SAMKEPPNISEFTIRLITID

Manudagurinn, 10. februar, 2014

Akvordun nr. 2/2014

Kaup SF 1V slhf. & Skeljungi hf.

f dkvordun pessari er fjallad um kaup SF IV slhf. & Skeljungi hf. SF IV er eignarhaldsfélag
sem er med rekstrarsamning vi® Stefni hf. détturfélag Arion banka hf. I kaupunum félust
jafnframt kaup & faereyska oliufélaginu P/f Magn.! I kafla I. hér ad nedan er fjallad um
medferd malsins. I kafla II. er ad finna nidurstédu malsins. bar er m.a. fjallad um
vidskiptin (kafli II. 1), markadi malsins (kafli II. 3) pb. & m. stodu lifeyrissjéda (3.4),
samkeppnisleg ahrif samrunans (kafli II. 4, einkum 4.2) og loks tilefni til ihlutunar (kafli
II. 5).

Malinu lauk med satt Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila par sem peir féllust & ad
samrunanum yrdu sett akvedin skilyrdi sem m.a. er atlad ad tryggja sjalfstaedi Skeljungs
sem keppinautar & eldsneytismarkadnum. Var bad mat Samkeppniseftirlitsins ad
naudsynlegt vaeri ad gripa til ihlutunar og setja samruna pessum skilyrdi vegna peirra
samkeppnislegu vandamala sem annars kynnu ad leida af eignarhaldi SF IV & Skeljungi.
Pau vandamal helgast einkum af verulegum eignarhlut Arion banka og adkomu bankans
og dotturfélags hans, Stefnis, ad vidskiptunum og rekstri SF IV og Skeljungs. Jafnframt
leidir akvedinn vandi af styrk eigenda SF IV sem fjarfesta & islenska markadnum en
lifeyrissjodir eru @ medal helstu fjarfesta i Skeljungi. Samkeppniseftirlitid telur ljost i pvi
samhengi ad umsvif lifeyrissjéda i fjarfestingum i atvinnufyrirtaekjum komi til med ad
hafa afgerandi ahrif & préun samkeppnismarkada & naestu arum. Loks taldi
Samkeppniseftirlitid heettu & myndun Oaeskilegrar valdasampjéppunar sem takmarkad
geeti samkeppni til lengri tima litid, en pad ad fylgjast med préun mogulegra daeskilegra
eignatengsla, valdasampjdppunar og hringamyndunar er eitt af hlutverkum eftirlitsins,
sbr. d. lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005.

I.
Malavextir og malsmedferd

! Kaupin & P/f Magn komu til skodunar Feereyskra samkeppnisyfirvalda sem sampykktu kaupin 2. september
2013 samkvaemt pbarlendum samkeppnisldgum (http://www.kapping.fo/get.file?ID=11185).
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Samrunatilkynning vegna malsins barst 16. september 2013. Adur en viki® verdur ad

umfjdllun  um medferd malsins i kjolfar tilkynningar um samrunann telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad lysa addragandanum ad pvi ad hann var tilkynntur.

Med bréfi dags. 12. juli 2013 var Samkeppniseftirlitid upplyst um kaup SF IV & Skeljungi.
I bréfinu var rokstutt ad ekki veeri um ad raeda tilkynningarskyldan samruna samkvaemt
akvaedum samkeppnislaga vegna pess ad yfirtokufélagid, p.e. SF IV, vaeri nytt félag sem
hefdi enga fyrri veltu. Samkeppniseftirlitid kannadi pau gogn sem fylgdu med bréfinu og
O0skadi med tolvupodsti, dags. 19. juli 2013, eftir frekari upplysingum fra SF IV um
eigendur félagsins. Svar vid upplysingabeidninni barst pann 26. jali 2013. Komst eftirlitid
ad beirri nidurstédu ad midad vid fyrirliggjandi gogn veeri ad ollum likindum um
tilkynningarskyldan samruna ad raeda og hvatti eftirlitid samrunaadila, i bréfi dags. 31.
juli, til ad tilkynna samrunann, sbr. 17. gr. a og 17. gr. b samkeppnislaga. I bréfinu ték
Samkeppniseftirlitid fram ad hafa beeri i huga i pessu efni ad su skylda hvildi avallt a
samrunadilum ad meta sjalfsteett hvort skyldur 17. gr. a samkeppnislaga um tilkynningu
taekju til peirra.

Med tolvupdsti, dags. 1. agust 2013, tilkynntu samrunaadilar Samkeppniseftirlitinu ad
vegna mistaka hafdi rangur hluthafalisti fyrir SIA II sIhf. (Stefnir islenski athafnasjédurinn
II, hér eftir SIA II) verid sendur eftirlitinu. SIA II er sjédur i rekstri Stefnis sem mun eiga
25,84% hlut i SF IV og pbar med einnig i Skeljungi. Sama dag barst bréf fra
samrunaadilum par sem nidurstédu bréfs Samkeppniseftirlitsins fra 31. juli 2013 um
tilkynningarskyldu var andmelt. Med tolvupdsti, dags. 7. agust 2013, sendu
samrunaadilar Samkeppniseftirlitinu vidauka vid kaupsamning vegna kaupa & Skeljungi.
Med bréfi, dags. 9. agust 2013, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad
framkomin gogn og sjonarmid breyttu ekki pvi mati eftirlitsins ad liklega vaeri um
tilkynningarskyldan samruna ad raeda i skilningi samkeppnislaga. pann 13. agust 2013
atti  Samkeppniseftirlitid fund med samrunaadilum par sem reett var um
tilkynningarskyldu vegna samrunans.

Samkeppniseftirlitid byggdi mat sitt & tilkynningarskyldu m.a. & peim eignarhlut sem
Arion banki og détturfélag hans Stefnir féoru med umrad yfir i SF IV. bad var mat
Samkeppniseftirlitsins ad sa eignarhlutur veitti bankanum moguleika til ad hafa afgerandi
ahrif & rekstur Skeljungs. ba skipti einnig miklu mali si stadreynd ad Stefnir hafdi
frumkvaedi ad og umsjon med vidskiptunum med Skeljung. Stefnir er jafnframt med
rekstrar- eda pjonustusamning vid SIA II og SF IV sem veitir félaginu téluverd itok i
rekstri peirra. SIA II & eins og &8ur segir 25,84% eignarhlut i SF IV en SF IV verdur
eigandi Skeljungs i kjolfar vidskiptanna.

I kjolfar fundarins barst Samkeppniseftirlitinu bréf samrunaadila, dags. 16. agust 2013,
pbar sem tilkynnt var um fyrirhugadar breytingar & vidskiptunum, t.a.m. & skipan
eignarhalds & SIA II GP ehf., sem er abyrgdaradili SIA II slhf., og rekstrar- og
radgjafarsamningum Stefnis vid SIA II og SF IV. ba var fyrri afstada samrunaadila um
tilkynningarskyldu itrekud i bréfinu og déskad eftir afstédu Samkeppniseftirlitsins. Med
bréfi, dags. 9. september 2013, itrekadi Samkeppniseftirlitid fyrri afstédu sina um
tilkynningarskyldu og tok jafnframt fram ad pad form fjarfestingar sem til skodunar vaeri i
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malinu hafi verid ad rydja sér til rims a fjarmala- og fjarfestingarmarkadi ad undanférnu.
Mikilvaegt veeri ad Samkeppniseftirlitid fengi taekifeeri til ad meta efnislega mdguleg
samkeppnishamlandi ahrif sem slikar fjarfestingar kunni ad hafa i for med sér. bad veeri

mikilveegur lidur i pvi ad tryggja ad breytingar & eignarhaldi fyrirteekja i kjolfar
efnahagshrunsins vinni ekki gegn hagsmunum samfélagsins af virkri samkeppni.

1. Malsmedferd i kjolfar pess ad tilkynnt var um samrunann

Likt og rakid er hér ad framan voru samrunaadilar ekki sammala afstédu
Samkeppniseftirlitsins um tilkynningarskyldu vegna samrunans. Leiddi pad til pess ad
fullneegjandi samrunatilkynning barst eftirlitinu ekki fyrr en med bréfi dags. 16.
september 2013 og var pa fyrst unnt ad taka samrunann til formlegrar rannsdknar. Voru
samrunatilkynning og samrunaskra i samraemi vid reglur nr. 684/2008 med sidari
breytingum um tilkynningu samruna. Vid medferd malsins éskudu samrunaadilar eftir
vidraedum vid Samkeppniseftirlitid um satt vegna malsins.

Med tolvupdsti, dags. 26. september 2013, 6skadi Samkeppniseftirlitid eftir ymsum
upplysingum fréd samrunaadilum m.a. um SF IV, SIA II og sjédi i rekstri Stefnis. Svar
barst med télvupdsti pann 27. september 2013. Med bréfi til Arion banka, dags. 3.
oktober 2013, o6skadi Samkeppniseftirlitid eftir upplysingum fra bankanum m.a. um
adkomu hans ad vidskiptunum. Svar Arion banka barst med bréfi, dags. 9. oktober 2013.
Med télvupodsti pann 4. oktédber 2013 éskadi Samkeppniseftirlitid eftir frekari upplysingum
fra samrunaadilum. Svar barst med toélvupdsti pann 7. oktdéber 2013.

Frestir Samkeppniseftirlitsins samkvaeemt 17. gr. d samkeppnislaga nr. 44/2005 til
rannséknar malsins héfust pann 17. september sl. Samkveemt pvi akvaedi skal
Samkeppniseftirlitid tilkynna adilum innan 25 virkra daga fra pvi ad stofnuninni berst
samrunatilkynning hvort astaeda sé talin til frekari rannséknar samrunans og var pad gert
med bréfi, dags. 18. oktober 2013.

I tengslum vid rannsokn malsins hefur Samkeppniseftirlitid &tt fundi med ymsum
hagsmunaadilum og jafnframt fundad itrekad med samrunaadilum.? Eftirlitid hefur einnig
i tengslum vid rannsdokn malsins kannad med almennum heetti hvernig eignarhald a
fyrirtaekjum hefur préast i kjolfar bankahrunsins en umfjéllun um préun eignarhalds ma
m.a. finna i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2012 Endurreisn fyrirteekja 2012 -
Aflakleer eda uppvakningar og skyrslu nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan? Oflug
samkeppni laeknar stédnun. Nidurstada Ur peirri umfjéllun hefur leitt i |jos ad adkoma
lifeyrissjoda ad eignarhaldi fyrirtaekja hefur vaxid hrédum skrefum & medan eignarhald
banka og skilanefnda & rekstrarfélogum hefur dregist saman. Minnkandi eignarhlutur
banka i samkeppnisfyrirtaekjum er jadkvaedur, en vaxandi eignarhlutur lifeyrissjéda kallar
a umraedu um adkomu peirra ad sliku eignarhaldi og med hvada haetti naudsynlegt sé ad
standa vérd um virka samkeppni vid paer adstaedur.>

2 Stefnir, Audur Capital, Landsbréf, Islandssjédir, Landssamtok lifeyrissjéda, Gildi lifeyrissjodur, Lifeyrissjodur
verslunarmanna, Fjarmalaeftirlitid og Vidskiptarad Islands. Pa hefur Samkeppniseftirlitid att & annan tug funda
med samrunaadilum vid medferd malsins.

3 5j4 nénar raedu Pals Gunnars Palssonar forstjéra Samkeppniseftirlitsins & morgunfundi um lifeyrissj6di og
islenskt atvinnulif sem haldin var 15. névember 2013. Raedan er adgengileg @ heimasidu Samkeppniseftirlitsins.
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Samkeppniseftirlitid kynnti samrunaadilum frumnidurstédu athugunar sinnar um
samkeppnisleg vandamal sem kynnu aé stafa af samrunanum a fundi 31. oktober 2013.
Samrunaadilar sendu Samkeppniseftirlitinu drog ad satt vegna malsins pann 4. névember
2013. Vidraedur Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila hafa leitt til pess ad peir hafa
gengist undir satt, dags. 4. desember 2013, i malinu & grundvelli 17. gr. f
samkeppnislaga og 22. gr. reglna um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005.

Sattin felur i sér ad samruna pessa mals eru sett skilyrdi. Nanar er vikid ad peim i
nidurstodukafla akvordunarinnar.

II.
Nidurstada
Kaup SF IV a Skeljungi af m.a. eignarhaldsfélégunum SNV Holding ehf., Skel Investment
ehf. og Heddu eignarhaldsfélagi ehf. fela i sér samruna i skilningi samkeppnislaga.
Samkeppniseftirlitinu ber ad gripa til ihlutunar vegna samruna sé hann talinn geta raskad
samkeppni samkvaemt V. kafla samkeppnislaga. Akvérdun pessari er zetlad ad gera grein
fyrir forsendum fyrir ihlutun vegna samrunans. Einnig er gerd grein fyrir peim skilyréum
sem eftirlitid telur naudsynlegt ad samrunaadilar IGti i starfsemi sinni.

1. Samruninn

Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur
a yfirrddum til frambudar. Samruni getur pannig m.a. falist i pvi ad fyrirtaeki taki annad
fyrirtaeki yfir eda pad nai yfirrddum i heild eda hluta yfir 68ru fyrirtaeki, t.d. med pvi ad
kaupa hluta af eighum pess eda paer allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna.

Samkveaemt samrunaskra er Skeljungur oliufélag sem starfar a eldsneytismarkadi, sbr. t.d.
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 19/2013 Samruni Atlantic Tank Storage ehf.,
Skeljungs hf. og Birgdastédvarinnar Midsandi ehf. Félagid starfi & badum stigum
markadarins, annars vegar vid smaslOlu og hins vegar vid heildsélu og dreifingu a
eldsneyti. A vefsidu Skeljungs kemur fram ad samningar félagsins vid alpjédlegu Shell
samsteypuna veiti félaginu rétt & notkun Shell vérumerkisins & Islandi og greidan adgang
ad nyjungum i taekni- og vérupréun eins steersta oliufélags heims.* I samrunaskra kemur
jafnframt fram ad Skeljungur eigi 100% eignarhlut i félogunum Bensinorkunni ehf. og
Birgdastddinni Midsandi ehf., auk [...]°% eignarhlutar i S-fasteignum ehf. S-fasteignir eru
eignarhaldsfélag sem heldur utan um fasteignir sem hysa starfsemi Skeljungs. f
samrunanum felast jafnframt kaup a feereyska oliufélaginu P/f Magn, sbr. fyrri umfjollun.

SF 1V er eignarhaldsfélag sem hefur rekstrarsamning vid Stefni dotturfélag Arion Banka.
Arion banki starfar sem vidskiptabanki & Islandi og er med starfsleyfi sem slikur fra
Fjdrmalaeftirlitinu i samraemi vid akvaedi laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Stefnir
er steersta sjodastyringarfyrirtaeki landsins med um 415 ma. kréna i virkri styringu og er
sjalfstett starfandi fjarmalafyrirtaeki skv. l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
Stefnir rekur verdbréfasjodi og adra sjodi skv. logum nr. 128/2011 og hefur auk pess

4 http://skeljungur.is/Um-Skeljung (skodad 15. janlar 2014).
5 Fellt Gt vegna trdnadar. Trinadarupplysingar eru hér eftir afmarkadar med hornklofa.
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starfsleyfi til eignarstyringar.® Tilgangurinn med stofnun SF IV er ad halda utan um
fjarfestingu i Skeljungi fyrir hond fjarfesta (e. Special purpose vehicle). Sambeerilegt
fjarfestingarform hefur verid ad rydja sér til rims i islensku atvinnulifi & medal

sjédastyringarfyrirtaekja og hefur Stefnir m.a. i rekstri sinum samskonar félég sem hafa
yfirtekid onnur atvinnufyrirtaeki hér a landi.

Kaup SF IV & Skeljungi fela i sér ad SF IV eignast allt hlutafé i félaginu og telst par med
hafa yfirrdd yfir pvi i skilningi 17. gr. samkeppnislaga. bad er ljést ad veltuskilyrdi sbr. 17.
gr. a samkeppnislaga eru uppfyllt og kemur samruni pessi pvi til skodunar skv.
samrunaakvadum samkeppnislaga.

2. Nanar um SF IV

SF IV er samlagshlutafélag sem stofnad var vegna kaupa & Skeljungi og faereyska
oliufélaginu P/f Magn. Frumkvadid ad vidskiptunum kom frd Stefni sem er
sjédastyringarfyrirtaeki sem hefur komid ad stofnun framtakssjéda (e. Venture Capital
Fund) eins og SF IV og fleiri.” Fjarfestingarkosturinn var upphaflega skodadur fyrir SIA II
slhf. (Stefnir islenski athafnasjodurinn 1II, hér eftir SIA II) sem er jafnframt
framtakssjédur i rekstri Stefnis. Samkveemt upplysingum samrunaadila var steerd
fidrfestingarinnar umfram fjarfestingarheimildir SIA II og pvi var SF IV stofnad til ad
annast eignarhaldid. SIA II vard steersti hluthafi SF IV og hluthafar i SIA II fengu forgang
ad kaupum & hlutafé i SF IV sem ekki yrdi i eigu SIA II. Af peim sékum eru hluthafar i
SIA 1I og SF IV ad miklu leyti sému adilar. Fimm steerstu hluthafar i SF IV eru SIA II
(25,84%), Arion banki (13,78%), LSR A og B deild (12,25%), Gildi lifeyrissjédur (11,03%)
og L1057 ehf. (6,59%). 8 L1057 ehf. er eignarhaldsfélag sem stofnad er af LEX
I[dgmannsstofu ad undirlagi Arion Banka og tilgangur bess er ad halda utan um
eignarhluti i Skeljungi fyrir hond vidskiptavina einkabankapjénustu bankans. R6k geta
stadid til pess ad slik félog séu skilgreind undir yfirradum bankans pé ad bankinn beri
ekki fjarhagslega &hzettu af eignarhaldinu. Fimm staerstu hluthafar i SIA II eru Gildi
lifeyrissjodur (15,9%), LSR A og B deild (15,2%) Stapi lifeyrissjodur (10%), Arion banki
(7,5%) og Festa lifeyrissjodur (7,5%). Hér ad nedan er ad finna Yyfirlitsmynd af
uppbyggingu vidskiptanna:

8 Sbr. upplysingar sem fylgdu samrunatilkynningu. Sja einnig upplysingar um félagid & vefsidu pess
www.stefnir.is (skodad 10. jantar 2014).

7 Sja t.d. umfjollun um framtaksfjarfestingar & heimasidu Stefnis: ,Framtaksfjdrfestingasjodir leita ad 6llu jéfnu
eftir fjarfestingartaekifeerum i 6skradum félégum sem hafa mikla vaxtarméguleika i skjoli vidskiptaleyndarmala,
sérhaefingar eda einkaleyfa & afmoérkudu svidi. EJIli framtaksfjarfestingasjoda er hatt aheettustig eignasafns
peirra og geta sveiflur i dvéxtun peirra par af leidandi verid miklar. Eignir sjédanna eru yfirleitt litt
markadshaefar fyrstu ar starfseminnar en @ moti kemur oft géd avéxtun sjédanna sidar meir. ... Samlagsrfélég (e.
Limited Partnership) eru algengasta eignarform framtaksfjarfestingasjéda i Evropu og Bandarikjunum en i pessu
félagsformi er tryggt ad aheaetta fjarfesta af starfseminni takmarkist af fijarframlégum peirra likt og [
hlutafélégum.™ (http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/). .

8 Adrir hluthafar i SF IV eru: Stjérendur, Festa lifeyrissjédur, Stefnir-IS 5, Stapi lifeyrissjédur, Sélping ehf.,
Kaskur ehf., Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda, Stefnir-Samval, Draupnir fjarfestingarfélag, Sigla ehf., VIS hf.,
Sjova-Almennar tryggingar, Eignaval hlutabréf, Lifeyrissjédur hjukrunarfraedinga, Stefnir-Eignastyringarsjodur
og Lifis hf..



http://www.stefnir.is/
http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/

Mynd 1. Skipulag eignarhalds SF IV a Skeljungi

Radgjof v.
kaupanna
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Myndin synir uppbyggingu vidskiptanna med Skeljung og s6muleidis eigendauppbyggingu
félagsins i kjolfar samrunans. Stefnir atti frumkvaedid ad vidskiptunum og Arion banki
veitti radgjof vegna kaupanna. Arion banki er & medal fjarfesta i baedi SIA II og SF 1V, pa
eiga sjodir i rekstri Stefnis jafnframt hluti i félogunum. SIA II er samlagshlutafélag med
radgjafarsamning vid Stefni. Helstu fjarfestar félagsins eru lifeyrissjodirnir Gildi, Stapi og
LSR og eiga peir samanlagt um 40% af hlutafé félagsins. SIA II GP hf. er abyrgdaradili
SIA II en fyrirhugad er ad hann verdi i eigu somu fjarfesta og eiga SIA II. SIA II GP var
48ur i eigu Stefnis og Alt ehf. sem er félag i eigu Arion banka. SIA II er steersti hluthafinn
i SF IV (25,84%) sem er med rekstrarsamning vid Stefni en i kj6lfar kaupanna mun SF IV
eiga alla hluti i Skeljungi. SF IV GP hf. er abyrgdaradili SF IV en fyrirhugad er ad hann
muni verda i eigu sdmu fjarfesta og SF IV. SF IV GP var adur i eigu SIA I slhf. sem einnig
er framtakssjédur i rekstri Stefnis. Adrir stérir eigendur SF IV eru Arion banki, LSR og
Gildi en samanlagdur hlutur peirra er um 37%.

2.1 Skipulag SF IV
SF 1V er samlagshlutafélag (slhf.) en um slik félég er fjallad i XX. kafla laga um hlutafélég
nr. 2/1995. I 2. mgr. 120 gr. laganna er samlagshlutafélag skilgreint & eftirfarandi hatt:

~Samlagshlutafélag er su tegund samlagsfélaga par sem einn eda fleiri
félagsmenn (abyrgdaradilar) bera beina og OJOtakmarkada abyrgd a
skuldbindingum félagsins en adrir félagsmenn (hluthafar), einn eda fleiri, bera
takmarkada abyrgd a grundvelli framlaga sem mynda hlutafé i félaginu"

Abyrgdaradili SF IV er SF IV GP ehf. og ber félagid beina og 6takmarkada abyrgd & 6llum
skuldbindingum félagsins. Hluthafar SF IV bera hins vegar adeins takmarkada abyrgd a
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SF IV til samreemis vid akveedi hlutafélagalaga. Fyrirhugad er ad eignarhald & SF IV

annars vegar og SF IV GP verdi med sama haetti. Adur var SIA II GP i eigu SIA I sIhf.
sem er framtakssjodur med rekstrarsamning vid Stefni.

Samkvaemt hlutafélagalogum er heimilt ad vikja frd d&kvaedum laganna ef
samlagshlutafélag stundar fjarfestingarstarfsemi. bessi fravik geta verid eftirfarandi sbr.
2., 3. 09 4. mgr. 161. gr. laganna:

,Abyrgdaradili, einn eda fleiri sameiginlega, getur gegnt hlutverki stjérnar sé
huan ekki kosin, svo og stérfum framkvaemdastjora eda falid 6drum pad, og
ritad firma félagsins. Sé abyrgdaradilinn 16gadili kemur tiltekinn einstaklingur
fram fyrir hénd hans. Abyrgdaradili skal dvallt eiga saeti i stjérn sé hin kosin.

Framselja mé& vald hluthafafundar til abyrgdaradila. Breytingar a
félagssampykktum skulu pé bornar undir hluthafafund. Kveda ma par
sérstaklega & um form atkvaedagreidslu & hluthafafundi og hvada reglur gildi
um atkvaedagreidslur og atkvaedahlutféll, m.a. gera askilnad um einréma
sampykki. ba skal unnt ad halda hluthafafundi ef talid er ad sampykktir séu
brotnar. Halda skal adalfund og m.a. sampykkja arsreikning.

I félagssampykktum ma einnig kveda sérstaklega & um framsal og
vedsetningu hluta, innlausnarskyldu og ardgreidslur, m.a. tidni ardgreidsina,
svo og slit félaganna, t.d. um akvedinn liftima peirra."

Samkvamt akvaedi 3.1 i sampykktum SF IV er adsta vald i malefnum félagsins i héndum
hluthafafundar. Stjérn félagsins er kosin af hluth6fum samkveemt reglum hlutafélagalaga
og skipa hana fjoérir menn, auk fulltria abyrgdaradila. Stjorn félagsins ber jafnframt
abyrgd & pvi ad rada rekstrarfélag sem ber m.a. abyrgd & daglegum rekstri, akvordunum
um fjarfestingar, so6lu eigna og eftirfylgni med fjarfestingum. Stefnir hefur
rekstrarsamning vid SF IV og innheimtir pdknun sem midast vid dkvedna prosentutélu af
heildareignum félagsins. Samkvamt upplysingum Ur hlutafélagaskra sitja fimm
einstaklingar i stjorn SF IV i dag, par af eru prir starfsmenn Stefnis. Skipan stjérnarinnar
kann ad breytast i kjolfar pessarar akvordunar um kaup SF IV a Skeljungi.

Breytingar & sampykktum SF IV verda ad hljota sampykki minnst 2/3 hluta greiddra
atkvaeda, auk sampykkis hluthafa sem réada yfir minnst 2/3 hlutum pess hlutafjar sem
farid er med atkveedi fyrir & vidkomandi hluthafafundi, sbr. gr. 3.4 i sampykktunum. |
sampykktunum er meelt fyrir um ymis mikilveeg atridi sem tengjast starfsemi SF IV og
stjornun. [...]

2.1.1 Um SIA II steersta hluthafa SF IV

SiA 1I er framtakssjédur sem Stefnir rekur. Sjédurinn er samlagshlutafélag og er SIA 1II
GP hf. abyrgdaradili félagsins. Fyrirhugad er ad eignarhald & abyrgdaradilanum verdi med
sama haetti og & samlagshlutafélaginu. Abyrgdaradili gegnir hlutverki stjérnar SIA II en
heimild pess efnis i hlutafélagaldgum er nytt. I stjérn SIA II sitja prir starfsmenn Stefnis.
Framkvaemdastjorn  félagsins er jafnframt | hondum  starfsmanna  Stefnis.
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Radgjafasamningur er i gildi & milli SIA II og Stefnis. Lytur hann m.a. ad pvi ad Stefnir
annist styringu a eignum félagsins og veiti félaginu eignastyringar- og fjarfestingarradgjof.

Meirihluti hluthafa SIA II hefur heimild til pess ad vikja Stefni fr& sem rekstraradila
sjédsins med [...] uppsagnarfresti.

I sampykktum SIA II er kvedi® & um fjarfestingarrdd og er pad skipad fimm fulltrGum
sem kjornir eru til eins ars i senn. Allar fjarfestingar félagsins skulu bornar undir radié og
barf sampykki meirihluta radsins til ad sampykkja fjarfestingarnar. Hvorki starfsmenn
Stefnis sé Arion banka eiga szeti i fjarfestingarradi félagsins.

Félaginu er ztla ad fjarfesta i ad lagmarki fimm mismunandi fjarfestingarkostum og skal
sérstaklega horft til fyrirtaekja sem [...] Eignarhald félagsins er dreift og eru eigendur pess
adallega fagfjarfestar en Arion Banki & 7,5% hlut i félaginu.

2.2 Adkoma Arion banka og Stefnis ad vidskiptunum

Samkvamt samrunaskréd mun Arion banki eiga beinan 13,78% eignarhlut i SF IV.° b3
mun félagid L1057 ehf., sem stofnad var til ad selja vidskiptavinum einkabankapjonustu
bankans hluti i Skeljungi, eiga 6,59% hlut i SF IV. Eins og adur hefur verid vikid ad geta
rok stadid til pess ad slikir eignarhlutir séu skilgreindir pannig ad peir séu undir yfirradum
bankans p6 svo ad hann beri ekki fjarhagslega dhaettu af bréfunum. bess ma geta ad
Arion banki & toéluverdan eignarhlut i L1057 ehf., sem po stendur til ad selja. Dotturfélag
bankans, Stefnir, fer einnig med um 5% hlut i SF IV i gegnum prja sj6di sem Arion banki
selur askriftir ad. Pa eiga lifeyrissjédir sem ymist eru i rekstri eda styringu hja
bankunaum um 5% eignarhlut i SF IV beint og dbeint.

bad félag sem fer med steersta eignarhlut i SF IV er SIA II sem er framtakssjéodur med
rédgjafarsamning vid Stefni. SIA II fer med um 26% eignarhlut i SF IV og par med
samsvarandi eignarhlut i Skeljungi. Samkvaemt samningnum skal Stefnir veita SIA II
radgjof og styra eignum félagsins. Skal Stefnir jafnframt m.a. bera abyrgd a eftirfylgni
med fjarfestingum félagsins. Starfsmenn Stefnis fara med framkvaemdarstjorn SIA II.
Likt og komid hefur fram er eigendahépur SIA II svipadur ad uppbyggingu og
eigendahdpur SF IV. Arion banki & 7,5% beinan eignarhlut i SIA II.

I samrunaskrd kemur fram ad Arion banki og Stefnir hafi sett sérstakar reglur um
sjalfstaeda beitingu atkvaedaréttar félaganna. pannig hefur Stefnir t.a.m. sett sér
verklagsreglur vegna hagsmunaarekstra og reglur um beitingu atkveedaréttar a
hluthafafundum pegar um eignir sjoda i styringu Stefnis er ad raeda.®

Med bréfi, dags. 3. oktober 2013, dskadi Samkeppniseftirlitid eftir upplysingum fra Arion
banka um adkomu bankans ad fyrirhugudum vidskiptum med hlutafé i Skeljungi. I svari
bankans kemur fram ad fyrirtaekjaradgjof bankans hafi veitt SIA II raddgjof vid kaup SF IV
4 hlutafé i Skeljungi. I radgjofinni hafi falist m.a. radgjof vid gerd virdismats,
verkefnastjornun, samningavidraedur vid seljendur og radgjof vid sofnun hlutafjar til

9
10 554 umfjéllun um reglur vegna hagsmunadrekstra & heimasidu Stefnis: http://stefnir.is/um-stefni/reglur-og-

samthykktir/#reglur_vegna_hagsmunaarekstra og http://stefnir.is/library/Skrar/Um-stefni/Starfsemi/Reglur-
og-samthykktir/20130514%20-%20Proxy%?20reglur%?20-%20SIGN.pdf.
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http://stefnir.is/um-stefni/reglur-og-samthykktir/#reglur_vegna_hagsmunaarekstra
http://stefnir.is/library/Skrar/Um-stefni/Starfsemi/Reglur-og-samthykktir/20130514%20-%20Proxy%20reglur%20-%20SIGN.pdf
http://stefnir.is/library/Skrar/Um-stefni/Starfsemi/Reglur-og-samthykktir/20130514%20-%20Proxy%20reglur%20-%20SIGN.pdf
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fjarmognunar kaupanna. [...] Arion banki er einnig vidskiptabanki félagsins og eru helstu
bjénustupaettir sem bankinn veitir félaginu [...]. Skeljungur og fasteignafélag hans, S
fasteignir ehf. [...] Einnig var 6skad eftir upplysingum um adkomu bankans ad vidskiptum

vid félog sem starfa @ somu morkudum og Skeljungur en fram kemur i svari bankans ad

[...].

Rekstrarsamningur er i gildi @ milli SF IV og Stefnis en i honum kemur m.a. eftirfarandi
fram:

[...]

Stefnir ber abyrd a ad daglegur rekstur SF IV sé i réttu horfi og l6gum samksaemt auk
bess sem félagid ber abyrgd a pvi ad gjold sem tilheyra rekstri félagsins séu greidd. Er
Stefni og heimilt ad Gtvista tilteknum rekstrarpattum. Samningurinn er uppsegjanlegur
med [...] fyrirvara af halfu beggja adila, uppsognin er hdd sampykki meirihluta hluthafa i
SF 1V.

f samraemi vi® framangreint er 1jést ad Arion banki og Stefnir, détturfélag bankans, munu
fara med toluverdan eignarhlut i SF IV og par med Skeljungi. Ljést er ad Stefnir mun hafa
mikla adkomu ad rekstri SF IV og Skeljungs sbr. umfjollun ad ofan. Einnig mun
modurfélag félagsins, Arion banki, veita Skeljungi ymsa bankapjénustu s.s.
lanafyrirgreidslur og hafdi auk pess margvislega adkomu ad vidskiptunum.

3. Markadir malsins og stada vidkomandi fyrirtaekja a peim

Vid mat & ahrifum samruna er naudsynlegt ad skilgreina vidkomandi markadi og stédu
fyrirtaekja & peim. I kafla 7 i vidauka vi® reglur Samkeppniseftirlitsins nr. 684/2008 um
tilkynningu samruna segir m.a. svo:

,Med vidkomandi vérumarkadi er att vid markad fyrir vérur og/eda pjonustu
sem neytendur lita & sem stadgénguvérur eda stadgéngupjonustu vegna
eiginleika sinna, verds og aformadrar notkunar. Markadur er sélusvaedi véru
og stadgénguvioru og/eda sélusvaedi pjonustu og stadgéngupjonustu, sbr. 4.
gr. samkeppnislaga. Stadgénguvara og stadgbéngupjonusta er vara eda
bjonusta sem ad fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar.

Medal patta, sem skipta mali vid mat a vidkomandi markadi, er greining a pvi
hvers vegna vidkomandi vara eda pjonusta tilheyrir bessum markadi og hvers
vegna Onnur vara eda pjonusta tilheyrir honum ekki samkvaemt
framangreindri skilgreiningu og med hlidsjon af, medal annars, hvort varan
eda pjonustan nytist sem stadgénguvara eda stadgbéngupjonusta,
samkeppnisstédu, verdi, verdsveiflum vegna eftirspurnar eda 6drum pattum
sem mali skipta vid skilgreiningu & markadinum."

Til landfreedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir vidkomandi voéru eda pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdi
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eru nagilega lik og unnt er ad greina fra neerliggjandi sveedum, einkum vegna pess ad

samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim svaedum. I ddur tilvitnudum reglum
um tilkynningu samruna segir svo um landfraedilegan markad:

~Medal patta sem skipta mali vid mat a vidkomandi landfraedilegum markadi
eru €edli og einkenni vidkomandi véru eda pjonustu, hugsanlegar
adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur 8 markadshlutdeild
fyrirteekja & pessu svaedi og adliggjandi svaeedum eda verulegur verédmunur."

Ekki er porf & itarlegri skilgreiningu @ morkudum i pessu mali en hér a eftir verdur fjallad
stuttlega um stddu vidkomandi fyrirtaekja a peim heildarmérkudum sem pau starfa.

3.1 Vidskiptabankamarkadur

Arion banki er fjarmalafyrirtaeki sem starfar samkvamt I6gum nr. 161/2002. Bankinn
starfar baedi sem vidskipta- og fjarfestingarbanki. Samkvaemt upplysingum & vefsidu
bankans eru hluthafar hans tveir, Kaupskil ad 87% og Bankasysla rikisins 13%, fyrir
hond rikissjods. Kaupskil er i eigu kréfuhafa Kauppings hf. sem er i slitamedferd.

Arion Banki bydur upp a vidtaeka bankapjonustu um allt land baedi til einstaklinga og
fyrirtaekja. Utibu bankans er ad finna vida um landid og er bankinn einn af premur
steerstu bonkum landsins. I &kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 50/2008, Samruni
Kauppings banka hf. og Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hf., var talid ad prjar
fjarmalastofnanir hefdu sameiginlega markadsradandi stédu & markadi fyrir
vidskiptabankapjonustu fyrir einstaklinga og smeaerri fyrirtaeki. Um stédu forvera Arion
banka, Kaupping hf., sagdi svo:

,Samkeppniseftirlitid telur ad vidskiptabankarnir; Landsbanki Islands,
Kaupping og Glitnir séu i sameiginlegri markadsradandi stédu 8 markadnum
fyrir vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga og fyrirtaskjapjonustu vid smeerri
fyrirtaeki. Telur Samkeppniseftirlitid ad par sé um svaedisbundna markadi ad
raeda par sem voruframbod er einsleitt, markadurinn gagnseer og adstaedur
allar med peim haetti ad paer yta undir samhaefda hegdun keppinauta. Hefur
hegdun vidskiptabankanna priggja sem hér voru taldir upp verid ad
meginstefnu til samheefd ad minnsta kosti fra aldamotunum sidustu."

Samkeppniseftirlitid hefur i sidari akvordunum er varda vidskiptabankamarkadinn talid ad
sOmu eda sambeerileg sjénarmid eigi enn vid, sbr. eftirfarandi ummeeli i forsendum
akvordunar nr. 49/2009 Samruni Kauppings banka hf. og Arion banka hf.

Arion banki er vidskiptabanki. Starfraekir Arion banki (tibu eda
bankaafgreidslur vida um land. [ dkvérdun Samkeppnisetftirlitsins nr. 50/2008
Samruni SPRON og Kauppings var komist ad peirri nidurstédu ad
vidskiptabankarnir Glitnir banki hf., Landsbanki Islands hf. og Kaupping banki
hf. vaeru i sameiginlegri markadsradandi stédu. Nu er sama starfsemi rekin a
Islandi undir merkjum NBI hf., Arion banka hf. og Islandsbanka hf.
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Samkeppniseftirlitid hefur ekki undir héndum upplysingar sem benda til
annars en ad hin sameiginlega markadsradandi stada sé enn fyrir hendi.

I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2011, Yfirtaka Islandsbanka hf. & Byr hf., kom
fram ad sterkar visbendingar veeru um ad vidskiptankarnir prir veeru i sameiginlegri
markadsradandi stodu og yfirtaka Islandsbanka & Byr hefdi styrkt pa stodu.

Greining & markadsstédu Arion banka hefur ekki Urslitadhrif & nidurstodu pessa mals en
bé er ljost ad markadshlutdeild bankans & morgum moérkudum er snia ad
fidrmalapjonustu er sterk og hefur hann, dsamt Landsbankanum og Islandsbanka, veri®
skilgreindur i sameiginlega markadsradandi stodu a vidskiptabankamarkadi. Allir stéru
bankarnir prir bjéoda upp & vidteka fjarmalapjonustu, m.a. a svidi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Hlutdeild dotturfélaga peirra @ tengdum moérkudum er einnig
umtalsverd s.s. & peim morkudum sem sjodastyringarfyrirtaeki peirra starfa. Storu
bankarnir prir eiga allir détturfyrirtaeki sem starfa 4 svidi sjédastyringar, sbr. 16g nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. pessi fyrirtaeki eru:
Stefnir i eigu Arion banka, Landsbréf i eigu Landsbankans og Islandssjédir i eigu
fslandsbanka. Stefnir détturfélag Arion Banka er umsvifamesta sjédastyringarfyrirtaeki
landsins.!

3.2 Markadur Stefnis

Meginstarfsemi Stefnis felst i vidtoku fjarmuna fyrir hond pridja adila og avoxtun peirra
med pvi ad starfreekja mismunandi tegundir verdbréfa- og fjarfestingarsjéda. Samkvamt
samrunatilkynningu er uppgjori félagsins skipt i tvo hluta, p.e. annars vegar i A-hluta og
hins vegar i B-hluta. I A-hluta uppgjérsins er ad finna fjarfestingar sem tilheyra starfsemi
félagsins med beinum haetti og heyra paer undir framkvaemdastjéra félagsins. I B-hluta
uppgjors félagsins er hins vegar ad finna fjarfestingar fyrir hénd sjoda eda félaga sem eru
alfarid eda ad hluta til i rekstri Stefnis. Einnig kemur par fram ad fjarfestingar i peim
hluta uppgjors Stefnis falli utan efnahags félagsins.

Fjarfestingin i Skeljungi er framkvaemd i gegnum SIA II og SF IV sem eru framtakssjoédir i
rekstri Stefnis. bess hattar fjarfesting felur i sér kaup & dskradu félagi sem almennt eru
hugsud til skemmri tima. A medan & eignarhaldinu stendur er gjarnan markmidid ad
hrinda i framkveemd tilteknum breytingum & rekstri félagsins s.s. hagraedingu, skraningu
a markad, endurfjarmognun eda staekkun. Venjulega er fjarfestingunni markadur liftimi
og aeetlun sett fram sem lytur ad peim adgerdum sem félaginu er zetlad ad klara adur en
eignarhaldinu lykur.'? Fjarfestingin i Skeljungi felur pad i sér ad atlun eigenda sé ad

11 A vefsidu Stefnis www.stefnir.is segir m.a. ,Stefnir hf. er staersta sjédastyringarfyrirtaeki landsins med um
415 milljarda kréna i virkri styringu. Hlutverk félagsins er ad styra fjarmunum i eigu vidskiptavina med
hagsmuni peirra ad leidarljosi. Stefnir pjonar jafnt einstaklingum sem fagfjarfestum. Félagid var stofnad arid
1996."

12 5j4 t.d. William A. Sahlman, The structure and governance of venture-capital organizations, Journal of
Financial Economics volume 27 issue 2 oktdber 1990, bls. 473-521. ,Venture-capital organizations raise money
from individuals and institutions for investment in early-stage businesses that offer high potential but high risk.
Venture capitalists invest at reasonably well-defined stages (panel C, table 1). The seed stage typically
precedes formation of a complete management team or completion of a product or service design. Each
successive stage is generally tied to a significant development in the company, such as completion of design,
pilot production, first profitability, introduction of a second product, or an initial public offering." Sja einnig
umfjéllun & heimasidu Stefnis (http://stefnir.is/itarefni/rekstrarform/).
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endurskipuleggja reksturinn og losa um eignarhaldid t.d. med skraningu i Kauphdll
fslands innan nokkurra ara.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013, Fjdrmélapjénusta & krossgétum, var m.a.
fjallad um samkeppni & verdbréfamarkadi sem er einn undirmarkada fjarmalamarkadar.
Kom par fram aé oflugur verdbréfamarkadur sé ein forsenda skilvirks fjarmalamarkadar
og virkrar samkeppni & honum. Astaedan sé st ad verdbréfamarkadur skapi fjolbreyttar
leidir til fjarmognunar og bui samhlida til teekifaeri fyrir minni fjarmalafyrirtaeki til séknar
bott pau geti ekki keppt vid vidskiptabanka i Gtlinum. I skyrslunni var
verdbréfamarkadnum skipt upp i markad fyrir fyrirteekjarddgjof, eignastyringu og
verdbréfamidlun.'® SU pjonusta sem Stefnir og Arion banki veita SF IV og SIA II i
tengslum vid vidskiptin med Skeljung falla ad mestu leyti undir fyrirtaekjaradgjof og
eignastyringu skv. skilgreiningu markada i skyrslunni.

Adur hefur verid vikid ad mikilli fidrfestingargetu helstu fjarfesta & markadi i hlutfalli vid
adrar steerdir i hagkerfinu, s.s. staerd hlutabréfamarkadar og landsframleidslu. I pessu
umhverfi er mikil samkeppni um alitlega fjarfestingarkosti og hafa fjarmalafyrirtaeki
komid auga & betta taekifeeri og hafa verid ad prda nyjar vérur og byggja upp starfsemi
sem midar ad pvi ad koma pessum fjarmunum i farveg. Helstu samkeppnisadilar Stefnis i
framtaksfjarfestingum eru Landsbréf, Audur Capital, Akur-fjarfestingarfélag og
Framtakssjodur Islands.

3.3 Markadur Skeljungs

Meginstarfsemi Skeljungs felst i a® selja oliu til fyrirteekja og heimila & Islandi og er
félagi® eitt af fjorum félogum & markadnum sem stundar slika starfsemi. I skyrslu
Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008, Oflug uppbygging - opnun markada og efling
atvinnustarfsemi, var horft til heildarmarkadarins vid s6lu & oliuvérum. Innan pessa
heildarmarkadar eru margar vorur sem ekki eiga sér stadgengdarvorur og eru pvi ekki
fyrir hendi margir undirmarkadir a oliumarkadi. Markadnum ma skipta i tvo meginpeaetti,
annars vegar smasoélu a oliuvérum og hins vegar innflutning, dreifingu og birgdahald &
oliuvorum. Slik skilgreining varpar skyrara ljosi & pezer adgangshindranir sem eru &
markadnum. A sméasolustigi starfa fjogur fyrirtaeki, p.e. N1 hf., Oliuverzlun Islands hf.,
Skeljungur og Atlantsolia ehf.** I innflutningi, dreifingu og birgdahaldi & oliuvérum starfa
einungis tvo fyrirtaeki; Skeljungur og Oliudreifing. Oliudreifing er i eigu N1 hf. (60%) og
Oliuverslunar Islands hf. (40%) og pjonustar eigendur sina i birgdahaldi og dreifingu,
Skeljungur hf. pjénustar Atlantsoliu & sama hatt. Nanari umfjollun um oliumarkadinn ma
m.a. finna i a&durnefndri skyrslu Samkeppniseftirlitsins, auk skyrslu nr. 2/2011,
Samkeppnin eftir hrun.

3.4  Starfsemi lifeyrissjéda og bréun fjarfestingarmarkadarins
I kjolfar kaupa SF IV & Skeljungi munu lifeyrissjédir verda & medal helstu eigenda
fyrirtaekisins. Pa hafa lifeyrissjodir ad undanfornu fjarfest téluvert i hlutafé ymissa af

13 534 umfijéllun & bls. 52-72 i skyrslunni.

4 Qliuverzlun islancjs rekur vérumerkid OB innan fyrirtaekisins. Skeljungur & vérumerkin Bensinorkan ehf.
(Orkan) og Stodin. I eftirfarandi umfjollun er att vid pessi fyrirteeki og dotturfyrirtaeki peirra pegar talad er um
modurfyrirtaekid.
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steerstu fyrirteekjum landsins. Lifeyrissjodirnir eru nd umsvifamestu fjarfestarnir a
islenskum fjarmalamarkadi, en heildareignir peirra nema samanlagt um 2600 ma. kréna.

Lifeyrissjodir starfa eftir logum nr. 129/1997 med sidari breytingum en gildissvid peirra
lytur ad skyldutryggingu og starfsemi lifeyrissjéda. Login eru fyrstu heildarlégin sem taka
til starfsemi sjédanna. I grundvallaratridum lytur starfsemi lifeyrissjédanna ad pvi ad
safna, avaxta og greida ut lifeyri til sjodsfélaga sinna innan pess lagaramma sem um pa
gildir, sbr. 1. mgr. 20. gr. laganna.

I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, Kaup Framtakssjéds Islands slhf. &
Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf., var m.a. fjallad um starfsemi lifeyrissjéda og gildissvid
samkeppnislaga pegar kemur ad starfseminni. Var tekid fram ad alitamal geti verid hvort
akvaedi samkeppnislaga taki med beinum heetti til allra starfspatta lifeyrissjéoda sékum
tengsla peirra vi® starfskjor launafélks, sbr. 2. mgr. 2. gr. samkeppnislaga. I pessu
samhengi var vitnad til drskurdar afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 1/2004,
Hérdur Einarsson gegn samkeppnisradi. I Grskurdinum sagdi m.a.:

»SU hattsemi sem um er deilt i mali pessu vardar hins vegar hvorki adild ad
lifeyrissjéodi né greidslu eda skiptingu lifeyrisidgjalds heldur samning
vidkomandi lifeyrissjéds vid pridja adila um ad annast daglegan rekstur hans
og adrar radstafanir i tengslum vid pad. Slikar athafnir falla otviraett undir 2.
gr. samkeppnislaga og engin vafi er & pvi ad peir adilar sem ad peim koma
teljast fyrirteeki i skilningi samkeppnislaganna."

Pad mal sem hér er til skodunar tengist ekki peirri starfsemi lifeyrissjéda sem vardar
skyldutryggingu lifeyrispega nema med dbeinum heetti heldur vardar petta mal m.a.
fjarfestingar lifeyrissjoda i fyrirteekjum i atvinnuskyni. Leikur enginn vafi & pvi ad
starfsemi lifeyrissjéda fellur undir gildissvid samkeppnislaga ad pessu leyti. Er pvi
mikilveegt ad lifeyrissjodir keppi sin & milli um avoxtunartaekifaeri enda er pad andsteett
samkeppnislogum hafi peir med sér samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar. ba er
ljost ad SF IV er fyrirtaeki sem fellur ad 6llu leyti undir gildissvid samkeppnislaga.

bPeim lagaramma sem gildir um fjarfestingar lifeyrissjéda i hlutafé fyrirteekja er m.a.
xtlad ad takmarka pad dheettu sem sjoédirnir taka med fjarbindingu i einstékum
fjarfestingarkostum. LOgin takmarka fjarfestingu lifeyrissjoda vid 15% i hlutafé einstakra
fyrirteekja eda sjoda um sameiginlega fjarfestingu, sbr. 5. mgr. 36. gr. laganna.
Samkvamt VII. bradabirgdadkveedi laganna mega lifeyrissjédir pé fjarfesta i allt ad 20%
af hlutafé einstakra samlagshlutafélaga til 31. desember 2014, sbr. 3. gr. breytingarlaga
nr. 128/2013. LoOgin takmarka eign i hlutabréfum fyrirtaekja vid 60% af heildareignum
hvers sjéds, sbr. 4. mgr. 36. gr. laganna. ba askilur 2. mgr. 36. gr. ad verdbréf sem
lifeyrissjédir fjarfesta i skuli hafa skrad kaup- og sélugengi & skipulegum markadi. Fra pvi
ma po vikja hvad vardar allt ad 20% af hreinni eign hvers sjéds, sbr. 3. mgr. 36. gr.

Byggja framangreindar takmarkanir m.a. @ pvi sjonarmidi ad daeskilegt sé ad einstakir

lifeyrissjodir bindi steerri hluta d&haettuberandi eigna sinna i einum tilteknum
fjarfestingarkosti — par sem slikt geti haft i for med sér, ef illa tekst til, ad sjodir eigi ekki
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fyrir skuldbindingum sinum gagnvart lifeyrispegum. Takmoérkun a eignarhlut lifeyrissjéda
i einstaka fyrirtaeekjum er jafnframt zetlad ad tryggja ad lifeyrissjédir reki ekki fyrirtaeki i
6tengdum rekstri. I 20. gr. laga um lifeyrissjédi segir ad lifeyrissjodir skuli ekki hafa med
hondum adra starfsemi en ba sem naudsynleg sé til ad tryggja kjarnastarfsemi
sjédanna.’®

Vid pad umhverfi sem islenskur fjarmagnsmarkadur byr um pessar mundir, p.e.
gjaldeyrishoft sem banna sjédunum ad fjarfesta erlendis og hlutfallsleg staerd peirra i
hagkerfinu, aukast likurnar @ pvi ad a framangreindar takmarkanir reyni i moérgum
tilvikum. Greinilegt er ad lifeyrissjodirnir ladast ad morgum bpeirra fjarfestingarkosta sem i
bodi eru og fyrirsjdanlegt er ad su préun komi til med ad halda afram. Til marks um
steerd lifeyrissjédanna ma nefna ad heildareignir peirra nema u.p.b. fimmfaldri steerd
skrada hlutabréfamarkadarins & Islandi. Su stadreynd ad prir steerstu lifeyrissjodirnir rada
yfir um helmingi af heildarfjarmagni allra lifeyrissjéda i landinu og adurnefnd takmorkun
a fjarfestingum peirra, veldur pvi ad sému lifeyrissjodir kaupa eignarhluti i flestum af
beim fau fysilegu kostum sem i bodi eru.® Vi® pessar adstaedur parf ad gaeta sérstaklega
ad hugsanlegri haettu & krosseignartengslum og pvi ad einstakir lifeyrissjoédir eignist virka
hiuti i fleiri en einum keppinaut & sama markadi en pad hefur augljéslega i for med sér
heettu & takmorkun & samkeppni.

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um stdédu steerstu fyrirtaekja landsins fra bankahruni og
gefid Ut skyrslur sem lita m.a. ad fjarhagsstodu pessara fyrirtaekja og ahrifum hennar a
samkeppni. Athugun eftirlitsins hefur m.a. leitt i |jos aé fjarhagsstédu fjélmargra

mikilvaegra fyrirteekja er verulega &bdtavant, pad sérstaklega i innlenda
bjonustugeiranum.'” Naudsynlegt er ad skilja & milli lifvaenlegra fyrirteekja og peirra sem
hafa misst rekstrargrundvéll sinn, p.e. leyfa fyrirteekjum sem misst hafa

rekstrargrundvoll sinn ad fara i prot, en tryggja lifvaenlegum fyrirteekjum aukid eigid fé
svo pau geti byggt upp starfsemi sina.'® Adkoma sterkra fjarfesta, pb. & m. framtakssj6da
og lifeyrissjoda, ad lifveenlegum fyrirtaekjum i skuldavanda er pvi mikilvaeg til ad gera
fyrirtaekin ad burdugri keppinautum & samkeppnismarkadi. Af pessum sOkum er
mikilvaegt ad takmarka ekki fjarfestingar lifeyrissjoda i hlutafé atvinnufyrirtaekja umfram
bad sem lagarammi sem gildir um fjarfestingar lifeyrissjéda i hlutafé fyrirteekja askilur,
nema samkeppnisleg ahrif fjarfestingarinnar gefi tilefni til annars.

151 20. gr. laganna segir m.a. ,Starfsemi lifeyrissjéds skal lita ad méttoku, vardveislu og dvéxtun idgjalda og
greidslu lifeyris. 18gj6éld og annad radstofunarfé lifeyrissjods skal avaxta sameiginlega med innlanum i bénkum
og sparisjodum eda [ framseljanlegum verdbréfum & grundvelli adhaettudreifingar samkvaemt fyrir fram
kunngerdri fiarfestingarstefnu.

Lifeyrissjédur skal ekki hafa med héndum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad na peim tilgangi er um
reedir i 2. mgr. 1. gr. og 1. mgr. pessarar greinar ... ."

18 prir staerstu lifeyrissjodir landsins eru Lifeyrissjédur verzlunarmanna, LSR og Gildi.

7 Innlendi pjénustugeirinn merkir hér 8l starfsemi sem pjénar adeins innlendri eftirspurn. Sja umfjéllun um
stodu innlenda pjonustugerians i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan?, bls.
2, 11-12, 14, 19-20 og 31.

18 534 t.d. skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2012 Endurreisn fyrirtaekja 2012 - Aflakleer eda uppvakningar?,
bls. 5 ,Mikilveegt er ad skuldir fyrirtaekja sem eiga sér traustan rekstrargrundvéll séu felldar ad greidslugetu
peirra og getu til ad skila heefilegum hagnadi. Heilbrigt atvinnulif er undirstada sem véxtur og vidgangur
bankanna hlytur Oohjakvaemilega ad helgast af. Yfirskuldsett atvinnulif fer pvi hvorki saman vid
langtimahagsmuni bankanna né hagkerfisins."
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Fjarfestingargeta lifeyrissjodanna er mikil og hafa peir fjarfest téluvert i hlutafé innlendra
fyrirtaekja ad undanférnu. Hafa lifeyrissjédirnir t.a.m. fjarfest i um helmingi af pvi hlutafé
sem skrad hefur verid i Kaupholl Islands eftir hrun. Auk fjarfestinga i skradu hlutafé hafa
sjédirnir verid umsvifamiklir i fjarfestingum i framtakssjédum. '° bratt fyrir aukna
fjarfestingu i innlendu hlutafé undanfarin misseri eru fjarfestingar lifeyrissjédanna i
innlendu hlutafé med hlidsjon af heildareignum sjédanna langt fra pvi ad vera i samrami
vid markmid peirra. Innlend hlutafjareign lifeyrissjédanna nemur um 10% af
heildareignum beirra samanbordi vid rim 15% fyrir hrun.?° Yfirlyst markmid margra
lifeyrissjéda er ad auka veegi innlendra hlutabréfa i eignasafni sinu.?!

Bankahrunid hefur leitt af sér gjérbreytt umhverfi i fjdrfestingum & Islandi og mikilvaegt
er ad lifeyrissjodir adlagi starfsemi sina ad pvi breytta hlutverki sem peir leika i islensku
atvinnulifi. I sta®d pess ad vera litill hluthafi i flestum sinum fjarfestingum, likt og &dur,
eru beir oft ordnir stérir hluthafar i mikilvaagum fyrirtaekjum & samkeppnismérkudum.??
Su stada kallar & porf fyrir skyra eigendastefnu, ekki sist pegar sjédirnir eiga hluti i
fyrirtaekjum sem starfa & tengdum morkudum.

Samkeppniseftirlitid hefur kannad hvernig eigendaadhaldi steerstu lifeyrissjéda landssins
er hattad. Sjédirnir eru komnir mislangt i pvi ad méta sér hluthafa- og eigendastefnu. b6
sjast merki um dakvedna vakningu & medal lifeyrissjoda hvad petta vardar. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins er mikilveegt ad stjornarheettir sjédanna séu gagnszir og
fyrirsjdanlegir og studli pannig ad heilbrigdu adhaldi i rekstri mikilvaegra atvinnufyrirtaekja.
P4 er jafnframt aeskilegt ad lifeyrissjédir liti til leidbeininga sem gefnar hafa verid Gt um
gbéda stjornarheaetti og ad sjodirnir tileinki i eigendaadhaldi sinu dkvedin samfélagsleg
markmid, t.a.m. ad fyrirtaeki sem bpeir fjarfesta i starfi samreemi vid akveedi
samkeppnislaga.®® Er pad i samraemi vi®d hagsmuni sjédsfélaga ad virk samkeppni riki &
sem flestum morkudum.

Sérstada lifeyrissjéda gagnvart t.d. einkafjarfestum getur leitt til pess ad stjornun félaga
eigu margra lifeyrissjéda verdi dmarkviss, 6skyr og forystulaus. Eignarhald lifeyrissjéda

—_—

19 skyrsla Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan?, bls. 25.

20 5j3 t.d. Hreggvidur Jonsson form. Vidskiptardds, Fjarmdgnun islensks atvinnulifs — ymis teikn & lofti, glaerur
vegna raedu a fundi Arion banka 26. september 2013.
(http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=467e7693-2072-11e3-8c9b-d8d385b77fc4).

21 Sj4 umfjdllun um fjarfestingarstefnu i arskyrslum lifeyrissj6da, t.d. bls. 12 | &rsskyrslu Lifeyrissjods
Verzlunarmanna 2012, bls. 18 i arsskyrslu LSR 2012 og bls. 25 i arsskyrslu Gildi lifeyrissjéds.

22 Tj| samanburdar ma sem daemi visa til stédu saenska lifeyrissjddsins AP3 i hlutafé einstakra fyrirtackja sem
sjodurinn fjarfestir i. Samkveaemt reglum sjédsins ma sjodurinn mest hafa 10% atkvaedavaegi i einstaka
fyrirtaekjum sem fjarfest er i. Sjodurinn fer po yfirleitt med minna en 5% (yfirleitt i kringum 1%) atkvaedaveegi i
fyrirtaekjum sem hann fjarfestir i innanlands, nema ad um sé ad raeda sprotafyrirtaeki. Sja arsskyrslu sjédsins
2012 (http://www.ap3.se/sites/english/financial reports/Documents/Annual%20Report%202012.pdf), yfirlit
yfir fjarfestingar i seenskum fyrirtaekjum
(http://www.ap3.se/sites/english/SiteCollectionDocuments/Portfolio/2013/Swedish%20Equity%?20holdings%20
%20June%?202013.pdf) og reedu Peter Lundkvist starfsmanns sjédsins a radstefnu Vidskiptarads 15. ndvember
2013 (bttp://www.vi.is/files/Peter%20Lundkvist 477043349.pdf).

23 5j4 t.d. leidbeiningar Vidskiptardds o.fl. um gdda stjérnarhaetti (http://www.vi.is/utgafa-vi/stjornarhaettir/),
OECD, Competition and Corporate Governance 2010, DAF/COMP(2010), 15. november 2010 og OECD, 2007
OECD roundtable on corporate responsibility - Recent trends and regulatory implications in socially responsible
investment for pension funds (http://www.oecd.org/investment/mne/38550550.pdf). ,The Guidelines set high
standards for responsible business conduct in all major areas, including: employment and industrial relations,
human rights, environment, information disclosure, combating bribery, consumer interests, science and
technology, competition, and taxation.".
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félégum i gegnum millilidi kann ad auka enn & 6skyrleika i eignarhaldi.?* Kann su stada
ad leida til roskunar & samkeppni, sbr. nanari umfjollun hér ad nedan. Fjarfestingar
sjédanna i gegnum samlagshlutafélog hafa verid ad rydja sér til rims i fjarmalakerfinu,

samanber t.d. fjarfestingar Framtakssjéds Islands og kaup SF III slhf. & Sjéva-Almennum
tryggingum hf.

Lifeyrissjédirnir leika einnig mikilveegt hlutverk pegar kemur ad pvi ad veita bonkunum
adhald. Sjodirnir eru @ medal staerstu vidskiptavina bankanna, einkum ad pvi er vardar
bjonustu a fjarfestingarbankasvidi. Adkoma banka ad fjarfestingum lifeyrissjoda i
fyrirteekjum er oft mjog vidteek t.a.m. sem vidskiptabanki og radgjafi vid s6lu eda
skraningu svo eitthvad sé nefnt. Naudsynleg forsenda fyrir pvi ad pad skapist heilbrigt
vidskiptaumhverfi & pessum svidum fjarmalapjonustu er adhald vidskiptavina og i pvi efni
er abyrgd lifeyrissjdédanna sem stdrir vidskiptavinir bankanna mikil.**

Af framangreindri umfjéllun ma rdda ad veaegi lifeyrissjoda sem fjarfesta i
atvinnufyrirtaekjum & Islandi hefur aukist til muna undanfarin misseri. b4 bendir flest til
bess ad su préun muni halda afram og fleiri fyrirtaeki verdi jafnvel ad meirihluta i eigu
lifeyrissjéda. Vid paer adstzedur er mikilveegt, til ad tryggja virka samkeppni, ad
lifeyrissjédir marki sér skyra og sjalfstaeda eigendastefnu sem studli ad pvi ad fyrirtaeki
sem pau eiga eignarhluti i starfi sem virkir og sjalfstaedir keppinautar a vidkomandi
markadi. Pa standa likur til pess ad einhverjir lifeyrissjodir komi til med ad eiga
eignarhluti i tveimur eda fleiri keppinautum. bessi proun er nu pegar hafin og sjast
visbendingar um slikt eignarhald & mikilveegum moérkudum i atvinnulifinu. Fjallad hefur
verid toluvert um samkeppnisleg ahrif af minnihlutaeign i keppinautum sem og eign sama
fjarfestis i minnihluta i fleiri en einum keppinaut. Virdist almenn samstada vera um pad
ad slikt eignarhald geti haft skadleg ahrif & samkeppni, sbr. nanari umfjéllun hér ad
nedan.

4. Samkeppnisleg ahrif samrunans

Samkeppniseftirlitid hefur fra hruni beitt sér gagnvart eignarhaldi banka og lifeyrissjéda a
atvinnufyrirtzekjum, en eignarhald pessara adila getur vid tilteknar adstzedur skapad
heaettu & samkeppnishindrunum. I kjélfar kaupa SF IV & Skeljungi munu helstu eigendur
fyrirtaekisins verda lifeyrissjodir og fjarmalastofnanir. P4 mun Stefnir dotturfélag Arion
banka hafa téluverda adkomu ad rekstri fyrirtaekisins. I pessum kafla (4.1) er fjallad um
fyrri umfjollun og Urlausnir Samkeppniseftirlitsins i pessu efni, auk urskurdar
afryjunarnefndar samkeppnismala fra 2010, sem talkadi ihlutunarheimildir eftirlitsins
m.t.t. peirra adstaedna sem skodpudust i islensku atvinnulifi eftir hrun. bvi naest (4.2)
verdur fjallad um samkeppnisleg ahrif peirra vidskipta sem hér eru til umfjéllunar.

24 f kafla 4 i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan? er fjallad um &hrif
oskyrs eignarhalds fyrirtaeki og samkeppni. ,Hlutur lifeyrissjéda i eignarhaldi fyrirtaekja hefur vaxid mikid fra
hruni og fyrirsjdanlegt er ad su préun haldi afram. Samkeppniseftirlitid hefur ahyggjur af égagnsaeju eignarhaldi
lifeyrissjéda, banka og einstaklinga i gegnum sjodi, sér i lagi sameiginlegu eignarhaldi fagfjarfesta i tveimur eda
fleiri keppinautum & sama markadi."

%5 5j4 i pessu samhengi tilmeeli Samkeppniseftirlitsins til fjarfesta, b. & m. lifeyrissjoda, i skyrslu nr. 1/2013,
Fjarmalapjonusta a krossgétum, bls. 11, 62 og 68.
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f 17. gr. c samkeppnislaga er meelt fyrir um hid efnislega mat sem leggja ber & samruna
fyrirtaekja. Vid talkun a pvi akveedi samkeppnislaga verdur m.a. ad lita til pess ad eldri
samkeppnisldgum nr. 8/1993 var breytt med I6gum nr. 107/2000. I breytingunni félst ad
akvaedi samkeppnislaga sem ztlad var ad vinna gegn samkeppnishomlum voru styrkt til
muna, p.m.t. samrunadkvaedi laganna. Af légskyringargbggnum ma rada ad einn
megintilgangurinn med bpessari lagabreytingu hafi verid ad sporna gegn peim
samkeppnishdmlum sem stafad geta af aukinni sampjéppun. Med légum nr. 94/2008 var
akvaedum samkeppnislaga um samruna aftur breytt og félst i peirri breytingu frekari
styrking a efnisreglum samrunadkveeda samkeppnislaga. Felur petta m.a. i sér aukid
svigrim til efnislegs mats & samkeppnislegum &hrifum samruna. f 17. gr. ¢
samkeppnislaga segir m.a.:

»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 & markadi raskist ad 6dru leyti med
umtalsverdum heetti, getur stofnunin 6gilt samruna.”

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad téluvert um yfirtokur banka a atvinnufyrirtzekjum 3
undanférnum arum og sett slikum yfirtokum skilyrdi. I pessu samhengi hefur Grskurdur
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009, Siminn hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu, mikla pydingu. ba hefur Samkeppniseftirlitid jafnframt fjallad um
yfirtoku Framtakssjods Islands, sem er m.a. i eigu ymissa lifeyrissjéda, & fyrirtaekjum sbr.
einkum &kvérdun eftirlitsins nr. 1/2011 Kaup Framtakssjéds Islands slhf. &
Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. Adur en viki® verdur ad samkeppnislegum &hrifum vegna
kaupa SF IV & Skeljungi er rétt ad fjalla nanar um fyrri afskipti Samkeppniseftirlitisins af
yfirtbkum banka og lifeyrissjéda a atvinnufyrirtaekjum.

4.1 Fyrri umfjéllun og afskipti samkeppnisyfirvalda

Pann 8. desember 2009 birti Samkeppniseftirlitid umraeduskjal um banka og fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirteekja. I pvi kemur fram pad mat ad pad sé neytendum og
atvinnulifinu til hagsbota ad bankar afskrifi eda minnki skuldir rekstrarhaefra fyrirtaekja
sem eiga i greidsluerfidleikum. Bankar verdi hins vegar ad gera skyra ardsemiskrofu til
endurskipulagdra fyrirtaekja og geeta ad samkeppnissjonarmidum.

I umreeduskjalinu er fjallad um skuldavanda islenskra fyrirtaekja og samkeppnisleg
alitaefni tengd honum. Er petta vidfangsefni talid afar mikilvaeegt og geta haft veruleg
ahrif & préun og uppbyggingu islensks atvinnulifs. Samkeppniseftirlitid setur fram i
skjalinu sautjan kjarnasjénarmid sem pad telur ad hafa eigi ad leidarljosi vid
endurskipulagningu fyrirtaekja. Dreginn er laerddmur af reynslu annarra rikja af apekkum
alitaefnum og jafnframt er gefid yfirlit yfir pad hvernig framangreind patttaka bankanna a
samkeppnismorkudum horfir vié samkeppnisldgunum.

Urskurdur &fryjunarnefndar i mali nr. 18/2009

Likt og adur kemur fram birti afryjunarnefnd samkeppnismala pann 21. jantar 2010
urskurd nr. 18/2009 Siminn gegn Samkeppniseftirlitinu i mali sem vardadi samruna
Vestia, doétturfélags NBI hf. (Landsbankinn), og Teymis hf. Samkeppniseftirlitid hafdi
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heimilad samruna NBI og Teymis an skilyrda i akvoérdun nr. 34/2009. Siminn, sem er
keppinautur Teymis, keerdi nidurstédu Samkeppniseftirlitsins til afryjunarnefndar
samkeppnismala. Komst afryjunarnefndin ad peirri nidurstodu i Urskurdi sinum ad
Samkeppniseftirlitinu heféi borid ad setja samrunanum skilyréi pbar sem samruninn
raskadi samkeppni med umtalsverdum heetti i skilningi 17. gr. ¢ samkeppnislaga. Taldi
afryjunarnefndin ad ekki veeru efni til égildingar samrunans. Er hins vegar sérstaklega a
pbad bent i Urskurdinum ad ef samruni leidir til daeskilegra ahrifa @ samkeppnismarkadi
verdi ad gripa til Urraeda a bord vid setningu skilyrda teljist pad malefnalegt og til pess
fallid ad efla samkeppni til lengri tima litid. betta eigi vid jafnvel pd engin efnisbreyting

hafi ordid a vidkomandi samkeppnismarkadi, t.a.m. a fjolda fyrirteekja sem starfa &
honum.

Afryjunarnefndin  ték fram ad miklar skuldir hvildu sem mara & mdrgum
atvinnufyrirtaekjum og liklegt veeri ad vidskiptabankar eda adrir lanardrottnar hefdu 6rlog
beirra ad einhverju eda 6llu leyti i hendi sér. P4 veeri hlutverk banka vid greidslumidlun,
geymslu sparifjar og avoxtun afar mikilvaegt efnahagslifinu. Efnahagslegur styrkleiki
vidskiptabanka var eitt af peim atridum sem rédu nidurstédu afryjunarnefndar i arskurdi
nr. 18/2009. Um petta segir i urskurdi afryjunarnefndar:

,A8 mati afryjunarnefndarinnar skapast ymis konar haetta & réskun a
samkeppni ef ekki eru settar skordur vid langvarandi eignarhaldi lanardrottna
a bord vid banka ad fyrirtaekjum & samkeppnismarkadi. Su réskun getur stritt
gegn markmidum samkeppnislaga og par med hagsmunum neytenda ef
fyrirtaeki getur athafnad sig 8 markadi an edlilegs adhalds fra lanardrottnum
sinum og eiganda. Telja verdur ad fjarhagslegur styrkur eigandans skipti hér
mali og ,pol" hans til ad bida med ad fa fjarmagn sitt til baka par til ad énnur
fyrirtaeki 8 sama markadi hafa eftir atvikum veikst eda helst ur lestinni. ba er
ljést ad ymis vandamal skapast vid hagsmunatengsl banka, sem liggja vida,
og pbaer miklu upplysingar sem bankarnir bua yfir um samkeppnisadila og eftir
atvikum vidskiptamenn & markadi. ba verdur ekki horft fram hja pvi ad
bankarnir eru storir vidskiptavinir 8 pjonustumérkudum og i niverandi astandi
eru mérg félég peim tengd. Getur pvi skapast haetta a éedlilegum gerningum
0g misnotkun peirrar adstédu. Pott pad sé til bota ad eignarhlutir i félégum
séu i héndum sérstaks dotturfélags banka leysir pad ekki allan vanda."

Taldi afryjunarnefnd ad unnt veeri ad ad draga ur eda koma i veg fyrir framangreind
Oaeskileg ahrif sem fylgdu eignarhaldi banka med pvi ad setja samruna af pessum toga
skilyrai. Eitt af peim atridum sem rédu pessari nidurstédu afryjunarnefndar var stada
efnahagsmala & Islandi i kjolfar bankahrunsins &ri& 2008.

Adgerdir Samkeppniseftirlitsins i kjélfar urskurdar afryjunarnefndar

Urskurdur afryjunarnefndar nr. 18/2009 var & pa leid ad akvordun Samkeppniseftirlitsins
var 0gilt og var lagt fyrir stofnunina ad setja samruna Teymis og Vestia skilyrdi til ad
koma i veg fyrir pau samkeppnislegu vandamal sem nefndin taldi stafa af samrunanum
vid peer sérstoku adstaedur sem uppi veeru i islensku atvinnulifi. Var pad gert med
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2010 sem birt var 31. mars 2010. ba hefur

18



]

-
fz
Samkeppniseftirlitid i allnokkrum malum sidan sett yfirtokum banka a atvinnufyrirtaekjum
skilyrai. Helstu skilyrdin sem sett hafa verid eru:

e Soluskylda - Sett hafa verid skilyréi um ad vidkomandi bankastofnun selji hid
yfirtekna fyrirteeki innan tiltekins timafrests.

e Sjalfstaedi - Tryggja skal ad yfirtekin fyrirtaeki starfi sem sjalfstaedir keppinautar a
markadi. betta skal m.a. gert med pvi ad fela sjalfstaedu eignarhaldsfélagi hvers
banka rekstur vidkomandi fyrirtaekja. bPa hafa i pessu skyni verid sett skilyrdi sem
snla ad stjornarsetu i yfirteknum fyrirtaekjum.

e Ardsemiskrafa - Setja skal vidkomandi atvinnufyrirtaekjum  eédlilegar
ardsemiskrofur. betta er mikilvaegt til pess ad vinna gegn pvi ad bankar sjai sér
hag i pvi ad auka virdi yfirtekinna fyrirtaekja med pvi ad fjarmagna undirbod eda
auka markadssokn og steekka par med markadshlutdeild vidkomandi fyrirtaekja.
Pa hafa einnig verid sett skilyrdi um opinbera upplysingagjof, krofur til stjérnenda
og skyra eigendastefnu til ad takmarka freistnivanda (e. moral hazard).

e Vidskipti & milli tengdra adila - Tengsl banka og atvinnufyrirtaekja geta leitt til pess
ad atvinnufyrirtaekin sem tekin eru yfir eda onnur félég sem vega pungt i
utldnasafni bankanna beini vidskiptum sinum hvert til annars. Bonkunum er pvi
oheimilt ad hlutast til um vidskipti milli hinna yfirteknu fyrirtaekja og annarra
fyrirtaeekja sem bankarnir eiga hluti i. bPannig er spornad gegn pvi ad yfirtekid
fyrirtaeki og onnur fyrirtaeki tengd vidkomandi banka beini vidskiptum sinum hvert
til annars, an pess ad edlilegar forsendur um vidskiptakjér liggi til grundvallar.
Bonkunum er jafnframt Oheimilt ad hlutast til um vidskipti milli hinna yfirteknu
fyrirtzekja og vidskiptavina bankanna.

e Upplysingaskipti - Tryggja skal ad vidkvaemar upplysingar berist ekki & milli
yfirtekinna fyrirtaekja og vidskiptavina viokomandi banka. Er pad m.a. tryggt med
bvi ad somu adilar innan hvers banka séu ekki vidskiptastjérar annars vegar
yfirtekinna fyrirtaekja og hins vegar vidskiptavina eda keppinauta hinna yfirteknu
fyrirtaekja.

e Birting upplysinga - Birta skal arsuppgjér og halfsarsuppgjor yfirtekinna fyrirtaekja
opinberlega. Jafnframt skal birta margvislegar upplysingar um starfsemi
eignarhaldsfélaga og hinna yfirteknu fyrirtaekja, auk upplysinga um framkveemd
skilyrdanna. betta er gert til ad tryggja gagnseei i rekstri fyrirtaekjanna.

e Innra eftirlit med skilyrdum - Tryggja skal itarlegt og vidvarandi eftirlit innan
bankanna med framkvaemd skilyrdanna, &samt reglulegri skyrslugjof til
Samkeppniseftirlitsins. Ber bonkunum ad tryggja ad 6hadur adili innan hvers
banka geti med traverdugum heetti fylgst med pvi ad farid sé eftir skilyrdunum.
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Sem dami um samrunamal sem Arion banki hefur att adkomu ad ma nefna akvardanir

Samkeppniseftirlitsins nr. 6/2010 Yfirtaka Arion banka hf. 4 1998 ehf., nr. 31/2010
Yfirtaka Arion banka & B.M. Valla og nr. 16/2011 Yfirtaka Arion banka hf. & Fram Foods hf.

Yfirtékur FSI & atvinnufyrirtaekjum

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 var fjallad um kaup Framtakssjods Islands
slhf. @ Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. Vestia var adur i eigu Landsbankans (NBI hf.) og
haféi fyrir hond bankans tekid yfir nokkur atvinnufyrirtaeki, p. 2 m. Teymi hf. (akv. nr.
7/2010) og Husasmidjuna hf. (dkv. nr. 10/2010). Framtakssjédur Islands er
samlagshlutafélag sem stofnad var af sextan islenskum lifeyrissjédum i pvi skyni ad
fiarfesta i islenskum fyrirtaekjum i kj6lfar efnahagshrunsins. I akvérduninni var visad til
fyrri Grlausna Samkeppniseftirlitsins sem varda yfirtokur banka & atvinnufyrirtaekjum.
Jafnframt var visad til pess ad ljost vaeri ad verulegur hluti fyrirtaekja veeri laskadur eftir
sndgga gengislaekkun islensku krénunnar og hrun bankakerfisins. Vid slikar adstaedur
aukist til muna mikilvaegi fjarmalafyrirtaekja.

I dkvorduninni kom fram ad pau sjénarmid sem afryjunarnefnd samkeppnismala rakti i
Urskurdi sinum i mali nr. 18/2009 eigi ekki ad 6llu leyti vid um lifeyrissjodi. Vegna pess
hlutverks lifeyrissjéda ad taka vid sparnadi og avaxta hann, komist peir hins vegar
o6hjakvaemilega oft i pa stédu ad vera lanardrottnar eda jafnvel stérir hluthafar einstakra
atvinnufyrirtaekja. bpar sem hverjum launamanni veeri skylt ad légum ad greida i
lifeyrissjod veeri ljost ad mikid fjarmagn streymi i gegnum lifeyrissjodakerfid. Visad var til
bess ad eignir lifeyrissjédanna vaeru afar miklar og ad telja verdi ad vid nuverandi
adsteedur, m.a. gjaldeyrishoftin, eigi engir innlendir adilar jafn mikid fé til fjarfestinga og
lifeyrissjodirnir. ba sagdi eftirfarandi um stodu lifeyrissjédanna:

~bPol lifeyrissjédanna til pess ad bida eftir ad fa fjarmagn sitt til baka er
umtalsvert auk pess sem peir eiga i krafti st6du sinnar haegt um vik med ad
leggja félégum til aukid eigid fé med peim fyrirvara ad & peim hvila akvednar
lagaskyldur um avéxtun. ba er ljost ad samningsstada lifeyrissjodanna batnar
til muna pegar fjarfestum faekkar og eignaverd er almennt lagt. ba eru dtalin
ahrif peirrar samvinnu og hins sameiginlega slagkrafts sem felst i stofnun FSI.
Skapar petta allt eigendum FSI, og sjédnum sjalfum, mjég sterka stédu i
islensku atvinnulifi vid nuverandi adstadur. Er ad mati Samkeppniseftirlitsins
pvi ljost ad akvardanir lifeyrissjoda i tengslum vid fjarfestingar sinar geti haft
umtalsverda pydingu um edli og uppbyggingu islensks atvinnulifs til
frambudar."

Einnig var visad til pess ad fjarfestingar lifeyrissjéda i gegnum Framtakssj6d Islands
gaetu verid til pess fallnar ad hafa ahrif & fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna pannig ad
beir myndu t.a.m. halda ad sér héndum hvad vardar kaup a skuldabréfum utgefnum af
keppinautum peirra fyrirtaekja sem sjodirnir eiga hluti i.

pa var jafnframt visad til pess ad Landsbankinn (NBI hf.) myndi i kjolfar samrunans ekki

fara med yfirrdd yfir félaginu en bankinn yrdi steersti einstaki hluthafi Framtakssjodsins
og mundi hafa stjornunarahrif i félaginu. Med pvi skapadist samkeppnisleg vandkvaedi
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sambeerileg peim sem fjallad hafi verid um i arskurdi afryjunarnefndar i mali nr. 18/2009.
P4 skapadist einnig haetta a pvi Landsbankinn yrdi i lykilstodu vardandi solu a
fullnustueignum vegna eignaradildar sinnar. Ljost veaeri ad eignaradildinni fylgdi adgangur
ad ymsum upplysingum, patttaka i stefnumodtun og hlutdeild i fjarfestingarakvérdunum.

Eignaradild Landsbankans skapadi haettu & pvi ad 6drum fjarmalafyrirtaekjum reyndist
erfitt ad fa vidskipti vid Framtakssjédinn.

Loks var visad til pess ad vidfedm eignatengsl & milli fyrirtaekja i atvinnulifinu geti
jafnframt haft skadleg ahrif & samkeppni. Pad veeri & medal hlutverka
Samkeppniseftirlitsins, sbr. d. lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga, ad hafa eftirlit med
stjéornunar- og eignatengslum og leita leida eftir atvikum til pess ad draga ur 6eeskilegum
tengslum, valdasampjoppun eda 6dru sem getur takmarkad samkeppni. Var tekid fram
ao:
,Oflugur fjdrfestingasjédur lifeyrissjédanna getur haeglega aukid mjég
Oeeskileg eignatengs! | islensku atvinnulifi og studlad ad oheppilegri
blokkamyndun i islensku atvinnulifi. Er mikilvaegt ad unnid sé gegn pvi ad hér
a landi verdi til nyjar samkeppnishamlandi vidskiptablokkir. Fyrirtaeki innan
slikra blokka hafa m.a. pa tilhneigingu ad stunda helst vidskipti vid énnur
fyrirtaeki innan sému blokkar og halda par med nyjum eda hagkveemari
keppinautum fré markadi. ... P4 parf ad hafa i huga ad eigendur FSI eru
annars vegar Oflugir fjarfestar hver fyrir sig en hins vegar NBI sem hefur
téluverda markadshlutdeild & vidskiptabankamarkadi."

Var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad samruninn veeri i ljési framangreinds ad ébreyttu
til pess fallinn ad leida til roskunar & samkeppni og ad heimilt veeri ad setja honum
skilyrdi & grundvelli somu sjénarmida og koma fram i Urskurdi afryjunarnefndar i mali nr.
18/20009.

P4 ma jafnframt benda & umfjollun um vidskipti Framtakssjods Islands i akvérdunum
Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2012 Sameiginleg yfirrdd Framtakssjéds Islands slhf. og
Horns fjarfestingarfélags ehf. yfir Promens hf. og nr. 12/2012 Kaup Framtakssjods
Islands slifh. & hlutum i N1 hf.

4.2  Samkeppnisleg ahrif

I kjolfar gengisfalls krénunnar haustid 2008 vard |jost ad skuldastada margra fyrirtaekija
vard Ovidradanleg og bau hefdu A& heettu ad verda tekin yfir af fjarmalastofnunum.
Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um fjarhagsstodu margra steerstu fyrirtaekja landssins
med kerfisbundnum heetti fra hruni og gefid Ut skyrslur par ad lutandi, sbr. t.d. skyrslur
nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun, nr. 3/2012 Aflakleer eda uppvakningar? og nr.
03/2013 Er tyndi aratugurinn framundan? I skyrslunum kemur fram ad um 2/3 hlutar
bessara fyrirtaekja hafi purft & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda en stoér hluti
beirra vaeri pé enn afar skuldsettur eftir endurskipulagningu.

I 1j6si framangreinds er pad jakvaed préun ad nyir 6flugir eigendur komi ad fyrirtaekjum
og leggi til nytt eigid fé. Su starfsemi sjdédastyringarfyrirtaekja sem hefur pad ad
markmidi ad koma ad eignarhaldi og endurskipulagningu a fyrirtaekjum er almennt til
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bess fallin ad vinda ofan af harri skuldsetningu og par med gera fyrirtaekin ad burdugri
keppinautum. Markmid um skraningu fyrirtaekja a skipulegan verdbréfamarkad geta

midad ad hinu sama. A sama tima telur eftirlitid8 pé naudsynlegt ad kanna til hlitar
mogulega samkeppnisbresti sem af sliku eignarhaldi geta hlotist.

Hér a undan var vikid ad umfjoéllun og adgerdum samkeppnisyfirvalda i tengslum vid
yfirtokur banka og Framtakssjéds Islands & fyrirteekjum. I tilvitnudum Grskurdi
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009 var komist ad peirri nidurstodu ad
samkeppnisleg o6gn stafadi af langvarandi eignarhaldi banka & fyrirtaeekjum a
samkeppnismarkadi, vid pezer adstaedur sem riktu i islensku efnahagslifi. Jafnframt var
visad til fjarhagslegs styrks slikra eigenda og pols peirra til ad bida eftir ad fa fjdrmagn
sitt til baka. Likt og kom fram i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 Kaup
Framtakssjéds Islands slhf. & Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. eiga pau sjénarmid sem
fram komu i Urskurdi afryjunarnefndar ekki aé ollu leyti vid um fjarfestingar lifeyrissjéda.
Ma par einkum visa til akvaeda um soluskyldu og ardsemismarkmid. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins eiga s6mu sjonarmid og fram komu i akvordun nr. 1/2011 ad
miklu leyti einnig vid i pessu mali.

Fyrr i akvorduninni hefur verid vikid ad starfsemi og umsvifum Stefnis og Arion banka &
pbeim morkudum sem félogin tilheyra og adkomu peirra ad vidskiptunum. Adkoma
fyrirtaekjanna ad vidskiptunum og rekstri Skeljungs er vidteek og pvi er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt sé ad setja samrunanum skilyrdi sem lata ad pvi
ad tryggja sjalfstaedi Skeljungs gagnvart bankanum og tengdum adilum. [...] Umsvif
Arion banka, sem eins steersta vidskiptabanka landsins, i atvinnulifinu eru umtalsverd. ba
kunna pessi tengsl m.a. ad leida til pess ad 6drum fjarmalafyrirtaekjum reynist erfitt ad fa
vidskipti vid SF IV og Skeljung, t.a.m. vegna pjonustu vid skraningu a skipulagdan
verdbréfamarkad. bessari akvordun er pvi m.a. atlad ad koma i veg fyrir mogulega
samkeppnisbresti sem af tengslum Skeljungs, Arion banka, Stefnis og fyrirtaekja tengdum
pessum adilum kann ad leida.

Stefnir, détturfélag Arion banka, er sjodastyringarfyrirtaeki sem atti frumkvazedi ad
vidskiptunum med Skeljung i gegnum framtakssjédina SIA II og sidar SF IV sem eru med
rekstrar- og pjonustusamninga vid fyrirteekid. Stefnir hefur jafnframt komid ad
fjarfestingum i 68rum atvinnufyrirtaekjum med sambeaerilegum heetti, t.a.m. Jardborunum
hf. og Sjéva-Almennum tryggingum hf. Vié undirbdning slikra vidskipta koma starfsmenn
Stefnis ad aaetlanagerd vegna hins yfirtekna fyrirtaekis og markmidssetningu i tengslum
vid vidskiptin. Starfsmenn Stefnis hafa ahrif og adkomu ad rekstri fyrirtaekja sem eru
med rekstrar- eda pjonustusamninga vid Stefni en pé mismikla eftir fyrirtaekjum. Pa bula
beir yfir vidkveemum vidskiptaupplysingum Ur rekstri umraeddra fyrirtaekja, einkum pegar
og fyrst eftir ad kaupin a peim eiga sér stad. Tryggja parf ad starfsmenn Stefnis deili ekki
vidkveemum vidskiptaupplysingum & milli fyrirtaekja sem eru med rekstrar- eda
pbjonustusamning vid Stefni og sémuleidis ad peir hlutist ekki til um vidskipti @ milli peirra.

Samkeppniseftirlitid hefur adur fjallad um pad i skyrslu nr. 1/2013 Fjarmalapjonusta a

krossgétum ad svo virdist sem tilhneiging sé til pess hja stéru bonkunum premur ad
halda vidskiptum innan vidkomandi samstaedu, p.e. ad somu fyrirtaekin saeki sér pjonustu
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a mismunandi svidum bankans, S.S. vidskiptabankapjonustu og
fjarfestingabankapjonustu. Eftirlitid telur ad slik vidskipti séu almennt ekki 6edlileg en
tryggja verdur ad pau fari fram a vidskiptalegum forsendum - t.d. ad bankinn nyti sér
ekki sterka samningsst6du sem hann kann ad hafa a vidskiptabankasvidi til ad na

fyrirtaekjum 1 vidskipti @ svidi fjarfestingarbankastarfsemi eda framtaksfjarfestinga.
Annad leidir til samkeppnishamlandi Gtilokunar minni keppinauta a fjarmalamarkaéi.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er mikilvaegt ad tryggja ad Arion banki og Stefnir muni
ekki samtvinna bpjénustu sina eda prengja ad 0dru leyti ad keppinautum med
samkeppnishamlandi heetti, m.a. & markadi fyrir radgjof til fyrirtaekja. I samningi um
verkframkvaemd & milli SIA II (Stefnis) og Arion banka var ad finna dkvaedi sem skapadi
haettu & slikri samkeppnishindrun, en samrunaadilar féllu fra pvi akvaedi undir medferd
malsins. I gr. 1.5 i skilyrdum i pessari akvordun er kvedid & um ad leita skuli tilboda med
hlutleegum heaetti vegna radgjafar vid fyrirhugada skraningu Skeljungs a skipulagdan
verdbréfamarkad. Jafnframt er gerd krafa um ad soluferlinu verdi hattad med opnum og
gagnsajum haetti séu adrar leidir en skraning a skipulagdan verdbréfamarkad nyttar.

Af framangreindum astzedum telur Samkeppniseftirlitid mikilveegt ad arétta ad
sjodastyringarfyrirtaeki eins og Stefnir njoti sjalfstaedis fra& modur- eda vorslufélagi. I 15.
gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjédi og fagfjarfestasjédi er kvedid
a um adskilnad reksturs og vérslu og 6haedi sjodastyringarfyrirtaekja. Samkvaemt 1. mgr.
15. gr. ma rekstrarfélag (t.d. Stefnir) ekki jafnframt vera vorslufyrirtaeki (t.d. Arion
banki). P4 er kvedid & um ad meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélags skuli vera 6hadur
moédurfélagi og vorslufyrirtaeki. I 2. mgr. segir ad rekstrarfélog skuli vera sjélfsted i
storfum sinum og ztid hafa hagsmuni handhafa hlutdeildarskirteina ad leidarljési. I 3.
mgr. kemur fram ad stjornarmadur i vorslufélagi megi ekki vera lykilstarfsmadur
moédurfélags eda vorslufyrirtaekis. PbPessu akvaedi og 06drum akvaedum laga um
verdbréfasjodi er aetlad ad tryggja sjalfsteedi rekstrarfélags m.a. Ut fra hagsmunum
hlutdeildarskirteinishafa i sjédum sem félagid rekur. Reglunum er hins vegar ekKi
sérstaklega atlada ad tryggja samkeppnislega hagsmuni.

I samruna pessa mals felst ad SF IV framtakssjédur sem ad stérum hluta er i eigu
lifeyrissjoda tekur yfir fyrirtaekid Skeljung sem er & medal helstu keppinauta a
eldsneytismarkadi. Likt og adur hefur verid rakid er lifeyrissjédum almennt ekki ztlad ad
koma ad rekstri fyrirtaekja, sbr. 20. gr. laga nr. 129/1997. bvi er mikilveegt ad
lifeyrissjédir hugi ad pvi med hvada haetti peir beita eigendaadhaldi sinu pegar peir eiga
stéra eignarhluti i atvinnufyrirtaekjum.?® Likt og kom fram i kafla 3.4 hér ad framan og
skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi aratugurinn framundan? getur éskyrt
eignarhald & atvinnufyrirtaekjum leitt til samkeppnisbresta. Getur slikt 6skyrt eignarhald
m.a. leitt af eignarhaldi lifeyrissjéda og framtakssjéda & atvinnufyrirtaekjum. Afleidingin
af dskyru eignarhaldi getur ordid su ad ekki er ljost hver stjorni ferdinni i tiltekinni

%6 Hér ma lita til pess ad bresk rannsokn gefur til kynna ad lifeyrissj6dir par i landi séu ekki virkir i
eigendaadhaldi sinu. Maria Faccio og M. Ameziane Lasfer, Institutional Shareholders and Corporate Governance:
The Case of UK Pension Funds, Center For Reasearch on Pensions and Welfare Policies, Working Paper 11/01.
~We report that pension funds do not add value to the companies in which they hold large stakes. Our results
cast doubt on the monitoring role of pension funds which are considered in theory, to be the main promoters of
corporate governance in the UK. "
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fjarfestingu eda hvernig eigendaadhaldi er beitt. Pbetta skapar heettu & pvi ad
atvinnufyrirtaeki njéti ekki eigenda sem drifa afram heilbrigdan rekstur og gera
vidkomandi fyrirtaeki ad virkum keppinaut & markadi. Af pessum sékum er mikilveegt ad
tryggja gagnseei i vidskiptunum med skilyrdum m.a. um birtingu hluthafalista. ba er
mikilvaegt eins og adur hefur verid getid ad lifeyrissjodir sem eiga i atvinnufyrirteekjum
setji sér skyra eigendastefnu og fylgi eftir fjarfestingum sinum med skipulogdum haetti.
Samkeppniseftirlitid hvetur lifeyrissjédi landsins til ad huga aéd stefnu sinni hvad
eigendaadhald vardar. baer sérstoku og skadlegu adstzedur sem leida af gjaldeyrishoftum

kalla & adé allir hlutadeigandi studli ad pvi uppbygging islensks atvinnulifs verdi a
forsendum gdédra stjornunarhatta og virkrar samkeppni.

Eignatengsl & milli Skeljungs og keppinauta félagsins kunna ad leida til takmorkunar &
samkeppni. Samkvaemt d. lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga er pad eitt af hlutverkum
Samkeppniseftirlitsins ad kanna stjérnunar og eignatengsl i islensku vidskiptalifi m.a. i
bvi skyni ad meta hvort fyrir hendi séu einkenni hringamyndunar, 6aeskilegra tengsla eda
valdasambpjoppunar sem takmarkad getur samkeppni.

Adur hefur verid vikid ad takmorkudum fjarfestingarkostum og steerd lifeyrissjoda sem
fjarfesta hér a landi. Af peim sokum er ndnast ohjakvaemilegt ad somu fjarfestarnir,
lifeyrissjédir, eigi eignarhluti i fyrirteekjum sem starfa & sama markadi.
Samkeppniseftirlitid er medvitad um pad vandamadl sem leidir af takmoérkudum
fjarfestingarkostum lifeyrissjéda og annarra, m.a. vegna gjaldeyrishafta. pPa er
Samkeppniseftirlitid jafnframt medvitad um mikilvaegi pess ad minnka skuldsetningu
fyrirtaekja og hleypa nyju eigin fé til peirra. pratt fyrir mikilveegi framangreinds ma pad
ekki hafa i for med sér ad somu adilar fari med samkeppnislega mikilvaegan eignarhlut i
fleiri en einum keppinaut, ekki sist pegar um er raeda 06flug fyrirteeki sem starfa a
fakeppnismarkadi.

I tilfelli oliumarkadarins verda tvo fyrirtaeki & markadnum i dreifdu eignarhaldi i kjolfar
samrunans. Af peim sokum taldi Samkeppniseftirliti® mikilveegt ad kanna hvort salan a
Skeljungi feeli i sér samkeppnisleg vandamal vegna minnihlutaeignar i keppinautum.
Rannsékn eftirlitsins & samrunanum leiddi i |jos ad minnihlutaeign i keppinautum yrdi
ekki veruleg i kjolfar samrunans. bratt fyrir pad verda sex fjarfestar sem munu eiga hluti
baedi i Skeljungi og N1 hf. i kjolfar samrunans. I skilyrdum sem sett eru vegna malsins er
ad finna akvaedi sem atlad er ad takmarka m.a. haettuna af pvi ad upplysingar berist a
milli keppinauta vegna pessara eignatengsla, sbr. einkum gr. 1.2 b) i dkvérdunarordum,
um stjornarsetu, og gr. 1.8, um upplysingagjof til hluthafa.

Loks er mikilveegt fyrir hagkvaema nytingu framleidslupatta hagkerfisins ad markadir og
fyrirtaeki starfi sjalfsteett, taki sjalfssteedar akvardanir og gangi 6bundin til samninga
hvort sem pad er vid tengda adila eda adra. Mikilveegt er ad draga leerdom af fortidinni og
studla ad pvi ad edlileg vidskiptasjonarmid en ekki eigna- eda stjornunartengsl radi
nidurstédu vidskiptasamninga. Skeljungur starfar a eldsneytismarkadnum sem er
mikilveegur fakeppnismarkadur. Samkeppniseftirlitid skodar t.a.m. um pessar mundir
eldsneytismarkadinn i sérstakri markadsrannsokn. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er
mikilveegt ad tryggja eftir fremsta megni sjalfstaedi Skeljungs gagnvart keppinautum og
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tengdum adilum. Vidskipti vid tengda adila skulu vera gerd a vidskiptalegum forsendum
eins og um vidskipti & milli dtengdra adila sé ad raeda. Med tengdum adilum er m.a. att

vid hluthafa i SF IV, Arion banka, fyrirtaeki sem eru undir yfirradum bankans og fyrirtaeki
sem eru med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni.

Med hlidsjon af framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad hin samkeppnislegu
vandamal sem leida af samrunanum helgist m.a. af eignarhlut Arion banka og adkomu
bankans og détturfélags hans, Stefnis, ad vidskiptunum og rekstri SF IV og Skeljungs.
Jafnframt leida vandamalin af styrk eigenda SF IV sem fjarfesta & islenska markadnum.
Ljést er ad umsvif lifeyrissjéda i fjarfestingum i fyrirteekjum munu hafa afgerandi ahrif &
bréun samkeppnismarkada & nastu arum. Loks telur eftirlitid einnig haettu @ myndun
Oaeskilegrar valdasampjoppunar sem takmarkad getur samkeppni til lengri tima litid.

Rétt er ad taka fram ad umreedd vandamal fela ekki i sér mat & fyrri hegdun
samrunaadila og tengdra adila, heldur almennan vanda sem ad mati
Samkeppniseftirlitsins getur leitt af eignarhaldi sem pessu vid ndverandi
efnahagsadstaedur. Hin samkeppnislegu vandamal sem leitt geta af samrunanum geta
m.a. falist i eftirfarandi:

e Haettu & ad eignarhlutir hluthafa SF IV i keppinautum leidi af sér dzeskilega hvata
sem draga ur samkeppni a eldsneytismarkadnum.

e Heettu & ad eignatengsl adila sem eru tengdir vidskiptunum leidi af sér
blokkarmyndun og utiloki par med keppinauta fra mikilveegum vidskiptum eda
leidi til pess ad félog innan blokkarinnar njéti vidskiptakjara sem aetla megi ad
otengdur adili myndi ekki njéta.

e Heettu & ad vidkvaemar vidskiptaupplysingar berist & milli adila sem eru tengdir
vidskiptunum og fyrirteekja tengdum peim.

e Haettu @ myndum oaeskilegra stjérnunartengsla @ milli Skeljungs, keppinauta og
vidskiptavina félagsins.

P4 er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad pau grundvallar rok sem fram koma i
arskurdi afryjunarnefndar samkeppnismala nr. 18/2009 leidi til pess ad heimilt sé ad
setja samrunanum skilyrdi til pess ad sporna gegn framangreindum haettum.

5. Ihlutun

Med hlidsjon af 6llu framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt sé
ad setja samrunanum skilyrdi sem tryggja eiga m.a. sjalfstaedi Skeljungs sem
keppinautar og takmarka ahrif eignarhlutar Arion banka og ahrif eignarhalds SF IV &
Skeljungi. Adur hefur komid fram ad samrunaadilar hafa lyst yfir vilja til pess a8 gangast
undir satt i malinu & grundvelli 17. gr. f. laganna og 22. gr. malsmed&ferdarreglina
Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Vidraedur vid samrunaadila hafa leitt til sattar, sem
felur i sér pau skilyrdi, sem fram koma i akvordunarordum. Telur Samkeppniseftirlitid ad
skilyrdin leysi hin samkeppnislegu vandkvaedi sem af samrunanum stafa.
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Til pess ad koma i veg fyrir framangreind samkeppnisleg vandamal og mogulega
samheefingu & milli tengdra fyrirtaekja og til ad tryggja ad pau starfi sem sjalfstaedir
keppinautar @ markadi telur Samkeppniseftirlitid edlilegt ad Skeljungur verdi rekinn 6had
Arion banka, Stefni og 68rum tengdum adilum. Med hlidsjon af samrunatilkynningu og

fyriraetlunum samrunaadila er p6 déparft ad kveda sérstaklega @ um ad Skeljungur skuli
rekinn sem sjalfsteett félag.

Til pess ad draga ur peim samkeppnislegu vandamalum sem af samrunanum kunna ad
leida fela skilyrdin medal annars i sér askilnad um sjalfsteedi stjorna Skeljungs, SF IV og
Stefnis. Akvaedi 1.2 i akvordunarordum er aetlad ad tryggja samkeppnislegt sjalfsteedi
Skeljungs. Akvaedi 1.2 a) er aetlad ad tryggja 6haedi stjérnar og stjornenda Skeljungs
gagnvart Arion banka. Mikilvaegt er ad tryggja ad Arion banki geti ekki haft ahrif a
sjalfstaedi Skeljungs sem keppinautar & peim mérkudum par sem Skeljungur starfar. A
bad vid baedi gagnvart bankanum sjalfum, vidskiptavinum hans (keppinautum og
vidskiptavinum Skeljungs) og fyrirtaekjum par sem bankinn hefur iték. I 3. mgr. a) lidar
er gerd undantekning fra 1. mgr. og starfsmonnum Stefnis gert heimilt ad sitjast i stjorn
Skeljungs. Astaedan fyrir pessari undantekningu er ad tryggja ad Stefnir geti fylgt eftir
beirri deetlun sem Stefnir og fjarfestar hafa gert um rekstur Skeljungs. Pa er ekki lagt til
ad lifeyrissjodum verdi bannad ad skipa mann i stjérn Skeljungs en med pvi er tryggt ad
lifeyrissjédir sem eiga hluti i Skeljungi geti beitt virku eftirliti med eignarhlutum sinum.

I &kvaedi 1.2 b) er kvedid & um S6haedi stjorna SF IV og Skeljungs og lykilstjérnenda
Skeljungs gagnvart keppinautum. I dkvaedinu er jafnframt kvedi® & um déhaedi stjérnar
Skeljungs gagnvart 10 staerstu vidskiptavinum félagsins. Akvaedinu er atlad ad koma i
veg fyrir paer samkeppnishindranir sem leitt geta af tengslum a milli stjorna fyrirtaekja
sem eru beinir keppinautar eda i 16dréttu samningssambandi (e. Interlocking directorate).
Pau ahrif sem geta myndast af slikum tengslum eru m.a. minna sjalfstaesdi i
akvoérdunartdku, skipti & upplysingum, blokkamyndun, aukin samhaefing o.fl.?” Ad mati
Samkeppniseftirlitsins er mikilveegast ad tryggja ad ekki séu stjornunartengsl & milli
Skeljungs og keppinauta félagsins. Ekki er astzeda til pess ad ganga jafn langt ad pvi er
vardar stjorn SF IV og l6drétt stjérnunartengs| (p.e. staerstu vidskiptavinir).

27 5j4 t.d. OECD, Antitrust issues involving minority shareholding and interlocking directorates,
DAF/COMP(2008)30, bls. 11-12. http://www.oecd.org/competition/mergers/41774055.pdf.
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Mynd 2. Utskyringarmynd vegna skilyrda um 6hadi

Meirihluti stjérnarmanna Arion banki -
Stefnis og frkv.stj. skal r

vera 6hadur Arion =

Banka (1.3.a)

Stjérnarmenn, frkv.stj. og fjarmalastjori
i Skeljungi 6hadir Arion banka (1.2.a)

Stefnir

1\
\Y

Starfsmenn Stefnis SEIV Stjorn og frkv.stj. SF IV skulu
mega sitja i stjorn J— ekki vera tengdir keppinautum
Skeljungs (1.2.3) Skeljungs (1.2.b)

1
_— Skeljungur — , Keppinautar
l/l
Stjorn Skeljungs skal ekki vera Stjérnarmenn, frkv.stj.
tengd 10 staerstu vidskiptavinum = og lykilstarfsmenn
Skeljungs (1.2.b) mega ekki vera tengdir

keppinautum (1.2.b)

Vidskiptavinir

Samkveemt akveaedi 1.3 skal meirihluti stjornar Stefnis og framkveemdastjori félagsins
vera 6hadur Arion banka. Jafnframt er kvedid @ um ad starfsstéd Stefnis skuli styrt med
adgangstakmorkunum. Akvaedinu er zetlad ad tryggja sjalfstedi Stefnis gagnvart Arion
banka og par med ad starfsmenn Stefnis taki ekki hagsmuni bankans fram yfir hagsmuni
annarra hluthafa pegar peir koma ad akvérdunum sem varda rekstur Skeljungs. Akvaedid
er um margt likt peim reglum sem er ad finna i 15. gr. laga um verdbréfasjéai,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi um sjalfstaedi rekstrarfélags (Stefnir) gagnvart
vorslu- og/eda mobdurfyrirtaeki (Arion). bPeim reglum er pdé ekki zetlad ad tryggja
samkeppnislegt sjalfstaedi og hugtakid ohaedi er ekki skilgreint i lagatextanum. bvi er ad
mati Samkeppniseftirlitsins naudsynlegt ad setja sérstakt skilyrdi um oOhaedi Stefnis
gagnvart Arion banka i sattina.

I 4kvaedi 1.4 er fjallad um vidskipti & milli tengdra adila og peir skilgreindir. Tengdir adilar
i skilningi akvaedisins eru m.a. Arion banki, dotturféldg bankans, hluthafar SF IV og
fyrirtaeki sem eru undir yfirradum félaga med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni.
Skilyrdinu er aztlad ad tryggja sjalfstadi Skeljungs sem keppinautar og ad akvardanir
sem fyrirtaekid tekur i rekstri sinum séu teknar & armslengdar sjénarmidum gagnvart
tengdum adilum. Rétt er ad taka fram ad skilyrdinu er ekki aetlad ad banna vidskipti a
milli tengdra adila heldur ad pau séu eins og um vidskipti & milli tveggja otengdra adila sé
ad raeda. Stjornendur og stjornarmenn Skeljungs bera trinadarskyldu gagnvart félaginu
skv. félagarétti og aettu pvi almennt ekki ad koma ad akvérdunum um vidskipti vid adila
sem eru tengdir peim. Hugsunin med pessu skilyrdi er ad taka saman i eitt dkvaedi oll
skilyrdi sem varda vidskipti Skeljungs vid tengda adila, skilgreina pa greinilega og tryggja
betur en adur hefur verid gert i sambaerilegum sattum ad skilyrdinu sé fylgt i verklagi
fyrirtaekisins. I dkvaedinu er jafnframt ad finna skilyrdi um ad Arion banki og Stefnir
tryggi med naudsynlegum adgerdum ad starfsmenn peirra midli ekki vidkveemum
vidskiptaupplysingum a milli tengdra adila.
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Skilyrdunum er m.a. ztlad ad tryggja ad Skeljungur kaupi pjonustu & vidskiptalegum
forsendum, pannig ad t.d. Arion banki njoti ekki forgangs & grundvelli eignarhlutar
bankans vardandi fijdrmalapjénustu, sbr. skilyrdi 1.4-1.6. I dkvaedi 1.5 er t.a.m. kvedid &
um ad stjorn Skeljungs skuli bjoda Ut eda leita tilboda med hlutlegum heaetti vegna
fyrirhugadrar skraningar Skeljungs & verdbréfamarkad. Pa er akveedunum jafnframt
cetlad ad tryggja ad Arion banki og Stefnir muni ekki tvinna ekki saman pjénustu sina
med dedlilegum haetti. I framangreindu felst ekki ad Skeljungi eda fyrirtaekjum med

rekstrar- eda pjénustusamning vid Stefni beri ad beina 6llum vidskiptum sinum til
keppinauta Arion banka.

A nokkrum stédum i skilyrdunum er kvedi® & um bann vid midlun vidkvaemra
trinadarupplysinga. Ef slikar upplysingar berast til dvidkomandi adila, t.d. keppinauta
geta peer haft skadleg ahrif & samkeppni. Til ad mynda er i skilyrdi 1.7 ad finna skilyrdi
um jafnraedi og trunad & milli vidskiptavina Arion banka og Skeljungs. Pannig er
starfsmonnum bankans oéheimilt ad midla vidkveemum vidskiptaupplysingum & milli
Skeljungs og vidskiptavina. baer upplysingar sem dakvaedid fjallar um eru almennt pess
edlis ad peer falla undir pagnarskylduakveedi 58. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki. Samkeppniseftirlitid telur pd rétt undirstrika pessa skyldu.

Eignarhaldi SF IV & Skeljungi er ekki markadur akvedinn timi med skilyrdum enda ekki
um hefébundinn samruna banka og atvinnufyrirtaekis ad reeda. Samkveemt upplysingum
frd samrunaadilum um eignarhald SF IV & Skeljungi & pvi ad verda markadur dkvedinn
liftimi, likt og vaninn er med framtaksfjarfestingar. [...] Ma pvi atla ad nuaverandi form
eignarhalds, p. @ m. lifeyrissjéda, a Skeljungi i gegnum framtakssjéd verdi ekki til
langframa p6 pad kunni ad vara um nokkurn tima. Samkvamt sattinni skal SF IV upplysa
Samkeppniseftirlitid ef aform um timalengd eignarhalds félagsins & Skeljungi breytast.

Aftur & moti er i skilyrdi 1.10, par sem fjallad er um s6lu SF IV & Skeljungi, kvedid & um
bad ad leitast skuli vid ad selja Skeljung i fyrirfram skilgreindu, opnu og gagnsaeju ferli.
Telur Samkeppniseftirlitid ad med pvi sé m.a. unnid gegn moégulegri heettu a pvi ad a
fslandi myndist stérar vidskiptablokkir med veruleg efnahagsleg véld. Er eins og adur
hefur komid fram pad & medal hlutverka Samkeppniseftirlitsins skv. 1. mgr. 8. gr.
samkeppnislaga ad vinna gegn slikum eignatengslum. Skilyrdid Gtilokar pé ekki annad
fyrirkomulag a sélu, t.d. ad selja félagid til erlendra adila sem hafa reynslu af rekstri a
eldsneytismarkadi. Telur Samkeppniseftirlitid ad akveedid takmarki ekki moguleika SF IV
til pess ad hamarka s6luverdmeeti Skeljungs. bar sem akvaedid meelir fyrir um ad leitast
skuli vid ad selja Skeljung i opnu og gagnsaeju ferli felst i pvi ad SF IV parf ad taka
afstodu til solufyrirkomulags og vera reidubuid ad gefa skyringar & soélufyrirkomulaginu
opinberlega eda gagnvart Samkeppniseftirlitinu sé fra pvi vikid.

Jafnframt pessum efnislegu skilyrdum er gert rad fyrir pvi ad SF IV upplysi opinberlega
um tiltekna peetti i starfsemi Skeljungs. Er jafnframt gert rad fyrir virku innra eftirliti af
halfu SF IV og Arion banka og reglulegri upplysingagjof til Samkeppniseftirlitsins. f
sattinni er t.a.m. gert rdd fyrir ad Skeljungur birti opinberlega @ heimasidu sinni
arsreikning, upplysingar um eigendur félagsins o.fl.
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I lok skilyrdanna er fjallad um brottfall peirra. I fyrsta lagi er réttur samrunaadila til
endurupptoku aréttadur, sbr. 24. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993. [ 6&ru lagi falla
skilyrdin Ur gildi pegar yfirrdd SF IV yfir Skeljungi verda ekki lengur til stadar t.d. vid solu
eda skraningu Skeljungs & skipulagdan verdbréfamarkad. I pridja lagi falla skilyrdi 1.2 a),
1.7 og 2.2 b) nidur ad pvi er vardar Arion banka ef bankinn selur beinan eignarhlut sinn i

SF 1V. I fj6rda lagi falla skilyrdi sem varda Stefni og Arion banka nidur ef bankinn selur
eignarhlut sinn i SF IV og pjonustusamningur Stefnis vid SF IV er ekki i gildi.

Likt og komid hefur fram hefur Samkeppniseftirlitid gert satt vid samrunaadila vegna
malsins par sem peir fallast & ad hlita peim skilyrdum sem fram koma i akvordunarordi
hér ad nedan. I skilyrdi 1.9 par sem fjallad er um skuldbindingu stjérnar- og starfsmanna
beirra fyrirtaekja sem undirgangast sattina kemur fram ad SF IV skuli tryggja ad
Skeljungur undirgangist sattina i kjolfar pess ad SF IV 6dlast yfirrad yfir Skeljungi. Er pad
gert til ad tryggja ad Skeljungur sé bundinn af dkvordun pessari enda snla sum skilyrai
hennar beinlinis ad fyrirtaekinu, sbr. t.d. dkvaedi 1.4 og 1.5. Med vidauka, dags. 17.
januar 2014, vid adurnefnda satt féllst Skeljungur & ad hlita peim skilyrdum sem fram
koma i akvordun pessari.
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III.
Akvérdunarord:

~Kaup SF IV slhf. & Skeljungi hf. fela i sér samruna i skilningi 17. gr.
samkeppnislaga nr. 44/2006. Med heimild i 17. gr. samkeppnislaga eru
samrunanum sett skilyrdi. Med setningu a eftirfarandi skilyrdum er ekki porf a
ad 6gilda samrunann:

1.
Adgerdir gegn skadlegum hagsmunatengsium og 6rum samkeppnishindrunum

1.1
Almennt
Markmid akvordunar pessarar er ad sporna gegn skadlegum hagsmunatengsium
eda 60rum samkeppnishindrunum sem stafad geta af eignarhaldi SF IV a
Skeljungi og beinu og 6beinu eignarhaldi eigenda SF IV a atvinnufyrirtaekjum.
Skulu pessir adilar i pvi skyni og eins og peim frekast er unnt tryggja sjalfstaedi

Skeljungs a peim moérkudum sem fyrirtaekid starfar.

1.2
Sjalfstaedi Skeljungs
Vid skipan stjornar og stjérnenda Skeljungs skal SF IV tryggja samkeppnislegt
sjalfstedi félagsins med eftirgreindum haetti, sbr. einnig 6nnur skilyrdi pessarar
akvordunar:

a) Stjornarmenn i Skeljungi skulu vera 6hadir Arion banka. Pbeir teljast
6hadir ef peir eru ekki starfsmenn eda stjornarmenn hja bankanum,
framkveaemdastjorar eda stjornarmenn hja fyrirtaekjum par sem bankinn
eda dotturfélog eiga meira en 20% eignarhlut, eru ekki makar
stjérnarmanns eda framkvamdastjora (forstjora) hja ofangreindum
adilum eda skyldir peim i beinan legg. Einnig telst stjérnarmadur 6hadur
ef hann er ekki verulega hadur Arion banka eda tengdum félogum i
storfum sinum. beir sem t.d. sinna reglubundid hagsmunagaslu og/eda
radgjafarstorfum fyrir framangreinda adila og hafa meirihluta tekna sinna
af vidskiptum vid pa uppfylla ekki petta skilyrdi.

Framkvamdastjori (forstjori) og fjarmalastjori i Skeljungi skulu vera
0hadir Arion banka. beir teljast 0hadir ef peir eru ekki stjérnarmenn hja
bankanum, eda fyrirteekjum par sem bankinn eda dotturfélog eiga meira
en 20% eignarhlut, eru ekki makar stjornarmanns eda framkveaemdastjora
(forstjora) hja ofangreindum adilum eda skyldir peim i beinan legg.

bPratt fyrir framangreint er heimilt ad skipa starfsmenn Stefnis, sem
uppfylla onnur skilyrdi pessarar akvordunar, i stjorn Skeljungs.

30



b)

5.
-
f |
beir sem eru skipadir i stjorn Skeljungs, framkvaemdastjoéri (forstjori) og
lykilstarfsmenn skulu ekki vera tengdir keppinautum Skeljungs i gegnum

atvinnu, stjornarsetu eda eignarhald. Sama a vid um maka ofangreindra
adila i gegnum atvinnu sem lykilstarfsmenn, stjornarsetu eda eignarhald.

beir sem eru skipadir i stjorn SF IV og framkvemdastjori félagsins skulu
ekki vera tengdir keppinautum Skeljungs i gegnum atvinnu, stjornarsetu
eda eigid eignarhald.

beir sem eru skipadir i stjorn Skeljungs skulu ekki vera tengdir 10
staerstu vidskiptavinum Skeljungs i kaupum a eldsneyti og tengdri voru,
midad vid sidasta almanaksar, i gegnum atvinnu sem lykilstarfsmenn,
stjéornarsetu eda yfirrad.

Med lykilstarfsmanni i akveedi pessu er att vid einstakling i
stjérnunarstarfi sem hefur umbod til ad taka akvardanir sem geta haft
ahrif a framtidarproun og afkomu fyrirtaekisins.

1.3
Sjalfst=edi Stefnis gagnvart Arion banka

Vid skipan stjornar og framkveaemdastjora (forstjora) Stefnis skal tryggja
samkeppnislegt sjalfstedi félagsins gagnvart Arion banka med eftirgreindum
haetti, sbr. einnig 6nnur skilyrdi pessarar akvordunar:

a)

b)

Meirihluti stjornarmanna i Stefni skulu vera 6hadir Arion banka.
Stjornarmenn Stefnis mega ekki vera i stjorn eda vera lykilstarfsmenn
Arion banka. Med |lykilstarfsmanni er att vid bankastjora,
framkveaemdastjora og adra adila sem bera abyrgd a svidum innan Arion
banka par sem upp geta komid hagsmunaarekstrar ef vidkomandi adilar
taekju saeti i stjorn Stefnis.

Stjornarmenn i Stefni teljast 6hadir ef peir eru ekki starfsmenn eda
stjornarmenn hja bankanum, framkvaemdastjorar eda stjornarmenn hja
fyrirtaekjum sem bankinn eda dotturfélog eiga meira en 20% eignarhlut i,
eru ekki makar stjornarmanns eda framkvamdastjora (forstjora) hja
ofangreindum adilum eda skyldir peim i beinan legg. Einnig telst
stjornarmadur 6hadur ef hann er ekki verulega hadur Arion banka eda
tengdum félogum i storfum sinum. bPeir sem t.d. sinna reglubundid
hagsmunageeslu og/eda radgjafarstorfum fyrir framangreinda adila og
hafa meirihluta tekna sinna af vidskiptum vid pa uppfylla ekki petta
skilyrai.

Framkvamdastjori Stefnis skal vera 6hadur Arion banka i storfum sinum.
Hann skal hvorki sitja i stjorn né vera starfsmadur Arion banka, auk pess
sem hann skal ekki vera maki stjornarmanns eda framkvaemdastjora
(forstjora) hja bankanum eda skyldur peim i beinan legg.
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c) Starfsstod Stefnis skal styrt med adgangstakmorkunum til ad tryggja
sjalfstedi og adskilnad Stefnis gagnvart Arion banka.

14
Vidskipti a milli tengdra adila o.fl.

Stjérn og starfsmonnum SF IV og Stefnis er 6heimilt ad gripa til radstafana sem
dregid geta ar vidskiptalegu sjalfstedi Skeljungs eda takmarkad samkeppni a
pbeim morkudum sem Skeljungur starfar. Pannig er stjorn og starfsmonnum SF
IV og starfsmonnum Stefnis t.d. 6heimilt ad beina fyrirmalum, tilmzlum eda
abendingum til stjérnarmanna eda starfsmanna Skeljungs sem mida ad eda geta
haft skadleg ahrif &8 samkeppni.

Vidskipti a milli Skeljungs annars vegar og tengdra adila hins vegar skulu vera a
vidskiptalegum forsendum eins og um vidskipti a milli 6tengdra adila veeri ad
raeda. Med vidskiptum er m.a. att vid kaup og solu a eignum, rekstrartengdri
voru eda pjonustu, vorum til endursélu og lanavidskiptum. Oheimilt er ad hafa
afskipti af eda hlutast til um vidskipti a milli Skeljungs og tengdra adila. Pannig
er Arion banka t.d. 6heimilt ad beita sér fyrir pvi ad doétturfélog hans beini
vidskiptum sinum til Skeljungs eda ad Skeljungur beini vidskiptum sinum til
bankans eda détturfélaga hans. Med tengdum adilum i pessu samhengi er att vio:

e Arion banka,
o fyrirtaeki sem bankinn fer med yfirrad yfir,
o fyrirteeki sem eru undir yfirradum félaga med rekstrar- eda
bjonustusamning vid Stefni,
¢ hluthafa i SF IV eda
o fyrirteeki sem tengd eru stjornarménnum, framkvaemdastjora og
lykilstarfsmonnum Skeljungs a eftirfarandi hatt:
o fyrirtaekid er vinnuveitandi viokomandi,
o vidkomandi er stjornarmadur i fyrirtekinu,
o vidkomandi adili fer med yfirrad i fyrirtaekinu.

Til ad tryggja framangreint skal stjorn Skeljungs skilgreina tengda adila i
ofangreindum skilningi og moéta verklagsreglur vegna vidskipta Skeljungs vid pa
sem nema meira en 20. m. kr. & ari vegna kaupa félagsins a vorum og pjonustu
en 100 m. kr. & ari vegna s6lu & vorum eda pjonustu. I verklagsreglunum skal
m.a. kvedid a um hvernig akvaedi pessu verdi fylgt eftir innan Skeljungs.
Afhenda skal eftirlitsadila SF IV med akvordun pessari skyrslu um vidskipti
Skeljungs vid tengda adila fyrir 1. september ar hvert.

Arion banki og Stefnir skulu tryggja med naudsynlegum adgerdum ad
starfsmenn peirra midli ekki vidkveemum vidskiptaupplysingum, sem peir kunna

ad bua yfir, & milli Skeljungs og tengdra adila i framangreindum skilningi.

1.5
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Kaup Skeljungs a radgjof vegna fyrirhugadrar skraningar a skipulegan
fjarmalamarkad
Stjorn Skeljungs skal bjoéda Gt pjonustu og radgjof ef af fyrirhugadri skraningu
Skeljungs a skipulagdan verdbréfamarkad verdur eda leita tilboda med 6drum

hlutlagum haetti. Adur en tilboda er leitad skulu hlutleegar krofur til bjédenda
og verkefnisins liggja skyrt fyrir.

1.6
Vidskipti a milli Arion banka og Stefnis eda fyrirtaekja med
rekstrar- eda pjénustusamninga vid Stefni
Samningar sem gerdir eru um tiltekna pjonustu a milli Arion banka og fyrirtaekja
med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni skulu gerdir a vidskiptalegum
forsendum eins og um vidskipti a milli 6tengdra adila veeri ad raeda.

Arion banka og Stefni er 6heimilt ad askilja ad fyrirteeki sem lata yfirradum
félaga med rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni kaupi pjonustu af Arion
banka. Arion banka er oOheimilt ad veita félogum med rekstrar- eda
bjonustusamning vid Stefni forgang ad fjarfestingum i félogum sem Arion banki
hefur yfirrdd yfir eda eru ad koma ur fjarhagslegri endurskipulagningu hja
bankanum.

1.7
Jafnrzedi og tranadur a milli Skeljungs og vidskiptavina Arion banka
Arion banki skal geeta jafnrzedis og tranadar a milli annars vegar Skeljungs og
hins vegar vidskiptavina bankans. Med jafnrzedi og trinadi er att vid eftirfarandi:

Arion banka er oOheimilt ad hafa afskipti af vidskiptum milli Skeljungs og
vidskiptavina bankans. bannig er bankanum t.d. 6heimilt ad beita sér fyrir pvi
ad vidskiptavinir hans beini vidskiptum sinum til Skeljungs eda ad Skeljungur
beini vidskiptum sinum til vidskiptavina bankans.

Arion banki skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad ekki berist til
Skeljungs vidkveemar upplysingar sem bankinn byr yfir eda kann ad buaa yfir um
keppinauta eda vidskiptavini Skeljungs.

Arion banki skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad vidkvemar
upplysingar sem bankinn byr yfir um Skeljung berist ekki til keppinauta eda
vidskiptavina Skeljungs. Arion banki skal upplysa eftirlitsadila med akvordun
bessari um pad hvernig framangreint verdur tryggt.

1.8
Upplysingagjof til hluthafa SF IV
Stjorn og starfsmenn SF IV skulu haga samskiptum vid hluthafa SF IV med peim
haetti ad jafnraedis sé geett og ad samkeppni a peim markadi eda morkudum sem
Skeljungur starfar sé ekki raskad. I upplysingamidlun til hluthafa SF IV sem
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eiga eignarhluti i keppinautum skal pess gett ad vidkvaemar
vidskiptaupplysingar sem skadad geta samkeppni berist ekki til peirra.

1.9
Skuldbinding stjornarmanna og starfsmanna
Stjérnarmenn SF 1V, framkvaemdastjori Stefnis og bankastjori Arion banka
skulu undirrita yfirlysingu par sem pvi er lyst yfir ad vidkomandi hafi kynnt sér
pbau fyrirmali sem felast i akvordun pessari og peir heiti pvi ad virda pau ad o6llu
leyti og kynna fyrir vidkomandi starfsmonnum félaganna.

SF IV skal tryggja ad Skeljungur muni undirgangast pessa akvordun innan
fjogurra vikna eftir ad SF IV hefur nad yfirradum yfir Skeljungi. Skal SF IV
tilkynna Samkeppniseftirlitinu um framangreint an tafar.

1.10
Sala Skeljungs
SF IV skal leitast vid ad selja Skeljung i fyrirfram skilgreindu, opnu og gagnseeju
ferli. Verdi vikid fra pessu skal upplysa Samkeppniseftirlitid par um og astaedur
bess. Jafnframt skal upplysa Samkeppniseftirlitid ef aform um timalengd
eignarhalds SF IV a Skeljungi, sem kynnt voru med samrunatilkynningu, ganga
ekki eftir. Getur Samkeppniseftirlitid pa tekid akvaedi petta til endurskodunar.

Eftirlitsadili SF IV, sbr. akvaedi 2.2, skal fylgjast med soluferli Skeljungs.

2.
Upplysingagjof og eftirlit

2.1
Opinber upplysingagjof um starfsemi Skeljungs og SF IV
SF IV skal sja til pess ad Skeljungur birti a heimasidu sinni upplysingar um
eftirfarandi ad lagmarki:

a) Skipan stjornar Skeljungs og forstjora félagsins, auk upplysinga um
skipan stjornar SF IV.

b) Hluthafa Skeljungs, SF IV og pa hluthafa sem fara med yfir 5%
eignarhlut i SIA II slhf.

c) Akvérdunina og hvernig SF IV hyggst tryggja ad henni sé fyigt.

d) Arsreikning Skeljungs. Birting skal fara fram eigi sidar en premur
manudum eftir ad uppgjorstimabili lykur. Skilyrdi petta fellur nidur
ef hlutabréf Skeljungs verda skrad a skipulegan verdbréfamarkad.
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2.2

Eftirlit SF IV og Arion banka

SF IV skal fela 6hadum adila eda adilum eftirlit med pvi ad skilyrdum
akvordunarinnar er varda SF IV eda Stefni sé fylgt. Jafnframt skal Arion banki
fela 6hadum adila eda adilum eftirlit med pvi ad skilyrdum akvordunarinnar sé
fylgt er varda Arion banka. Med 6hadum adila er hér att vid adila sem radinn er
af stjorn bankans, Stefnis eda SF IV og kemur ekki med neinum haetti ad
framkveemd skilyrda akvordunarinnar eda starfsemi bankans eda Stefnis sem
tengist skilyroum hennar. Starfsmenn innri endurskodunar Arion banka uppfylla
t.a.m. skilyrdi pessi. Skal stjorn sem velur vidkomandi eftirlitsadila tryggja ad
hann njoti naegilegra heimilda og sjalfstzedis til pess ad geta framkvamt petta
eftirlit med triverdugum haetti. Skal t.d. tryggt ad eftirlitsadilinn geti aflad sér
utanadkomandi sérfraediadstodar ef hann telur porf a pvi.

Upplysa skal Samkeppniseftirlitid um hvernig framangreint verdur tryggt innan
tveggja manada fra undirritun sattar.

a) Eftirlit eftirlitsadila Stefnis og SF IV samkvaeemt 1. mgr. skal ad
lagmarki fela i sér eftirfarandi, eftir pvi sem vid a:

e Ad gengid sé ar skugga um hvort farid hafi verid ad akvordun pessari af
halfu SF IV og Stefnis. I pvi felst mat & pvi hvort verkferlar séu
fullnaegjandi og hvort farid hafi verid eftir peim.

e AJ fylgst sé med pvi ad stjornarmenn Skeljungs, SF IV og Stefnis uppfylli
skilyrdi akvordunarinnar.

e AJ fylgst sé med pvi ad vidskipti Skeljungs vid fyrirtaeki undir yfirradum
félaga sem hafa rekstrar- eda pjonustusamning vid Stefni séu i samrami
vid akvaedi akvordunarinnar. Jafnframt skal fylgst med sambeaeerilegum
skilyrdum sem varda vidskipti vio Arion banka, Stefni og adra hluthafa SF
IV.

b) Eftirlit eftirlitsadila Arion banka samkvamt 1. mgr. skal ad lagmarki
fela i sér eftirfarandi, eftir pvi sem vid a:

e AJd gengid sé ar skugga um hvort farid hafi verid ad akvordun pessari af
halfu Arion banka. I pvi felst mat a pvi hvort verkferlar séu fullnaegjandi
og hvort farid hafi verid eftir peim.

e AJd fylgst sé med pvi ad vidskipti Arion banka vid fyrirteeki & tengdum
morkudum eda sama markadi og Skeljungur starfar a séu i samrami vid
akvaedi akvordunarinnar.

o AJd fylgst sé med pvi ad vidskipti Skeljungs vid Arion banka og félég undir
yfirradum bankans séu i samrami vid akvaedi akvordunarinnar.
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Eftirlitsadilar skv. 1. og 2. mgr. skulu senda Samkeppniseftirlitinu skyrslu um

starf sitt fyrir lok april og oktober ar hvert. Skyrslur skulu ad lagmarki geyma
pbaer upplysingar og mat sem kvedid er a um i 3. og 4. mgr. pessarar greinar.

3.
Brottfall skilyrda
bau skilyrdi sem fram koma i akvorduninni falla nidur pegar SF IV missir yfirrad
yfir Skeljungi.

Ef Arion banki selur beinan eignarhlut sinn i SF IV til félags sem bankinn a
minna en 20% eignarhlut i skulu skilyrdi 1.2 a), 1.7 og 2.2 b) i akvordun pessari
falla nidur ad pvi er vardar Arion banka. Hafi bankinn selt allan eignarhlut sinn i
SF IV og ekki er i gildi rekstrar- eda pjonustusamningur milli Stefnis og SF IV
skulu oll skilyrdi akvordunarinnar falla nidur gagnvart Stefni og Arion banka.

Skulu SF IV eda Arion banki eftir atvikum gera Samkeppniseftirlitinu grein fyrir
fyrrgreindum breytingum med skriflegri tilkynningu. Adilum er heimilt,
sameiginlega eda hver fyrir sig, 3 hverjum timapunkti ad d6ska eftir pvi ad
skilyrdi pessi verdi felld ar gildi, ad hluta eda i heild, vegna breyttra forsendna,
sbr. 24. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993.

4.
Vidurlog

Ve

Brot & peim fyrirmalum sem fram koma i akvordun pessari varda vidurlogum
skv. IX. kafla samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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