SAMKEPPNISEFTIRLITID

Midvikudagur, 6. mars, 2019

Akvérdun nr. 5/2019

Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf.

SAMANTEKT

Med akvordun pessari hefur Samkeppniseftirlitid lagt mat & samruna Kviku banka hf.
(,Kvika“) og Gamma Capital Management hf. (,Gamma") i samraemi vid akveedi 17. gr.
samkeppnislaga.

Kvika hefur starfsleyfi sem vidskiptabanki en meginahersla bankans er & eignastyringu og
fjarfestingarbankastarfsemi (p.e. markadsvidskipti, fyrirteekjardadgjof og lanastarfsemi).
Gamma er rekstrarfélag verdbréfasjoda i skilningi laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
Starfsemi Gamma einskordast ad mestu vid eignastyringu en einnig sinnir félagid
fyrirteekjaradgjof.

Med hlidsjon af rekstrarstarfsemi samrunaadila tekur samruni pessi naer eingdngu til
eignastyringar par sem umsvif Gamma a 68rum svidum fjarmalapjénustu sem Kvika bydur
einnig upp &, eru afar litil.

Ad undangenginni rannsokn er nidurstada Samkeppniseftirlitsins su ad ekki séu fyrir hendi
visbendingar um aé samruninn leidi til myndunar eda styrkingar markadsradandi stédu
samrunaadila & neinum markadi. Jafnframt verdur ekki séd ad samkeppni & morkudum
raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti.

Ad pvi er vardar markad fyrir styringu verdbréfa- og fjarfestingarsjéda (sem standa
almenningi til boda) hefur m.a. verid litid til pess ad um er ad raeda samruna tveggija
tiltélulega smarra adila &8 markadnum og sampjoppun markadshlutdeildar eykst tiltélulega
litid. Hvad vardar markad fyrir styringu sjoda fyrir fagfjarfesta, pa bua samrunaadilar m.a.
vid ofluga samkeppni fra stéru vidskiptabonkunum premur, kaupendaadhald almennra
lifeyrissjéda og annarra fjarsterkra adila, auk pess sem allnokkur fjoldi smaerri fyrirtaekja
bydur upp a styringu fyrir fagfjarfesta. ba hefur pad pydingu i pessu sambandi ad stéru
vidskiptabankarnir prir eru hver um sig miklum mun steerri en sameinad félag samrunaadila
0og njota pvi mun meiri fjarhagslegs styrkleika heldur en hid sameinada félag.

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad 6llu samanlégdu er st ad samruni pessi gefi ekki tilefni
til ihlutunar.

Borgartin 26, 125 Reykjavik, pésthélf 5120
Simi 585 0700, Fax 585 0701
samkeppni@samkeppni.is, www.samkeppni.is
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I.
Malavextir og malsmedferd
Tilkynning um fyrirhugadan samruna Kviku banka hf. (,Kvika") og Gamma Capital
Management hf. (,Gamma") barst Samkeppniseftirlitinu 12. desember 2018.
Samrunaadilar hoféu adur fundad med Samkeppniseftirlitinu par sem peir foru almennt yfir
ymis atridi er vordudu samrunann.

Med bréfi, dags. 21. desember 2018, til légmanns samrunaadila stadfesti
Samkeppniseftirlitid ad samrunatilkynningin teldist fullneegjandi og adé frestir
Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunann samkvaemt 17. gr. d. samkeppnislaga nr.
44/2005, sbr. 9. gr. reglna um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum, hefdu byrjad
ad lida fimmtudaginn 13. desember 2018.

Med bréfi, dags. 21. januar 2019, tilkynnti Samkeppniseftirlitid I6gmanni samrunaadila ad
eftirlitid teldi astaedu til frekari rannséknar & samkeppnislegum ahrifum samrunans, sbr.
1. mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga.

I 1j6si pess ad teikn voru um ad samruninn virtist hafa i for med sér téluverd ahrif &
markadshlutdeild sameinads fyrirtaekis & svidi sjdédastyringar taldi Samkeppniseftirlitid
o0hjakvaemilegt ad afla ymissa gagna og upplysinga um heildarmarkadinn fyrir
eignastyringu.

II1.
Samruninn

Samruninn felst i pvi ad Kvika banki hf. og M-Investments ehf., eignarhaldsfélag sem er
ad fullu i eigu Kviku, kaupa allt utistandandi hlutafé i GAMMA af tilgreindum eigendum
Utistandandi hlutafjar i Gamma.! Kaupsamningar eru gerdir med fyrirvara um sampykki
Fjarmalaeftirlitsins, = Samkeppniseftirlitsins, videigandi erlendra eftirlitsadila og
hluthafafundar Kviku.? Samruni adila verdur pvi framkveemdur pegar nefnd skilyrdi hafa
verid uppfyllt eda fallid hefur verid frd peim. Samkvamt samrunaskranni nemur kaupverd
fyrir allt Gtistandandi hlutafé GAMMA [...] ad teknu tilliti til afallinna arangurstengdra
béknana sem eftir & ad tekjufaera hja GAMMA.3

Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting a
yfirrddum verdur til frambuldar. Er nanar tilgreint i staflidum a tildi 1. mgr. 17. gr. laganna
med hvada haetti samruni i framangreindum skilningi getur att sér stad. I Ijosi peirrar
lysingar sem fram kemur hér ad framan, p.e. Kvikusamstaedan kaupir allt utistandandi

1 Svo allrar nakvaemni sé geett ma taka fram ad Kvikusamstaedan kaupir alla nema einn af Gtistandandi hlutum i
Gamma. Heildarhlutafé i GAMMA er 33.859.000 krdéna og er hver hlutur 1 kréna ad nafnverdi pb.a. samruninn felur
i sér ad Kvikusamstaedan kaupir nanast allt hlutafé i Gamma.

2 Nefndur er einn fyrirvari til vidbotar i samrunaskra. [...] (Trdnadur rikir um textann innan hornklofans.)

3 Fjarhaed i hornklafa er trinadarmal.
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hlutafé i Gamma, er um ad reeda samruna i skilningi b-lidar 1. mgr. 17. gr. laganna, p.e.
ao fyrirtaeki tekur yfir annad fyrirtaeki.

Samrunaadilar og markmid samrunans

Likt og ad framan greinir tekur samruninn med beinum heetti til tveggja fyrirtaekja, Kviku
banka hf. og Gamma Capital Management hf.* Hér & eftir kemur fram stutt lysing a
starfsemi pessara fyrirteekja Ur samrunaskra.

I samrunaskra segir ad Kvika sé sérhaefdur banki sem leggur &herslu & eignastyringu og
fjarfestingastarfsemi. Rifjad er upp ad Kvika hafi ordid til vid samruna MP banka hf. og
Straums fjarfestingabanka hf., sbr. akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015. ba segir
ad samkvaemt sampykktum félagsins sé tilgangur pess ad veita fjarmalapjénustu og sé
félaginu heimilt ad stunda hverja pa starfsemi sem fjarmalafyrirtaekjum sé heimil
samkvaemt légum og starfsleyfi félagsins og edlilega starfsemi i tengslum vid hana.
Bankinn veiti pjénustu & svidi eignastyringar, markadsvidskipta, fyrirteekjaradgjafar,
lanastarfsemi auk bankapjéonustu. Kvika hafi starfsleyfi sem vidskiptabanki og Iuti eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins. Eignarhald Kviku sé nokkud dreift, en hluthafar hafi verid alls 732
talsins pegar samrunaskra var skilad. Steersti hluthafi Kviku sé Lifeyrissjédur
verslunarmanna med 9,49% hlut.>

I samrunaskra segir ad GAMMA sé rekstarfélag verdbréfasjéda i skilningi laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki og lUti eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Starfsleyfi GAMMA taki til reksturs
verdbréfasjoda og annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu, fjarfestingarradgjafar og
vorslu og stjornunar fjarmalagerninga i sameiginlegri fjarfestingu, sem og til eignastyringar.
Félagid nyti po ekki allar pzer heimildir sem pad hefur, heldur eingéngu heimildina til
reksturs verdbréfasjéda og annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu. Félagid sinni pvi
t.d. ekki fjarfestingarradgjof i skilningi laga um fjarmalafyrirtaeki.

Samkeppniseftirlitid telur ekki porf & ad rekja nanar almennt i hverju starfsemi Kviku felst
en fram kemur hér ad framan enda liggur fyrir ad skorun a milli starfsemi samrunaadila
tekur naer eingdngu til eignastyringar. I pessu sambandi visast jafnframt til pess ad i
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015 var starfsemi paverandi Straums
fjarfestingarbanka og MP banka lyst i nokkrum smaatridum en eins og adur segir vard
Kvika til vid samruna pessara tveggja banka. Varpar st umfjollun pvi talsverdu ljosi a
starfsemi nuverandi Kviku banka hf. Visast m.a. til peirrar umfjoéllunar til ndnari gléggvunar
a pvi i hverju starfsemi Kviku felst almennt.

Samkvamt samrunaskrd eru kaupin gerd i peim tilgangi ad auka umsvif og Utvikka
pbjonustuframbod Kviku & svidi eignastyringar. Ekki er gert rad fyrir ad GAMMA verdi
sameinad Kviku eda détturfélégum bankans en af samrunaskra verdur ekki annad skilid en
ad faeri & hagraedingu verdi engu ad sidur nytt par sem samlegd af samrekstri/samnytingu

4 Obeint getur samruninn vardad fleiri markadi en rekstrarstarfsemi samrunaadila fellur undir, p.e. markadi sem
einstakir sjodir i styringu hja samrunaadilum beina fjarfestingum sinum asa.

5 Islandsbanki og Arion banki eru samkvaemt samrunaskra medal 10 steerstu hluthafa i Kviku; eiga 3,5% 0g 5,2%
hlut hvor (samanlagt 8,7%). A8 mati Samkeppniseftirlitsins er dheppilegt ad steerri keppinautar & markasi eigi til
lengri tima svo stoéra hluti litlum keppinauti sinum. Sé hins vegar adeins um skammtimastédutokur ad raeda sem
faerdar eru i veltubdk banka getur 6dru mali gegnt. Hvad sem pvi lidur, pa telur Samkeppniseftirlitid ad pessi
stada mala gefi ekki naegt tilefni til nanari skodunar i pessu mali. Pad Utilokar hins vegar ekki ad pessi adstada
geti komid til skodunar sidar i 68ru mali.
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sé til stadar i starfsemi félaganna tveggja. Bent er & ad til ad geta bodid upp a fjolbreytta
fjarmalapjonustu purfi vidamikla innvidi og til ad standa undir kostnadi vid pa sé
naudsynlegt ad na akvedinni lagmarksstaerd. Staerdarhagkvaemni eignastyringarstarfsemi
Kviku samsteedunnar eftir kaup yrédu umtalsvert meiri en félaganna tveggja i dag, pad geeti
bodid vidskiptavinum hagkvaema fjarmalapjonustu og veitt stéru vidskiptabdnkunum
pbremur aukna samkeppni og aukid adhald ad mati samrunaadila.

III.
Nidurstada
f17. gr. c. samkeppnislaga kemur fram ad telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka
samkeppni vegna myndunar markadsradandi stodu eins eda fleiri fyrirtaekja eda slik stada
styrkist, eda verdi til pess ad samkeppni & markadi raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum
haetti, geti stofnunin dgilt samruna. I 17 gr. c. segir einnig m.a. ad vid mat & l6gmaeti
samruna skuli Samkeppniseftirlitid taka tillit til pess ad hvada marki alpjédleg samkeppni
hefur ahrif & samkeppnisstédu hins sameinada fyrirtaekis og taka tillit til pess hvort
markadur er opinn eda adgangur ad honum hindradur.

Likt og adrir laréttir samrunar, hefur samruni Kviku og Gamma éhjakveaemilega i for med
sér aukna sampjéppun a vidkomandi markadi/morkudum. SuU aukna rekstrarlega
sampjoppun sem um reedir i tilviki pessa samruna tekur nanast eingéngu til eignastyringar
bar sem umsvif Gamma & 68rum svidum fjarmalapjonustu sem Kvika bydur einnig upp 3,
eru hverfandi.

bpegar i upphafi rannséknar var ljést, a grundvelli upplysinga Ur nylegum malum er IGta ad
eingastyringarmarkadi og med hlidsjon af fjdrhagslegum styrk stéru vidskiptabankanna
briggja, ad samruninn myndi ekki leida til myndunar markadsradandi stodu samrunaadila
a heildarmarkadnum fyrir eignastyringu. Jafnframt fékkst ekki séd ad likur veeru & ad
samruninn kynni ad raska samkeppni med umtalsverdum heetti & heildarmarkadnum fyrir
eignastyringu. A hinn béginn, i Ijési mikillar &herslu samrunaadila & eignastyringu, taldi
Samkeppniseftirlitid rétt ad rannsaka sérstaklega hvort samruninn kynni ad raska
samkeppni ad 0dru leyti med umtalsverdum heetti & einstokum mogulegum
undirmérkudum eignastyringar. I pvi skyni a® varpa ljési & framangreint rédst
Samkeppniseftirlitid i nokkud itarlega gagnaoflun.

Nema annad sé tekid fram, pa er hugtakid ,eignastyring" notad i akvordun pessari sem
safnheiti yfir hvers konar styringu sparnadar gegnum verdbréfasjédi, fjarfestingarsjédi,
fagfjarfestasjodi, sem og samlagshlutafélog og hlutafélog (6had pvi hvort vidkomandi
hlutafélog hafi hlotid stadfestingu FME sem fagfjarfestasjodir eda ekki). Hugtakid eins og
bad er notad hér naer einnig til sérgreindrar styringar & adgreindum verdbréfaséfnum fyrir
einstaka adila. I samraemi vi® framangreint visar hugtakid ,eignastyringarmarkadur® i
akvordun pessari til markadarins fyrir eignastyringu i pessum vida skilningi. Er petta i
samraemi vid hugtakanotkun i fyrri akvordunum Samkeppniseftirlitsins. Tekid verdur
sérstaklega fram pegar att er vid ,eignastyringu® i skilningi laga um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007.

I 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, er merking ordasambandsins
~eignastyring" skilgreind svo: ,Stjérnun verdbréfasafns i samraemi vid fjarfestingarstefnu
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sem er fyrirframékvedin af vidskiptavini.* I 4. gr. MiFiD tilskipunarinnar svokdlludu hljédar
samsvarandi akveedi svo i enskri utgafu: ,Portfolio management’ means managing
portfolios in accordance with mandates given by clients on a discretionary client-by-client
basis where such portfolios include one or more financial instruments.™ Fyrir gildistoku
bessara laga var lengst af algengast a fjarmalamarkadi ad nota ordasambandid
~€ignastyring" i peim vida skilningi sem gert er i pessari akvordun. Var pad i samraemi vid
hefdina i hinum enskumeelandi heimi en par er ordasambandid eignastyring (e. ,asset
management") yfirleitt notad yfir hvers konar styringu sparnadar til fjarfestingar, s.s.
gegnum verdbréfasjodi, en hugtakid safnstyring (e. ,portfolio management") notad yfir
eignastyringu i peim prengri skilningi sem fram kemur i hinum islensku I6gum um
verdbréfavidskipti. Par sem ekkert nytt safnheiti um hvers konar styringu
fjarfestingarsparnadar hefur komid fram i stad ordasambandsins ,eignastyring" eftir
gildistéku laga um verdbréfavidskipti, er ordasambandid ,eignastyring" hér notad i peirri
vidu merkingu sem lengst af hefur tidkast a fjarmalamarkadi hérlendis sem jafnframt rimar
vid hugtakanotkun i alpjédatungumali fjarmalaheimsins, ensku.

Hér & eftir verdur mat lagt & markadi malsins, markadshlutdeild og samkeppnisleg ahrif
samrunans. Innan pessa ramma verdur gerd grein fyrir helstu nidurstédum og alyktunum
sem haagt er ad draga & grundvelli gagnaoéflunar Samkeppniseftirlitsins i malinu.

1. Skilgreining peirra markada sem samruninn lytur ad

Hér verdur fjallad um moégulega markadi malsins og afstada tekin til pess hverjir peir séu
eftir pvi sem purfa pykir. Sjénarmid malsadila i pessu sambandi verda reifud eftir pvi sem
vid & samhlida umfjoéllun Samkeppniseftirlitsins.

1.1 Almennt um markadsskilgreiningu i samkeppnisrétti

Samkvamt 4. gr. samkeppnislaga er markadur sélusvaedi voru og stadgénguvoru og/eda
sblusvaedi pjonustu og stadgodngupjonustu. Hagfraedileg rok hniga ad pvi ad greina verdi
vidkomandi markad ut fra a.m.k. tveimur sjonarhornum, p.e. annars vegar purfi ad bera
kennsl & voru- eda pjénustumarkadinn og hins vegar afmarka landfreedilega markadinn. i
sumum tilvikum er naudsynlegt ad skilgreina markadinn ut fra fleiri viddum en vorunni
sjalfri og hvar hun er seld.®

Med vidkomandi vorumarkadi er att vid markad fyrir allar vorur og pjonustu sem neytendur
lita & sem stadgbnguvorur eda stadgongupjénustu vegna eiginleika sinna, verds og
aformadrar notkunar. Stadgénguvara og stadgéngupjonusta eru vara eda pjonusta sem ad
fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar voru eda pjénustu ad mati neytenda.

Einnig getur verid videigandi ad taka frambodsstadgéngu med i reikninginn pegar markadir
mals eru skilgreindir. A petta vid begar frambodsstadganga hefur sambezerileg ahrif og
eftirspurnarstadganga m.t.t. skilvirkni (e. effectiveness) og tafarleysi (e. immediacy). betta
felur i sér ad seljendur geti faert framleidslu sina ad vidkomandi vérum og markadssett paer
innan skamms tima, an pess ad verda fyrir verulegum vidbotarkostnadi eda ahaettuy, til ad
bregdast vid litlum og varanlegum breytingum & hlutfallsverdum.

6 Daemi um adra hugsanlega vidd i pessu sambandi geeti verid timi sdlarhings sem vara er & bodstélum, p.e.
opnunartimi seljenda.
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Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir vidkomandi voru eda pjénustu, par sem samkeppnisskilyrdi eru
naegilega lik og sem unnt er ad greina fra naerliggjandi sveedum, einkum vegna pess ad
samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim svadum.

1.2 Starfsemi samrunaadila par sem skdérun er fyrir hendi

Med hlidsjon af rekstrarstarfsemi samrunaadila tekur samruni pessi nzer eingdéngu til
eignastyringar par sem umsvif Gamma a 68rum svidum fjarmalapjonustu sem Kvika bydur
einnig upp a, eru hverfandi.

Fyrir liggur samkvamt samrunaskra ad Kvika starfar m.a. & eignastyringarmarkadi og
markadi fyrir fyrirtaekjaradgjof sem eru einu markadirnir sem GAMMA starfar 4 samkvaemt
samrunaskra. Starfsemi Gamma & markadi fyrir fyrirtaekjaradgjof segja samrunaadilar hins
vegar veigalitla og sé pvi meginstarfsemi félagsins félgin i eignastyringu. Nanar tiltekid
segir | samrunaskrda ad starfsemi GAMMA sé bundin vid markad fyrir almenna
eignastyringarpjonustu fyrir einstaklinga og fyrirteeki og markad fyrir sérgreinda
eignastyringu fyrir fagfjarfesta. I samreemi vid framangreint telja samrunaadilar markad
fyrir fyrirtaekjaradgjof og markad fyrir eignastyringu vera pa véru- eda pjénustumarkadi
bar sem ahrifa geetir i skilningi VII. kafla vidauka I vid reglur nr. 684/2008 um tilkynningu
og malsmedferd i samrunamalum.

Med hlidsjon af eignarhaldi og e.a. yfirradum samrunaadila yfir tilteknum fyrirtaekjum, og
mogulegu ahrifavaldi peirra & grundvelli eignastyringarhlutverks sins, gaeti i mali pessu
verid videigandi ad horfa einnig til ahrifa samrunans & einstokum morkudum sem
eignastyring samrunaadila tekur til og skarast innan. Vikid er ad pessari hlid samrunans i
kafla um &hrif samrunans. I pessum kafla er vardar markadsskilgreiningu verdur sjonum
eingbngu beint ad rekstrarstarfsemi samrunaadila.

1.3 Markadur fyrir fyrirteekjaradgjof

I riti SE nr. 1/2013, Fjdrmélapjénusta & krossgétum, var starfsemi & markadi fyrir
fyrirtaekjaradgjof i grofum drattum talin felast i pvi ad koma auga @ mogulegar breytingar
a eignarhaldi fyrirtaekja, finna kaupendur eda solutaekifaeri, moéta ferli vidskipta, verdmeta
félog, leggja fram tillogur ad hagkveemustu fjarmagnsskipan og fjarmégnun og hafa
umsjén med skraningu fyrirtaekja a skipulegan verdbréfamarkad. Fram kom ad & markadi
fyrir fyrirtaekjaradgjof starfi fjoldi adila, stéru bankarnir prir, Snnur minni fjarmalafyrirteeki
og fyrirtaeki sem ekki hafi starfsleyfi sem fjarmalafyrirtaeki, en geti veitt pa pjonustu sem
ekki krefjist starfsleyfis. I skyrslunni voru undirmarkadir fyrirtaekjaradgjafar taldir
eftirfarandi.

a) Markadur fyrir utbod og skraningu verdbréfa

b) Markadur fyrir steerri radgjafarverkefni um kaup og sélu fyrirtaekja og fjiarmégnun

c) Markadur fyrir smeerri radgjafarverkefni um kaup og sélu fyrirteekja og
fjarmégnun

I 4kvérdun SE nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums fjrfestingarbanka hf., var
bent & ad fordeemi Ur ESB samkeppnisrétti geefu til kynna ad rétt veeri ad skilgreina
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markadinn fyrir fjarfestingabankapjonustu i heild, en greina hann i eftirfarandi
undirmarkadi:

a) Markadur fyrir radgjof um samruna og yfirtékur

b) Markadur fyrir frumutgéafu verdbréfa med almennu utbodi

c) Markadur fyrir pjonustu sem tengist umsjon med utgafu a nyjum hlutabréfum og
skuldabréfum

Ekki var talin porf & ad skilgreina markadinn med nakveemum heetti i samrunamali MP
banka og Straums né heldur ad taka afstédu til skiptingar i undirmarkadi par sem stéru
vidskiptabankarnir prir veeru i sterkri stédu a oOllum moérkudum sem lytu ad
fjarfestingabankapjonustu auk pess sem fjoldi annarra fyrirtaekja en fjarmalafyrirtaekja
keppti um radgjof til fyrirtaekja. Samrunaadilar i pvi mali sem hér er til skodunar telja
sambeerileg sjonarmid uppi og blaebrigdamunur & skilgreiningu markada pvi ekki til pess
fallinn ad hafa ahrif & nidurstodu malsins. Kvika starfi hvad sem bpvi lidur & 6llum
framangreindum undirmérkudum. Starfsemi GAMMA sé hins vegar bundin vid markad fyrir
radgjof um samruna og yfirtdkur og markad fyrir pjonustu sem tengist umsjén med utgafu
a nyjum hlutabréfum og skuldabréfum.

I mali pessu er tekid mid af 6llum framangreindum sjénarmidum ad bvi er vardar
markadinn fyrir fyrirtaekjaradgjof.

1.4 Eignastyringarmarkadur

Samkvaamt akvoérdunum framkveemdarstjornar ESB er varda eignastyringu (e. asset
management), tekur eignastyring til fjarfestingarradgjafar og par ad lutandi fjarfestingar a
grundvelli umbods til pess fra vidskiptavini. Pannig felur eignastyring i sér Utfaerslu, stofnun
og markadssetningu a sjodum af ymsu tagi um sameiginlega fjarfestingu og styringu
verdbréfaeignasafna fyrir lifeyrissjédi, stofnanir og einkafjarfesta.” I tilviki sjoda er yfirleitt
um hilluvoru ad reeda sem markadssett er til smasoluvidskiptavina (adallega almennings).
I fyrri malum Samkeppniseftirlitsins hefur verid notast vid framangreinda afmérkun i ESB
samkeppnisrétti til grunnvidmidunar vardandi pad hvad eignastyring felur i sér, sbr.
akvordun Samkeppniseftirlitsins i mali nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums
fjarfestingarbanka hf.

I upphafi er rétt ad taka fram ad styring skyldulifeyrissparnadar getur ekki talist hluti af
eignastyringarmarkadnum hérlendis i samkeppnisréttarlegum skilningi enda pétt
heildareignastofn skyldulifeyrissparnadar sem fjarfestur hefur verid i verdbréfum og 68rum
eignum sé mun veigameiri heldur en pau eignaverdmaeti sem styrt er a ,frjalsa
hluta" eignastyringarmarkadarins. Segja ma ad eigin styring almennu lifeyrissjodanna
svonefndu & skyldulifeyrissparnadi standi ad mestu leyti utan samkeppni a svidi
eignastyringar. Leidir pad i meginatridum af akvaedum Jlaga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. Samkveemt |6gunum fer adild ad
lifeyrissjodi almennt eftir peim kjarasamningi sem akvardar lagmarkskjor i hlutadeigandi

7 Sja t.d. mal nr. COMP/M.5384 BNP Paribas/Fortis.
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starfsgrein.® Samkeppni & milli skyldulifeyrissjédanna um hylli vidskiptavina er pvi almennt
ekki fyrir hendi par sem launpegar eiga almennt ekki val um pad til hvada lifeyrissjods
skyldulifeyrisframlog peirra og launagreidenda peirra rennur. Eigin styring hinna svonefndu
almennu lifeyrissjoda &  skyldulifeyrissparnadi telst pvi ekki falla undir
eignastyringarmarkad i mali pessu fremur en i fyrri malum sem vardad hafa
eignastyringarmarkadinn. betta @ hins vegar hvorki vid um séreignarlifeyrissparnad sem
launpegar geta d&kvedid hvada eignastyringaradili styrir né heldur styringu a
skyldulifeyrissparnadi sem utvistad hefur verid af skyldulifeyrissjodum til einhvers af peim
eignastyringarfyrirtaekjum sem keppa sin a milli.

I riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjonusta & krossgétum, var talid ad
eignarstyringarmarkadi meetti skipta i fjora undirmarkadi og var pessi nalgun 16gd til
grundvallar i akvordun Samkeppniseftirlitsins i mali nr. 3/2015, Samruni Straums
fjarfestingabanka hf, og islenskra verdbréfa hf.:

a) Markad fyrir almenna eignastyringarpjonustu fyrir einstaklinga og fyrirtaeki
b) Markad fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga

c) Markad fyrir einkabankapjonustu

d) Markad fyrir sérgreinda eignastyringu fyrir fagfjarfesta

I samrunaskré kemur fram ad samrunaadilar telji ad markadurinn skiptist fremur i markad
fyrir sjodi rekstrarfélaga verdbréfasjéda, markad fyrir styringu a eignasoéfnum vidskiptavina
og markad fyrir sérheefédar fjarfestingar fyrir hond vidskiptavina. Samrunaadilar telja pd
hér adeins vera um blaebrigdamun ad raeda m.v. ofangreinda skiptingu. A hinn bdginn telja
samrunaadilar ekki naudsynlegt yfir h6fud i pessu mali ad adgreina undirmarkadi, hvorki
med framangreindum haetti né & annan hatt og ad pvi sé ekki porf @ ad skoda nanar eda
fjalla um hugsanlega itarlegri skiptingu markadarins. Sé hins vegar tali®d naudsynlegt i
tengslum vid petta mal ad skipta eignastyringarmarkadi nidur i undirmarkadi, pa telja
samrunaadilar rétt ad pvi sé haldid til haga ad vidskiptavinir i eignastyringu hja badum
samrunaadilum séu ad meginstefnu til fagfjarfestar og stofnanafjarfestar. pa séu flestir
einkabankavidskiptavinir Kviku fjarsterkir einstaklingar sem margir hverjir flokkist sem
fagfjarfestar.®

I nylegri &kvérdun framkveemdastjérnar ESB i mali nr. M.8359, Amundi/Credit
Agricole/Pioneer Investments (24/3/2017), var fjallad um yfirtoku eignastyringar-
fyrirtaekisins Amundi S.A., sem er détturfélag franska vidskiptabankans Credit Agricole S.A.,
a italska eignastyringarfyrirtaekinu Pioneer Global Asset Management S.p.A. Fram kemur i
akvorduninni ad hugsanlegt sé ad heildarmarkadurinn fyrir eignastyringu greinist i nokkra
undirmarkadi en ekki var tekin afstada til pess hvort frekari adgreining heildarmarkadar
fyrir eignastyringu eetti vid par sem pad var ekki talid hafa ahrif & nidurstéduna i malinu.
Medal annars var reifud adgreining eftir vidskiptamannahdépum, p.e. i styringu fyrir
smasoluvidskiptavini annars vegar og stofnanafjarfesta hins vegar. pa var talid ad styring

81 2. mgr. 2. gr. laganna segir: ,Um adild ad lifeyrissjodi, greidslu lifeyrisidgjalds og skiptingu idgjaldsins milli
launamanns og launagreidanda fer eftir peim kjarasamningi sem akvardar lagmarkskjor i hlutadeigandi starfsgrein,
eda sérlogum ef vid a. Taki kjarasamningur ekki til viskomandi starfssvids eda séu radningarbundin starfskjor
ekki byggd a kjarasamningi velur viskomandi sér lifeyrissjod eftir pvi sem reglur einstakra sjoda leyfa. Adild ad
lifeyrissjodi skal tiltaka i skriflegum radningarsamningi."

° Gagnaoflun Samkeppniseftirlitsins i malinu stadfestir ad porri eigna i styringu hja samrunaadilum sé vissulega
upprunninn fra fagfjarfestum, p.m.t. stofnanafjarfestum.



fyrir stofnanafjarfesta kynni ad greinast i virka styringu og visitélustyringu. Hvad vardar
smasotlumarkadinn, var nefnt ad til greina hefdi komid i fyrri malum ad gera greinarmun a
sjédum sem vaeru opnir annars vegar og lokadir hins vegar.® ba var nefnt ad i fyrri malum
hafi komid til greina ad telja markadinn fyrir almenna sjédi um sameiginlega fjarfestingu
(e. mutual funds) adgreindan markad og markad fyrir peningamarkadssjédi (e. money
market funds) adgreindan markad undir peim markadi.!! Litid sem ekkert var ad 6dru leyti
fjallad um mogulega adgreiningu eftir fjarfestingarstefnu i akvorduninni. Tekid var fram ad
framkveemdastjérn ESB hefdi ekki i fyrri malum svarad peirri spurningu hvort videigandi
veeri ad lita @ markadinn fyrir eignastyringu sem einn éskiptan markad eda hvort skipta
eetti honum nidur i undirmarkadi eftir framangreindum eiginleikum. Fram kom i
akvorduninni su alyktun ad mogulegt veeri ad lita svo & ad markadurinn greindist i ymsa
undirmarkadi en einnig veeri réttlaetanlegt ad lita & markadinn sem einn 6skiptan markad

Medal pess sem fram kom i gagnadflun vid rannsokn & samruna Kviku og Gamma voru
visbendingar um ad heildarmarkadurinn fyrir eignastyringu hér & landi kunni ad greinast
nidur i undirmarkadi eftir vidskiptamannahdpum (tegund fjarfesta) annars vegar og ad
nokkru leyti eftir edli sparnadar hins vegar. Jafnframt er ekki haegt ad utiloka med 6llu ad
markadurinn kunni ad greinast i akvedna undirmarkadi ut fra fjarfestingarstefnu. pa er
Ovist hvort videigandi sé ad fella eignastyringu & svidi einkabankapjonustu undir
eignastyringarmarkad. Nanar er vikid ad pessu hér a eftir.

1.4.1 Adgreining eftir vidskiptamannahépum

I fyrrnefndri &kvordun framkveemdastjérnar ESB i mali nr. M.8359, Amundi/Credit
Agricole/Pioneer Investments, voru nokkrir mdégulegir undirmarkadir heildarmarkadarins
fyrir eignastyringu reifadir, m.a. adgreining markadarins eftir vidskiptamannahdépum.
Pannig hefdi verid talid koma til greina ad markadurinn skiptist i undirmarkad fyrir styringu
fyrir stofnanafjarfesta (e. institutional clients) og stérfyrirtaeki (e. corporate clients)
gegnum sérsnidna sjédi annars vegar og undirmarkad fyrir styringu almennra sjoda (e.
mutual funds) fyrir smasoéluvidskiptavini hins vegar. Nefnt var ad stofnanafjarfestar, s.s.
lifeyrissjodir, bankar og tryggingafélég, keyptu voOrur og pjonustu beint af
eignastyringarfyrirtaeekjum fremur en | gegnum O&sérhaefda millilidi a8 bord vid
vidskiptabanka.

A grundvelli gagnadflunar i mali pessu virdist framangreind afmoérkun undirmarkada eftir
vidskiptamdnnum eiga vid & Islandi. pPannig virdist markadurinn fyrir styringu sjéda sem
opnir eru smasoluvidskiptavinum (jafnt sem 68rum) vera adgreindur markadur og sidan sé
annar markadur sem felur i sér styringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka
fagfjarfesta eingdéngu.'? Fyrrnefndi markadurinn innifelur svonefnda verdbréfasjodi og

10 Opnir sjodir geta gefid Ut ny hlutdeildarskirteini an takmarkana hvad vardar fjolda hlutdeildarhafa. Daemigerdir
slikir sjodir eru svonefndir UCITS sjédir (verdbréfasjodir i skilningi laga nr. 128/2011 - UCITS er skammst&fun
fyrir undertakings for collective investment in transferable securities). Lokadir sjodir eru snidnir fyrir litinn hop
fjarfesta og ekki dreift i smas6lu og nyir hlutir i SJoaunum eru almennt ekki gefnir Ut.

1 Nanast enginn sjédur sem starfraektur er & Islandi i dag telst ,money market fund". A hinn béginn eru hér
starfraektir sjodir sem fara neerri pvi og eru peir almennt nefndir skammtimas;jodir.

12 Einn umsagnaradila i malinu lét pess getid ad samkvaemt hinni svonefndri AIFM tilskipun ESB, sem innleidd
verdur hérlendis i nainni framtid (sennilega innan ars), verdi almenningi veittur adgangur ad fagfjarfestasjodum
ad pvi marki sem kostur er innan ramma tilskipunarinnar. Nanar tiltekid er um ad raeda tilskipun 2011/61/EU on
Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations
(EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010. (Hér stendur AIFM fyrir styringu sjoda um O6hefdbundnar
fjarfestingar.) Samkeppniseftirlitid hefur & pessu stigi ekki kynnt sér umraedda tilskipun til hlitar en i pessu
sambandi ma vitna i malsgrein 71 i formala tilskipunarinnar en par segir m.a.:
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fjarfestingarsjodi i skilningi laga nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fijarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjédi en hinn markadurinn innifelur fagfjarfestasjoai i skilningi fyrrnefndra laga
en einnig samlagshlutafélog og hlutafélég sem snidin eru sem sjédir um sameiginlega
fjarfestingu. Rokin fyrir pessari adgreiningu liggja m.a. i pvi ad afar mikid er um sérsnidnar
fjarfestingarvorur fyrir almennu lifeyrissjédina og adra fjarsterka fagfjarfesta. Slikar vorur
(sjodir) fela gjarnan i sér kvéd um haar lagmarksfjarfestingarfjarhaedir og askilnad um ad
vidkomandi fjarfestir sé fagfjarfestir. P& er markadssetning vara gagnvart
stofnanafjarfestum og 068rum fjarsterkum fagfjarfestum med 068rum haetti en
markadssetning sjoda gagnvart almenningi.'® Er pessi nalgun ad verulegu leyti i samraemi
vid pa nalgun sem fram kemur i Krossgotuskyrslunni sem vitnad hefur verid i ad framan
0og sjénarmid samrunaadila sjalfra.

1.4.2 Moéguleg adgreining eftir fjdrfestingarstefnu

f fyrrnefndri nylegri 4kvordun framkvaemdastjérnar ESB i mali nr. M.8359, Amundi/Credit
Agricole/Pioneer Investments, var fremur ryra umfjollun aé finna um pann moguleika ad
skipta eignastyringarmarkadi upp eftir fjarfestingarstefnu sjéda pratt fyrir ad umfjollun um
markadsskilgreiningu veaeri ad 6dru leyti bysna vidtaek.

Hvad vardar mogulega adgreiningu eftir fjarfestingarstefnu, verdur ad mati
Samkeppniseftirlitsins m.a. ad taka mid af sjonarmidinu um frambodsstadgdngu. bannig
atti ekki ad vera 6rdugt fyrir burdug eignastyringarfyrirtaeki ad bjoda upp @ mismunandi
kosti af pessu tagi med litlum fyrirvara &n pess ad verda fyrir miklum vidboétarkostnadi.'4 i
gagnaoflun vegna rannséknar Samkeppniseftirlitsins & samruna Kviku og Gamma kom
fram pad mat hja adilum ad pad veeri ekki mikill vidbotarkostnadur folginn i pvi ad fjolga
sjédum i styringu 6hasd fjarfestingarstefnu. > Umsagnir markadsadila vid rannsokn malsins
renna pvi stodum undir pad ad frambodsstadgéngusjonarmid skipti mali i pessu sambandi.

Ad pvi er vardar frambodsstadgongusjénarmidid i fjarmalapjénustu almennt, pa ma benda
a ad i akvordun framkveemdastjornar ESB nr. COMP/M.2567, Nordbanken/Postgiro kom

~Member States should be able to allow the marketing of all or certain types of AIFs managed by AIFMs
to retail investors in their territory. If a Member State allows the marketing of certain types of AIF, the
Member State should make an assessment on a case-by-case basis to determine whether a specific AIF
should be considered as a type of AIF which may be marketed to retail investors in its territory. Without
prejudice to the application of other instruments of Union law, Member States should in such cases be
able to impose stricter requirements on AIFs and AIFMs as a precondition for marketing to retail
investors than is the case for AIFs marketed to professional investors in their territory, irrespective of
whether such AIFs are marketed on a domestic or cross-border basis."

Sjédir um 6hefdbundnar fijarfestingar eru hérlendis yfirleitt reknir sem fagfjarfestasjodir. Ovist er hvort og ad hve
miklu leyti almenningi verdi veittur adgangur ad slikum sjodum vid innleidingu tilskipunarinnar hér a landi. I pessu
sambandi ma nefna ad styring fasteignasjoda geeti fallid hér undir en Gamma er umsvifamikid a pvi svidi.

13 Jafnframt rennir pad stodum undir adgreiningu eftir vidskiptamannahépum ad akvedin teikn eru um ad
eftirspurnarstadganga a eignastyringarmarkadi sé mismunandi eftir vidskiptamannahdépum. I svérum sumra
sjodastyringarfyrirtaekja til Samkeppniseftirlitsins vid gagnadflun kom t.d. fram ad pau telji ad i tilviki almennu
lifeyrissjédanna sé stadganga milli innlanareikninga og skammtimasjoda meiri heldur en & milli skammtimasjoda
og skuldabréfasjéda en hins vegar sé stadgangan meiri milli skammtimasjéda og skuldabréfasjéda i tilviki
almennra fjarfesta (einkum i tilviki fyrirtaekja sem purfa ad avaxta laust fé til skemmri tima).

14 Eins og adur hefur komid fram getur sjonarmidid um frambodsstadgdéngu att vid pegar slik stadganga hefur
sambeerileg ahrif og eftirspurnarstadganga m.t.t. skilvirkni (e. effectiveness) og tafarleysi (e. immediacy). betta
felur i sér ad seljendur geti feert framleidslu sina ad viskomandi vérum og markadssett paer innan skamms tima,
an pess ad verda fyrir verulegum vidbotarkostnadi eda aheettu, til ad bregdast vid litlum og varanlegum
breytingum a hlutfallsverdum.

15 1jost er t.d. ad dpbekka menntun og kunnattu parf til ad styra sjodum 6had mismunandi fjarfestingarstefnu.
Fyrst og fremst er hér att vid menntun a svidi fjarmala, hagfreedi eda vidskiptafraedi. A hinn bdginn er ljést ad
sérfraedipekking einstakra starfsmanna a einstokum mérkudum byggist upp yfir tima og getur hdn e.a.
einskordast vid t.d. hlutabréfamarkad eda skuldabréfamarkad.
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fram ad banka med proskad Gtiblanet og vidskiptamannagrunn sé tiltdlulega audvelt ad
bréa og markadssetja nyja fjarmalaafurd gegnum dreifinet sitt svo framarlega sem ekki sé
verulegrar sokkinnar fjarfestingar krafist @ framleidslustiginu. Umfang sokkinnar
fjarfestingar sé mismikid eftir tegundum afurda. T.d. eetti burdugur banki ekki ad eiga i
vandraedum med ad innleida nyja tegund lana. Hins vegar geetu talmar verid i veginum
begar kemur ad floknari fjarmalaafurdum. Med visan til alls framangreinds, ma alykta ad
eignastyringarfyrirtaeki aettu ekki ad eiga erfitt med ad innleida nyjan sjéd med adra
fjarfestingarstefnu en peir hafa sem fyrir eru.

Eftirspurnarstadganga milli t.d. sjéda sem fjarfesta eingéngu i hlutabréfum annars vegar
og sjéda sem fjarfesta eingdngu i skuldabréfum hins vegar verdur a hinn bdginn ad teljast
edli sinu samkvaemt takmorkud. Ahzetta og ardsemisvon er mismunandi eftir pvi hvort um
skuldabréf eda hlutabréf er ad raeda og pvi er vid pvi ad blast ad eftirspurnarstadganga
milli skuldabréfasjéda og hlutabréfasjoda sé takmorkud. Jafnframt skal pvi haldid til haga
ad péknanir fyrir styringu sjéda eru almennt mismunandi eftir fjarfestingarstefnu. bannig
er styring hlutabréfasjéda almennt dyrari en styring skuldabréfasjéda. Slikt gefur ekki
tilefni til ad telja ad pessar vorur séu @ sama markadi.

Spurningin er su ad hve miklu leyti frambodsstadgongusjénarmidid vegur upp a méti
eftirspurnarstadgongusjonarmidinu. Ad mati Samkeppniseftirlitsins gaeti haeglega verid
videigandi ad greina heildarmarkadinn i undirmarkadi eftir fjarfestingarstefnu. A hinn
béginn gefur nalgunin Gt fra frambodshlid til kynna ad ekki sé eins rik porf & ad skipta
markadnum fyrir eignastyringu upp eftir fjarfestingarstefnu og ella veeri.

Ad o6llu framangreindu virtu, telur Samkeppniseftirlitid ekki naudsynlegt i pessu mali ad
skipta markadnum upp eftir fjarfestingarstefnu i Ijosi pess ad fjarfestingarstefna verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda hins yfirtekna félags, p.e. Gamma, er apekk pvi sem er i bodi hja
keppinautunum og i ljosi pess hve markadshlutdeild samrunaadila er litil & markadnum
fyrir styringu slikra sjéda, p.e. & peim markadi sem lytur ad styringu sjéda sem opnir eru
6llum vidskiptavinum. I tilviki fagfjarfesta eru meiri moéguleikar & ad semja um poknanir
fyrir styringu og koma a sérsnidinni styringu sem felur pa jafnvel i sér ad fjarfestirinn komi
ad métun fjarfestingarstefnu. I pessu 1josi faest ekki séd ad adgreining eignastyringar eftir
fjarfestingarstefnu veeri sérlega videigandi i tilviki fagfjarfesta.

Loks, er rétt ad benda 4 ad baedi rok og umsagnir markadsadila benda til ad samkeppni
um skammtimasparnad a eignastyringarmarkadi skarist vid samkeppni a innldnamarkadi,
b.e. ad skammtimasjodir eignastyringarfyrirteekja keppi ad akvednu leyti vid
havaxtainnlansreikninga sem bodnir eru af innlansstofnunum. bannig er hugsanlegt ad
havaxtainnlansreikningar og skammtimasjodir aettu til samans ad teljast til adgreinds
undirmarkadar. I pessu mali er pé ekki naudsynlegt ad taka sérstakt tillit til pessa
moguleika vid mat & markadshlutdeild & eignastyringarmarkadi par sem pad hefdi ekki
ahrif & nidurstodu malsins. bessu skal hér engu ad sidur haldid til haga.

1.4.3 Adgreining eftir edli sparnadar

Ad mati Samkeppniseftirlitsins geta stadid rok til pess ad gera greinarmun & styringu eftir
bvi hvers edlis sparnadurinn er sem veitt er vidtoku til fjarfestingar. Ad pvi leyti faest ekki
annad séd en ad rok standi til pess ad telja markadinn fyrir styringu
séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga adgreindan undirmarkad. Slik starfsemi fellur
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undir 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Slikur
reglulegur lifeyrissparnadur er samningsbundinn og séreignarlifeyriseign sem pannig
myndast verdur ekki faerd Ur sliku sparnadarformi yfir i t.d. verdbréfasjod. pa er ekki haegt
ad innleysa eign i slikum sjéodum til neyslu eda annarra nota fyrr en tilteknum aldri er naé.

Markadurinn fyrir styringu & séreignarlifeyrissparnadi tekur ekki adeins til styringar
verdbréfaeignasafna heldur einnig peirra sérstoku innldnareikninga sem bodid er upp a i
bonkum og sparisjédum. pa kemur til greina ad meta liftryggingasamninga pa sem dreift
er hérlendis fyrir erlendu liftryggingafélogin Allianz og Bayern sem hluta af markadnum
fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar. Samningar pessir hafa til ad bera akvedna
eiginleika séreignarlifeyrissparnadar. Hér er ekki tekin akvedin afstada til pess hvort su
vara/pjonusta sem dreift er hérlendis fyrir pessi erlendu liftryggingafélog sé a sama
markadi i samkeppnisréttarlegum skilningi og séreignarlifeyrissparnadarvorur islensku
adilanna. I pessu sambandi hefur Samkeppniseftirlitid liti® til pess ad engin sampjéppun &
sér stad & pessum undirmarkadi eignastyringarmarkadar vegna samrunans pvi Gamma
rekur enga styringu utan um séreignarlifeyrissparnad.

Samkvaemt framangreindu telur Samkeppniseftirlitid ad adgreining eignastyringar eftir edli
sparnadar feli i sér ad styring séreignarlifeyrissparnadar geti talist adgreindur
undirmarkadur Gt fra eftirspurnarstadgongu. A hinn béginn verdur ad setla ad akvedin
samlegd sé fyrir hendi i styringu séreignarlifeyrissparnadar med annarri eignastyringu, t.d.
bar sem sambezerileg greining a fjarfestingarkostum a verdbréfamorkudum parf ad eiga sér
stad vid styringu & séreignarlifeyrissparnadi (a.m.k. ef sparnadurinn sem situr i sjédi en
ekki & bankareikningi). bar af leidandi standa rok er luta ad frambodsstadgéngu (og
frambodssamlegd) til pess ad videigandi sé ad telja styringu séreignarlifeyrissparnadar med
heildarmarkadnum fyrir eignastyringu.1®

Fyrir liggur hins vegar ad samruninn snertir ekki pennan undirmarkad beint par sem
Gamma bydur ekki upp a slika styringu og séreignarlifeyrissparnadur i styringu hja Kviku
er hverfandi litill i hlutfalli vid markadinn i heild.

1.4.4 Mo6guleg adgreining eftir umgj6érd styringar og umbodi til dkvardana

I 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, er ad finna &kvaedi um stjérnun
verdbréfasafns i samraemi vid fjarfestingarstefnu sem er fyrirframakvedin af vidskiptavini.
Enda pétt umraadd stjérnun verdbréfasafns sé kollud ,eignastyring" i I6gunum er ljost ad
um er ad reeda pad sem nefnt er portfolio management & ensku, p.e. safnstyring. Hér er
sem sé um ad reeda adgreinda, sérsnidna styringu fyrir einstaka adila fremur en styringu
gegnum einn sameiginlegan sj6d fyrir marga fjarfesta sem hafa ekkert um
fjarfestingarstefnu einstakra sjoda ad segja. Atla ma ad meginhluti styringar
verdbréfasafna einstaklinga sem gert hafa samning um einkabankapjénustu falli undir
akvaedi verdbréfavidskiptalaga. Sé tekid mid af markadsskilgreiningum i fordeemismalum
ur EES/ESB samkeppnisrétti, veeri videigandi ad telja eignastyringu sérgreindra safna innan

16 A® mati Samkeppniseftirlitsins eru engar likur & pvi ad pad gaeti haft ahrif & nidurstodu i malinu hvort styring
erlendu liftryggingafélaganna Allianz og Bayern veeri tekin med i reikninginn eda ekki. Ef vafi 1éki & pvi, veeri
naudsynlegt ad afla gagna sem varpad gaetu ljési a bad hver azetlud heildarséreignarlifeyriseign peirra Islendinga
er sem gert hafa liftryggingasamninga vid pessi félog. I kafla um markadshlutdeild er pessi mogulega hlutdeild
erlendu liftryggingafélaganna ekki tekin med i reikninginn. Hefur pad haft pydingu i pessu sambandi ad engin
sampjéppun a sér stad a undirmarkadnum fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar og ndkveem greining pvi ekki
naudsynleg Ut fra pvi sjénarhorni.
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einkabankapjonustu ekki falla undir markadinn fyrir eignastyringu (e. asset management)
yfir hofud. Pannig hefur framkvamdastjérn ESB undanskilid safnstyringu (e. portfolio
management) fyrir einstaklinga sem fellur undir einkabankapjénustu (e. private banking)
frd skilgreiningunni & eignastyringu.!” I &kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015,
Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka hf., taldi Samkeppniseftirlitid hins
vegar ad edlilegra veeri ad flokka slika safnstyringu med eignastyringu fremur en med
almennri bankapjénustu en aréttad var ad einkabankapjonusta onnur en su er lytur ad
styringu eignasafna teldist ekki heyra undir eignastyringu. bad skiptir mali i pessu
sambandi ad nokkur hluti pess fjar sem adilar i einkabankapjonustu hafa fali® bonkum ad
styra fyrir sig hefur verid fjarfestur i svonefndum einkabankasjédum. I mali pessu er ekki
afstada tekin til pess hvort umraedd safnastyring skuli teljast falla undir
eignastyringarmarkad eda ekki par sem pad breytir ekki nidurstédu malsins. I pessu
sambandi ma benda a ad i fyrri malum, rétt eins og i pessu mali, var i reynd ekki
naudsynlegt ad taka afdrattarlausa afstodu til pess hvernig markadsskiptingunni i pessu
sambandi veeri ndkveemlega hattad.

1.4.5 Vo6ru- og pjonustumarkadur malsins
Samandregid, med visan til umfjoéllunarinnar hér ad framan, er pvi nidurstada
Samkeppniseftirlitsins vardandi voru- og pjénustumarkad malsins su ad markadurinn fyrir
eignastyringu greinist i eftirfarandi undirmarkadi:!®

a) Markad fyrir verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi sem 6llum stendur til boda.
b) Markas fyrir eignastyringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta.
c) Markad fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga.

og hugsanlega:

d) Markad fyrir styringu sérgreindra safna fyrir vidskiptavini einkabankapjonustu.

Vid mat & markadshlutdeild, i kafla hér aftar, hefur styring sérgreindra safna fyrir
vidskiptavini einkabankapjonustu verid talin med heildarmarkadnum fyrir eignastyringu en
med leidréttingu fyrir innbyrdis eign milli vidkomandi safnastyringar og sjéda i styringu
undir sdmu samstaedu. Er pad gert til ad fyrirbyggja tvitalningu. I pessu sambandi skal &
bad bent ad talsvert er um ad einkabankasparnadur sé fjarfestur i sjodum sem styrt er af
adila innan sému samstadu.

Loks skal pess getid ad hér hefur ekki verid talin dstaeda til ad greina markadi nidur eftir
bvi hvort styring sé virk eda visitélustyring enda litid um visitolustyringu hérlendis.
Frambodsstadgongusjénarmid gefa til kynna ad ekki myndi fylgja pvi mikill
vidbodtarkostnadur fyrir einstok eignastyringarfyrirteeki ad fjdlga valkostum & svidi slikrar
styringar ef aukinn ahugi vaknadi a slikri styringu a eftirspurnarhlid markadarins.

1.4.6 Landfreedilegur markadur malsins

i akvordun SE nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingabanka hf., var
nidurstadan su ad landfraedilegur markadur malsins veeri Island. Var st nidurstada einkum
byggd & pvi ad vidkomandi adilar pjonustudu vidskiptavini a landinu 6llu og borri

17 Sja mal COMP M. 4844 Fortis/ABN Amro Assets; COMP/M. 3894 Unicredito/HVB og COMP/M. 1453 AXA/GRE.
8 Framangreind flokkun er apekk skiptingu peirri sem sett var fram i riti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013,
Fjarmalapjonusta & krossgétum, en po ekki i smaatridum.
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vidskiptavina peirra veaeru islenskir. Samrunaadilar telja hid sama eiga vid i pessu mali. I
malum sem komid hafa til kasta framkvaemdastjéornar ESB hafa markadir fyrir
eignastyringu verid taldir taka til viskomandi lands i heild eda vidar. { tilviki eignastyringar
fyrir stofnanafjarfesta (e. institutional clients) hefur framkveemdastjornin talid ad
landfraedilegi markadurinn kunni ad vera vidari en heimamarkadur vidkomandi rikis. Hins
vegar hefur framkveemdastjérnin talid ad landfraedilegi markadurinn fyrir styringu opinna
sjdoda um sameiginlega fjarfestingu sem markadssettir eru gagnvart almenningi settu ad
teljast takmarkadur vid heimamarkad vidkomandi rikis vegna mikilveegis dreifingarhluta
starfseminnar.®

Ad mati Samkeppniseftirlitsins ma telja ad ekkert hafi komid fram i mali samrunaadila eda
i gagnaodflun sem bendir til annars en bad gefi fullnaegjandi mynd af landfraedilega
markadnum i pessu mali ad skilgreina hann sem landid Island heilt og éskipt i tilviki
smasoluvidskiptavina. Er pad i samraemi vid fordeemismal i EES/ESB samkeppnisrétti sbr.
umfjéllun hér ad framan par sem visad er til mikilvaegis innlendrar smasoéludreifingar.

Par sem styring islenskra eignastyringarfyrirtaekja i tilviki pess vidskiptavinahdps sem
samanstendur af stofnanafjarfestum og 68rum fjarsterkum fagfjarfestum lytur adé
langmestu leyti ad styringu fyrir innlenda adila i innlendum verdbréfum, telur
Samkeppniseftirlitid ad pad gefi naegilega skyra mynd af markadshlutdeildinni ad mida
almennt einnig vid pessa somu landfraedilegu markadsskilgreiningu i tilviki styringar fyrir
bennan vidskiptamannahop. Engu ad sidur parf i pessu sambandi ad hafa i huga ad styring
islenskra eignastyringarfyrirtaekja og banka a sjédum sem fjarfesta i erlendum verdbréfum
ma sin ad likindum fremur litils i samkeppni vid erlend eignastyringarfyrirtaeki i tilviki pess
vidskiptavinahops sem samanstendur af fagfjarfestum. I pessu sambandi ma benda & ad
fjarfestingar almennu lifeyrissjédanna i erlendum verdbréfum eiga sér ad meginuppistédu
til stad erlendis, p.m.t. i erlendum verdbréfa- eda fjarfestingarsjodum. I pessu sambandi
ma nefna ad samanlagdar erlendar eignir samtryggingadeilda lifeyrissjodanna namu alls
um 1.000 mo.kr. i arslok 2018 samkvamt samantekt Sedlabankans sem jafngildir um 26%
af samanléogdum heildareignum samtryggingadeildanna. Til samanburdar namu
samanlagdar eignir peirra sjéda eignastyringarfyrirtaekja sem fjarfesta adallega i erlendum
verdbréfum rétt innan vid 130 mao.kr. i lok ars 2018. Tekid skal fram ad hér er eingéngu
att vid sjodi sem reknir eru a grundvelli laga nr. 128/2011 um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Almennu lifeyrissjodirnir eiga litid i peim innlendu
sjodum sem fjarfesta adallega i erlendum verdbréfum. Hins vegar er fjarfest i erlendum
verdbréfum/sjédum fyrir pa almennu lifeyrissjodi sem eru i sérgreindri styringu hja
vidskiptabonkunum sjalfum. Slik Gtvistun styringar fra almennu lifeyrissjédunum hefur hins
vegar farid minnkandi samkvamt innsendum svérum sem barust i tengslum vid gagnadéflun
i mali pessu.

Med visan til framangreinds gaeti mogulega verid videigandi ad taka hlutdeild erlendra
eignastyringarfyrirtaekja med i reikninginn i tilviki stofnanafjarfesta og annarra fjarsterkra
fagfjarfesta i sidari malum, einkum ef pad vardar miklu i peim malum hvernig hlutdeild i
styringu i erlendum verdbréfum skiptist.2° I pvi tilviki pyrfti pé nadnari rannsoknar vid. i
bessu mali er hins vegar ekki naudsynlegt ad taka petta til ndinnar skodunar.

19 Sja akvéroun framkveemdastjornar ESB i mali M.8359 — Amundi/Credit Agricole/Pioneer Investments.
20 T pessu sambandi skal & pad bent ad skammt er sidan gjaldeyrishéftum var aflétt og almennu lifeyrissjodirnir
hafa undanfarin misseri fjarfest i auknum meeli erlendis.
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2. Markadshlutdeild i eignastyringu

Eins og adur hefur komid fram rédst Samkeppniseftirlitid i allitarlega gagnaoéflun i mali
bessu sem beindist ad eignastyringarmarkadi. Gagnaoflunin var Utfzerd einkum med pad
fyrir augum ad geta metid hvernig hlutdeildin a eignastyringarmarkadi skiptist ndkveemlega
eftir mismunandi mdégulegum undirmarkadsflokkunum og med bad fyrir augum ad geta
leidrétt fyrir innbyrdis krosseignarhaldi milli sjéda og eignasafna i styringu innan sému
samstaedu.

Samrunaadilar telja ad mida eetti vid heildarfjdrhaed eigna i styringu fremur en
heildarfjarhaed poknana vid mat & markadshlutdeild. Benda peir m.a. & ad tvo fyrirtaeki
sem styra jafnmiklum eignum geti verid med mishaar poknanatekjur vegna olikra
verdskraa, en i slikum tilvikum telja samrunaadilar 6edlilegt ad lita svo @ ad pad peirra sem
hafi haerri tekjur teljist vera med haerri markadshlutdeild par sem badi séu med sdmu
fjarhaed eigna i styringu.

I fyrri malum hefur Samkeppniseftirlitid einkum liti® til verdmaetis eigna i styringu vid mat
a stodu fyrirtaeekja & umraeddum markadi, t.d. i skyrslu SE nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta a
Krossgétum og &kvordun SE nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums
fjarfestingarbanka hf. Ad mati Samkeppniseftirlitsins getur pad farid eftir edli hvers mals
hvort naegilegt og videigandi sé ad taka mid af verdmaeti eigna i styringu. Hafa ber i huga
i pessu sambandi ad eignastyring felur i sér verulegt staerdarhagraedi sem pydir ad eftir pvi
sem meiri verdmeaeti eru i styringu pvi meiri er hagnadur af styringunni vid ébreyttum
poknunum i hlutfalli af steerd sjéds. bannig aettu eignastyringarfyrirtaeki sem hafa mikil
verdmeeti i styringu ad hafa ték a ad bjéda laegri pdknanahlutfoll fyrir styringu heldur en
smaerri adilar. bar af leidandi er ovarlegt ad atla ad tekjur af styringu gefi betri mynd af
markadshlutdeild og markadsstyrk heldur en verdmaeeti i styringu.

Sé tekid mid af verdmeeti eigna i styringu telur Samkeppniseftirlitid ad gagnlegt sé vid mat
a markadshlutdeild ad leidrétta fyrir ahrifum innbyrdis fjarfestinga milli sjéda og safna a
milli i styringu innan samstaedu sama adila. Slikar innbyrdis fjarfestingar geta panid ut
eignagrunninn med peim afleidingum ad verdmeeti eigna i styringu samsvari ekki lengur
eiginlegri markadshlutdeild & grundvelli fjarfestinga fra vidskiptavinum. Vid gagnadflun
bessa 6skadi Samkeppniseftirlitid pvi eftir upplysingum um slika innbyrdis eign. I 1j6s kom
ad slik innbyrdis eign breytti ekki miklu um hlutdeildina pvi innbyrdis eign var til stadar hja
Ollum eignastyringaradilunum p.a. moguleg bjégun hlutdeildar vegna innbyrdis eignar
sjoda og safna innan sému samstaedu jafnadist ad miklu leyti Gt.

I malinu var ekki aflad upplysinga um innbyrdis tekjur sjéd8a & milli heldur eingéngu
upplysinga um tekjur af styringu hvers sjods fyrir sig i heild. Ad pessu leyti telur
Samkeppniseftirlitid ad mat a grundvelli eigna i styringu sem leidrétt er fyrir innbyrais eign
gefi betri mynd af hlutdeild heldur en tekjur i heild. ba er ekki vist ad tekjubyggt mat a
markadshlutdeild gefi sem besta mynd af markadshlutdeild ef horft er & markadinn Ut fra
samstaedugrunni banka sem eiga 6flug eignastyringarfyrirtaeki. A samstaedugrunni geeti
verid rokrétt ad taka med i reikninginn tekjur sem myndast vegna munarins & kaup- og
sGlugengi sjéda eda upphafspoknunar en atla ma ad sa munur eda poknun renni a.m.k.
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ad hluta til dreifingaradila, p.e. viskomandi banka, en ekki til rekstrarfélags sjodanna. pa
er ekki utilokad ad i vissum tilvikum geti verid videigandi ad taka med i reikninginn tekjur
verdbréfamidlunar vidkomandi banka af verdbréfavidskiptum sjéda i styringu innan sému
samstaedu en gera ma rad fyrir ad meginhluta slikra vidskipta sé almennt beint til
verdbréfamidlunar innan sému samstaedu. bannig geetu tekjur verid vanmetnar a
samstaedugrunni ef eingdngu er tekid mid af tekjum rekstrarfélags af styringu.

Med visan til alls framangreinds er hér |atid naegja ad mida vid og gera grein fyrir télulegu
mati @ markadshlutdeild & grundvelli verdmeetis eigna i styringu.?! SU eignahlutdeild sem
midad er vid byggist a peim eignastofni i styringu sem faest Ut eftir ad innbyrdis eign sjéda
og safna a milli innan samstaedu eignastyringaradila hefur verid dregin fra. Eins og adur
segir drost upp apekk mynd af ahrifum samrunans ef midad var vid ,,brutto" eignaverdmeeti
i styringu.

Eins og adur hefur komid fram gilda ekki takmarkanir um pad hver getur fjarfest i peim
tegundum sjoda sem nefndir eru verdbréfasjédir og fjarfestingarsjodir i Iégum nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Krafa um
lagmarkskaup i verdbréfa- og fjarfestingarsjédum er mjog lag og meetti visa til pess
markadar sem pessir sjodir mynda til samans sem smasoélusjédamarkadar. Hlutdeild adila
sem bjdda upp a slika sjodi skiptist svo i lok arsins 2018:

Tafla 1l
Verdbréfasjddir og fjarfestingarsjédir Hlutdeild
Jupiter — Rekstrarfélag (dotturfélag Kviku) 5-10%
GAMMA Capital Management 0-5%
Landsbréf 20-25%
[slandssjédir 30-35%
Stefnir 20-25%
islensk verdbréf hf. og IV sjédir hf. 5-10%
Adrir 0-5%

Alls bjoda atta eignastyringarfyrirtaeki upp & verdbréfa- og fjarfestingarsjodi a
smasolusjédamarkadi og er Islandsbanki med mesta hlutdeild & honum. Eins og fram
kemur i toflu 1 er hlutdeild samrunaadila fremur litil samanborid vid hlutdeild hvers stéru
vidskiptabankanna priggja & pessu svidi. I meginatrisum méa segja ad ahrif samrunans &
bessum almenna markadi sem tafla 1 tekur til séu tiltolulega litil vegna litillar hlutdeildar
Gamma & pessu svidi.

Séu tekin med i reikninginn og beett vid eignastofninn i téflu 1 verdmaetum peirra eigna
sem liggja i sérgreindum s6fnum sem styrt er fyrir adra en fagfjarfesta/stofnanafjarfesta,
gjarnan sem hluti af einkabankapjonustu fyrir efnadri og auduga einstaklinga, pa greindist
hlutdeildin svo i lok arsins 2018:2?

2! pess skal getid ad mat a grundvelli tekna fyrir einstaka undirmarkadi breytti ekki i meginatridum peirri mynd
sem upp drdst af ahrifum samrunans samanborid vid mat & grundvelli verdmeetis eigna i styringu.

22 Eins og adur hefur komid fram er hér buid ad leidrétta fyrir innbyrdis fjarfestingu Ut Ur séfnunum og inn i sjédi
sem reknir eru innan sému samstaedu. Er pad gert til ad fyrirbyggja tvitalningu.
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Tafla 2
Vbsj. og Fjsj. + sérgreind styring f. alm. fjarfesta Hlutdeild
Samstada Landsbankans 20-25%
Samstaeda [slandsbanka 30-35%
Samstada Arion banka 20-25%
Samstaeda Kviku 10-15%
GAMMA Capital Management 0-5%
islensk verdbréf hf. og IV sjédir hf. 5-10%
Adrir 0-5%

Par sem markadshlutdeildin i toflunum er gefin upp & bili kemur ekki fram hvernig
hlutdeildin breyttist vid ad baeta sérgreindu styringunni vid. Enda poétt hlutdeildin virdist
ekki hafa feerst til midad vid pa framsetningu sem er i téflunum (& bilum), pa vard nokkur
breyting & hlutdeildinni hjd hverjum og einum innan hvers bils vid ad bata sérgreindu
styringunni vid. 23 I meginatridum ma segja ad &hrif samrunans & grundvelli peirra
skiptingar sem fram kemur i téflu 2 séu tiltolulega litil vegna litillar hlutdeildar Gamma a
pessu svidi.

Eins og adur hefur komid fram gilda takmarkanir um pad hvers konar fjarfestar hafa heimild
til ad fjarfesta i peim tegundum sjéda sem nefndir eru fagfjarfestasjodir i logum nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Eins og nafnid gefur til
kynna geta adeins fagfjarfestar gerst hlutdeildarhafar i slikum sjédum. pa fjarfesta almennt
adeins fagfjarfestar i samlagshlutafélogum og hlutafélégum sem rekin eru af
eignastyringarfyrirtaeekjum sem fjarfestasjodir til vidbotar vid pa sjodi sem nefnast
fagfjarfestasjodir. Haegt er ad visa til pess markadar sem vidkomandi sjodir og
(samlags)hlutaféléog mynda til samans sem fagfjarfestasjédamarkadar. Hlutdeild adila sem
bjéda upp a slika styringu skiptist svo i lok arsins 2018:

Tafla 3
Fagfjarfestasjodir og (samlags)hlutafélog Hlutdeild
Samstada Kviku 15-20%
GAMMA Capital Management 20-25%
Landsbréf 10-15%
islandssjodir 0-5%
Stefnir 35-40%
islensk verdbréf hf. og IV sjédir hf. 0-5%
Adrir 5-10%

Likt og fram kemur i toflu 3 hafa samrunaadilar sterkari stodu a fagfjarfestamarkadi heldur
en & almenna markadnum (sbr. toflu 2). Ahrif samrunans virdast pvi mest & peim
undirmarkadi sem snyr ad eignastyringu fyrir fagfjarfesta. I pessu sambandi vega sjé8ir

23 A grundvelli samkeppnisréttalegra sjénarmida eru hlutdeildir adeins birtar hér & bili.
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sem stofnadir hafa verid utan um fasteignatengd verkefni bysna pungt hja Gamma. Séu
tekin med i reikninginn og beett vid eignastofninn i téflu 3 verdmeetum peirra eigna sem
liggja i sérgreindum s6fnum sem styrt er fyrir fagfjarfesta (t.d. almenna lifeyrissjodi), pa
greindist hlutdeildin svo i lok arsins 2018:24

Tafla4
Sjodir + sérgreind styring fyrir fagfjarfesta Hlutdeild
Samstaeda Landsbankans 10-15%
Samstaeda islandsbanka 5-10%
Samstaeda Arion banka 40-45%
Samstaeda Kviku 15-20%
GAMMA Capital Management 10-15%
islensk verdbréf hf. og IV sjédir hf. 5-10%
Adrir 0-5%

Ad mati Samkeppniseftirlitsins gefur tafla 4 heildsteedari mynd af hlutdeildinni &
eignastyringarmarkadi hvad vardar pjonustu vid fagfjarfesta heldur en tafla 3. Apekk mynd
dregst hér upp og i toéflu 3. Ahrif samrunans virdast pvi mest & peim undirmarkadi
eignastyringar sem snyr ad pjénustu vid fagfjarfesta. Sameinad fyrirtaeki samrunaadila
mun hafa naestmesta hlutdeild & pessum undirmarkadi, p.e. a eftir samstadu Arion banka.

Eins og adur hefur komid fram i akvordun pessari, telst styring séreignarlifeyrissparnadar
falla undir eignastyringarmarkadinn eins og hann var skilgreindur hér ad framan. Um
sidustu aramot skiptist hlutdeild adila i slikri styringu med svohljédandi heetti i lok arsins
2018:2°

Tafla 5
Séreignarlifeyrissparnadur* Hlutdeild
Samstaeda Landsbankans 20-25%
Samstaeda islandsbanka 5-10%
Samstzeda Arion banka 35-40%
Samstaeda Kviku 0-5%
GAMMA Capital Management 0%
Alm. lifeyrissjodir - Séreignarlifeyrissparnadur 30-35%

*) Liftryggingasamningar Allianz og Bayern eru ekki medtaldir hér. Sja umfjéllun i markadsskilgreiningarkafia.

Eins og fram kemur i toflu 5 er samstaeda Arion banka staersti adilinn & pessum markadi.
Litil hlutdeild Islandsbanka & pessum markadi skyrist i meginatridum af pvi ad Almenni
lifeyrissjédurinn  fluttist fréd Islandsbanka & eftirhrunsdrunum en styring Islenska
lifeyrissjodsins fer sem fyrr fram hja Landsbankanum og styring Frjdlsa lifeyrissjédsins er

24 Eins og adur hefur komid fram er hér buid ad leidrétta fyrir innbyrdis fjarfestingu Ut Ur séfnunum og inn i sjédi
sem reknir eru innan sému samstaedu. Er bad gert til ad fyrirbyggja tvitalningu.

5 A8 mati Samkeppniseftirlitsins standa eftirspurnarstadgdngurék til pess ad telja innlansreikninga sem stofnadir
eru utan um bundinn séreignarlifeyrissparnad med markadnum fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar. Att er
vid sparnad sem tekid er vid til avoxtunar @ grundvelli heimildar til ad taka vid idgjaldi med samningi um
vidbdtartryggingavernd samkvaemt logum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda. Hefur slikur sparnadur verid talinn med i téflunni.
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sem fyrr hja Arion banka. Ad auki bjéda bankarnir upp a fleiri fjarfestingarleidir fyrir
séreignarlifeyrissparnad en sjédi, s.s. innstaedureikninga og verdbréfasofn. Allt er pad talid
hér med. bar sem Gamma rekur ekki styringu utan um séreignarlifeyrissparnad, pa hefur
samruninn ekki ahrif 8 pann undirmarkad, a.m.k. ekki med beinum haetti.

Sé litid a eignastyringarmarkadinn i heild, p.e. an pess ad skipta honum upp i neins konar
undirmarkadi, pa skiptist hlutdeildin svo um sidustu aramot:

Tafla 6
Eignastyringarmarkadur i heild Hlutdeild
Samstaeda Landsbankans 15-20%
Samstaeda islandsbanka 10-15%
Samstzeda Arion banka 35-40%
Samstaeda Kviku 10-15%
GAMMA Capital Management 5-10%
islensk verdbréf hf. og IV sjédir hf. 0-5%
Alm. lifeyrissjédir - Séreignarlifeyrissparnadur 10-15%
Adrir sem bjéda upp 3 eignastyringu 0-5%

Likt og fram kemur i toflu 6 tronir samstaeda Arion banka allhatt yfir keppinautum sinum a
heildarmarkadnum fyrir eignastyringu. Vid samrunann yrdi sameinad félag med apekka
hlutdeild og samstaeda Landsbankans @ markadnum i heild.

3. Nidurstada um samkeppnisleg ahrif samrunans
Hér verdur fjallad um samkeppnisleg ahrif samrunans & pa markadi sem malid varda,
einkum po a eignastyringarmarkad.

3.1 Ahrif & markad fyrir eignastyringu

f umsagnarferli vi® medferd malsins kom almennt fram pad mat hja keppinautum, stérum
jafnt sem smaum, ad samkeppni veeri hord a eignastyringarmarkadi. Adilar virtust ekki
telja ad samruninn myndi hafa neikvaed ahrif & samkeppni & markadnum, heldur jafnvel
auka hana. Fram kom hja adilum ad ekki veeri Oliklegt ad aukin staerdarhagkveemni
sameinads félags myndi leida til aukinnar verdsamkeppni. Slik aukin verdsamkeppni myndi
b6 geta gert smeerri fyrirtzekjum erfidara um vik @ markadnum en bar sem smeerri
fyrirtaekin einbeita sér fremur ad ohefdbundnari fjarfestingarkimum markadarins, a pad
hins vegar ekki vid um alla smaerri adila. Verdur nu vikid ad greiningu a peim gégnum sem
fyrir liggja i malinu.

3.1.1 Styring verdbréfa- og fjarfestingarsjéda og sérgreind styring fyrir
einstaklinga
Mat @ markadshlutdeild synir ad storu vidskiptabankarnir prir hafa hver fyrir sig téluvert
samkeppnisforskot @ samrunaadila i eignastyringu sjéda sem opnir eru éllum tegundum
fjarfesta, p.m.t. almenningi og fyrirtaekjum sem ekki teljast fagfjarfestar. Stafar pad ad
likindum einkum af pvi ad hver pessara banka um sig & sér lengri sogu en keppinautarnir
og geta peir med audveldum heetti nalgast fjolmennan hdép mogulegra vidskiptavina
gegnum heimabanka, p.e. & grundvelli pess vidskiptasambands a svidi greidslupjonustu og
annarrar pjonustu sem vidkomandi vidskiptavinir hafa pegar stofnad til vid bankann.
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Pannig nemur samanlogd hlutdeild rekstrarfélaga stéru vidskiptabankanna a svidi styringar
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda lidlega 80%.2°

Fyrir utan styringu i gegnum verdbréfasjodi og fjarfestingarsjédi, sem 6llum standa opnir
til fjarfestingar i, er einnig bodid upp a sérgreinda styringu & markadnum fyrir efnadri
einstaklinga, m.a. hja bénkunum. Til pess ad komast i pa styringu parf viskomandi ad eiga
allnokkurt fé til ad leggja i styringuna en ekki er gerd krafa um ad vidkomandi sé
fagfjarfestir. Ef petta fjarfestingarfé er talid med pvi fé sem liggur i verdbréfasjédum og
fjarfestingarsjodum, pa kemur i 1jos ad samanlogd hlutdeild stéru vidskiptabankanna er
litlu minni heldur en i tilviki verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda an pessarar sérgreindu
styringar.?’

Markadsstyrkur storu vidskiptabankanna i pessu sambandi tengist an efa pvi hvernig
mismunandi fjarmalaafurdum er dreift af bonkum. I peim efnum ma vitna i akvordun
framkvamdastjornar ESB nr. COMP/M.2567, Nordbanken/Postgiro. I henni komst
framkvaemdastjérnin ad peirri nidurstédu ad ymsar fjdrmalaafurdir sem markadssettar eru
gagnvart fyrirtaekjum og einstaklingum tengist med vidtaekum heetti vegna pess ad peim
er dreift gegnum sdému Gtibu og netbanka. Pannig skapist markadsstyrkur adallega a
dreifingarstiginu i tilviki sumra fjarmalaafurda fremur en a framleidslustiginu og umtalsverd
frambodsstadganga sé til stadar milli ymissa afurda. Ad mati Samkeppniseftirlitsins hefur
framangreint akvedna skirskotun hvad vardar markadssetningu verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda gagnvart almenningi i tilviki rekstrarfélaga verdbréfasjéda i eigu storu
vidskiptabankanna. I gagnadflun vegna rannséknar Samkeppniseftirlitsins & samruna Kviku
og Gamma kom fram pad mat hjad ymsum markadsadilum ad pad hafi pydingu a
sjoédastyringarmarkadi, ad pvi er vardar sjodi sem opnir eru almenningi, ad geta dreift
sjédum gegnum heimabanka. Toéluverdur samhljéomur var hins vegar um ad Utibuanetid
hefdi litla pydingu i pessu sambandi.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins komu ekki fram marktakar visbendingar i gagnadéflun eda
vid rannsokn malsins ad 6dru leyti sem gafu tilefni til ad aetla ad samrunaadilar vaeru nanari
keppinautar innbyrdis & svidi eignastyringar fyrir almenna fjarfesta (vid styringu sjéda sem
6llum standa opnir) heldur en 68rum keppinautum & markadnum. A hinn béginn kann
sjoédavalkostum a markadnum ad faekka vegna samrunans, p.e. ef einstakir verdbréfasjodir
og fjarfestingarsjodir samrunaadila verda sameinadir eftir samrunann. Eins og vikid var ad
i markadsskilgreiningarkaflanum hefur ekki tidkast i sambaerilegum malum & vettvangi
framkvaemdastjornar ESB ad skipta eignastyringarmarkadi upp eftir fjarfestingarstefnu
sjoda en slik adgreining tengist voruframbodinu, p.e. sjédavalkostunum sem bodid er upp
a. Afmoérkun markadarins eftir fjarfestingarstefnu hefur ekki verid gerd i pessari akvérdun,
m.a. med  visan framangreinds  fordaemis  framkveemdastjornar ESB og
frambodsstadgongusjonarmida. bratt fyrir ad pad verdi ad teljast 6hagfellt fyrir almenna
fjarfesta ef voruframbodid prengist vegna samrunans, pa er einnig videigandi i pessu
sambandi ad taka tillit til ldgrar markadshlutdeildar samrunaadila & smasolusjodamarkadi

26 { pessu sambandi m& benda & ad einn umsagnaradilinn i malinu taldi ad vidskiptavinir sem kaupa
hlutdeildarskirteini i verdbréfa- og fjarfestingarsjodum séu oft nokkud , captive™ pegar peir vaeru einu sinni komnir
i styringu en langan tima taeki ad byggja upp vidskiptasamband pa sem krefdist mikillar fjarfestingar. Samkeppni
fra smeerri adilum sé pvi takmorkud a pessu svidi. Taldi pessi umsagnaradili ad samkeppni meetti vera meiri a
pessum markadi en ad sumu leyti maetti rekja pad til pess ad vidskiptavinirnir hreyfdu sig oft haegt.

27 1 pessu sambandi hefur verid leidrétt fyrir innbyrdis fjarfestingu Gt Ur sérgreindri styringu inn i sj0di sem styrt
er hja rekstrarfélogum bankanna.
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i 1josi pess ad sjodavoruflora hins yfirtekna félags, Gamma, er apekk pvi sem keppinautar
bjéda upp a. betta er ein astaeda pess ad ekki er talin porf &8 ad skipta markadnum upp
eftir fjarfestingarstefnu i pessari akvoréun.

Eins og fram kom i kaflanum um markadshlutdeild er aukin sampjoppun vegna samrunans
a svidi styringar sjéda sem Ollum standa opnir (verdbréfasjoda og fjarfestingarsjéda)
tiltdlulega litil i samhengi vid mikla hlutdeild rekstrarfélaga stéru vidskiptabankanna &
bessum markadi. I pessu sambandi hefur pad pydingu ad hér ad um er ad raeda samruna
tveggja tiltdlulega sméarra keppinauta & viskomandi markadi. I pessu ljési er pad nidurstada
Samkeppniseftirlitsins ad s aukna sampjéppun sem a sér stad 2 markadnum fyrir styringu
sjoda fyrir almenna fjarfesta sé pad litil ad ekki sé naagt tilefni til ad bregdast vid pvi med
ihlutun. I pessu sambandi parf m.a. ad lita til pess ad veruleg steerdarhagkvaemni er til
stadar i eignastyringu, baedi vegna grunnkostnadar sem tengist rekstrarumgjoérdinni og
vegna pess ad beinn kostnadur i formi timakaups greinenda og sjédsstjéra vid undirbuning
kaup- og so6luakvardana, er hinn sami 6had stzerd sjdéds (pvi staerri sem sjédurinn er, pvi
meiri er kostnadarhagkvamnin sem tengist greiningu og akvardanattku). Hvad vardar
kostnad vid rekstrarumgjordina, pa er til pess ad lita ad afla parf naudsynlegra télvukerfa,
standa undir bakvinnslukostnadi og uppfylla ymsar kvadir sem leida af 16gum sem m.a.
hafa i for med sér eftirlitskostnas.

Med visan til pess ad stzerdarhagkveemni sameinads fyrirteekis zetti ad vera meiri en
adskilinn rekstur félaganna tveggja bydur upp a, ma eetla ad ahrif samrunans a samkeppni
a pessum undirmarkadi kynnu ad reynast jakveed par sem aukin hagkveemni eetti ad gera
sameinudu fyrirtaeki kleift ad bjoda betri kjor en adur og veita stéru vidskiptabonkunum
bannig auki® samkeppnisadhald.?® I pessu sambandi skal einnig & pad bent ad fjartaekni
og vaentanleg innleiding nyrrar greidslutilskipunar ESB, hinnar svonefndu PSD2 tilskipunar,
cetti ad geta gert sameinudu fyrirtaeki kleift ad koma voruframbodi sinu med markvissari
0og adgengilegri haetti en adur a framfaeri vid moégulega vidskiptavini & smasélumarkadi og
veita pannig sterkustu adilunum & smasoélumarkadnum kroftugri samkeppni.

3.1.2 Styring sjéda, (samlags)hlutafélaga og verdbréfasafna fyrir fagfesta
Eins og fram kom i kafla um markadshlutdeild gaetir dhrifa samrunans mest & markadnum
fyrir eignastyringu sem eingéngu stendur fagfjarfestum til boda.

f svérum vid gagnasflun vegna mals pessa kom m.a. fram ad einna mest samkeppni riki &
eignastyringarmarkadi um vidskipti almennu lifeyrissjédanna. Pad kemur i sjalfu sér ekki a
ovart pvi i heild hafa almennu lifeyrissjodirnir yfir miklum fjarmunum aé rada. Jafnan er
vid pvi ad blast ad mest sé bitist um feitustu bitana. betta kemur einnig heim og saman
vid pa tolulegu nidurstédu Ur gagnaodflun i malinu ad samanlagdur hlutur almennu
lifeyrissjodanna nemur allt ad 40-45% af samanlogdu nettdverdmeeti eigna i peirri styringu
sem eingdngu stendur fagfjarfestum til boda, og 20-25% af samanlogdu nettdéverdmeeti
eigna i styringu a eignastyringarmarkadnum i heild (eins og hann er skilgreindur i akvordun
bessari).??

28  ums6gnum keppinauta um samrunann, komu ekki fram vaentingar um samruninn myndi hafa neikvaed ahrif
a samkeppni. Einn bankanna taldi raunar ad samruninn myndi auka virka samkeppni.

29 pessi hlutféll eru reiknud af nettdverdmeeti i styringu innan hverrar samstadu, p.e.a.s. af peim stofni sem faest
Ut eftir ad innbyrdis eign sjdéda og safna & milli innan hverrar samstaedu hefur verid dregin fra.
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I toflu 7 kemur fram heildarverdmaeti eigna almennu lifeyrissjédanna samkvaemt
samantekt Sedlabanka Islands:3°

Tafla 7.
Eignir lifeyrissj6da skv. samantekt af heimasidu
Sedlabanka Islands

arslok

Ma.kr. 2018
Innlendar eignir alls 3.156
b.a. innlan 145
b.a. Utlan og markadsskuldabréf 2.336
b.a. innlend hlutabréf 440
b.a. innlend hlutdeildarskirteini 110
b.a. innlend hlutdeildarfyrirtaeki 101
pb.a. annad innlent 23
Erlendar eignir alls 1.084
_Eignir alls 4.239

Eins og fram kemur i t6flunni hér ad ofan, pa namu heildareignir almennu lifeyrissjédanna
u.p.b. 4.240 mo.kr. i arslok 2018. Séu eignir séreignardeilda Frjalsa lifeyrissjodsins,
Islenska lifeyrissjédsins og Almenna lifeyrissjédsins dregnar fra (pvi peer teljast med
eignastyringarmarkadi eins og hann er skilgreindur i akvérdun pessari) nemur heildareign
lifeyrissjédanna um 3.900 mo.kr. Til samanburdar ndmu heildareignir i styringu a
eignastyringarmarkadi um 1.9 mo.kr. eftir ad leidrétt hefur verid fyrir innbyrdis
fjarfestingum milli sjéda og safna innan s6mu samstzaedu. bar af er drjugur hluti i eigu
almennu lifeyrissjédanna eins og adur var getid.

Tilvist, staerd og radstofun skyldulifeyrissjédanna a pvi fé sem peir hafa fengid til avoxtunar
hefur 6hjakveemilega ahrif & samkeppnismarkadinn fyrir eignastyringu poétt pessir sjodir
teljist ekki hluti af markadnum, sbr. umfjollun i kafla um markadsskilgreiningu.
Skyldulifeyrissjédirnir eru eins og fram hefur komid afar mikilveegir vidskiptavinir
eignastyringarfyrirtaekja og banka vegna umfangs fjarfestingar almennu lifeyrissjodanna i
sjédum og félogum sem styrt er af rekstrarfélogum i eigu stéru vidskiptabankanna,
bénkunum sjalfum og fleiri adilum. Einnig eru deemi um ad almennu lifeyrissjodirnir hafi
Utvistad styringu eigna til bankanna.

Eins og fram kom i mali umsagnaradila i svorum vid gagnaoéflun Samkeppniseftirlitsins i
malinu, pa hafa almennu lifeyrissjédirnir svigrim til ad minnka og auka fjarfestingu i
sjédum og félogum sem styrt er af einstokum eignastyringarfyrirtaekjum. I 6llu falli geta
almennu lifeyrissjéodirnir veitt umtalsvert kaupendaadhald & grundvelli staerdar sinnar med
bvi ad prysta & um leegri poknanir eda feera vidskipti sin & milli eignastyringaradila ellegar
med pvi ad feera fjarfestingar sinar Ur styringu eignastyringarfélaga inn i eigin styringu. i
bessu sambandi benti einn umsagnaradila & ad almennu lifeyrissjodirnir hafi fjolgad
starfsfolki i eignastyringu hja sér a sidustu misserum. Hafa ber i huga ad kaupendastyrkur

30 Rétt er ad taka fram ad medtalinn i pessari toflu er séreignarlifeyrissparnadur Frilsa lifeyrissjédsins, Islenska
lifeyrissjédsins og Almenna lifeyrissjodsins sem telst falla undir eignastyringarmarkadinn i heild eins og hann er
skilgreindur i akvordun pessari. Jafnframt eru inni i pessum télum eignir lifeyrissjoda sem hafa Utvistad
eignastyringu sina.
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almennu lifeyrissjédanna vegur an efa pyngst i tilviki steerstu skyldulifeyrissjodanna en
engu ad sidur eiga smeerri lifeyrissjodirnir kost @ ad semja um styringu vid allmarga adila
bratt fyrir ad samruni sa er hér til skodunar nai fram ad ganga. bess utan geta peir sinnt
styringu sinni sjalfir.

Framangreindur kaupendastyrkur almennu lifeyrissjodanna og almennt meiri
kaupendastyrkur fagfjarfesta en almennra fjarfesta, felur i sér umtalsvert moétveegi gegn
ahrifum aukinnar sampjoppunar a peim hluta eignastyringarmarkadarins sem pjénar
stofnanafjarfestum og 6drum fagfjarfestum. Jafnframt er til pess ad lita ad fleiri
eignastyringarfyrirtaeki pjéna pessum hluta markadarins heldur en almenningi.

Pa er til pess ad taka, eins og ymsir umsagnaradilar bentu &, ad stéru vidskiptabankarnir
brir njota sterkrar st6du almennt a fjarmalamarkadi og aetti pvi samruninn ekki ad geta
raskad samkeppni @ markadnum. Fjarhagslegur styrkleiki stéru vidskiptabankanna priggja
hefur hér akvedna pydingu m.a. ad mati Samkeppniseftirlitsins. Eftirfarandi tafla varpar
ljési & fjarhagslegan styrkleika samrunaadila samanborid vid hvern stoéru
vidskiptabankanna priggja:

Tafla 8.

Samrunaadilar i samanburdi vid storu vidskiptabankana prja i arslok 2018*
Ma.kr. Gamma  Kvika Landsb.  Arion islandsb.
Heildareignir 3,2 88 1326 1.164 1.130
Eigid fé 2,0 13 240 201 176
Hagnadur e. skatta 0,6 1,8 19,3 7,8 10,6

* Télurnar fyrir Gamma eru fyrir drid 2017.

Eins og lesa ma at ur toflu 8 er sameinad félag langt fra pvi ad hafa yfir ad rada
sambaerilegum fjarhagslegum styrk og stéru vidskiptabankarnir prir.

Einnig kom fram af halfu umsagnaradila, hvad vardar eignastyringu fyrir fagfjarfesta, ad
rekstrarfélog sjéda i eigu bankanna hafi notid pess i gegnum tidina ad bua i nabyli vid ymis
starfssvid vidkomandi banka sem m.a. geti skapad verkefnaflaedi til vidkomandi
rekstrarfélaga. bannig kunni vidskiptavinur ad leita til fyrirteekjarddgjafar med verkefni,
fyrirtaekjaldnasvid Utvegi lanafyrirgreidslu og verkefnid endi hja eignastyringu til framtidar.
/Etla ma ad Kvika bui nu pegar vid sambeaerilega adstédu og stéru vidskiptabankarnir prir
ad pessu leyti en taka verdur mid af pvi ad Kvika er afar smar banki i samanburdi vid storu
vidskiptabankana prija.

Med visan til alls framangreinds telur Samkeppniseftirlitid ekki tilefni til ad bregdast
sérstaklega vid peirri auknu sampjoppun sem um raedir vegna samrunans a markadnum
fyrir eignastyringu fyrir fagfjarfesta.

3.1.3 Eignastyringarmarkadurinn i heild

Likt fram hefur komi& hér ad framan, pa telur Samkeppniseftirlitid ekki tilefni til ad hlutast
til vegna ahrifa samrunans & einstaka undirmarkadi eins og peir hafa verid skilgreindir hér
framar i akvordun pessari. I pessu sambandi skal aréttad ad samruninn hefur engin ahrif
a markadinn fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar pvi Gamma rekur ekki slika starfsemi.
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I heild leidir samruninn til pess ad markadshlutdeild samrunaadila & heildarmarkadnum
fyrir eignastyringu styrkist nokkud. Eins og adur segir hefur samruninn litil ahrif a hlutdeild
a smasolusjodamarkadi en sampjoppun markadshlutdeildar eykst nokkud fagfjarfesta-
sjodamarkadi. Pad skiptir verulegu mali i pessu sambandi ad a peim markadi (jafnt sem
smasoélusjédamarkadi) etur sameinad félag kappi vid o6fluga keppinauta sem bua yfir
miklum fjarhagslegum styrkleika, p.e. vid stéru vidskiptabankana prja. Jafnframt byr
sameinad félag vid 6flugt kaupendaadhald fra almennu lifeyrissjodunum.

3.2 Markadir sem fjarfestingar sj6da i styringu samrunaadila beinast ad

I samrunaskrad segir a8 Gamma teljist ekki fara med yfirrdd félaga sem sjédir i rekstri
Gamma hafa fjarfest i. Engu ad sidur er tekid sérstaklega fram ad pad sé mat samrunaadila
ad engin skoérun sé fyrir hendi i atvinnurekstri félaga sem sjédir i rekstri GAMMA annars
vegar og Kviku hins vegar fari med yfirrad yfir. P6 megi faera rok fyrir pvi ad starfsemi
umraaddra félaga, sem sjodirnir hafa fjarfest i, kunni ad skarast i félogum sem vinna ad
fasteignapréunarverkefnum, en par sé ekki um ad raeda eiginlegan markad i skilningi
samkeppnisréttar, enda eru slik félog ekki med neina veltu og stunda ekki atvinnurekstur,
pott pau kunni ad koma til med ad gera pad sidar, pegar kemur ymist ad solu eda utleigu
umraeddra fasteigna.

Rétt er ad taka fram ad i fyrri malum hefur Samkeppniseftirlitid ekki verid sammala peirri
alyktun samrunaadila ad peir og onnur fjarmalafyrirtaeki fari ekki med yfirrad sjéda sem
beir styra og fjarfesta i atvinnufyrirtaekjum.3!

Athugun Samkeppniseftirlitsins rennir aftur & moéti stodum undir pad mat samrunaadila ad
helst kynni ad vera til pess ad lita ad akvedin skorun virdist eiga sér stad i starfsemi félaga
sem sjédir samrunaadila hafa fjarfest i 4 svidi fasteignaprounarverkefna. Steerd slikra sjoda
i styringu samrunaadila bendir hins vegar ekki til pess ad tilefni sé til ndnari skodunar. I
bessu sambandi skiptir mali ad skoérunin er ekki ykja mikil pvi umsvif Kviku & svidi
fasteignasjodareksturs er litil i samanburdi vid umsvif Gamma i slikum rekstri.

I pessu sambandi ma benda & ad u.p.b. 7000 ibudir eru i byggingu um pessar mundir,
samkvaemt manadarskyrslu ibudalanasjéds (febrdar 2019). Ut frd medalfermetraverdi &
ibudamarkadi, varlegu mati & medalsteerd framangreindra ibida sem eru i byggingu og
bessum fj6lda ibuda, ma reikna Ut mogulegt heildarsdluverdmeeti pessara ibuda pegar paer
hafa verid fullklaradar. Med hlidsjéon af pvi mati og samanlagdri staerd vidkomandi sjoéda i
styringu hja samrunaadilum er neaerteekt ad alykta ad pau mogulegu ahrif sem samruninn
kynni ad hafa i for med sér a iblda- og ibludaleigumarkad séu mjog takmorkud.

Ad pvi er vardar moguleg ahrif samrunans a atvinnuhlsnadismarkad vegna sjédahalds
samrunaadila & pvi svidi, pa masta samrunaadilar par afar 6flugum keppinautum sem eru
Reitir, Reginn og Eik fasteignaféltg. pess utan starfa fleiri adilar & atvinnuhlUsnaedismarkadi.
Afar dsennilegt er ad skorun sem leidir af eignum sjoda i styringu hja samrunaadilum i
formi atvinnuhlsnaedisprounarverkefna geti mogulega haft teljandi samkeppnislega
bydingu & pessum markadi.

31 Sja hér t.d. dkvardanir Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2014, Kaup SF IV slhf. a Skeljungi hf., nr. 17/2018, Kaup
Almenna leigufélagsins ehf. & Reykjavik Apartments ehf., X459 ehf. og L56 ehf., nr. 24/2014, Sameiginleg yfirrad
Eddu slhf. og Stekks fjarfestingarfélags ehf. yfir Securitas hf. o.fl.
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Med visan til alls framangreinds fast ekki séd visbendingar sem gefa tilefni til pess ad greina
nanar ahrif samrunans @ markadi sem fjarfestingar sjéda i styringu samrunaadila beinast
ad. bzer upplysingar sem fram hafa verid lagdar af samrunaadilum og 6nnur fyrirliggjandi
gogn gefa til kynna ad ahrif samrunans ad pessu leyti gefi ekki tilefni til ihlutunar.

3.3 Ahrif & markad fyrir fyrirteekjarddgjof

Samrunaadilar telja ad markadshlutdeild sameinads fyrirteekis sé adeins [...]% & pessum
markadi.3? Telja samrunaadilar 6hzett ad halda pvi fram ad litil sem engin sampjéppun komi
til med ad verda @ umraaddum markadi i kjolfar samrunans i ljési pess hve éveruleg umsvif
Gamma eru a pessum undirmarkadi.

I mali pessu er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad oparft sé ad fjalla ndnar um pa
hlid samrunans sem lytur ad fyrirtaekjaradgjof. Starfsemi Gamma er tiltélulega sma i
snidum a pbessum undirmarkadi og poétt Kvika hafi hins vegar allmikil umsvif & svidi
fyrirtaekjaradgjafar, pa breytir pad ekki pvi mati ad ahrif samrunans @ markadinn fyrir
fyrirtaekjarddgjof eru litil.33 A pessum markadi etur sameinad fyrirtaeki m.a. kappi vid stéru
vidskiptabankana prja sem eru ekki adeins oflugir keppinautar & pessu svidi heldur i afar
sterkri stodu a fjarmalamarkadi almennt og njota mikils fjarhagslegs styrks. Er pé énefnd
samkeppni fra fjélda annarra adila, m.a. fra erlendum adilum.

I tengslum vi® framangreint vegur fjarhagslegur styrkur stéru vidskiptabankanna hvers
fyrir sig pungt og ber jafnframt i pessu sambandi ad hafa i huga ad storu vidskiptabankarnir
brir, hver fyrir sig, buda yfir vidskiptatengslum vid morg helstu fyrirtaeki landsins & grundvelli
lanastarfsemi sinnar sem getur veitt peim dkvedid forskot i samkeppni & fjadrmalamarkasi.
Oliklegt er annad en ad pessi vidskiptatengs| gagnist storu vidskiptabonkunum ekki adeins
a svidi lanastarfsemi peirra heldur stydji pau undir 6nnur vidskipti vié vidkomandi fyrirtaeki,
m.a. a svidi fyrirteekjaradgjafar. 3* Leida ma getum ad pvi ad par sem sameinadur banki
samrunaadila atti ad njota aukinnar stzerdarhagkvaemni, atti hann geta veitt storu
vidskiptabonkunum meira adhald | samkeppni um steerri  verkefni & svidi
fyrirteekjaradgjafar.

3.4 Ahrif 4 tengda markadi

Eftir samrunann er ekki dliklegt ad vidskipti sjoda Gamma med verdbréf muni i auknum
meeli beinast til Kviku. Pannig kann samruninn ad hafa ahrif & markad fyrir verdbréfamidlun
& pann hatt ad styrkja markadshlutdeild Kviku & pvi svidi.3 I kafla III. 2.3 i &kvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2015, Samruni MP banka hf. og Straums fjarfestingarbanka
hf., var fjallad bysna itarlega um stéduna & bpessum markadi. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins bendir ekkert til pess ad sterk stada stéru vidskiptabankanna priggja
a pessum markadi hafi breyst mikid fra pvi ad su akvordun var tekin. Med visan til pess,
gagna malsins og peirrar umfjéllunar sem fram kemur i akvérdun nr. 17/2015, telur
Samkeppniseftirlitid ad moguleg ahrif samrunans a hlutdeild sameinads fyrirteekis i
verdbréfamidlun gefi ekki tilefni til ihlutunar.

32 Trnadur rikir um télur i hornklofa.

33 Rekstrartekjur Gamma vegna pessarar starfsemi eru t.a.m. aaetladar [...]. (Trinadur rikir um texta i hornklofa.)
34 Er pessu lyst & bls. 59-60 i skyrslu nr. 1/2013, Fjarmalapjénusta a krossgétum.

35 Verdbréfamidlun er starfsleyfisskyld starfsemi skv. I6gum um fjarmalafyrirtaeki. Verdbréfamidlun felst i mottoku
og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum vardandi vidskipti med einn eda fleiri fjarmalagerning og framkvamd
fyrirmeela fyrir hond vidskiptavina.
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Eftir samrunann er jafnframt liklegt ad Kvika muni geta nytt vidskiptasambdnd sem Gamma
hefur til ad styrkja 6nnur svid bankans, s.s. a svidi fyrirtaekjarddgjafar og Utlanastarfsemi.
Slikt geeti styrkt stodu Kviku & vidkomandi moérkudum. Med visan til styrks stéru
vidskiptabankanna a pessum svidum faest ekki séd ad tilefni sé til ad bregdast vid
samrunanum a grundvelli slikrar mégulegrar préounar.

4. Nidurstada

Heildarnidurstada Samkeppniseftirlitsins i pessu mali er si ad ekki séu fyrir hendi
visbendingar um ad samruninn leidi til myndunar eda styrkingar markadsradandi stodu
samrunaadila & neinum markadi. Jafnframt verdur ekki séd ad samkeppni & morkudum
raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti. Sameinad fyrirtaeki zetti hins vegar verda
betur i stakk buid til ad veita samstaedum storu vidskiptabankanna priggja oflugri
samkeppni & peim morkudum sem pad starfar 3.

IV.
Akvérdunarord:

~Samkeppniseftirlitid telur ekki astedu til ad adhafast vegna samruna
Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. "

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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