- SAMKEPPNISEFTIRLITID

Akvérdun nr. 27/2023
Fimmtudagurinn 13. jali 2023

Kaup Vatryggingafélags Islands hf. & 6llu hlutafé i Fossum
fijarfestingarbanka hf.

I. Samantekt

Med akvordun pessari er tekin afstada til kaupa Vatryggingafélags islands hf. (,,ViS“) & 6llu hlutafé i Fossum
fjarfestingarbanka hf. (,Fossar”) en i honum felst samruni i skilningi 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005.
Samruninn var tilkynntur formlega til Samkeppniseftirlitsins pann 23. mai 2023. Tilkynningarskylda virkjadist
14. juni 2023 og frestir byrjudu ad lida pann 15. juni 2023.

Athugun Samkeppniseftirlitsins hefur leitt i ljos ad ad ahrif samrunans gaetir fyrst og fremst @ markadi fyrir
eignastyringu. Adrir markadir malsins verda ekki fyrir neikveedum laréttum ahrifum, eins og mal petta liggur
fyrir, né ad moguleg 16drétt ahrif eda samsteypuahrif samrunans séu skadleg samkeppni. Ljost er ad sameinad
félag getur ordid oflugur adili & markadi fyrir eignarstyringu. Somuleidis liggur fyrir ad a peim markadi eru
fleiri keppinautar, eins og bent er & i samrunaskra.

{ pessu sambandi ma benda & ad i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019 Samruni Kviku banka hf. og
Gamma Capital Management hf. var nidurstada eftirlitsins su ad samstaeda vidskiptabankanna fjogurra a
markadi fyrir eignarstyringu i heild sinni héldu 4 samanlagt 80-90% af markadnum. Engar visbendingar eru
um ad su stada hafa breyst i storum drattum. ba ma aetla ad vidskiptavinir i eignastyringu, pa sérstaklega
stofnanafjarfestar, veiti samkeppnislegt adhald sem kaupendur vidkomandi pjénustu. Somuleidis skal tekid

fram ad ekki barust neinar neikvaedar umsagnir um samrunann fra markadsadilum.

Pad er nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad ekki séu forsendur til ihlutunar vegna vidskiptanna. bannig eru
ekki visbendingar fyrir hendi sem gefi tilefni til pess ad aetla ad markadsrddandi stada sé ad myndast eda
styrkjast a tilgreindum morkudum malsins eda samkeppni ad raskast ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti.

Il. Malsmedferd

Pann 23. mai 2023 barst Samkeppniseftirlitinu fullnaegjandi styttri samrunatilkynning vegna kaupa VIS & 6llu
hlutafé i Fossum.

Adur en samrunatilkynning barst dttu samrunaadilar og Samkeppniseftirlitid i forvidraedum, sbr. 4. gr. reglna
nr. 1390/2020 um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum. Héfust paer ilok april 2023.

Med tolvupdsti Samkeppniseftirlitsins pann 5. juni 2023 var samrunaadilum tilkynnt ad tilkynningarskylda
vegna samrunans hefdi ekki virkjast i skilningi samkeppnislaga ad mati Samkeppniseftirlitsins, vegna verulegs
fyrirvara um kaupin sem laut m.a. ad sampykki hluthafafundar ViS um breytingu & sampykktum og haekkun
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hlutafjar, sbr. 17. gr. a. samkeppnislaga, sbr. einnig 7. gr. reglna nr. 1390/2020 um tilkynningu og malsmedferd
i samrunamalum. Var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad vidskiptin gaetu ekki a peim timapunkti, vegna téds
fyrirvara, gengid ad ébreyttu i gegn likt og visad er til i adurnefndum reglum um malsmedferd og tilkynningu
samruna.

Samkeppniseftirlitid tok, pratt fyrir pad, 3 moéti samrunaskra og fylgigdgnum. pa kom fram i samskiptum vid
adila ad ef hluthafafundur VIS sampykkti vaentanlega haekkun hlutafjér og breytingar 4 sampykktum, likt og
samrunaadilar toldu liklegt, maetti dlykta sem svo ad tilkynningarskyldan myndi virkjast vid pad timamark. pa
kom fram af hdlfu Samkeppniseftirlitsins ad ef slikt sampykki fengist myndu timafrestir samkvaemt
samrunareglum samkeppnislaga byrja ad lida 15. juni 2023.

Med télvupdsti fra [6gmanni samrunaadila pann 15. juni 2023 var greint fra pvi ad hluthafafundur VIS hefdi
sampykkt kaup ViS & Fossum med umraeddum félagaréttarlegum breytingum, og adurgreindur fyrirvari vid
kaupin vaeri pvi nidur fallin. Pann sama dag tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadila ad samrunaskra hefdi
verid metin fullnaegjandi og ad umsagnarbeidnir hefdu verid sendar markadsadilum samdaegurs.

Vid athugun malsins leit Samkeppniseftirlitid til upplysinga i samrunaskra, fylgigagna, umsagna markadsadila,
fyrri rannsoékna eftirlitsins a viokomandi morkudum og opinberra gagna.

I1l. Samruninn

Samkvaemt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur & yfirrddum til
frambudar. Samruni getur pannig m.a. falist i samruna tveggja eda fleiri fyrirtaekja eda hluta ur fyrirtaekjum
sem adur storfudu sjalfstaett, sbr. a-lid 1. mgr. 17. gr. laganna. Ad mati Samkeppniseftirlitsins fela vidskipti
pbessa mals i sér tilkynningarskyldan samruna. Verdur pa fjallad stuttlega um samrunaadila.

Vvis

{ samrunaskra segir ad VIS sé vatryggingafélag med tilskilin starfsleyfi til pess ad stunda vatryggingastarfsemi
hér 4 landi samkvaemt [6gum nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi. VIS hafi verid stofnad formlega 5.
februar arid 1989 vid sameiningu Samvinnutrygginga og Brunabdtafélags islands sem rekur ségu sina allt aftur
til arsins 1917. Meginstarfsemi VIS sé & svidi skadatrygginga. Ahersla sé & eignatryggingar, sjé- og
farmtryggingar, logbodnar Okutaekjatryggingar, frjalsar  o6kuteekjatryggingar, dabyrgdartryggingar,
slysatryggingar og erlendar endurtryggingar. Auk pess eigi félagid og reki liftryggingafélagid Liftryggingafélag
islands hf. sem bydur upp a persénutryggingar a bord vid lif- og sjukddmatryggingar.

Pa segir ad VIS sé skrad & adalmarkad Nasdagq Iceland hf. [ lok ars 2022 hafi hluthafar félagsins verid 937 en
um 50% hluta séu i eigu lifeyrissjoda.

Tiu steerstu hluthafar VIS hafi verid pann 10. april 2023 eftirtaldir adilar:

Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins 9,14%
SKEL fjarfestingafélag hf. 8,97%
Gildi — lifeyrissjodur 8,95%
Frjalsi lifeyrissjédurinn 8,69%
Sjavarsyn ehf. 7,11%
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=
Lifeyrissjodur verslunarmanna 6,50%
Stapi lifeyrissjédur 4,29%
Birta lifeyrissjodur 3,69%
Bru — lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga 3,44%
Vatryggingafélag islands hf. 3,11%

Jafnframt kemur fram ad stjérn VIS sé skipud peim Stefani Hédni Stefanssyni stjérnarformanni, Asgeiri Helga
Reykfjord Gylfasyni, Gudnyju Hansdéttur, Mértu Gudrinu Bléndal og Vilhjalmi Egilssyni. Forstjéri VIS sé
Gudny Helga Herbertsdottir.

A3 sogn samrunaadila hafi VIS akvedid & arinu 2022 ad utvikka starfsemi sina og bjéda upp & sjéda- og
eignastyringu. Stofnad hafi verid nytt détturfélag undir starfsemina, SIV eignastyring hf. (,,SIV eignastyring”),
sem hafi sétt um starfsleyfi til rekstrar sérhaefdrar sjéda samkvaemt [6gum um rekstraradila sérhzaefdra sjéda
med vidbdtarheimild til eignastyringar. bad starfsleyfi hafi verid veitt pann 14. jantar 2023. b4 segir ad VIS
muni fela SIV eignastyringu ad styra fjarfestingareignum sinum en samhlida mun SIV eignastyring reka
sérhaefda sjodi og sérhaefda sjédi fyrir almenna fjarfesta. VIS fari med [...]* eignarhlut i SIV eignastyringu, og
muni VIS eitt fara med virkan eignarhlut i félaginu, en adrir helstu hluthafar séu Arnér Gunnarsson,
forstodumadur fjarfestinga hja VIS, sem fari med [...]2 og Porkell Magnusson, sem starfad hefur sem
forstédumadur sjodastyringar Kviku banka hf., med [...]> en badir munu peir starfa hja SIV eignastyringu. ba
fari Gudmundur Oddur Eiriksson med [...]* eignarhlut og Saevar Ingi Haraldsson med [...]° eigharhlut.

Heildarvelta samstaedu VIS arid 2022 var 24.789 milljonir kréna samkvaemt samrunaskra.
Fossar

{ samrunaskra segir Fossar séu lanafyrirtaeki samkvaemt Idgum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og hafi
starfsleyfi fra Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands (,FME“). Bankinn pjénusti innlenda og erlenda fjarfesta a
svidi midlunar fjarmalagerninga, fyrirtaekjaradgjafar og eignastyringar. Kemur fram ad starfsleyfi félagsins taki
til moéttoku endurgreidanlegra fijarmuna fra almenningi, utlana, fjarfestingarpjénustu og fjarfestingastarfsemi,
b.e. méttoku og midlunar fyrirmaela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga, framkveemdar
fyrirmeela fyrir hond vidskiptavina, eignastyringar, fjarfestingaradgjafar, umsjonar med Utbodi
fjarmalagerninga an solutryggingar sem og toku verdbréfa til vidskipta 4 skipulegum markadi. ba hafi félagid
heimild til ad veita vidbotarpjénustu, svo sem vegna vorslu og umsyslu i tengslum vid einn eda fleiri
fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavinar.

P4 segir ad pjonusta su sem Fossar veiti skiptist ad meginstefnu til nidur & fimm svid, en pau séu
markadsvidskipti, fyrirtaekjaradgjof, eignastyring, eigin vidskipti og utlanastarfsemi.

Somuleidis kemur fram ad Fossar séu i meirihlutaeigu Fossa Holding, sem eigi 78,02% hlutafjar i Fossum.
Fossar Holding séu i endanlegri eigu Sigurbjorns borkelssonar og Adalheidar Magnusdéttur (58,03% hlutafjar
i gegnum Klettar fjarfestingar ehf.), Haralds bérdarsonar (25,74% hlutafjar i gegnum H3 ehf.) og Steingrims

! Trunadarupplysingar
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Arnars Finnssonar (16,23% hlutafjar i gegnum Kormakur Invest ehf.). Sigurbjérn bporkelsson og Adalheidur
Magnusdéttir fara sidan med yfirrad yfir Fossum Holding i skilningi samkeppnislaga og par med einnig yfir
Fossum.

Stjorn Fossa er skipud peim Sigurbirni borkelssyni stjérnarformanni, Onnu Baldursdéttur, Lilja Déru
Halldérsdottur, Brynju Baldursdéttur og Kolbeini Arinbjarnarsyni. Forstjori Fossa er Haraldur bordarson.

Einnig kemur fram ad Fossar fari med yfirrdd yfir détturfélagi sinu, Glym hf. (,Glymur®), rekstraradila
sérhaefdra sj6da samkvaemt |[6gum nr. 45/2020 um rekstraradila sérhaefdra sjoda. Glymur leggi pannig dherslu
a sérhaefdar fjarfestingar auk sérvalinna fjarfestinga fyrir fagfjarfesta og reki prja sjodi: (i) Glym Kredit/Holding
slhf., (i) Glym GCW slhf. og (iii) Sidekick Holding slhf.

Jafnframt segir ad Fossar fari ekki med yfirrad yfir 60rum félogum en ad Fossar fari med 19,8% eignarhlut i T
plus hf., fyrirteeki a svidi bakvinnslupjénustu, en pann 5. mai 2023 veitti FME Fossum heimild til ad fara med
virkan eignarhlut i T plus hf. Fossar reki ekki starfsemi erlendis.

Heildarvelta Fossa arid 2022 var 1.306 milljénir kréna samkvaemt samrunaskra.
Markadir malsins

Vid mat a samkeppnislegum 3ahrifum samruna samkveemt 17. gr. ¢ samkeppnislaga er naudsynlegt ad
skilgreina pann markad sem samrunaadilar starfa 4. Samkvaemt 4. gr. laganna er markadur skilgreindur sem
s6lusvaedi voru og stadgonguvoru eda pjonustu og stadgdngupjonustu. Stadganga er pegar vara eda pjonusta
getur ad fullu eda verulegu leyti komid i stad annarrar voru eda pjonustu. Med hlidsjén af hagfraedilegum
rokum parf ad lita @ viokomandi markad ut fra a.m.k. tveimur sjonarhornum; annars vegar voru- eda
pjonustumarkadi og hins vegar landfraedilegum markadi. Hafa ber po6 i huga ad markadsskilgreiningar i
samkeppnisrétti geta ekki ordid ndkvaemar og eru adeins notadar til vidmidunar, sbr. t.d. udrskurd
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 8/2008, Fiskmarkadur islands hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

Samrunaadilar greina fra samrunaskra ad félogin starfi & 6likum morkudum ad fratéldum markadi fyrir
eignastyringu. ba hafi vidskiptin ad einhverju leyti i for med sér |6drétt ahrif ad mati samrunaadila, ad pvi leyti
ad VIS kaupir pjonustu & svidi markadsvidskipta og & svidi eignastyringar par sem ViS heldur & eignarhlutum i
ymsum sjéodum. Samkvaemt framangreindu munu ahrif vidskiptanna ad mati samrunaadila fyrst og fremst
geeta 4 markadi fyrir eignastyringu.

{ samrunaskra er nokkud itarleg umfjéllun um pa markadi sem samrunaadilar starfa 4. Markadir af halfu peirra
eru taldir upp sem:

a) Markadur fyrir markadsvidskiptapjénustu
b)  Markadur fyrir fyrirtaekjaradgjof

c)  Markadur fyrir eignastyringu

d) Markadur fyrir lanastarfsemi

e) Markadur fyrir skadatryggingar

f)  Markadur fyrir liftryggingar

g)  Markadur fyrir endurtryggingar
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Verdur nu fjallad ndnar um hvern og einn markad eins og st umfjollun birtist i samrunaskra.
Markadur fyrir markadsvidskiptapjonustu

{ samrunaskra er visad til akvérdunar Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2021 Samruni Kviku banka hf. TM hf. og
Lykils fiagrmégnunar hf. en par ma finna umfjéllun um markadsvidskiptapjonustu. Af peirri akvordun og eldri
framkveemd telja samrunaadilar ad lita megi svo a ad markadsvidskiptapjonusta myndi sérstakan markad.
Telja peir ad par falli undir falli pjonusta @ bord vid vidskipti fyrir pridja adila med hlutabréf, skuldabréf,
afleidur, gjaldmidla, skammtimaskuldaskjol og adra eignaflokka. Einnig hafi ahaettulaus vidskipti fyrir eigin
reikning verid talin falla undir skilgreininguna @ markadsvidskiptapjonustu samkvaemt samrunaadilum en faera
megi fyrir pvi rok, pé svo ad pad hafi ekki pydingu fyrir drlausn pessa mals ad mati peirra, ad pjénusta Fossa
a svidi eigin vidskipta falli par undir. P& visa samrunaadilar i skyrslu SE nr. 1/2013 Fjdrmdlapjonusta d
krossg6tum en par sé vikid ad premur undirmoérkudum markadar fyrir markadsvidskiptapjonustu sem séu: (i)
midlun fyrir skrad hlutabréf og skuldabréf, (ii) midlun fyrir 6skrad verdbréf og (iii) gjaldeyrismidlun og
afleidumidlun.

Telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur sé island allt.
Markadur fyrir fyrirtaekjarddgjéf

Samrunaadilar segja ad i framkvaemd Samkeppniseftirlitsins hafi verid talid ad til stadar sé markadur fyrir
fyrirtaekjaradgjof. bannig segir i tédri akvordun nr. 5/2021 ad par undir falli medal annars Gtbod og skraning
verdbréfa og steerri og minni radgjafarverkefni um kaup og sélu fyrirteekja og fijarmognun. i nefndri akvérdun
sé einnig visad til fyrrnefndrar skyrslu SE nr. 1/2013 og tekid fram ad samkvaemt samantekt i peirri skyrslu
hafi stéru vidskiptabankarnir prir notid ,,afgerandi yfirburda“ a svidi skraningar og steerri verkefni, pannig ad
um 80% steerri verkefna hefdi verid hja vidskiptabénkunum en ad minni verkefni hafi skipst nokkud jafnt milli
staerri banka og minni fjarmalafyrirtaekja. [ 4kvoérdun SE nr. 5/2021 hafi sidan ekki verid talid visbendingar um
annad en ad stéru vidskiptabankarnir veeru enn med sterka stodu 4 pessum markadi.

Telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur sé island allt b6 med bpeim fyrirvara ad steerri
radgjafarverkefni kunni ad vera staerri en fsland.

Markadur fyrir eignastyringu

{ samrunaskra segir ad samkveemt akvérdunum framkvaemdastjérnar ESB er varda eignastyringu taki
eignastyring til fjarfestingarradgjafar og par ad latandi fjarfestingar & grundvelli umbods fra vidskiptavini.
pannig feli eignastyring i sér utfaerslu, stofnun og markadssetningu & sjodum af ymsu tagi um sameiginlega
fjarfestingu og styringu verdbréfaeignasafna fyrir lifeyrissjodi, stofnanir og einkafjarfesta. Samrunaadilar visa
til pess ad i fyrri malum Samkeppniseftirlitsins hefur verid notast vid umraedda afmoérkun i evrépskum
samkeppnisrétti til grunnvidmidunar & pvi hvad eignastyring felur i sér, sbr. akvardanir SE nr. 5/2021, 5/2019
og 17/2015.

pa segir ad i akvordun SE nr. 5/2019 Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. hafi komid
fram pad mat eftirlitsins ad eignastyringarmarkadur greinist i eftirfarandi undirmarkadi:

a)  Markad fyrir verdbréfasjédi og fjarfestingarsjodi sem 6llum stendur til boda (nu nefndir sérhaefdir sjédir
fyrir almenna fjarfesta samkvaemt I6gum um rekstraradila sérheefdra sjoda)

b)  Markad fyrir eignastyringu fyrir stofnanafjarfesta og adra fjarsterka fagfjarfesta

c¢)  Markad fyrir styringu séreignarlifeyrissparnadar fyrir einstaklinga, og hugsanlega;
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d) Markad fyrir styringu sérgreindra safna fyrir vidskiptavini einkabankapjénustu

Telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur sé island allt p6 med peim fyrirvara ad sameiginlegar
fjarfestingar fagfjarfesta eigi sér litla landfraedilega takmorkun.

Ekki er ad finna neina sérstaka umfjollun um voru- og pjonustumarkad fyrir Utlanastarfsemi hja
samrunaadilum, en visad til pess ad landfraedilegur markadur sé island allt.

Markadir fyrir skadatryggingar, liftryggingar og endurtryggingar

Samrunaadilar visa til pess ad i dakvordunarframkveemd Samkeppniseftirlitsins hafi verid talid ad
vatryggingarstarfsemi skiptist i prja undirmarkadi, p.e. markad fyrir skadatryggingar, markad fyrir liftryggingar
og markad fyrir endurtryggingar, sbr. m.a. skyrslu SE nr. 2/2011 Samkeppni eftir hrun og téd akvoérdun SE nr.
5/2021. Segja peir ad pessi skipting sé i samrami vid Urlausnir framkvaemdastjérnar ESB.

P4 er visad til pess af halfu samrunaadila ad i dkvérdunarframkvaemd Samkeppniseftirlitsins hefur jafnframt
verid minnst & ad umraeddir undirmarkadir kunni ad skiptast i enn fleiri undirmarkadi, en i peim malum sem
hafa komid til drlausnar hafi ekki verid talin porf 3 ad taka endanlega afstodu til slikrar skiptingar. bannig hafi
verid talid ad til greina geti komid ad skilgreina undirmarkadi skadatrygginga ut fra einstokum tegundum
skadatrygginga og ad liftryggingastarfsemi megi skipta i ahaettuliftryggingar og heilsuliftryggingar. Svo taka
samrunaadilar ad par sem sa samruni sem hér sé til umfjollunar leidi ekki til neinna breytinga a starfsemi eda
hlutdeild VIS a vatryggingarmorkudum telji peir ad ekki sé porf 4 ad taka endanlega afstédu til skilgreiningu
hugsanlegra undirmarkada skada- og liftrygginga.

{ samraemi vid fyrri akvardanir eftirlitsins telja samrunaadilar ad landfraedilegur markadur skadatrygginga sé
landid allt. Hvad vardi landfraedilega afmorkun markada liftrygginga pa telja samrunaadilar ad sa markadur
sé einnig landid allt, en geti komid til greina ad skilgreina pann markad sem steerri en island. Med hlidsjon af
edli pessa samruna telja samrunaadilar ad ekki sé porf & ad taka endanlega afstédu til landfraedilegrar
skilgreiningar vatryggingarmarkada.

Samkeppniseftirlitid getur | pessu mali tekid undir umfjéllun og sjonarmid samrunaadila um
markadsskilgreiningar og lagt til grundvallar. P er rétt ad halda pvi til haga ad til stadar geta verid fleiri
undirmarkadir en umfjéllunin gefur til kynna. Sambazerileg sjonarmid eiga vid um skilgreiningu landfraedilega
markadi, p.e. nanari athugunar er porf @ hverjum og einum markadi. AG mati Samkeppniseftirlitsins parf pé
ekki ad taka formlega afstodu til markadsskilgreininga par sem pad hefur ekki ahrif & nidurstodu malsins.

Samkeppnisleg ahrif samrunans

Vid mat a samkeppnislegum ahrifum samruna ber ad lita til pess hvort samruninn leidi til pess ad
markadsradandi stada skapist eda styrkist eda hvort samruninn leidi til pess ad samkeppni raskist ad 66ru
leyti med umtalsverdum haetti eins og 4dur sagdi, sbr. 17. gr. c samkeppnislaga. | 4kvaedi 4. gr. samkeppnislaga
kemur fram ad markadsradandi stada sé fyrir hendi pegar fyrirtaeki hefur pann efnahagslega styrk ad geta
hindrad virka samkeppni & peim markadi sem mali skiptir og ad pad geti ad verulegu leyti starfad an pess ad
taka tillit til keppinauta, vidskiptavina og neytenda.

Sjonarmid samrunaadila

Samrunaadilar greina fra pvi ad pegar kemur ad markadsvidskiptum pa veiti Fossar alhlida pjonustu i tengslum
vid verdbréfavidskipti a fjdrmalamarkadi. begar litid sé til kauphallarvidskipta sem eiga sér stad vid porun
tilboda i tilbodabdk hafi hlutdeild Fossa arid 2022 verid 8,53% i skuldabréfum og 6,77% i hlutabréfum.
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Hlutdeild Fossa i tilkynntum vidskiptum i Kaupholl arid 2022 hafi sidan verid 23,3% i skuldabréfum, 15,9% i
hlutabréfum a adalmarkadi og 9% a First North.

A svidi eigin vidskipta Fossa fara fram vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning Fossa samkvamt
samrunaadilum, auk pess sem svidid annist vidskiptavakt fyrir hond Lanamala rikisins. Ekki liggi fyrir
upplysingar um hlutdeild Fossa i vidskiptavakt fyrir L&namal rikisins par sem paer upplysingar eru adeins
gefnar Ut 3@ sex manada fresti og stutt sé sidan ad umradd vidskiptavakt héfst. Samrunaadilar telja ad mikil
samkeppni sé @ markadi fyrir markadsvidskiptapjonustu, sem sé starfsleyfisskyld starfsemi I6gum samkvaemt,
en um atta fyrirteeki starfa vid ver8bréfamidlun, p.e. stéru vidskiptabankarnir prir, ACRO verdbréf hf., Arctica
Finance hf., Fossar, islensk verdbréf hf. og Kvika banki hf. Asetla ma ad hlutdeild Fossa 4 markadinum sé um
17,06% i skuldabréfum og 13,11 i hlutabréfum midad vid vegid medaltal af heildarveltu.

Pa segir vardandi markad fyrir fyrirteekjaradgjof ad Fossar adstodi vidskiptavini vid kaup, sdlu og samruna
fyrirteekja og einstakra rekstrareininga. Jafnframt sé veitt ymis pjénusta, sem snui medal annars ad mati 4
fyrirhugudum fjarfestingum, verkefnastjornun, greiningu og verdmaotum, samskiptum vid veenta kaupendur
eda seljendur, og radgjof til stjornenda og eigenda fyrirtekja. Hja fyrirteekjaradgjof Fossa starfi nd prir
sérfraedingar. Takmorkud starfsemi hafi verid a svidi fyrirteekjaradgjafar arid 2022 en unnid sé ad uppbyggingu
svidsins og oflun verkefna. Ekki liggi fyrir upplysingar til pess ad dzetla markadshlutdeild félagsins a
umraddum markadi fyrir fyrirtaekjaradgjof en sla ma pvi fostu ad hin sé éveruleg ad mati samrunaadila.

Vardandi markad fyrir eignarstyringu pa visa samrunaadilar aftur til akvardana nr. 5/2021 og nr. 5/2019 en
upplysingar i peim malum géfu til kynna sterka st6du verdbréfa- og fjdrfestingarsjoda 4 vegum stéru bankanna
briggja, asamt pvi ad fagfjarfestasjédir & vegum Arion banka og eignastyring sama banka hafi verulega
markadshlutdeild. Samrunaadilar greina fra pvi ad a svidi eignastyringar veiti Fossar fjarfestingar- og
eignaradgjof og vinna annars vegar med eignamiklum einstaklingum og fjélskyldum og fjarfestingafélogum
og hins vegar stofnanafjarfestum a bord vid lifeyrissjédi, tryggingarfélog, sjddastyringarfyrirtaeki, stofnanir og
fyrirtaeki.

Eignastyringarsvid Fossa bjédi pannig i grunninn upp a tveer leidir: annars vegar eignastyringu par sem
sérfreedingar Fossa sja alfarid um ad styra eignaséfnum vidskiptavina i samraemi vid fyrirfram dkvedna
fijarfestingarstefnu  og hins vegar fjarfestingarradgjof par sem vidskiptavinur taki sjalfur
fjarfestingarakvardanir ad fenginni radgjof fra sérfreedingum Fossa. Glymur sé eins og adur segir rekstraradili
sérhaefdra sjoda sem leggi dherslu & sérhafdar fjarfestingar auk sérvalinna fjarfestinga fyrir fag- og
stofnanafjarfesta. Samkveemt samrunaadilum liggi ekki fyrir upplysingar til pess ad dzetla hlutdeild Fossa a
heildarmarkadi fyrir eignastyringu, hvad pa a nanar tilgreindum mogulegum undirmdérkudum. b6 megi gera
rad fyrir ad hun sé afar takmorkud i 1jési sterkrar stodu stéru vidskiptabankanna priggja og Kviku banka, og
sjédastyringarfélaga 4 peirra vegum, @ markadinum. pad sama ma segja um markadshlutdeild Glyms, hvort
sem er a heildarmarkadinum eda & markadi fyrir eignastyringu fyrir fagfjarfesta, en hin sé einnig verulega
takmorkud.

Hvad vardar starfsemi SIV eignastyringar pa mun su eignastyring fara fram eingongu til pess ad avaxta
idgjaldatekjur VIS, og enn sem komid er sé ekki rekin eignastyring fyrir fiarfesta. Greina adilar fra pvi ad
fjarfestingareignir VIS hafi numid 41.854 milljdénum kréna i lok ars 2022. Eins og a8ur segir hafi VIS dkvedid
arid 2022 ad utvikka starfsemi sina og bjéda upp a sjéda- og eignastyringu. bar sem VIiS hafi nad gédum arangri
i fijarfestingum undanfarin ar, og fjarfestingar séu énnur af tveimur grunnstodum i starfsemi félagsins, hafi
verid metid sem svo ad eignastyring félli vel ad starfsemi félagsins. Hafi pad verid mat VIS ad til stadar veeri
teekifaeri fyrir félagid til ad byggja a peirri reynslu og pekkingu sem til stadar sé hja félaginu pegar kemur ad
fjarfestingum og eignastyringu og utvikka pjonustuframbod félagsins. Samrunaadilar hyggist pvi fela SIV
eignastyringu ad styra fjarfestingareignum VIS en samhlida hyggst SIV eignastyring pannig hefja starfsemi
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sj6dastyringar med stofnun sérhaefdra sj6da og sérhaefdra sjéda fyrir almenna fjarfesta. par sem SIV
eignastyring hafi ekki enn tekid til starfa, samkveemt samrunaskra, er hlutdeild pess a markadi fyrir
eignastyringu engin ad mati samrunaadila.

Samrunaadilar greina fra pvi ad helstu keppinautar Fossa séu 6nnur innlend fjarmalafyrirtaeki, svo sem Kvika
banki hf., islandsbanki hf., Arion banki hf. og Landsbankinn hf. sem og énnur fjarmala- og verdbréfafyrirtaeki,
samanber Arctica Finance hf., ACRO verdbréf hf., Kvika eignastyring hf., islandssjédir hf., Landsbréf hf. og
Stefnir hf. Helstu keppinautar Glyms séu Alfa Framtak ehf., VEX ehf., isafold Capital Partners hf., ALM Verdbréf
hf., Summa Rekstrarfélag hf., Arctica Finance hf. og Orca Capital Partners ehf. A9 mati samrunaadila sé mikil
samkeppni a islenskum fjarmalamarkadi. Fossar séu ekki hefdbundinn vidskiptabanki en samkeppni sé um
vidskiptavini i O6llum pjénustuleidum Fossa. Sem deemi nefna samrunaadilar ad vidskiptavinir
markadsvidskipta geti audveldlega att vidskipti med verdbréf hja 66rum bénkum og verdbréfafyrirtaekjum og
vidskiptavinir eignastyringar geta einnig med audveldum haetti feert fjarmagn i onnur fjarmalafyrirtaeki til
eignastyringar. bvi til vidbdtar hafi pad feerst i aukana undanfarin misseri ad litlir adilar komi inn @ markadinn
sem yti enn frekar undir samkeppni.

Hvad adgangshindranir vardar pa liggi fyrir ad mati samrunaadila ad fjarmalafyrirtaeki starfi undir strongu
regluverki en ad staerstu leyti sé um ad reeda samraemt regluverk & grundvelli EES-samningsins. P4 séu
starfsleyfisumsdknir almennt baedi timafrekar og kostnadarsamar en ekki sé haegt ad hefja fjarmalastarfsemi
hérlendis an pess ad tilskilin starfsleyfi fra FME liggi fyrir. bvi til vidbdtar séu strangar eiginfjarkrofur gerdar til
félaga sem hyggjast starfa a fjarmalamarkadi. Jafnframt megi hafa i huga ad almennt sé erfitt ad na fotfestu
a morkudum fyrir fjarmalastarfsemi, sér i lagi markadi fyrir eignastyringu, og purfi starfsemi ad vera nokkud
umfangsmikil til pess ad um ardbaeran rekstur sé ad raeda. Staerdarhagkveemni sé pvi naudsynleg i starfsemi
sem pessari ad mati samrunaadila, auk pess sem gott ordspor og traust séu lykilforsendur pess ad
vidskiptavinir veiti fjarmalafyrirtaeki umbod til styringar eigna. Olikt markadsvidskiptapjonustu og
fyrirtaekjaradgjof felist i eignastyringu langtimavidskipti, en vidskiptavinir geta po, eins og adur segir, skipt
nokkud greidlega um styringaradila.

Ad bvi er vardar innkomu nyrra adila, pa telji samrunaadilar ad pad sé helst 4 svidi sérhaefdra fjarfestinga og
eignastyringar sem samkeppni hafi aukist ad undanférnu. Rekstraradilum sérhaefdra sj6da, sem reki eingéngu
sj6di fyrir fagfjarfesta, hafi fjdlgad umtalsvert og ma i pvi sambandi nefna félog 4 bord vid VEX ehf., Seiglu
eignastyringu ehf., Visku Digital Assets ehf., Orca Capital Partners ehf. og Leitar Capital Partners ehf. A svidi
eignarstyringar hafi samkeppni einnig aukist umtalsvert og megi par nefna ad Akta sjédir hf. hafi fengid
starfsleyfi til eignastyringar arid 2022 og ACRO verdbréf hf. fengid samskonar leyfi arid 2021. bpannig pratt
fyrir ad nokkrar adgangshindranir séu til stadar, einkum vegna strangs regluverks, pa sé fjarmalastarfsemi i
mikilli préun og samkeppni hdrd ad mati samrunaadila.

Samrunaadilar visa til pess ad ViS sé pjonustufyrirtaeki sem veiti vidskiptavinum vatryggingarvernd.
Vatryggingarmarkadurinn samanstandi pannig i grunninn af fjdrum tryggingarfélégum: VIS, Sjéva-Almennar
tryggingar hf., TM tryggingum hf. og Verdi tryggingum hf. Oll selja pessi fyrirtaeki baedi skadatryggingar og, i
gegnum doétturfélog sin, liftryggingar. Til vidbodtar vid pessi fyrirtaeki starfi Verna MGA ehf. vid
okutaekjatryggingar, en fyrirtaekid sé umbodsadili TM trygginga hf., og auk pess selji ymis erlend fyrirtaeki
afurdir tengdar liftryggingum.

VIS starfi pannig baedi & markadi fyrir skadatryggingar og & markadi fyrir liftryggingar, i gegnum Lifis.
Samrunaadilar benda a ad pad geeti talsverdra alpjédlegrar samkeppni @ markadi fyrir liftryggingar, en baedi
hafa erlend félog stofnad utibu hérlendis, svo sem Allianz og Bayern, og vatryggingamidlarar selji afurdir
erlendra liftryggjenda hérlendis. Heildarvelta a liftryggingarmarkadi sé pvi meiri en sem nemur veltu islensku
vatryggingarfélaganna, en samrunaadilar bui ekki yfir upplysingum um hlutdeild erlendra adila @ markadnum.
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Samrunaadilar visa til akvardana Samkeppniseftirlitsins, par sem lagt hafi verid lagt mat 4 markadshlutdeild
adila a vatryggingarmarkadi, ad pa hafi almennt verid studst vid hlutdeild af heildaridgjoldum. Ad teknu tilliti
til upplysinga um idgjéld i arsreikningum islensku tryggingarfélaganna fyrir arid 2022 pa ztla samrunaadilar
ad hlutdeild VIS 4 skadatryggingarmarkadi sé um 28,9%, eins og sjd megi af eftirfarandi toflu:

Tryggingarfélag Azetlud hlutdeild
vis 28,9%
Sjova 31,9%
™ 20,9%
Vordur 18,3%

Hvad vardi liftryggingarmarkad pa sé hér ad nedan tafla sem syni hlutdeild islensku liftryggingarfélaganna, ad
teknu tilliti til upplysinga um i6gjold i arsreikningum peirra félaga. Taka samrunaadilar fram ad su adferd gefi
ekki rétta mynd af stodu adila & umreeddum markadi, par sem ekkert tillit sé tekid til peirra erlendu
vatryggingarfélaga sem starfa & peim markadi, sbr. hér ad framan. | 6llu falli skuli haft i huga ad
hlutdeildartolur i eftirfarandi toflu séu heaerri en raunveruleg markadshlutdeild vidkomandi félaga:

Tryggingarfélag A=tlud hlutdeild
Vis 22,6%
Sjova 35,7%
™ 13,1%
Vordur 28,6%

Ad mati samrunaadila sé samkeppni a vatryggingarmarkadi og keppt baedi i verdum og gaedum trygginga.
Vidskiptavinir vatryggingarfélaga séu ymist einstaklingar eda fyrirtaeki. Hvad vardi einstaklinga pa sé pad
almennt svo ad vidskiptavinur hafi frumkvaedi ad pvi ad afla tilboda sjalfur med pvi ad 6ska eftir tilbodi fra
tryggingarfélagi. Adrir kjdési ad notast vid pjonustu vatryggingamidlara, sem sjai um ad afla tilboda fra
tryggingarfélogum fyrir folk. Svipad fyrirkomulag sé vardandi kaup fyrirtaekja a tryggingum, en fyrirtaeki geri
po i einhverjum tilfellum samninga til lengri tima og afli tilboda i tryggingar med utbodum.

Nokkrar adgangshindranir eru inn a vatryggingarmarkad ad mati samrunaadila, sem lUti helst ad naudsynlegu
fjdrmagni og tiltélulega pungu regluverki og eftirliti. Hins vegar hafi synt sig, til deemis med tilkomu Verna
MGA ehf. og mikilli sékn Vardar trygginga hf. undanfarin ar, ad innkoma nyrra adila @ markadinn sé raunhzef
og ad samkeppni par sé virk.

Pad sé mat samrunaadila ad pau samkeppnislegu ahrif sem vidskiptin leidi af sér séu jakvaed og til pess fallin
ad efla samkeppni @ peim morkudum sem samrunaadilar starfa 4. Med samrunanum verdi til steerra og
oflugra fjarmalafyrirtaeki, med breidan vidskiptavinahdp og 6flugt voruframbod, sem sé betur i stakk buid til
pess ad veita steerri adilum a fjarmalamarkadi harda samkeppni og nyta pau vaxtartaekiferi sem kunni ad
gefast & markadi. ba sé pad mat samrunaadila ad sameining geti leitt til talsverdra samlegdarahrifa.

Samrunaadilar benda & ad @ markadi fyrir eignastyringu, sem sé sa markadur par sem ahrifa vidskiptanna
kunni einkum ad geeta, sé sameiginleg markadshlutdeild samrunaadila déveruleg, hvort sem litid sé til
heildarmarkadar fyrir eignastyringu eda til einstakra undirmarkada. pratt fyrir ad sameinad félag muni
vissulega vera i feeri til pess ad styrkja stodu sina 4 eignastyringarmarkadi, sér i lagi & svidi styringar fyrir
fagfjarfesta, pa muni sameinad félag eftir sem adur etja kappi vid afar 6fluga keppinauta i bonkunum sem bui
yfir miklum fjdrhagslegum styrkleika og njéti sterkrar stodu & markadinum. Sameinad félag ViS og Fossa muni
pvi bua vid 6flugt samkeppnisadhald eignastyringarfyrirtaekja i eigu storu vidskiptabankanna priggja og Kviku
banka hf., auk pess sem samkeppnislegt adhald felst i kaupendastyrk stofnanafjarfesta, svo sem lifeyrissjéda.
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begar af peim sokum telja samrunaadilar ad pessi vidskipti muni ekki hafa 6nnur ahrif en jdkveed a pa
samkeppni sem til stadar er 3 hlutadeigandi morkudum.

Med visan til alls framangreinds telja samrunaadilar ad vidskiptin muni ekki med nokkru méti raska samkeppni
og pvi sé ekki tilefni til ihlutunar SE.

Sjonarmid markadsadila

{ tengslum vid rekstur malsins sendi Samkeppniseftirlitid niu umsagnarbeidnir til eftirfarandi markadsadila; (i)
Landsbankinn hf., (il) Kvika bankinn hf. (iii) TM tryggingar hf., (iv) Arion banki hf., (v) Islandsbanki, (vi) Sjéva —
Almennar tryggingar hf., (vii) Arctica Finance hf., (viii) islensk verdbréf hf., og (ix) Vordur tryggingar hf.

{ umségn Vardar, islenskra verdbréfa, TM, Kviku, Arctica og Arion banka voru ekki gerdar athugasemdir eda
sérstok sjonarmid 16gd fram. Ekki barst umségn fra Landsbankanum. [ umségn Sjéva kom fram ad fyrirtaekid
hefdi vid svipud taekifeeri tekid fram ad pad attu ad vera skyr skil & milli starfspatta, hvad vardar
kostnadarskiptingu og verdlagningu og almennt atti samtvinnun vidskipta ekki ad vera viohofd, sem skekkt
gaeti samkeppnisstodu & vatryggingamarkadi. { umségn islandsbanka kom fram ad bankinn taki undir pad mat
samrunaadila ad samkeppnisleg ahrif samrunans vaeru likleg til ad verda jakvaed. Samruninn vaeri pvi ad mati
bankans til pess fallinn ad auka samkeppni enda veeri ljost ad sameinad fyrirtaeki hefdi alla burdi til ad sakja
af auknum krafti inn a@ einstaka markadi malsins, ekki sist markadi fyrir eignastyringu, markadsvidskipti,
fyrirtaekjarddgjof og a utlanamarkadi.

IV. Nidurstada

{ mali pessu er samruni VIS og Fossa tekinn til skodunar i samraemi vid akvaedi samkeppnislaga. Midar
athugunin ad pvi ad meta hvort samruninn hindri virka samkeppni med pvi ad markadsradandi stada verdi til
eda slik stada styrkist & hinum skilgreindu moérkudum malsins eda verdi til pess ad samkeppni @ markadi raskist
ad 60ru leyti med umtalsverdum haetti, sbr. 1. mgr. 17. gr. c samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid gerir ekki athugasemdir vid skilgreiningar samrunaadila & mérkudum malsins pott ekki
sé porf & ad taka endanlega afstodu til markadsskilgreininga i malinu. AG mati Samkeppniseftirlitsins er
sennilegt ad ahrifa samrunans gaeti fyrst og fremst 4 markadi fyrir eignastyringu. A 68rum mérkudum maélsins
virdast ekki verda neikvaed larétt samkeppnisleg ahrif vegna samrunans, eins og mal petta liggur fyrir. b3
benda fyrirliggjandi upplysingar og gégn malsins ekki heldur til pess ad samruninn hafi moguleg neikvaed
|6drétt ahrif eda samsteypuahrif 8 samkeppni.

Ljost er ad sameinad félag getur ordid oflugur adili 8 markadi fyrir eignarstyringu. Somuleidis liggur fyrir ad a
beim markadi eru adrir keppinautar, eins og bent er & i samrunaskra. | pessu sambandi ma benda 4 ad i
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019 Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. var
nidurstada eftirlitsins s ad samstaedur vidskiptabankanna fjégurra @ markadi fyrir eignarstyringu i heild sinni
héldu @ samanlagt 80-90% af markadnum. Engar visbendingar eru um ad su stada hafa breyst i stérum
drattum. P4 ma eetla ad vidskiptavinir i eignastyringu, pa sérstaklega stofnanafjarfestar, veiti samkeppnislegt
adhald sem kaupendur vidkomandi pjonustu. Somuleidis barust engar neikveedar umsagnir vid samrunann
fra markadsadilum, likt og 4dur sagdi.

AJ undangenginni athugun a fyrsta fasa og med visan til fyrirliggjandi upplysinga er pad nidurstada
Samkeppniseftirlitsins ad ekki sé naudsynlegt ad rannsaka vidskiptin frekar og pa séu auk pess ekki forsendur
til ihlutunar vegna samrunans. Hafa enda ekki hafa komid fram upplysingar eda gogn sem benda til pess ad
samruninn leidi til pess ad markadsradandi stada verdi til eda styrkist, eda samruninn leidi til pess ad
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samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti, sbr. 17. gr. c samkeppnislaga. Lykur pvi rannsékn
samrunans a fyrsta fasa.

V. Akvordunarord:

»Kaup Vatryggingarfélags islands hf. a 6llu hlutafé i Fossum fjarfestingarbanka hf. felur i sér samruna i
skilningi samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitid telur ekki forsendur til pess ad adhafast vegna
samrunans.”

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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