SAMKEPPNISEFTIRLITID

Féstudagur, 17. ndvember 2017
Akvordun nr. 41/2017

Samruni TF II slhf. og Hreinsitaekni ehf.

1.
Malavextir og malsmedferd

Samkeppniseftirlitinu barst bréf pann 13. juni sl. par sem tilkynnt var um samruna TF II
slhf. (hér eftir TF II) & Hreinsitaekni ehf. (hér eftir Hreinsitaekni). Med tilkynningu um
samrunann fylgdi svonefnd styttri samrunaskrd med upplysingum um hann, sbr. 6. mgr.
17. gr. a samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur Samkeppniseftirlitsins nr. 684/2008 um
tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum og vidauka II vid peer (styttri tilkynning).
Samrunaskrain var hins vegar ekki fullnaegjandi og héfust frestir eftirlitsins til ad rannsaka
samrunann bvi ekki ad lida vid méttoku samrunaskrarinnar. I kjolfarid leidbeindi eftirliti®
samrunaadilum um hvada gogn vantadi til ad skrain teldist fullnaegjandi.

Med bréfi dags. 1. agust sl. var samrunaadilum tilkynnt um ad Samkeppniseftirlitid teldi
astaedu til frekari rannséknar @ samkeppnislegum ahrifum samrunans, sbr. 1. mgr. 17. gr.
d. samkeppnislaga nr. 44/2004.

Hlutdeildarskirteinishafar i TF II eru einungis fagfjarfestar og er fyrirtaekid i dreiféi eigu,
bar sem staersti hluthafinn & 17,9% hluti i sjédnum. TF II er framtaksfjarfestingasjodur (e.
private equity fund) i rekstri {slenskra verdbréfa hf. (hér eftir Islensk verdbréf). I 1jési pess
ad hlutdeildarskirteinishafar sjédsins eru jafnframt hluthafar i keppinautum Hreinsitaekni
taldi eftirlitid naudsynlegt ad setja samrunanum skilyrdi sem koma eiga i veg fyrir
samkeppnishamlandi ahrif sliks sameiginlegs eignarhalds keppinauta. Vidraedur eftirlitsins
vid samrunaadila leiddu pannig til pess ad malinu var loki®d med satt dags. 1. névember
2017.  pessari akvordun er gerd nanari grein fyrir forsendum pess ad gripa purfti til
ihlutunar i malid en sattin er birt i akvérdunarordum pessarar akvordunar.

II1.
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. I samrunaskra segir ad TF II
slhf. fjarfesti i 6llu hlutafé i Hreinsitaekni. Eins og ddur segir pa er TF II samlagshlutafélag
i styringu hja Islenskum verdbréfum. A grundvelli styringarinnar telja samrunaadilar ad
verdbréfafyrirtaekid fari med yfirrdd vyfir Hreinsiteekni og & peim forsendum lita
samrunaadilar svo & ad lita skuli til veltu Islenskra verdbréfa annars vegar og Hreinsitaekni
hins vegar vid mat & pvi hvort ad um tilkynningarskyld vidskipti sé ad reeda. bar sem
samanldgd heildarvelta pessara adila sé yfir 2 milljardar krona telja samrunaadilar sér skylt
ad tilkynna Samkeppniseftirlitinu um samrunann.
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Hluthafar TF II eru lifeyrissjédir og adrir fagfjarfestar, alls 18 adilar. I samrunaskra kemur
fram ad sjodurinn muni fjarfesta i eignarhlutum i félogum med trausta rekstrarsdgu og
taka virkan patt i uppbyggingu og virdisaukningu peirra. ba segir ad eigendurnir teljist ekki
til samrunaadila par sem enginn peirra eigi négu stéran hlut i félaginu til ad vidkomandi
geti talist eiga radandi hlut i félaginu. Sa hluthafi sem a steerstan hlut i fyrirtaekinu er med
um 18% hlut. Seljendur félagsins eru einkafjarfestar.

Hreinsitaekni ehf. & 90% eignarhlut i Fodrun ehf. (hér eftir Fddrun) sem er félag sem faest
vid vidgerdir og fédrun lagna er petta eina félagid sem Hreinsitaekni @ hlut i. TF II & ekki
hlut i 68rum félogum heldur en Hreinsitaekni. Islensk verdbréf eiga hins vegar hluti i
fyrirtaekjum sem stunda starfsemi & morkudum otengdum peim sem Hreinsitaekni og
Fédrun starfa a.! Af pessu leidir ad hér er pvi er um sk. samsteypusamruna (e.
conglomerate merger) ad reeda. Likt og adur greinir pd er hluti hluthafa i TF II slhf.
jafnframt hluthafar i Gamapjoénustunni sem er keppinautur Hreinsitaekni & tilteknum
morkudum, en nanar verdur vikid ad moérkudum pessa mals sidar i akvorduninni. S6mu
hluthafarnir og fara med yfir 60% hlut i Hreinsitaekni eiga um 20% hlut i Gdmapjonustunni
ehf. Samkeppniseftirlitid hefur & sidustu arum fjallad nokkud um pa samkeppnisbresti sem
geta verid folgnir i minnihlutaeign sama hluthafa i fleiri en einum keppinauti a8 sama
markadi.2 Telur eftirliti® ad gjalda beri varhug vi® eignatengslum af pessu tagi. I pessu
mali telur eftirlitid pé naegjanlegt ad meela fyrir tiltekinni framkvaemd & upplysingagjof TF
I til hluthafa sinna.? Er peirri framkveemd aetlad ad koma i veg fyrir pad ad pessir hluthafar
fai trinadarupplysingar um keppinauta Hreinsitaekni.

III.
Nidurstada
Kaup TF II slhf. & ollu hlutafé i Hreinsitaekni ehf. fela i sér samruna i skilningi
samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitinu ber ad gripa til ihlutunar vegna samruna sé hann
talinn geta hindrad virka samkeppni samkveemt V. kafla samkeppnislaga. I akvérdun
bessari er gerd grein fyrir forsendum fyrir ihlutun vegna samrunans. Einnig er gerd grein
fyrir peim skilyrdum sem eftirlitid telur naudsynlegt ad samrunaadilar 1Gti i starfsemi sinni
enda eru pau sett i peim tilgangi ad koma i veg fyrir samkeppnislegar hindranir sem
samruninn myndi annars geta leitt af sér.

1. Markadur

I samrunaskré kemur fram ad peir markadir sem Hreinsitaekni starfi & séu hreinsun gatna,
gbnguleida og athafnasveeda, hreinsun a fraveitukerfum og 6nnur pjonusta er tekur til
beirra kerfa og flutningur a spilliefnum. Pa segir ad fyrirtaekid hafi bodid uppa hreinsun
gatnakerfa ndnast um land allt og kemur fram ad bunadur fyrir pa pjonustu sé hreyfanlegur
og geti farid & milli landshluta. Er pad pvi mat samrunaadila ad peir markadir sem fyrirtaekid
starfi & taki til landsins alls en i samrunaskra er ad finna umfjéllun um fjéra markadi sem
Hreinsitaekni starfar & en peir eru eftirfarandi:

1 Samkvaemt Creditinfo eiga Islensk verdbréf nanast ad fullu IV rédgjof enf., IV fjarfestingar hf. og IV sjéair hf.
pessi félég stunda fjdrmalatengda starfsemi og er hluti af samstaedu Islenskra verdbréfa. pa eiga Islensk verdbréf
jafnframt um helmings hlut i T-plds sem er fyrirtaeki sem sér um ymis konar bakvinnslu fyrir fjarmalafyrirtaeki.

2 Sj& m.a. minnisblad um eignarhald & atvinnufyrirtaekjum, hlutverk lifeyrissjéda og ahrif hennar & samkeppni
sbr. eftirfarandi  sl6d:  http://www.samkeppni.is/media/raedur-2015/Samtal-um-samkeppni---eignarhald-
aatvinnufyrirtaekjum-230516.pdf

3 Sja nanar skilyrdi 1.3 hér ad nedan.
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a. Markadur fyrir pjonustu vid frarennsliskerfi

I samrunaskrd kemur fram ad Hreinsitaekni sé stért & ofangreindum markadi og telja
samrunaadilar ad markadshlutdeild peirra @ honum sé i kringum 65%. Segja peir erfitt ad
geta sér til um nakveema markadshlutdeild par sem ekki liggi fyrir greiningar @ markadnum,
en i Ollu falli telja peir ljost ad Hreinsiteekni radi yfir haestu markadshlutdeildinni. Telja peir
helstu keppinauta sina & markadnum vera: Islenska Gdmafélagi® ehf., Gdmapjonustan ehf.,
Spissar ehf., Valur Helgason ehf., Verkval ehf., Holraesa- og stiflupjonusta Sudurlands ehf.,
Bolholt ehf., Stiflupjonustan ehf. og Stiflupjonusta Asgeirs ehf.

b. Markadur fyrir hreinsun gatna og génguleida

I samrunaskrd kemur fram ad® Hreinsitaekni starfi einkum vi® hreinsun gatnakerfa.
Kaupendur pjonustunnar séu sveitarfélog og opinberir adilar og byggist allir samningar a
opinberum Utbodum. P& segir ad ekki liggi fyrir upplysingar um markadshlutdeild
Hreinsitaekni & pessum markadi en han sé nokkud breytileg & milli ara. Pad sé mat
samrunaadila ad markadshlutdeild fyrirtaekisins & pessum markadi geti talist vera i kringum
60%, erfitt sé pd ad geta til um nakveema markadshlutdeild hvers og eins par sem ekki
liggi fyrir greiningar & honum. Helstu keppinauta sina & pessum markadi telur fyrirtaekid
vera: Islenska gdmafélagi® ehf., KM malbikun ehf., Bolholt ehf. og Gdmapjénustuna ehf.

c. Markadur fyrir flutning a urgangsoliu

I samrunaskrénni kemur fram ad Hreinsitaekni starfi vi® flutning & Grgangsoliu og er pad
mat peirra ad markadshlutdeild peirra sé um 40% & peim markadi. b6 telja samrunaadilar
ad afar erfitt sé ad gera sér grein fyrir markadshlutdeild par sem ekki liggja fyrir greiningar
a markadnum. Kemur fram ad helsti keppinautur peirra sé Skipapjonustan ehf. og azetla
peir markadshlutdeild peirra vera um 20%.

d. Markadur fyrir vidgerd og fédrun lagna

Hér ad ofan kemur fram ad Fodrun sé détturfélag Hreinsiteekni og i 90% eigu pess.
Fyrirtaeki® starfar vid vidgerdir og fédrun fraveitulagna. I samrunaskra kemur fram ad ekki
liggi fyrir upplysingar um markadshlutdeild fyrirtaekisins en pad er mat samrunaadila ad
hin sé um 85% a markadi fyrir fé6drum & storum fraveituldognum og er pad midad utfra
verkum sem Orkuveita Reykjavikur hefur bodid Ut. Pa segir ad Fodrun sé ekki & markadi
fyrir f68run heimtauga eda lagna i sokklum ibudagrunna. Samrunaadilar lita & Lagnaféérun
ehf. og Onliner System Iceland ehf. sem helstu keppinauta sina @ pessum markadi.

Af framangreindri umfjollun virtri er Ijést ad Hreinsitaekni hefur ad eigin mati sterka stédu
a peim morkudum sem fyrirtaekid starfar a. Ennfremur kemur fram af halfu peirra ad peir
telji sig markadsradandi & flestum peim morkudum sem fyrirtaekid starfi 4. I pessu mali er
b6 ljost ad samruninn leidir ekki til sampjoppunar & peim morkudum sem samrunaadilar
starfa & par sem samrunaadilar starfa ekki @ sému mérkudum. I mali pessu er pvi um sk.
samsteypusamruna (e. conglomerate merger) ad raeda. Domstélar EB hafa bent & ad
samsteypusamrunar séu sérstakir ad pvi leyti ad ekki s& um ad raeda samruna milli
fyrirtaekja sem hafi fyrirliggjandi samkeppnisleg tengsl sin & milli sem keppinautar eda
vidskiptavinir. S6kum pessa séu almennt ekki 16glikur @ pvi ad slikir samsteypusamrunar
hafi i for med sér samkeppnishamlandi ahrif. med visan til framangreinds telur
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Samkeppniseftirlitid minna tilefni en ella ad skilgreina pa markadi sem Hreinsiteekni starfar
4 med eins ndkvaemum haetti og ef um laréttan samruna vaeri ad raeda. I malinu skapast
b6 mogulega samkeppnisbrestir i |josi pess ad hluta til eru sému hluthafar i tveimur
keppinautum a morkudum malsins likt og nanar verdur gert grein fyrir sidar i pessari
akvordun.

2. Samkeppnisleg ahrif samrunans

Framtakssjodir & vegum sjédastyringarfyrirtaekja hafa verid umsvifamiklir i fjarfestingum i
mikilveegum fyrirteekjum a fjolda samkeppnismarkada undanfarin ar. Hafa pessum
fjarfestingum i vissum tilfellum fylgt roskun & samkeppni. Ma rekja umraedda roskun ad
hluta til til tengsla stéru vidskiptabankanna vid pau sjédastyringarfyrirteeki sem reka
sjodina sem fjarfest hafa i fyrirtaekjunum. Eftirlitid hefur i reedu og riti maelt fyrir mikilvaegi
bess ad fyrirtaeki starfi 6h&d vidskiptabonkunum.4 I pessu mali er hins vegar um ad raeda
framtakssjod sem er i rekstri sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirtaekis sem er ekki i eigu
vidskiptabanka. Er pvi ekki tilefni til pess ad setja skilyrdi sem tryggja settu sjalfssteedi TF
II gagnvart fslenskum verdbréfum.

I pessu mali kemur upp su stada ad sému lifeyrissjédir koma ad eignarhaldi i fleiri en einu
fyrirtaeki @ sama samkeppnismarkadi. Vid rannsékn Samkeppniseftirlitsins & samruna
pbessum kom eins og fyrr greinir i ljos ad tilteknir minnihlutahluthafar i helsta keppinauti
Hreinsitaekni, Gamapjénustunni, eru einnig hluthafar i Hreinsitaekni. Eftirlitid hefur &
sidustu arum fjallad nokkud um pa samkeppnisbresti sem geta verid félgnir i
minnihlutaeign sama hluthafa i fleiri en einum keppinauti 8 sama markadi. Hefur eftirlitid
m.a. bent & ad minnihlutaeign i fleiri keppinautum geti leitt einhlida til minni hvata fyrir
fyrirtaekin til ad keppa sin @ milli. I henni geti einnig falist aukin haetta & samradi eda
begjandi samheefingu & milli keppinauta (e. horizontal coordinated effects). Pa geti ordid
[68rétt ahrif sem leida til utilokunar (e. vertical effects). Ad sidustu kunni pessi stada ad
leida til adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar adstaedur.® Telur eftirlitid pvi ad
gjalda beri varhug vid eignatengslum af pvi tagi sem hér er ad eiga sér stad. I pessu mali
telur eftirlitid po neegjanlegt ad meela fyrir tiltekinni framkvaemd & upplysingagjof TF II til
hluthafa sinna.® Er peirri framkveemd aetlad ad koma i veg fyrir pad ad pessir hluthafar fai
trinadarupplysingar um keppinauta Hreinsitaekni.

4 1 skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun mé finna umfjollun um pd samkeppnisbresti
sem folgnir geta verid i eignarhaldi bankanna a fyrirtaekjum i 6tengdum rekstri.

> Sj& m.a. minnisblad um eignarhald & atvinnufyrirtaekjum, hlutverk lifeyrissjéda og &hrif hennar & samkeppni
sbr. eftirfarandi sléd: http://www.samkeppni.is/media/raedur-2015/Samtal-um-samkeppni---eignarhald-a-
atvinnufyrirtaekjum-230516.pdf

6 Sj& nanar skilyrdi 1.3 hér ad nedan.
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3. Ihlutun

Med hlidsjon af 6llu framangreindu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naudsynlegt sé ad
setja umraaddum samruna skilyrdi. Skilyrdunum er aetlad ad tryggija tiltekna medferd a
tranadarupplysingum gagnvart peim adilum sem eiga hluti i 68rum fyrirtaekjum sem starfa
a sama samkeppnismarkadnum. Samrunaadilar lystu yfir vilja sinum til pess ad gangast
undir satt i malinu & grundvelli 17. gr. f. laganna og 22. gr. malsmedferdarregina
Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005. Vidraedur vid samrunaadila leiddu i kj6lfarid til sattar
sem felur i sér pau skilyrdi sem fram koma i akvérdunarordum. Telur Samkeppniseftirlitid
ad pau leysi hin samkeppnislegu vandamal sem af samrunanum kynnu ella ad stafa.

I dkvaedi 1.1. er kvedid & um ad beir stjérnarmenn sem TF II skipar skuli ekki vera tengdir
keppinautum Hreinsitaekni i gegnum atvinnu, stjérnarsetu eda atvinnu. betta akvaedi er
talid naudsynlegt par sem ad tilteknir hlutdeildarskirteinishafar i TF II eru jafnframt
hlutdeildarskirteinishafar i sjéd sem rekur Gamapjonustuna, einum helsta keppinauti
Hreinsitaekni.

I dkvaedi 1.2 er kvedid & um pad ad peir hluthafar sem koma ad fleiri en einu fyrirtaeki &
sama samkeppnismarkadi fai ekki i hendur vidkveemar vidskiptaupplysingar. Veiting slikra
upplysinga kynni ad raska samkeppnislegu sjalfstaedi Hreinsitaekni og skapa ranga hvata i
samkeppni a@ milli fyrirtaekja @ markadi. bvi er kvedid & um ad stjérn og starfsmenn
Hreinsitaekni og TF II slhf. skuli haga samskiptum sinum vié hluthafa Hreinsitaekni pannig
ad geett sé ad samkeppni sé ekki raskad a viskomandi morkudum. ba skal pess geett ad i
upplysingamidlum til hluthafa félagsins sem eiga eignarhluti i keppinautum berist ekki
vidkvaemar vidskiptaupplysingar sem skadad geti samkeppni. pa er i lok skilyrdanna fjallad
um brottfall peirra og réttur samrunaadila til endurupptoku aréttadur, sbr. 24. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993.
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IV. Akvérdunarord:

Kaup TF II slhf. a 6llu hlutafé i Hreinsitaekni ehf. felur i sér samruna i skilningi 17.
gr. samkeppnislaga nr. 44/2005. Med heimild i 17. gr. samkeppnislaga eru
samrunanum sett skilyrdi. Med setninga a eftirfarandi skilyrédum er ekki porf a ad
dgilda samrunann:

1
Almennt
Markmid sattar pessarar er ad sporna gegn samkeppnishindrunum sem stafad
geta af eignatengslum milli Hreinsitaekni og keppinauta pess, vegna eignarhalds
TF II slhf. & Hreinsitaekni, skulu pessir adilar i pvi skyni og eins og peim frekast
er unnt tryggja sjalfstaedi Hreinsitaekni a peim morkudum sem fyrirtaekid starfar

7

1.1
Sjalfstedi Hreinsitaekni
beir sem TF II slhf. skipar i stjorn Hreinsiteekni, skulu ekki vera tengdir
keppinautum Hreinsitaekni i gegnum atvinnu, stjérnarsetu eda eignarhald. Sama
a vid um maka ofangreindra adila i gegnum atvinnu sem lykilstarfsmenn,
stjornarsetu eda eignarhald. Sama a einnig vid um framkvaemadastjéra (forstjora)
og lykilstarfsmenn sem TF II kemur ad radningu a.

Adilar sem sinna reglubundid hagsmunageeslu eda radgjafarstorfum fyrir
keppinauta Hreinsitaekni skulu ekki sitja i stjorn félagsins.

1.2,
Eignatengsl vid keppinauta raski ekki samkeppni
Stjorn og starfsmenn TF II slhf. skulu haga samskiptum vid hluthafa TF II slhf.
med peim hatti ad samkeppni a peim markadi eda morkudum sem Hreinsitakni
starfar & sé ekki raskad. Medal annars skal tryggja ad vidkvemar
vidskiptaupplysingar berist ekki til hluthafa sem jafnframt eiga eignarhlut i
keppinautum Hreinsitaekni.

2.
Brottfall skilyrda

Skilyrdi sattarinnar falla ar gildi ef TF II slhf. missir yfirrad yfir Hreinsitaekni.
Adilum er heimilt, sameiginlega eda hver fyrir sig, & hverjum timapunkti ad 6ska
eftir pvi ad skilyrdi pessi verdi felld ar gildi, ad hluta eda i heild, vegna breyttra
forsendna, sbr. 24. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993.

3.
Vidurlog
Brot a peim fyrirmalum sem fram koma i satt pessari varda vidurlogum skv. IX.
kafla samkeppnislaga.
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