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Manudagur, 1. juli 2014

Akvordun nr. 18/2014

Kaup Islandsbanka hf. & hlutafé i Frumherja hf.

I.
Malavextir
pann 19. desember 2013 barst Samkeppniseftirlitinu samrunatilkynning fré Islandsbanka
hf. (hér eftir ,bankinn® eda ,Islandsbanki) vegna kaupa bankans & 80% hlut i félaginu
Frumherja hf. (hér eftir ,Frumherji*) i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu &
félaginu. Ennfremur barst Samkeppniseftirlitinu beidni fra islandsbanka, dagsett sama
dag, um undanpagu til ad framkveema samrunan, sbr. 4. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga
nr. 44/2005.

Fram kom ad endurskipulagningin veeri gerd med peim heetti ad nytt médurfélag, Fergin
ehf. (hér eftir Fergin), veeri stofnad og myndi pad eiga 99,9% eignarhlut i Frumherja.
Félagid SPV fjarfesting ehf. myndi sidan eiga 0,1% hlut i Frumherja en pad félag veeri
alfarid i eigu Islandsbanka. Eini tilgangur Fergins veeri ad vera mdédurfélag Frumherja.
fslandsbanki myndi eignast 80% eignarhlut i Frumherja i gegnum modurfélagid Fergin og
a sama tima afskrifa hluta af lanum Frumherja. Fram kom ad adgerdin midist m.a. ad pvi
ad koma i veg fyrir gjaldprot Frumherja og gera félagid baedi rekstrar- og séluhaeft.

Samkeppniseftirlitid féllst & pad med Islandsbanka ad likur vaeru & pvi ad Frumheriji gaeti
ordid fyrir téluverdum skada ef samruninn keemi ekki til framkveemdar pa pegar. Af peim
sOkum veitti Samkeppniseftirlitid undanpagu til ad framkvama samrunann a medan
eftirlitid veeri med hann til umfjollunar skv. 4. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga, sbr. bréf
dagsett 20. desember 2013. Samhlida veitingu undanpagunnar tilkynnti
Samkeppniseftirlitid ad samrunaskrdin vegna samrunans teldist fullneegjandi og peir
frestir sem eftirlitid hefdi til ad rannsaka samrunann samkvaemt 17. gr. d samkeppnislaga
hefdu hafist fra peim degi.

Med bréfi dagsett 9. januar 2014, tilkynnti Samkeppniseftirlitid fslandsbanka ad eftirliti®
teldi ad umraeddur samruni geeti skapad haettu & pvi ad samkeppni yrdi raskad. Gaf
Samkeppniseftirlitid islandsbanka kost & ad koma ad sjénarmidum sinum og eftir atvikum
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ad leggja fram eigin tillogur ad vidhlitandi skilyrdum sem leitt geetu til sattar i malinu a
grundvelli 17. gr. f. samkeppnislaga og 22. gr. reglna um malsmedferd
Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Slik moguleg satt fali i sér ad Samkeppniseftirlitid
heimiladi samrunann ad pvi tilskyldu ad bankinn féllist & skilyrdi sem Samkeppniseftirlitid
teldi naudsynleg.

Med bréfi, dagsett 29. jantar 2014, tilkynnti Samkeppniseftirlitid islandsbanka a& par
sem fyrirséd veeri ad medferd malsins myndi taka lengri tima en sem naemi peim
timaramma sem malsmedferdin markadist af i fasa I, teldi eftirlitid astaedu til frekari

rannsoknar a samkeppnislegum ahrifum samrunans i samreemi vid akveedi 17. gr. d
samkeppnislaga.

Med tolvupdsti dagsettum 31. janlar 2014, til Samkeppniseftirlitsins, lysti Islandsbanki
yfir vilja til pess ad gangast undir satt i malinu & grundvelli 17. gr. f samkeppnislaga og
22. gr. reglna um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins. Med télvupostinum fygldu tillogur
fslandsbanka ad skilyrdum. Lysti bankinn sig jafnframt tilbtinn til allra frekari vidraedna
vid Samkeppniseftirlitid um vidhlitandi skilyrdi sem leida kynnu til sattar i malinu.

Med bréfum dagsettum 31. jantar 2014, sendi Samkeppniseftirlitid keppinautum
Frumherja @ markadnum bréf og 6skadi m.a. eftir tekjuupplysingum i pvi skyni ad meta
markadshlutdeild og moguleg samkeppnisleg ahrif samrunans. Keppinautum Frumherja
var ennfremur bodid ad skila inn frekari upplysingum eda athugasemdum sem tengjast
markadnum eda samrunanum og ad beirra mati hefdu pydingu. Frestur til ad skila
upplysingunum var veittur til 10. febrtar 2014. Upplysingarnar barust & timabilinu fra 7.-
13. februar 2014. Leiddi su upplysingadflun m.a. til spurninga um hvort Frumherji og
Skipaskodun AB ehf. (Skipaskodun AB) veaeru raunverulegir keppinautar & markadnum
fyrir skipaskodanir eins og tilgreint var i samrunaskra.

Med tolvupdsti dagsettum 12. febriar 2014 6skadi Samkeppniseftirlitid skyringa & pvi hja
Islandsbanka hvers vegna, begar leitad veeri ad Skipaskodun AB & heimasidu ja.is
(http://www.ja.is), veeri bent & Skipaskodun Frumherja, auk pess sem Frumherji virtist
hafa tekid yfir Ién Skipaskodunar AB.

I samtali vi® Islandsbanka pann 19. febrGar 2014 upplysti bankinn ad Frumherji hef8i
gert kaupsamning vid Skipaskodun AB. Med télvupdstum dagsettum 20. febriar 2014 var
Samkeppniseftirlitinu sidan sent afrit af kaupsamningi vegna kaupa Frumherja a
Skipaskodun AB, dagsett 6. desember 2013, dsamt fylgigognum.

Med bréfi Samkeppniseftirlitsins dagsett 11. mars 2014 var Islandsbanka tilkynnt pad
mat Samkeppniseftirlitsins ad peaer upplysingar sem komu fram i samrunatilkynningu og
samrunaskra fra 19. desember 2013 hefdu ekki verid fullneegjandi um pau atridi sem
nefnd eru i 5. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga og vidauka I med reglum nr. 684/2008 um
tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum. Skipaskodun AB hefdi verid tilgreind sem
annar af tveimur keppinautum Frumherja & markadi fyrir skipaskodanir i samrunaskranni
bratt fyrir ad gerdur hefdi verid kaupsamningur um kaup Frumherja & Skipaskodun AB
brettdn dégum fyrir dagsetningu samrunaskrarinnar. Ennfremur kom fram i bréfinu ad
med visan til pess hefdu timafrestir 17. gr. d samkeppnislaga ekki byrjad ad lida pratt
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fyrir tilkynningu Samkeppniseftirlitsins, dagsett 20. desember 2013, um annaéd.
Samkeppniseftirlitid déskadi jafnframt eftir nyrri samrunatilkynningu vegna samrunans
auk pess sem fram kom ad pegar eftirlitinu hefdi borist umbedin samrunaskra med

fullnaegjandi heetti myndu peir frestir sem eftirlitid heféi til pess ad skoda samrunann
byrja ad lida ad nyju.

Endurskodud samrunaskra barst Samkeppniseftirlitinu med tdlvupdsti pann 21. mars
2014. Med bréfi dagsett 28. mars 2014 tilkynnti Samkeppniseftirlitid ad samrunaskrain
vegna samrunans teldist fullnaegjandi og peir frestir sem eftirlitid hefdi til ad rannsaka
samrunann samkvamt 17. gr. d samkeppnislaga hefdu hafist fra 24. mars 2014.

Med tolvupodsti sidar sama dag 6skadi Samkeppniseftirlitid eftir upplysingum um hvort
Islandsbanki hygdist senda nyjar tillogur ad skilyréum sem leitt gaetu til sattar i malinu
eda hvort ad bankinn hygdist halda sig vié peer tillégur sem adur héfdu verid lagdar fram
af halfu bankans, med visan i bréf Samkeppniseftirlitsins til Islandsbanka dagsett 9.
jantar 2014, sbr. 17. gr. f samkeppnislaga og 22. gr. reglna um malsmedferd
Samkeppniseftirlitsins.

Med tolvupdsti dagsettum 1. april 2014 itrekadi Islandsbanki vilja bankans til pess ad
gangast undir satt i malinu & grundvelli 17. gr. f samkeppnislaga og 22. gr. reglna um
malsmedferd Samkeppniseftirlitsins auk pess sem ad med télvupdstinum fylgdu litillega
uppfaerdar tillogur bankans ad skilyrdum. Bankinn itrekadi jafnframt ad hann veeri
tilbdinn til allra frekari vidreedna vid Samkeppniseftirlitid um vidhlitandi skilyrdi sem leida
kynnu til sattar i malinu.

Med bréfi dagsettu 30. april 2014, tilkynnti Samkeppniseftirlitid Islandsbanka ad eftirliti&
teldi astaedu til frekari rannséknar 8 samkeppnislegum ahrifum samrunans i samrami vid
akvaedi 17. gr. d samkeppnislaga.

Med tolvupdsti dagsettum 19. mai 2014, sendi Samkeppniseftirlitid Islandsbankans drog
ad skilyrdum med breytingum og athugasemdum Samkeppniseftirlitsins. I sama
télvupdsti var jafnframt upplyst um ad Samkeppniseftirlitid hefdi att baedi samtol og fundi
med adilum & markadi eftir ad upplyst var um kaup Frumherja & Skipaskodun AB og i
kjolfar peirra hefdi eftirlitid ekki i hyggju ad adhafast frekar vegna peirra kaupa.

II.
Samruninn
I samrunaskrénni kemur fram ad fjarhagsleg endurskipulagning Frumherja hafi verid i
vinnslu i rimlega tvé ar og m.a. tafist vegna endurdtreikninga lana. Endurskipulagningin
sé gerd med peim heetti ad nytt modurfélag, Fergin, sé stofnad sem muni eiga 99,9%
eignarhlut i Frumherja. Félagid SPV fjarfesting ehf., muni svo eiga 0,1% i Frumherja en
bad félagid sé alfarid i eigu Islandsbanka. Eini tilgangur Fergins sé ad vera moédurfélag
Frumherja. Islandsbanki muni eignast 80% eignarhlut i Frumherja i gegnum moédurfélagi®
Fergin og bankinn afskrifi [...]* af lAnum Frumherja 4 sama tima. Félagid Tréllastakkur ehf.

! Fellt at vegna tranadar.



muni eiga 20% i Fergin & méti bankanum en Trollastakkur er i eigu nuaverrandi
stjérnarformanns Frumherija.

Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur
a yfirradum til frambddar. Getur slik breyting m.a. falid i sér ad fyrirtaeki taki yfir annad
fyrirtaeki, sbr. b-1id 1. mgr. 17. gr. bad er ljost ad kaup Islandsbanka & 80% eignarhlut i
Frumherja i gegnum modurfélagid Fergin felur i sér yfirtéku bankans a Frumherja og telst
bar med samruni i skilningi samkeppnislaga.

Frumherji rekur alhlida skodunarstofu i samraemi vid gildandi stadla og reglugerdir fyrir
skodunarstofur. Starfsemi félagsins er eingéngu & Islandi en Frumheriji starfar & markadi
fyrir bifreidaskodun, fyrir l6ggildingu og profanir, fyrir skipaskodun, fyrir umsyslu
orkumeela, rafskodun og 6kupréf og a markadi fyrir bilahjalp og fasteignaskodun.

fslandsbanki er fjarmalafyrirtaeki sem nytur leyfis Fjarmalaeftirlitsins til ad reka
vidskiptabankastarfsemi samkvamt I6gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Félagid er
stadsett i Reykjavik og sinnir hefdbundinni vidskiptabankastarfsemi, par & medal mottoku
innldana og veitingu Utldana. Pa veitir bankinn fjarfestingarbankapjonustu, midlar
verdbréfum og veitir einstaklingum fjarmalaradgjof. A heimasidu Islandsbanka kemur
fram ad bankinn reki Gtibi um allt land, m.a. & Akureyri, Egilsstddum, Isafirdi, Selfossi og
i Vestmannaeyjum. Hluthafar Islandsbanka eru islenska rikid og skilanefnd Glitnis banka
hf., sem & 95% hlutafjar bankans i gegnum doétturfélog sin.

Samkvaemt samrunaskranni eru markmid samrunans ad hamarka endurheimtur
fslandsbanka, koma i veg fyrir gjaldprot Frumherja &samt pvi ad tryggja rekstrarheefi
félagsins til lengri tima. Um sé ad reeda nidurstodu eftir flokna og timafreka
endurskipulagningu. Auk pess kom fram aé pad veeri mat samrunaadila ad med
endurskipulagningunni vaeru verdmeeti eigna Frumherja hamoérkud, ovissu um framtid
Frumherja eytt og félaginu skapad edlilegt rekstrarumhverfi pannig ad verdmeetaskdpun
gaeti hafist ad nyju.

Eins og nanar er skyrt i nidurstodukafla geta skapast ymsar haettur & samkeppnisroskun
ef ekki eru settar skordur vid langvarandi eignarhaldi lanadrottna & bord vid banka ad
fyrirtaekjum & samkeppnismarkadi. Vidraedur Samkeppniseftirlitsins vid Islandsbanka hafa
leitt til pess ad Islandsbanki hefur gengist undir satt vegna kaupanna & eignarhlut
bankans i Frumherja & grundvelli 17. gr. f samkeppnislaga og 22. gr. reglna um
malsmedferd Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Sattin felur i sér ad samruna pessum
eru sett skilyrdi sem fram koma i lokakafla akvérdunar pessarar.

III.
Nidurstada

1. Markadur
Samkvaeemt 4. gr. samkeppnislaga er markadur sdlusvaedi voéru og stadgengdarvoru
og/eda sOlusvaedi pjonustu og stadgengdarpjonustu. Hagfraedileg rok leida til pess ad
greina parf vidkomandi markadi ut fra a.m.k. tveimur sjéonarhornum. Annars vegar er
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naudsynlegt ad skilgreina markadinn ut fra pvi hvada voru eda pjonustu malid vardar og
hins vegar parf ad bera kennsl a pann landfraedilega markad sem malid vardar. Hafa ber
bdé i huga ad markadsskilgreiningar i samkeppnisrétti geta ekki verid nakveemar og eru

adeins notadar til vidmidunar, sbr. t.d. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali
nr. 8/2008, Fiskmarkadur Islands hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

1.1. Voru- og pjonustumarkadur
Med vidkomandi voru- og pjonustumarkadi er att vid markad fyrir allar vorur og pjonustu
sem neytendur lita @ sem stadgénguvorur eda stadgéngupjonustu vegna eiginleika peirra,
verds og aformadrar notkunar. Stadgénguvara eda stadgdngupjonusta er vara eda
pjénusta sem aéd fullu eda verulegu leyti getur komid i stad annarrar voru eda pjénustu.

Likt og adur hefur komid fram rekur Frumherji alhlida skodunarstofu i samraemi vid
gildandi stadla og reglugerdir fyrir skodunarstofur. Frumherji varé til i niverandi mynd
4rid 1997. Félagid byggir & grunni Bifreidaskodunar Islands (ddur Bifreidaeftirlit rikisins),
en nafninu var breytt i kjolfar pess ad starfsemi félagsins var utvikkud ar bifreidaskodun
eingdéngu yfir i adrar tegundir eftirlits og préfana. I samrunaskra segir ad Frumheriji hafi
fra upphafi horft 8 skodunar- og préfunarstarfsemi i heild sinni sem sérstakan markad,
hvort sem reett sé um skodun & bilum, skipum, rafskodun eda l6ggildingu og préfanir
meelitaekja.

I dag bydur Frumherji upp & fjérar tegundir faggildra skodana: bifreidaskodun, rafskodun,
skipaskodun og loggildingu meaeliteekja. Pa séu einnig til stadar innan félagsins Orkusvid
(rekstur sélumeela fyrir dreifiveitur), Okupréfasvid sem framkvaemir dkupréf i umbodi
Samgongustofu og Fasteignaskodunarsvid. Loks rekur Frumherji svokallad Bilahjalparsvid
a svidi vegapjonustu.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er & grundvelli ofangreinds haegt ad lita svo a8 ad Frumherji
starfi & markadi fyrir skodanir og profanir ymis konar s.s. bifreidaskodun, rafskodun,
skipaskodun auk léggildingar ymissa meelitaekja. bad fer svo aftur eftir edli hvers mals
hvort astzaeda sé til prengja markadsskilgreininguna frekar ad einstokum undirmorkudum.
I pvi tilviki sem hér er til skodunar er ekki um samruna keppinauta ad raeda. A peim
grundvelli eru ekki efni til ad skilgreina markadinn nanar en framar greinir.

1.2. Landfraedilegur markadur

Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirteeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir vidkomandi voru og pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdin
eru naegilega lik og sem unnt er ad greina fra naerliggjandi sveedum, einkum vegna pess
ad samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin a peim svaedum. Medal patta sem skipta
mali vid mat & viokomandi landfraedilegum markadi eru edli og einkenni vidkomandi voru
eda pjonustu, hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur a
markadshlutdeild fyrirtaekja @ viskomandi svaedi og adliggjandi sveedum eda verdmunur.
Freedilega séd getur landfreedilegur markadur verid ymist stadbundinn, sveedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjodamarkadur.
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Samkvaemt heimasidu Frumherja er starfsemi félagsins oll & Islandi. Félagid er med
skodunarstédvar og starfsemi i tengslum vid okupréf & vid og dreif um landid en dnnur
bjonusta félagsins s.s. Profunarstofan, Matveaelasvid, Orkusvid, Rafmagnssvid,
Skipaskodunarsvid og Fasteignaskodunarsvid eru oOll bundin vid hoéfudborgarsvaedid
samkvaemt heimasidu Frumherja. Med visan til pessa telst landfreedilegi markadurinn i
malinu  ad mati Samkeppniseftirlitsins vera Island. Pad er jafnframt mat
Samkeppniseftirlitsins ad ekki sé porf & ad greina sérstaklega @ um pad i pessu mali hvort

unnt sé ad skilgreina landfreedilega markadinn enn prengri en ad framan greinir a
einhverjum morkudum eda undirmorkudum malsins.

1.3. Markadshlutdeild
A &runum 2011 og 2012 voru heildartekjur Frumherja & bilinu [...]> m.kr. samkvaemt
beim tekjuupplysingum sem Samkeppniseftirlitid afladi. Ljost er af pessum télum ad
umsvif Frumherja i islensku atvinnulifi eru all nokkur og nytur fyrirteekid sterkrar stodu a
morgum af peim morkudum sem pad starfar. I pessu sambandi ber a® hafa i huga ad
Frumherji rekur alhlida skodunarstofu i samraemi vid gildandi stadla og reglugerdir par
um. I pessu mali er ekki talin dstaeda til ad skilgreina markadinn af nakvamni, svo sem
adur greinir, par sem ekki er um samruna keppinauta ad raeda. Af sému astaedu er ekki
heldur talin astzda til ad leggja sérstakt mat & markadshlutdeild Frumherja i pessu mali.

Hvad vardar stédu Islandsbanka pa er Ijost ad stada hans & vidskiptabankamarkadi er
sterk, enda eru bankinn, Arion banki hf. og Landsbankinn hf. staerstu fyrirtaekin sem
starfa & peim markadi. Samkeppniseftirlitid komst ad peirri nidurstédu i akvoérdun nr.
50/2008, Samruni Kauppings banka hf. og Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hf., ad
baverandi Glitnir banki, Kauppingi banki og Landsbanki Islands veeru i sameiginlegri
markadsradandi stédu. I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2010, Yfirtaka Byrs
sparisjods a Byr hf., kom m.a. fram ad upplysingar bentu til pess ad hin sameiginlega
markadsradandi stada stéru vidskiptabankanna vaeri enn fyrir hendi. I dkvérdun nr.
33/2011, Yfirtaka Islandsbanka hf. & Byr hf. kom ennfremur fram ad sterkar visbendingar
veeru um ad bpessi sameiginlega markadsradandi stada bankanna priggja veeri enn fyrir
hendi, og ad yfirtaka Islandsbanka & Byr veeri til pess fallin ad styrkja pa stédu og auka
sampjoppun og skadlega fakeppni a islenskum bankamarkadi.

Med hlidsjon af framangreindu telur Samkeppniseftirlitid ad umraaddur samruni kunni ad
skapa heettu & pvi ad samkeppni verdi raskad. Verdur petta skyrt nanar hér a eftir.

2.
Samkeppnisleg ahrif samrunans
Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna ber ad lita til pess hvort samruni leidi til
bess ad markadsradandi stada verdi til eda styrkist eda verdi til pess ad samkeppni
raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heaetti, sbr. 17. gr. ¢ samkeppnislaga. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins eru litlar likur & ad kaup Islandsbanka & 80% eignarhlut i
Frumherja leidi til pess ad verulegar breytingar verdi & uppbyggingu markadarins eda ad

2 Fellt at vegna tranadar.
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markadsradandi stada verdi til.. PO ma leida ad pvi likur ad hin fjarhagslega
endurskipulagning fyrirtaekisins efli samkeppnisstdédu pess sem var eerin fyrir. Telur
Samkeppniseftirliti® ad eignarhald Islandsbanka & Frumherja geti ad Sbreyttu leitt til

umtalsverdrar roskunar & samkeppni, sbr. 17. gr. c samkeppnislaga. Vid slikar adstaedur
getur Samkeppniseftirlitid dgilt samruna eda sett honum skilyrdi samkvamt akveaedinu.

I umfjéllun Islandsbanka um &hrif samrunans i samrunaskrd segir ad pad sé mat
samrunaadila ad samkeppnisleg ahrif samrunans séu éveruleg. I fyrsta lagi beri ad lita til
bess ad samrunadilarnir starfi & otengdum morkudum. Pad veeri jafnframt mat
samrunaadila ad ef ekki hefdi ordid af samrunanum hefdi Frumherji dumflyjanlega stefnt i
gjaldprot. Vid gjaldprotid hefdi Islandsbanki gengid ad vedum sinum og par med 6dlast
yfirrad yfir félaginu i krafti fullnustugerda.

Ad mati samrunaadila vaeri samruninn ennfremur ekki til pess fallinn ad hafa ahrif a
markadsgerd peirra markada par sem ahrifa hans gaeti med neikvaedum haetti og yrdi pvi
ekki séd ad samruninn breyti markadsgerdinni, enda leidi hann hvorki til pess ad
markadsradandi stada yrdi til eda ad hun styrktist 8 umreeddum morkudum. Gjaldprot
félagsins geeti hins vegar haft i for med sér enn meiri sampjoppun & peim morkudum sem
Frumheriji starfi a.

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad toéluvert um adkomu banka ad eignarhaldi a
atvinnufyrirtaekjum & undanféornum &rum. M& i pvi sambandi benda & alit
Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtaekja
& samkeppnismérkudum, skyrslu nr. 2/2008, Oflug uppbygging - opnun markada og
efling atvinnustarfsemi, umraduskjal nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja
og skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2011, Samkeppni eftir hrun.

pa ber ad lita til Urskurdar afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2009, Siminn
gegn Samkeppniseftirlitinu. Hafdi pessi Urskurdur mikla pydingu vid Urlausn mala sem
varda eignarhald banka & atvinnufyrirtaekjum. Malid vardadi samruna Vestia, détturfélags
NBI, og Teymis. Samkeppniseftirlitid hafdi heimilad pennan samruna NBI og Teymis an
skilyrda i akvordun nr. 34/2009. Siminn, sem keppinautur Teymis, keaerdi nidurstddu
Samkeppniseftirlitsins til afryjunarnefndar samkeppnismala. Komst nefndin ad beirri
nidurstédu i arskurdi sinum (i mali nr. 18/2009) ad Samkeppniseftirlitinu hefdi borid ad
setja samrunanum skilyrdi par sem samruninn raskadi samkeppni med umtalsverdum
heetti i skilningi 17. gr. c samkeppnislaga. Um petta segir i Urskurdi afryjunarnefndar:

,Ad mati afryjunarnefndarinnar skapast ymis konar heetta a réskun 8 samkeppni ef ekki eru
settar skordur vid langvarandi eignarhaldi lanardrottna & bord vid banka ad fyrirtaekjum a
samkeppnismarkadi. Su réskun getur stritt gegn markmidum samkeppnislaga og par med
hagsmunum neytenda ef fyrirtaeki getur athafnad sig & 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 6nnur fyrirtaeki a
sama markadi hafa eftir atvikum veikst eda helst ur lestinni. ba er ljést ad ymis vandamal
skapast vid hagsmunatengs! banka, sem liggja vida, og paer miklu upplysingar sem
bankarnir bua yfir um samkeppnisadila og eftir atvikum vidskiptamenn & markadi. ba
verdur ekki horft fram hja pvi ad bankarnir eru stérir vidskiptavinir & pjonustumérkudum og
[ naverandi astandi eru moérg félég peim tengd. Getur pvi skapast heetta a odedlilegum
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gerningum og misnotkun peirrar adstédu. pPott pad sé til bota ad eignarhlutir i félogum séu i
héndum sérstaks dotturfélags banka leysir pad ekki allan vanda."

Taldi afryjunarnefnd ad unnt veeri ad draga Ur eda koma i veg fyrir framangreind
Ozeskileg ahrif med pvi ad setja samruna af pessum toga skilyrdi:

~Ad mati afryjunarnefndarinnar er naudsynlegt ad fyrirtaekjum i eigu bankanna verdi gert
skylt ad starfa eins sjalfstaett og unnt er a edlilegum rekstrargrundvelli og ad peim verdi
radstafad innan edlilegs tima.”

Var i urskurdi afryjunarnefndar 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. Var pad gert med akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2010 sem birt var
31. mars 2010. Sama dag voru einnig birtar akvardanir vegna yfirtoku Islandsbanka hf. &
bifreidaumbodunum Bifreidum & Landbunadarvélum ehf. og Ingvari Helgasyni ehf.
(akvordun nr. 8/2010) og yfirtdku Arion banka hf. & Hogum hf. (akvordun nr. 6/2010).

Samkeppniseftirlitid telur ad sambaerileg sjénarmid eigi vid um yfirtoku Islandsbanka &
Frumherja og pann samruna sem afryjunarnefndin fjalladi um i tilvitnudum urskurdi.
Einnig ma t.d. visa til akvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 31/2010, Yfirtaka Arion
banka & B.M. Valla i pbessu sambandi.

Eins og adur greinir eru umsvif Frumherja umtalsverd a peim morkudum sem félagid
starfar og Islandsbanki nytur sterkrar stédu & markadi fyrir vidskiptabankapjonustu. Atla
verdur ad hagsmunatengsl bankans liggi vida og bankinn bui yfir miklum upplysingum
um keppinauta Frumherja og vidskiptamenn & vidkomandi markadi. Samkvaemt
framanségdu er ad mati Samkeppniseftirlitsins naudsynlegt ad setja samruna
Islandsbanka og Frumherja skilyrdi enda Ijést ad eignarhald banka & atvinnufyrirtaakjum
getur raskad samkeppni. Ljost er ad mati Samkeppniseftirlitsins ad vid modtun skilyrda
fyrir samruna Islandsbanka og Frumherja er vi® hafi ad byggja almennt & peim
skilyrdum sem fram koma i ymsum fyrri akvordunum Samkeppniseftirlitsins vegna
yfirtoku banka a atvinnufyrirtaekjum (sbr. fordeemi sem nefnd voru hér ad framan).
Sérgreind skilyrdi radast af stodu fyrirtaekisins 2 markadi og skyldum pattum.

3.
Ihlutun
Af framangreindu leidir ad tilefni er til ihlutunar & grundvelli 17. gr. ¢ samkeppnislaga
vegna samrunans. Snemma vid malsmedferdina lysti fslandsbanki yfir vilja til pess ad
gangast undir satt i malinu & grundvelli 17. gr. f laganna og 22. gr. reglna um
malsmedferd Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Vidraedur vid bankann hafa leitt til
sattar i malinu. Sattin felur i sér nedangreind skilyrdi sem sett eru fram i
akvérdunarordum. Telur Samkeppniseftirlitid ad skilyrdin leysi hin samkeppnislegu
vandamal sem stafa af samrunanum.



Iv.
Akvordunarord:
~Med kaupsamningi, dags. 19. desember 2013, keypti Islandsbanki hf. 80%
eignarhlut i Frumherja hf. I gegnum médurfélagid Fergin ehf. Framangreint
felur i sér samruna i skilningi 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005. Med heimild i
17. gr. laganna eru samrunanum sett skilyrdi. Med setningu eftirfarandi skilyrda,
sem sampykkt hafa verid af Islandsbanka, er ekki porf & 6gildingu samrunans:

1.
Soluskylda og so6lumati

1.1
Frestur til solu
Islandsbanki skal selja eignarhlut sinn i Frumherja eins fljétt og verda ma og
eigi sidar en [...]° fra undirritun sattar pessarar.

Samkeppniseftirlitid getur framlengt solufrest skv. 1. mgr. saeki Islandsbanki
um pad. I umsékn um framlengingu solufrests skal rokstutt hvada atvik hindra
sO6lu. Ef umsoéknin byggist & pvi mati bankans ad erfidar markadsadstaedur eda
sérstakar adstzedur i rekstri eda rekstrarumhverfi Frumherja hamli s6lu innan
frests skv. 1. mgr. skal med henni fylgja alit fra 6hadum kunnattumanni par sem
framangreint mat bankans er stadfest.

Eftirlitsadili bankans sbr. 4. gr. skal fylgjast med soluferlinu og skal s6luaaetiun
liggja fyrir eigi sidar en 1. oktéber 2014.

1.2
Solumati
Islandsbanki skal selja eignarhlut sinn i Frumherja i fyrirfram skilgreindu og
gagnszaeju ferli, t.d. i opnu soéluferli eda med skraningu i kaupholl ad

undangengnu Utbodi i samrami vid akvaedi laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007.

Méta skal soluazetlun sem liggja skal fyrir eigi sidar en 1. oktéber 2014 sbr.
framangreint og skal hin kynnt Samkeppniseftirlitinu.

2.
Adgerdir gegn skadlegum hagsmunatengsium

2.1
Almennt

3 Fellt ut vegna tranadar.
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Markmid akvordunar pessarar er ad tryggja ad vidskiptatengsl islandsbanka vid
fyrirteeki sem starfa @ somu eda skyldum morkudum og Frumherji skadi ekki
samkeppni & medan félagid er undir beinum yfirradum islandsbanka. Skal
bankinn i pvi skyni tryggja sjalfsteedi Frumherja & samkeppnismarkadi, sbr.
nanari akvaedi pessarar greinar.

2.2
Skyldur Islandsbanka og eignarhaldsfélags Frumherja

Islandsbanki, Fergin eda eftir atvikum annad eignarhaldsfélag i eigu bankans
sem fer med eignarhald bankans i Frumherja skal lata eftirfarandi skilyrdum ad
lagmarki:

a)

b)

Stjornarménnum i Islandsbanka eda stjérnarmoénnum i Fergin sem
skipadir eru af islandsbanka og starfsménnum peirra er 6heimilt ad gripa
til radstafana sem dregid geta Gr vidskiptalegu sjalfstaedi Frumherja eda
takmarkad samkeppni & peim morkudum sem Frumbherji starfar a.

Stjorn og starfsmonnum Islandsbanka og stjéornarménnum Fergins
skipudum af Islandsbanka er 6heimilt ad beina fyrirmalum, tilmalum eda
abendingum til stjérnarmanna eda starfsmanna Frumherja sem mida ad
eda geta haft pau skadlegu ahrif sem tilgreind eru i a-lid.

Skilgreina skal pjonustu stoddeilda bankans vid Fergin og Frumherja og
skal tryggja ad su pjonusta falli ad 60rum akvaedum pessarar greinar.

2.3
Ardsemismarkmio

Adkoma Islandsbanka ad starfsemi Frumherja skal alfarid byggjast a
vidskiptalegum forsendum. Pad skal tryggt med peim haetti ad Islandsbanki setji
sér eigendastefnu gagnvart Fergin og Frumherja sem feli m.a. i sér eftirfarandi:

a) Islandsbanki skal gera edlilega ardsemiskrofu til Fergins og koma henni a

framfaeri vid stjorn félagsins sem skal gera somu krofur til Frumherja.
Edlileg ardsemiskrafa parf ad vera i samrami vid pa ahaettu sem fylgir
fjarfestingu i hlutafé vidkomandi fyrirtaekis og skal i pvi sambandi byggja
a vidurkenndum fjarmalafraedilegum adferdum.

b) islandsbanki og tengd félog skulu gera formlega samninga um allar

lanveitingar til Frumherja, p.m.t. til kaupa & rekstrarvorum og
fastafjarmunum. Oll kjor og 6nnur fyrirgreidsla sem snyr ad fjarmoégnun
Islandsbanka og tengdra félaga til Frumherja, sem veitt eru eftir
dagsetningu sattar pessarar, skulu vera likt og um o6skylda adila sé ad
raeda.
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2.4

Sjalfstaedi stjornar Frumherja

Stjérnarmenn sem Islandsbanki skipar i stjorn Frumherja skulu vera 6hadir
Islandsbanka og Fergin. Stjérnarmadur telst 6hadur ef hann er ekki starfsmadur
eda stjornarmadur hja bankanum, starfsmadur eda stjérnarmadur skipadur af
bankanum i fyrirtaekjum sem bankinn a meira en 20% eignarhlut i, er ekki maki
stjornarmanns eda stjornanda hja ofangreindum adilum skyldur peim i beinan
legg eda fyrsta legg til hlidar. Einnig telst stjérnarmadur 6hadur ef hann er ekki
verulega hadur framangreindum adilum i storfum sinum. beir sem t.d. sinna
reglubundid hagsmunageeslu og/eda radgjafarstorfum fyrir framangreinda adila
og hafa meirihluta tekna sinna af vidskiptum vid framangreinda adila uppfylla
ekki petta skilyrdi.

bratt fyrir framangreint er Islandsbanka heimilt ad skipa i stjorn Frumherja
adila sem hefur verid skipadur 6hadur stjornarmadur bankans i 6drum félogum
ad fengnu sampykki Samkeppniseftirlitsins.

2.5
Tryggja skal sjalfstaedi Frumherja gagnvart banka
Rekstur Frumherja skal vera ad fullu adskilinn fra 6drum rekstri bankans og
Fergins.

Islandsbanki skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad starfsmenn bankans
sem halda utan um hlut bankans i Fergin eda Frumherja eda bera abyrgd a
honum starfi jafnframt ekki a peim svidum bankans sem koma ad akvéordunum
um Gtlan til keppinauta eda mikilvaegra vidskiptavina Frumherja.

Odrum starfsmonnum & fyrirteekjasvidi en vidskiptastjorum/lanastjérum
Frumherja er O6heimilt ad nalgast vidkvaemar upplysingar um félagid sem
vistadar eru a skraarsvedum vidskiptastjéra/lanastjora Frumherja.

2.6
Tryggja skal sjalfstaedi a milli Frumherja og tengdra fyrirtaekija
Tryggja skal fullt sjalfstedi milli annars vegar Frumherja og hins vegar
keppinauta og mikilvaegra vidskiptavina Frumherja sem eru eda munu verda, ad
fullu eda hluta, i eigu Islandsbanka (nefnd hér eftir tengd fyrirtaki).

Islandsbanki skal tryggja ad starfsmenn bankans midli ekki vidkvamum
upplysingum um starfsemi framangreindra fyrirtaekja milli peirra.
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2.7

Oheimilt er ad hlutast til um vidskipti milli Frumherja og tengdra fyrirtaekja

Ef um er ad reeda vidskipti a milli Frumherja og tengdra fyrirteekja skulu pau
vera a vidskiptalegum forsendum eins og um vidskipti milli 6skyldra adila veeri
ad raeda. ba skal vidskiptastefna Frumherja vera algerlega 6had tengdum
fyrirteekjum i eigu bankans. Skal bankinn ekki hlutast til um vidskipti a milli
Frumherja og tengdra fyrirtaekja. Er bankanum t.d. 6heimilt ad beita sér fyrir pvi

ad Frumherji beini vidskiptum til tengdra fyrirtaekja. Jafnframt er bankanum
Oheimilt ad beita sér fyrir pvi ad tengd fyrirteeki eigi vidskipti vid Frumherja.

2.8
Bankanum er 6heimilt ad hlutast til um vidskipti a milli Frumherja og annarra
vidskiptavina bankans
Islandsbanka og Fergin er O6heimilt ad hafa afskipti af vidskiptum milli
Frumherja og annarra vidskiptavina bankans. Pannig er bankanum t.d. 6heimilt
ad beita sér fyrir pvi ad vidskiptavinir hans beini vidskiptum sinum til Frumherja
eda ad Frumbherji beini vidskiptum sinum til annarra vidskiptavina bankans.

2.9
Bankinn skal gaeta jafnraedis og tranadar milli Frumherja og vidskiptavina
bankans
Islandsbanki skal geeta jafnraedis og tranadar a& milli Frumherja og annarra
vidskiptavina bankans.

Islandsbanki skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad vidkvaemar
upplysingar sem bankinn byr yfir eda kann ad baa yfir um keppninauta eda
vidskiptavini Frumherja berist ekki til Frumherja.

Islandsbanki skal tryggja med naudsynlegum adgerdum ad vidkvaemar
upplysingar sem bankinn byr yfir eda kann ad bua yfir um Frumherja berist ekki
til keppinauta eda vidskiptavina Frumherja.

2.10
Yfirlysing
Bankastjori Islandsbanka, framkvaemdastjori Fyrirteekjasvids Islandsbanka,
vidskipta- og lanastjéri Frumherja, og adrir starfsmenn Islandsbanka sem halda
utan um hlut bankans i Frumherja eda bera abyrgd a honum og stjornarmenn
Frumherja og Fergins sem skipadir eru af islandsbanka, skulu undirrita
yfirlysingu par sem hlutadeigandi lysir pvi yfir ad hann hafi kynnt sér pau
fyrirmeaeli sem felast i satt pessari og ad hann heiti pvi ad virda pau ad ollu leyti.
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Upplysingagjof

3.1
Opinber upplysingagjof um framkvamd a skilyrdum
Islandsbanki skal birta & heimasidu sinni upplysingar sem Gtskyra framkvamd
bankans a satt pessari.

3.2
Opinber upplysingagjof um starfsemi Frumherja og Fergins
Eftirfarandi upplysingar um starfsemi og rekstur Frumherja skulu vera
adgengilegar opinberlega & heimasidu Islandsbanka og/eda Frumherja:

a) Upplysingar um skipan stjorna Fergins og Frumherja asamt upplysingum
um forstjora félagsins og eftir atvikum helstu stjornendur. ba skal
upplysa um allar breytingar a skipan stjornar pegar peer eiga sér stad.

b) Upplysingar um stzerd eignarhlutar bankans og breytingar a honum pegar
baer eiga sér stad.

c) Arsreikningur og halfsarsuppgjor Fergins og Frumherja sem skulu ad
lagmarki innihalda rekstrarreikninga, efnahagsreikninga,
sjodsstreymisyfirlit og eiginfjaryfirlit fyrir vidkomandi timabil asamt
atreikningi @ hreinum hagnadi a hlut fyrir arid/timabilid. Skulu birtir
reikningar félaganna vera Gtbuanir i samrami vid akvaedi laga nr. 3/2006
um arsreikninga og framsetning peirra vera nagilega itarleg til pess ad
gefa glogga mynd af rekstrinum. Jafnframt skal gera grein fyrir aritun
endurskodanda séu reikningar félaganna endurskodadir.

4,
Eftirlit innan bankans og Fergins
Framkvamdastjorn Islandsbanka eda adili i umbodi hennar, skal fela 6hadum
adila eda adilum eftirlit med pvi ad skilyrdum sattar pessarar sé fylgt. Med
6hadum adila er hér att vid adila sem radinn er af stjorninni og kemur ekki med
neinum heetti ad framkveaemd skilyrda sattar pessarar eda starfsemi bankans eda
eignarhaldsfélagsins sem tengist skilyrdum sattarinnar.

Skal framkvemdastjornin tryggja ad vidkomandi eftirlitsadili njoti naegilegra
heimilda og sjalfstaedis til pess ad geta framkveemt petta eftirlit med
traverdugum heetti. Skal t.d. tryggt ad eftirlitsadilinn geti aflad sér
utanadkomandi sérfraediadstodar ef hann telur porf a pvi. Skal abyrgdaradili
samkeppnismala Islandsbanka f.h. framkvamdastjéornarinnar upplysa
Samkeppniseftirlitid fyrir 15. agast nk. um hvernig framangreint verdur tryggt.
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Eftirlit samkvaemt 1. mgr. skal ad lagmarki fela i sér eftirfarandi:

a) Ad gengid sé ar skugga um hvort farid hafi verid ad satt pessari af halfu
bankans og Frumherja. I pvi felst mat & pvi hvort verkferlar bankans séu
fullnaegjandi og hvort farid hafi verid eftir peim.

b) Ad sérstaklega sé kannad hvort edlileg ardsemissjonarmid séu hofd ad
leidarljési i rekstri Frumherja.

c) Ad fylgst sé med pvi ad starfsmenn bankans og stjérnarmenn Frumherja
og Fergins, eftir pvi sem vid a, uppfylli skilyrdi akvordunar pessarar.

d) Ad fylgst sé med pvi ad vidskipti bankans vid fyrirteeki a tengdum
morkudum eda sama markadi og Frumherji starfar a séu i samrami vid
akvzedi sattar pessarar.

e) Ad fylgst sé med pvi ad vidskipti Frumherja vid Islandsbanka og félog i
eigu bankans séu i samrzaemi vid akvaedi sattar pessarar.

f) Ad fylgst sé med pvi hvort verulegar breytingar verdi i rekstri Frumherja,
s.s. med solu tiltekinna rekstrareininga, opnun eda lokun peirra.

Eftirlitsadili skv. 1. mgr. skal senda Samkeppniseftirlitinu skyrslu um starf sitt
fyrir lok april og oktobermanadar & medan Islandsbanki & eignarhlut i
Frumherja. Skyrslan skal ad lagmarki geyma peer upplysingar og mat sem
kvedid er 4 um i 3. mgr. pessarar greinar.

5.
Onnur akvadi
bau skilyrdi sem fram koma i satt pessari falla nidur pegar islandsbanki hefur
misst yfirrad yfir Frumherja.

6.
Vidurlog
Brot a peim fyrirmzelum sem fram koma i akvordun pessari varda vidurlogum
skv. IX. kafla samkeppnislaga.™

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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