SAMKEPPNISEFTIRLITID

Fostudagur, 28. agust 2019
Akvérsun nr. 28/2019
Kaup IbGdalanasjods a ibadalanasafni af Arion banka hf.

I.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi dags. 8. agust 2019, var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um fyrirhugud kaup
Ibudaldnasjods (hér eftir ILS) & lanasafni af Arion banka hf. (hér eftir Arion banki). Um er
ad raeda kaup & afmorkudu lanasafni sem Arion banki yfirtok af Kauppingi og
samanstendur af ibudaldnum sem veitt voru & arunum 2004-2006. Med bréfinu fylgdi
samrunaskrd i samraemi vid 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur nr.
684/2008 um tilkynningar og malsmedferd i samrunamalum, med sidari breytingum. Um
er ad rada svonefnda lengri samrunaskrd med upplysingum um samrunann.
Samrunatilkynning potti fullneegjandi i skilningi samkeppnislaga og frestir samkveemt
[6gum byrjudu ad lida hinn 9. agust 2019.

Rannsékn malsins hefur falist i pvi ad yfirfara gogn og upplysingar fra samrunaadilum.

II1.
Samruninn
Samkveemt 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 ad pad nai yfirrddum i heild eda ad hluta yfir 6éru fyrirtaeki, t.d. med pvi
ad kaupa hluta af eignum pess eda per allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna.
Samkeppniseftirliti telur ad i kaupunum ILS & lanasafni af Arion banka felist samruni i
skilningi 17. gr. samkeppnislaga.

1. Samrunaadilar

Fram kemur i samrunaskra ad ILS sé sjalfstaed stofnun i eigu rikisins sem stéd til arsins
2013 undir lanveitingum sem fjarmoégnud voru med skuldabréfautgafu og rekstri sem
byggdi & eigin tekjum. Pa segir ad ILS annist stjérn og framkveemd hisnaedismala, sbr.
I6g nr. 44/1998 og fari jafnframt med framkvaemd laga um almennar ibadir nr. 52/2016
og laga um husnadisbeetur nr. 75/2016. Jafnframt kemur fram ad leigufélagid Briet sé
détturfélag ILS en starfsemi félagsins felist i langtimaUltleigu leiguhlnsaedis 4
landsbyggdinni.

I samrunaskréd kemur fram ad Arion banki sé skrad félag & hlutabréfamarkadi Nasdaq
Iceland (kauphollin) og Nasdaq Stockholm. Steerstu eigendur Arion banka séu Taconis
Capital Advisors UK LLP, Och-Ziff Capital Management, Gildi - Lifeyrissjédur, Lansdowne
Partners, Stodir hf., Goldman Sachs International, Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og
Eaton Vance. P& kemur fram ad helstu dotturfélég Arion banka séu:
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e Stefnir hf., sem sé sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirtaeki skv. l6gum um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Félagid reki verdbréfasjédi, fjarfestingasjodi og
fagfjarfestingasjodi. Starfsleyfi Stefnis  hf. taki til eignastyringar,
fjarfestingaradgjafar og vorslu og stjornunar fjarmalagerninga i sameiginlegri
fjarfestingu, sbr. 1. mgr. 27. gr. laga nr. 161/2002.

e Valitor holding hf. sem sé pjénustufyrirtaeki & svidi greidslumidlunar og
greidslulausna. Meginhlutverk Valitor sé ad gera vidskipti einfold fljétvirk og 6rugg
en faerslukerfi Valitor tengist alpjodlegum greidslumidlunarkerfum VISA og
MasterCard og tengi pannig saman séluadila, korthafa og banka. Arion banki sé
med eignarhlut sinn i Valitor holding hf. i séluferli og sé félagid flokkad sem eign i
so6lu.

e Vo6rdur tryggingar hf. sem sé alhlida vatryggingafélag sem pjénusti einstaklinga og
fyrirtaeki.

Fram kemur i samrunaskra ad addragandi samrunans sé sa ad Arion banki hafi tekid yfir
safn ibudalana og samhlida pvi yfir flokk samningsbundinna sértryggdéra skuldabréfa af
Kauppingi arid 2012. Um hafi verid ad raeda lan sem voru ad mestu leyti veitt & arunum
2004-2006. bPegar Arion banki hafi tekid yfir lanasafnid var steersti eigandi
samningsbundnu sértryggdu skuldabréfanna Eignasafn Sedlabanka Islands (ESI). A
haustmanudum 2015 hafi ESI selt til ILS hin samningsbundnu sértryggdu skuldabréf og
hafi ILS sidan verdi eigandi skuldabréfanna.

P4 segir ad fyrir liggi ad einungis sé um ad raeda kaup & lanasafni. I kjolfar undirritunar
kaupsamnings muni samrunaadilar gera med sér umsyslusamning sem feli i sér ad Arion
banki sinni afram allri umsyslu lanasafnsins. Arion banki hafi hagsmuni af pvi ad greida
upp sértryggda fjarmégnum sem beri 3,75% vexti, mun harri vextir en bankinn er ad
greida af annarri sértryggdri fjarmoégnun auk pess sem bankinn purfi ad standa skil a
bankaskatti sem nemi 0,376% af uppreiknudum hoéfudstdl skuldarinnar. ILS hafi hag af
bvi ad eignast safn ibudarlana til moétvaegis vid hradar uppgreidslur ibudalana sjodsins
sidastlidin misseri.

Jafnframt segir i samrunaskra ad markmid ILS med kaupunum sé &voxtun eigna utan
lanasafns, sem safnast hafi upp vegna mikilla uppgreidsina sidustu ar.

2. Markadir malsins

Vid mat & samruna samkvaemt samkeppnislégum verdur ad byrja & pvi ad skilgreina
bann markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkvamt 4. gr. laganna er markadur
sGlusvaedi voru og stadgengdarvéru og/eda s6lusvaedi pjonustu og stadgengdarpjonustu.
Hagfraedileg rok hniga ad pvi ad greina verdi vidkomandi markadi Ut fra a.m.k. tveimur
sjénarhornum, p.e. annars vegar purfi ad bera kennsl & véru- eda pjénustumarkadinn og
hins vegar afmarka landfreedilega markadinn. I sumum tilvikum er naudsynlegt ad
skilgreina markadinn Gt fra fleiri viddum en vorunni sjalfri og hvar hin er seld.?

I samrunaskrad segir ad Arion banki sé med hofudstodvar i Reykjavik og 20 Gtibu eda
starfsstodvar vidsvegar um landid. Adalstarfsemi félagsins Iuti ad allri almennri

1 Daemi um adra hugsanlega vidd i pessu sambandi geeti verid timi sélarhings sem vara er & bodstélum, p.e.
opnunartimi seljenda.
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bankapjonustu til fyrirtaekja og einstaklinga. Alhlida bankapjonustu megi skipta nidur i
brjd megin pjonustumarkadi. I fyrsta lagi vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga (e.
retail banking) sem feli i sér bankapjonustu vid heimili, t.a.m. innlan, U(tlan,
kreditkortapjénustu og pjénustu i tengslum vid verdbréfasjodi. I 68ru lagi bankapjénustu
vid fyrirteeki (e. corporate banking) sem feli i sér bankapjénustu vié fyrirteeki, t.a.m.
innlan, utlan, alpjédlega greidslumidlun, abyrgdir og radgjof i tengslum vid samruna og
yfirtoku. I pridja lagi markadsvidskipti (e. financial market services) sem feli i sér
hlutabréfa-, skulda- og gjaldeyrismidlun.?

I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 24/2017 kom fram ad fyrir hvern
vidskiptamannahop (einstaklinga eda fyrirteeki/fagfjarfesta) geti frekari adgreiningar
verid porf eftir pvi hvada hlutverki varan eda pjoénusta gegnir sem veitt er. Jafnframt
sagdi ad taka geeti purft afstédu til pess hvort tilteknar vérur/pjonusta mynda adgreindan
undirmarkad innan pessara flokka. Deemi um slikt geaeti verid ibudalan, p.e. lan til
fasteignakaupa til einstaklinga.

I sému akvordun Samkeppniseftirlitsins kom fram ad Arion banki starfi m.a. & svidi
vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga, p.m.t. 8 undirmarkadnum fyrir ibudalan par sem
baedi lifeyrissjédir og Ibudaldnasjédur keppa vid bankana.

I samrunaskrd er teki® fram ad samkvaemt 4. gr. laga nr. 44/1998 um hlsnaedismal hafi
iLS pad 16gbundna hlutverk ad lana til ibudakaupa, nybygginga eda endurbdta husnaedis
4 Islandi. Samkvaemt 15. gr. laganna segi ad ILS annist lanveitingar samkvaemt
eftirfarandi lanaflokkum: 1) Almenn |an til einstaklinga, 2) Lan til sveitarfélaga til
byggingar eda kaupa a hjukrunarheimilum og 3) Lan til leiguibuda til sveitarfélaga,
félagasamtaka og félaga skv. 8. kafla somu laga til byggingar eda kaupa a ibudarhisnadi
til Utleigu.

Samrunaadilar telja 1jést ad baedi ILS og Arion banki starfi & markadi fyrir ibudalan. I 1josi
afst6du Samkeppniseftirlits i akvérdun nr. 24/2017 telja samrunaadilar ad vidkomandi
bjénustumarkadur sé undirmarkadur fyrir vidskiptabankapjonustu vid einstaklinga, b.e.
markadur fyrir ibudarlan.

Hvad vardar hinn landfraedilega markad benda samrunaadilar 4 ad ILS sé 6heimilt ad
veita lan til ibudakaupa annars stadar en & Islandi, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga um
hisnaedismal nr. 44/1998. begar af peirri astaedu telja samrunaadilar ad starfsemi ILS sé
takmorkud vid Island.

Bent er & i samrunaskra ad i dkvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 24/2017 hafi komid
fram ad starfsemi vidskiptabankanna priggja, sem Iuti ad vidskiptabankapjénustu vid
einstaklinga og litil fyrirtaeki, eigi i takmarkadri samkeppni vid erlenda keppinauta. Pa
segir ad keppinautar samrunaadila & markadi fyrir ibudaldan séu einkum islenskir
lifeyrissjodir og vidskiptabankar & Islandi. Telja samrunaadilar pvi ad liklega sé
landfraedilegi markadurinn bundinn vid fsland.

2 Sja akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 24/2017, Adgerdir til ad efla samkeppni [ almennri
vidskiptabankapjénustu vid einstaklinga og litil fyrirtaeki — A grundvelli séttar vid Arion banka og akvordun
framkvaemdarstjérnar ESB nr. COMP/M.4844 Fortis/ABN AMRO ASSETS.
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f 1josi nidurstodu sinnar i mali pessu telur Samkeppniseftirlitid ekki porf & ad taka nanari
afstodu til eda fjalla frekar um skilgreiningu markada malsins en ad framan er rakid med
visan til fyrri akvordunar Samkeppniseftirlitsins.

III.
Nidurstada
Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna ber ad lita til pess hvort samruninn leidi til
bess ad markadsradandi stada skapist eda styrkist eda hvort samruni leidi til pess ad
samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti, sbr. 17. gr. c. samkeppnislaga.
I 4. gr. samkeppnislaga kemur fram a® markadsradandi stada sé fyrir hendi pegar
fyrirtaeki hefur pann efnahagslega styrk ad geta hindrad samkeppni & peim markadi sem
mali skiptir og ad pad geti ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til keppinauta,
vidskiptavina og neytenda.

Samrunaadilar telja i samrunaskra ad samkeppnisleg ahrif samrunans séu hverfandi. Um
sé ad reda afmarkadan hluta lana sem séu undir sérstokum sjodi Arion Bank Mortage
Institutional Investor fund. Heildarvirdi pess lanasafns sem LS kaupir af Arion banka sé
einungis 1/7 af heildarvirdi allra ibudaladna Arion banka. Jafnframt kemur fram pad mat i
samrunaskra ad heildarvirdi eignasafnsins sé einungis um 3,3% af heildarsteerd
markadarins.

Samrunaadilar benda & ad pann 15. juli 2019 hafi félagsmalardadherra kynnt nytt
frumvarp til laga um Husnadis- og mannvirkjastofnun. Med frumvarpinu var lagt til ad
ILS sameinadist Mannvirkjastofnun i nyja Hulsnaedis- og mannvirkjastofnun. Med
frumvarpinu er lagt til ad ILS verdi skipt upp pannig ad sa hluti starfseminnar er snyr ad
framkvaemd husnadisstefnu stjornvalda og umsjén hdsnaedisstudnings renni inn i
umraedda nyja stofnun en sa hluti er snyr ad umsyslu fjarmuna LS myndi ILS-sjé8 sem
fari i vorslu fjdrmala- og efnahagsraduneytisins. Umreett ldnasafn myndi fylgja ILS-sjé8i
en ekki sé gert rdd fyrir ad ILS-sjédur hafi Utldnaheimildir. Sokum pess telja
samrunaadilar ad vandséd sé ad fra og med naestu dramoétum, hvad umsyslusamninginn
vardi, muni peir starfa & sama markadi.

I tilvitnudum texta i samrunaskra upp ur framangreindu lagafrumvarpi kemur kemur m.a.
fram ad ILS sé med vel innan vi® 5% markadshlutdeild i nyjum Gtldnum til einstaklinga
med vedi i ibudarhisnz:edi og hafi hlutdeild hans i heildarst6du utlana med vedi i
ibudarhusnaedi farid ur 54% pegar mest var arid 2011 nidur i 21%.

Loks kemur fram i samrunaskra ad samruninn muni hafa takmorkud ahrif fyrir neytendur
og millilidi. Pannig leidi samruninn til takmarkadra breytinga & markadshlutdeild sem zetti
b.a.l. hvorki ad hafa ahrif & valkosti neytenda né millilidi. Likt og fram kom ad ofan mun
Arion banki &fram pjénusta lanin eftir a8 pau hafi verid seld til ILS. Lantakendur settu par
af leidandi ekki ad verda varir vid ad lanin hafi verid seld fra Arion banka til ILS.

| ljosi umsyslusamnings Arion banka og LS beinir Samkeppniseftirlitid peim tilmaelum til
samrunaadila ad gaeta pess ad ekki myndist vettvangur til 6logmeets samrads a
grundvelli pessa pjoénustusamnings. bPad er a abyrgd samrunaadila ad tryggja ad
starfsemi peirra sé i samrami vid krofur bannakvaedis 10. gr. samkeppnislaga.
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Ad mati Samkeppniseftirlitsins verdur ekki séd, midad vid framkomnar upplysingar, ad
vidkomandi samruni leidi til pess ad markadsradandi stada verdi til eda styrkist eda ad
samruninn leidi til pess ad samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti, sbr.
17. gr. c. samkeppnislaga. bar af leidandi er pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad

ekki sé tilefni til ad adhafast frekar & samkeppnisréttarlegum grundvelli vegna pessa
samruna.

IV.
Akvérdunarord

~Kaup Ibadalanasj6ds a lanasafni Arion banka hf. fela i sér samruna i skilningi
samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitid telur ekki forsendur til pess ad hafast
frekar ad i mali pessu.™

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palson



