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Samruni Straums fjarfestingarbanka hf. og Islenskra verdbréfa hf.

I.
Malavextir og malsmedferd

Samkeppniseftirlitinu barst bréf pann 30. desember sl. med tilkynningu um ad Straumur
fiarfestingarbanki hf. (hér eftir Straumur) hefdi 6dlast yfirrdd yfir Islenskum verdbréfum
hf. (hér eftir IV), par sem félagi® hafdi eignast meirihluta hlutafjar i félaginu. Med
tilkynningunni fylgdi svonefnd styttri samrunaskra med upplysingum um samrunann, sbr.
6. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga og reglur nr. 684/2008 um tilkynningu og malsmedferd
i samrunamalum og vidauka II vid peer (styttri tilkynning). Ad mati Samkeppniseftirlitsins
felur framangreindur gerningur i sér samruna sem er tilkynningarskyldur i skilningi 17. gr.
a laganna. Med bréfi dags. 9. januar sl. tilkynnti Samkeppniseftirliti® samrunadilum ad
samrunatilkynningin teldist fullnaegjandi og frestir eftirlitsins til ad rannsaka samrunann
skv. 17. gr. d. samkeppnislaga nr. 44/2005 hefdu hafist pann 31. desember sl.

Med bréfi dags. 29. desember sl. veitti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum undanpagu
fré banni vid framkveemd samrunans, sbr. 4. mgr. 17. gr. a. samkeppnislaga, sbr. og 2.
mgr. 5 gr. reglna um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum nr. 684/2008. Hafdi
bankinn med bréfi dags. 23. desember, faert fyrir pvi rok ad petta vaeri naudsynlegt fyrir
framgang vidskiptanna. Lysti bankinn pvi yfir ad hann myndi ekki gripa til neinna adgerda
sem kaemu i veg fyrir ad unnt yrdi ad vinda ofan af samrunanum, yrdi nidurstada
eftirlitsins & pann veg ad samruninn kaemi til med ad raska samkeppni.

Vid medferd malsins hefur Samkeppniseftirlitid éskad ymissa gagna og upplysinga fra
samrunaadilum og keppinautum peirra. Pa hefur eftirlitid einnig haft samskipti vid adila
sem kunna ad hafa hagsmuni af samrunanum. Verdur visad til pessara upplysinga vid
urlausn malsins eftir pvi sem asteeda pykir til.

II.
Samruninn
Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting a
yfirrddum verdur til frambudar. Er nanar tilgreint i a. til d. lidum 1. mgr. 17. gr.
samkeppnislaga i hvers konar adgerdum samruni getur falist. fa.lig 1. mgr. er sagt ad
betta geti gerst vegna samruna tveggja eda fleiri fyrirtaekja eda hluta ur fyrirtaekjum sem
adur storfudu sjalfsteett.
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I samrunaskra segir ad Straumur sé fjarfestingarbanki og starfi & afmérkudum hluta
fjarmalamarkadarins. Starfsemi bankans felist i pjonustu i tengslum vié markadsvidskipti
og fyrirtaekjaradgjof, jafnframt hafi bankinn nyverid hafi® uppbyggingu eignastyringar.
Eignarhald félagsins er dreift og er ad steerstu leyti i eigu eignarhaldsfélaga i eigu
einstaklinga, p. @ m. starfsmanna bankans.

I samrunaskrad segir ad IV sé fjarmalafyrirtaeki sem sérheefi sig i pjénustu & svidi
markadsvidskipta og eignastyringar. Hofudstdodvar félagsins eru ad Strandgétu 3 &
Akureyri en fyrirtaekid er einnig med skrifstofu i Reykjavik sem pjonustar vidskiptavinum
4 hofudborgarsvaedinu. Fyrir samrunann eru helstu hluthafar, islandsbanki med 27,5%
hlut, lifeyrissjodir og tilteknir starfsmenn fyrirtaekisins.

III.
Nidurstada
Samrunaadilar starfa badir vi® fjarmalapjoénustu en ad hluta til & 6likum svidum.
samrunaskra segir pé ad mikill meirihluti heildartekna félaganna sé tilkominn vegna
béknana fyrir eignaumsyslu, eignastyringu og markadsvidskipti, pvi beri ad skilgreina
markadi pessa mals med hlidsjon af starfssemi samrunaadila.

Ad mati Straums skiptist heildarmarkadur fyrir eignastyringu i prjd meginmarkadi, p.e.
markad fyrir sjédi rekstrarfélaga verdbréfasjéda, markad fyrir styringu a eignasofnum
vidskiptavina og markad fyrir sérhaefdar fjarfestingar f.h. vidskiptavina. Telur Straumur
staerstan hluta markadarins falla undir rekstur verdbréfasjéda og styringu a eignaséfnum
vidskiptavina. Samkeppniseftirlitid telur nalgun bankans & skiptingu markadarins i
undirmarkadi geta gefid visbendingu um skiptingu i mismunandi samkeppnismarkadi.
Hins vegar er frambod pjonustu a eignastyringarmarkadi fjolbreytt og sérhaeft og kann ad
vera ad onnur nalgun gefi réttari mynd af hugsanlegum samkeppnismérkudum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013 Fjdrmélapjonusta & krossgétum var
markadnum skipt med orlitid frabrugdnum heetti fra pvi sem ad ofan greinir, p.e. i
almenna eignastyringarpjonustu fyrir  einstaklinga og fyrirteeki, styringu
séreignalifeyrissparnadar fyrir einstaklinga, einkabankapjonustu og sérgreinda
eignastyringu fyrir fagfjarfesta. I pessu mali verdur studst vid markadsskilgreiningu
eftirlitsins Ur skyrslunni.

Med bréfum, dags. 13. januar sl., 0skadi Samkeppniseftirlitid eftir upplysingum um
umsvif helstu adila sem starfa & eignastyringarmarkadi. Jafnframt var peim gefid feeri a
bvi ad koma fram med sjonarmid um ahrif samrunans a virkni markadarins. Med hlidsjon
af framlogdum gégnum adila @ markadnum eru ekki visbendingar um ad samrunaadilar
komi til med ad na markadsradandi stédu a nokkrum hugsanlegum undirmarkadi
eignastyringarmarkadar. Markadshlutdeild stéru vidskiptabankanna priggja, Arion banka,
Islandsbanka og Landsbankans, er i 6llum tilfellum veruleg - hvernig sem & markadinn er
litid. Jafnframt eiga bankarnir prir détturfyrirtaeki sem hafa med héndum rekstrarfélog
verdbréfasjoda. Umsvif vidskiptasamstaedna storu bankanna priggja er hins vegar mjog
mismunandi, en samstada Arion banka er umsvifamesti adilinn & eignastyringarmarkadi.
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| fyrrgreindri skyrslu Samkeppniseftirlitsins var markadshlutdeild stéru bankanna priggja
i eignastyringu metin vera & bilinu 62%-86% eftir pvi til hvada markadsskilgreiningar var
litid. Med visan til svara adila & markadnum vid fyrrgreindum upplysingabeidnum
eftirlitsins og annarra gagna sem eftirlitid hefur aflad er pad mat eftirlitsins ad paer
alyktanir sem dregnar voru i skyrslunni séu i 6llum meginatridum enn i gildi.

I skyrslunni var peim tilmaelum beint til Islandsbanka ad selja hlut sinn i Islenskum
verdbréfum til adila 6hada stéru vidskiptabdnkunum premur. Bankinn haféi eignast
hlutinn i kjolfar yfirtoku bankans & Byr sparisjédi. Med akvordun nr. 33/2011 Yfirtaka
Islandsbanka hf. & Byr hf. heimiladi Samkeppniseftirlitid yfirtoku & Byr hf. & grundvelli
reglu um yfirtbku & fyrirteekjum & fallanda faeti. Vid slikar adstaedur er
Samkeppniseftirlitinu ekki heimilt ad setja yfirtdkum skilyrai.

Ad undangenginni rannsdokn, er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad engar
visbendingar séu um ad samruni Straums og IV hindri virka samkeppni. Med
samrunanum mun 27,5% hlutur Islandsbanka i IV hins vegar fara til adila sem er
otengdur stéru bonkunum premur. Ad 68ru jofnu er su radstofun jakvaed fyrir samkeppni
a markadnum, jafnframt kann med samrunanum ad verda til adili & markadi sem getur
veitt stéru bénkunum premur virkari samkeppni a svidi eignastyringar en fyrir samrunann.
A8 Ollu framangreindu virtu p.m.t. sjonarmidum Otengdra adila sem starfa & s6mu
morkudum og samrunaadilar er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad ekki sé astzxda
til pess ad adhafast vegna pessa samruna.

Akvérdunarord:
~Samkeppniseftirlitid telur ekki astedu til ad adhafast vegna samruna Straums
fjarfestingarbanka hf. og islenskra verdbréfa hf.
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