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NG pegar nokkud er 1idid fra hruni er tilefni til pess ad staldra vid og huga ad
stodu samkeppninnar med tilliti til eignarhalds & atvinnufyrirtaekjum. Talsverdar
breytingar hafa ordid & eignarhaldi & fyrirtaekjum fra hruni og astzeda er til ad
reeda hvad framtidin kunni ad bera i skauti sér, s.s. vardandi afnam
gjaldeyrishafta og eignarhald a vidskiptabonkunum.

pétt talsverd umraeda hafi att sér stad i samfélaginu um framangreint, p. a
m. um patttdku lifeyrissjoda, stjornarhaetti fyrirtaekja og eigendastefnu staerri
hluthafa, hefur minna verid reett um ahrif pessara patta @ samkeppni.

I framsogurseedu fjarmalarddherra vegna frumvarps til laga um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda er vikid ad pvi ad taka
pburfi til skodunar aukin umsvif lifeyrissjodanna | eignarhaldi &
atvinnufyrirtaekjum.

Sja: http://www.althingi.is/altext/raeda/145/rad20160428T124214.html

Pad er hlutverk Samkeppniseftirlitsins ad fylgjast med préun a4
samkeppnishattum i islensku vidskiptalifi og kanna stjornunar- og eignatengsl
milli fyrirtaekja. bessi visfangsefni eru hluti af ymsum Grlausnum eftirlitsins, hvort
sem um er ad raeda skyrslur, Urlausnir i samrunamalum, markadsrannsoknir eda
rannsoknir & hugsanlegum brotum.

Roéttaekar breytingar urdu vid hrun pegar erfid fjarhagsstada fyrirtaekja leiddi til
bess ad morg fyrirteeki komust beint og ébeint undir yfirrdd hinna endurreistu
vidskiptabanka. Samkeppniseftirlitid benti & ymis samkeppnisleg vandamal sem
leitt geetu af eignarhaldi bankanna a fyrirtaekjum og setti peim skilyrdi sem
midudu ad pvi ad hrada endurskipulagningu fyrirtaekja og koma i veg fyrir ad
eignarhald bankanna skadadi samkeppni & vidkomandi moérkudum.
Stefnumorkun eftirlitsins kemur m.a. fram i eftirfarandi drlausnum:
- Alit nr. 4/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtaekja &
samkeppnismdrkudum. Sja: http://www.samkeppni.is/media/alit-
2008/alit3 2008 akvardanir banka og stjornvalda um framtid fyrirtaekja.pdf
- Skyrsla nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirteekja -
stefnumérkun. Sja: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/286
Til vidbotar vid skilyrdi gagnvart bénkum hefur ihlutun eftirlitsins beinst ad
sjodastyringarfyrirtaekjum bankanna med pad fyrir augum ad tryggja ad adkoma
beirra ad eignarhaldi & atvinnufyrirtaekjum sé 6had vidkomandi banka sbr. t.d.
akvordun nr. 7/2014, Kaup Bekei hf. & [...] Kaupasi [0.fl].
Sja http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2333
Somuleidis hefur ihlutun beinst ad lifeyrissjédum, sbr. akvordun nr. 1/2011,
Kaup Framtakssjéds Islands hf. & Eignarhaldsfélagi Vestia ehf., en skilyrdin
midudu m.a. ad pvi ad tryggja ad eignarhald lifeyrissjédanna & FSI hefdi ekki
ahrif & fjarfestingar einstakra lifeyrissjéda.



http://www.althingi.is/altext/raeda/145/rad20160428T124214.html
http://www.samkeppni.is/media/alit-2008/alit3_2008_akvardanir_banka_og_stjornvalda_um_framtid_fyrirtaekja.pdf
http://www.samkeppni.is/media/alit-2008/alit3_2008_akvardanir_banka_og_stjornvalda_um_framtid_fyrirtaekja.pdf
http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/286
http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2333

Sc:rlr(ﬂol um’
Samkeppni
Sja http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/1612
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Sama Eftir hrun hafa stofnanafjarfestar ordid mjog aberandi & medal steerri eigenda
eignarhald a atvinnufyrirtaekja, einkum lifeyrissjodir. Jafnframt eiga stofnanafjarfestar i

keppinautum: 5\ andi maeli eignarhluti { fleiri en einu fyrirtaeki & sama markadi.

Daemi um petta er eignarhald a vatryggingafélogunum premur sem skrad eru
i kauphollinni. Af 15 steerstu hluthéfum félaganna priggja eru 6 fjarfestar par a
medal sem eiga hlut i 6llum félogunum og 3 fjarfestar til vidbotar eiga i tveimur
félogum. Fjorir steerstu stofnanafjarfestarnir sem eiga hlut i 6llum félégunum eiga
samtals 26% i Sjova, 25% i VIS og 31% i TM. Annad daemi eru fasteignafélogin.
Af 15 staerstu hluthéfum skradu fasteignafélaganna eru 5 stofnanafjarfestar
eigendur hluta i 6llum félogunum. Samanlagdur eignarhlutur peirra nemur 35 -
44% i hverju félagi.

Eignarhald stofnanafjarfesta i fyrirteekjum er algengt & 06&rum
samkeppnimoérkudum. Eignarhald sama fjarfestis & eignarhlut i fleiri en einu
fyrirteeki & sama samkeppnismarkadi er heldur ekki 6pekkt annars stadar.

Ahrif eignarhalds fjarfesta i fleiri en einu fyrirtaeki & sama markadi hefur verid
rannsakad talsvert erlendis.! Nidurstodur nylegra rannsékna fraedimanna i
Bandarikjunum & slikum eignatengslum benda til pess ad aukin eignatengsl| a
milli keppinauta a flugmarkadi annars vegar og bankamarkadi hins vegar hafi
leitt til haerra verds til vidskiptavina. barlend samkeppnisyfirvold hafa tekid til
skodunar tiltekna markadi & grundvelli framangreindra rannsékna. Nefna ma
eftirfarandi umfjéllun:

- Azar, José and Schmalz, Anti-Competitive Effects of Common Ownership

(2015). sja: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2427345
- Azar, José and Raina, Ultimate Ownership and Bank Competition (2016).?

Sja: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2710252
- Elhauge, Horizontal Shareholding (2016).3

Sja: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2632024
- The Economist: Blunt elbows. There is less competition among banks than

first meets the eye (9. Jan. 2016).4

Sja: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21685482-there-less-

competition-among-banks-first-meets-eye-blunt-elbows
- Harvard school Law Forum on Corporate Governance and Financial

Regulation: Cross-Ownership by Institutional Investors (31. Mars. 2016).°

Sja: https://corpgov.law.harvard.edu/2016/03/31/cross-ownership-by-institutional-

investors/
Ekkert bendir til annars en ad pessar rannséknir hafi pydingu hér a landi. Liklegt

er ad skadleg ahrif eignarhalds af pessum toga geti verid enn meiri & moérkudum
par sem mikil sampjoppun og fakeppni rikir.

Samkeppniseftirlitid hefur fjallad talsvert um minnihlutaeignarhald fjarfesta i
fleiri en einu fyrirteeki. Hefur eftirlitid bent & ad minnihlutaeign i fleiri
keppinautum geti leitt einhlida til minni hvata fyrir fyrirtaekin til ad keppa sin a
milli. I henni geti einnig falist aukin haetta &4 samradi eda pegjandi samhaefingu &
milli keppinauta (e. horizontal coordinated effects). ba geti ordid |68rétt ahrif sem

! Sja m.a. umfjollun hja Rotemberg (1984), Bresnahan & Salop (1986), Gordon (1990), Gilo (2000), O'Brien &
Salop (2000) og Gilo et al. (2006).
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leida til utilokunar (e. vertical effects). A& sidustu kunni pessi stada ad leida til
adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar adstaedur. Eftirlitid hefur m.a.
fjallad um petta i eftirfarandi Grlausnum:
- Akvérdun nr. 7/2014, Kafli 4.2.1, blr. 27.
Sja: http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2333.
- Frummatsskyrsla um eldsneytismarkadinn, nr. 2/2015, kafli 5.6.3, bls. 138.
Sja: http://www.samkeppni.is/samkeppnisreglur/markadsrannsokn/
- Minnisblad um malefni vatryggingafélaga, lagt fyrir efnahags- og
vidskiptanefnd 11. mars 2016.
Sja: http://www.samkeppni.is/urlausnir/umsagnir/nr/2797

Umfangsmikid eignarhald lifeyrissjéda a atvinnufyrirtaekjum a sér augljosar
skyringar. Fjarfestingar lifeyrissjéda i hlutabréfum eru edlilegur lidur i
eignastyringu peirra og fjarfestingargeta peirra er mikil. Pannig hafa prir steerstu
lifeyrissjodirnir yfir ad rada meira fjarmagni en sem nemur markadsvirdi allra
skradra fyrirtaekja & hlutabréfamarkadi. pa er fjarfesting erlendra fagfjarfesta a
Islandi litii og gjaldeyrishoft takmarka erlendar fjarfestingar islenskra
lifeyrissjoda.

SU stadreynd ad hver lifeyrissjédur ma ad hamarki eiga 15% i hverju fyrirtaeki
hefur mikil ahrif a dreifingu fjarfestinganna. Afleidingin er su ad lifeyrissjédirnir
fjarfesta gjarnan i fleiri en einum keppinauti & sama markadi, sbr. umfjéllun hér
ad framan. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er astaeda til ad skoda ahrif pessarar
takmorkunar & samkeppni.

Samkeppniseftirlitid fjalladi sérstaklega um starfsemi lifeyrissjoda og préoun
fjarfestingarmarkadarins i akvérdun nr. 7/2014, kafla 3.9, bls. 15.

Sja: http://www.samkeppni.is/urlausnir/akvardanir/nr/2331

Storaukinn hlutur lifeyrissjoda i eignarhaldi & atvinnufyrirtaekjum hefur leitt til
bess ad sjédirnir hafa purft ad gera upp vid sig hvort og pa hvernig peir eigi ad
beita sér sem hluthafar. bad ad lifeyrissjodir séu odvirkir eigendur i naverandi
umhverfi getur leitt til pess ad smeerri hluthafar 68list dhrifavald i fyrirtaekjum
langt umfram eiginlega eignarhluti. Um leid verda sjédirnir af taekifeeri til ad
stydja vid langtimahagsmuni af rekstri fyrirtaekis, sem oft fer saman vid
hagsmuni almennings.

A hinn béginn getur pad verid erfidleikum bundid fyrir lifeyrissjodi ad vera
virkir eigendur, ekki sist ef peir eiga eignarhluti i fleiri einu einu fyrirtaeki @ sama
samkeppnismarkadi. Lifeyrissjodir eru einnig Utsettir fyrir gagnryni almennings,
vegna edlis peirra starfa sem peir inna af hendi.

Ymsir lifeyrissjédir hafa sett sér hluthafastefnu par sem lagdar eru linur um
adkomu peirra ad fyrirtaekjum sem peir fjarfesta i. Til gloggvunar eru hér visad i
hluthafastefnur priggja steerstu sjédanna:

- Lifeyrissjédur verslunarmanna.

Sja: http://www.live.is/fjarfestingar/gagnlegir-tenglar/hluthafastefna/nr/55
- Lifeyrissjédurinn Gildi.

Sja http://www.gildi.is/sjodurinn/hluthafastefna/

- Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins.

Sja http://www.lsr.is/media/log-og-samthykktir/Hluthafastefna-des-2013.pdf
Hluthafastefna af pessu tagi er til pess fallin ad auka gagnsai og studla ad
traverdugri adkomu lifeyrissjoda ad vidkomandi fyrirtaekjum. HUn leysir hins
vegar ekki hugsanleg samkeppnisleg vandamal pegar sami lifeyrissjédur er
hluthafi i fleiri en einum keppinauti & sama markadi.
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Samkeppniseftirlitid hefur a lidnum misserum beint pvi til lifeyrissjoda ad huga

ad samkeppnissjénarmidum i starfsemi sinni. I pvi sambandi hefur

Samkeppniseftirlitid tiltekid nokkur atridi sem flest hver geta einnig att vid um

adra stofnanafjarfesta. bau eru einkum pessi:

1. Lifeyrissjodir eiga ad keppa sin @ milli um avoxtunarteekifeeri og peir mega
ekki hafa samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar. Takmarkad val
sjédsfélaga og skyldutrygging lifeyrisréttinda er natengd starfskjorum
launpega, sem ekki falla undir samkeppnislég. pad breytir ekki pvi ad I6gmal
samkeppninnar eiga fyllilega vid i avoxtun idgjalda.

2. Lifeyrissjodur atti ad fordast ad eiga samkeppnislega mikilveegan eignarhlut
i fleiri en einum keppinauti & sama markadi. Sja kafla 4 hér ad framan.

3. Lifeyrissjédum ber ad vinna gegn hvers konar blokkamyndun sem stafad
getur af myndun fyrirtaekjahdpa undir sameiginlegu eignarhaldi peirra.

4. Lifeyrissjodum ber ad skapa aga gagnvart bénkum og sporna pannig gegn
mogulegum skadlegum afleidingum hagsmunatengsla innan peirra. Hér er
visad til pess ad bankar hafa ymissa hagsmuna ad geeta, eru oft i senn
krofuhafar, hluthafar, mogulegir fjarfestar og radgjafar vid sélu. Fjallad er um
petta i skyrslu nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum, kafla 14.d).
Sja:http://www.samkeppni.is/media/skyrslur-
2013/skyrsla 01 2013 Fjarmalathjonusta a krossgotum.pdf

5. Lifeyrissjodum ber ad mota sér sjalfsteeda stjornarheetti og um leid
eigendastefnu sem stydur vid samkeppni og framproéun atvinnulifs.

Nanar var fjallad um petta & morgunverdarfundi um lifeyrissjédi og islenskt

atvinnulif pann 15. névember 2013.

Sja:http://www.samkeppni.is/media/raedur-

2013/Raeda 03 2013 PGP _Samkeppnin og hlutverk lifeyrissjoda.pdf

1. Hefur eignarhald a atvinnufyrirtaekjum prdast til hins betra eda verra eftir
hrun?

2. Hvada ahrif mun afndm gjaldeyrishafta hafa & préun eignarhalds &
atvinnufyrirtaekjum?

3. Ber ad sporna vid eignarhaldi sama fjarfestis i fleiri en einum keppinauti a
sama markadi og pa hvernig? Kemur til alita ad;

- rymka hamarksfjarfestingu lifeyrissjoda i hverju fyrirtaeki (15% reglan)?

- leyfa fjarfestingar i fleiri en einum keppinauti 8 sama markadi ef hluturinn
er minni en 15% og vidkomandi fjarfestir hefur enga adkomu ad
fyrirtaekinu, s.s. med pvi ad beita sér ekki a hluthafafundum (sambazerilega
reglu ma finna i bandariskri 16ggjof)?

- kveda & um ad meta skuli ahrif sliks eignarhalds i hverju tilviki?

4. Eiga lifeyrissjodir ad vera virkir eda ovirkir eigendur?

5. A leidbeining Samkeppniseftirlitsins i kafla 7 hér ad framan rétt & sér? Eiga
einhver atridanna sidur vid?

6. Hvernig er haegt ad tryggja fjélbreytt eignarhald & bonkunum og hver verdur
adkoma lifeyrissjodanna ad pvi? Fer pad vel saman ad vera, allt i senn,
vidskiptavinur, samstarfsadili, keppinautur um hisnaedislan og eigandi?

7. A Samkeppniseftirlitid ad beita sér vegna eignarhalds & atvinnufyrirtaekjum?
Hver eru brynustu verkefnin?
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