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Akvordun nr. 4/2022
Ménudagur, 7. mars 2022

Kaup Horns IV slhf. 8 22% hlut i S4S ehf.

Pann 27. jantar 2022 var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Horns IV slhf. (hér eftir ,Horn
IV“) & 22% hlut i S4S ehf. (hér eftir ,S4S“). Med tilkynningunni fylgdi lengri samrunaskra i
samreemi vid 5. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga og reglur eftirlitsins nr. 1390/2020.
Samrunaskrain taldist fullnaegjandi og byrjudu frestir til ad rannsaka samrunann ad lida 28.
januar 2022. Vid athugun & samrunanum leit Samkeppniseftirlitid einkum til upplysinga i
samrunaskra og fyrri dkvardana eftirlitsins.

i samrunaskra lystu samrunaadilar yfir vilja sinum til ad gangast undir satt i malinu 4 grundvelli
17. gr. f samkeppnislaga og 22. gr. malsmedferdarreglna Samkeppniseftirlitsins nr. 880/2005.
Veeri pad markmid sattar ad sporna gegn skadlegum hagsmunatengslum eda 68rum
samkeppnishindrunum sem stafad geetu af eignarhaldi Horns IV & S4S og beinu eignarhaldi
eigenda Horns IV & 68rum atvinnufyrirtaekjum. A peim grundvelli gerdu Samkeppniseftirlitid og
samrunaadilar satt um lyktir malsins pann 2. mars 2022.

l. Samruninn

Samkvaemt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting a8 yfirradum
verdur til frambudar. Med kaupunum eignast Horn IV 22% hlut i S4S. Vid kaupin verdur jafnframt
gert hluthafasamkomulag og mun Horn IV 6d8last sameiginleg yfirrdd i S4S med hluta af
nuverandi hluthofum félagsins og i ljési pess fellur samruninn undir c-lid 1. mgr. 17. gr.
samkeppnislaga nr. 44/2005.

i samrunaskra segir ad Horn IV sé sérhaefdur framtakssjodur (e. private equity fund) sem sé
rekinn af Landsbréfum hf. (hér eftir ,Landsbréf“), détturfélagi Landsbankans hf. (hér eftir
,Landsbankinn“), samkveemt logum nr. 45/2020, um rekstaradila sérhaefdra sjéda. Horn IV hafi
hafid starfsemi & arinu 2021. Sjédurinn sé samlagshlutafélag sem rekid sé sem lokadur sjédur
med um 30 fagfjarfesta sem hluthafa.

Landsbankinn starfraekir utibd eda bankaafgreidslur vida um land. Bankinn er einn af premur
steerstu keppinautum & vidskiptabankamarkadi sem samtals hafa afar sterka stédu & peim
markadi, p. d m. i pjénustu vid einstaklinga og litil og medalstdr fyrirtaeki.

Landsbréf er détturfélag Landsbankans og er sérheefd fjarmalastofnun & svidi eigna- og
sj6dastyringar. Félagid rekur fjdlda sjéda, baedi verdbréfasjédi og sérhaefda sjédi, sem fjarfesta
vida i islensku samfélagi og eins 4 alpjodlegum verdbréfamoérkudum.’

ba segir i samrunaskrda ad S4S reki verslanir & [slandi med fatnad, ské, iprétta- og
témstundabunad. Tilgangur félagsins sé innflutningur, sméasala og heildsala, rekstur fasteigna

1 Sjé: https://www.landsbref.is/um-landsbref.
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og lanastarfsemi. S4S eigi og reki nokkrar skéverslanir & hofudborgarsveedinu, n.t.t. Ecco i
Kringlunni og Smaralind, Steinar Waage i Kringlunni og Smaralind, Kaupfélagid i Kringlunni og
Smaralind, Skechers i Kringlunni og Smadralind og Toppskdinn & Smaratorgi og Grafarholti. P
eigi og reki félagid tvaer sérverslanir med fatnad og ské fra vorumerkinu Nike, n.t.t. verslanir Air

i Kringlunni og Smaralind. S4S reki netverslanir i gegnum sidurnar www.s4s.is, www.skor.is,
wwwe.air.is, www.ellingsen.is, www.brp.is og www.rafhjolasetur.is.

S4S er eigandi alls hlutafjar i Ellingsen ehf. sem annast innflutning og sélu & ativistar- og
lifsstilsvorum. Tvaer verslanir eru reknar undir vorumerkjum Ellingsen, onnur i Reykjavik og hin
a Akureyri. Jafnframt eru vorur sem Ellingsen er med umbod fyrir og flytur inn seldar i smasoélu
af héalfu pridja adila.

S4S er jafnframt eigandi Hlidarspors ehf. sem heldur utan um leigusamninga félagsins.
Hlidarspor & félagid TSF ehf. en engin starfsemi er i pvi félagi.

Samrunaadilar byggja & pvi ad tilgangur samrunans sé annars vegar ad afla nys hlutafjar i
reksturinn til ytri vaxtar og hins vegar ad ntuverandi hluthafar selji hlut af sinum eignarhlut.

II. Nidurstada

Kaup Horns 1V & 22% hlutafjar S4S felur i sér samruna i skilningi samkeppnislaga, likt og a4dur
greinir. Telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri virka samkeppni getur stofnunin gripid til
ihlutunar med setningu skilyrda sem tryggja eiga virka samkeppni, sbr. 17. gr. c samkeppnislaga.
i 4kvordun pessari er gerd grein fyrir forsendum fyrir ihlutun vegna pess samruna sem hér er til
umfjéllunar. Einnig er gerd grein fyrir peim skilyrdum sem eftirlitid telur naudsynlegt ad
samrunaadilar lGti i starfsemi sinni i peim tilgangi ad koma i veg fyrir samkeppnislegar hindranir
sem samruninn myndi annars geta leitt af sér.

Skilgreining markada

Af hélfu samrunaadila er & pvi byggt i samrunaskré ad par sem engin starfsemi sé i Horni IV sé
rétt ad lita svo 4 ad skilgreindir markadir malsins séu peir markadir sem S4S og détturfélag pess,
Ellingsen, starfi 4. bad séu einu markadirnir par sem ahrifa geti gaett vegna vidskiptanna.
Samrunaadilar visa sérstaklega til akvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 20/2017, Kaup S4S ehf.
a 6llu hlutafé i Ellingsen ehf., par sem fjallad er um pd markadi sem félagid starfar 4. Pa benda
samrunaadilar & akvordun eftirlitsins nr. 30/2015, Kaup Sjavarsynar a 6llu hlutafé i Ellingsen. Eins
og fram komi i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 20/2017 megi ad mati samrunaadila
skilgreina pann markad sem samrunaadilar starfi & pannig ad um sé ad raeda markad fyrir
heilds6lu og smasodlu med hvers konar fatnad og fylgihluti og innflutning og soélu 4 utivistar- og
lifsstilsvorum. b4 telja samrunaadilar landfraedilega markad mélsins vera [sland.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins hefur ekkert komid fram vid rannsékn malsins sem gefur tilefni
til ad skilgreina vorumarkadinn med 68rum heetti en samrunaadilar hafa talid og gert hefur verid
i fyrri dakvordunum Samkeppniseftirlitsins. Samkeppniseftirlitid telur ennfremur ekki tilefni til
bess ad gera athugasemd vid péa skilgreiningu samrunaadila ad landfreedilegur markadur
malsins sé [sland.

Samkeppnisleg ahrif samrunans

i samrunaskra kemur fram ad samrunaadilar &liti ad samruninn muni ekki hafa ahrif 4 neina
markadi. Pad sé mat samrunaadila ad markadsradandi stada sé ekki ad verda til eda styrkjast,
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auk pess sem engar likur séu & pvi ad samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum haetti
vid vidskiptin. ba segir ad Horn IV sé medvitad um ad Samkeppniseftirlitid hafii fyrri dkvérdunum
beitt sér gagnvart mégulegum samkeppnisbrestum sem stafad geti af eignarhaldi banka og

lifeyrissjoda & atvinnufyrirteekjum med setningu skilyrda, sbr. til daemis &kvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 10/2018, Kaup Horns Il slhf. 4 hlut i Bilaleigu Flugleida ehf.

Ljést er ad samruninn er samsteypusamruni par sem Horn IV hefur ekki starfsemi 4 sama
markadi og S4S starfar 4. Peir samkeppnisbrestir sem kunna ad skapast vegna pessa mals eru
bvi ekki vegna aukinnar sampjoppunar & morkudum eda l6dréttra ahrifa. Mogulegir
samkeppnisbrestir stafa fyrst og fremst af tengslum vidskiptabanka vid fyrirteeki i
samkeppnisrekstri.

Samkeppniseftirlitid hefur fra hruni beitt sér gagnvart samkeppnisbrestum sem stafad geta af
eignarhaldi banka og lifeyrissj6da & atvinnufyrirtaekjum, en eignarhald pessara adila getur vid
tilteknar adsteedur skapad haettu 4 samkeppnishindrunum. Samruni pessi er p6 élikur pvi pegar
vidskiptabanki & beinan eignarhlut i fyrirteeki 4 samkeppnismarkadi. Hér er um ad raeda ad
dotturfélag Landsbankans, Landsbréf, rekur fjarfestingarsj6od sem fjarfestir i fyrirtaeki. bratt
fyrir pad litur Samkeppniseftirlitid svo & ad i eignarhaldi Landsbankans & Landsbréfum felist
sterk tengsl sem geti undir vissum kringumstsedum verid grundvollur samkeppnisbresta. [ pvi
sambandi ma nefna ad hvati er fyrir samstaedu Landsbankans ad halda vidskiptum innan hennar
og beina fyrirteekjum i vidskipti vid fyrirteeki innan samstaedunnar.?2 Medal annars af pessum
asteedum hefur Samkeppniseftirlitid talid naudsynlegt ad setja skilyrdi sem maela fyrir um
sjalfsteedi pessara félaga gagnvart hverju 6dru, p.e. Landsbankans og Landsbréfa.

Landsbankinn og Landsbréf hafa a8ur gengist undir skilyrdi sem eetlad er ad tryggja 6haedi 4
milli fyrirtaekjanna.® P4 hafa Landsbréf og Horn IV i mali pessu gengist undir skilyrdi sem tryggja
eiga sjalfstaedi S4S gagnvart Landsbankanum. Litur eftirlitid svo & ad med pessu hafi verid
komid i veg fyrir mogulega samkeppnisbresti sem ella kynnu ad leida af adkomu samstaedu
Landsbankans ad samrunanum.

lll. Akvérdunarord

»Kaup Horns IV slhf. 4 22% hlut i S4S ehf. fela i sér samruna i skilningi samkeppnislaga.
Med heimild i 17. gr. c samkeppnislaga setur Samkeppniseftirlitid samrunanum skilyr@i, sbr.
satt eftirlitsins og samrunaadila, dags. 2. mars 2022. Med setningu eftirfarandi skilyrda er
ekki porf a 6gildingu samrunans:

1. gr.
Almennt

Markmid sattar pessarar er ad sporna gegn skadlegum hagsmunatengslum eda 6drum
samkeppnishindrunum sem stafad geta af eignarhaldi Horns 4 S4S og beinu og 6beinu
eignarhaldi eigenda Horns a 6drum atvinnufyrirtaekjum. Skulu bessir adilar i pvi skyni og eins
og peim frekast er unnt tryggja sjalfstaedi S4S a beim morkudum sem fyrirtaekid og
détturfélog pess starfa a.

2 Nanari umfjollun um starfsemi samstaeda bankanna & hinum ymsu svidum fjarmalapjéonustu ma finna i skyrslu
Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2013 Fjarmalapjonusta a krossgdtum.

3 Sja nanar i akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 26/2016, Kaup Horns Ill slhf. & hlut i Basko ehf., og akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 10/2018, Kaup Horns Il slhf. & hlut i Bilaleigu Flugleida ehf.
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2.8r.
Sjalfstaedi S4S

a) Stjornarmenn i S4S skulu vera 6hadir Landsbankanum hf. Peir teljast 6hadir ef peir eru
ekki starfsmenn eda stjérnarmenn hja bankanum, framkvaemdastjérar eda stjornarmenn
hja fyrirteekjum par sem bankinn eda dotturfélog eiga meira en 20% eignarhlut, eru ekki
makar stjérnarmanns eda framkvaeemdastjora (forstjora) hja ofangreindum adilum eda
skyldir peim i beinan legg. Einnig telst stjérnarmadur 6hadur ef hann er ekki verulega
hadur Landsbankanum hf. eda tengdum félogum i storfum sinum. Peir sem t.d. sinna
reglubundid hagsmunagaeslu og/eda radgjafarstorfum fyrir framangreinda adila og hafa
meirihluta tekna sinna af vidskiptum vid pba uppfylla ekki petta skilyrdi. P6 er heimilt ad
skipa starfsmenn Landsbréfa sem uppfylla 6nnur skilyrdi pessarar sattar, i stjorn S4S.

b) beir sem Horn skipar i stjorn S4S skulu ekki vera tengdir keppinautum S4S i gegnum
atvinnu, stjérnarsetu eda eignarhald. Sama a vid um maka ofangreindra adila i gegnum
atvinnu sem lykilstarfsmenn, stjornarsetu eda eignarhald. Sama & einnig vid um
framkveemdastjora (forstjora) og lykilstarfsmenn sem Horn kemur ad radningu a.

c) Stjérnarmenn S48 skulu undirrita yfirlysingu. i henni felst ad hlutadeigandi lysir pvi yfir
ad hann hafi kynnt sér pau fyrirmaeli sem felast i akvordun pessari og hann heiti pvi ad
virda pau ad ollu leyti ad vidlagdri abyrgd.

3. gr.
Upplysingagijof til hluthafa Horns

Stjorn og starfsmenn Horns skulu haga samskiptum vid hluthafa Horns med peim haetti ad
jafnraedis sé gaett og ad samkeppni a4 peim markadi sem S4S starfar 4 sé ekki raskad. |
upplysingamidlun til hluthafa Horns sem eiga eignarhluti i keppinautum S4S skal pess geett
ad veita adeins naudsynlegar upplysingar sem hluthafar eiga rétt til i krafti eignarhalds sins,
og edlilegt ma telja ad peir fai i pvi ljési, en gaeta pess ad vidkvaemar vidskiptaupplysingar
sem skada geta samkeppni berist ekki til peirra.

4. gr.
Brottfall skilyrda

Skilyrdi sattar falla ur gildi ef Horn missir yfirrad eda sameiginleg yfirrad yfir S4S med 60rum
hluth6fum S4S. Adilum er heimilt, sameiginlega eda hver fyrir sig, 4 hverjum timapunkti ad
6ska eftir pvi ad skilyrdi bessi verdi felld ur gildi, ad hluta edai heild, vegna breyttra forsendna,
sbr. 24. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993.

S.gr.
Vidurlog

Brot & pbeim fyrirmaelum sem fram koma i akvordun pessari varda vidurlogum skv. IX. kafla
samkeppnislaga.”



Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson



