AFRYJUNARNEFND SAMKEPPNISMALA
Urskurdur i mali nr. 11/2011

Landsbankinn hf., Arion banki hf. og Verdis hf.

gegn

Samkeppniseftirlitinu

Med keru, dagsettri 14. n6vember 2011, hafa Landsbankinn hf., Arion banki hf. og
Verdis hf. (hér eftir nefndir afryjendur), keert akvoroun Samkeppniseftirlitsins fra 17.
oktober 2011 1 méli nr. 34/2011, Kaup Landsbankans hf. a eignarhlut i Verdis hf.
(4dur Arion verdbréfavarsla) til afryjunarnefndar samkeppnismala. I hinni kaerdu
akvordun ogilti Samkeppniseftirlitid samruna sem félst i kaupum Landsbankans &

eingarhlut i Verdis.

Afryjendur krefjast pess ad hin keerda akvoroun verdi felld Gr gildi og ad
Samkeppniseftirlitinu verdi gert ad taka malid fyrir ad nyju og heimila samrunann med
peim skilyroum sem kaerendur hafa gert tillogu ad telji afryjunarnefndin ihlutun

naudsynlega.

Samkeppniseftirlitid krefst pess ad hin kaerda akvordun verdi stadfest.

II1.

MaAl petta vardar akvoroun Samkeppniseftirlitsins nr. 34/2011 par sem o6giltur var
samruni sa sem folst i kaupum Landsbankans & eignarhlut i Verdis. Addragandi
malsins er sa ad Landsbankinn hyggst kaupa eignarhlut i Verdis sem er na ad 6llu leyti

i eigu Arion banka og munu bankarnir fara med sameiginleg yfirrad i félaginu par til
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eignarhald pess dreifist frekar i samrami vid fyriretlanir par ad latandi. Verdis starfar
a vettvangi verdbréfaumsyslu og pjonustar innlendar og erlendar fjarmaéalastofnanir
sem og adra adila i fjarmalastarfsemi. Um er ad raeda sérhafda starfsemi a svioi

verdbréfavorslu, verdbréfabakvinnslu og umsyslu verdbréfasjooda.

Pann 22. mars 2011 barst Samkeppniseftirlitinu bréf fra afryjendum bpar sem gerd var
grein fyrir samruna sem felist i fyrirhugudum kaupum Landsbankans 4 eignahlut i
Verdis. Samkeppniseftirlitid taldi fyrrgreint bréf ekki fullnzegjandi tilkynningu um
samruna samkvemt dkvedum samkeppnislaga og 6skadi eftir vidbotarupplysingum.
Samkeppniseftirlitid sampykkti sidar ad med bréfi afryjenda, dagsett 6. mai 2011,
teldist fullnzegjandi samrunatilkynning hafa borist eftirlitinu. Samkeppniseftirlitid
tilkynnti afryjendum 1 kjolfarid ad bad teldi astedu til frekari rannsoknar &

samkeppnislegum ahrifum samrunans samkvaemt 4. mgr. 17. gr. samkeppnislaga.

Pann 9. september 2011 var andmelaskjal Samkeppniseftirlitsins sent adilum
samrunans. I skjalinu kom fram pad frummat eftirlitsins ad samruninn hefdi hamlandi
ahrif 4 samkeppni 4 morkudum fyrir almenna vidskiptabankapjonustu og s6kum pessa
veeri tilefni til ihlutunar vegna samrunans. Ekki var talid ad fyrirliggjandi skilyroi
afryjenda veeru fullneegjandi og peim gefid taekifeeri 4 a0 koma med frekari tillogur ad
skilyroum til ad vernda samkeppni til 30. september 2011. Athugasemdir afryjenda
barust pann dag. I framhaldi attu sér stad bréfaskipti 4 milli afryjenda og
Samkeppniseftirlitsins par sem m.a. samrunaadilar Iystu pvi yfir ad beir teldu
sattaumleitan enn i gangi. Pann 13. oktéber 2011 sendi Samkeppniseftirlitio bréf til
afryjenda par sem fram kemur ad eftirlitid telji ad sjénarmid samrunaadila og pau
skilyrdi sem beir geti seett sig vid séu ad ollu leyti komin fram og ad fyrir eftirlitinu liggi

ad taka afstodu til pessara atrioda.

Samkeppniseftirlitid komst i framhaldi ad peirri nidurstodu i akvordun nr. 34/2011,
Kaup Landsbankans hf. a eignarhlut i Verdis hf. (@Gdur Arion verdbréfavarsla), ad

ogilda skuli samrunann sem felist i kaupum Landsbankans a eignarhluta i Verdis.

Um malsatvik ad 0dru leyti visast til hinnar kardu akvordunar og framlogd gogn i

malinu.
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II1.

Greinargerd Samkeppniseftirlitsins sem svar vid kaeru afryjenda barst 25. névember
2011. Athugasemdir afryjenda vid greinargerdinni barust 6. desember 2011 og svar
Samkeppniseftirlitsins vid beim barst bann 16. desember 2011. P4 var hagsmunaadila,
T Plas hf., gefinn kostur 4 ad koma 4 framfaeri athugasemdum i mélinu i og barust paer

20. januar 2012.

Uppkvadning arskurdarins hefur dregist vegna anna hja nefndinni.

Sjonarmid afriyjenda

Afryjendur byggja krofur sinar i fyrsta lagi 4 pvi ad Samkeppniseftirlitid hafi ekki synt
fram & pad med fullnegjandi heetti ad samruninn muni leida til pess ad
markadsradandi stada verdi til eda styrkist eda samkeppni verdi raskad ad 6dru leyti &
neinum af hinum skilgreindu morkudum malsins. P& telja afryjendur ad
Samkeppniseftirlitid hafi ekki tekid fullneegjandi tilliti til peirrar hagraedingar sem
samruninn muni 6umdeilanlega hafa i for med sér vid efnislegt mat sitt 4 logmaeti hans
né heldur rannsakad pann patt med fullnegjandi hetti. Afrjjendur telja synt ad pau
skilyrdi sem bpeir lystu sig reidubtina til ad undirgangast vid medferd malsins séu

fullnaegjandi til ad eyda meintum andsamkeppnislegum ahrifum af samrunanum.

Afryjendur benda 4 ad beim hafi verid birt hin kerda akvordun 4 medan beir toldu
sattavioredur enn yfirstandandi og hafi peim ekki verid gerd grein fyrir afstdu
Samkeppniseftirlitsins til sidustu tillégu peirra og frekari utfeerslu 4 henni fyrr en med
akvorduninni. Peim hafi pvi ekki gefist feeri 4 ad utfeera pau skilyrdi frekar vid
Samkeppniseftirlitid i samraemi vid afstodu stofnunarinnar ad pvi leyti. Pad hafi peir nt
gert og telja pa utfeerslu draga enn frekar ar meintum ahrifum samrunans. Pannig hafi
peir gert tillogu um ad stjorn Verdis verdi ad meirihluta skipud 6hadum adilum fra
upphafi auk bess sem peir hafi gert tillogu ad skilyrdi sem midi ad pvi ad hin
sameiginlegu yfirrad vari skemur en ella. Afryjendur telja pessa framgongu
Samkeppniseftirlitsins i andstodu vid medalhdfsreglu 12. gr. stjérnsyslulaga en med

visan til hennar telja afryjendur ad eftirlitinu hafi borid ad fullreyna hvort unnt vaeri ad
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ljika malinu med thlutun i formi skilyrda fremur en 6gildingu. Pa telja afryjendur
roksemdafeerslu Samkeppniseftirlitsins fyrir pvi ad pau skilyrdi sem beir 16gdu til vid

medferd malsins sé ekki fullnaegjandi verulega abotavant.

Einnig hafa Aafryjendur gert margvislegar athugasemdir vid malsmedferd
Samkeppniseftirlitsins og 6fullnagjandi rannsékn stofnunarinnar a einstokum atridum

mals pessa.

Afryjendur benda 4 ad markmidid med samrunanum sem hér er til umfjollunar sé
hagraeding. I pvi sambandi sé aréttad ad afryjendur hafa Iyst sig reidubtna til ad
undirgangast vidamikil skilyrdi m.a. um 6hadi meirihluta stjornarmanna og um ad
draga tr eignarhlutdeild sinni i Verdis med markvissum hatti innan skamms tima sem
sé til marks um ad eingéngu sé verid ad horfa til peirrar hagreedingar sem felast muni i
samrekstri ad pessu leyti og beim dbata sem st hagraeding muni skila vidskiptavinum
peirra. P4 er samruninn einnig lidur i pvi ad tryggja rekstrargrundvoll Verdis til
framtidar og aframhaldandi tilvist fyrirtaekisins i somu mynd & markadi fyrir

verdbréfaumsyslu.

Afryjendur gera athugasemdir vid malsmedferd Samkeppniseftirlitsins sem tengjast
annars vegar tilkynningu eftirlitsins um ad samrunatilkynning peirra taldist ekki
fullnzegjandi og hins vegar pvi ad afryjendur toldu sattavidredur enn yfirstandandi

pegar peim var birt hin keerda akvordun.

Afryjendur benda 4 ad peir hafi lagt fram tillogur ad margvislegum skilyrdum sem séu
til bess fallin ad koma i veg fyrir par meintu samkeppnishindranir sem
Samkeppniseftirlitid telji ad geti leitt af samrunanum. Afryjendur telja ljést ad med
samrunanum og kaupum Landsbankans & pjonustu & pessum vettvangi af Verdis sé

rekstrargrundvollur fyrirtekisins tryggdur sem og tilvist bess til framtidar litid.

Afryjendur settu i keeru fram tillogu um frekari atfeerslu a fyrra skilyrdi um skipan
stjornar Verdis sem sett voru fram 1 11 lidum. Pannig sé lagt til ad skilyrdi 9 verdi breytt
og pad nanar utfaert 4 pa leid ad tveir peirra priggja stjornarmanna sem Arion banki
tilnefni verdi 6hadir bankanum sem og einn peirra tveggja stjornarmanna sem
Landsbankinn tilnefni. Pannig verdi meirihluti stjérnar Verdis fra upphafi 6hadur
eigendum fyrirteekisins auk pess sem peir stjornarmenn sem ekki séu 6hadir verdi ekki

starfsmenn beirra deilda eda svida innan hvors banka um sig sem sinni
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verdbréfapjonustu. Pa gera afryjendur tillogu um frekari atfaerslu a skilyroum 10 og 11
4 pa lund ad ollum fjarfestum sem bess 6ska gefist kostur & ad kaupa eigarhlut i Verdis
4 markadsvirdi, 6had pvi hvort peir hafi verid i vidskiptum vid félagid sem og ad
afryjendur skuldbindi sig til ad bjéda til solu allt ad 50% eignarhlut i Verdis innan 24
manada fra pvi ad samruninn sé sampykktur. Eftir sem adur verdi p6 kvedid a um pad

ad beim sé ekki skylt ad ganga ad tilbodum sem séu bersynilega 6hagstad.

Afryjendur benda 4 ad bar sem afstada Samkeppniseftirlitsins til peirra
vidbotarskilyrda sem adilar 16gou til sem og frekari atfeerslu & peim hafi ekki verid
kynnt adilum fyrr en i hinni kaerdu akvordun hafi peim ekki gefist tilefni til ad gera

tillogur ad frekari afaerslu ad pessu leyti vid medferd malsins hja eftirlitinu.

Vardandi afstodu Samkeppniseftirlitsins 4 samkeppnislegu ahrifum samrunans telja
afryjendur ad 16gd sé of rik ahersla & meint ahrif markadshlutdeildar og sampjoppunar
sem samruninn hafi i for med sér og med oOréttmeetum hatti hafi verid dregid ar
ahrifum patta sem séu til pess fallnir ad draga Gr markadsstyrk fyrirtaekisins 4 bord vid
stodu keppinauta og likur & innkomu nyrra adila & markadinn. Pa telja afryjendur ad
Samkeppniseftirlitid veiti peirri hagkveemni og hagraedingu sem leidi af samrunanum
mun minna vagi en efni standa til og ad heildarmat eftirlitsins sé pvi byggt 4 rongum

grunni.

Afryjendur telja a0 med peim skilyrdum sem gerd hafi verid tillaga ad hafi ad 6llu leyti
verid komid i veg fyrir pau neikvaedu samkeppnislegu ahrif sem leitt geti af samruna

sem pessum og lyst sé 1 hinni keerdu akvordun.

Hvad vardar nidurstodu Samkeppniseftirlitsins um markadshlutdeild Verdis i kjolfar
samrunans telja afryjendur ad afar erfitt sé ad mela markadshlutdeild vegna beirra
ofullnaegjandi upplysinga sem liggi fyrir um sterd markadarins, auk bess sem
markadur fyrir verdbréfaumsyslu sé um margt sérstaks edlis. Telja afryjendur ad
Samkeppniseftirlitio hafi ekki tekid rokstudda afstodu til athugasemda peirra sem
komu fram vid andmelaskjali og reisi eftirlitid mat sitt & markadsstyrk & villandi

grundvelli 1 hinni kaerdu akvordun.

Afr{jendur &rétta athugasemdir sinar vid andmelaskjal Samkeppniseftirlitsins um
sampjoppun 4 markadi. P4 telja peir ad ekki hafi verid tekin vidunandi afstada til beirra

sjonarmida sem fram koma i athugasemdum beirra vid andmelaskjalid um
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samkeppnislegt adhald & markadi fyrir verdbréfaumsyslu. Telja afryjendur m.a. ad
Samkeppniseftirlitid geri of litid ar styrk annarra keppinauta sem og moguleikum

peirra til ad veita samkeppnislegt adhald.

Afryjendur eru 6sammala pvi mati Samkeppniseftirlitsins ad rétt sé ad gera kréfu um
ad ,verulegar likur“ séu a4 pvi ad nyr og oflugur keppinautur komi inn 4 markadinn
innan skamms tima, en afryjendur fa ekki séd ad bessi krafa eigi sér stod i
doémaframkvaemd, skrifum fredimanna eda leidbeiningarreglum framkvemdastjérnar
ESB.

A0 mati afryjenda sé i hinni kaerdu &kvordun ekki tekin rokstudd afstada til
athugasemda peirra a fyrri stigum malsins og verdi ekki séd ad markviss ranns6kn a
mogulegri samkeppni og adgangshindrunum hafi i reynd farid fram af halfu

Samkeppniseftirlitsins.

b4 benda afryjendur 4 ad nyleg framkveemd og innkoma T Plas hf. 4 markadinn syni ad
innkoma nyrra adila & markadinn sé ekki 6likleg, svo og ad beir adilar sem na pegar
sinni eigin verdbréfaumsyslu hafi nt pegar yfir ad rdda beirri grunntaekni og pekkingu

sem til purfi til ad auka umsvif sin & markadnum.

Afryjendur telja ad tilvist Verdis 4 markadi fyrir verdbréfaumsyslu skipti verulegu mali
fyrir samkeppni 4 fjarmalamarkadi enda hafa beir sem starfa 4 peim vettvangi pa
moguleika & ad Gthysa verdbréfaumsyslu sinni med hagkvaemum heetti. Petta sé
mikilveegur kostur fyrir adila 4 peim markadi og geri inngéngu 4 hann audveldari en
ella. Sé bad lidur 1 pessum samruna ad treysta rekstrargrundvoll Verdis til framtidar
litid og hafi hann pvi samkeppnishvetjandi ahrif 4 fjasrmalamarkad, einkum markad

fyrir almenna verdbréfapjonustu.

Afryjendur benda & ad upplysingatekni sé einn af steerstu kostnadarlidunum {
bankastarfsemi og nemi teplega fjordungi af rekstrarkostnadi priggja steerstu
vidskiptabankanna. Pad sé pvi edlilegt ad leitad sé leida til ad hagraeda a peim vettvangi

og séu pau vidskipti sem hér séu til umfjollunar lidur i pvi.

P4 visa afryjendur til peirrar augljoésu stadreyndar ad eins og stadan sé nu fari Arion
banki einn med yfirrdd yfir Verdis auk pess ad vera steersti vidskiptavinur pess. Pad
faist pvi ekki séd ad stadan verdi lakari fyrir adra vidskiptavini Verdis med adkomu

Landsbankans ad yfirradum félagsins. bvert & moti megi @tla ad stada beirra verdi enn
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betur tryggd vegna peirra umfangsmiklu skilyrda sem adilar hafa lyst sig reidubtna til
ad undirgangast. Pannig telja afryjendur ljost ad pau skilyrdi sem beir hafi lagt til muni
ad fullu eyda meintum neikvaedum samkeppnislegum ahrifum a markadi fyrir almenna
verdbréfapjonustu og visa i pvi sambandi til skilyrda um armslengd, adgengi ad
pjonustu Verdis, adkomu fleiri adila ad eignarhaldi fyrirtaekisins sem og takmoérkun a

pvi hverjir veljast til stjornarsetu 1 fyrirtaekinu.

Afryjendur byggja 4 pvi ad bau skilyrdi sem gerd hafi verid tillaga ad eydi ad fullu
hugsanlegum samkeppnislegum vandkvaedum sem leitt geta af samrunanum. Pannig
hafi rekstrarlegur og stjornunarlegur adskilnadur & milli Verdis annars vegar og
Landsbankans og Arion banka hins vegar verid tryggdur, auk pess sem tryggt sé ad
upplysingar fari ekki 4 milli Landsbankans og Arion banka fyrir tilstilli stjérnarmanna
og starfsmanna Verdis. Pa verdi med tillogu um frekari utfaerslu a skilyrdi um stjorn
tryggt ad meirihluti stjornar Verdis verdi 6had baedi Arion banka og Landsbankanum
fra upphafi. P4 verdi ad hafa i huga ad eftir pvi sem eignarhald Verdis dreifist, sbr.
tillogur um pad, muni nyir eigendur eiga pess kost ad tilnefna adila til setu i stjorn
félagsins i krafti eignarhluta sins. P4 felist i skilyrdinu um ad stjornarmenn sem ekki
séu 6haodir skuli ekki vera starfsmenn deilda sem eigi vidskipti vid Verdis og hafa med
hondum samberilega starfsemi og adrir vidskiptavinir félagsins. Med pessu séu
hagsmunir vidskiptavina tryggdir enn frekar en med fyrrgreindum skilyroum um

armslengd, adgengi ad pjonustu Verdis og hugsanlegri adkomu ad eignarhaldi.

Afryjendur visa ad 6dru leyti heildsteett til fyrri sjonarmida sem rakin séu i gdgnum

malsins til studnings kréfum sinum fyrir afryjunarnefnd.

Sjénarmid Samkeppniseftirlitsins

Samkeppniseftirlitio telur ad pad standist ekki ad i einni og somu krofu felist annars
vegar krafa um ad hin kaerda akvordun verdi felld ar gildi vegna galladar
malsmedferdar og rannsdknar og hins vegar krafa um ad afryjunarnefnd leggi fyrir
Samkeppniseftirlitid ad komast ad tiltekinni efnisnidurstodu eins og afryjendur geri i

krofugerd sinni.

Samkeppniseftirlitid hafnar pvi med o6llu ad hafa brotid gegn medalhdfsreglu

stjornsyslulaga vid medferd malsins med pvi ad hafa ekki fyrr en i bréfi dagsettu 28.
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april 2011 gert beim grein fyrir pvi ad tilkynning peirra fra 22. mars 2011 uppfyllti ekki
skilyrdi samkeppnislaga. Vidbotarupplysingar barust Samkeppniseftirlitinu med bréfi
samrunaadila dagsett 6. mai 2011 og med beim hafi Samkeppniseftirlitio mottekid

fullneegjandi samrunatilkynningu og logbundnir frestir byrjad ad lida fra peim degi.

Samkeppniseftirlitid getur med engu moti fallist 4 ad sattavidredurnar eda gangur
peirra hafi verid 6edlilegur i malinu og telur ad hin kaerda akvordun geti ekki hafa
komid afryjendum a ovart. Samkeppniseftirlitio visar til gagna malsins um
malsmedferdina. Samkeppniseftirlitid bendir 4 ad afryjendur séu o6flug fyrirteeki sem
hafi i mélinu notid adstodar sérfraedinga og ekki sé traverdugt ad afryjendur hafi ekki

skilid malsmedferdina eda ad hin kaerda akvordun hafi komid peim i opna skjoldu.

Samkeppniseftirlitid moétmeelir pvi ad birting akvérdunarinnar hafi verid adfinnsluverd.
Eftir ad hin kaerda dkvordun hafi verid bodsend til logmanns afryjenda hafi hdan verid
birt opinberlega, sbr. 2. mgr. 21. gr. reglna nr. 880/2005 um malsmedferd

Samkeppniseftirlitsins.

Vardandi samkeppnisleg ahrif samrunans visar Samkeppniseftirlitio til pess sem fram
kemur i hinni keerdu dkvordunar. Par sé med rokstuddum hetti fjallad um sjénarmid

afryjanda og eftir atvikum tekid tillit til peirra.

Samkeppniseftirlitid telur ad samruni pessa mals raski samkeppni umtalsvert 4 hinum
skilgreindu morkudum. Vardandi markadinn fyrir verdbréfaumsyslu felist i
samrunanum ad Landsbankinn heettir ad sinna peirri pjonustu og muni pess i stad afla
hennar fra Verdis. Jafnframt muni Landsbankinn hafa 4samt Arion banka sameiginleg
yfirrdd yfir Verdis. Eins og rokstutt sé i hinni keerdu 4kvordun leidi petta a.m.k. til
markadsradandi stodu Verdis. Pegar af pessari asteedu raski samruni pessa mals
samkeppni med umtalsverdum heetti i skilningi 17. gr. ¢ samkeppnislaga par sem til
verdi markadsradandi stada. Samkeppniseftirlitio telur ad hin skadlegu ahrif
samrunans séu hins vegar ekki takmorkud vid markadinn fyrir verdbréfaumsyslu. Sa
markadur sé natengdur markadnum fyrir verdbréfapjonustu en a4 peim markadi séu
Landsbankinn og Arion banki keppinautar og hafi sameiginlega 45-50%
markadshlutdeild 4 honum sé tekid mid af veltu i verdbréfavidskiptum 4 arinu 2010. A
bessum markadi raskar samruninn samkeppni par sem augljésar samkeppnishomlur
skapist pegar 6flugir keppinautar eigi saman og sitji saman i stjorn fyrirtaekis sem

starfar & natengdum markadi. Petta sameiginlega eignarhald geti leitt til pess ad
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Landsbankinn og Arion banki sjai sér hag i pvi ad keppinautar peirra 4 markadi fyrir
verdbréfapjonustu geti ekki lengur att vidskipti vid Verdis og med peim heetti dragi ar
samkeppni 4 markadi fyrir verdbréfapjonustu. Pa telur Samkeppniseftirlitid ad til
vidbétar framangreindu hafi samruninn einnig skadleg ahrif 4 adra fjasrmalamarkadi
sem Arion banki og Landsbankinn keppi 4 og visar til hinnar keerdu dkvordunar um
pad.

Samkeppniseftirlitid telur ad umfjollun um markadshlutdeild i hinni keerdu akvordun
sé traust, p.m.t. um markadinn fyrir verdbréfaumsyslu. Eins og fram komi i hinni
keerdu akvordun sé pad mat afryjenda ad markadshlutdeild Verdis yrdi eftir samrunann
55-60%. Nidurstada Samkeppniseftirlitsins sé ad um mun harri markadshlutdeild sé

ad reda.

Samkeppniseftirlitid bendir 4 ad vardandi sampjoppun & markadnum hafi vid
utreikning HHI studulsins verid studst vid atreikninga sem afryjendur sjalfir hafi lagt
fram 4 markadshlutdeild adila viokomandi markadi. Samkeppniseftirlitid bendir 4 ad
HHI studlinum hafi verid beitt af samkeppnisyfirvoldum badi i Bandarikjunum og i
Evropu. Sé hann almennt vidurkenndur sem areidanleg meelistika 4 uppbyggingu

markada og hafi studlinum verid beitt 4 smadum sem stérum morkudum.

Samkeppniseftirlitid bendir einnig a4 ad T plas og Verdis séu einu fyrirteekin sem veiti
00rum en eigendum sinum pjénustu 4 svidi verdabréfaumsyslu. A0 mati eftirlitsins
leiki engin vafi 4 pvi ad Verdis muni eftir samrunann hafa stérfellda samkeppnislega

yfirburdi gagnvart T plas og visast til hinnar kaerdu dkvordunar um bad.

Samkeppniseftirlitid bendir 4 ad moguleg samkeppni geti ekki dregid ar skadlegum
ahrifum samruna ef vidkomandi rekstur sé pess edlis ad erfitt sé fyrir nyja adila ad
hasla sér voll & markadi nema med umtalsverdum tilkostnadi. Sé ljost ad talsvert mikid
purfi til ad koma til ad fallast megi & ad samruni, sem ad 6dru leyti virdist afar
skadlegur samkeppni, sé pad ekki sokum likinda 4 pvi ad nyr keppinautur komi inn &

markadinn og veiti verulegt samkeppnislegt adhald.

Vardandi tillogur afryjenda ad skilyroum sem peir séu reidubtinir ad starfa eftir 1 pvi
skyni ad tryggja ad samruninn raski ekki samkeppni telur samkeppniseftirlitio ad pvi
adeins sé heimilt ad fallast 4 skilyrdi i samrunamélum sem eydi med O6llu hinum

samkeppnislegu vandkvaedum. Afryjendum hafi verid veitt fzri 4 ad leggja fram tillogur
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ad skilyroum sem gaetu eytt peim samkeppnislegu vandamalum sem samrunanum
fylgdi en Samkeppniseftirlitid taldi ad tillogur afryjenda hafi ekki getad komid i veg
fyrir peer samkeppnishindranir sem leidi af samrunanum. Skilyrdin komi ekki i veg
fyrir per samkeppnishomlur sem leidi af auknu samstarfi Arion banka og
Landsbankans. Hér skipti mali ad fram kom undir mélsmedferdinni ad Landsbankinn
og Arion banki vildu ekki missa yfirrdd sin yfir Verdis. Tillogurnar gerdu pvi ekki rad
fyrir 6hadri stjorn heldur midudu peer ad tryggja ad i stjorn Verdis setu saman beinir
fulltraar keppinautanna Arion banka og Landsbankans. Fyrirkomulag sem

Samkeppniseftirlitid hafi ekki getad fallist a.

b4 bendir Samkeppniseftirlitid 4 ad samruninn hefdi btid til enn einn vettvanginn fyrir
samstarf tveggja storra keppinauta sem Kkeppi vid fakeppnisadstaedur &
vidskiptabankamarkadi. Pad hafi pvi verid sterk rok fyrir pvi ad vinna gegn auknum
sameiginlegum hagsmunum og takmorkun 4 samkeppnislegu sjalfstedi pessara tveggja
storu keppinauta og pad hafi pvi verid enn brynna fyrir afryjendur ad syna fram &
hvernig beir hygdust koma i veg fyrir ad slikar adstedur myndu skapast med
samrunanum en pad hafi mistekist. P4 telur Samkeppniseftirlitio ljost ad hin nyju
skilyrdi sem afryjendur hafi sett fram séu ekki fullnaegjandi vidbot og dugi ekki til pess

ad ey0a peim samkeppnish6mlum sem stafa af samrunanum.

V.

Nidurstada

MaAl betta fjallar um fyrirhugud kaup Landsbankans (ba NBI hf.) 4 eignarhlut i Verdis,
ba Arion verdbréfavarsla. Pann 22. mars 2011 barst Samkeppniseftirlitinu bréf par sem
gerd var grein fyrir samruna sem fealist i fyrirhugudum kaupum. Var 6skad eftir afstoou
eftirlitsins til pess hvort hrinda maetti samningnum i framkvaemd. Pann 28. april 2011
var samrunaadilum tilkynnt ad tilkynning peirra teldist ekki fullnaegjandi par sem
mikilveegar upplysingar hafi skort 1 hana. Pvi var métmelt med bréfi 6. mai 2011 og
jafnframt 10gd fram vidbotargogn. Med bréfi Samkeppniseftirlitsins fra 17. mai var
afryjendum tilkynnt ad tilkynningin teldist fullnegjandi frdA mottoku bréfsins 6. mai

2011. Athugasemdir eftirlitsins vegna tilkynningarinnar fra 22. mars beindust einkum
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ad pvi ad benda a ad ymis gogn vantadi midad vid reglur 684/2008 um tilkynningu og

malsmedferd { ssmrunamalum.

Afryjunarnefnd samkeppnismala tekur undir petta og telur pvi ad athugasemdir
Samkeppniseftirlitsins vid tilkynninguna hafi verid rokum studdar og leitt til pess ad
frestur hafi ekki byrjad ad lida samkvaemt 1. mélsl. 17. gr. d. samkeppnislaga fyrr en
tilkynningin um samrunann var komin i fullnegjandi horf. Par sem tilkynningin for
fram innan peirra timarmarka sem um getur i 4kvaedinu midad vio pessar forsendur

verdur malsmedferd eftirlitsins ekki gagnrynd né henni hnekkt 4 pessum grundvelli.

Akvordun um 6gildingu samruna skal taka eigi sidar en 70 virkum dogum eftir ad
tilkynning skv. 1. malsl. 17. gr. d. samkeppnislaga hefur verid send peim adila sem
tilkynnti um samruna. Frestur pessi tekur mid af peim tima pegar fullnaegjandi
tilkynningu var skilad, p. e. 6. mai 2011. Pennan frest er Samkeppniseftirlitinu heimilt
ad framlengja um allt ad 20 virka daga ad fullnaegdum skilyroum laganna. St heimild

var nytt i mali pessu eins og sidar verdur getid.

3.

I bréfi Samkeppniseftirlitsins til samrunaadila dagsett 22. jini 2011 var 6skad eftir

ymsum upplysingum fra peim. I bréfinu er m.a. ad finna eftirfarandi malsgrein:

Ennfremur er 6skad eftir tillogum ad skilyrdum, sem adilar telja naudsynleg til ad

vernda samkeppni & vidkomandi markadi, verdi samruninn heimiladur og beir

treysta sér til pess ad starfa eftir.
Samrunaadilar sendu i framhaldi af pessu bréf til Samkeppniseftirlitsins dagsett 7. jali
2011 par sem beir settu m.a. fram tillogur ad skilyrdum i 9 lidum. Oumdeilt virdist ad
pann 29. agast 2011 hafi Samkeppniseftirlitid bodad samrunaadila til fundar og kynnt
peim pa afstodu ad pad teldi porf a frekari skilyrdum vardandi svonefnt 6hadi stjornar
Verdis sem og adkomu annarra ad eignarhaldi fyrirtaekisins i framtidinni. Er 6umdeilt
a0 Samkeppniseftirlitio hafi gefid samrunaadilum fari 4 ad gera tillogur ad frekari
skilyroum. Med bréfi 6. september 2011 til Samkeppniseftirlitsins settu samrunaadilar

fram ymsar tillogur til pess ad koma til méts vid fyrrgreind sjonarmid eftirlitsins.
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Med bréfi 9. september 2011 sendi Samkeppniseftirlitido afryjendum bréf par sem
hjalagt fylgdi frummat eftirlitsins vegna kaupa NBI 4 eignarhlut i1 Verdis. Sagt var ad
frummatid veeri sent i 1josi pess skamma tima sem méalinu vaeri skammtadur i lI6gum.

bréfinu segir einnig:

Samkeppniseftirlitid hefur mottekid tillogur samrunaadila, dags. 8. september sl.,
ad vidbotaskilyrdum fyrir samrunanum nai hann fram ad ganga og verdur mat
lagt & peer tillogur jafn fljott og audid er og leitad eftir sjonarmidum samrunaadila
a pvi mati sérstaklega.
Afryjendur ritudu enn 4 ny bréf til Samkeppniseftirlitsins dagsett 16. september 2011
og er par visad til fundar vid fulltria Samkeppniseftirlitsins pa fyrr um morguninn. I
bréfinu kemur fram ad Samkeppniseftirlitid hafi 4 fundinum o6skad eftir frekari
utfeerslu 4 peim skilyroum sem sett voru fram i fyrrgreindu bréfi Samkeppniseftirlitsins
fra 9. september 2011 og lotid h6fdu ad 6hadi stjornar Verdis og eignarhaldi. I bréfinu

eru sidan raktar nyjar tillogur afryjenda i pessu efni. Sidar segir:

Rétt er ad taka fram ad um lokatilraun til framsetningu tillagna ad pessu leyti er
ad reda enda hafa umbjodendur minir pegar sett fram itarlegar tillogur ad
vidurhlutamiklum skilyrdoum sem peir telja fullneegjandi til ad vega upp & méti
hugsanlegum samkeppnislegum vandkvedum ofangreindra kaupa.
Samkeppniseftirlitid sendi afryjendum tvo bréf dagsett 19. september 2011. I 6dru
peirra kemur fram ad eftirlitid hafi dkvedid ad framlengja frest til toku endanlegrar
akvordunar um 20 daga m.a. til ad geta lagt mat 4 tillogur adila ad skilyroum fyrir
samrunanum ef hann verdi heimiladur. I hinu bréfinu fylgdi minnisblad um
samandregnar nidurstodur a4 umsognum hagsmunaadila um pau skilyrdi fyrir
samrunanum sem afryjendur hofou adur sett fram. Var afryjendum gefinn kostur 4 ad
gera athugasemdir vid pau sjonarmid. Jafnframt var afryjendum gefinn frestur til 30.
september 2011 til ad koma ad sjonarmidum sinum um skilyrdin og frummat

Samkeppniseftirlitsins.

5.

Afr{jendur gerdu athugasemdir vid andmeelaskjal Samkeppniseftirlitsins med bréfi
dagsettu 30 september 2011 par sem m.a. var itarlega raett um skilyrdi pau i tengslum
vid samrunann sem afryjendur hofou lagt til. Pann 6. oktéber 2011 ritudu afryjendur

bréf til eftirlitsins par sem ymis fyrri samskipti adila voru rakin og par sem sagt var ad
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beir teldu sattaumleitanir vardandi skilyrdi samrunans standa enn yfir. I lok bréfsins

segir:

Umbj6dendur minir vaenta pess pvi ad SKE geri peim grein fyrir afst6du sinni til
peirra vidbotarskilyrda sem 1ogd voru til af peirra halfu med bréfi, dags. 8.
september 2011, og frekari atfeerslu 4 peim sem 16gd var til med bréfi, dags. 16.
september 2011, og upplysi umbjédendur mina med rokstuddum haetti um hvort
bad telji ad snida purfi pau eda eftir atvikum onnur skilyrdi sem beir hafa lagt til
frekar til (pannig) og pa ad hvada leyti.
Pessu bréfi svaradi Samkeppniseftirlitid med bréfi 13. oktober 2011. Par kemur m.a.
fram ad endanleg sjonarmid samrunaadila vid andmealaskjal og athugasemdum
hagsmunaadila vid hugsanlegum skilyroum hafi verid send Samkeppniseftirlitinu pann
30. september 2011. Segir jafnframt ad Samkeppniseftirlitid liti svo 4 ad sjénarmid
samrunaadila og hugmyndir ad skilyroum séu ad fullu upplyst. Fyrir
Samkeppniseftirlitinu liggi nt ad taka afstodu til peirra sjonarmida og gagna sem aflad
hafi verid i mélinu, baedi hvad vardi hugsanlegar samkeppnishindranir og vidbrogd vid

peim.
6.

I samruna felst ad jafnadi ad einn eda fleiri keppinautar hverfi af vidkomandi markadi.
Samrunareglur gegna pvi hlutverki ad koma i veg fyrir ad samkeppnislegri gerd
markada sé breytt med slikum samruna & pann hatt ad samkeppni hverfi eda minnki til

muna.

I 17. gr. c. samkeppnislaga segir ad telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka
samkeppni med pvi ad markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirtaekja verdi til eda slik
stada styrkist, eda verdi til pess ad samkeppni 4 markadi raskist ad 6dru leyti med
umtalsveroum heetti, geti stofnunin 6gilt samruna. Jafnframt skal vid mat 4 16gmaeti
samruna taka tillit til teekni- og efnahagsframfara ad pvi tilskildu ad baer séu
neytendum til hagsbota og hindri ekki samkeppni. Samkeppniseftirlitid getur einnig

sett slikum samruna skilyrdi sem verdi ad uppfylla innan tilskilins tima.

Samkvaemt pessu er ljost ad stundum getur nagt ad setja samruna skilyrdi til pess ad
hindra pa 6kosti sem af samruna kann ad leida og eftir atvikum til ad na betur fram

peim kostum sem samruni kann ad hafa i for med sér.
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Samkeppnisyfirvold meta hvort nagjanlegt sé ad setja samruna skilyrdi og hver pau
skuli vera eda hvort naudsynlegt sé ad koma i veg fyrir samruna med pvi ad 6gilda
hann. Almennt verdur hér gengio 1t fra pvi ad adgerd sem felst i ad setja skilyrdi fyrir
samruna sé ekki eins ipyngjandi eins og ihlutun sem felst i pvi ad 6gilda samruna, en
geti samt nad sama markmidi. Hér & pvi vio medalhofsregla 12. gr. stjornsyslulaga og
ber pvi samkeppnisyfirvoldum ad gera sjalfsteeda konnun 4 pvi hvort slik veegari arraedi

geti komid til skodunar.

Rétt er ad hafa i huga ad frestir i samrunamalum eru stuttir. Af beim s6kum getur verid
naudsynlegt ad samkeppnisyfirvold hugi samtimis ad hugsanlegum skilyroum fyrir
samruna og malsmedferd par sem 6gilding samruna getur komid til alita. I pvi mali

sem hér er til irlausnar synist pad hafa verio gert.

bar sem setning skilyrda fyrir samruna felur almennt i sér vaegara drraedi en ihlutun
sem felst 1 6gildingu samruna er edlilegt a0 samrunaadilum sé pad kappsmal ad na
fram fyrrgreinda trradinu. I pvi sambandi skiptir b6 einnig mali hvers edlis skilyrdin
eru. Malsatvik i pessu mali eru einmitt med peim hetti ad samrunaadilar 16gdu sig
fram um ad na satt um vidhlitandi skilyrdi fyrir samrunanum. Samkeppniseftirlitid
hafdi raunar frumkvaedi ad pessum tilraunum og tok patt i vidredum um skilyrdin med

otvireedum haetti eins og rakid hefur verid.

Afryjunarnefndin fellst 4 pad med Samkeppniseftirlitinu ad pad sé samrunaadila ad
setja fram tillogur ad skilyroum fyrir samruna pegar pau koma 4 annad bord til alita. b6
er 6hjakveemilegt ad fram komi leidbeiningar um pad fra samkeppnisyfirvéldum hvada

markmidum verdi ad lagmarki ad na med skilyrounum.

Afryjunarnefnd samkeppnismala litur svo 4 i 1jési peirra samskipta adila sem 4 undan
voru gengin, ad bréf Samkeppniseftirlitsins fra 19. september 2011 til samrunaadila feli
i sér a0 pau skilyrdi sem afryjandi hafdi pa sett fram veeru til athugunar hja
Samkeppniseftirlitinu. Var edlilegt ad pessum tillogum yrdi svarad sérstaklega. Ekki
matti vid pessar adstaedur ganga alfario 1t fra pvi ad fyrrgreind ord i bréfi til afryjenda
til Samkeppniseftirlitsins fra 16. september 2011 faelu i sér endanlega afstodu af hans
hélfu og alveg sérstaklega 1 1j6si pess ad i1 bréfi afryjenda fra 6. oktober 2011 héldu peir

enn opinni leid til satta um frekari atfaerslu skilyrdanna.
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Hin afryjada akvordun felur ad sonnu i sér héfnun 4 peim tillogum samrunaadila sem
fyrir lagu pegar hiin var tekin. A hinn béginn verdur ad telja ad afryjendur hafi haft
réttmaeta asteedu til ad aetla ad peirri medferd sem hafin var til pess ad freista pess ad

setja samrunanum vidunandi skilyrdi hafi ekki verid lokid er akvordunin var tekin.

I 1jbsi pessa hofdu samrunaadilar dstzedu til ad ztla ad tekid yrdi 4 tillogum peirra um
skilyrdin fyrir samrunanum med Otviredum hatti pannig ad peim geefist stuttur
lokafrestur til ad meeta beirri afstodu, eftir atvikum med pvi ad fallast & sjonarmio

Samkeppniseftirlitsins. Gogn mals bessa bera ekki med sér ad pad hafi verio gert.
8.

Rétt er ad geta bess ad afryjunarnefndin 6skadi sérstaklega eftir skyringum malsadila &
ummelum sem i hinum afryjada arskurdi voru hofd eftir forsvarsmanni Landsbankans
4 fundi med Samkeppniseftirlitinu pann 29. agast 2011 um ad naudsynlegt veeri fyrir
Landsbankann ad eiga fulltraa i stjérn Verdis, par sem ella veeri hatt vid ad fyrirtaekio

hafi samkeppni vid fyrirhugada eigendur sina.

Hefur Landsbankinn métmaelt pvi ad pessi ummeeli hafi fallid ,med peim hetti sem SE
visar til“ og ad dbendingin hafi einungis verid etlud til ad leggja dherslu 4 ad adilar
innan bankans hefdu einir pekkingu 4 peim rekstri sem um reddi, a.m.k. til ad byrja

meo.

I 1josi pess ad engar fundargerdir eda stadfestingar liggja fyrir um pessar umraedur er
ekki haegt ad byggja a pvi ad svo komnu mali ad fulltrai Landsbankans hafi verio ad
setja fram sjonarmid sem lysi sérstaklega varhugaverdu vidhorfi, eins og m.a. er byggt 4

i malflutningi Samkeppniseftirlitsins.

0.

Af framangreindum sokum litur &fryjunarnefndin svo 4 ad fella beri hina afryjudu
akvordun og leggja fyrir Samkeppniseftirlitid ad gefa afryjendum stuttan frest til ad
setja fram endanlegar tillogur um skilyrdi fyrir ssmrunanum af sinni halfu 4 grundvelli
peirra markmida sem Samkeppniseftirlitio telur ad verdi ad nast til ad fullnaegja peim
samkeppniskréfum sem gerdar eru. Afryjunarnefndin telur ekki astaedu til ad fjalla um
malid frekar fyrr en fullreynt er hvort afryjendur leggi til eda undirgangist skilyrdi sem
Samkeppniseftirlitid metur fullnaegjandi. Takist pad ekki mun afryjunarnefndin eftir
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atvikum taka afstodu til efnispatta malsins verdi pvi skotid til hennar i tilefni nyrrar

akvordunar Samkeppniseftirlitsins.

Urskurdaroro

Akvordun Samkeppniseftirlitsins i mali nr. 34/2011 fra 17. oktober 2011 er felld ar
gildi. Lagt er fyrir Samkeppniseftirlitid ad veita afryjendum stuttan frest til ad setja
fram endanlegar tillogur um skilyrdi fyrir samrunanum af sinni halfu & grundvelli
peirra markmida sem Samkeppniseftirlitid telur ad verdi ad nast til ad fullnaegja peim

samkeppniskréfum sem gerdar eru.

Reykjavik, 16. febraar 2012.

Johannes Karl Sveinsson, formadur

Stefan Mar Stefansson

Brynhildur Benediktsdéttir

Rétt endurrit stadfestir:
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