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Minnisblad

um malefni vatryggingarfélaga vegna utgreidslu fjar til hluthafa
Lagt fram a fundi efnahags- og vidskiptanefndar pann 10. mars 2016

Samkeppniseftirlitid visar til tolvupdsts fra ritara efnahags- og vidskiptanefndar
Alpingis, dags. 8. mars sl., par sem 6skaé var eftir pvi ad Samkeppniseftirlitid maetti
a fund nefndarinnar fimmtudaginn 10. mars. Jafnframt var éskad eftir pvi ad
Samkeppniseftirlitid legdi fram minnisblad & fundi nefndarinnar par sem farid yrdi
yfir stoduna a vatryggingamarkadi Ut fra samkeppnissjonarmidum.

Tolvupostinum fylgdu eftirfarandi spurningar: Eru einhverjar sérislenskar adstaedur
fyrir hendi sem leida til pess ad tryggingafélog telja edlilegt ad greida hluthéfum ut
um leid og i8gjold eru haekkud & vidskiptavini? Myndi petta ganga upp ef samkeppni
veeri edlileg? Hvert geta vidskiptavinir snuid sér ef peir eru &sattir vid
utgreidslurnar? Eru pessar utgreidslur ad auka eda minnka likur & pvi ad hér verdi
i8gjold heerri i framtidinni?

Minnisblad petta er unnid innan pess skamma frests sem gefinn var af halfu
nefndarinnar. Drog ad minnisbladinu, dags. 10. mars, voru afhent & fundi
nefndarinnar sama dag, med fyrirvara um breytingar. Endanleg Uutgafa
minnisbladsins, dags. 11. mars, var send nefndinni.

Almennt um markadinn og hlutdeild einstakra félaga

Samkveemt arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins 2015 hoféu 4 tryggingafélog starfsleyfi
hérlendis & skadatryggingamarkadi i arslok 2014 og & sama tima hofdu 5
tryggingaféloég starfsleyfi & liftryggingamarkadi. Oll liftryggingafélégin  eru
dotturfélog skadatryggingafélaganna nema Okkar liftryggingar hf. sem er
dotturfélag Arion banka hf.

Samkvamt gognum sem liggja fyrir um idgjaldatekjur félaganna arid 2014 skiptist
hlutdeildin & svidi skadatrygginga pannig ad Vatryggingafélag Islands hf. var med
um 30-35% hlutdeild, Sjova-Almennar tryggingar hf. var med um 25-30%
hlutdeild, Tryggingamiést6din hf. var med 25-30% hlutdeild og Vérdur tryggingar
hf. var med 10-15% hlutdeild. Nefna ma ad a svidi okutaekjatrygginga, sem er ein
undirgrein skadatrygginga, var hlutdeildarskiptingin apekk framangreindum
heildarhlutdeildum i skadatryggingum pdétt tiltekin fravik séu til stadar. Ef litid er til
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hlutdeildar félaganna & grundvelli eigna var hlutdeild Sjovar og
Vatryggingafélagsins enn meiri en & grundvelli idgjaldatekna.

Samkeppnisadstedur a markadnum

Ljést er ad islenski vatryggingamarkadurinn er fakeppnismarkadur, enda fair
tiltdlulega stérir adilar sem & honum starfa. Hegdun fyrirteekja &
fakeppnismorkudum getur verid med ymsu moti en a slikum morkudum, par sem
starfa fa alika stor félég, getur hvert félag fyrir sig haft veruleg ahrif & verd a
markadnum med hegdun sinni og par af leidandi & markadshlutdeild keppinauta
sinna, svari peir ekki i sému mynt. A slikum morkudum getur skapast heetta &
poégulli samhaefingu (e. tacit collusion) milli keppinauta sem getur verid mjog

skadleg fyrir vidskiptavini pott hin sé ekki naudsynlega 6légmeet.

Kjoradsteedur fyrir slika fakeppnishegdun er pegar fair alika stérir keppinautar sem
eru likir ad uppbyggingu gnaefa yfir markadnum, hafa gdda yfirsyn yfir kjarnapeetti
i starfsemi hver annars (einkum um verd) og bda um leid vid takmarkad adhald fra
vidskiptavinum og smeaerri, vanmattugri keppinautum. Annad sem yfirleitt einkennir
markadi par sem slik samhaefing kemst & er einsleitni voru og pjénustu,
markadurinn er yfirleitt proskadur i peim skilningi ad eftirspurn vex haegt,
teekniframfarir eru hverfandi og litid svigrum er fyrir byltingarkenndar nyjungar og
adgangshindranir eru fyrir hendi. Pa er yfirleitt mikill fjoldi vidskipta & viekomandi
markadi (e. frequent interactions). ! Stor fyrirtaeeki sem starfa vid slikar
fakeppnisadstaedur geta haft litla hvata til verdsamkeppni.

Taka ber skyrt fram ad Samkeppniseftirlitid hefur ekki nyverid verid i adstodu til ad
greina ad hvada marki framangreint eigi vid & vatryggingamarkadi. Ekki er haegt
ad varpa fullu ljosi & pad nema med itarlegri rannsékn. Af fyrri Grlausnum ma hins
vegar sja ad samkeppnisyfirvold hafa talid asteedu til ad sporna gegn sampjéppun
a markadnum eda koma i veg fyrir skadleg ahrif a slikri sampjéppun.?

Ad 0d8ru leyti, jafnvel pott pogul samheefing sé ekki fyrir hendi, pa er hegdun
keppinauta a fakeppnismorkudum yfirleitt afar strategisk og meiri heetta er 3

L Ef vidskipti fyrirtaekja eru fa og mjog verdmaet (hver fyrir sig) pa vinnur pad gegn samheaefingu par
sem rikari tilhneiging er til ad keppa um slik vidskipti. Ef pogul samheefing veeri til stadar a
tryggingamarkadi eru likur & ad samheaefingin zetti adallega vid um solu trygginga til heimila fremur en
stérra fyrirtaekja, pvi meiri tilhneiging veeri til ad keppa um vidskiptin vié storu fyrirteekin. Ef mikid
misreemi er @ milli framlegdar tryggingafélags af vidskiptum vid heimili og fyrirtaeki getur pad leitt til
vixInidurgreidslu fra pvi svidi er lytur ad vidskiptum vid heimili og sma fyrirteeki, til pess svids er lytur
ad vidskiptum vid stor fyrirtaeki. i i

ZIMeé akvordun nr. 14/2005, Kaup Vatryggingafélags Islands hf. & Islandstryggingu hf. og samruni
Islandstryggingar hf. og Vardar vatryggingafélags hf., var meelt fyrir um fullan stjérnunarlegan og
rekstrarlegan adskilnad milli VIS og Vardar og lagt bann vi® hvers konar samvinnu eda samstilltum
adgerdum um vidskipta- og samkeppnismal. Sidar & pvi sama ari var heimilud tiltekin afmorkud
samvinna. I kjélfarid var Vérdur seldur fra VIS. Eftir hrunid komst Vérdur i eigu BankNordik, en & sidasta
ari kynnit Arion banki aform um kaup & félaginu. bPau kaup hafa ekki gengid i gegn og hefur
Samkeppniseftirliti® pvi ekki tekid afstédu til peirra.



samkeppnishdmlum & slikum morkudum. Mikilvaegt er ad fyrirtaeki sem starfa vid
slikar adstzedur geri sem minnst uppskatt um verdlagningaraform sin med
opinberum yfirlysingum. Slikar yfirlysingar geta verid til pess fallnar ad skapa
jardveg fyrir samstilltar adgerdir & prongum fakeppnismarkadi. Jafnvel pott einstok
tryggingafélég telji sig purfa ad heekka idgjold med almennum heetti pd aetti
vidkomandi félag ekki ad lysa pvi yfir med neinum heetti. Slikt getur orkad eins og
hvatning um samstilltar adgerdir til annarra félaga @ sama markadi.

Nylega voru gerdar breytingar & légum sem gera vidskiptavinum tryggingafélaga
kleift ad skipta um tryggingafélag innan tryggingaarsins. Haféi Samkeppniseftirlitid
itrekad meelst til pess @ umlidnum arum ad pessi breyting yréi gerd i pvi skyni ad
audvelda vidskiptavinum ad skipta um félag. A pessu stigi er ekki haegt ad segja til
um hvort pessi breyting hafi skapad tilaetlad samkeppnisadhald. Mégulegt er ad
almenningi hafi ekki verid kynntar pessar breyttu reglur naegilega vel.

Eignarhald a vatryggingafélogunum

Vid mat & samkeppnisadstzedum er mikilvaegt ad horfa til pess hvada ahrif
eignarhald & keppinautum & vidkomandi markadi getur haft & samkeppni. i
eftirfarandi toflu eru teknar saman upplysingar um 15 steerstu hluthafa i stéru
vatryggingafélogunum premur. Litadir eru peir hluthafar sem eiga talsverda
eignarhluti i a.m.k. tveimur af félégunum premur.

Dags. 3.3.2016
TM-Hluthafalisti

[ Skv. heimasidu ViS 10.3.2016 | ]
Vis-Hluthafalisti

[ Dags. 1.3.2016 |
Sjova-Hluthafalisti

SAT Eignarhaldsfélag hf. (nd i eigu rikisins) ~ 13,67% Lifeyrissjodur verslunarmanna 9,3% Lifeyrissjédur verslunarmanna 9,8%
SVN eignafélag ehf. 12,18% Stefnir - iS 15 7,3% Gildi - lifeyrissjédur 8,4%
Gildi - lifeyrissjodur 9,69% Lifeyrissjédur starfsm. rik. alls 7,1% Lifeyrissj.starfsm.rik. alls 8,9%
Lifeyrissj.starfsm.rik. alls 9,29% Gildi lifeyrissjodur 6,6% 5,5%
Frjalsi lifeyrissjodurinn 6,13% Virding safnreikningur 5,8% Stefnir - iS 15 5,3%
Snaebdl ehf. 5,02% Vitr.fél. sl. hf. 5,8% ALDA Equity Opportunity Fund 5,2%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 4,52% Oskabein ehf. 5,5% Tryggingamidstodin hf. 4,6%
Stefnir- iS15 4,40% 2,5% Islandsbanki hf. (i eigu rikisins) 4,0%
Festa - lifeyrissjodur 2,59% Steinunn M. Tdmasdottir 2,5% A.C.S safnreikningur | 3,4%
EGG ehf 2,54% Stapi lifeyrissjodur 2,3% Stapi lifeyrissjodur 2,8%
Sjéva-Almennar tryggingar hf. 2,51% SNV Holding ehf. 2,3% Riverside Capital ehf. 2,5%
Draupnir-Sigla ehf. 2,50% Lifsverk lifeyrissjodur 2,2% Stafir lifeyrissjodur 2,3%
2,40% Lifeyrissj. Starfsm. Sveitarf. 2,1% Festa - lifeyrissjodur 2,1%
Stapi lifeyrissjodur 2,15% Frjalsi lifeyrissjédurinn 1,8% brir GAP ehf 2,1%
A.C.S safnreikningur | 1,75% A.C.S. Safnreikningur | 1,7% Landsbréf - Urvalsbréf 1,9%
15 staerstu hluthafar alls 81,34% 15 staerstu hluthafar alls 64,9% 15 steerstu hluthafar alls 68,9%
SAT eignarhaldsfélag er eitt peirra félaga i Ekki kemur fram i gagnagrunni Riverside Capital er i eigu
eigu Glitnis sem feerist { hendur rikisins Creditinfo hverjir eru hluthafar i Riverside Capital S.A.R.L.
vegna stédugleikaframlags Oskabeini ehf. Luxemborg
Eign 4 steerstu lifeyrissjoda 25,90% Eign 4 steerstu lifeyrissjoda 25,5% Eign 4 steerstu lifeyrissjo0a 32,6%

Af toflunni ma sja talsverd eignatengsl milli félaganna priggja. pannig liggur fyrir
ad fjorir lifeyrissjodir eiga talsverda eignarhluti i 6llum félégunum. Saman fara peir



med um fjérdung til pridjung i hverju félaganna. pa fer Stefnir - IS 15 med um 4-
8% hlut i félogunum premur.3

Samkynja eignarhald af pessu tagi getur haft neikvaed ahrif & samkeppni milli
fyrirteekjanna sem um er ad raeda. Veagi lifeyrissjoda sem fjarfesta i
atvinnufyrirtaekjum & Islandi hefur aukist til muna undanfarin misseri. pad er ekkert
athugavert vid ad lifeyrissjédir og verdbréfasjédir af ymsu tagi séu hluthafar i
fyrirtaekjum. Slikt form eignarhalds er Utbreitt um allan heim i tilviki skradra
fyrirteekja. Pad veldur hins vegar akvednum ahyggjum pegar somu lifeyrissjodirnir
eru mjog fyrirferdarmiklir eigendur i neer ollum fyrirteekjum a sama pronga
fakeppnismarkadnum.

pess utan hefur Samkeppniseftirlitid bent & ad mikilvaegt sé, til ad tryggja virka
samkeppni, ad lifeyrissjodir marki sér skyra og sjalfsteeda eigendastefnu sem studli
ad pvi ad fyrirteeki sem pau eiga eignarhluti i starfi sem virkir og sjalfstaedir
keppinautar a vidkomandi markadi.

I samkeppnisfreedum hefur verid toluvert fjallad um samkeppnisleg ahrif af eign
sama fjarfestis i minnihluta i fleiri en einum keppinaut. Almennt er talid ad slikt
eignarhald geti haft skadleg ahrif & samkeppni. Samkeppniseftirlitid fjalladi um
petta i akvordun nr. 7/2014, Kaup Bekei & Kaupasi o.fl. bar er rakid ad helstu
vandamalin sem leitt geta af minnihlutaeign i keppinautum eru eftirtalin: I fyrsta
lagi getur minnihlutaeign leitt einhlida til minni hvata fyrir fyrirtaekin til ad keppa
sin & milli. T 68ru lagi getur i minnihlutaeign i keppinautum falist aukin heetta &
samradi eda pegjandi samhaefingu & milli keppinauta (e. horizontal coordinated
effects). I pridja lagi geta ordid 168rétt ahrif sem leida til Gtilokunar. A petta vi®
pegar um minnihlutaeign i keppinaut sem starfar & 6dru solustigi er ad reda (e.
vertical effects). I fjérda lagi kann minnihlutaeign i fyrirteekjum ad leida til
adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar adstaedur.

Arétta ber ad nyju ad Samkeppniseftirlitid hefur ekki haft forsendur til ad leggja
mat & nuaverandi eignarhald vatryggingafélaganna. bvi hefur ekki verid tekin
afstada til pess ad hvada marki framangreindar samkeppnishamlandi adstaedur geti
att vid. pannig getur e.a. skipan 6hadra stjéornarmanna t.d. haft ahrif & petta mat.*

Um haekkun idgjalda

3 Stefnir er staersta sjodastyringarfyrirtaeki landsins og pad er i eigu Arion banka. Stefnir rekur
verdbréfasjodi og adra sjodi skv. Iogum nr. 128/2011 og hefur auk bess starfsleyfi til eignastyringar.
IS-15 er hlutabréfasjodur.

4 Rétt er ad taka fram ad su stada pegar meirihluti skipadra stjérnarmanna i fyrirtaekjum er 6hadur
lifeyrissjédi sem eiganda getur skapast akvedin haetta &8 ad minnihlutaeigendur nai éedlilega miklum
ahrifum i stjérn. Ad moérgu er ad hyggja i tengslum vid Utbreitt eignarhald sému lifeyrissjédanna i
fyrirteekjum sem starfa vid skilyrdi fakeppni.



Pau rok, eftir pvi sem Samkeppniseftirlitid kemst neest & grundvelli fréttaflutnings
undanfarid, sem feerd hafa verid fyrir hakkun idgjalda, byggja a pvi ad
grunnreksturinn hafi ekki verid nogu sterkur. A& svo stoddu telur
Samkeppniseftirlitid sig ekki bda yfir neegum upplysingum til pess ad geta tjad sig
akvedid um hvort pad geti ad o6llu leyti talist edlilegt ad tryggingafélogin geti alfarid
meett bokfaerdum tjénum og rekstrarkostnadi hvers ars med idgjaldatekjum hvers
ars likt og skilja ma ad FME telji edlilegt, sbr. fréttatilkynningu stofnunarinnar sem
birt var & heimasidu hennar, dags. 7.3.2016.

Vissulega stydja fjarmalastodugleikasjéonarmid pa afstédu ad grunnrekstur
félaganna skuli bera sig an pess ad pbau purfi ad reida sig & fjarfestingartekjur.
Samsett hlutfall er summan af bokfaerdum tjonum og rekstrarkostnadi deilt med
idgjaldatekjunum. petta hlutfall er frekar hatt hja islensku tryggingafélogunum en
i efnahagsuppsveiflu versnar pad venjulega, m.a. vegna aukinnar bilaumferdar sem
almennt leidir til aukinnar tjonatidni. A hinn bdginn aukast fjarfestingartekjur
tryggingafélaga ad 6dru jofnu i efnahagsuppsveiflu, m.a. vegna hakkunar a virdi
hlutabréfa sem pau hafa fjarfest i, og pvi aettu pau ad geta komist hja hakkun
idgjalda pott samsett hlutfall versni.> Sé samkeppni hins vegar veik er vid pvi ad
buast ad auknar fjarfestingartekjur i uppsveiflu gangi alfarié til hluthafa @ sama
tima og i8gjold eru haekkud vegna aukinnar tjonatidni. Vid skilyrdi virkrar
samkeppni meetti pvert & moti jafnvel buast vid ad gdd avoxtun a fjarfestingum
tryggingafélaga geti gefid tilefni til a.m.k. timabundinnar laekkunar idgjalda, vegna
barattu um markadshlutdeild, jafnvel pott tjonatidni aukist.

Hvad vardar versnun hins samsetta hlutfalls skal pad aréttad ad heegt er baeta pad
eftir fleiri leidum heldur en med haekkun idgjalda. I pvi efni skiptir mali ad leitad sé
leida til ad auka hagkvaeemni starfseminnar, s.s. med pvi ad baeta verkferla, med
almennri hagraedingu og med bvi ad leita hagsteedari innkaupasamninga. Vid
skilyrdi virkrar samkeppni eru fyrirtaeki avallt knuin til pess ad geeta hagkveemni.

Um atgreidslur vatryggingafélaganna til hluthafa

Eins og fram hefur komid i fjolmidlum undanfarid hoféu dkvedin tryggingafélog uppi
aform um verulegar ardsgreidslur og endurkaup a hlutabréfum sem nemur meiru
en hagnadi peirra & umlidnu ari. Tvo félaganna, Sjéva og VIS, hafa nt &kvedid ad
breyta aformum sinum um atgreidslu ards til laekkunar pratt fyrir ad FME hafi ekki
gert athugasemd vid fyrri aform peirra. Svo virdist sem aform tryggingafélaga um
utgreidslu ards umfram hagnad hafi ad einu eda 6dru leyti byggst & ahrifum af
upptoku Solvency II regluverksins a gjaldpol félaganna. Samkvamt heimasidu FME
felst Solvency II i hnotskurn i eftirfarandi:

51 pessu sambandi er t.d. naertaekt ad vitna { fréttatilkynningu Tryggingamidstddvarinnar um uppgjor
arsins 2015 en hun var birt & heimasidu félagsins 12. febrtar 2016. I henni segir Sigurdur Vidarsson
forsjori félagsins m.a.: ,Skarpri aukningu i tjonakostnadi & hagvaxtarskeidi fylgja oft & tidum miklar
haekkanir a fjarfestingaeignum."



e Auknar krofur til gjaldpols og dhaettustyringar vatryggingafélaga med pad
ad markmidi ad auka vernd vatryggingartaka.
e Auknar krofur draga ar likum a tapi neytenda eda truflunum & markadi

Fram hefur komid ad ad upptaka Solvency II hafi haft dhrif & timasetningu hinna
fyrirhugudu ardsgreidsina og endurkaupa tryggingafélaganna & eigin hlutafé. pad
er hins vegar ekki Samkeppniseftirlitsins ad kveda upp Ur um pad hvort um hafi
verid ad raeda uppsafnadan hagnad sem hluthéfum hafi borid ad fa i sinn hlut eda
ekki, enda er pad fremur & verksvidi Fjarmalaeftirlitsins ad leggja mat a faerni
tryggingafélaga til ad greida Ut ard.® Engu ad sidur virdist pad i fljotu bragdi skjota
skokku vid ad a sama tima og innleitt er nytt regluverk par sem gerdar eru auknar
krofur um gjaldpol og &haettustyringu vatryggingafélaga, geti islensku
tryggingafélégin greitt haar fjarhaedir Gt Ur starfsemi sinni i formi ards og
endurkaupa & hlutafé sinu. betta a ekki sist vid ef vatryggingafélog boda a sama
tima haekkun idgjalda.

Hafi pad verid fyrirséd ad innleiding & Solvency II regluverkinu myndi leida til
styrkingar & gjaldpoli vegna laekkunar & vatryggingaskuld og afleiddrar haekkunar
a eigin fé, hefdi hugsanlega matt ad koma puvi til leidar med 16ggjof ad vidskiptavinir
tryggingafélaganna nytu ad einhverju leyti gods af pvi.

Vid paer adstaedur sem nu hafa skapast i starfsemi tryggingafélaganna eftir
innleidingu & Solvency II regluverkinu, virdist mega draga pa alyktun af veittri
heimild FME fyrir miklum ardsutgreidslum félaganna, ad eitt eda fleiri félaganna
kunni ad hafa of mikid eigid fé bundid i starfsemi sinni. Samkeppniseftirlitid tekur
ekki afstdodu til pess hvort svo sé, en aréttar ad hagkveem fjarmagnsskipan, par
sem m.a. er tekid fullt mid af edli og umfangi dhaettu i peirri starfsemi sem um
raedir, skiptir mali fyrir heilbrigdan rekstur gog skilvirka samkeppni.

Samkeppniseftirlitid hefur i hyggju aé afla upplysinga um pad hvernig og & hvada
forsendum einstodk vatryggingafélég stédu ad undirbaningi upphaflegra tillagna fyrir
adalfund um ardsgreidslur og endurkaup hlutafjar.

Samantekt svara vid spurningum
I tolvuposti efnahags- og vidskiptanefndar eru settar fram tilteknar spurningar til
Samkeppniseftirlitsins. Samandregin svor vid peim eru eftirfarandi:

Eru einhverjar sérislenskar adstaedur fyrir hendi sem leida til pess ad tryggingafélég
telja edlilegt ad greida hluth6fum ut um leid og idgjold eru haekkud a vidskiptavini?

6 Samkeppniseftirlitid frétti fyrst af pbessu mali i fjélmidlum.



Samkeppniseftirlitid hefur i minnisbladi pessu fjallad um samkeppnisadstaedur 3
markadnum. Visast til pess.

Myndi petta [ardgreidslur] ganga upp ef samkeppni vaeri edlileg?

Gera ma rad fyrir ad i umhverfi mikillar samkeppni geti keppinautum reynst erfitt
ad taka akvardanir um ardgreidslur sem jafnast a vid eda eru heaerri en hagnadur
sidasta ars.

Hvert geta vidskiptavinir snuid sér ef peir eru ésattir vid utgreidslurnar?
Loggjafinn hefur audveldad vidskiptavinum aé skipta um vatryggingafélag. Eins og
FIB hefur bent &, bla stéru tryggingaféldgin prji samanlagt yfir 85-90%
markadshlutdeildar & islenska vatryggingamarkadnum. Ef vidskiptavinir eru jafn
osattir vid 6ll storu félégin prju pa eiga peir ekki um marga kosti ad velja ef peir
vilja skipta um tryggingafélag.

Eru pessar utgreidslur ad auka eda minnka likur & pvi ad hér verdi idgjéld haerri i
framtidinni?

Miklar ardgreidslur takmarka edéli mals samkvaemt svigrum fyrirtaekja til ad
bregdast vid eda hefja samkeppni. Hagkveem fjarmagnsskipan, par sem m.a. er
tekid fullt mid af edli og umfangi ahaettu i peirri starfsemi sem um raedir, skiptir
hins vegar mali fyrir heilbrigdan rekstur og skilvirka samkeppni.




