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Eintak an trunadar.

Midvikudagur, 20. ndvember 2019

Akvérsun nr. 39/2019
Samruni Greidslumidlunar Islands ehf. og Faktoriu ehf.

I.
Malavextir og malsmedferd

Tilkynnt var um samruna Greidslumidlunar Islands ehf. (hér eftir GMI) og Faktoriu ehf.
(hér eftir Faktoria) med samrunatilkynningu, dags. 10. juli 2019. Samruninn felst i
kaupum GMI & 75% hlutafjér Faktoriu. Er tilkynningin svokéllud styttri samrunatilkynning
i samraemi vid 6. mgr. 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur nr. 684/2008 um
tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum og vidauka II vid paer. Med bréfi, dags.
17. juli 2019, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad samrunatilkynningin teldist
ofullneegjandi. Med bréfi, dags. 22. juli 2019, barust vidbotarupplysingar vegna
samrunans fra samrunaadilum. Ad mati Samkeppniseftirlitsins voru pessar upplysingar
ekki neegjanlegar og 6skadi eftirlitid pvi eftir nadnar tilgreindum svérum fra
samrunaadilum med tolvubréfi, dags. 31. jali 2019. pann 19. agust 2019 barust
vidbdtarupplysingar vegna samrunatilkynningarinnar frd samrunaadilum. A& mati
Samkeppniseftirlitsins taldist samrunatilkynningin fullnaegjandi fra pvi timamarki.

Pann 20. september 2019 tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum um ad stofnunin
teldi astaedu til frekari rannsoknar @ samkeppnislegum ahrifum samrunans, sbr. 1. mgr.
17. gr. d. samkeppnislaga.

Vid rannsokn malsins hefur Samkeppniseftirlitid aflad ymissa upplysinga fra
samrunaadilum. Auk pess leitadi eftirlitid sjonarmida keppinauta samrunaadila i
fjarmognun fyrirtaekja og upplysinga sem lUta ad greiningu & markadshlutdeild. Loks
leitadi eftirlitid sjonarmida og upplysinga fréd samrunaadilum og Landsbankanum hf. (hér
eftir Landsbankinn) vegna eignarhlutar bankans i GMI. pessara sjénarmida og upplysinga
verdur getid i akvoérduninni eftir pvi sem tilefni er til.

II.
Samruninn
Samkvaemt 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 68ru fyrirtaeki, t.d. med pvi
ad kaupa hluta af eignum bpess eda peer allar, sbr. 1. mgr. 17. gr. laganna. Med
kaupsamningi, dags. 3. juli 2019, nadist samkomulag um ad GMI keypti 75% hlutafjar i
Faktoriu af fyrri eigendum félagsins. Samkeppniseftirlitid telur ad i kaupunum felist
samruni i skilningi 17. gr. samkeppnislaga og veltumérkum 1. mgr. 17. gr. a. er ndd.
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1. Samrunaadilar

I samrunaskrd segir a8 GMI sé eignarhaldsfélag sem & doétturfélogin Motus ehf.,
Greidslumidlun ehf., Slaedur ehf. og Lausafé ehf. Innheimtufyrirtaekid Motus standi fyrir
meirihluta tekna samsteedunnar en félagid veiti pjénustu & svidi fruminnheimtu,
milliinnheimtu og krofuvakt, asamt millilandainnheimtu og innheimtu erlends
virdisaukaskatts. Greidslumidlun bjédi upp a greidslulausnir og lanaumsyslu fyrir fyrirtaeki,
félagasamtok og opinbera adila. Jafnframt hafi Greidslumidlun stundad kaup & bazedi
gjaldféllnum og égjaldfélinum vidskiptakrofum i litlum meeli. Slaedur haldi utan um
fasteignir sem m.a. séu nyttar undir starfsemi systurfélaganna. Engin starfsemi sé i
félaginu Lausafé.

Eignarhaldi GMI sé nG pannig hattad ad félogin Bal ehf. og Solvent ehf. eigi samtals
52,08% hlutafjar i GMI. Bal eigi 39,78% hlut i GMf, en Solvent 12,29% hlut.
Landsbankinn hf. fari med 47,92% hlutafjar i GMI. Rétt sé ad vekja athygli & ad gerdur
hafi veri® kaupsamningur um kaup einkahlutafélagsins AU 4 sem sé i eigu
framtakssjodsins Umbreytingar, @ 75% hlutafjar i Bali ehf. og 51% hlutafjar i Solvent ehf.,
sbr. akvordun nr. 21/2019, Kaup AU4 ehf. & hlutafé i Bal ehf. og Solvent ehf. - breytt
yfirrdd yfir Motus og tengdum félégum.

Samkvamt samrunaskra hefur Faktoria pad ad adalstarfsemi ad sinna krofufjarmognun
(e. Factoring) sem geri litlum og medalstorum fyrirteekjum kleift ad fjarmagna
Utistandandi vidskiptakrofur sinar. A vefsidu Faktoriu segir ndnar um pjonustuna ad
vidskiptavinir geti fjarmagnad utgefna reikninga sina og fengid pa afgreidda innan
soOlarhrings. Skuldari greidi svo reikninga sina i heimabanka & adur umsémdum gjalddaga
svo engin ahrif verdi & vidskiptasambandid.?

2. Markadir malsins

Vid mat & samruna samkvaemt samkeppnislogum verdur ad byrja & pvi ad skilgreina
bann markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkvaemt 4. gr. laganna er markadur
s6lusvaedi voru og stadgengdarvoru og/eda sbdlusvaedi pjonustu og stadgengdarpjonustu.
Hagfraedileg rok hniga ad pvi ad greina verdi vidkomandi markadi ut fra a.m.k. tveimur
sjonarhornum, p.e. annars vegar purfi ad bera kennsl & voru- eda pjonustumarkadinn og
hins vegar afmarka landfreedilega markadinn. I sumum tilvikum er naudsynlegt ad
skilgreina markadinn Gt fra fleiri viddum en vérunni sjalfri og hvar hin er seld.?

Med vidkomandi vérumarkadi er almennt att vid markad fyrir allar vérur og pjonustu sem
neytendur lita @ sem stadgdnguvorur eda stadgéngupjonustu vegna eiginleika sinna,
verds og aformadrar notkunar. Stadgdénguvara og stadgdOngupjonusta eru vara eda
bjonusta sem ad fullu eda verulegu leyti geta komid i stad annarrar voru eda pjonustu ad
mati neytenda.

Einnig getur verid videigandi ad taka frambodsstadgongu med i reikninginn pegar
markadir mals eru skilgreindir. A petta vi® begar frambodsstadganga hefur sambeerileg
ahrif og eftirspurnarstadganga m.t.t. skilvirkni (e. effectiveness) og tafarleysis (e.

! Sja nanar vefsidu Faktoriu, www.faktoria.is.
2 Dami um adra hugsanlega vidd i pessu sambandi geaeti verid timi sélarhings sem vara er & bodstélum, p.e.
opnunartimi seljenda.


http://www.faktoria.is/
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immediacy). betta felur i sér ad seljendur geti brugdist vid litlum og varanlegum
breytingum a hlutfallsverdum med pvi ad feera framleidslu sina ad vidkomandi
vorum/pjénustu og markadssett paer innan skamms tima, an pess ad verda fyrir
verulegum vidbotarkostnadi eda dhaettu.

I samrunaskréd kemur fram ad Faktoria starfi & svidi krofufjarmégnunar en
vidskiptabankarnir Landsbankinn hf., Islandsbanki hf., Arion banki hf. og Kvika banki hf.
asamt A-faktoring ehf. og Krita ehf. bjédi einnig upp a pa pjénustu.

I samrunaskrd kemur fram ad starfsemi GMI og détturfélaga felist adallega i alhlida
krofupjénustu fyrir fyrirtaeki, stofnanir og félagasamtok, p.m.t. innheimta, fjarmdégnun og
kaup vidskiptakrafna. Vidskiptamannahépur GMI og détturfélaga, sérstaklega Motus ehf.
og Greidslumidlunar ehf., sé afar fjolbreyttur og samanstandi medal annars af
fyrirteekjum af oOllum steerdum og i fjélbreyttri starfsemi, opinberum stofnunum og
félagasamtokum. Med hlidsjon af framangreindu telji samrunaadilar ad skilgreina megi
bann pjénustumarkad sem GMI samstaedan starfi & sem markad fyrir alhlida krofu- og
innheimtupjénustu fyrir fyrirtaeki, stofnanir og félagasamtok. ba telji samrunaadilar ad
landfreedilegur markadur sé landid allt, Island.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins gaetir ahrifa pessa samruna einkum & markadi fyrir
krofufjdrmognun fyrirtaekja en & pvi svidi er litilshattar skorun milli samrunaadila.3

I pessu sambandi er rétt ad benda & ad framkvaemdastjorn ESB hefur i &kvérdunum
sinum skilgreint sérstakan markad fyrir svonefnda kréfukaupapjénustu (p.e. factoring)
sem er natengd peirri pjonustu sem ahrifa samrunans geetir adallega i mali pessu. bpannig
segir i mali M.8414 DNB / Nordea / Luminor Group:

~Kréfukaupapjonusta (e. factoring) samanstendur af kaupum & alls kyns
vidskiptakréfum af fyrirtaekjum i pvi skyni ad sja peim fyrir lausafé."

I 4kvorduninni segir ad framkvaemdastjérnin hafi tekid til skodunar hvort rétt sé ad skipta
krofupjénustu nidur i eftirfarandi peetti sem slik pjonusta getur mogulega falid i sér:

i Fyrirframgreidsla eda greidsla upp i verdmeeti sélureikninga
i Utgéfa sélureikninga og utanumhald um pa

iii. Greidslutrygging (e. credit insurance)*

iv. Pjonusta sem felur i sér allt framangreint

Ekki hefur verid talin porf & pvi hingad til af halfu framkveemdastjérnarinnar ad taka
afstdédu til pess hvort greina eigi & milli mégulegra undirmarkada kréfukaupapjonustu ad
bessu leyti. Pa hefur framkvaemdastjérnin einnig tekid til skodunar hvort asteda sé til

3 Um skilgreiningu fjarmalamarkada almennt visast til fyrri akvardana Samkeppniseftirlitsins, s.s. akvérdunar nr.
24/2017, Adgerdir til ad efla samkeppni { almennri vidskiptabankapjénustu vié einstaklinga og litil fyrirtaeki.
akvorduninni sagdi m.a. ,Fyrirtaekjabankapjonusta felur i sér bankapjonustu vid fyrirtaeki, t.d. innlan, utlan,
alpjédlega greidslumidlun, abyrgdir og radgjof i tengslum vid samruna og yfirtékur." Sja einnig akvardanir
Samkeppniseftirlitsins nr. 5/2019, Samruni Kviku banka hf. og Gamma Capital Management hf. og nr. 28/2019,
Kaup Ibldaldnasjéds & ibludaldnasafni Arion banka hf.

4 Trygging fyrir pvi ef skuldunautur gerir ekki upp reikninga fyrir lok greidslufrests, sbr. akvérdun
framkveemdastjornar M.7944 Credit Mutuel / GE Capital.
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pbess ad skipta markadnum eftir steerd vidskiptavina eda tryggingastigi
krofukaupapjonustu (p.e. krofukaupapjonusta med eda an endurkrofuréttar @ hendur
seljanda vidskiptakrafna ef krafa faest ekki greidd) en hingad til ekki talid tilefni til pess.

Misjafnt er hér a landi hvort adilar bjodi upp a krofuldn eda krofukaup (kaupi kréfur med
afféllum). bPegar um krofuldan er ad reeda greidir ldnveitandi inn a reikning vidskiptavinar
hluta fjarhaedar krofu, oft um 90% af krofu. Fyrir pessa pjonustu tekur lanveitandi vexti
auk pess sem ved er tekid i vidskiptakrofunni. begar vidkomandi skuldari hefur greitt
kréfuna er afgangurinn af upphadinni ad fradregnum kostnadi vid krofulanid millifaeréur
a reikning vidskiptavinar. Takist ekki ad innheimta krofuna bera skuldari og
vidskiptavinur afram abyrgd a greidslunni en ekki lanveitandi. begar um kréfukaup er ad
reeda kaupir lanveitandi (kréfukaupandi) kroéfu vidskiptavinar med akvednum afféllum og
ber i framhaldinu alfarid dhaettuna af pvi hvort krafan faist greidd eda ekki nema samid
sé um annad.

ROk standa til pess & grundvelli pess sem fram hefur komid vid rannsékn malsins ad
almennt megi buast vid pvi ad veruleg eftirspurnarstadganga sé a milli kréfukaupa og
krofuldna. Jafnframt ma aetla Ut frd frambodsstadgongusjonarmidi ad tiltdlulega audvelt
veeri fyrir lanveitendur ad breikka vorufloru sina & pessu svidi ef eftirspurnarhlidin kallasi
eftir pvi.> Ad mati Samkeppniseftirlitsins er pvi ekki tilefni til ad gera greinarmun a
krofukaupum og krofuldnum. I pvi 1j6si er markadur malsins skilgreindur sem markadur
fyrir krofufjdrmégnun, p. @ m. kréfukaup.

P4 er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad innheimtupjénusta af pvi tagi sem Motus sinnir
geti ekki talist hluti af sama markadi og kréfufjarmoégnun enda um afar dlika pjonustu og
samkeppnisumhverfi ad reeda samanborid vid fjarmoégnun krafna. Hins vegar er ljost ad
um tengda pjénustu getur verid ad reeda og er pvi videigandi ad taka tillit til pess vid mat
a ahrifum samrunans.

Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samrunans ber ad mati Samkeppniseftirlitsins
jafnframt ad hafa | huga ad krofufjarmognun er naskyld ymissi annarri
rekstrarfjarmoégnun fyrirtaekja, p.m.t. yfirdrattarlanum, sem fyrirtaeki geta nytt i ymsum
tilgangi, m.a. til ad fjarmagna vidskiptakréfur og birgdir. Af peim sékum er ljést ad
akvedid samkeppnislegt adhald getur verid fyrir hendi & milli kréfufjarmdgnunar og
almenns yfirdrattar fyrirtaekja.®

A8 mati Samkeppniseftirlitsins er landfraedilegur markadur malsins Island, enda bjéda og
markadssetja samrunaadilar og keppinautar bpeirra pjonustu sina & svidi
krofufjarmognunar hér a landi. Er pad i samraemi vid sjonarmid samrunaadila og annarra
umsagnaradila.

5 A8 pvi er vardar frambodsstadgongusjonarmidid i fjarmalapjonustualmennt, pa ma benda & ad i akvordun
framkveemdastjornar ESB nr. COMP/M.2567, Nordbanken/Postgiro kom fram ad banka med proskad uUtiblanet
og vidskiptamannagrunn sé tiltolulega audvelt ad proa og markadssetja nyja fjarmalaafurd gegnum dreifinet sitt
svo framarlega sem ekki sé verulegrar sokkinnar fjarfestingar krafist & framleidslustiginu. Umfang sokkinnar
fjarfestingar sé mismikid eftir tegundum afurda. T.d. aetti burdugur banki ekki ad eiga i vandraeedum med ad
innleida nyja tegund lana.

6 Einnig er hugsanlegt ad tiltekid samkeppnislegt adhald sé & milli krofufjarmognunar og birgdafjarmdgnunar
sem einnig er skammtimafjarmoégnunarvalkostur sem fellur undir rekstrarfjarmégnun. Fer pad eftir adstaedum
hja hverju fyrirtaeki um sig hvort geeti verid hagstaedara, ad taka krofulan eda birgdalan ef ekki er p6érf @ hvoru
tveggja m.v. lausafjarstédu félagsins & hverjum tima.



3. Stada fyrirteekja @ markadi malsins

f samrunaskra segir ad starfsemi Greidslumidlunar ehf., détturfélags GMI, felist adeins ad
takmorkudu leyti i krofufjarmognun og félagid sé pvi i takmarkadri samkeppni vid
starfsemi Faktoriu og énnur fyrirtaeki sem stundi kréfufjdrmaégnun. Tilgangur kaupa GMI
a Faktoriu sé ad breikka véruframbod samstadunnar og efla pa starfsemi sem felist i
krofufjdrmégnun.

Ekki sé tilefni til itarlegrar markadsskilgreiningar @ markadi malsins par sem
samrunaadilar starfi i raun @ mismunandi mérkudum. Verdi adilar samrunans taldir ad
einhverju leyti starfa & sama markadi (laréttur samruni) sé ljost ad markadshlutdeild
pbeirra samanlagt s& mun minni en 20%. Adgangshindranir ad peim morkudum sem
samrunaadilar starfi & séu litlar og samkeppni virk. Ekki verdi pvi séd aé fyrirhugadur
samruni muni hafa ahrif & adgang ad markadnum eda hindra virka samkeppni.

I tilefni af rannsékn malsins afladi Samkeppniseftirlitid upplysinga fra adilum sem bjéda
upp & rekstarfjsrmognun & Islandi, p.e. samrunaadilum, vidskiptabonkunum premur,
Kviku banka, A-faktoring og Krita. Midad vid skilgreiningu & krofufjdrmoégnun, p.e.
fjarmognun med vedi i vidskiptakrofum eda kaup a vidskiptakrofum, er ljost ad hlutdeild
samrunaadila er takmorkud eda innan vi®d 10%. ba er ljést ad hlutdeild GMI i
krofufjdrmoégnun er naesta hverfandi. bess ber pé ad geta ad Landsbankinn, steersti
hluthafi GMI, er s& vidskiptabankanna sem hefur mestu hlutdeild i kréfufjarmaégnun.

Pa ber einnig ad frummati Samkeppniseftirlitsins lita til mogulegrar frambodsstadgéngu
og samkeppnislegs adhalds fra annarskonar rekstrarfjarmognun, s.s. yfirdreetti fyrirtaekja.

4. Moguleg l6drétt og samsteypuahrif

I umsodgn fyrirtaekisins Krita, sem starfar & sama markadi og Faktoria, komu fram
&hyggjur af mégulegum 168réttum &hrifum vegna eignarhalds GMI & innheimtufyrirtaekinu
Motus. Krita bjédi vidskiptavinum sinum ad vera i vidskiptum vid hvada innheimtuadila
sem er, p.a m. Motus. Sé rétt ad Motus hafi hingad til ekki verid i samkeppni vid Kritu,
kunni sameinad félag ad hafa hagsmuni af pvi ad beita félagid vidskiptalegum eda
teeknilegum hindrunum. P& barst einnig Samkeppniseftirlitinu abending par sem pvi var
haldid fram ad Motus veeri i markadsradandi stodu vardandi vanskilainnheimtu. Su stada
geti skekkt samkeppnisstodu fyrirteekja & svidi kréfufjarmognunar.

Samkeppniseftirlitid leitadi sjonarmida samrunaadila vegna umsagna. Toku
samrunaadilar fram ad med engu moéti sé haegt ad dezetla ad samrunaadilar hafi
markadsradandi stodu enda hafi peir hvorki pann efnahagslega styrk til ad geta hindrad
samkeppni né geti peir ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til keppinauta,
vidskiptavina og neytenda. I samrunaskrd kemur fram ad talsverd samkeppni riki &
markadnum sem GMI starfi & og keppinautar margir. Megi bar nefna Momentum
greidslupjénusta ehf., Inkasso ehf. og Gjaldskil ehf. P& beri ad nefna innheimtudeildir
storra fyrirteekja og opinberra adila sem veiti eda selji vérur og/eda pjonustu gegn
gjaldfresti.



Ad mati Samkeppniseftirlitsins hefur ekki verid synt fram & ad likur séu a pvi ad [6drétt
tengsl & milli annars vegar Motus og hins vegar Faktoriu séu pess edlis ad hvati eda geta
til pess ad Uutiloka keppinauta myndist. Skyrist pad m.a. af pvi ad adrir adilar eru
starfandi & markadi fyrir krofuinnheimtu og hlutdeild samrunaadila & markadnum fyrir
krofufjdrmoégnun verdur takmorkud.

bPess ber p6 ad gaeta ad stada Motus i milli- og logfreediinnheimtu er sterk og ber
fyrirtaekinu ad gaeta pess ad starfsemi pess sé i samraemi vid dakvadi samkeppnislaga.

5. Eignarhlutur Landsbankans i GMI

Landsbankinn & 47,92% eignarhlut i samstaedu GMI og mun pvi i kjélfar samrunans
eignast débeinan eignarhluti i 75% hlutafjar Faktoriu, eda samtals 35,94% eignarhlut.
Landsbankinn og Faktoria bjéda baedi upp a krofufjarmégnun og starfa pvi i samkeppni
hvert vid annad.

A3 mati Samkeppniseftirlitsins vekur umtalsverdur eignarhlutur Landsbankans i GMI tvaer
spurningar i tengslum vid rannsékn malsins. Annars vegar, leidir samruninn til pess ad
Landsbankinn eignast i gegnum GMI umtalsverdan eignarhlut i keppinaut sinum &
markadi fyrir krofufjdrmognun. Meta parf hvort pessi eignarhlutur geti leitt til skerdingar
4 samkeppni. Hins vegar, vakna upp spurningar um yfirrdd yfir GMI i skilningi
samkeppnislaga, p.e. hvort Landsbankinn kunni ad bua yfir sameiginlegum yfirrddum yfir
félaginu a grundvelli eignarhlutar bankans og réttindum tengdum honum.

5.1 Almennt um minnihlutaeignarhald

Freedimenn og samkeppnisyfirvold hafa fjallad toluvert um skadleg ahrif sem af
eignarhlutum i keppinautum kunna ad leida.” Til ad mynda hefur framkvaemdastjorn
Evropusambandsins verid med samrunareglugerd ESB til endurskodunar, m.a. med pad
ad leidarljési hvort taka eigi minnihlutaeign i keppinautum til sérstakrar skodunar skv.
reglugerdinni.®

Minnihlutaeign i keppinautum getur leitt af sér téluverda skerdingu a samkeppni
neytendum til tjéns. bad eru pvi ekki einungis samrunar, sem leida til yfirrdda yfir
tilteknu fyrirtaeki, sem geta leitt til skerdingar & samkeppni. Helstu vandamalin sem leitt
geta af minnihlutaeign i keppinautum eru eftirtalin:® I fyrsta lagi getur minnihlutaeign
leitt einhlida til minni hvata fyrir fyrirteekin til ad keppa sin & milli par sem med
eignarhaldi fyrirteekis eda hluthafa fyrirtaekisins i keppinaut pess 6dlast pad hlutdeild i
hagnadi keppinautarins (e. horizontal unilateral effects). Leidir pad til pess ad hvatinn til

7 Sja t.d. Steven C. Salop og Daniel O'Brien, Competitive Effects of Partial Ownership: Financial Interest and
Corporate Control, Antitrust Law Journal Vol. 67 1999-2000, bls. 559 og OECD, Minority Shareholdings 2008,
DAF/COMP(2008)30. Sja einnig dom domstdls EB i sameinudum malum nr. 142 og 156/84 BAT gegn
framkveemdastjorninni [1987] ECR 4487: ,Although the acquisition by one company of an equity interest in a
competitor does not in itself constitute conduct restricting competition, such an acquisition may nevertheless
serve as an instrument for influencing the commercial conduct of the companies in question so as to restrict or
distort competition on the market on which they carry on business.”

8 Framkvaemdastjorn ESB, Commission staff working paper - Towards more effective EU merger control,
SWD(2013) 239, 25. juni 2013. ,The objective of the present consultation paper is to propose a reflexion and
seek comments from stakeholders on two main issues: — whether to apply merger control rules to deal with the
anti-competitive effects stemming from certain acquisitions of non-controlling minority shareholdings;, — the
effectiveness and smoothness of the case referral system to transfer cases from Member States to the
Commission both before and after notification.™

° Sama heimild bls. 4 og framkvamdastjérn ESB, Annex I, Commission staff working paper - Towards more
effective EU merger control, SWD(2013) 239, 25. juni 2013, bls. 3-6.
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ad keppa, leekka verd og auka frambod minnkar. Ef moguleiki til ad hafa ahrif & stjéornun
fyrirtaekis fylgir eignarhlutnum geta bessi ahrif ordi® enn meiri. [ 68ru lagi getur i
minnihlutaeign i keppinautum falist aukin haetta &8 samradi eda pegjandi samhaefingu a
milli keppinauta (e. horizontal coordinated effects). Minnihlutaeign geta fylgt réttindi eda
adgangur ad mikilveegum vidskiptaupplysingum um keppinaut, réttindi til pess ad hafa
ahrif & vidskiptastefnu og auknir moguleikar til samskipta & milli keppinauta. I pridja lagi
geta ordid 168rétt ahrif sem leida til Gtilokunar. A petta vid pegar um minnihlutaeign i
keppinaut sem starfar & 68ru solustigi er ad raeda (e. vertical effects). Sem dami kann
fyrirtaeki sem starfar @ efra so6lustigi (t.d. heildsali eda framleidandi) ad hygla keppinaut
(t.d. smasali) & nedra solustigi sem & eignarhlut i fyrirteekinu. [ fjéréa lagi kann
minnihlutaeign i fyrirtaekjum aé leida til adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar
adstaedur.

I tilvikum par sem um er ad raeda eign fyrirtaekis i keppinaut sinum eda eign sama
fjarfestis i tveimur eda fleiri keppinautum a sama fakeppnismarkadi getur slikt eignarhald
komid til sérstakrar skodunar og eftir atvikum getur verid tilefni til ad gripa til adgerda.®

Um nanari umfjollun um minnihlutaeign i keppinautum ma visa til fyrri akvardana
Samkeppniseftirlitsins, einkum akvardana nr. 7/2014, Kaup Bekei hf. & Bakkanum
véruhdteli ehf., ELKO ehf., EXPO Képavogi ehf.,, ISP & Islandi ehf., Kaupdsi ehf. og
fasteignum [ eigu Smaragards ehf. og nr. 9/2019, Samruni Haga hf., Oliuverzlunar

Islands hf. og DGV ehf.

5.2 Almennt um yfirrdd i skilningi samkeppnislaga
Fjallad er um samruna og yfirrdd i skilningi samkeppnislaga i 17. gr. laganna. I 2. mgr.
17. gr. segir ad yfirrdd i skilningi laganna skapist af rétti, med samningum eda med
einhverjum 68rum heetti sem annadhvort sérstaklega eda samanlagt, og med hlidsjon af
stadreyndum eda lagalegum atridum sem vid eiga, gerir adila kleift ad hafa afgerandi
ahrif a fyrirteeki, einkum med:

a. eignarhaldi eda rétti til ad nota eignir fyrirteekis, allar eda ad hluta,

b. rétti eda samningum sem veita afgerandi ahrif 3 samsetningu, atkvaedagreidslu

eda akvardanir stofnana fyrirtaekis.

Yfirrad 6dlast adilar sem eru rétthafar eda eiga tilkall til réttar samkveemt samningum par
ad lutandi eda hafa moguleika til pess ad beita slikum réttindum 6had formlegu tilkalli til
bess, sbr. 3. mgr. 17. gr. laganna. Yfirradahugtak laganna byggir & fyrirmynd
samrunareglugerdar ESB nr. 139/2004.!

Sameiginleg yfirrdd (e. joint control) geta m.a. skapast & grundvelli minnihlutaeignar i
félagi, t.a.m. vegna neitunarvalds eda tengsla & milli hluthafa. Fjallad er um skilgreiningu

10 Eftirlitid hefur &8ur beitt sér fyrir pvi ad adili selji eignarhlut sinn i keppinaut. Arid 2008 var Orkuveitu
Reykjavikur gert ad selja eignarhlut i keppinaut sinum Hitaveitu Sudurnesja nidur i 3%. Akvérduninni (Akvérdun
nr. 23/2008) var afryjad og stadfesti afryjunarnefnd samkeppnismala hana med arskurdi sinum i mali nr.
7/2008, en midadi pd vid ad Orkuveita Reykjavikur meetti halda eftir 10% eignarhlut. bratt fyrir pessa
nidurstéodu afryjunarnefndar verdur ad taka fram ad mal sem varda minnihlutaeign i keppinautum eru
mismunandi eftir atvikum i hverju mali. bPannig verdur ad skoda atvik i hverju mali sérstaklega, t.d.
uppbyggingu vidkomandi markadar og pad hvernig atkveedarétti hefur verid beitt & hluthafafundum. Pannig
kann eignarhald i fleiri en einum keppinaut sem er undir 10% ad leida til takmdérkunar & samkeppni.

11 5ja athugasemdir vid frumvarp pad sem vard ad 16gum nr. 94/2008 um breytingu & samkeppnislogum. bskj.
628 — 384. mal. & 135. Iéggjafarpingi.



sameiginlegra yfirrada i leidbeiningum framkveemdastjérnar ESB um l6gségu i
samrunamalum.!?

5.3 Umsagnir og sjénarmid samrunaadila

f umsogn fyrirtaekisins Krita komu fram ahyggijur af eignarhaldi Landsbankans i Faktoriu i
kjolfar samrunans. Eftir samrunann verdi sameinad félag komid i beina samkeppni vid
Landsbankann. Bankinn sé o6flugur vidskiptabanki sem pjonusti bzedi einstaklinga og
fyrirtaeki. Ahyggijur Krita IGti ad pvi ad félagi® verdi beitt vidskiptalegum eda taeknilegum
hindrunum af bankanum sem geeti raskad samkeppni & fjarmégnunarmarkadi. Til ad
mynda geaeti bankinn takmarkad pjénustu sina vid Krita, sagt vidskiptum upp eda sett
d6sanngjarnar eda ipyngjandi krofur a félagid i tengslum vid taeknimal eda skjalagerd. Slik
haetta sé raunveruleg og mogulega freistandi fyrir bankann ef beinir hagmunir bankans
sem hluthafa séu undir.

Samkeppniseftirlitinu barst einnig abending par sem gerd var athugasemd vid betta
eignarhald Landsbankans. Pad yrdi ad teljast oheppilegt og geti skekkt samkeppnisstodu
annarra fyrirtaekja & pessu svidi, sem séu eda kysu sidar ad vera i vidskiptum vid
Landsbankann.

Samkeppniseftirlitid leitadi sjonarmida samrunaadila og Landsbankans um framangreint.
I svari Landsbankans kom fram a® bankinn hafni pessum sjénarmidum alfarid. Bankinn
fai ekki séd ad hann yrdi, pratt fyrir samrunann, i beinni samkeppni vid Krita. b3 telji
bankinn ad engar forsendur séu til pess ad lita svo a eda hafa ahyggjur af pvi ad bankinn
myndi beita Krita hindrunum sem geetu raskad samkeppni. Ekkert hafi komid fram eda sé
liklegt ad komi fram sem bendi til pess ad Landsbankinn myndi gripa til slikra radstafana,
enda veaeru slikar radstafanir ekki i pagu hagsmuna bankans og ordspors hans.
Landsbankinn hafni pvi alfari® ad astaeda sé til pess ad Samkeppniseftirlitid setji, ef
samruninn verdi heimiladur, starfsemi bankans takmarkanir sem vardi vidskipti bankans
vid Krita og vidskiptavini félagsins. Landsbankinn telji jafnframt ad engar forsendur séu til
bess ad lita svo a ad pessar ahyggjur Krita eigi ad hafa ahrif 8 mat Samkeppniseftirlitsins
a samrunanum.

I umségn samrunaadila er bent & a® Landsbankinn sé pegar, eins og raki® sé i umsogn
hans, virkur i rekstrarfjarmognun fyrirtaekja. Ekki verdi pvi séd ad fyrirhugadur samruni
breyti nokkru um stédu adila & markadi pannig ad samruninn geti haft neikvaed ahrif a
samkeppni eda stodu Krita. Einnig megi benda & ad samkeppni & bankamarkadi sé virk
bannig ad ef Krita teldi sig hlunnfarid i vidskiptum vid Landsbankann geeti félagid leitad
annad med vidskipti sin. Ennfremur megi benda & ad Faktoria verdi afram rekid sem
sjalfstaett félag med sjalfstaedri stjorn og ekki séu fyrireetlanir um ad Landsbankinn komi

12 Commission Consolidated Jurisdictional Notice under Council Regulation (EC) No 139/2004 on the control of
concentrations between undertakings (2008/C 95/01), bls. 17-21. ,(62) Joint control exists where two or more
undertakings or persons have the possibility of exercising decisive influence over another undertaking. Decisive
influence in this sense normally means the power to block actions which determine the strategic commercial
behaviour of an undertaking. Unlike sole control, which confers upon a specific shareholder the power to
determine the strategic decisions in an undertaking, joint control is characterized by the possibility of a
deadlock situation resulting from the power of two or more parent companies to reject proposed strategic
decisions. It follows, therefore, that these shareholders must reach a common understanding in determining the
commercial policy of the joint venture and that they are required to cooperate (68).

(63) As in the case of sole control, the acquisition of joint control can also be established on a de jure or de
facto basis. There is joint control if the shareholders (the parent companies) must reach agreement on major
decisions concerning the controlled undertaking (the joint venture)."



ad daglegum rekstri pess. Ekki sé pvi nokkur astzeda til ad takmarka starfsemi
samrunaadila & nokkurn hatt.

5.4 Nanari rannsékn Samkeppniseftirlitsins

Samkeppniseftirlitid taldi pessar skyringar samrunaadila og Landsbankans ekki
fullnaegjandi auk pess sem naudsynlegt veaeri ad taka til skodunar hvort af eignarhlut
Landsbankans i GMI feelust yfirrdd yfir félaginu i skilningi samkeppnislaga. Af pessu tilefni
sendi Samkeppniseftirliti® samrunaadilum og Landsbankanum bréf, dags. 23. oktober
2019. i bréfinu var frummat eftirlitsins vegna pessara patta malsins rakid auk pess sem
6skad var eftir sjonarmidum og tilteknum upplysingum fré GMI og Landsbankanum.

I svari samrunaadila, dags. 29. oktdber 2019, er fullyrt ad Landsbankinn fari ekki med
sameiginleg yfirrdd yfir GMI dsamt 68rum hluthéfum. Hvorki sé um jafnraedi vid beitingu
atkvaedisréttar ad reeda né hafi Landsbankinn neitunarvald gagnvart einstokum
dkvordunum. Ekkert samkomulag sé til stadar um beitingu atkvaedisréttar i stjorn GMI og
hagsmunir hluthafa séu ekki sameiginlegir med peim haetti sem samkeppnisreglur geri
krofur um til ad yfirrdd geti talist sameiginleg. Forsendur séu pvi obreyttar fra pvi ad
Samkeppniseftirlitid lauk afgreidslu erindis i tengslum vid kaup AU4 ehf. 4 rddandi hlut i
GMI. Ekkert hluthafasamkomulag sé til stadar milli B4l ehf. og Solvent ehf. annars vegar
og Landsbankans hins vegar vardandi yfirrdd i GMI. A grundvelli eignarhalds sé kosid til
stjornar par sem AU4 ehf. hefur rétt, @ grundvelli hluthafasamkomulaga i Bali ehf. og
Solvent ehf. sem Samkeppniseftirlitid hafi fengid afrit af, & ad skipa prja stjérnarmenn af
fimm i stjérn GMI.

Samrunaadilar stadfesti einnig ad ekkert hluthafasamkomulag eda adrir l6ggerningar eda
skjol séu til stadar sem kunni ad hafa pydingu vi® mat & yfirrddum yfir GMI.
Landsbankinn sé med samning vid GMI og détturféléog um innheimtu en ekki sé um adra
adkomu Landsbankans ad raeda ad vidskiptum vid GMI. P fjarmagni Landsbankinn
hvorki samstaedu GMI né fyrirhugud kaup félagsins & Faktoriu.

Vardandi ahrif af minnihlutaeignarhaldi telja samrunaadilar ad pau verdi med engum
heetti til pess ad samkeppni a8 peim markadi sem hér um radi skerdist med einhverjum
haetti neytendum til tjons. bannig verdi ekki séd ad hvati Faktoriu og Landsbankans til ad
stunda virka samkeppni sé eitthvad minni en ef eignarhaldid veeri med 6drum haetti.
Meirihluti eignarhalds (og par med hlutdeild i hagnadi) & baedi Faktoriu og GMI sé &
hondum adila sem séu 6skyldir Landsbankanum. Hagsmunir pessara adila standi til pess
ad rekstur Faktoriu og samstaedu GMI gangi sem best og séu pessir hagsmunir 6tengdir
68rum hagsmunum Landsbankans. Haetta & samradi eda pegjandi samhaefingu sé pvi
takmorkud. Adgangur fulltria Landsbankans i stjorn GMI a8 upplysingum takmarkist vi®
baer upplysingar sem stjornarmonnum modurfyrirteekisins séu naudsynlegar starfs sins
vegna. Taki paer pvi ekki til mikilveegra vidskiptaupplysinga heldur takmarkist vié
almennar  rekstrarupplysingar sem  naudsynlegar séu & samstadugrunni.
Stjornarmonnum i Faktoriu sé zetlad ad taka vidskiptadakvardanir um starfsemi félagsins.
Samrunaadilar telji ad eignarhaldid leidi med engum heetti til datilokunar eda
adgangshindrana fyrir nyja keppinauta enda séu adgangshindranir & umraaddan markad
takmarkadar.
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f svari Landsbankans, dags. 30. oktéber 2019, kemur fram ad bankinn hafni pvi ad fyrir
hendi séu sameiginleg yfirrdd milli hans og annarra hluthafa i GMI. pannig sé t.a.m. ekki
hluthafasamkomulag & milli hluthafa GMI eda adrir gerningar sem hafi &hrif vi® mat &
yfirradum. Ad 0d8ru leyti visi bankinn til fyrri sjdonarmida sinna.

5.5 Alyktanir Samkeppniseftirlitsins

Samkeppniseftirlitid hefur tekid til skodunar i malinu annars vegar hvort yfirrad hafi
myndast i GMI og hins vegar hvort likur séu & pvi ad eignarhlutur Landsbankans i GMI
leidi til roskunar & samkeppni.

Méguleg sameiginleg yfirrad

Samkveemt samrunaskra og i akvoérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 21/2019 byggja
samrunaadilar & pvi ad sjédurinn AU4 ehf. fari med yfirrdd yfir GMI og détturfélogum i
gegnum eignarhald sitt i félogunum Bal ehf. og Solvent ehf. AU4 fer pannig med 75%
hlutafjar i Bali og 51% hlutafjar i Solvent. Saman fara Bal og Solvent sidan med 52,08%
eignarhlut i GMI. Likt og kom fram hér ad framan fer Landsbankinn med hin 47,98%
hlutafjar GMI.

Mat & yfirrddum vyfir GMI veltur & athugun gagna um stjérnun fyrirtaekisins, s.s.
sampykktum félagsins, hluthafasamkomulagi og akvérdunum stjérnar.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins kunna eftirfarandi atridi ad fela i sér visbendingar um ad
Landsbankinn fari med sameiginleg yfirrad yfir GMI dsamt 68rum hluthéfum & grundvelli
eignarhlutar sins:

- Bankinn fer med umtalsverdan eignarhlut i GMI eda teeplega helming hlutafjar i

félaginu.
- Landsbankinn og forveri hans hefur verid hluthafi i fyrirtaekinu um lengri tima. A
grundvelli eignarhlutar sins i GMI skipar Landsbankinn tvo af fimm

stjérnarmonnum félagsins.

- Landsbankinn og GMI hafa att i vidskiptasamstarfi um &rabil sem felst i pvi ad
bankinn utvistar milliinnheimtu og 16gfraediinnheimtu vegna krafna til GMI (Motus).
Pannig er til stadar: [

13 Fellt Ut vegna tranadar.
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bPau atridi sem benda til pess ad Landsbankinn fari ekki med yfirrdd yfir GMI d4samt 68rum
hluth6fum eru einkum eftirfarandi:
- Bankinn fer ekki med meirihluta hlutafjar i félaginu.
- Ekkert hluthafasamkomulag er til stadar eda akvaedi i sampykktum um sérstaka
minnihlutavernd. Pannig getur Landsbankinn ekki stdédvad vidskiptalegar
dkvardanir meirihluta hluthafa og stjérnar GMI sem bankinn er dsammala.

Landsbankinn og samrunaadilar hafa moétmeelt pvi ad sameiginleg yfirrdd séu til stadar.
Med hlidsjon af pvi og m.t.t. til malavaxta ad 6dru leyti, telur Samkeppniseftirlitid ekki
forsendur til ad sla pvi fostu ad um sameiginleg yfirrdd geti verid ad raeda. Pbetta mat
kann po ad koma til skodunar aftur komi fram upplysingar eda gogn sem benda til
sameiginlegar yfirrada.

Ahrif eignarhlutar Landsbankans i keppinauti & samkeppnishegdun & markadi

A8 mati Samkeppniseftirlitsins kann eign Landsbankans i GMI og par med& 6beinn
eignarhlutur i Faktoriu ad skapa samkeppnisleg vandamal. Asteeda pess er einkum su ad
Landsbankinn starfar & sama svidi og i samkeppni vid Faktoriu. Bankinn fer aftur & moti
ekki med meirihlutaeign i félaginu og atlunin er ekki ad bankinn muni hafa beina adkomu
ad daglegum rekstri Faktoriu, midad vid yfirlysingar samrunaadila og Landsbankans.
Landsbankinn hefur jafnframt fullyrt, sbr. framangreint, ad pessi eignatengsl muni ekki
breyta hattsemi bankans & markadi eda vidskiptum hans vid adila sem starfa @ honum.
P4 ber einnig ad lita til pess ad & markadi malsins eru adrir adilar starfandi sem hafa
umtalsverda hlutdeild.

I I1josi adstaedna i malinu telur Samkeppniseftirlitid ekki astaedu til pess ad gripa til
ihlutunar vegna eignarhalds Landsbankans i Faktoriu sem myndast med samrunanum.
Eftirlitid vill pé benda samrunaadilum og bankanum & paer skyldur sem hvila & félégunum
samkvaeemt 10. gr. samkeppnislaga. Pannig vaeri pad sennilega brot gegn akvaedum
laganna ef Landsbankinn myndi hafa adgang sem hluthafi ad vidkvaeemum upplysingum
um vidskipti Faktoriu eda hefdi adkomu ad dkvérdunum um vidskiptastefnu sameinads
félags & svidi krofufjarmognunar. bPad er & abyrgd vidkomandi fyrirteekja ad ganga ar
skugga um pad ad starfsemi peirra i sé i samraemi vid kréfur laganna ad pessu leyti.t>

III.
Nidurstada
Vid mat & samkeppnislegum ahrifum samruna ber aé lita til pess hvort samruninn leidi til
bess ad markadsradandi stada skapist eda styrkist eda hvort samruninn leidi til pess ad
samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti, sbr. 17. gr. c. samkeppnislaga.
i a. gr. samkeppnislaga kemur fram ad markadsradandi stada sé fyrir hendi pegar
fyrirtaeki hefur pann efnahagslega styrk ad geta hindrad virka samkeppni & peim markadi

4 Minnt er i pessu sambandi & ad samkvamt 17. gr. a. samkeppnislaga hvila rikar skyldur & adilum samruna ad
tilkynna um hann til Samkeppniseftirlitsins adur en hann kemur til framkvaemda. Liggja vid pvi stjérnvaldssektir
ad tilkynna ekki um samruna. ba liggja vid pvi strong vidurlog ad veita Samkeppniseftirlitinu rangar, villandi eda
ofullnaegjandi upplysingar, sbr. 41. gr. b. samkeppnislaga.

15 Brot & 10. gr. samkeppnislaga varda fyrirteeki stjornvaldssektum skv. a. li® 1. mgr. 37. gr. laganna.
Stjérnendur og stjérnarmenn geta seett refsiabyrgd vegna samradsbrota, sbr. 41. gr. a. samkeppnislaga. Um
tulkun & banni 10. gr. samkeppnislaga visast m.a. til ddms Haestaréttar Islands fra 1. desember 2016 i mali nr.
360/2015 og til akvoérdunar Samkeppniseftirlitsins nr. 11/2015 Brot Byko ehf. & 10. gr. samkeppnislaga.
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sem mali skiptir og ad pad geti ad verulegu leyti starfad an pess ad taka tillit til
keppinauta, vidskiptavina og neytenda.

Hér ad framan hefur verid fjallad um mat @ samkeppnislegum ahrifum samrunans. Ljést
er ad stada samrunaadila @ markadi malsins er ekki sterk og er hlutdeild peirra téluvert
undir peim vidmidum sem almennt er litid til vid mat & laréttum samrunum. Hvad vardar
moguleg 168rétt ahrif af samrunanum er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad sameinad
fyrirtaeki muni ekki hafa getu eda hvata til pess ad Utiloka keppinauta sina. Astaeda pess
er einkum su ad fjoldi fyrirtaekja bydur upp @ innheimtupjéonustu af sama tagi og Motus,
détturfélag GMI, bydur upp &. Aftur & méti er verdur p6 ekki fram hjé pvi litid ad Motus
nytur sterkrar st6du & markadi fyrir innheimtu krafna og ber pvi sameinudu félagi ad
geeta pess ad starfsemin sé i samraemi vid kréfur samkeppnislaga. Loks er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad ekki séu forsendur til pess ad gripa til ihlutunar vegna
eignarhlutar Landsbankans i GMI og par med Faktoriu i kjolfar samrunans. I pessu
sambandi skiptir mali ad bankinn fjarfesti ekki sjalfur i keppinauti (Faktoriu) heldur var
bad fyrirtaeki sem bankinn & minnihluta i (GMI) sem gerdi pad. Komi aftur & méti fram
goégn eda upplysingar um moguleg skadleg ahrif af eignarhaldi bankans i sameinudu
félagi askilur Samkeppniseftirlitid sér rétt til pess ad taka pau til rannsdknar.

Ad mati Samkeppniseftirlitisins gefur rannsékn malsins ekki til kynna ad markadsradandi
stada muni myndast eda styrkjast vegna samrunans. bPa eru ekki visbendingar um ad
samkeppni muni raskast ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti. Af peim sokum er pad

nidurstada eftirlitsins ad ekki sé astaeda til pess ad adhafast vegna pessa samruna.

IV.
Akvérdunarord

»,Kaup Greidslumidlunar Islands ehf. & Faktoriu ehf. fela i sér samruna i skilningi
samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitio telur ekki forsendur til pess ad hafast
frekar ad i mali pessu."

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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