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Hluti I. Nidurstodur

I pessum hluta eru prir kaflar. Fyrst er markmidum skyrslunnar lyst og addraganda ad
ritun hennar, pa er stutt samantekt a efni skyrslunnar og ad lokum helstu nidurstédur
hennar.

1. Inngangur

I névember 2008 beindi Samkeppniseftirlitid aliti til banka og stjérnvalda um mikilvaegi
bess ad gaeta ad samkeppnissjonarmidum vid akvardanir sem luta ad framtid fyrirtaekja a
samkeppnismérkudum.! I sama manudi birti eftirlitid skyrslu nr. 2/2008, Oflug
uppbygging - opnun markada og efling atvinnulifs, par sem bent var & naudsyn pess ad
hefja 6fluga uppbyggingu i islensku atvinnulifi i kjélfar bankahrunsins. I pvi sambandi
skipti miklu ad vidhalda og eftir atvikum ad efla samkeppni. Samkeppniseftirlitid benti &
ad samkeppnin er ekki takmark i sjalfu sér heldur er hudn teeki til ad efla velferd
almennings. Pa leidir samkeppnin til leegra verds, skapar atvinnu, studlar ad
efnahagslegum framférum og hvetur fyrirtaeki til ad gera betur gagnvart vidskiptavinum
sinum.

I skyrslunni um 6fluga uppbyggingu markada voru settar fram 120 tillégur um opnun
markada og var peim tillogum komid & framfaeri vid stjérnvold og fyrirtaeki. Skyrslunni
var sidan fylgt eftir i desember 2009 med umraeduskjali um banka og endurskipulagningu
fyrirtaekja.? I henni voru kynnt 17 kjarnasjénarmi® sem Samkeppniseftirlitid taldi ad hafa
cetti ad leidarljési vid endurskipulagningu fyrirtaekja.

NU eru lidnir 32 manudir fra bankahruni. bessi timi hefur verid erfidur eins og vanta
matti. Heimili og fyrirtaeki hafa barist vid afleidingar gengisfalls og bankahruns,
stjornvold hafa tekist & vid vanda rikissjods i samvinnu vid Alpjodagjaldeyrissjédinn,
endurskipulagning bankakerfisins hefur reynst flékid og timafrekt verkefni og uppgjori vid
fortidina er langt i fra lokid. Pa rikir engin samstada um efnahagsstefnu pjédarbusins til
skemmri og lengri tima og pjédin hefur upplifad millirikjadeilur og nattiruhamfarir sem
beint hafa athygli heimsins ad landi og pjéd.

Oflugt og skilvirkt atvinnulif er forsenda fyrir efnahagslegri velferd bjodarinnar.
Atvinnulifid er su uppspretta verdmaeta sem greidir vinnuafli laun og veitir stjérnvéldum
afl til ad halda uppi innvidum samfélagsins. Af pessum sokum er fjarhagsleg
endurskipulagning fyrirtaekja lykilatridi i uppbyggingu hagkerfisins.

Med pessari skyrslu vill Samkeppniseftirlitid lysa sjonarmidum sinum um stdédu
atvinnulifsins, endurskipulagningu bess og samkeppnina. Markmidid er ad hvetja til
umradu um lausnir & vandanum vid endurskipulagningu fyrirteekja og freista pess par
med ad flyta naudsynlegum adgerdum.

L Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtaekja &

samkeppnismorkudum.
2 Sja skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009 - ,Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja - stefnumoérkun®,
desember 2009.



Skyrslan er byggd & rannsékn Samkeppniseftirlitsins a fjarhagsstéodu og fjarhagslegri
endurskipulagningu 120 storra fyrirtaekja a véldum samkeppnismoérkudum (II. hluti). pa
er i skyrslunni farid yfir fjdrhagsstédu og préun atvinnugreina fra hruni (II. hluti), metid
hvort tekid hefur verid tillit til kjarnasjonarmida um endurskipulagningu fyrirtaekja (III.
hluti) og greint fra pvi hvernig midad hefur med tillogur um opnun markada sem settar
voru fram i fyrrgreindri skyrslu um opnun markada (IV. hluti).

i skyrslunni er greint fra sjonarmidum fyrirtaekja sem Samkeppniseftirlitid leitadi til vid
vinnslu hennar. Auk skriflegra sjéonarmida fra fyrirtaekjum hefur stofnunin fundad med
um 70 forsvarsmonnum fyrirteekja, bankamoénnum, radgjofum, freediménnum og adilum i
stjornsyslunni. Pa hefur Samkeppniseftirlitid aflad margvislegra sjénarmida banka i
tengslum vid rannséknir mala er varda yfirtokur bankanna & atvinnufyrirtaekjum. Segja
ma ad skyrslan feli i sér skilabod til banka og stjérnvalda um endurskipulagningu
fyrirtaekja og samkeppni @ markadi.

Skyrslan og paer upplysingar sem aflad hefur verid um stédu einstakra fyrirtaekja mun
nytast Samkeppniseftirlitinu i eftirliti med eignarhaldi banka & fyrirtaekjum. P& mun
skyrslan nytast sem grunnur i frekari vinnu um krosseignartengsl og vidskiptablokkir.



2. Samantekt

Hrunid hefur haft mikil ahrif & samkeppni i einstékum atvinnugreinum og
samkeppnisstddu fyrirteekja. Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja, naudasamningar
og gjaldprot leida til breytinga & stdodu fyrirteekja innbyrdis. betta er éhjakveemilegt.
Brynir samfélagslegir hagsmunir eru félgnir i pvi ad brugdist sé hratt vid skuldavanda
rekstrarhaefra fyrirtaekja.

Bankar rada yfir 46% eignarhlutar & fyrirteekjum samkvaemt rannsékn
Samkeppniseftirlitsins & 120 stérum fyrirtaekjum a véldum samkeppnismérkudum. pa eru
talin med fyrirteeki sem eru i mjog sleemri fjarhagslegri stodu og rada ekki 6rlogum
sinum. Hlutur einstaklinga er 29%, skilanefnda 7%, lifeyrissjéda 7% og annarra 11%.
Hlutur banka for haest i 68% strax eftir hrun. Stadan er pvi sleem en fer batnandi.

Fjarhagsstada taeplega helmings steerri fyrirtaekja er mjog sleem ad mati
Samkeppniseftirlitsins en um fimmtungur fyrirtaekja er i gédéri stédu. Teeplega pridjungur
fyrirtaekja hefur lokid fjarhagslegri endurskipulagningu en sama hlutfall fyrirtaekja telur
sig ekki hafa porf fyrir endurskipulagningu.

Vandi atvinnulifsins felst i of haegu ferli fjdrhagslegrar endurskipulagningar fyrirtaekja,
6anagju med framkvaemd hennar og skorti & trausti og gagnsei. ba er fjarhagsstada
margra fyrirtaekja sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu slzem.

Su heetta er fyrir hendi ad samkeppni minnki verulega til lengri tima litid vegna pess ad
nyja adila skortir fjarmagn til ad komast inn & markadi og vegna sterkrar stédu fyrirtaekja
a fakeppnismorkudum sem mogulega geta nytt stodu sina til ad haekka vers.

Rangir hvatar eru i kerfinu sem seinka fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja. An
réttra hvata til s6lu munu bankarnir eiga fyrirtaekin lengur en talist getur pjodhagslega
hagkveemt. Til er ordin ny timabundin atvinnugrein, endurskipulagning og sala eigna.
Hagsmunir starfsmanna hennar af tekjudflun og atvinnubéryggi vinna gegn hagsmunum
samfélagsins af hradri Urlausn. Hraedslan vid ad taka akvordun og gera mistok heldur
aftur af moérgum vid ndverandi adstaedur. Kerfid umbunar ekki peim sem tekur af skarid.

Krafan um algert jafnraedi er ein astaeda pess ad of haegt gengur i endurskipulagningu
fyrirtaekja. bratt fyrir fogur ord er vandinn sa ad hid fullkomna réttleeti er ekki til og
skilgreining a réttlaeti og jafnreedi er had stédu og mati hvers og eins. Engar tveer
endurskipulagningar steerri fyrirtaekja eru eins. Bankarnir verda ad hafa svigram til ad
taka skynsamlegar akvardanir ad gefnum fyrirframmotudum reglum.

Samkeppniseftirlitid brynir fyrir bonkum ad halda sig vid pegar tilgreinda sélufresti &
fyrirtaeekjum og ad losa um ébeint eignarhald & fyrirteekjum an asteedulauss drattar. pa
setur eftirlitid fram hugmyndir sem gaetu adstodad vid ad leysa Ur pessum vanda po paer
séu ekki & forraedi Samkeppniseftirlitsins. Samkeppniseftirlitid gagnrynir stjérnvold fyrir
ad hafa almennt ekki synt adgerdum til pess ad efla samkeppni naegilega athygli & lidnum
arum. Of margar hindranir eru i vegi adila sem vilja hasla sér voll &
samkeppnismoérkudum.



3. Nidurstoour

3.1. Vandi atvinnulifsins og samkeppninnar

Pad er krefjandi og margslungid vidfangsefni ad endurreisa islenskt atvinnulif eftir hrun.
Tap pjodfélagsins og kréfuhafa var gridarlegt, traustid pvarr og hvarvetna bidu vandamal
sem virtust Oyfirstiganleg. Ekki var undir nokkrum kringumstaedum haegt ad z=tla ad
endurreisnin gengi snurdulaust fyrir sig og ad enginn teldi sig 6rétti beittan. Stada
margra fyrirtaekja er sem betur fer géd og ymsir vaxtarbroddar hafa dafnad eftir hrun.
Fjarhagur margra fyrirtaekja hefur batnad & undanférnum tveimur arum og morg
fyrirtaeki hafa gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu. bratt fyrir petta er stada
atvinnulifsins lakari en han pyrfti ad vera & pessum timapunkti. Vid pvi er astaeda til ad
bregdast. Koma parf i veg fyrir ad rangir hvatar leidi til langvarandi st6dnunar.

Sa vandi sem blasir vid atvinnulifinu er kerfisleegur og djupstaedari en svo ad skemmri
tima hagtolur nai ad endurspegla hann. Ad mati Samkeppniseftirlitsins & vandinn rét sina
einkum ad rekja til priggja patta.>

I fyrsta lagi tekur endurskipulagning atvinnulifsins of langan tima.* Astaedur pess eru
margvislegar og ma rekja til bankanna, stjérnvalda eda kerfislaegra hvata sem nanar er
fjallad um i kafla 3.2. Af steerri fyrirteekjum landsins eru fleiri sem eiga eftir ad ljuka
fidrhagslegri endurskipulagningu en pau sem pegar hafa lokid henni. A medan dvissa rikir
um fjarhagslega endurskipulagningu eru fyrirtaekin ekki i stakk buin ad fjarfesta eda taka
adrar steerri vidskiptalegar akvardanir. bpau fyrirteeki sem betur eru stédd hafa mjog
brongan adgang ad fjarmagni.

I 68ru lagi bendir margt til pess ad pau fyrirtaeki sem farid hafa i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu hafi komid of skuldsett Gt Ur henni, sér i lagi pau sem foru snemma i
gegnum ferlid med bénkunum. bannig metur Samkeppniseftirlitid fjarhagslega stédu um
helmings bpeirra fyrirteekja sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu sem mj6g
slema. Pad vinnur dgegn efnahagsbata og raskar samkeppni ef mikilvaeegum
rekstrarhaefum fyrirtaekjum er haldid of skuldsettum.

I pridja lagi telja atvinnufyrirtaeki almennt ad samkeppnisstada peirra sé mikilli 6vissu
had. Pannig er mikil 6anzegja a8 medal fyrirtaekja med framkvaemd fjarhagslegrar
endurskipulagningar sem pau telja 6sanngjarna, égagnsaeja og omarkvissa. Skuldlitil
fyrirtaeki telja fyrirhyggju i fjarmalum litils metna pegar skuldir vegna fjarfestinga
keppinauta eru felldar nidur. Pa séu upplysingar um stédu keppinauta byggdar a 6ljésum
heimildum. Sjénarmid flestra pessara fyrirteekja eiga pad sammerkt ad litid traust er
borid til bankanna og stjérnvalda.”

3 Fleiri efnahagslegir peettir kunna vissulega ad valda oévissu og leida til pess ad fyrirtaeki haldi ad sér hondum,
svo sem skattamal og gjaldeyrishoft. beir peaettir snda hins vegar ekki beint ad beint ad sjénarhorni pessarar
skyrslu og eru pvi ekki til umraedu hér.

4 petta sjénarmid kemur einnig fram i skyrslu Sedlabanka Islands, Fjarméalastédugleiki, 1/2011.

° Stjornendakénnun MMR og Vidskiptabladsins 2011 synir i hnotskurn svartsyni stjérnenda fyrirteekja og
6anagju med gang mala. Pannig nefna um 70% stjérnenda ad sidferdi, traust og gegnsaei i vidskiptalifinu sé
mjog sleemt eda fremur slaeemt. 42,5% stjornenda telja oheilbrigt samkeppnisumhverfi vera ein af helstu 6gnum
sem stedja ad rekstri fyrirtaekisins naesta arid. Adeins samdrattur i innlendri neyslu var talin meiri dgn en
oheilbrigt samkeppnisumhverfi. Sja Vidskiptabladid 28. april 2011.



Lengri tima oOvissa hja porra fyrirtaekja leidir til stoédnunar og ad lokum til lakari lifskjara.
Afleiding pessarar st6du er ad smam saman dregur Ur samkeppnishafni atvinnulifsins og
vilja, getu og araedni frumkvodla til ad saekja fram a markadi og skapa storf. Engum
blodum er um bpad ad fletta ad oflugt atvinnulif med hagkvaemri skiptingu
framleidslupatta, adgangi ad fé til fjarfestinga og litlum adgangshindrunum ad moérkudum
er naudsynleg umgjord til ad skapa pann ard sem velferd landsmanna byggist a.

SU heetta er fyrir hendi a8 samkeppni & Islandi minnki verulega til lengri tima liti®. bad
kemur i fyrsta lagi til vegna takmarkana a fjarmoégnun nyrra verkefna sem gerir
frumkvédlum erfitt fyrir ad komast inn @ markadi.® Gera ma ad pvi skéna ad skortur a
fijdrmagni sé ein staersta adgangshindrun ad morkudum vid nlverandi adstaedur. I 68ru
lagi er su haetta fyrir hendi ad tekjusamdrattur og fjarhagserfidleikar geri pad freistandi
fyrir morg fyrirtaeki i sterkri stodu a fakeppnismorkudum ad nyta sér pa stodu til ad
heekka verd. Jafnvel geta fyrirtaeki freistast til ad misnota markadsradandi stédu sina eda
stunda 6légmeett samrdd i pessum tilgangi. Afleidingin er si ad almenningur og
bjédarbuid verda fyrir tjoni m.a. vegna aukinnar verdbdlgu sem af pessu leidir og lakari
lifskjara.

3.2. Rangir hvatar i kerfinu

Vid endurreisn atvinnulifsins eru bankarnir i erfidri stodu. peir hamarka virdi eigna sinna
fyrir eigendur ad pvi marki sem peir telja hagkvaemt en slikt getur aftur & méti dregid
pbrott ur framtidarvidskiptavinum bankanna. betta er vidkvaem stada sem edli mals
samkveemt kallar & atok.

Sa vandi sem vid er ad etja er fyrst og fremst kerfislaagur. Pad er einfaldlega ekki naegur
hvati fyrir banka og adra naudungarhluthafa i fyrirtaekjum ad ljuka endurskipulagningu
fyrirtaekja og selja fyrirtaeki i sinni eigu hratt og 6rugglega. I pessu sambandi verdur pé
ad geta pess ad i sumum tilvikum hafa bankar skuldbundid sig til pess ad selja fyrirtaeki
innan tiltekins frests, en Samkeppniseftirlitid hefur bundid yfirtéku banka a fyrirtaekjum
slikum skilyrdum.” An hvata til sélu eru allar likur & ad bankarnir myndu eiga fyrirtaekin
lengur heldur en talist getur pjédhagslega hagkveemt. Solu yrdi frestad par til bankarnir
teldu engan vafa leika & ad gott verd fengist fyrir fyrirteeki. Pa feeri sala & fyrirteekjum
alla jafna ekki fram fyrr en bankarnir heféu gert vidkomandi fyrirtaeki sdéluvaent ad eigin
mati, p.e. endurskipulagt rekstur pess og stefnu.

Alpjédleg samstada rikir um ad bankar séu ekki vel til pess fallnir ad reka fyrirtaeki. Pad
kemur til af pvi fjarmalapjonusta fyrir fyrirteeki og eignarhald & peim fer ekki vel saman.
Naudsynleg endurskipulagning fyrirtaekja er peim mun erfidari og vidkvaemari ef banki er
eigandi pess, t.d. breytingar i starfsmannahaldi. Bryn p6rf er & ad bankar hleypi 68rum
og heppilegri adilum ad endurskipulagningu fyrirtaekja an astaedulauss drattar.

Pad verdur hins vegar ad gefa bénkum edlilegt svigrum til ad ganga fra lausum endum i
fjdrmalum yfirtekinna fyrirteekja adur en fyrirtaekin eru formlega sett i soéluferli.

® Her er fyrst og fremst att vid ad hinar hefdbundnu dreifileidir fjarmagns i gegnum lanakerfid eru ad mestu
lokadar og adgangur ad fjarmagni i gegnum bad kerfi verdur erfidari i framtidinni en adur. Hins vegar bendir
mikill ahugi & mérgum Utbodum a fyrirtaekjum til pess ad fjarfestar hafi hug a ad fjarfesta i atvinnulifinu.

7 1 pessu sambandi méa einnig nefna ad i 22. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtzekjum kemur fram ad
bonkum sé adeins heimilt ad stunda adra starfsemi en nanar tilgreinda bankastarfsemi ad pad sé timabundid og
i pbeim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja starfsemi vidskiptaadila.



Fjarhagsleg endurskipulagning er gjarnan flékin og engar tvaer eru eins. Ymislegt getur
aukid fleekjustig endurskipulagningar, svo sem fjoldi kréfuhafa, abyrgdéir a milli félaga
innan samstaedu og tengsl og samningar vegna erlendra vérumerkja. En pad verdur lika
ad gera pa krofu til banka ad vinna hratt og af festu ad fjarhagslegri endurskipulagningu
fyrirtaekja.

Stér hopur manna starfar vid tiltekt eftir hrunid, svo sem vid umsyslu eigna i
skilanefndum og bénkum og vid ymis konar sérfraeditengda stodpjonustu. bad liggur fyrir
ad pessi storf eru timabundin og ad petta folk parf ad finna sér ny storf pegar tiltektinni
lykur. Haettan er sU ad pessi tilfaersla i ny og ardbaer storf taki of langan tima. Folk festist
i paegindahring og leerir inn & nytt 6sjalfbeaert kerfi. Hid sama & vid um ymsa stjérnendur
fyrirtaekja sem virka eins og tilsjonarmenn eigna med adrar og minni kréfur heldur en
gerdar veeru til peirra sem framkveemdastjéra fyrirteekja undir venjulegum
kringumstaedum. Hreidri vandinn um sig leidir hann til skertrar samkeppnishaefni
atvinnulifsins. Med pessum ordum er ekki verid ad gagnryna vidkomandi einstaklinga
eda efast um gddan Aasetning peirra, heldur er vakin athygli & pessum kerfislzega
neikveeda hvata og mikilveegi pess pvi ad proa og beita jakvaedum og skynsamlegum
hvotum og adhaldi til pess ad flyta ferlinu.

Hér ma einnig nefna ad hraedslan vid ad taka akvordun og gera mistok heldur aftur af
morgum vid nuverandi adstedur. Kerfid umbunar ekki peim sem tekur af skarid. bessi
vandi hrislast nidur allt kerfi®. Osjalfrad tilhneiging er i pa att ad prengja heimildir
einstakra starfsmanna og lananefnda i bonkum. Krofuhafar og fyrirteeki reyna vid
fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja ad fordast kastljés fjolmidlanna og
bloggheima og pad neikvaeda areiti og umtali sem pvi er talid fylgja. P6 ma feera fyrir pvi
rok ad sdogusagnir og umtal vaeri minna, og traust meira, ef réttar upplysingar laegju fyrir
med adgengilegum haetti.

Samandregid eru hinir réngu hvatar einkum pessir:

1. ,Umsysluvandi" (Freistnivandi I). Hann endurspeglast i pvi ad peir adilar sem
starfa vid ad leysa ur vandamalunum hafa af pvi talsverdar tekjur og byggja
lifibraud sitt & pvi. pratt fyrir gédan asetning vinna hagsmunir peirra af tekjuéflun
og atvinnudryggi gegn hagsmunum samfélagsins af hradri Urlausn. Hér eiga i hlut
skilanefndir, starfsmenn i urlausnarferlum bankanna, starfsmenn vidkomandi
fyrirtaekja o.fl.

2. ,Stjérnunarvandi" (Freistnivandi II). Hann felst i pvi ad peir sem stjorna
atvinnufyrirtaekjum undir yfirrddum banka venjast honum sem eiganda eda
bakhjarli og bua ekki vid naudsynlegan aga vid akvordunartoku i rekstri
fyrirtaekjanna. Hann getur lika falist i pvi ad stjornendur fyrirteekjanna hafi ekki
neegilega hagsmuni af pvi ad reksturinn gangi vel, par sem peir hafa jafnvel hug a
ad eignast sjalfir fyrirtaekid og kaupa pad af vidkomandi banka pegar fram i sakir,
a sem laegstu verdi.

3. ,Eigendavandi®. Hann felst i pvi ad krofuhafar bankanna hafa hagsmuni af pvi ad
fa eins mikid og mogulegt er Gt ur krofum sem standa & fyrirteekjunum. Pbeir
hagsmunir eru i sjalfu sér edlilegur pattur i starfsemi banka, en lakara er ef
skammtimahagsmunir eigenda banka af pvi ad fa beettan skada yfirskyggja
langtimahagsmuni af pvi ad byggja upp vidskiptasambond og studla pannig ad
traustum grundvelli fyrirteekjareksturs og 6flugu atvinnulifi. Haetta er 8 ad margir
krofuhafar horfi til of skamms tima i pessu efni pott margir geri sér eflaust grein



fyrir mikilveegi bess ad ganga ekki of hart fram gegn vidskiptavinum
framtidarinnar.

4. ,Akvéréunarvandi'. Hann felst i pvi ad stjérnendur og starfsmenn bankanna vilja i
ljosi reynslunnar fordast i lengstu 16g ad gera mistok og bua jafnframt vid stéduga
gagnryni vegna peirra akvardana sem peir taka um endurskipulagningu
fyrirtaekja. Pbetta a einnig ad morgu leyti vid um akvardanir stjornvalda sem varda
atvinnulifid. pPa hoféu stjornendur banka a.m.k. framan af dskyrt umbod til
akvardana.

5. ,Sanngirnisvandi". Hann felst i hinni sterku kréfu um sanngirni og jafnraedi vié
fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja. Eins og nanar er rakid i kafla 3.3
getur aherslan & ad vernda fyrirteeki fyrir neikvaedum afleidingum pess ad
skuldum sé |étt af keppinautum peirra tafid og dregid Ur naudsynlegri hreinsun i
skuldum fyrirtaekja.

Samkeppniseftirlitid telur ad taka purfi 8 pessum hvoétum til ad koma i veg fyrir st6dnun
eins og vard i Japan i kjolfar bankakreppunnar i byrjun tiunda aratugar sidustu aldar. Sa
aratugur hefur gjarnan verid kalladur ,tyndi aratugurinn® par i landi. Vandinn folst
einkum i pvi ad bankar lokudu ekki & fyrirtaeki med lan i vanskilum eda gripu til
naudsynlegrar endurskipulagningar heldur var lanstimi framlengdur og fyrirgreidslur
auknar. bau fyrirtaeki sem svo var astatt um hafa verid kollué ,uppvakningar" (e. zombie
firms). petta heiti hafa fyrirtaekin fengid til ad lysa peirri stadreynd ad pau voru ekki
adeins afar skuldum hladin heldur einnig dskilvirk og éhagkvaem.®

3.3. Fullt jafnraedi verdur ekki tryggt

A mesdal fyrirtaekja er hofd uppi sterk krafa um sanngirni og jafnraedi vid fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirteekja. Krafa um petta hefur einnig komid fram af halfu
stjornmalamanna. Er pad Utbreitt mat ad jafnraedi vid Urvinnslu skuldamala sé ekki
tryggt og ad endurskipulagning leidi oft til dsanngjarnrar nidurstédu. Skuldlitil fyrirtaeki
telja sidan fyrirhyggju i fjarmalum litils metna pegar skuldir vegna fjarfestinga
keppinauta eru felldar nidur. Vaentingar lantaka um samninga vid banka eru hins vegar
oft byggdar & odraunsaerri syn a eigin stédu eda sOgusdognum um lausnir annarra
fyrirtaekja.

Skiljanlegt er ad stjornendum vel rekinna fyrirtaekja sem hafa synt adgaeslu og
raddeildarsemi i rekstri gremjist ad verda vitni ad pvi ad bankar afskrifi skuldir
keppinauta peirra sem hafa farid fram med minni gat. Vardandi slik sanngirnissjonarmid
verdur ad hafa i huga ad brynir samfélagslegir hagsmunir eru félgnir i pvi ad brugdist sé
hratt og med fullnagjandi haetti vid skuldavanda fyrirteekja sem eru rekstrarhaef. pad er
neytendum og atvinnulifinu almennt til hagsbdta ad bankar afskrifi eda minnki skuldir
rekstrarheaefra fyrirtaekja. Beiting samkeppnislaga & ekki ad vinna gegn pessu.’

Samkeppniseftirlitid hefur adur aréttad ad samkeppnislogin og framkvaemd peirra a ekki
ad vernda keppinauta heldur eiga pau ad vernda samkeppni og hagsmuni vidskiptavina

8 Sja t.d. Ahearne, Alan G. og Naoki Shinida: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, névember 2005 og Dick K. Nanto, The Global Financial Crisis: Lessons from
Japan’s Lost Decades of the 1990s, Congressional Research Service, mai 2009.

° Sbr. umraeduskjal Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, um banka og endurskipulagningu fyrirtaekja.
Afryjunarnefnd samkeppnismala féllst jafnframt & pessi sjonarmid { Grskurdi nr. 18/2009, Siminn gegn
Samkeppniseftirlitinu.
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og almennings til lengri tima. Nefnt er sem dami ad endurskipulagning fyrirteekja i
tengslum vid naudasamninga, sem heimiladir eru med légum, hafa ad jafnadi neikvaed
ahrif & stodu keppinauta vegna aukinnar samkeppni fra hinum endurskipulogéu
fyrirtaekjum. Pessi aukna samkeppni hefur hins vegar almennt jakvaed ahrif fyrir
neytendur.

Of skuldsett fyrirtaeki studla ekki ad prottmikilli efnahagsstarfsemi. Heildarhagsmunir
samfélagsins kalla pvi & ahrifarika fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja. Su
kedjuverkun sem hrint er af stad med pvi ad létta skuldum af einu fyrirtaeki, med
neikvaedum afleidingum fyrir annan keppinaut, er bpannig i morgum tilvikum
o6hjakvaemilegur pattur i peirri tiltekt sem verdur ad eiga sér stad, og leidir um leid til
nyrra askorana i samkeppninni. Jafnframt er neytendum tryggdur abati af peirri
samkeppni i formi laegra verds og pvi minni haetta a ad peir verdi latnir gjalda fyrir 6ndga
samkeppni skuldum hladinna fyrirtaekja.

A sama hatt verda eigendur fyrirtaekja sem ganga i gegnum endurskipulagningu ad
jafnadi ad sseta bvi ad missa eignarhlut sinn nema sérstok rok meeli med 6&ru.'®
Rannsdkn Samkeppniseftirlitsins leidir i 1jés ad i peim fyrirtaekjum sem lokid hafa
fjarhagslegri endurskipulagningu hefur verid skipt um eigendur i yfir 70% tilvika.

Krafan um jafnreedi og sanngirni er ein Aasteda pess ad heaegt gengur i
endurskipulagningu fyrirtaekja. I opinberri umraedu er 16gd mikil dhersla & naudsyn
jafnreedis og bankar verda oft fyrir gagnryni pegar beir ljuka endurskipulagningu
fyrirtaekis. Vandinn er sa ad afar erfitt er atta sig & hvaé felst i raun i sanngirni eda
réttlaeti & pessu svidi og hvernig unnt er na pvi fram. Hér skiptir m.a. mali ad skilgreining
a réttleeti getur verid had stédu hvers og eins. Ad sjalfsogdu er mikilveegt ad bankar hafi
jafnraedissjéonarmid ad leidarljési i sinni vinnu en hafa ber hugfast ad engin tvo fyrirtaeki
eru i nakvaemlega s6mu stodu. Eigendur og stjérnendur fyrirteekja standa einfaldlega oft
frammi fyrir vali, annadhvort ad missa félagid eda semja um skuldir. Svigrim bankanna
til ad taka skynsamlega akvoérdun verdur ad vera til stadar.

Samkeppniseftirlitid er pvi ekki peirrar skodunar ad almennt eigi ad vernda fyrirtaeki fyrir
neikvaedum afleidingum pess ad skuldum sé létt af keppinautum peirra par sem slik
adgerd getur eflt samkeppni og par med bezett hag almennings. Engu ad sidur er hin mikla
tortryggni og oanaegja sem rikir i atvinnulifinu sokum pessa mikid ahyggjuefni. Su
tortryggni getur i sjalfu sér haft skadleg ahrif og gefur til kynna ad bénkunum hafi ekki
tekist sem skyldi ad gefa fullnaegjandi upplysingar um adgerdir sinar og tilgang peirra.

I pessu efni skiptir sképum ad bénkunum takist ad vinna eftir fastmétudu og trdverdugu
ferli sem kynnt er vidskiptalifinu og stjéornvéldum. Pannig verda bankarnir i verkum
sinum adé draga ur haettunni & pvi ad peir hafi med éedlilegum og skadlegum haetti ahrif &
Lnattdruval® i rekstri fyrirteekja, sem getur m.a. gerst med pvi ad fyrirteeki sem er
lifveenlegt hverfur af markadi vegna pess ad fyrirtaeki sem fyrirsjdanlega a sér ekki
rekstrargrundvéll er haldid & lifi. Ein leid til pess ad tryggja petta er ad bankarnir séu
opinskair um rekstur fyrirteekja sem peir hafa tekid yfir og setji peim skyr og eélileg
ardsemismarkmid. Samkeppniseftirlitid hefur leitast vid ad studla ad pessu med
skilyrdum sem pad hefur sett yfirtbkum banka & atvinnufyrirtaekjum.

19 Fjallad er nanar um petta i umraduskjali nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirtakija.
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3.4. Meirihluti steerri fyrirtaekja undir yfirradum banka og skilanefnda

Formlegt  eignarhald einstaklinga &  steerri fyrirtaekjum a mikilvaegum
samkeppnismorkudum hefur minnkad Ur 85% arid 2007 i 48% arid 2011. betta er
nidurstada rannsdknar Samkeppniseftirlitsins & fjarhagsstodu og fjarhagslegri
endurskipulagningu 120 stérra fyrirteekja sem samtals velta teeplega helmings
rekstrartekna i atvinnulifinu. Eignarhald banka hefur vaxid Ur 2% i 17% & sama tima,
skilanefnda og kréfuhafa Ur engu i 12% og lifeyrissjoda Ur 2% i 9%.

Samkeppniseftirlitid telur hins vegar ad framangreind hlutféll gefi ekki rétta mynd af
radandi stédu bankanna & fyrirtaeekjum. Rokin fyrir pvi liggja fyrst og fremst i pvi ad
fyrirtaeki med mjog sleema fjarhagsstédu eru i strangri gaeslu bankanna og eigendur og
stjérnendur fyrirtaekisins geta yfirleitt ekki tekid akvardanir um rekstur og framtid
fyrirtaekisins einir og éstuddir.

I pvi skyni ad komast ad pvi hver sé radandi hlutur bankanna i fyrirteekjum mat
Samkeppniseftirlitid fjarhagsstédu hinna 120 fyrirtaekja og flokkadi stédu peirra i ,goda",
~Slaema eda pokkalega™ og ,mjog slaeema™ samkvaemt tilteknum forsendum. Flokkurinn
mjog sleemur felur i sér ad stjérnendur og formlegir eigendur vidkomandi fyrirtaekja hafa
ekki fullt forraedi yfir stjérnun og stefnumorkun vidkomandi fyrirtaekis an adkomu banka.
Hér ber ad taka fram ad ekki er haegt ad draga pa alyktun ad 6ll pau fyrirtaeki sem eru
metin i mjog sleemri fjarhagsstédu séu undir yfirradum banka i skilningi samkeppnislaga.
Samkeppniseftirliti® mun hins vegar taka pad til ndnari rannséknar i framhaldi af utgafu
skyrslu pessarar.

Sé fyrirtaekjum i mjog sleemri stodu beett vid eignarhald bankanna hefur hlutur banka
farid Ur 24% arid 2007 i 68% strax eftir hrun en laekkad sidan eftir pad nidur i 46%.
Athyglisvert er hve hlutur bankakerfisins var stér arid 2007 pegar talid var ad gddzerid a
Islandi stedi sem haest og erlendar skuldir hofdu ekki haekkad vegna gengishruns
krénunnar. betta haa hlutfall kemur til af pvi ad morg islensk fyrirtaeki, jafnt rekstrarfélog
sem eignarhaldsfélég, voru ordin mjog skuldsett arid 2007 og pvi mjog had
lanveitendum. Gengisfall islensku krénunnar baetti sidan grau ofan a svart arié 2008.

Hlutur bankakerfisins var kominn i 68% eftir hrun. Hrunid haféi ahrif & fjarhagsstodu
langflestra fyrirtaekja landsins. Fjarhagsstada bpeirra sem voru i slaemri stédu fyrir
gengishrun vard vonlitil og stada margra fyrirtaeki sem metin var géd eda pokkaleg fyrir
hrun vard tvisyn.

Hlutur banka i eignarhaldi steerri fyrirtaekja nd teepum premur arum eftir hrun lysir afar
erfidri stodu atvinnulifsins. Stadan hefur ad sonnu batnad verulega fra hruni. bad kemur
til af pvi ad morg félog hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu og fjarhagsstada
annarra hefur batnad vegna betri skilyrda, tiltektar i rekstri og heekkunar & gengi
krénunnar.

Hlutur banka, skilanefnda og lifeyrissjoda i raunverulegu eignarhaldi fyrirteekja @ véldum
samkeppnismorkudum er samtals 60% i mai 2011 en hlutur einstaklinga 29%.

Samkeppniseftirlitid metur fjarhagsstédu taeps helmings fyrirtaekja i rannsdkninni sem
mjog sleema, teeplega 30% hafa slaama eda pokkalega fjarhagsstédu og rim 20% gdbda
fjarhagsstédu. Um 20% fyrirtaekja hafa haldid godri fjarhagsstédu samfleytt fra 2007 til

12



2010 og sama hlutfall fyrirtaekja hefur haft mjog sleema fjarhagsstodu samfleytt allan
timann.

Taeplega pridjungur fyrirteekja hefur lokid fjarhagslegri endurskipulagningu og sama
hlutfall telur sig ekki hafa pérf fyrir endurskipulagningu. Rumlega pridjungur hefur ekki
lokid endurskipulagningu.

3.5. Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja

Eins og adur hefur verid nefnt eru bankarnir prir, Arion banki, Islandsbanki og
Landsbankinn, i erfidri stodu. beir eiga steersta hluta krafna a flest fyrirtaekja landsins en
i mérgum tilfellum getur rekstur fyrirtaekjanna ekki stadid undir skuldabyrdi. pessi stada
er vidkvaem. Vid baetist skiljanleg reidi i gard bankanna og bankamanna vegna hrunsins
en hdn minnkar einnig sjalfstraust bankanna og haegir & dkvardanatoku. Utistandandi
démsmal auka enn frekar @ 6vissuna og haegja & endurskipulagningarferlinu.!

bad er ad morgu leyti skiljanlegt ad hrun i kjdlfar glannaskapar leidi til ofurvarkarni. I
hinu nyja bankakerfi parf p6 aé finna hinn gulina medalveg. Utanadkomandi hvatar purfa
einnig ad studla ad pessu jafnvaegi. Fyrirséd er pé ad bankarnir verda mun varkarari en a
uppgangstimum fyrir hrun, akvardanataka verdur haegari, vedkrofur stifari, skjalagerd
vandadri og eftirlit med frammistédu lantaka strangara og dyrara. Breytingar & logum og
reglum og afstada raduneyta og eftirlitsadila hnigur i somu att. pad blasir pvi vid ad i
framtidinni verdur adgangur ad fjarmagni erfidari og a verri kjorum en adur. Slikt kann
ad hafa ahrif @ samkeppni; til hins verra ef lakari adgangur ad fjarmagni gerir adkomu
nyrra adila & markad erfida eda ultilokada; til hins betra ef baett vinnubrogd leida til
aukins trausts, aga og gagnseeis.

Pad er mat Samkeppniseftirlitsins ad hvetja purfi bankana til ad vinna gegn peim
neikvaedu hvétum sem nefndir eru i pessari skyrslu og vinna hradar ad fjarhagslegri
endurskipulagningu fyrirteekja. Einnig kann ad purfa ad beita bankanna aga eda setja
reglur til ad pjodfélagsleg markmid um endurskipulagningu atvinnulifsins naist. I pessu
samhengi verdur pd jafnframt ad hafa i huga ad stjéornendum bankanna ber skylda til ad
gaeta hagsmuna beirra og hdmarka virdi eigna ad pvi marki sem 16g og reglur heimila. I
pvi efni ma heldur ekki gleyma ad goéd fjarhagsstada bankakerfisins er mikilveeg fyrir
fjiarmalalegan stédugleika landsins og atvinnulifid til framtidar.

Vidskiptabankarnir brir hafa undantekningarlaust undirgengist satt Vid
Samkeppniseftirlitid i tengslum vid yfirtokur a skuldsettum fyrirtaekjum og byggt upp
eftirlitskerfi til ad fylgja eftir peim fyrirmeelum Samkeppniseftirlitsins sem koma fram i
akvordunum pess. Samkeppniseftirlitid telur ad m.a. petta veiti visbendingu um ad
stjornendur umraeddra banka séu medvitadir um paer samkeppnislegu og samfélagslegu
haettur sem beint og débeint eignarhald peirra & fyrirtaekjum skapar fyrir atvinnulifid og
bankana sjalfa. bad er nidurstada Samkeppniseftirlitsins i pessari skyrslu ad almennt hafi
tekist vel til um uppbyggingu eftirlits innan bankanna og upplysingagjof til

1 bas ma halda pvi fram ad bankar hafi i raun ekki getad gefid sig ad endurskipulagningum fyrirtaekja fyrr en a
arinu 2010 vegna ymissa oOleystra vandamala vid stofnun nyju bankanna, stjérnendabreytinga, domsmala
o.s.frv. bvi hafi fra peim tima verid goédur gangur i endurskipulagningu fyrirtaekja. Samkeppniseftirlitid getur
ekki teki®d undir ad gdédur gangur hafi verid i endurskipulagningu fyrirtaekja. pad er hins vegar ekki alltaf vid
bankana ad sakast i peim efnum. Eins og fram kemur i pessum kafla pba seinka rangir hvatar naudsynlegri
fjarhagslegri endurskipulagningu.
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Samkeppniseftirlitsins. b6 hefur Samkeppniseftirlitid gert ymsar athugasemdir sem
bankarnir hafa i flestum tilvikum teki® alvarlega. Ymis mal eru til athugunar hja
Samkeppniseftirlitinu sem varda skilyrdin og beitingu peirra.

3.6. Stjornvold purfa ad huga betur ad eflingu samkeppni

I sjdnarmidum ymissa adila sem hafa tjad sig vid Samkeppniseftirlitid kemur fram mikil
gagnryni a siéferdisbrest i atvinnulifinu og athafnaleysi stjéornvalda. Ma i pvi sambandi
nefna kennitoluflakk an athugasemda eda afleidinga, slaka framkveemd U(tbodsstefnu og
vanhold & skilum &rsreikninga til Arsreikningaskrar. Einnig eru skattahaekkanir &
atvinnulifid nefndar.

Samkeppniseftirlitid telur ad ekki hafi raest hrakspdr um bein inngrip stjornvalda i
endurskipulagningu banka a fyrirtaekjum. Pau hafi verid litil og til muna minni heldur en
margir hugdu vid hrunia.'?

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er hins vegar afar 6heppilegt ef stjérnvold, riki eda
sveitarfélog, takmarka ad 6porfu samkeppni med adgerdum sinum eda adgerdaleysi. I
efnahagskreppu geta radstafanir stjérnvalda radid miklu um pad hversu hradur
efnahagsbatinn verdur. Radstafanir gegn sumum framangreindra umkvortunarefna myndi
audvelda skjotari efnahagsbata.

Samkeppniseftirlitid hefur beint ymsum alitum og tilmaelum til stjérnvalda par sem bent
er & leidir til ad rydja ar vegi samkeppnishindrunum og skapa betri jardveg fyrir
samkeppni. bPvi midur hafa stjérnvold almennt ekki synt tillogum sem mida ad pvi ad efla
samkeppni naegilega athygli & lidnum arum. Nefna ma ad Samkeppniseftirlitid hefur beint
um 40 tilmalum til stjérnvalda fré upphafi ars 2008. Annars vegar er um ad raeda 8
formleg alit, en brugdist hefur verid vid peim i tveimur tilvikum. Hins vegar er um ad
reeda tilmaeli sem koma fram i skyrslu nr. 2/2008, Oflug uppbygging - opnun markada,
efling atvinnulifs. bar er ad finna rumlega 30 tilmeeli til stjornvalda. Samkeppniseftirlitinu
er kunnugt um ad brugdist hafi verid vid peim i taeplega 15% tilvika.

Samkeppniseftirlitid mun & neaestu manudum gera sérstaka grein fyrir pvi hvernig
stjornvold hafa brugdist vid pessum tilmaelum.

3.7. Mikilvaegi samkeppninnar

I alpjodlegri umraedu um pessar mundir er pad vidhorf rikjandi ad adgerdir til pess ad
efla samkeppni studli ad hradari endurreisn atvinnulifsins. Lausnin & efnahagskreppum
felist pannig ekki i pvi ad draga uUr eda milda samkeppniseftirlit. pessi vidhorf koma fram
t.d. i umfjoéllun OECD og samkeppnisyfirvalda vestan og austan Atlantshafsala. Eru menn
sammala um ad endurtaka ekki misték Bandarikjamanna i kreppunni miklu a pridja
aratug sidustu aldar pegar veiking samkeppnislaga er talin hafa framlengt kreppuna um
teepan aratug med tilheyrandi skada fyrir einstaklinga og fyrirtaeki.®

12 Undantekningar finnast p6, svo sem adstod rikisins vid fjarhagslega endurskipulagningu Sjévar en stjérnvold
matu vatryggingafélagid kerfislaega mikilveegt. Su adgerd hefur verid hardlega gagnrynd af keppinautum.

B3 Sja m.a. umfjollun um &hrif adgerda i Bandarikjunum i Cole & Ohanian, New Deal Policies and the
Persistance of the Great Depression: A General Equilibrium Analysis, Journal of Political Eonomy, 2004, vol
112. Sj4 einnig tilkynningu UCLA vegna birtingu pessarar greinar, dags. 8. agust 2004: “FDR’s policies
prolonged Depression by 7 years, UCLA economists calculate®.
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Samkeppniseftirlitid hefur allt fra hruni starfad med pessar aherslur ad leidarljési. Hefur
eftirlitid leitast vid ad koma skyrum skilabodum a framfeaeri med Urlausnum i einstokum
malum. Akvardanir eftirlitsins, sem sumar hverjar fela i sér haar stjérnvaldssektir, gefa
skyrt til kynna ad ekki er unnt ad lida 6logmeett samrad, misnotkun @ markadsradandi
stodu eda samkeppnishamlandi samruna, allra sist vid peer adsteedur sem nu eru
rikjandi. P& hefur Samkeppniseftirlitid beint ymsum tilmaelum og sjonarmidum til
stjérnvalda i pvi skyni ad lidka til fyrir samkeppni.

I pessu jési ber ad taka alvarlega gagnryni sem fram kemur i sjénarmidum fyrirtaekja,
um ad Samkeppniseftiritid purfi ad vinna hradar ar peim malum sem pad feer til
umfjollunar og ad markadsadilar gangi ad hagvirku rannséknarferli sem visu.

Samkeppniseftirlitid getur tekid undir gagnryni & ad vinna purfi hradar Gr rannséknum &
samkeppnisbrotum. Sem deemi ma nefna ad na eru til rannséknar moérg mal sem hafist
hafa med husleit. bessi mal eru edli mals samkveemt medal mikilveegustu mala sem
eftirlitid tekur til medferdar, enda liggur malunum til grundvallar domsuarskurdur um ad
naudsynlegt sé ad haldleggja gogn vidkomandi fyrirtaekja. Hafa ber i einnig i huga ad
rannsokn mala er oft flokin og medferd peirra lytur strongum kréfum stjérnsyslulaga.
Mikilveegt er pvi ad fyrirtaeki geri sér ekki éraunhaefar vaentingar um malshrada i floknum
stjérnsyslumalum.

Almennt verkefnaalag Samkeppniseftirlitsins hefur einnig aukist um 30% fra bankahruni.
Samkeppniseftirlitid hefur farid fram & auknar fjarheimildir vegna pessa, m.a.
timabundinni fjarheimild til pess ad sinna brynum verkefnum sem varda endurreisn
atvinnulifsins beint.

I IV. hluta skyrslu pessarar er ad finna stédumat Samkeppniseftirlitsins & framgangi
hindrana og lausna & peim, sem lagdar voru til i skyrslu nr. 2/2008 um o6fluga
uppbyggingu, opnun markada og eflingu atvinnulifs. Er stadan metin a 6llum peim
morkudum sem fjallad var um i skyrslunni. I heild ma segja ad ymislegt hafi dunnist og
moérgum verkefnum hafi verid pokad i rétta att. Engu ad sidur er aberandi hversu
sinnulaus stjérnvold & ymsum svidum hafa verid um verkefni sin.

Pott rannsdknir & samkeppnislagabrotum séu brynar er pad ekki sidur mikilvaegt hlutverk
Samkeppniseftirlitsins ad freeda og upplysa markadinn um samkeppnislég og fylgjast med
bréun & samkeppnis- og vidskiptahattum i islensku vidskiptalifi. Pessi skyrsla er m.a. sett
fram i pvi skyni. Skyrslan mun stydja vid eftirlit Samkeppniseftirlitsins med bénkum og
verdur nytt i peim samskiptum. HUn er ennfremur grunnur ad frekari athugunum
Samkeppniseftirlitsins & krosseignatengslum og vidskiptablokkum. P& hafa fyrirtaeki, i
tengslum vid vinnu vid pessa skyrslu, komid fram med ymsar abendingar um brot &
samkeppnislogum sem vinna bparf frekar ur. Ad lokum nytist pessi skyrsla vid
markadsgreiningar Samkeppniseftirlitsins.
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3.8. Tillogur

Vandinn sem lyst var hér ad framan er vidurkenndur af flestum. Lausnir & honum liggja
b6 ekki i augum uppi enda er vandinn kerfislaegur og lytur ad hvétum og hugarfari og
almennri vidurkenningu @ ad nu sé porf & ad halda afram og byggja upp. Vandinn liggur
ekki nema ad hluta til hja boénkum, eins og rakid hefur verid i pessum kafla, en
tilldgurnar hljéta pdé edli mals samkveemt ad beinast ad miklu leyti ad peim, enda eiga
bankar steerstan hluta krafna a fyrirtaeki.

Med hlidsjon af nidurstodum skyrslunnar leggur Samkeppniseftirlitid aherslu ad beita
eftirlitsheimildum sinum til aé hrada pessu ferli. brennt skal nefnt i pessu sambandi:

1. Tryggja parf ad raunveruleg yfirrad banka yfir fyrirtaekjum séu uppi & borédum
Brynt er ad bankar taki an asteedulauss drattar akvordun um ad taka vidkomandi
fyrirtaeki yfir med formlegum heetti, laga skuldastédu peirra ad rekstrarlegri getu
pbeirra eda setja pau i prot. Langvarandi ébeint eignarhald banka ad fyrirtaekjum er
évidunandi. I pessu sambandi verda bankar ad hafa i huga ad samruni samkvaemt
samkeppnislogum er ekki hadur pvi ad fyrirteeki hafi verid formlega tekid yfir
heldur pvi hvort adili hefur i raun nad yfirradum yfir pvi. Brot a skyldu til pess ad
tilkynna um samruna vardar vidurlégum samkvamt samkeppnislégum.

Samkeppniseftirlitid mun i framhaldi af Utgafu skyrslu pessarar taka til sérstakrar
skodunar hvort pau fyrirtaeki sem talin eru med mjog sleema fjarhagsstédu séu
undir yfirrddum banka i skilningi samkeppnislaga. I pvi efni purfa bankarnir ad®
feera fram fullnaegjandi skyringar i hverju tilviki.

2. Settar skordur vid beinu eignarhaldi med timafrestum

Samkeppniseftirlitid hefur gert sattir vid banka um fyrirtaeki sem peir taka yfir, par
sem m.a. er kvedid & um i sattunum ad fyrirtaekin séu seld ad loknum héflegum
adlogunartima. Eru akvaedin ordud pannig ad vidkomandi banki skuli selja
vidkomandi fyrirtaeki eins fljétt og verda ma og eigi sidar en ad lidnum tilteknum
tima. Reglan er pvi almennt su ad solutilraunir skuli hefjast hid fyrsta pé svo ad
akvedinn adlégunartimi sé gefinn. Gerdar hafa verid 25 slikar sattir til pessa og
eru 17 bpeirra virkar i dag. Brynt er ad bankar haldi sig vid pa solufresti sem
akvednir hafa verid i sattum vid Samkeppniseftirlitid og selji fyrirtaekin vid paer
markadsadstaedur sem gilda @ hverjum tima. bessum skilyrdum er ztlad ad vinna
a moti peim neikvaedu hvétum sem raktir eru i kafla 3.2.

3. Eftirlit med arédsemismarkmidum eflt

I skilyrBum sem Samkeppniseftirlitid hefur sett fyrir eignarhaldi banka &
atvinnufyrirtzekjum er kvedid & um ad setja eigi fyrirteekjum edlileg
ardsemismarkmid. betta er m.a. mikilveegt til pess ad vinna & moéti peim hvotum
sem lyst er i kafla 3.2, einkum peim hvotum sem par eru nefndir
»~Stjornendavandi® og ,sanngirnisvandi*. A& mati Samkeppniseftirlitsins hefur
upplysingagjof og eftirfylgni bankanna vid petta almennt verid abdtavant.
Samkeppniseftirliti® mun radast i athuganir sem aetlad er ad basta par ur.
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Samkeppniseftirlitid setur einnig fram eftirfarandi tilldgur sem gaetu adstodad vid ad
leysa ur pessum vanda:

4. Bankar og skilanefndir skyri skipulega fra endurskipulagningu steerri fyrirtaekja
Mikilveegt er ad bankar og eftir atvikum adrir adilar ad fjarhagslegri
endurskipulagningu geri helstu atridi endurskipulagningarinnar opinber med
formlegum heetti. betta a einnig vid um skilanefndir bankanna. Sérstaklega er
mikilveegt ad settir séu opinberlega skyrir afangar i vinnunni og reglulega greint
fra framvindu madla. Bankarnir hafa ad einhverju marki komid & slikri
upplysingagjof, an pess ad hun hafi vakid naegilega athygli. Astaeda er til ad efla
pessa markmidssetningu og upplysingagjof enn frekar.

5. Bankar skilji [ reikningum sinum betur & milli rekstrar til frambudar og
endurskipulagningar fyrirteekja
Bankar geri skyrari grein fyrir ahrifum fjarhagslegrar endurskipulagningar
fyrirteekja @ hagnad, umfram krofur i reikningsskilastodlum. Slikt setur prysting &
hagkvaemni i rekstri sem er ekki til stadar i sama meli i dag vegna verulegs
hagnadar sem verdur til vid uppfaerslu lana sem keypt voru fra gémlu bonkunum.
Astaeda er til pess ad reglusetningaradilar hugi ad pessu.

6. Stjérnvéld mdti hvata sem vinna med markmidum um ad hrada endurreisn
I pvi getur m.a. falist ad gerdar verdi breytingar & eiginfjarreglum banka til ad
hvetja banka til ad flyta solu fyrirtaekja. Nanari samvinna Samkeppniseftirlitsins
og Fjarmalaeftirlitsins um solu fyrirtaekja i eigu banka geeti einnig studlad ad
pbessu. Stangari eftirfylgni og vidurlég gagnvart vanrakslu a skilum arsreikninga til
Arsreikningaskrar geta einnig skipt mali.

7. Stjoérnvéld stofni til umraeduvettvangs med bénkum og fyrirtaekjum
Samkeppniseftirlitid telur zeskilegt ad stjornvéld bodi stofnanir, banka,
skilanefndir, lifeyrissjddi og fyrirtaeki og samtok peirra til umraeduvettvangs til ad
finna lausnir & peim vanda sem hér hefur verid lyst og leitt getur til stodnunar.
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Part1I Conclusions

This part contains three sections: firstly, a description of the goal of the report and the
events which led to the writing of the report; secondly, a summary of its substance; and
finally, its principal conclusions.

1. Preamble

In November 2008, the Competition Authority issued an opinion directed at banks and
government agencies on the importance of taking competition into account in decisions
relating to the future of companies on competitive markets.* In the same month, the
Authority published No 2/2008 - Vigorous reconstruction — the opening of markets and
strengthening of economic activities, which pointed out the necessity of restarting
dynamic development in the Icelandic economy in the wake of the collapse of the
banking system. In the light of the above, it is very important to maintain and if
necessary to promote and increase competition. The Competition Authority pointed out
that competition is not a goal in itself, but rather a tool for increasing public welfare.
Furthermore, competition leads to lower prices, creates jobs, contributes to economic
progress and motivates businesses to do more for their customers.

The report on the dynamic development of markets contained 120 proposals for the
opening up of markets. These proposals were presented to the government, municipal
authorities and commercial enterprises. The report was subsequently followed up in
December 2009 with a discussion paper on banks and the restructuring of companies.15
The report contained a discussion of the 17 core views that the Competition Authority
believes should be taken into consideration during the restructuring of commercial
concerns.

Thirty-two months have elapsed since the collapse of the banks. As expected, this period
has proved difficult. Households and companies have fought the consequences of a
severely devalued kréna and the collapse of the banks; the government has tackled the
Treasury’s problems in co-operation with the International Monetary Fund (IMF); the
reorganisation of the banking system has proved complicated and time-consuming and
reaching a settlement with the past is far from complete. Moreover, there is no unity as
regards long-term or short-term national economic policies. Furthermore, Icelanders
have experienced international disputes and natural disasters that have directed the
world’s attention to the country and its populace.

A dynamic and efficient business environment is a prerequisite for the economic
wellbeing of Iceland. The business sector is the source and producer of value that pays
the workforce’s wages and provides government agencies with the capacity to maintain
the infrastructure of the society. For this reason, the financial restructuring of companies
is a key issue in the development of the economy.

u Opinion of the Competition Authority No 3/2008, Decisions made by banks and government agencies
regarding the future of companies in competitive markets.

® See the Competition Authority’s Report No 2/2009, Banks and the restructuring of undertakings - policy
formulation, December 2009.
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In this report, the Competition Authority intends to put forward its views on the status of
the business sector and its restructuring, and on the competition on the markets. The
goal is to encourage debate about solutions to the problem of restructuring companies
and thereby to endeavour to speed up the necessary actions.

The report is based on the Competition Authority’s investigation into the financial position
and financial restructuring of 120 large companies in selected competitive markets (Part
II). Moreover, the report reviews the financial position and development of business
sectors since the collapse (Part II), assesses whether account has been taken of core
views on the restructuring of companies (Part III) and describes the progress of the
proposals for the opening up of markets that were put forward in the above report on
this topic.

The report sets out the views of the companies from whom the Competition Authority
sought an opinion in preparation of the report. In addition to written viewpoints
submitted by companies, the Authority has had meetings with 70 representatives of
companies, banks, consultants, experts and entities from within the government.
Furthermore, the Competition Authority has obtained a range of views from the banks in
connection with investigations into bank takeovers of commercial concerns. The report
can be said to be a message to banks and government agencies concerning the
restructuring of companies and competition on the market.

The report and the information obtained on the standing of individual companies will be
of use to the Competition Authority in its monitoring of the banks’ ownership of
companies. The report will also be of use as a foundation for further work on cross-
ownership ties and business conglomerates.
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2. Summary

The collapse has had a considerable impact on competition in individual business sectors
and on the competitive position of companies. Financial restructuring of companies,
composition and bankruptcy lead to changes to the status of companies with respect to
other companies in their field. This is inevitable. There is a pressing societal need to
resolve the debt problems of viable companies as quickly as possible.

Banks control over 46% of ownership interests in companies, according to the
Competition Authority’s investigation of 120 large companies in selected competitive
markets. These include companies in very poor financial shape which do not control their
own fate. The share of individuals is 29%, that of resolution committees is 7%, that of
pension funds is 7% and that of others is 11%. The ownership interest of banks was 68%
when it was at its highest after the collapse. The situation, therefore, is poor although it
is improving.

The financial position of just under half of the larger companies is very poor in the
opinion of the Competition Authority, while a fifth of companies are in good condition.
Just under a third of companies have completed their financial restructuring while the
same proportion are of the opinion that they do not need restructuring.

The problems posed to the business sector can be traced back to the fact that the
financial restructuring process of companies is too slow, its implementation is viewed
with dissatisfaction and there is a lack of trust and transparency. Moreover, the financial
position of many companies that have completed their financial restructuring remains
poor.

There is a risk that competition will drop considerably in the long term due to lack of
capital needed for new entities to enter the market. In addition, the strong position of
companies in oligopolistic markets, who may be in a position to increase prices.

The system contains disincentives that delay the financial restructuring of companies.
Without the correct incentives, the banks will retain companies for longer than can be
considered beneficial to the national economy. A new temporary industry has been
created, i.e. restructuring and sale of assets. The interest of the industry’s employees in
revenue generation and job security works against society’s interest in a rapid resolution.
The fear of making decisions and making mistakes is holding many people back under
the present circumstances. The system does not reward those who take the initiative.

The demand for complete non-discrimination is one of the reasons that the process of
corporate financial restructuring is taking so long. The problem is that perfect justice
does not exist and that the definition of justice and non-discrimination is dependent on
the position and opinion of the individual. No two restructuring processes in larger
companies are the same. The banks need to have scope to make sensible decisions
based on pre-defined rules.

The Competition Authority enjoins the banks to keep to already-designated deadlines for
the sale of companies, and to clear indirect shareholdings in companies without undue
delay. Furthermore, the Authority puts forward ideas that could assist in the resolution of
this problem even though the ideas do not strictly come under the scope of the
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Competition Authority. Moreover, the Competition Authority criticises the authorities for
not having in general paid sufficient attention to actions to strengthen competition over
the past few years. There are too many obstacles in the way of parties who wish to gain
a foothold in competitive markets.

3. Conclusions

3.1. The problems posed to the economic sector and to competition

Resurrecting the Icelandic economy after its collapse is a demanding and complicated
task. The losses suffered by Icelandic society and creditors were enormous, trust
evaporated, and problems that appeared insurmountable were to be seen everywhere.
Under no circumstances was it possible to assume that the resurrection would be smooth
and that no-one would consider himself unfairly treated. Thankfully, many companies are
in good shape and a number of growth areas have flourished after the collapse. The
finances of many companies have improved over the past two years and many
companies have undergone financial restructuring. Nevertheless, the status of the
business sector is poorer than it needs to be at this point in time. There is good reason to
respond to this fact. Disincentives must not lead to a long-term stagnation.

The problem facing the business sector is systemic and more deep-set than short-term
statistics are able to reflect. In the opinion of the Competition Authority, the root of the
problem can be traced back to three main issues.'®

Firstly, the restructuring of the business sector is taking too long.}” The reasons for this
are numerous and can be traced back to the banks, government agencies or systemic
disincentives which are discussed in greater detail in Section 3.2. Among the larger
companies in Iceland, a greater number have yet to complete their financial restructuring
than have done so. In the presence of any uncertainty about their financial restructuring,
companies are not capable of investing or making other major business decisions. The
companies that are in better shape have very limited access to capital.

Secondly, there are many indications that those companies that have undergone financial
restructuring have emerged too debt-ridden from such restructuring, particularly those
who went at the early stages through the process with the banks. Thus the Competition
Authority is of the opinion that the financial position of half the companies who have
completed their financial restructuring is very poor. If important and viable companies
are kept too leveraged it works against the economic recovery and also disrupts
competition.

Thirdly, commercial companies are of the opinion that their competitive position is
subject to a considerable uncertainty. Thus there is substantial dissatisfaction among
companies as regards the financial restructuring, which they consider unfair, lacking in
transparency and inefficient. Companies that carry little debt think that financial

18 Other economic factors, such as tax issues and foreign currency restrictions, may certainly cause uncertainty
and lead to companies refraining from action. These aspects, however, are not directly within the scope of this
report and are therefore not discussed here.

7 This view is also stated in the Central Bank of Iceland’s report, Financial Stability, 1/2011.

21



prudence is held in low esteem, when they see debts resulting from the investments of
their competitors being cancelled. Furthermore, information on the position of
competitors is based on vague or unclear sources. Most of these companies have little

trust toward the banks and the government agencies.®

Long-term uncertainty among a majority of companies leads to stagnation and ultimately
to poorer living standards. As a consequence the competitiveness of the business sector
will gradually decline and the will, ability and boldness of pioneers to advance on the
market and create jobs will also decline. There is no doubt that a dynamic business
sector, with an economical division of resources, access to funds for investment and few
impediments to market access, is a necessary framework to create the dividends on
which the welfare of Icelanders is based.

There is a risk that competition will decrease in Iceland in the long term. This is firstly
due to limitations in the financing of new projects. This makes it difficult for pioneers to
enter the market.!® It may be assumed that lack of capital is one of the largest barriers
to enter markets in the current conditions. Another reason is that there is a risk that
reductions in income along with financial difficulties will tempt many companies who hold
a strong position in an oligopolistic market to take advantage of this position and raise
prices. Companies may even be tempted to abuse their market dominant position or
engage in illegal collusions for this purpose. The consequence is that the public and the
economy suffer, e.g. due to the resulting increased inflation and poorer living standards.

3.2. Disincentives in the system

The banks are in a difficult position when it comes to the resurrection of the business
sector. They maximise the value of their assets for their owners to the extent they
consider it economical. This can, however, sap the energy of the banks’ future
customers. This is a sensitive situation that by its nature can lead to conflict.

The most pressing problem that must be addressed is first and foremost systemic. There
is simply not enough incentive for the banks and other compulsory shareholders to
complete the restructuring of companies and to quickly and securely sell the companies
they possess. In this context, however, mention must be made of the fact that in some
cases the banks have undertaken to sell companies within a particular deadline according
to conditions set by the Competition Authority for the banks’ takeover.?® Without an
incentive to sell, there is all likelihood that the banks would own the companies for longer
than can be considered economical for the economy as a whole. The sale would be
delayed until the banks were certain that they could obtain a good price. This would
mean that the sale of companies would not generally take place until the banks had

8 The survey carried out by MMR and Vidskiptabladid in 2011 among managers clearly shows the pessimism of
company managers and their dissatisfaction with the way things are progressing. Thus approximately 70% of
managers believe that morality, trust and transparency in the business sector are very poor or rather poor.
Furthermore, 42.5% of managers believe that an unhealthy competitive environment is one the main threats
posed to the operation of their company in the coming year. Only a downturn in domestic consumption was
considered a greater threat than an unhealthy competitive environment. See Vidskiptabladid, 28 April 2011.

% This applies first and foremost to the fact that traditional distribution routes of funds through the lending
system are largely closed and access to finance through this system will be more difficult in the future than has
previously been the case. On the other hand, the great interest shown toward offered companies indicates that
investors are interested in investing in the business sector.

20 In this context, mention may also be made of the fact that Article 22 of Act No. 161/2002 on Financial
Undertakings states that banks may only pursue activities other than further specified banking operations on a
temporary basis and for the purpose of concluding transactions or reorganising the activities of customers.
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made the company in question more sellable in their own view, i.e. by restructuring its
operations and perhaps its mission.

There is international consensus that banks are not well suited to running businesses.
This is because it may create a conflict of interests when banks provide financial services
to business companies and own such companies at the same time. The necessary
restructuring of companies is much more difficult and more sensitive if they are owned
by a bank, for example, when it comes to changes in human resources. It is vital that
banks allow other more suitable entities to restructure companies without undue delay.

However, the banks must be given reasonable scope to tidy up loose ends in the finances
of companies taken over, before the companies are formally offered for sale. Financial
restructuring is usually complicated and no two cases are alike. Various factors can
increase the level of complication in the restructuring process, such as the number of
claimants, guarantees between companies within groups and relations and contracts
involving foreign trademarks. However, banks must also be required to work quickly and
firmly in the financial restructuring of companies.

A large group of people is employed in cleaning up after the collapse, including those
managing assets in resolution committees and banks and those who work in a range of
expert related support services. There is no question that these jobs are temporary and
that the people holding them will need to find new jobs once the clean-up process has
been completed. There is a danger that the transfer to new and profitable jobs will take
too long. People may get stuck in a comfort zone and learn to take advantage of this new
unsustainable system. The same applies to various managers of companies who act as
receivers for assets with other and lesser requirements than would be made to them
under normal circumstances as managing directors of companies. If the problem
becomes entrenched it will lead to reduced competitiveness in the business sector. This
should not be taken as a criticism of the persons involved, nor is there any doubt as to
their good intentions. Instead, attention is drawn to this systemic negative incentive and
the importance of developing and applying positive and reasonable incentives and
restraints to hasten the process.

In this context it should also be noted that the fear of making decisions and making
mistakes is holding many people back under the present circumstances. The system does
not reward those who take the initiative. This problem is endemic throughout the system.
There is an instinctive tendency to restrict the authorisations of individual employees and
loan committees in banks. Creditors and companies endeavour, during the financial
restructuring of companies, to avoid the media spotlight and the blogosphere and the
negative distractions and gossip considered to accompany such attention. It could be
argued, however, that there would be less gossip and rumour, and greater trust, if the
correct information was available and accessible.

In short, the main disincentives are as follows:

1) “Handling problem” (Moral hazard problem 1.) This is reflected in the fact that
entities engaged in resolving problems receive a substantial income as a result
and base their livelihood on this. Despite good intentions, their interest in revenue
generation and job security works against society’s interests in a rapid resolution.
These entities are the resolution committees, employees in the banks’ resolution
processes, the employees of the companies in question, etc.
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2) “Management problem” (Moral hazard problem II.) This relates to those who
manage commercial companies under the control of banks becoming used to
having the bank as the owner or sponsor and used to being free from the
necessary discipline in decision making in the operation of the companies. It can
also mean that managers of the companies do not have sufficient interests in
ensuring that the operation is successful, as they may even intend to purchase
the company themselves from the bank in question later on, for as low a price as
possible.

3) “Owner problem”. This relates to the banks’ creditors having an interest in getting
as much as possible out of claims lodged against the company. Such interests are,
on their own, a normal part of a bank’s operation, although this may have a
negative impact if the short-term interest of the bank’s owners in being
reimbursed for losses overshadows the long-term interests of building and
maintaining business relationships and thereby ensuring a sound foundation for
business operations and a dynamic economy. There is a risk that too many
claimants will take the short-term view in this sense although many are probably
aware of the importance of not being too hard on future customers.

4) “Decision-making problem”. This relates to the managers and employees of the
banks seeking, in light of experience, to make every effort to avoid making
mistakes and, at the same time, being constantly criticised for the decisions they
make in the restructuring of companies. This also applies, in many respects, to
decisions made by government agencies relating to the economic sector.
Furthermore, the managements of banks had, at least in the beginning, a rather
vague mandate for making decisions.

5) “Fairness problem”. This relates to the powerful demand for fairness and non-
discrimination in corporate financial restructuring. As is further described in
Section 3.3, the emphasis on protecting companies from the negative
consequences of removing the debts of competitors can delay and reduce the
necessary clean-up of a company’s debts.

The Competition Authority is of the opinion that these incentives must be addressed to
prevent stagnation, such as occurred in Japan after their banking crisis in the 1990s. This
decade has generally been called the “lost decade” in Japan. The problem was first and
foremost that the banks did not foreclose on companies that defaulted on their loans or
failed to embark on necessary restructuring. Instead, loan terms were extended and
advances increased. Companies in this condition have been called zombie firms - that is,
companies that are not only highly leveraged but also inefficient and uneconomical.?!

3.3. Full non-discrimination cannot be ensured.

Among commercial enterprises, there is a loud demand that the financial restructuring of
companies will be for fair and non-discriminatory. Demands thereto have also come from
politicians. It is widely considered that non-discriminatory treatment regarding the
resolution of debt issues has not been ensured, and that the restructuring process
frequently leads to unfair conclusions. Companies carrying little debt, moreover, think
that financial prudence is held in low esteem when they see debts resulting from the
investments of competitors being cancelled. The expectations of debtors regarding

2 See e.g. Ahearne, Alan G. and Naoki Shinida: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, November 2005 and Dick K. Nanto, The Global Financial Crisis: Lessons from
Japan’s Lost Decades of the 1990s, Congressional Research Service, May 2009.
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agreements with banks, however, are frequently based on an unrealistic view of their
own position or rumours about solutions that other companies were granted.

It is understandable that managers of well-run companies who have exhibited caution
and prudence in their management resent seeing banks writing off the debts of
competitors who have been less careful. Regarding such aspects of fairness, one must
bear in mind that there are pressing societal interests at stake and it is necessary that
the debt problems of viable companies will be speedily and adequately dealt with.
Generally speaking, it is to the advantage of consumers and the economy as a whole that
banks write off debts or otherwise reduce the excessive debt burden of going concerns.
The application of competition legislation should not prevent this.??

The Competition Authority has previously reiterated that the Competition Act and its
application is not meant protect competitors, but rather to protect competition in general
and the long-term interests of consumers and the general public. For example, the
restructuring of companies in connection with composition, as provided for in law,
commonly has a negative impact on the position of competitors due to increased
competition from the restructured undertakings. This increased competition, on the other
hand, generally has a positive effect for consumers.

Over-leveraged companies do not promote dynamic economic activity. The overall
interests of society call for the effective financial restructuring of companies. The chain
reaction launched by debt relief for one company with negative consequences for another
competitor is therefore in many respects a necessary part in the rearrangement that has
to take place, and, by the same token, will lead to new competitive challenges. At the
same time, consumers are ensured gains from such competition in the form of lower
prices and therefore there is less danger they will be made to suffer from insufficient
competition between heavily leveraged companies.

In the same manner, the owners of companies undergoing restructuring will have to
accept the loss of their ownership interest unless there are specific circumstances and
arguments that recommend otherwise.?> The Competition Authority’s investigation has
shown that 70% of companies that have completed their financial restructuring have had
a change in ownership.

The demand for fairness and non-discrimination is one of the reasons that the process of
corporate financial restructuring is taking so long. Public debate places great emphasis on
the necessity of non-discrimination and banks are frequently criticised when they
complete the financial restructuring of a company. The problem is that it is very difficult
to come to any conclusion about what fairness or justice really involves in this field, or
how to achieve it. In this respect, it is important to understand that the definition of
justice may depend upon the viewpoint and circumstances of each individual. Naturally, it
is important that banks take account of the principle of equality in their work, but they
must also consider the fact that no two companies are in exactly the same position. The
owners and managers of companies are frequently faced with the choice of either to lose

2 ps provided for in the Competition Authority’s Discussion Paper No. 2/2009 on banks and the restructuring of
undertakings. The Competition Appeals Committee, moreover, agrees with these views in Ruling No. 18/2009,
Siminn vs. the Competition Authority.

2 Discussion Paper No. 2/2009, Banks and the restructuring of undertakings, discusses this issue in greater
detail.
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the company or renegotiate the debt. The banks must have the scope to take sensible
decisions.

The Competition Authority, therefore, is not of the opinion that business enterprises in
general should be protected from the negative consequences of debt relief that is granted
to their competitors. Such debt relief can promote competition and thereby improve the
general public's economic situation. Nevertheless, the resulting mistrust and
dissatisfaction in the economic sector is a cause for grave concern. This mistrust can
have a negative impact and indicates that the banks have not succeeded in providing
satisfactory information on the actions they have taken and the reasons for them.

In this respect, it is vital that the banks are able to work according to an established and
credible process presented to the business sector and government agencies. Thus the
banks must, in their actions, minimise the risk that they, by improper and harmful means
have an effect on the “natural selection” in the operation of companies. An example of
this is the disappearance of a viable company from the market as a result of a clearly
non-viable company having being kept alive. One way the banks can ensure this by being
frank about the operation of companies that they have taken over and by setting them
clear and reasonable profit objectives. The Competition Authority has sought to ensure
this by imposing conditions on the banks’ takeovers of companies.

3.4. The majority of larger enterprises are under the control of banks and
resolution committees

The proportion of larger companies that are formally owned by individuals in important
competitive markets has dropped from 85% in 2007 to 48% in 2011. This is the
conclusion of the investigation performed by the Competition Authority into the financial
position and financial restructuring of approximately 120 large companies, which
together are responsible for almost half the operating income in the business sector. At
the same time, bank ownership has grown from 2% to 17%; resolution committee and
creditor ownership has grown from 0% to 12%; and pension fund ownership has grown
from 2% to 9%.

The Competition Authority, however, feels that the above percentages do not provide a
true picture of the dominant position held by the banks as regards ownership of business
enterprises. The argument for this is first and foremost the fact that heavily-leveraged
companies are subject to strict bank scrutiny, and the owners and managers of such a
company typically cannot make decisions regarding the operation and future of the
company by themselves.

For the purpose of determining the banks’ controlling share in companies, the
Competition Authority assessed the financial position of 120 companies and classified
their position as “good”, “poor or reasonable” and “very poor” based on specific criteria.
The category “very poor” means that the management and formal owners of the
companies in question do not have a full control of the management and policy
formulation of the company without the involvement of banks. It should be noted,
however, that it is not possible to conclude that all the companies assessed as being in a
very poor financial position are under the control of a bank in the understanding of the
Competition Act. However, the Competition Authority will investigate this matter further
following the publication this report.
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If companies in a poor financial position are added to the ownership interests of the
banks, then the banks’ share has risen from 24% in 2007 to 68% immediately after the
collapse, although it has since decreased to 46%. The high percentage of bank ownership
in 2007 is very interesting, as the opinion at that time was that the boom period in
Iceland was at its peak and foreign debts had not increased due to the collapse of the
exchange rate of the kréna. The reason for this high proportion is that many Icelandic
companies, both management companies as well as holding companies, had become
extremely leveraged in 2007 and were therefore highly dependent upon creditors. The
devaluation of the Icelandic kréna in 2008 then made the situation worse.

The share owned by the banking system rose to 68% after the collapse. The collapse had
an impact on the financial position of most of the companies in the country. The financial
position of companies that were already in poor financial shape before the devaluation of
the kréna became hopeless, and the position of many companies that had previously
been rated as having good or adequate prospects became doubtful after the collapse.

The proportion of bank ownership in larger companies nearly three years after the
collapse reflects the current very severe state of the economy. In all fairness, the
situation has improved significantly since the collapse, since many companies have
completed their financial restructuring, while the financial position of others has improved
as a result of better conditions, a tidying up of operations and the exchange rate
appreciation of the krona.

The share of banks, resolution committees and pension funds in actual ownership of
companies in important competitive markets is currently 60% in May of 2011 while the
share of individuals is 29%.

The Competition Authority rates the financial position of almost half the companies in the
investigation as extremely poor, nearly 30% as poor or fair and over 20% as good. About
20% of companies have maintained a good financial position from 2007 until 2010 and
the same percentage of companies have had an extremely poor financial position
throughout that period.

Just under a third of companies have completed their financial restructuring and the
same proportion are of the opinion that they do not need restructuring. Over one third
have not completed financial restructuring.

3.5. Banks and company restructuring

As mentioned before, the three banks, Arion Bank, Islandsbanki and Landsbankinn, are
in a difficult position. These banks own the largest proportion of claims lodged against
the majority of companies in Iceland. In many cases these companies are unable to
service their debt through the income generated from their operations. This is a delicate
situation. Added to this is the understandable anger against the banks and against
bankers because of the collapse which again will also reduce the self-confidence of the
banks and slow down decision making. Outstanding court cases further add to the
uncertainty and slow the restructuring process.24

2 It could be maintained that the banks were in fact unable to become involved in the restructuring of
undertakings before 2010 due to various unresolved problems in the establishment of the new banks, such as
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Hyper-cautiousness in the wake of a collapse resulting from recklessness is quite natural.
The new banking system, however, needs to strike a balance in this matter. External
incentives need to promote this balance as well. The banks, however, may be expected
to be significantly more cautious than they were during the boom period prior to the
collapse. In addition, the decision-making process will be slower, stricter rules will be in
place for securing credit, there will be more sophisticated documentation and the
monitoring of the performance of debtors will become stricter and more costly.
Amendments to laws and regulations and the position of ministries and regulatory bodies
all lean in the same direction. Future access to financial capital will obviously become
more difficult and the terms will be worse than before. This may affect competition for
the worse if less accessibility to financial capital makes the entry of new parties to the
market more difficult or impossible; it will be for the better if improved procedures lead
to an increase in trust, discipline and transparency.

It is the assessment of the Competition Authority that the banks must be encouraged to
work against the negative incentives mentioned in this report and to work faster on the
financial restructuring of companies. It is also possible that the banks will have to be
subjected to discipline or that new regulations will have to be established in order to
attain social objectives regarding the reorganisation of the business sector. In this
context, one must simultaneously remember that the managers of any bank are required
to take care of its interests and to maximise the value of its assets to the extent
permitted by laws and regulations. In this respect it should also not be forgotten that the
good financial position of the banking system is important for the future of the economy
and for the financial stability of Iceland.

The three commercial banks have without exception reached a consensus with the
Competition Authority in connection with the acquisition of leveraged companies and
have built up a monitoring system in order to follow up on the instructions issued by the
Competition Authority along with those which are indicated in the Authority’s decisions.
The Competition Authority believes this indicates that the managers of the said banks are
aware of the competitive and social risks that their direct and indirect ownership of
business enterprises creates for the economy and for the banks themselves. It is the
finding of the Competition Authority in this report that the banks have generally been
successful in meeting the conditions imposed, although there have been exceptions. A
number of cases are under investigation by the Competition Authority regarding the
conditions and their implementation.

3.6. The government must attend better to strengthening competition

Various entities have addressed opinions to the Competition Authority which heavily
criticise the lack of morality in the business sector and the authorities’ failure to act. In
this respect, examples may include: companies that constantly change their ID number
without comment or consequences; poor implementation of tendering processes; failure
to return annual accounts to the Annual Accounts Register. Tax increases on the business
sector were also mentioned.

management changes, court cases, etc., and that as a result, excellent progress has been made in the
restructuring of companies since that time. The Competition Authority cannot agree that excellent progress has
been made in the restructuring of undertakings. However, it is not always the fault of the banks in this respect.
As stated in this section, there are a number of disincentives that are delaying the necessary financial
restructuring.

28



The Competition Authority believes that the “prophecies of doom” as regards the direct
intervention of the government into the restructuring of companies have not come true.
Such interventions have been few - indeed far fewer than may have been expected when
the collapse occurred.??

In the view of the Competition Authority, however, it would be very unfortunate if the
authorities, the state or local government, unnecessarily limited competition through
their actions or through inaction. The measures taken by government agencies during a
period of economic depression have a considerable effect on the speed of economic
recovery. Measures against some of the above complaints would facilitate a speedier
economic recovery.

The Competition Authority has sent various opinions and recommendations to the
government pointing out ways to remove competition obstacles and to create a better
environment for competition. Unfortunately, government authorities have generally not
paid sufficient attention over the past few years to suggestions intended to strengthen
competition. It should be pointed out that the Competition Authority has issued appr. 40
recommendations to the authorities from the beginning of the year 2008. On the one
hand the Authority has published eight formal recommendations, of which the relevant
ministry or agency has fully complied with in two instances. On the other hand these
recommendations are contained in report No. 2/2008 entitled, Vigorous reconstruction -
the opening of markets and strengthening of economic activities. Of more the 30
recommendations, the Competition Authority is only aware of that the relevant ministry
or agency has fully complied with the Authority’s recommendations in 15% of these
instances.

Over the next few months, the Competition Authority will give a separate account of the
manner in which government agencies have responded to these suggestions.

3.7. The importance of competition

The most prevalent opinions in current international discussions suggest that actions
aimed at increasing competition help to speed up economic recovery. The solution to
economic crises is thus not to reduce or relax the supervision of competition. These
opinions have been expressed by the OECD and by competition authorities on both sides
of the Atlantic. All agree that we must not repeat the mistakes of the U.S. authorities
during the great depression of the 1920s when weakened competition law is said to have
extended the depression by almost a decade, with the consequent harm to individual
persons and companies.26

Since the collapse, all activities of the Competition Authority have been carried out with
these points as guiding principles. The Competition Authority has endeavoured to present
an explicit message with their resolutions on individual cases. The decisions by the

% Exceptions do exist, such as the assistance in the financial restructuring of Sjéva as the government was of
the opinion that the insurance company was systemically important. This financial assistance has been heavily
criticized by competitors.

® See e.g. the discussion of the effects of actions in the U.S. in Cole & Ohanian, New Deal Policies and the
Persistence of the Great Depression: A General Equilibrium Analysis, Journal of Political Economy, 2004, vol.
112. See also the announcement issued by UCLA due to the publication of the article, dated 8 August 2004:
“FDR's policies prolonged Depression by 7 years, UCLA economists calculate”.
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Authority, some of which involve high administrative fines, expressly indicate that it is
impossible to tolerate illegal collusion, abuse of a market dominant position or
competition restrictive mergers, and especially under the conditions currently prevailing.
Moreover, the Competition Authority has sent a number of recommendations and
opinions to government authorities for the purpose of facilitating competition.

In view of this, serious attention must be paid to the criticism stated in the opinions of
companies, i.e. that the Competition Authority must speed up the processing of the cases
submitted to the Authority and that market entities take for granted that the
investigative process is a slow moving one.

The Competition Authority is ready to support the criticism that work must move more
speedily with respect to investigations of competition violations. For example, many
cases that began as dawn raids are currently under investigation. These cases are, by
their nature, among some of the most important cases that the Authority handles, as the
basis for the handling is a court order stating that it is necessary to impound the records
of the companies in question. Moreover, account must be taken of the fact that
investigations into cases are often complicated and their handling is subject to the strict
requirements of the Administrative Procedures Act. It is important that companies do not
adopt unrealistic expectations as regards the progress of case processing in complicated
administrative issues.

Furthermore, the overall case load of the Competition Authority has increased by 30%
since the collapse of the banks. The Competition Authority has requested a budget
increase because of this, including a temporary budget allocation for the purpose of
attending to urgent issues that are directly linked to the economic resurrection.

Part IV of this report contains the Competition Authority’s status assessment of the
progress of obstacles and their solution, as proposed in Report No. 2/2008 - Vigorous
reconstruction — the opening of markets and strengthening of economic activities. The
status is assessed in all the markets discussed in the report. Overall, it may be said that
there have been some successes and that many projects have been moved in the right
direction. Nevertheless, the apathy of many government agencies towards their own
tasks is noticeable.

Although investigations of violations of the Competition Act are urgent, the role of the
Competition Authority in educating and informing the market about competition laws and
in following developments regarding competition practices and business practices in the
Icelandic business sector is no less important. This report is also issued for that purpose.
The report will support the Competition Authority’s surveillance of banks and will be used
for those relations. It is, moreover, a basis for further investigations by the Competition
Authority into cross-ownership ties and business conglomerates. Furthermore, in
connection with work on this report, companies have come forward with several
suggestions regarding violations of the Competition Act that need to be further
processed. Finally, this report will be useful for the Competition Authority’s market
analyses.
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3.8.

Proposals

The problems described above are recognised by most parties. Solutions to these
problems are not obvious as they are systemic and relate to incentives and a way of
thinking, along with the general admittance that progress and development are now
necessary. The problem lies only partially with the banks, as has been described in this
Section; however given the nature of the suggestions, they must be directed at them to
a considerable extent, given that they hold the majority of claims on the companies.

In light of the conclusions of the report, the Competition Authority will focus on applying
its monitoring authorisations to speed up this process. Three aspects must be mentioned
in this context:

1.

The actual extent of bank control of companies must be made known

It is vital that banks, without undue delay, make a decision as to whether to take
over a company formally, adjust its debt position to its operating ability or initiate
bankruptcy proceedings. Long-term indirect bank ownership of companies is
unacceptable. In this context, banks must bear in mind that mergers, pursuant to
the Competition Act, are not dependent on the formal takeover of the undertaking
but rather whether an entity has in fact achieved control of it. Violations of the
obligation to notify of mergers is subject to punishment according to the
Competition Act.

The Competition Authority will, following the publication of this report, specifically
examine whether companies considered to be in an very poor financial position
are under the control of the banks. The banks will have to provide adequate
explanations in each case in this respect.

Restrictions placed on direct ownership by means of deadlines

The Competition Authority has reached a consensus with the banks on companies
that they take over, whereby the parties have agreed that the companies must be
sold after a reasonable transitional period. The provisions state that the bank in
question must sell the company as soon as possible and not later than at the end
of a specified period of time. The general rule is that attempts must be made to
sell the company as soon as possible even if a particular transition period is
provided. At present, 25 agreements have been reached and 17 of these are
currently active. It is vital that the banks keep to the selling deadlines that have
been determined in the agreements with the Competition Authority and sell the
companies under the market conditions applicable at that time. These conditions
are intended to combat the disincentives described in Section 3.2.

Monitoring of profitability goals strengthened

The conditions that the Competition Authority has established for bank ownership
of commercial enterprises state that companies are to be set reasonable
profitability goals. This is important, among other things, to combat the
disincentives described in Section 3.2, particularly those entitled “"Management
problem” and “Fairness problem”. In the opinion of the Competition Authority,
the banks’ provision of information and follow-ups has generally been poor with
regard to profitability goals. The Competition Authority will embark on
investigations intended to improve the situation.
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The Competition Authority also puts forward the following proposals which could help in
resolving this matter.

4. Banks and resolution committees are to systematically provide information on the
restructuring of larger undertakings
It is important that banks, and as appropriate, other entities involved in financial
restructuring, formally publish the main aspects of the process. This also applies
to the banks’ resolution committees. The public establishment of clear phases in
the work and regular provision of information is of particular importance. The
banks have to some extent been involved in providing such information, although
this has not drawn sufficient attention. There is good reason to strengthen such
goal setting and provision of information even further.

5. The banks must have better separation in their accounts between their permanent
operation and the restructuring of companies
The banks must provide clearer information on the effects of the financial
restructuring of companies on profits, in excess of requirements in accounting
standards. This places greater pressure to achieve operating efficiency which is
not in place to the same extent at present due to the significant profits that
resulted in the upgrade of loans purchased from the old banks. Regulatory entities
should take particular note of this.

6. The government is to formulate incentives that work with goals to speed up the
resurrection.
These could involve e.g. changes to the equity rules of banks to encourage them
to speed up the sale of companies. Closer co-operation between the Competition
Authority and the Financial Supervisory Authority on the sale of companies owned
by the banks could also lead to this result. Stricter follow-up and penalties for
failure to submit annual financial statements to the Annual Accounts Register
could also be important.

7. Government agencies should form a discussion forum with the banks and
companies
The Competition Authority believes that the government should invite public
bodies, banks, resolution committees, pension funds and companies and their
associations to a discussion forum to find solutions to the problems described
herein and which could lead to economic stagnation.

32



Hluti II. Rannsokn a stodu fyrirtaekja

I pessum hluta eru fjorir kaflar. Fyrst er lyst beirri adferdafraeedi sem notud var vid
rannsokn a stodu fyrirteekja, pa kemur kafli um eignarhald a fyrirtaeekjum, pvi naest er
farid yfir fjarhagsstodu fyrirtaekja og ad lokum er lyst st6du einstakra atvinnugreina.

4. Aoferoafr=edi

4.1. Gagnasofnun

Samkeppniseftirlitid hof  rannsékn @  stédu  um 120 fyrirteekja &  helstu
samkeppnismoérkudum, eignatengslum og tengslum vi® banka i desember 2010. Oskad
var eftir upplysingum fra félogunum um rekstur og efnahag fra arinu 2007, eigendur og
breytingar a eignarhaldi og lysingu & fjarhagslegri endurskipulagningu félaganna ef til
sliks hefdi komid. Jafnframt o0skadi Samkeppniseftirlitid eftir sjonarmidum fyrirtaekjanna
um ahrif hrunsins @ samkeppni @ markadnum, mati & aeskilegri og liklegri préun &
eignarhaldi 3@ atvinnufyrirtaekjum og leidum til ad efla samkeppni @ markadi. Sja afrit af
upplysingabeidni Samkeppniseftirlitsins i kafla 4.5.

I april sidastlidanum hofdu oll fyrirtaekin i Grtaki Samkeppniseftirlitsins skilad inn
upplysingum um fjarhag sinn og st6du. Fjogur fyrirtaeki reyndust gjaldprota og voru
upplysingar um pau fengin hja skiptastjérum peirra ad pvi marki sem pad reyndist unnt.
Um tveir pridju hlutar fyrirteekjanna i Urtakinu gerdu jafnframt grein fyrir skodunum
sinum & markadnum og eignarhaldi & honum, sum hver mjog itarlega.
Samkeppniseftirlitid vill pakka fyrirtaekjunum fyrir pa vinnu sem pau 16gdu i svor vid
upplysingabeidninni.

Samkeppniseftirlitid baud fyrirtaekjum jafnframt upp a vidraedur um proun & markadi a
sérstokum fundi. Haldnir voru um 25 slikir fundir med forsvarsmonnum fyrirtaekja. ba
O0skadi Samkeppniseftirlitid i einstaka tilvikum eftir vidbotarupplysingum til ad fa gleggri
grein fyrir stédu fyrirtaekja.

Fyrirteeki komu fram med ymsar dbendingar og beidnir um rannséknir vegna éedlilegrar
hattsemi a8 samkeppnismorkudum. Samkeppniseftirlitid hefur na kortlagt pessar beidnir.
Stofnunin hefur ekki getad sinnt 6llum beidnum um fundi en mun i framhaldi af utgafu
bessarar skyrslu hafa samband vid fleiri adila.

Auk gagna sem barust fra fyrirteekjunum notadi Samkeppniseftirliti® opinberar
upplysingar, svo sem fra Arsreikningaskré vegna eigenda rekstrarfélaga, tengdra félaga
og félaga innan samstaedu og opinber gdgn fréd Hagstofu Islands, Sedlabanka Islands og
Rikisskattstjora. Pa notadi Samkeppniseftirlitid gogn Ur markadsgreiningum
stofnunarinnar.

Vinnan var ad langmestu leyti unnin i Samkeppniseftirlitinu. Stofnunin fékk tvo
radgjafafyrirtaeki i 1id med sér, annad til ad yfirfara adferdafraedi vid mat a rekstrarvirdi
fyrirtaekja og kennit6lur i rekstri peirra og hitt til ad veita radgjof um efnisték og aherslur.
Hvorugur radgjafinn fékk upplysingar um fjarhagsstodu einstakra fyrirteekja.
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Tranadur rikir um pau fyrirtaeki sem voru i Urtaki Samkeppniseftirlitsins og um paer
upplysingar sem pau gafu.

4.2. Urtak

Eins og ad framan greinir byggir rannsdkn Samkeppniseftirlitsins & upplysingum fra um
120 fyrirteekjum. Markmidid var ad syna stodu storra islenskra rekstrarfélaga &
samkeppnismorkudum og ahrif hrunsins a fjarhag peirra og samkeppni & einstékum
morkudum.

Fyrirtaeki voru valin i Grtaki® med hlidsjén af markadsgreiningu Samkeppniseftirlitsins.
Valin voru 4-15 fyrirtaeki i 14 atvinnugreinum, samtals 121 fyrirtaeki. Fyrirtaekin eru
almennt veltumestu fyrirteekin i vidkomandi atvinnugrein eda talin ad 6dru leyti mikilvaeg
i samkeppnislegu tilliti.

Urtaki® byggist & rekstrarfélogum sem hafa tekjur af solu véru og pjonustu til
vidskiptavina. Eignarhaldsfélég eru ekki i urtakinu med peirri undantekningu ad nokkur
eignarhaldsfélog sem eiga tvo eda fleiri mikilvaeg rekstrarfélog eru hluti af Grtakinu.

Morg rekstrarfélog eru hluti af samstzedu. Augljost er ad til ad fa raunsanna mynd af
fjarhagslegri endurskipulagningu rekstrarfélaga parf einnig ad huga ad stédu eigenda og
tengdra félaga. Samkeppniseftirlitid leitadi eftir atvikum til félaganna sjalfra um slikar
upplysingar eda notadi opinberlega adgengilegar upplysingar.

Fyrirteekjunum er radad i atvinnugreinar samkvamt nugildandi atvinnugreinaflokkun &
Islandi, ISAT 2008.%” Flokkunin er byggd & atvinnugreinaflokkun Evrépusambandsins,
NACE Rev. 2. sem hefur gilt i 6llum rikjum Evrépska efnahagssvaedisins fra arinu 2008.
bpessari flokkun er m.a. beitt i Fyrirtaekjaskrd Rikisskattstjora og i opinberri
hagskyrslugerd af Hagstofu islands.

Atvinnugreinarnar i Urtakinu eru eftirfarandi:

Atvinnugrein Balkur i ISAT 2008
Sjavarutvegur

Framleidsla - matveeli
Framleidsla — annad
Verktakar

Verslun - smasala

Verslun - heildsala

Verslun - hoétel og veitingar
Verslun — lyf

Verslun - olia

Verslun - bilar

Flutningar

Upplysingar og fjarskipti
Vatryggingar
Sérfraedipjonusta M+N+R

ACIToooO" o060 MO0 >

27 Sj& hagstofa.is
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I Grtaki Samkeppniseftirlitsins eru ekki bankar, orkufyrirtaeki, storidja, fasteignafyrirtaeki
og stér fyrirtaeeki med megnid af framleidslu sinni erlendis. Bankar, orkufyrirtaeki,
storidjufyrirtaeki og fasteignafyrirteeki eru po6 tekin med i kafla 5.2. um eignarhald.

4.3. Staeerd og gedi Grtaks

Rekstrartekjur fyrirtaekja i Urtaki Samkeppniseftirlitsins arid 2008 voru 1.007 milljardar
kréna. Rekstrartekjur allra fyrirtaekja i pérudum samanburdi Hagstofunnar arié 2008 voru
2.310 milljardar kréna.?® Rekstrartekjur fyrirteekja i Grtakinu nema pvi um 44% af
rekstrartekjum fyrirtaekja i samanburdi Hagstofunnar & arsreikningum fyrirtaekja arin
2007 og 2008. Mjog mismunandi er hve stort Urtakid er i einstokum atvinnugreinum i
hlutfalli af heild, eda fra ramlega 10% upp i rétt um 100%. Hagstofan metur ad safn
fyrirtaekja i samanburdi sinum nai til um 90-95% alls atvinnurekstrar.?® Rekstrartekjur
allra skattskyldra fyrirteekja voru 3.211 milljaréar arid 2008 samkveemt framtali arsins
2009.%*°

I Grtaki Samkeppniseftirlitsins eru um 120 af staerstu fyrirtaekjum landsins. I pérudum
samanburdi Hagstofunnar & arsreikningum 2007 og 2008 eru 24.801 fyrirtaeki. Ari® 2008
voru 34.195 skattskyld fyrirtaeki i landinu samkvaemt Rikisskattstjora. Fyrirtaeki i rekstri
med starfsmenn i vinnu eru pé mun faerri en ad framan greinir.

Samkomulag um Beinu brautina tekur til um sex pusund fyrirtaekja sem eru med skuldir
a milli 10 og 1.000 milljonir kréna. Teep tvo pusund pessara fyrirteekja eru ekki i
greidsluvanda og purfa ekki adstod. Um 1.500 peirra hafa neikvaedar rekstrarhorfur.
Onnur hafa pegid tilbod fjarmalafyrirtaekja um 25% laekkun eftirstédva erlendra og
gengistryggdra lana og enn 6nnur hafa fengid skuldavanda sinn leystan med 68rum heetti
en afskriftum, svo sem lanalengingum og annars konar umbreytingum.>!

Urtak Samkeppniseftirlitsins tekur pvi til litils hluta fyrirtaekja landsins. Almennt eru pad
staerstu fyrirtaekin i sinni grein, fyrirtaeki sem sakir steerdar sinnar eiga ekki adgang ad
Beinu brautinni. A pvi eru hins vegar érfaar undantekningar.

Beina brautin

Oll fyrirtaekin

*% http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Fyrirtaeki-og-velta/Arsreikningar-fyrirtaekja
2% Sjé Arsreikningar fyrirteekja 2006-2007, bls. 2.

30 554 grein Pals Kolbeins: ,,Alagning ldégadila® i Tiund, mai 2010

31 5j4 evr.is. ,Markmid Beinu brautarinnar ad nast".
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bratt fyrir smaed Grtaksins pekur pad storan hluta veltu fyrirtaekja og aetti, ad 6éru jofnu,
ad vera pokkaleg visbending um stédu atvinnulifsins i heild. Pad sést best med pvi ad
skoda kennitélur fyrirtaekja i Urtakinu arin 2007 og 2008 i samanburdi vid kennitdlur allra
fyrirtaekja i arsreikningaskyrslu Hagstofunnar.

2007 2008
Hagnadur fyrirtaekja i Urtaki SE 4.2% -26.3%
Hagnadur allra fyrirtaekja skv. Hagstofu 4.6% -32.3%
Veltufjarhlutfall fyrirtaekja i artaki SE 1,1 0,8
Veltufjarhlutfall alla fyrirtaekja skv. Hagstofu 1,0 0,8
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i artaki SE 27% 6%
Eiginfjarhutfall allra fyrirtaekja skv. Hagstofu 34% 13%

Pé svo ad kennitolur fyrirtaekja i Urtaki Samkeppniseftirlitsins séu i meginatridum
svipadar kennitélum allra fyrirtaekja samkveemt maelingum Hagstofunnar, pa telur
Samkeppniseftirlitid ekki unnt ad fullyréda ad uUrtakid lysi stédu atvinnulifsins i heild eda
einstakra greina, heldur fyrst og fremst stédu steerri fyrirtaekja landsins i einstékum
atvinnugreinum.

Vakin er athygli & pvi ad samkvaemt framtolum l6gadila fyrir arid 2009 var tap fyrirtaekja
arid 2008 mun meira en ofangreindar tolur gefa til kynna. Rekstrartekjur fyrirtaekja voru
3.211 milljardar kréna eins og adur sagdi en gjold hins vegar um 7.580 milljardar krdna.
Hér skiptir skopum ad rekstrartap nokkurra fjarmalafyrirtaekja, par & medal bankanna
sem féru i prot, hljop & pusundum milljarda &ri® 2008. Atta félég tépudu meira en 100
milljerdum hvert fyrir sig arid 2008.3?

4.4. Mat a fjarhagslegri stodu fyrirtaekja og eigenda

4.4.1. Almennt um uppgjor fyrirteekja og upplysingar um eigendur

Samkeppniseftirlitid notar arsreikninga félaganna fyrir arin 2007, 2008 og 2009.
Arsreikningarnir eru ad jafnadi undirritadir af endurskodanda. Um 50 arsreikningar arsins
2009 voru med fyrirvara eda abendingu endurskodanda og enn fleiri arid 2008. Nokkud
morg félég, adallega i sjavardtvegi, gera upp i erlendum gjaldmidli og voru peir
reikningar feerdir i islenskar krénur midad vid medalgengi Sedlabanka Islands.

Fyrir 4rid 2010 var notast vid halfsarsuppgjor fyrirtaekjanna sjalfra. I peim tilvikum par
sem arshlutauppgjor var ekki halfsarsuppgjor var uppgjorid uppreiknad til sex manada. i
nokkrum tilfellum, sér i lagi hja minni fyrirtaekjum, fengust ekki halfsarsuppgjér og var
velta og afkoma peirra fyrirtaekja aaetlud fyrir fyrri hluta arsins 2010. Pad hefur i fér med
sér minnihattar skekkju par sem velta peirra fyrirteekja sem ekki skiludu inn
halfsarsuppgjori er mjog litid sem hlutfall af heild. Hins vegar verdur ad gera pa fyrirvara
ad pessi innanhussuppgjor eru i faum tilvikum endurskodud og ad halfsarsuppgjor synir
bjagada mynd af heildarstédu arsins hja morgum fyrirtaekjum, t.d. vegna arstidasveiflna i

32 534 Pall Kolbeins. ,Skattlagning l6gadila®. Tiund, mai 2010, bls. 33.
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tekjum og afkomu. Samkeppniseftirlitid skodadi lika arsreikninga fyrir allt arid 2010 i
pbeim tilvikum sem stofnunin hafdi upplysingar um pa og peir lagu fyrir i mai 2011.

Samkeppniseftirlitid hefur upplysingar um eigendur fyrirtaekja fra fyrirtaekjunum sjalfum
en einnig opinberar upplysingar og upplysingar Ur markadsgreiningum og rannséknum
eftirlitsins sjalfs. Fyrirtaekin sendu inn upplysingar um eigendur pann 31. oktéber 2010
og breytingar & hluthafaskra fra 1. oktober 2008 til 31. oktéber 2010.
Samkeppniseftirlitid afladi sér einnig upplysinga um eigendur fyrirteekja arid 2007 og
fylgdist med breytingum a eignarhaldi pessara fyrirtaekja fra oktéber 2010 til mai 2011.

4.4.2. Meelikvardar um fjarhagslega sté6du

Margir maelikvardar voru lagdir til grundvallar vid ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekja og
tengsl vid banka. Almennt var midad vid hvernig lananefndir banka myndu greina
vidkomandi félag i samraemi vid almennar vidmidanir um virdi rekstrar, umhverfi og
kennitolur fyrirteekisins. Fyrirteekjum er @ grunni pessa skipt i flokka eftir fjarhagslegri
stédu. Fjarhagsstadan getur verid:*’

e Mjog sleem,
e Sleem/pokkaleg eda
e GOd

Einkunnin ,Mjog sleem" gefur til kynna ad bankarnir hafi vidkomandi fyrirtaeki i strangri
geeslu og ad eigendur og stjornendur fyrirtaekisins geti ekki tekid akvardanir um rekstur
og framti® fyrirteekisins einir og 6studdir. I raun sé stadan bpannig a® mati
Samkeppniseftirlitsins ad vidkomandi bankar séu liklegir til ad hafa tégl og hagldir i
rekstri vidkomandi fyrirtaekis. Einkunnin ,Slaem eda pokkaleg" gefur til kynna pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad brugdid geti til beggja vona i rekstri fyrirtaekis og ad
lanveitendur purfi ad hafa varann a. Einkunnin ,Gé8" ber hins vegar med sér ad
viekomandi fyrirtaeki eetti ekki ad vera had akvordunum banka vardandi rekstur og
stefnu.

bpegar einkunn fyrirteekis er metin er skuldastada pess sett i samhengi vid aztlad
rekstrarvirdi. Rekstrarvirdi er daetlad med veginni EBITDA (e. Earnings Before Interest,
Taxes and Depreciation and Amortization, p.e. hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta og
afskriftir) sidustu tveggja ara og margfaldad med &eetludum EBITDA-margfaldara
vidkomandi atvinnugreinar en par parf m.a. ad huga ad fjarfestingarporf
atvinnugreinarinnar. Rekstrarvirdid er sidan borid saman vid vaxtaberandi skuldir ad
teknu tilliti til eigna sem ekki eru rekstrartengdar, aheaettufjarmuna og sjédsstédu. Séu
vaxtaberandi skuldir umfram rekstarvirdi er virdi hlutafjar neikvaett. Taka parf tillit til
bess ad séu skuldir jafnar rekstrarvirdi er ekkert eftir fyrir fjarfestingar.

Pessu til vidbotar var lagt mat a fjélmarga adra peetti i starfsemi fyrirtaekisins og peir
hafdir til grundvallar pegar fjarhagsstada pess er metin. beir helstu eru:

e Breytingar a veltu i fyrirtaekinu og i atvinnugreininni

e Framlegdarbreytingar (EBITDA / tekjur)

e Pbroun hagnadar eda taps

e Veltufjarhlutfall og préun pess

3 Byrjad var ad & gefa hverju fyrirteeki lanshafismatseinkunn i 20 flokkum sem samsvarar

lanshaefismatseinkunn fra AAA til D. Skodadir voru peir rekstrarpeettir sem fram koma i kaflanum. Fyrirtaekjum
er sidan skipt i flokka eftir fjarhagslegri getu.
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e Eiginfjarhlutfall

e Vaxtapekja

e Skuldir / EBITDA

e Fjarmognunarskipulag

e Vaxtakjor a fyrirliggjandi skuldum

e Stada atvinnugreinarinnar

e Stada endurskipulagningar fyrirtaekisins og flaekjustig vidé endurskipulagningu
e Tengsl vid banka og fjoldi kréfuhafa sem kemur ad endurskipulagningu
e Stada eigenda fyrirteekisins og skuldir médurfélags

o Abyrgdir utan efnahagsreiknings

e Matsbreytingar a fastafjarmunum

e Duldar eda vanmetnar eignir

.....

hrun sékum haerri dvoxtunarkrofu sem gera verdur til rekstrar vid nlUverandi adsteedur.
EBITDA - margfaldarinn sem notadur var til ad finna rekstrarvirdi fyrirtaekja er 6likur a
milli atvinnugreina eftir pvi hversu fjadrmagnsfrek atvinnugreinin er. I skyrslunni var a®
jafnadi notast vid margfaldara a bilinu 6-7, p.e. ad rekstrarvirdi fyrirteekisins nemi 6-7
faldri veginni EBITDU. betta er i godu samreemi vid margfaldara sem almennt eru
notadir vid verdmot & markadi i dag. Margfaldarar sem notadir eru vid verdmot a
skradum erlendum félégum eru gjarnan haerri en hér um raedir en taka verdur tillit til
beirrar dhaettu sem felst i islenskum atvinnurekstri i dag. Pau sjonarmid heyrast einnig
ad EBITDA margfaldarar a bilinu 6-7 séu of hair vegna peirrar évissu sem rikir i islensku
atvinnulifi og peirrar avoxtunarkrofu sem fjarfestar éhjakveemilega gera til fjarfestinga
vid nuverandi adstaedur. Veeri notadur margfaldari a bilinu 4-5 myndi peim fyrirtaekjum
fjolga sem heféu neikvaett virdi hlutafjar og mjog slaama fjarhagslega stodu. Taka ber pd
fram ad mat & virdi rekstrar er ekki eini meaelikvardinn sem notadur er vid mat a
fjarhagslegri st6du. Fjolmargir adrir meelikvardar eru notadir eins og farid er i gegnum
hér ad ofan.

Setja verdur akvedna fyrirvara vi® mat & fjarhagslegri stodu. I fyrsta lagi hefur
Samkeppniseftirlitid ekki undir hondum og hefur heldur ekki o6skad eftir asetlunum
stjéornenda um rekstur og sjodsstreymi & naestu arum. Stofnunin hefur pvi ekki reiknad ut
vaent nuvirt sjédsstreymi fyrirtaekjanna sem alla jafna eetti ad vera besti meelikvardinn a
verdmaeeti fyrirteekja. I 68ru lagi kunna ad vera uppi & bordum mikilveeg atridi i
fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja sem hafa mikil ahrif & verdmeaeti peirra og
Samkeppniseftirlitid hefur ekki upplysingar um. betta gerir pad ad verkum ad setja
verdur fyrirvara vid nidurstédur um einsték félog. Pé nidurstada Samkeppniseftirlitsins
um fjarhagsstodu einstakra félaga kunni ad vera umdeilanleg i einhverjum tilvikum er
haepid ad heildarnidurstédur séu rangar svo einhverju nemi. I pessu sambandi er rétt ad
geta pess ad verd i vidskiptum med einstdk fyrirtaeki & sidustu manudum liggja mjog
nalaegt nidurstédu Samkeppniseftirlitsins. Samkeppniseftirlitid birtir i skyrslu pessari
heildarnidurstédur en nidurstédur um einstok félog eru trunadarmal.

Samkeppniseftirlitid mat einnig stédu eigenda félaga. Hér er erfidara um vik ad meta
stoduna enda upplysingar oft a tidum af skornum skammti. Matid & stodu eigenda
grundvallast & pvi hvort eigendur séu skuldsettir, t.d. vegna kaupa i vidkomandi
rekstrarfélagi, og hvort peir eda félég a peirra vegum séu med litid eda ekkert eigid fé i
starfsemi sinni. P4 var litid til pess hvort eigendur hafi sjalfir farid i fjarhagslega
endurskipulagningu i bankakerfinu, annad hvort einir og sér eda verid hluti af
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fiarhagslegri endurskipulagningu rekstrarfélagsins. A grunni pessa var fjarhagsstada
eigenda metin annad hvort ,I lagi* eda ,Abdtavant®".

4.4.3. Flokkun eigenda
Flokkun eigenda i skyrslunni er med eftirfarandi heetti:

Einstaklingur

Einstaklingur, einn sér eda hépur einstaklinga, er talinn eiga rekstrarfyrirtaeki ef hann eda
félag @ hans vegum & hlut i félaginu. Ef einstaklingur a eignarhaldsfélag sem & hlut i
rekstrarfélagi eda einstaklingur & hlut i eignarhaldsfélagi sem & hlut i 06dru
eignarhaldsfélagi sem & hlut i fyrirtaeki, pa er hluturinn talinn i eigu einstaklings. bannig
er litid i gegnum eignarhaldsfélag til ad skoda hver sé raunverulegur eigandi hlutarins.

Banki

Lanastofnun samkveemt logum um fjarmalafyrirtaeki sem a beinan hlut i rekstrarfélagi.
Pegar metinn er dbeinn eignarhlutur banka i rekstrarfélégum er i eignarhaldi banka talid
med allt ébeint eignarhald peirra & fyrirtaekjum sem falla i flokkinn ,Mjog slaem" i
fjarhagslegri stodu.

Erlent eignarhald

Eignarhlutur i eigu erlendra einstaklinga eda félaga sem lytur raunverulegu eignarhaldi
erlendra adila. pannig er eignarhald islenskra adila & erlendum félégum sem sidan eiga
hlut i islenskum rekstrarfélégum ekki talid i pennan flokk.

Fyrirteeki
Eignarhlutur islenskra rekstrarfélaga i 68rum islenskum rekstrarfélégum.

Félagasamtok
Samvinnufélog eda sameiginlegt eignarhald félags af ymsu tagi.

Skilanefnd og kréfuhafar
Skilanefndir banka, protabu og félog i eigu kréfuhafa.

Starfsmenn
Rekstrarfélég sem eru i eigu starfsmanna sinna.

Hid opinbera
Riki og sveitarfélog.

Lifeyrissjédir
Lifeyrissjodir samkvamt Iogum um lifeyrissjodi.
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4.5.

Upplysingabeidni

Samkeppniseftirlitid oskadi eftir eftirfarandi géognum, upplysingum og sjénarmidum i
tengslum vid rannsoékn sina a stédu fyrirteekja @ samkeppnismorkudum, eignatengslum
og tengslum vid banka.

a.

b.

Rekstur og efnahagur:

Arsreikningar aranna 2007, 2008 og 2009.

Sex manada uppgjor arsins 2010. Hér er att vid endurskodad uppgjor 30. jani
2010 sé slikt fyrir hendi, annars o6endurskodad uppgjor 30. juni 2010 med
skyringum eda i pad minnsta rekstrar- og efnahagsyfirlit asamt sjédstreymi.
Langtima- og skammtimaskuldir félagsins i islenskum bdonkum pann 30. juni sl.
sundurlidadar eftir Arion banka hf., Islandsbanka hf., NBI hf. og 68rum bénkum.
Vanskil eldri en 90 daga pann 30. juni sl. sundurlidud & sama hatt eftir bonkum.
Oskad er upplysinga um vangreidda upphaed og heildarfjarhaed lana i vanskilum.
Sé félagid mddurfélag, er éskad eftir arsreikningum 2007-2009 og sex manada
uppgjori arsins 2010 fyrir pau dotturfélog sem eru med rekstrartekjur sem nema
meira en 10% rekstrartekna samstadunnar.

Eigendur:

Hluthafaskra félagsins pann 31. oktober 2010.

Breytingar & hluthafaskra félagsins fra 1. oktéber 2008 til 31. oktéber 2010. Sé
félag skrad & markadi eda med fleiri en 100 hluthafa er 6skad upplysinga um
hluthafa sem eiga meira en 1% hlutafjar.

c. Fjarhagsleg endurskipulagning:

Hefur félagid, eda einstok détturfélog pess, lokid fjarhagslegri endurskipulagningu
eftir oktober 2008? Sé svo, pa er 6skad eftir sbgu hennar, helstu atridum i
endurskipulagningunni og helstu gognum sem varpa ljosi & hana, svo sem
undirritadir samningar vid kréfuhafa.

Stendur félagid, eda einstok dotturfélog pess, nu i vidreedum vid krofuhafa um
endurskipulagningu eda eru slikar vidraedur & dofinni? Sé svo, pa er éskad eftir
lysingu & préun vidraedna og helstu atridum peirra.

d. Samkeppni:

Lysing félags & &hrifum hrunsins & pann markad sem félagid starfar & og
samkeppni & honum.

Mati félagsins & aeskilegri og liklegri préun & eignarhaldi & atvinnufyrirtaekjum, svo
sem eignarhaldi banka, lifeyrissjoda og opinberra adila a fyrirtaekjum.

Leidir til ad efla samkeppni & markadi eda annad sem félag vill koma & framfaeri.

e. Tengilidur:

Oskad er eftir ad félagid tilnefni tengilid (nafn, simi, tolvupdstur) sem
Samkeppniseftirlitid getur verid i sambandi vid, éski pad nanari skyringa. ba getur
félag 6skad eftir fundi med Samkeppniseftirlitinu til ad fara yfir upplysingar i pessu
bréfi.
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5. Eignarhald aod fyrirtaekjum

5.1. Breyting a eignarhaldi fra hruni

I um helmingi fyrirtaekja i rannsékn Samkeppniseftirlitsins hafa ekki att sér stad neinar
breytingar & eignarhaldi frd hruni og fram til mai 2011. I fimmta hverju fyrirtaeki hafa att
sér stad litlar breytingar, p.e. breytt eignarhald hefur ekki leitt til breytinga a kjo6lfestu i
eignarhaldinu. I taeplega 30% fyrirtaekja hefur breyting & eignarhaldi leitt til verulegra
breytinga a eignarhaldi, p.e. gomlu eigendurnir hafa misst eignarhlut sinn og nyir tekid
vid. betta ma sja a mynd 1.

Mynd 1: Breyting & eignarhaldi fyrirtaekja fra hruni.

Eins og ad likum laetur hefur eignarhald breyst mest hja peim fyrirtaekjum sem stédu
mjog illa i kjolfar hrunsins. Af peim 33 fyrirtaekjum par sem eignarhald hefur breyst
mikid voru 30 med mjog sleema fjarhagsstodu i lok ars 2008. bessi 30 fyrirtaeki eru hins
vegar innan vid helmingur peirra 76 fyrirtaeekja sem metin voru med mjdg sleema
fjarhagsstédu i lok ars 2008. Um lysingu & mati & fjarhagslegri stédu visast til kafla
4.4.2.

Tafla 1: Breytingar a eignarhaldi til mai 2011 me3 tilliti til stédu fyrirtackja i arslok 2008.

Fjarhagsstada
Breyting Ga6d Sleem/bokkaleg Mjog sleem Alls
Engin 22 11 31 64
Litil 6 3 15 24
Mikil 1 2 30 33
Alls 29 16 76 121

5.2. Formlegt eignarhald ad fyrirtaekjum 2007 - 2011

Eignarhald ad fyrirteekjum, eins og pad kemur fram & hverjum tima i hlutaskram
fyrirtaekja, hefur breyst umtalsvert fra hruni. bannig var hlutur einstaklinga 84% a arinu
2007 i peim 121 fyrirtaeekjum sem rannsoknin beinist ad, for nidur i 64% arid 2009 og er
kominn nidur i 48% i mai 2011. Hlutur banka hefur vaxid Ur 2% arid 2007 i 11% arid
2009 og 17% i mai 2011. pPo6 hlutur banka hafi verid litill sem enginn arid 2007 ma ljost
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vera ad fjélmargir einstaklingar sem keyptu i rekstrarfélogum a pessum tima tengdust
bonkunum og eigendum bpeirra sterkum bondum og voru kaupin fjarmégnud af
bonkunum. Hlutur skilanefnda og krofuhafa annarra en banka hefur vaxid ar engu i 12%
og hlutur lifeyrissjéda Ur 2% i 9%.

Tafla 2: Formlegt eignarhald fyrirteekja i Urtaki Samkeppniseftirlitsins.

2007 2009 2011
Einstaklingar 85% 65% 48%
Banki 2% 11% 17%
Skilanefnd og krofuhafar 0% 11% 12%
Lifeyrissjédir 2% 3% 9%
Erlent eignarhald 4% 3% 7%
Félagasamtok 5% 5% 5%
Fyrirtaeki 1% 1% 1%
Starfsmenn 1% 1% 1%
Samtals 100% 100% 100%

Eignarhald ad steerri fyrirtaekjum breytist hins vegar umtalsvert pegar buid er ad taka
tillit til eignarhalds i nokkrum atvinnugreinum sem ekki eru med i 68rum hlutum pessarar
rannsoknar. betta eru bankar, sem eru ad mestu i eigu skilanefnda og hins opinbera,
storidjufyrirtaeki i erlendri eigu, orkufyrirtaeki i eigu hins opinbera og erlendri eigu,
fasteignafélaga i eigu bankanna, kaupfélaga i eigu félagasamtaka og nokkurra opinberra
fyrirtaekja.

Mynd 2 synir eignarhald steerri fyrirtaekja & Islandi i 6llum atvinnugreinum. Hlutur
einstaklinga er steerstur, eda um 30%. Sidan koma skilanefndir med 19% hlut, erlendir
adilar med 16% hlut, hid opinbera med 12% og bankar med 11%. Hlutur annarra er
minni eda samtals um 12%.

Bankar ﬂ

Hid opinbera

Erlendir adilar ﬁ
Skilanefndir w

Einstaklingar

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Mynd 2: Formlegt eignarhald staerri fyrirtaekja i 6/lum atvinnugreinum i mai 2011.
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5.3. Radandi stada i fyrirteekjum

Fyrir liggur ad fjarhagsstada margra fyrirtaekja er svo sleem ad krofuhafar pess, einkum
stéru bankarnir bprir, hafa togl og hagldir i rekstri peirra og stefnumétun.
Samkeppniseftirlitid telur ad unnt sé ad nalgast radandi stédu i fyrirteekjum med pvi ad
baeta peim fyrirtaekjum sem hafa mjog slaema fjarhagsstédu vid hlut bankanna. bannig
ma reikna Ut nokkurs konar ,bankavisitélu® sem synir hlut bankanna i eignarhaldi
fyrirtaekja @ hverjum tima. bessa préoun ma sja i toflu 3. Midad er vid stédu a fyrri hluta
ars 2007, 2009 og 2011.

Tafla 3: Mat § radandi stédu i fyrirtaekjum i drtaki mai 2007 - mai 2011.

2007 2009 2011
Einstaklingar 66% 23% 29%
Banki 24% 68% 46%
Skilanefnd og krofuhafar 0% 2% 7%
Lifeyrissjodir 2% 0% 7%
Erlent eignarhald 2% 2% 5%
Félagasamtok 4% 3% 4%
Fyrirtaeki 1% 1% 1%
Starfsmenn 1% 1% 1%
Samtals 100% 100% 100%

Hlutur bankar hefur farid Ur 24% arid 2007 i 68% strax eftir hrun en laekkad sidan nidur i
46%. Athyglisvert er hve hlutur bankakerfisins var stér arid 2007 begar talid var ad
godeerid & Islandi steedi sem haest og erlendar skuldir héfdu ekki haekkad vegna
gengishruns kronunnar. betta haa hlutfall kemur til af pvi ad morg islensk fyrirtaeki, jafnt
rekstrarfélog sem eignarhaldsfélog, voru ordin mjog skuldsett arid 2007 og pvi mjog had
lanveitendum. Gengisfall islensku krénunnar baetti sidan grau ofan & svart arid 2008.

Almennt ma segja ad edlilegt hlutfall banka i eignarhaldi fyrirtaekja geti legid a bilinu 5-
10% par sem reikna ma med ad rekstur sumra fyrirtaekja gangi illa i edlilegu arferdi,
aaetlanir peirra standist ekki og bankar hafi pvi pau i gjorgaeslu & medan & slikum
brengingum stendur. Hlutfall banka i raunverulegu eignarhaldi fyrirtaekja var pvi klarlega
ordid heerra arid 2007 en edlilegt getur talist. Hafa verdur pd i huga ad bankar, bzedi
islenskir og erlendir, voru farnir ad beita 68rum og veegari vidmidunum vid mat a
fjarhagslegri stodu og skuldsetningu & peim tima og pad er pvi ljost ad hvorki bankar né
eftirlitsadilar litu almennt svo & ad bankar rédu yfir porra pessara fyrirtaekja a arinu
2007.

Hlutfall banka var komid i 68% eftir hrun. Hrunid haféi ahrif & fjarhagsstédu langflestra
fyrirtaekja landsins. Fjarhagsstada beirra sem voru i sleemri stodu fyrir gengishrun vard
vonlitil og stada margra fyrirtaekja sem var metin var géd eda pokkaleg fyrir hrun vard
tvisyn.

Hlutfall banka nuU taepum premur arum eftir hrun (46%) lysir afar erfidri stédu
atvinnulifsins. Pad hefur ad sénnu batnad verulega fra hruni. pad stafar medal annars af
bvi ad morg félog hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu og fjarhagsstada annarra
hefur batnad vegna betri skilyrda, tiltektar i rekstri og haekkunar & gengi krénunnar.
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5.4. Sjoénarmid fyrirtaekja um eignarhald

Almenn samstada er medal fyrirtaekja um ad eignarhald banka ad atvinnufyrirtaekjum,
med peim haetti sem nu er, sé afar oheppilegt og skekki samkeppnisstodu fyrirtaekja
verulega. Mjog takmorkud bpolinmadi er gagnvart eignarhaldi banka og telja morg
fyrirtaeki ad setja verdi eignarhaldstima banka ad fyrirtaekjum verulegar skordur.

Sem deemi um rok gegn eignarhaldi banka, sem nefnd eru af mérgum fyrirtaekjum, er ad
adgangur Yfirtekinna fyrirtaekja ad fjarmagni til ad halda rekstrinum gangandi sé
audveldur og vaxtakjor betri. betta geri yfirteknum fyrirtaekjum kleift ad seekja fram a
markadi. Séu fyrirtaeki i eigu banka séu pau a einskonar einskismannslandi og skortir
baedi tiltrd & markadi og stjornendur peirra bakland og hvata til ad takast a vid nyjungar.
Polmork banka fyrir pvi ad reka Oardbeer fyrirteeki geta verid margfalt hzerri en hja
einkafyrirtaekjum. Pvi getur adkoma banka eydilagt samkeppnisumhverfi a2 nokkrum
arum.

Skilningur er hins vegar nokkur a pvi ad pad er naudsynlegt ad bankar eigi fyrirtaekin
timabundi®d vegna sérstakra adstzedna. Bankar hafa hins vegar hvata til ad eiga
fyrirtaekin lengur en aeskilegt er fyrir atvinnulifid og samfélagid. Vandinn stafar ad mestu
af peim fyrirtaekjum sem bankar rdda ébeint yfir en hafa ekki yfirtekid med formlegum
haetti.

Heldur meiri polinmaedi rikir gagnvart eignarhaldi lifeyrissjéda en banka, pé vissulega séu
skiptar skodanir um pad. Tortryggni geetir hja mérgum gagnvart lifeyrissjodum, sér i lagi
bykir fyrirtaekjum sart ad greida idgjold til lifeyrissjoda sem sidan eru storir eigendur i
sifellt 6flugri keppinautum.

Morg fyrirtaeki 6ska eftir skyrum reglum um pad hvernig med skuli fara pegar bankar
taka fyrirtaeki yfir. Sattir vid Samkeppniseftirlitid séu gédar svo langt sem paer nai en ad
mati sumra geti bankar farid framhja peim med margvislegum haetti. S6luskylda banka a
fyrirtaekjum er mikilvaeg og er kallad eftir virku eftirliti med pvi ad skyldunni sé fylgt. Eitt
fyrirtaeki skytur t.d. fram peirri hugmynd ad timafrestir vegna ébeins eignarhalds byrji ad
telja ddur en formleg yfirtaka & hlutafé fer fram.

Farid er itarlega yfir sjdnarmid fyrirtaekja um tengsl sin vid banka i kafla 10.

5.5. Sjonarmid Samkeppniseftirlitsins

Astzeda er til ad hafa af pvi dhyggjur ad i hagkerfi sem byggt hefur ad mestu & frelsi
einstaklings til athafna skuli einungis rimlega fjérdungur steerri fyrirtaekja vera a hendi
einstaklinga. S& hlutur hefur aukist adeins litillega fra hruni. Jafnframt er astaeda til ad
hafa ahyggjur af pvi ad eignarhlutur banka og skilanefnda skuli vera eins stor og raun
ber vitni. Hlutur banka og skilanefnda eykst enn pegar eignarhald & bdnkum og
fasteignafélogum er tekid med.

Samkeppniseftirlitid mun vinna med bdonkunum ad pvi ad stytta pann tima sem bankar
munu eiga fyrirtaekin. I pvi efni er mikilveegt ad bankar standi vi® fresti sem peim eru
gefnir til ad selja fyrirtaeki sem bankar hafa formlega tekid yfir. Ekki er sidur mikilvaegt
ad bankar annad hvort taki yfir fyrirtaeki sem peir hafa a valdi sinu vegna lana sem
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fyrirtaekid getur ekki stadid undir, adlagi skuldir ad veentri greidslugetu eda setji fyrirtaeki
i prot.

Samkeppniseftirlitid litur ekki eignarhald lifeyrissjéda a fyrirtaekjum sému augum og
eignarhald banka og skilanefnda. Lifeyrissjédir eru mikilveeg uppspretta fjarmagns og
edlilegt ad peir nyti hluta fjar sins til eflingar islensks atvinnulifs & erfidum timum.
Veigamikil adkoma lifeyrissjéda ad einstokum félogum getur hins vegar skapad
samkeppnisleg vandamal sem naudsynlegt er ad taka a. I pvi efni visast til dkvordunar
Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, Kaup Framtakssjéds Islands slhf. & Eignarhaldsfélaginu
Vestia ehf.

Samkeppniseftirlitid hefur med pessari rannsékn hafid kortlagningu sina & eignarhaldi
fyrirtaekja eftir hrun. Augljost er ad mikil breyting verdur a eignarhaldi fyrirtaekja & naestu
arum. Smatt og smatt verda nyjar vidskiptablokkir til. Hruni® og su uppstokkun sem pad
o6hjakvaemilega kallar & gefur gott teekifeeri til ad vinna slika kortlagningu fra grunni og
vinna jafnframt gegn peim samfélagslegu heettum sem vidskiptablokkir skapa.

Hid sterka net tengsla og vidskiptasambanda helstu vidskiptajofra ridladist vid hrunid og
vidskiptablokkir féllu. pzer hafa ekki risid upp aftur pé ad eflaust séu einhverjar slikar i
moétun. Segja ma ad i ljési sterkrar stédu storu vidskiptabankanna priggja pa hafi peir
2egivald yfir atvinnulifinu i dag og séu ad pvi leytinu til igildi vidskiptablokkar, hver i sinu
lagi. Lifeyrissjodirnir eru sterk uppspretta fjarmagns, eins og adur sagdi, sem an efa
verdur umfangsmeiri i atvinnulifinu @ komandi arum og hefur auk pess med sér
umfangsmikid samstarf, t.d. i Framtakssjédi Islands. Nokkrir einstaklingar og fjdlskyldur
med eignarhald i einu eda fleiri fyrirteekjum hafa haldid stédu sinni i hruninu og standa
vel ad vigi. P4 ma nefna ad nyir adilar med nytt fjadrmagn hafa verid ad hasla sér voll i
nokkrum fyrirtaekjum ad undanfornu.
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6. Fjarhagsstada fyrirtaekja

6.1. Fjarhagsleg endurskipulagning

Um pridjungur hinna 120 fyrirteekja sem rannsokn Samkeppniseftirlitsins neer til telur sig
ekki hafa neina porf fyrir fjdrhagslega endurskipulagningu, taeplega pridjungur hefur lokid
endurskipulagningu og rumlega pridjungur hefur byrjad en ekki lokid fjarhagslegri
endurskipulagningu med béonkum. betta kemur fram a mynd 3.

Engin

Lokid
30%

Mynd 3: Yfirlit yfir fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja.

Flest fyrirtzekjanna i rannsékninni eru pad stor og skuldir pad miklar ad fjarhagsleg
endurskipulagning er sértaek og byggist ekki @ almennum reglum bankanna. Stada
fjarhagslegrar endurskipulagningar er mjog misjéfn i hopi peirra sem ekki hafa lokid
henni. Sum peirra telja sig langt & veg komin i vidraedum vid banka en 6nnur eru rétt ad
hefja vidraedurnar.

Pad er po ljost ad morg peirra fyrirtaekja sem hafa lokid fjdrhagslegri endurskipulagningu
eru ekki komin & beina braut til framtidar. Sum peirra munu sjalfsagt ganga i gegnum
fleiri endurskipulagningar og eigendabreytingar & naestu arum. betta sést best & pvi ad
Samkeppniseftirlitid metur fjarhagsstédu rimlega helmings peirra fyrirtaekja sem lokid
hafa fjarhagslegri endurskipulagningu sem enn mjog slaema. Einungis um 10% peirra eru
med goda fjarhagsstodu. betta kemur fram i toflu 4.

Tafla 4: Stada fyrirteekja midad vid fijarhagslega endurskipulagningu.

Fjarhagsstada
Endurskipulagning GaAo Sleem/bokkaleg Mjog slam Alls
Engin 25 12 2 39
Lokid 4 13 19 36
Olokid 0 10 36 46
Alls 29 35 57 121

Fjarhagsstada peirra fyrirteekja sem telja sig ekki purfa & endurskipulagningu ad halda er
langbest. Mikill meirihluti peirra félaga er med gdda fjarhagsstodu. Mikill meirihluti peirra
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fyrirteekja sem eiga eftir ad Ijuka endurskipulagningu er hins vegar i mjog slaemri
fjarhagslegri stodu.

6.2. Fjarhagsstada

Fyrirtaeki topudu gridarlegu fé a arinu 2008. Samtals var bdkfzert tap hja 96 fyrirtaekjum
af 121 & pvi ari, eda hja 80% pessara fyrirtaekja. A &rinu 2009 voru 57 fyrirtaeki rekin
med tapi, eda 47%. Baedi arin voru 18 fyrirtaeki med tap fyrir fjarmagnslidi og afskriftir
(EBITDA), eda 15% fyrirtaekja. Sama hlutfall fyrirtaekja, eda 15%, hafa verid yfirtekin af
banka medé formlegum heetti eda farid i naudasamninga eda slitamedfersd.

90%

80%

70%

60%

50%
Hagnadur

40%
H Tap

30%

20%

10% ——

0% ——
2008 2009

Mynd 4: Hlutfall fyrirtaekja ur Grtakinu sem rekin eru med hagnadi og tapi.

Stada flestra félaga versnadi mjog a arinu 2008 eins og vaenta matti. Samkeppniseftirlitid
hefur metid fjarhagsstodu teeplega helmings fyrirtaekja & arinu 2007 sem goda en
einungis teeplega fjordungs fyrirtaekja sem gdéda & arunum 2008 og 2010. Taeplega 30%
fyrirtaekja voru metin med mjog sleema fjarhagsstédu fyrir hrun en riumlega 60% strax
eftir hrun. A &rinu 2010 hefur fyrirtaekjum sem metin eru med mjdg slaema fjarhagsstodu
hins vegar feekkad og eru pau nu teeplega helmingur fyrirtaekjanna.

47



70%

60%

50%

40% — G6o

30% — M Slem/bokkaleg
20% — B Mjog sleem
10% —

0% —
2007 2008 2010

Mynd 5: Fjarhagsstada fyrirteekja fyrir og eftir hrun.

Fjarhagsleg stada eigenda fyrirtaekja er mjog misjéfn. Eins og telja verdur liklegt er hdn
mun betri ad medaltali hja peim sem eiga fyrirtaeki sem metin eru i gdédri stédu.
Samkeppniseftirlitid metur mikinn meirihluta eigenda slikra fyrirtaekja med asaettanlega
fjarhagsstodu (sja nanar um adferdafraedi i kafla 4.4.). Meirihluti eigenda peirra félaga
sem eru med mjog slaema fjarhagsstdédu eru hins vegar med fjarhagsstédu sem metin er
,Abdtavant®. Tafla 5 synir petta:

Tafla 5: Stada eigenda me3 tilliti til stédu fyrirteekja.

Stada eigenda
Stada fyrirtaekja Abétavant i lagi Alls
Gaéo 5 24 29
Sleem/Pokkaleg 13 22 35
Mjoég slem 33 24 57
Alls 51 70 121

Einstaklingar eru helstu eigendur flestra steerri fyrirtaekja landsins. bad skiptir pvi mestu
mali hvernig fjarhagsstada eigenda pessara fyrirtaekja er pvi pad getur skipt sképum um
fidrhagslega endurskipulagningu pessara fyrirtaekja. I 55% tilfella er fjarhagsstada
einstaklinga sem eigenda einkafyrirtaekis metin ,Abdtavant" samkvaemt peirri maelistiku
sem Samkeppniseftirlitid leggur a fjarhagsstédu eigenda.
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Mynd 6: Stada einstaklinga sem eigenda fyrirtaekja.

6.3. bProun fjarhagsstodu fra hruni

Fjarhagsstada fyrirteekja hefur préast med olikum heetti fra hruni. Rétt um helmingur
félaga hefur haldist i somu fjarhagslegri stédu. bPannig hafa 26 fyrirtaeki verid med mjog
slaeema fjarhagsstédu fra pvi fyrir hrun og fram til 2010. Onnur 25 fyrirtaeki eru med gdda
fjarhagsstodu allt timabilid.

Mynd 7 synir préun fjarhagsstodu hluta fyrirteekja sem metin voru med gdda
fjarhagsstédu arid 2007. Taeplega helmingur beirra fyrirtaekja sem hofdu goda
fjdrhagsstédu arid 2007, eda 25 fyrirtaeki af 53, standa af sér gengisfall og bankahrun
arsins 2008 og vidhalda godri stédu til pessa dags. Hins vegar eru 11 fyrirtaeki med gdda
stodu arid 2007 sem standa ekki af sér gengisfall og bankahrun og Utkoman er mjog
sleem fjarhagsstada. Onnur fimm fyrirtaeki falla nidur i flokkinn Slaem/bokkaleg eftir ad
hafa haft géda stédu fyrir hrun.

A myndinni eru syndar algengustu samsetningar fjarhagsstédu fyrirteekja med gdéda
stodu 2007. Adrar samsetningar finnast lika. bPannig eru fjoégur fyrirtaeki med gdda stédu
baedi 2007 og 2008 en slaema/pokkalega arid 2010 og oOnnur fjogur med gdda stodu
2007, mjog sleema 2008 og sleema arid 2010. Eitt fyrirtaeki er med gdda stédu arid 2007,
mjog sleema arid 2008 en er komid i géda stodu aftur arid 2010.
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Mynd 7: bréun fjarhagsstédu fyrirteekja sem hoéféu goéda fjarhagsstédu arid 2007.

Mynd 8 synir fjarhagsstodu peirra fyrirtaekja sem voru med sleema/pokkalega stodu arid
2007. Langalgengast er medal pessara fyrirtaekja ad fjarhagsstadan hafi verid ordin mjog
sleem arid 2008 og haldist slik sidan. Einnig er algegnt ad stadan sé ordin slaam/pokkaleg
hja fyrirtaekjum aftur eftir ad pau hafa haft sleema fjarhagsstddu i kjolfar hrunsins. Sex
fyrirtaeki hafa haldist allan timann i sama flokki.

Go6o
Slaam/bokkaleg (6)
(8)
Mjog sleem
(17)
2007 2008 2010

Mynd 8: Préun fjarhagsstédu fyrirtaekja med sem héfdu sleema/pokkalega fjarhagsstédu
arid 2007.

Mynd 9 synir proun fjarhagsstodu allra peirra fyrirtaekja sem voru i mjog sleemri stédu
arid 2007. Oll 35 fyrirtaekin voru afram med slaema fjarhagsstédu arid 2008, langflest eru
bad afram arid 2010 en atta peirra foru upp um flokk a pvi ari. Eitt félag er hins vegar
med gdda fjarhagsstodu arid 2010 eftir ad hafa verid med mjoég slaeema fjarhagsstodu
fram ad pvi.
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Mynd 9: Préun fjarhagsstédu fyrirteekja sem h6fdu mjég sleema fjarhagsstédu arid 2007.

6.4. Skuldir fyrirtaekja
Pann 30. juni 2010 skuldudu rekstrarfyrirteeki i Urtaki Samkeppniseftirlitsins um 500
milljarda kréna, eda rumlega 4 milljarda ad medaltali. Um 300 milljardar, eda 60% af
skuldum, voru i erlendri mynt og afgangurinn i islenskum krénum. Einungis 12%
fyrirtaekjanna voru skuldlaus, eda pvi sem naest, vid banka.

Afar sterk fylgni er & milli skuldsetningar i mynt annarri en tekjumynt og fjadrhagslegrar
stodu. Rumlega helmingur fyrirteekjanna, eda 55% bpeirra, eru skuldsett ad verulegu leyti
i erlendri mynt, eda annarri mynt en tekjustreymid. Adeins eitt pessara fyrirtackja er
metid med gdda fjarhagsstodu. Tafla 6 synir petta. Med skuldum i erlendri mynt er att
vid ad fyrirtaekjum hafi verulegar skuldir i annarri mynt en tekjumynt. Med dverulegum
skuldum er att vid ad fyrirtaekid sé dverulega skuldsett i annarri mynd en tekjumynt.

Tafla 6: Stada fyrirteekja eftir skuldastédu i erlendri mynt.

G6od Sleem/bokkaleg Mjég sleem Alls

Skuldir i erlendri mynt 1 15 50 66
Overulegar skuldir 28 20 7 55
Alls 29 35 57 121

Af 39 fyrirteekjum sem telja sig ekki purfa & fjarhagslegri endurskipulagningu aé halda
eru einungis tvo sem skulda i mynt annarri en tekjumynt. Flest félégin sem hafa lokid
endurskipulagningu eru hins vegar med skuldir i erlendri mynt.

Tafla 7: Fjarhagsleg endurskipulagning midad vid skuldir i erlendri mynt.

Engin Lokid Olokid Alls

Skuldir i erlendri mynt 2 25 39 66
Overulegar skuldir 37 11 7 55
Alls 39 36 46 121
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Morg fyrirtaekjanna eru i lanavidskiptum vid fleiri en einn vidskiptabanka. Einnig eru mérg
deemi um fyrirteeki sem eru skuldlaus vid vidskiptabanka. Flest fyrirteekin eru i
vidskiptum vid Islandsbanka, eda 58 fyrirtaeki, naestflest vid Landsbankann, 56 fyrirtaeki
og 42 eru i vidskiptum vid Arion banka. Landsbankinn er helsti vidskiptabanki 40
fyrirtaekja & medan ad faerri eru med Islandsbanka, eda 29, og 25 hafa Arion banka sem
sinn helsta vidskiptabanka.

| |
islandsbanki

(s T

Arion banki
| |

Helsti vidskiptabanki B Fjoldi fyrirteekja alls

Mynd 10: Fjéldi fyrirteekja med skuldir hja hverjum banka fyrir sig.

bPegar hugad er ad neikveedum athugasemdum sem fyrirtaeki gera vid einstaka banka i
svorum sinum til Samkeppniseftirlitsins, er athyglisvert aé langflestar neikveedar
athugasemdir eru gerdar vid Arion banka (i 46% tilvika), naest flestar vid Landsbanka (i
33% tilvika) og svo Islandsbanka (i 21% tilvika). Skyringin & pessu geeti veri® su ad
Arion banki fékk i arf fra forvera sinum hlutfallslega fleiri stér og vidkveem mal en hinir
bankarnir.

Skuldir fyrirtaekja i Urtakinu eru mestar vid Landsbankann, eda 33% allra skulda

fyrirtaekjanna vi® bankakerfid um mitt 4r 2010. Arion banki og Islandsbanki koma par
naest med 30% hlut og adrir bankar med 7%.
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Adrir bankar
7%

Arion banki
30%

Mynd 11: Skuldir fyrirtaekjanna vid banka 2010.

Ef litid er & stodu fjarhagslegrar endurskipulagningar eftir bonkum kemur i Ijés ad ekki er
mikill munur & milli bankanna priggja. Landsbankinn er med flest malin enda er hann
helsti vidskiptabanki flestra fyrirtaekjanna.
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Engin
M Lokid

B Olokid

Arion banki islandsbanki Landsbanki

Mynd 12:

Fjéldi fyrirteekja i fiarhagslegri endurskipulagningu eftir b6nkum.
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7. Stada atvinnugreina

7.1 Almennt
I pessum kafla verdur leitast vid ad syna breytingar & helstu kennitélum fyrirtaekja i

Urtaki Samkeppniseftirlitsins.3*

Kennitolur i rekstri fyrirteekja foru mjog versnandi & arinu 2008 en hafa sidan batnaé.
EBITDA framlegd laekkadi pannig verulega &rid 2008 en er nl svipud og & arinu 2007.%°
Tap fyrirtaekjanna & &rinu 2008 nam 27% af tekjum. Afram var tap & &rinu 2009 en
hagnadur af starfsemi fyrirtaekja nam 3% af tekjum a fyrri hluta arsins 2010. bannig var
jakveedur vidsnuningur i rekstri @ fyrri hluta arsins 2010. betta kemur fram i toflu 1.

Hid sama ma segja um efnahagstengdar kennitolur. Eiginfjarhlutfallid laekkadi mikid a
arinu 2008, ekki hvad sist vegna gengisahrifa, en hefur sidan hakkad a ny, badi vegna
gengishaekkunar og nidurfellingar skulda. Veltufjarhlutfallid hefur verid lagt allan pann
tima sem til skodunar var. Hlutfall skulda & méti EBITDA hefur farié laekkandi.

Tafla 1: Kennitélur allra fyrirteekja i rannsdkninni.

Kennitolur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 11% 9% 10% 12%
Hagnadur / Rekstrartekjur 4% -27% -1% 3%
Ardsemi eigin fjar 15% -162% -6% 17%
Eiginfjarhlutfall 26% 6% 20% 21%
Veltufjarhlutfall 1,0 0,8 1,0 1,1
Skuldir / EBITDA 6,5 10,6 7,2 59

bratt fyrir ad kennitdlur i atvinnulifinu hafi almennt batnad a arunum 2009 og 2010 pa
hafa umsvif i atvinnulifinu minnkad mikid a pessum arum. Mynd 1 synir visitdlu tekna og
EBITDA allra fyrirtaekja i rannsékninni & fostu verdi. Tekjur héldust nokkud stédugar a
fostu verdi @ milli 2007 og 2008 en leekkudu sidan verulega arid 2009. Tekjur & arinu
2010 eru um 18% lzegri a fostu verdi en & arinu 2007.

EBITDA framlegd laekkadi um naer 20% & milli daranna 2007 og 2008. EBITDA & fostu
verdi var teeplega 10% laegri um mitt ar 2010 en hun var & arinu 2007.

34 Visad er i kafla 4 um adferdafraedi og fyrirvara.
35 Hugtakid EBITDA er notad i bessum kafla um hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir.

54



Allar atvinnugreinar - tekjur og EBITDA
Visitala a fostu verdi, 2007=100
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100 —_—
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85 \
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70 . . . .
2007 2008 2009 2010
= Rekstrartekjur EBITDA

Mynd 1: Tekjur og EBITDA allra fyrirtaekja i drtaki 2007-2010.

Mynd 2 synir eigid fé allra fyrirtaekja synt med visitolu & fostu verdi. par kemur i |jos
gridarleg breyting. Eigid fé fyrirtaekja, eins og pad var bdkad i reikningum fyrirtaekja i
arslok 2007, gufadi upp ad fjorum fimmtu hlutum vid gengis- og bankahrun. Eftir pad
batnadi eiginfjarhlutfallid og arid 2009 og i lok juni 2010 nam eigid fé um 60% af gildi
bess arid 2007.

Allar atvinnugreinar - eigid fé
Visitala a féstu verdi, 2007=100

80 \
60 \
N\ -
N\

40

20

2007 2008 2009 2010

Mynd 2: Eigid fé allra fyrirtackja 2007-2010.

Einnig er athyglisvert ad sja hlutfallslegar breytingar @ milli atvinnugreina & pessu
timabili. A mynd 3 er synd hlutfallsbreyting tekna & féstu verdi & timabilinu frd 2007 fram
4 mitt &r 2010 i 11 atvinnugreinum. I tveimur greinum, sjévardtvegi og framleidslu
matveela, hefur att sér stad veltuaukning & fostu verdi & medan mismikill samdrattur
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hefur att sér stad i 6drum greinum. Mestur er samdratturinn i bilasélu par sem
rekstrartekjur nema adeins rétt rimlega fjordungi tekna arsins 2007.

Breytingar a rekstrartekjum
Breytingar a fostu verdi 2007-2010

Sjavarutvegur

Olia

Lyf

Framleidsla - matveeli
Smasala

Heildsala

Upplysingar og fjarskipti

Framleidsla - annad

Flutningar
Verktakar

Bilar

Mynd 3: Breytingar a tekjum atvinnugreina 2007-2010.

Mynd 4 synir hlutfallsbreytingar eigin fjar & fostu verdi i einstokum atvinnugreinum fra
2007 fram & mitt ar 2010. Eigid fé sjavarutvegsfyrirtaekja hefur aukist & pessu timabili a
fostu verdi en eigid fé annarra atvinnugreina minnkad. I morgum tilfellum er eigid fé
minna en helmingur pess sem pad var i arslok 2007. Eigid fé bifreidaumboda er neikveett
um mitt ar 2010.

Breytingar a eigin fé
Breytingar a féstu verdi 2007-2010

Sjavarutvegur

Olia

Verktakar

Upplysingar og fjarskipti
Flutningar

Lyf

Smasala

Framleidsla - matveeli

Heildsala

Framleidsla - annad

Bilar
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Mynd 4. Breytingar a eigin fé atvinnugreina 2007-2010.
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7.2. Stada einstakra atvinnugreina

A naestu sidum eru syndar kennitolur einstakra atvinnugreina & arunum 2007-2010 auk
tekna, EBITDU og eigin fjar a fostu verdi a sama timabili. bremur atvinnugreinum af 14 i
er sleppt; hoétel og veitingum, sérfreedipjonustu og vatryggingum. Hétel og veitingum og
sérfraedipjonustu er sleppt par sem urtakid er lagt hlutfall af veltu fyrirteekja i pessari
grein. Vatryggingum er sleppt par sem samanburdur a milli ara er erfidur.

Kennitolur i einstokum atvinnugreinum lysa fyrst og fremst stodu steerri fyrirteekja i
greininni en ekki er ljést hvort peer gefi gdéda visbendingu um stédu hverrar
atvinnugreinar.

Sjavarutvegur nytur sérstodu medal atvinnugreina i kénnuninni. Fjarhagsstada hans er
betri en annarra atvinnugreina. SjavarUtvegur var su atvinnugrein i rannsokn
Samkeppniseftirlitsins par sem mestur munur var & fjarhagsstodu fyrirtaekja. I
sjavarutvegi voru flest fyrirtaeeki med gdéda fjarhagsstodu af ollum atvinnugreinum en
einnig morg fyrirtaeki med mjog sleema fjarhagsstodu. Skuldsetning og fjarfestingar
fyrirtaekja i greininni & arunum fyrir hrun voru med mjoég O6likum haetti. Pa hefur
vandmedfarid uppgjor afleidusamninga eftir hrun snert morg fyrirtaeki i greininni.

Verslun med bila og verktakastarfsemi eru peaer atvinnugreinar par sem samdratturinn er
mestur. Algjort hrun vard i s6lu nyrra bila eftir gengisfall krdnunnar. Fall kronunnar vard
til pess ad gifurleg uppsofnun vard & bilalagerum, med tilheyrandi fijdrmagnskostnadi. A
sama tima stédu umbodin frammi fyrir pvi ad fastur kostnadur hafdi i mérgum tilfellum
heekkad vegna aukinni umsvifa i rekstri & gédaeristimanum.

Ohzett er ad segja ad ahrif hrunsins & bygginga- og mannvirkjagerd hafi verid mikil.
Markadur & pessu svidi hefur nanast hrunid. Samhlida hruninu stédvudust allar eigin
framkvaemdir verktaka og frambod & nyjum verkefnum hefur verid takmarkad.
Verkefnadflun hefur ad mestu fari® fram erlendis pvi ad umsvif & Islandi hafa minnkad
um 70-90%. Starfsmonnum hefur samhlida feekkad verulega og dregid Ur 6drum
rekstrarkostnadi.

Dagvorumarkadur skiptir neytendur miklu mali. Samdrattur hefur verid 23
dagvorumarkadi eftir hrun vegna minni eftirspurnar og kaupmattar. Samdratturinn er um
12% & fostu verdlagi fra 2007 til 2010. Samdratturinn er minni & matvaelamarkadi en t.d.
a markadi fyrir byggingavorur og raftaeki.

Arin  fyrir hrun hafdi veri® stédugur voxtur { smasoélu og pa sérstaklega &
hofudborgarsvaedinu. Veentingar adila & dagvérumarkadi voru pannig fyrir hrun ad
verslunum fjélgadi mjog. Eftir hrun telja fyrirtaeki i greininni ad offrambod sé a
verslunarhisnaedi & héfudborgarsveedinu og m.a. hefur mérgum minni hverfisverslunum
verid lokad og nyting & morgum staerri plassum léleg. Rotgronar stadsetningar steerri
verslana hafa ordid og munu verda enn verdmeaetari en adur.

Mestu ahrifin af veltusamdreetti hja heildsélum koma til vegna aukins beins innflutnings

staerri matvorukedja @ kostnad voruframbods hefdbundinna merkjavéru heildverslana.
Merkjavaran hefur pvi att undir hogg ad saekja eftir hrun.

57



Sjavaratvegur

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Sjavarutvegur - tekjur og EBITDA

Visitala a fostu verdi, 2007=100
200
180
160
140 //
120 —
100 /

80
2007 2008 2009 2010
= Rekstrartekjur EBITDA
Sjavarutvegur - eigio fé

Visitala a fostu verdi, 2007=100
140
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100 /
o N\ /
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40
20
2007 2008 2009 2010
Kennitélur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 26% 29% 28% 33%
Hagnadur / Rekstrartekjur 20% -34% 11% 17%
Ardsemi eigin fjar 40% -105% 29% 35%
Eiginfiarhlutfall 26% 10% 25% 28%
Veltufjarhlutfall 0,9 0,8 1,0 1,4
Skuldir / EBITDA 6,4 6,0 5,5 3,9
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Framleidsla @ matvalum

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitolur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Framleidsla 4 matveelum - tekjur og EBITDA
Visitala a fostu verdi, 2007=100
110
105 —
100 —
95
90
85
80
2007 2008 2009 2010
= Rekstrartekjur EBITDA
Framleidsla @ matvaelum - eigid fé
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2007 2008 2009 2010
Kennitolur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 8% 8% 7% 8%
Hagnadur / Rekstrartekjur 0% -16% -1% -2%
Ardsemi eigin fjar 1% -93% -10% -22%
Eiginfjarhlutfall 29% 14% 13% 14%
Veltufjarhlutfall 1,4 1,0 0,8 0,9
Skuldir / EBITDA 6,9 8,6 9,2 8,2
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Onnur framleidsla

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &

arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Onnur framleidsla - tekjur og EBITDA
Visitala a fostu verdi, 2007=100
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Onnur framleidsla - eigid fé
Visitala a fostu verdi, 2007=100
120
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Kennit6lur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 9% 8% 9% 11%
Hagnadur / Rekstrartekjur 2% -20% -11% 12%
Ardsemi eigin fjar 4% -81% -65% 78%
Eiginfjarhlutfall 33% 13% 10% 16%
Veltufjarhlutfall 1,4 0,9 1,0 1,3
Skuldir / EBITDA 7,4 12,4 10,8 8,5
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Verktakar

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjdrmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala a fostu verdlagi par sem gildid er 100 a
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitolur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Verktakar - tekjur og EBITDA
Visitala a fostu verdi, 2007=100
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Verktakar - eigio fé
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Veltufjarhlutfall 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 13% 8% -1% 5%
Hagnadur / Rekstrartekjur 8% -4% -9% -4%
Ardsemi eigin fjar 37% -19% -32% -14%
Eiginfjarhlutfall 36% 32% 32% 29%
Veltufjarhlutfall 1,1 0,8 1,2 1,1
Skuldir / EBITDA 2,3 4,3 n/a 9,8




Smasala

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja 8 pessum sé6mu arum.

Smasala - tekjur og EBITDA
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Smasala - eigid fé

Visitala a fostu verdi, 2007=100
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Kennitolur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 6% 4% 5% 5%
Hagnadur / Rekstrartekjur 2% -15% 0% 1%
Ardsemi eigin fjar 16% -234% 7% 18%
Eiginfjarhlutfall 26% -2% 17% 18%
Veltufjarhlutfall 1,3 1,0 1,2 1,4
Skuldir / EBITDA 5,6 9,7 5,3 5,6
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Heildsala

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala a fostu verdlagi par sem gildid er 100 a

arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum somu arum.

Heildsala - tekjur og EBITDA
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Kennito6lur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 6% 8% 9% 7%
Hagnadur / Rekstrartekjur 2% -18% 3% 5%
Ardsemi eigin fjar 14% -269% 118% 93%
Eiginfjarhlutfall 24% 1% 7% 11%
Veltufjarhlutfall 1,1 1,1 1,4 1,6
Skuldir / EBITDA 7,0 5,5 5,1 6,5

63



Lyf

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &

arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum sému arum.

Lyf - tekjur og EBITDA
Visitala a fostu verdi, 2007=100
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Kennit6lur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 7% 6% 6% 6%
Hagnadur / Rekstrartekjur 5% -13% 2% 5%
Ardsemi eigin fjar 36% -211% 98% 97%
Eiginfjarhlutfall 27% 1% 9% 13%
Veltufjarhlutfall 1,2 0,6 1,3 1,5
Skuldir / EBITDA 4,3 7,0 5,9 5,3
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Olia

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjdrmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala a fostu verdlagi par sem gildid er 100 a
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitolur i rekstri fyrirtaekja @ pessum sému arum.

Olia - tekjur og EBITDA
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Kennit6lur 2007 2008 2009 2010

EBITDA / Rekstrartekjur 6% 7% 8% 6%
Hagnadur / Rekstrartekjur 3% -12% 0% -1%
Ardsemi eigin fjar 19% -129% 1% -6%
Eiginfjarhlutfall 26% 10% 18% 18%

Veltufjarhlutfall 1,2 1,0 1,2 0,9

Skuldir / EBITDA 5,8 7,3 6,4 7,5
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Bilar

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum sému arum.

Bilar - tekjur og EBITDA
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Kennitolur 2007 2008 2009 2010

EBITDA / Rekstrartekjur 5% -10% -9% 5%
Hagnadur / Rekstrartekjur 3% -36% -25% -4%
Ardsemi eigin fjar 34% n/a n/a n/a
Eiginfjarhlutfall 27% -33% -71% -75%
Veltufjarhlutfall 1,2 0,6 0,4 0,3

Skuldir / EBITDA 4,8 n/a n/a n/a
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Flutningar

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Flutningar - tekjur og EBITDA
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Flutningar - eigid fé
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Kennitdlur 2007 2008 2009 2010

EBITDA / Rekstrartekjur 10% 8% 10% 8%
Hagnadur / Rekstrartekjur -1% -49% -1% -1%
Ardsemi eigin fjar -2% -242% -7% -4%
Eiginfjarhlutfall 23% 2% 31% 28%
Veltufjarhlutfall 0,8 0,7 0,8 0,7
Skuldir / EBITDA 9,3 18,1 5,2 7,1
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Upplysingar og fjarskipti

Myndirnar syna tekjur, eigid fé og EBITDA (hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir) a
arunum 2007-2010. Gognin eru synd sem visitala & fostu verdlagi par sem gildid er 100 &
arinu 2007. Taflan synir helstu kennitélur i rekstri fyrirtaekja @ pessum s6mu arum.

Upplysingar og fjarskipti - tekjur og EBITDA
Visitala a féstu verdi, 2007=100
120
100 e
80
60
40
20
0
2007 2008 2009 2010
= Rekstrartekjur EBITDA
Upplysingar og fjarskipti - eigio fé
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Kennitdlur 2007 2008 2009 2010
EBITDA / Rekstrartekjur 17% 10% 11% 11%
Hagnadur / Rekstrartekjur 5% -46% -10% 0%
Ardsemi eigin fjar 10% -149% -38% 0%
Eiginfjarhlutfall 31% 9% 22% 22%
Veltufjarhlutfall 1,0 1,0 1,6 1,6
Skuldir / EBITDA 6,3 14,5 11,4 10,5




Hluti III. Bankar og endurskipulagning atvinnulifsins

I pessum hluta eru prir kaflar. I peim fyrsta er farid yfir sjénarmid um
endurskipulagningu fyrirtaekja sem sett voru fram i umraeduskjali Samkeppniseftirlitsins
nr. 2/2009 og mat lagt & arangur. I 68rum kafla er lyst og skilyrdum og eftirliti med
yfirtokum banka & fyrirtaeekjum og mat lagt & drangur. I pridja kaflanum eru birt nokkur
sjonarmid fyrirteekja um stodu endurskipulagningar atvinnulifsins.

8. Kjarnasjonarmid vid endurskipulagningu fyrirtekja

8.1. Almennt

I desember 2009 birti Samkeppniseftirliti® umrseduskjal nr. 2/2009, Bankar og
endurskipulagning  fyrirtaekja. I umraeduskjalinu setti Samkeppniseftirlitid fram
kjarnasjonarmid i 17 tolusettum lidum sem stofnunin taldi ad hafa ztti ad leidarljosi vid
endurskipulagningu atvinnufyrirtaekja. Pessi sjonarmid voru 16gd til grundvallar vid métun
a skilyrdum sem Samkeppniseftirlitid hefur sett vegna yfirtoku banka & tilteknum
fyrirtaekjum. I pessum kafla eru sjénarmidin birt & ny dsamt skyringum og mati &
ndverandi stodu.

8.2. Forsendur endurskipulagningar skuldsettra fyrirtaekja

Sjonarmid 1
Einungis & ad koma peim fyrirteekjum til adstodar, sem eiga sér edlilegar rekstrarlegar
forsendur en fordast ber ad endurreisa eda halda gangandi dhagkvaemum fyrirtaskjum.

Skyring

Morg fyrirteeki standa sem betur fer & traustum rekstrarlegum grundvelli, en eiga i
erfidleikum vegna skuldsetningar og breyttra forsendna i fjarmognun, jafnvel vegna
skuldsetningar mddur- eda eignarhaldsfélags. Ef slik fyrirtaeki hverfa Gt af markadnum er
bad ekki einungis sleemt fyrir neytendur, heldur dregur pad einnig Ur samkeppni. Hins
vegar eiga bankar ad fordast ad endurreisa fyrirteeki sem eiga sér ekki rekstrarlegan
grundvoll. Sé pad gert er vandséd ad akvardanir vidkomandi banka séu reistar a
vidskiptalegum forsendum. Um leid kann bankinn ad skada samkeppni & vidkomandi
markadi, med pvi ad halda lifi i 6hagkveemu fyrirtaeki sem getur i raun ekki stadid a eigin
fotum & markadinum.

Mat & stddu

Bankar purfa ad hafa talsvert svigrim i mati sinu & rekstrarhaefi fyrirtaekja. Bankarnir
hafa fagbekkingu & pessu svidi og hafa ekki fjarhagslegan hvata til ad endurreisa
olifvaenleg fyrirtaeki. Rannsékn Samkeppniseftirlitsins & 120 fyrirtaekjum & mikilvaegum
samkeppnismoérkudum bendir hins vegar til pess ad bankarnir séu seinir ad taka
akvardanir um fjoldamorg fyrirtaeki sem berjast i bdokkum. Pannig voru um 15%
fyrirtaekjanna rekin med tapi fyrir fjdrmagnslidi (neikveeda EBITDA) arin 2008 og 2009
sem bendir til afar lélegs rekstrar eda rekstrarumhverfis.
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Sjonarmid 2

Medal annars sékum efnahagshrunsins og afleidinga pess eru mérg islensk fyrirtaeki afar
skuldug. Hagfreedileg rék og reynsla annarra pjéda synir ad naudsynlegt er ad bregdast
hratt vid skuldavanda rekstrarhaefra fyrirtaekja. bad er pvi neytendum og atvinnulifinu til
hagsbota ad bankar afskrifi eda minnki skuldir rekstrarhaefra fyrirteekja. Beiting
samkeppnislaga a ekki ad vinna gegn pessu.

Skyring

Ef rekstrarhaefum fyrirtaekjum er haldid of skuldsettum getur pad dregid verulega Uur
efnahagsbata. Sé atvinnulifid of skuldsett er ekki liklegt ad pad sé prottmikid. Fyrirteeki a
jadri gjaldprots verda svifasein og aheettufaelin og skapa pess vegna minni verdmeeti.

Hinn svonefndi tyndi aratugur i Japan ma vera viti til varnadar en hann héfst i kjoélfar
efnahagskreppu & tiunda aratugi sidustu aldar. Urdu pa til svonefndir uppvakningar (e.
zombie firms) sem voru fyrirtaeki sem i raun gatu ekki lifad afram vegna mikillar
skuldsetningar en japanskir bankar héldu gangandi m.a. til ad forda pvi ad syna
Utlanatop i bokum sinum. Leiddi petta til mikillar stédnunar i japonsku efnahagslifi og er
af peim sékum talad um timabilid sem tynda aratuginn. Eftir ad pessari stefnu var breytt
og hafist var handa vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja hofst efnahagsbati.

Hin fjarhagslega endurskipulagning parf aé vera raunveruleg, en byggdé a vidskiptalegum
forsendum. Nidurfaersla skulda parf m.a. ad taka mid af pessu. Fyrirtaeki sem er skuldsett
umfram greidslugetu eftir endurskipulagningu mun ekki geta veitt keppinautum adhald
eda starfad med skilvirkum heetti @ viokomandi markadi.

Radstafanirnar verda ad vera nagilega vidamiklar til pess ad fyrirtaekjum sé gert kleift ad
standa & eigin fotum an frekari adstodar og keppa med edlilegum haetti a
samkeppnismarkadi.

Mat & sté6du

Ekki hefur verid brugdist naegilega hratt vid skuldavanda rekstrarhzefra fyrirtaekja.
Rannsokn Samkeppniseftirlitsins synir ad fjoélmorg fyrirtaeki voru i godri fjarhagslegri
stodu fyrir hrun en haekkandi skuldir i kj6lfar gengishrunsins gerdu pau had kréfuhéfum
sinum. Sjénarmid fyrirtaekja i pessari stédu gefa einnig til kynna ad bidin eftir arlausn
hafi dregid Gr peim kraft og kostad mikid fé. SU heetta ad pad dragi Ur efnahagsbata
vegna bess ad rekstrarhaefum fyrirtaekjum sé haldid of lengi skuldsettum er bvi
raunveruleg. bPad er alvarlegt i pessu ljosi ad Samkeppniseftirlitid metur stédu um
helmings fyrirtaekja sem gengid hafa i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu sem
mjog slaema, sbr. umfjollun i kafla 6.1.

Sjénarmid 3

Ef akvérdun banka eda annarra lanardrottna um nidurfellingu eda leekkun skulda er
byggd a malefnalegum og vidskiptalegum sjonarmidum er hun ekki gagnrynisverd ut fra
sjonarhdli samkeppnislaga, nema eitthvad sérstakt komi til ...
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Skyring

Bankar og adrir lanardrottnar geta stadid frammi fyrir tveimur valkostum vardandi
fyrirtaeki i skuldavanda. Annars vegar ad déska eftir gjaldprotaskiptum og hins vegar ad
gripa til endurskipulagningar, sem getur falid i sér laekkun skulda og/eda lengingu lana
og hagraedingu hja vidkomandi fyrirtaeki i pvi skyni ad tryggja aframhaldandi starfsemi
bess. Seinni kosturinn er yfirleitt valinn pegar talid er unnt ad selja fyrirtaekid sidar og fa
bannig meira upp i krofur en ella. Asteeda pessa er sU ad virdi fyrirtaekis sem einingar i
rekstri getur verid mun meira heldur en pad sem feaest fyrir samanlagdar eignir pess séu
baer seldar sérstaklega. Undir pessum kringumstaeedum eru pad krofuhafar sem taka
akvordun um bpad hvort og pa hvad mikid beri ad afskrifa af skuldum vidkomandi
fyrirtaekis. Nema goégn bendi til annars verdur ad gera rad fyrir ad einu hagsmunir
krofuhafa i pessu ferli séu foélgnir i pvi ad gripa til radstafana sem & endanum muni
tryggja peim mestar endurheimtur krafna. Ef afskriftir af skuldum rekstrarhaefra
fyrirtaeekja byggja a vidskiptalegum forsendum um edlilegan samkeppnisrekstur er
almennt séd ekki unnt ad lita & pser sem samkeppnishamlandi i skilningi samkeppnislaga.

Mat & stédu

Samkeppnislog hindra ekki nidurfellingu eda laekkun skulda sé hun byggd a
vidskiptalegum forsendum. Ymislegt annad kann hins vegar ad koma i veg fyrir eda tefja
nidurfellingu eda leekkun skulda rekstrarhaefra fyrirtaekja. Margt bendir til ad otti vid
neikvaeda umradu eigi sinn patt i ad seinka skuldaadlogun rekstrarhaefra fyrirtaekja.

Sjonarmid 4
. en bankar verda ad gera skyra ardsemiskrofu til endurskipulagdra fyrirtaekja og geeta
verdur fyllsta adhalds um ardsemi.

Skyring

Bonkum ber ad lita til pess ad fyrirteeki sem fara i endurskipulagningu bera ekki lengur
greidslu afborgana og vaxta peirra lana sem hafa verid afskrifud. pegar lanum fyrirtaekja
er breytt i eigid fé breytist greidslubyrdi fyrirtaekjanna. Ekki parf lengur ad standa undir
afborgunum peirra lana og vaxtabyrdin verdur énnur. bad leidir til pess ad bankinn parf
ad gera heerri ardsemiskrofu til eigin fjar en nemur voxtum af lanum. Fyrirtaekjarekstur
er ahastturekstur og sem slikur er gerd til hans heerri krafa um ardsemi en sem nemur
voxtum af lanum. Naudsynlegt er ad bankar geri slika ardsemiskrofu og pannig verdi
geett fyllsta adhalds um ardsemi endurskipulagdra fyrirtaekja i eigu bankanna. Ef slikum
sjonarmidum er ekki fylgt eftir af fullri festu er haett vid ad fyrirtaeki noti afléttingu skulda
til s6knar @ markadi, laekki verd meira en ella, gangi a edlilegan hagnad og reyni ad
styrkja markadsstodu a kostnad keppinauta. Bankar mega ekki freistast til ad hamarka
virdi fyrirtaekja Gt fra veentanlegri fakeppnisstédu og fakeppnishagnadi sem er séttur med
bvi ad vikja ardsemissjonarmidum timabundid til hlidar med langtimamarkmid um
fakeppni ad leidarljosi. I pessu samhengi skiptir mali ad efnahagshrunid hefur leitt af sér
auknar adgangshindranir inn & markadi. Adgangur ad lansfé er erfidari og ahaettufeelni og
ovissa hefur ahrif. Af pessu leidir ad heetta & samkeppnishémlum er meiri en ella.

Mat & stédu

Hér telur Samkeppniseftirlitid ad meiri adgeeslu sé porf. Eins og fram kemur i kafla 9
hefur Samkeppniseftirlitid, i eftirfylgni sinni med akvérdunum um yfirtekin fyrirtaeki, talid
ad pess hafi ekki verid geett i naegilegum meeli ad gera yfirteknum fyrirtaekjum skyrar
ardsemiskrofur. I dkvednum tilvikum hefur hreinlega ekki veri® sett fram ardsemiskrafa
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gagnvart vidkomandi fyrirteeki og telur Samkeppniseftirlitid ad pad gangi  gegn
markmidum peirra skilyréda sem sett hafa verid fyrir yfirtbkum bankanna &
fyrirteekjunum. Samkeppniseftirlitid mun taka petta atridi til sérstakrar skodunar a
nasstunni.

Edlileg ardsemiskrafa til yfirtekinna fyrirtaekja er gridarlega mikilveeg, ekki sist i ljosi
abendinga fjdlmargra keppinauta yfirtekinna fyrirteekja um ad pau noti afléttingu skulda
og skjol fra banka til pess ad sakja fram a markadi. Samkeppniseftirlitid er med nokkur
slik mal til skodunar.

Sjoénarmid 5

Samkeppnislégin og framkveemd peirra a ekki ad vernda keppinauta heldur eiga pau ad
vernda samkeppni og hagsmuni vidskiptavina og almennings til lengri tima. Draga parf ur
haettunni & pvi ad of mikil skuldsetning fyrirtackja sé sott i vasa neytenda i formi heerra
verds. Taka ber pvi kvértunum eda kréfum fyrirteekja um jafnraedi eda edlileg
samkeppnisskilyrdi | tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu keppinauta peirra
mead fyrirvara.

Skyring

Markmid samkeppnislaga er ad efla virka samkeppni i vidskiptum og par med vinna ad
hagkveemri nytingu framleidslupatta pjédfélagsins. Logunum er pvi ztlad ad vernda
neytendur i rimri merkingu pess ords. Um leid er peim sem starfa & vidkomandi markadi
buinn réttlatur starfsvettvangur. Samkeppniseftirlitid verdur hins vegar ad gaeta pess ad
hafa hagsmuni neytenda og samfélagsins af virkri samkeppni ad leidarljosi vid
framkveemd samkeppnislaga, umfram sérhagsmuni tiltekinna fyrirtaekja. Pannig kunna
einstok fyrirteeki ad hafa hagsmuni af pvi ad Samkeppniseftirlitid beiti samkeppnislogum
bannig ad fyrirtaekin njéti verndar i samkeppninni. Slikt er ekki tilgangur samkeppnislaga
og samkeppniseftirlits.

Krafa fyrirtaekis um t.d. ad skuldir keppinautar séu ekki leekkadar getur i raun verid krafa
um minni samkeppni, sem hefdi m.a. i for med sér ad neytendur greidi haerra verd en
beir pyrftu ef meiri samkeppni nyti vid. I sumum tilvikum kann vidkomandi fyrirtaeki par
med ad hafa moguleika a pvi ad lata neytendur m.a. greida fyrir eigin fjarfestingarmistok
eda ohoflega skuldsetningu. Vidkomandi fyrirtaeki veit ad ef skuldir keppinautarins laekka
ba eykst samkeppni vegna pess ad par med hefur keppinauturinn getu til ad keppa af
meiri krafti en ella & grundvelli verds og gaeda. Fyrirtaekid veit lika ad ef keppinauturinn
starfar afram, verulega skuldsettur, eda heettir starfsemi sékum greidsluerfidleika, eru
likur 2@ pvi ad verulega dragi Ur samkeppni. Su skerta samkeppni eykur moguleika
vidkomandi fyrirtaekis til pess ad haekka verd. Ef fyrirtaekid er sjalft verulega skuldsett
getur pad nytt sér pessa sttdu til pess ad lata vidskiptavini i raun greida nidur skuldir
bess og med pessu moti halda upphaflegir eigendur fyrirtaekinu med adstod almennings.
Pad er ekki sist veruleg haetta a pessu ef vidkomandi fyrirtaeki er i markadsradandi stédu.
Eins og &dur var nefnt hefur hér einnig pydingu ad efnahagshrunid hefur leitt af sér
auknar adgangshindranir inn & markad.

Vid endurskipulagningu er hins vegar naudsynlegt ad geaett sé hoéfs og varkarni pvi ef

gengid er lengra en naudsynlega parf getur pad raskad samkeppni. Miklar afskriftir,
samfara of lagri ardsemiskréfu & hid endurskipulagda fyrirtaeki, geta skapad
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samkeppnisleg vandamal, t.d. med pvi ad skapa vidkomandi fyrirtaeki moguleika a mikilli
sékn og oedlilegri verdlagningu i pvi skyni ad auka markadshlutdeild samkeppni til skada.

Vid afskriftir skulda verda bankar ad huga ad hagkveemustu fjarmagnsskipan milli [ana og
eigin fjar i endurskipulogdum fyrirtaekjum. S6kum hagsmuna banka sem kréfuhafa
verdur ad jata peim talsvert svigrim ad pessu leyti. Hins vegar verdur bpessi
fjarmagnsskipan ad grundvallast & Dpeirri verdlagningu eda verdstefnu hins
endurskipulagda fyrirtaekis sem rikja mundi i heilbrigdu samkeppnisumhverfi.

Mat & sté6du

f almennri umraedu manna & medal og i atvinnulifinu eru sagdar 6tal ségur um Sréttlzeti
sem til kemur af nidurfellingu skulda eins fyrirtaekis @ markadi en ekki annars. Engum
bl6dum er um pad ad fletta ad nidurstada fjarhagslegrar endurskipulagningar leidir
gjarnan til breyttrar samkeppnisstodu. Fyrirtaeki sem greidir minna af framlegd sinni i
vexti og afborganir er betur i stakk bui® ad takast & vi®d samkeppnina. I pessu sambandi
ma visa til umfjéllunar hér ad framan um naudsyn pess ad létta & of mikilli skuldabyrdi
rekstrarhaefra fyrirtaekja og naudsyn pess ad bankar hafi svigrum til ad taka akvardanir.
Pa ma minna & ad bankarnir eru fleiri en einn og pvi er haepid ad gera of mikla krofu um
ad hinir 6liku bankar gripi til samskonar Urraeda i vidbrogdum sinum vid vanda hinna
Oliku fyrirtaekja sem keppa & markadi. Bankarnir verda ad hafa athafnafrelsi til ad geta
keppt @ markadi. Meint oréttleeti getur haft sleem ahrif & traust i vidskiptalifinu og par
med a endurreisnina. bad hefur hins vegar ekki ahrif & samkeppnislégin og framkveemd
beirra. Sja nanari umfjollun um petta i kafla 3.4 i skyrslu pessari.

Sjonarmid 6
Endurskipulagning fyrirteekis & almennt ad fela i sér ad hlutafé fyrri eigenda sé skrifad
nidur og peir hverfi fra fyrirteekinu, nema sérsték rok leidi til annars.

Skyring

Vid edlilegar samkeppnisadstaedur eiga eigendur fyrirtaekis ad hafa raunverulega
hagsmuni af rekstrarlegu gengi fyrirtaekisins. I pvi felst m.a. ad geti fyrirtaekid ekki stadid
vid skuldbindingar og fari i prot, komi ekki til endurskipulagningar, glati hluthafar pess
hlutafé sinu. I pessu samhengi ber ad hafa i huga ad gjaldprot fyrirtaekija, likt og innkoma
nyrra fyrirtaekja, er edlilegur hluti af markadshagkerfinu. Sanngirnisrok geta einnig verid
fyrir pvi ad eigendum sem skuldsettu fyrirtaeki sitt 6hoflega sé ekki veitt feeri @ pvi halda
fyrirtaekinu med adstod banka, m.a. & grundvelli afskrifta & skuldum. ba eru kostir félgnir
i pvi ad feera hlutafé upphaflegra eigenda nidur vid fjarhagslega endurskipulagningu
fyrirtaekja. Vinnur petta gegn tortryggni um ad verid sé hygla eigendum med 6edlilegri
nidurfaerslu skulda.

Pvi hefur verid haldid fram sem rékum gegn pvi sem ad framan segir ad ekki sé haegt ad
setja eigendur allra fyrirtaekja sem komast i prot i sama flokk hvad petta vardar.
Adstedur geti verid pannig ad skynsamlegt sé fyrir banka sem stendur aé
endurskipulagningu ad skapa hvata fyrir fyrri eigendur til pess ad koma aftur aéd
rekstrinum, einkum i tilvikum par sem vidskiptavild og rekstur fyrirtaekisins byggir ad
verulegu leyti & vidkomandi einstaklingum. Ber i pessu sambandi ad hafa i huga ad
sérstok sjonarmid geta tengst frumkvodlinum sem kann ad hafa métad fyrirtaekid og
gegnt lykilhlutverki vid uppbyggingu pess. Verdmeeti geta verid folgin i pvi ad studla ad
bvi ad frumkvodullinn hverfi ekki fra fyrirteekinu, heldur saeti t.d. nidurfeerslu hlutafjar ad
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hluta og taki pannig patt i aframhaldandi rekstri fyrirtaekisins med vidkomandi banka.
Einnig ber ad horfa til pess ad skuldavandi fyrirtaekja getur att sér edlilegar skyringar og
t.a.m. adrar skyringar en pa ad vidkomandi eigendur hafi verid évarkarir éreidumenn.

Ekki er haegt ad horfa fram hja slikum sjonarmidum. Hins vegar parf vidkomandi banki
ad geta synt fram a ad oll fyrirtzeki sitji vid sama bord i pessu efni, ad breyttu breytanda.

Mat & st6du

betta virdist vera ad ganga eftir ad mestu leyti. Rannsdkn Samkeppniseftirlitsins synir ad
af 36 fyrirtaekjum sem hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu hafa 26 skipt um
eigendur.

Sjonarmio 7

Vegna umfangs skuldavanda fyrirteekja er naudsynlegt ad bankar starfi eftir skyrum
verklagsreglum sem byggja & faglegum vinnubrégdum og jafnraedi, en studla um leid ad
traustum rekstri fyrirtaekja sem hafa samkeppni ad leidarljosi. Hins vegar verdur ad jata
bénkum talsvert svigrum ad pessu leyti pbar sem adsteedur skuldugra fyrirtaekja (eda
eigenda peirra) geta verid mjég mismunandi. Akvardanir banka vid endurskipulagningu
fyrirtaekja og rekstur peirra eiga umfram allt ad byggja & edlilegum vidskiptalegum
forsendum.

Skyring

Sokum hinna sérstoku adstaedna sem nu rikja er abyrgd banka (lanastofnana) mikil og
geta peir med adgerdum sinum haft veruleg ahrif & proun islensks atvinnulifs. Kallar
betta & fagleg vinnubrogd bankanna og ad peir hafi almannahagsmuni til hlidsjonar. Hafa
ber hins vegar i huga vardandi krofur til bankanna ad i aliti Samkeppniseftirlitsins nr.
3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtackja & samkeppnismérkudum
er tekid fram ad tilmaelunum sem par eru sett fram sé ekki ztlad ad vikja til hlidar
augljésum hagsmunum banka af pvi ad hamarka verdmeeti, tryggja hagsmuni banka til
lengri tima litid og vinna hratt. Telur Samkeppniseftirlitid ad petta sjonarmid hafi
almenna skirskotun. Pad er samfélaginu ekki til géds ef bankar eru knunir til ad taka
o6skynsamlegar akvardanir sem t.d. leida til pess ad peir tapi meira fé en ella. betta getur
veikt bankana til frambudar sem aftur leidir til pess ad peir geta sidur sinnt pvi mikilveega
hlutverki ad Utvega atvinnulifinu lansfé og adra fyrirgreidslu. Getur pad dregid verulega
Ur proétti efnahagslifsins og raskad samkeppni. Einnig getur petta haft pau skadlegu ahrif
ad 6hagkveemum fyrirtaekjum sé haldid i rekstri.

Vegna peirra adstaedna er nu rikja er hins vegar mikilveegt ad vid toku dkvardana um
framtid fyrirtaekja sé hofd hlidsjon af peim mikilveegu langtimahagsmunum almennings
og vidskiptalifsins ad virk samkeppni geti prifist & sem flestum moérkudum hér a landi. Ef
til greina koma tveer vidskiptalega taekar leidir verdi su leid valin sem sé til hagsbota fyrir
samkeppni. Ad mati Samkeppniseftirlitsins geta hinir samkeppnislegu hagsmunir og
vidskiptalegir hagsmunir banka oft farid8 saman. bPad er rétt ad hafa i huga ad
vidskiptalegar akvardanir banka, eins og annarra fyrirtaekja, um t.d. samruna fyrirtaekja
geta komid til skodunar hja samkeppnisyfirvoldum.

Mikilvaegt er ad vidskiptabankarnir, hver um sig, medhondli sambeerileg tilvik a
sambaerilegan  hatt. I pvi felst ad fyrirteeki sem parfnast adstodar eda
endurskipulagningar sitji vi® sama bord og 6nnur fyrirtaeki hja vidskomandi banka pegar
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leitad er leida til samninga. En fyrirtaekin purfa lika ad taka afleidingum peirrar stodu sem
bau eru komin i, sem m.a. felst i pvi ad hlutafé kann ad verda skrifad nidur til tjons fyrir
eigendur fyrirtaekisins.

Fyrirtaeki aettu samkveemt framangreindu ad hafa jafnan rétt til ad fara i gegnum
endurskipulagningu en slik jafnreediskrafa getur ekki tekid til nidurstodu
endurskipulagningar par sem adstaedur fyrirtaekja hljéta avallt ad vera mjog mismunandi.
Endurskipulagning aetti hins vegar ad vera prautalending, par sem eigendur
fyrirtaekjanna eiga ad hafa hvata til ad reyna fyrst allar adrar moégulegar leidir. Af pessu
leidir ad i skuldanidurfellingu verdur ad felast triverdug hétun um eignatap eigendanna.

Mat & stédu

Eftirlitsnefnd med framkvaemd sérteekrar skuldaadlogunar starfar samkvaemt I6gum nr.
107/2009, um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirteekja vegna banka- og
gjaldeyrishrunsins. Eftirlitsnefndin skal fylgjast med og kanna ad eigin frumkvaedi hvort
eftirlitsskyldir adilar & fjdrmalamarkadi framfylgja samreeamdum reglum sem settar hafa
verid & grundvelli laganna. Samkeppniseftirlitid er hins vegar ekki i adstédu til ad meta
hvort jafnraedi og fagleg sjonarmid séu hoféd ad leidarljosi vid fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirtaekja. Um jafnraedis- og sanngirnissjonarmid er nanar fjallad i
kafla 3.4.

8.3. Hattsemi fyrirtaekja i eigu banka & samkeppnismarkadi

Sjonarmid 8
Fyrirteeki a ekki ad haetta ad keppa pegar banki tekur pad yfir, en gaeta verdur pess ad
fyrirtaeki undir yfirradum banka fari ad samkeppnislégum.

Skyring

Pad ad banki eignist fyrirteeki leidir ekki til pess ad fyrirtaekid verdi af peirri astaedu einni
ad fara sér heegar i samkeppni. Pad er ekki hagsmunum neytenda til gods ad slikt
fyrirteeki keppi ekki med virkum heetti & vidkomandi markadi. Keppinautar yfirtekna
fyrirtaekisins eiga enga krofu til pess ad su stadreynd, ein og sér, eigi ad leida til pess ad
fyrirtaekid eigi ad veita minna samkeppnislegt adhald & markadnum. Ef fallist yrdi a slikt
geeti verd haekkad, pjonusta versnad eda valkostum fzekkad fyrir vidskiptavini a
markadnum. Pa ber ad hafa i huga ad til pess ad bankar hér a landi geti veitt
atvinnulifinu naudsynlega pjénustu purfa peir m.a. ad hafa edlilegan ard af eignum
sinum.

Rika krofu verdur ad gera til pess ad fyrirteeki i eigu banka fari i hvivetna aé
samkeppnislégum. bannig ber ad geeta pess ad markadsradandi stada sé ekki misnotud
og bann vid samradi sé virt.

Mat & stédu

Sjonarmid keppinauta yfirtekinna fyrirtaekja hefur einkum verid & pa lund ad yfirtekin
fyrirtaeki hafi farid offari i samkeppni eftir ad pau komust undir verndarveeng bankanna.
Nokkur mal eru i gangi i Samkeppniseftirlitinu sem lGta ad meintum brotum vidkomandi
fyrirtaekja @ samkeppnislogum. Samkeppniseftirlitid itrekar hins vegar pad sjonarmid ad
fyrirtaeki eigi ekki ad haetta ad keppa @ markadi vid pad eitt ad banki taki fyrirtaekid yfir.
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Sjonarmio 9

Bankar mega ekki freistast til ad hamarka virdi fyrirteekja ut fré veentanlegri
fakeppnisst6du og fakeppnishagnadi sem er sottur med pvi ad vikja
ardsemissjonarmidum timabundid til hlidar med langtimamarkmid um fakeppni ad
leidarljosi.

Skyring

Ef bankar gripa til pess rads ad leggja yfirteknu fyrirtaeki til fé, umfram pad sem
naudsynlegt er til ad pad geti starfad med edlilegum heetti & samkeppnismarkadi getur
bad skapad samkeppnisleg vandamal. Pad myndi t.d. kalla & adgerdir
samkeppnisyfirvalda ef banki myndi standa straum af mikilli sokn og d&edlilegri
verdlagningu vidkomandi fyrirtaekis i pvi skyni ad auka markadshlutdeild og geta med
peim heetti selt fyrirtaekid fyrir haerra verd en ella. Mikilvaegt er ad hid yfirtekna fyrirtaeki
starfi eins sjalfsteett og unnt er og gerd sé edlileg ardsemiskrafa i rekstri pess.

Mat & stédu

Samkeppniseftirlitid hefur ordid vart vid haveera gagnryni & ad bankar freistist til ad
hamarka virdi yfirtekinna fyrirteekja med pessum heetti. Samkeppniseftirlitid hefur
kannad nokkur slik mal eda tekid til athugunar. Betur & eftir ad koma i |jos hvort pessi
gagnryni sé a rokum reist i tilteknum tilvikum.

Sjonarmid 10

Bankar sem &dlast yfirrad yfir fyrirtaeki verda ad fast vid freistnivanda peirra sem starfa i
fyrirteekinu. Vandinn felst i pvi ad starfsmenn og stjornendur hafa ekki sému hvata og
adur til ad reka fyrirteekid skynsamlega.

Skyring

Hugtakid freistnivandi (e. moral hazard) er pekkt i hagfraedi og felur i sér ad adili sem ad
einhverju leyti er tryggdur fyrir 6hoppum sem stafad geta af dhaettu sem hann tekur
hegdar sér med 68rum haetti en sd sem veit ad hann parf ad taka fullum afleidingum
gjorda sinna. Fraedimenn hafa haldid pvi fram ad hugarfar starfsmanna fyrirtaekja geti
breyst pegar pau lenda i eigu banka. Eftir pessa breytingu a eignarhaldi geti stjérnendur
talid ad peir hafi sokum hins nyja bakhjarls aukid svigrum til patttoku i samkeppni og
ahaettu an pess ad vidskiptalegar forsendur liggi par til grundvallar. beir hafi aukid
svigram til ymis konar athafna og ekki sé eins brynt ad reka fyrirteekid med
skynsamlegum heetti. Bankar verda ad sporna gegn pessu, t.d. med pvi ad setja skyrar
ardsemiskrofur.

Mat & sté6du

Samkeppniseftirlitid hefur miklar ahyggjur af freistnivanda starfsmanna bankanna og
starfsmanna og stjornenda bzedi yfirtekinna fyrirtaekja og fyrirteekja sem bankarnir rada
yfir i gegnum lanastodur. I nidurstédukafla skyrslunnar er m.a. fjallad um ranga hvata i
kerfinu og beer haettur sem freistnivandinn getur skapad.
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8.4. Mat a pvi hvort yfirtaka banka a fyrirtaeki er skadleg samkeppni

Sjénarmid 11

Samruni sem felst [ yfirtbku banka & skuldsettu fyrirtaeki saetir sému rannsokn
Samkeppniseftirlitsins og adrir samrunar. Engin rék eru fyrir veagari beitingu
samkeppnislaga ad pessu leyti.

Skyring

Alpjédleg samstada hefur myndast um pad ad naudsynlegt sé ad beita
samkeppnisreglum af festu i efnahagskreppum bpvi pad hradi efnahagsbata. Leggija
verdur pvi hefdbundid samkeppnislegt mat & framangreinda samruna. Engin rok standa
til pess ad reglunni um ad unnt sé ad heimila samruna vegna pess ad fyrirtaeki sé a
fallanda faeti (e. failing firm defence) eigi ad beita med 66rum haetti en almennt hefur
tidkast.

Mat & stédu

bessari afstédu Samkeppniseftirlitsins hefur verid fylgt eftir. I &kvordunum
Samkeppniseftirlitsins par sem yfirtokur banka a fyrirteekjum hafa verid heimiladar, hefur
Samkeppniseftirlitid oftast sett skilyrdi fyrir yfirtbkunum i satt vid bankana, eins og nanar
er fjallad um i kafla 9.

Sjonarmio 12

Ef banki (og fyrirtaeki undir yfirradum hans) og hid yfirtekna fyrirtaeki starfa & oskyldum
morkudum hefur samruninn ad 6llu jéfnu ekki skadleg ahrif 8 samkeppni nema eitthvad
sérstakt komi til.

Skyring

pegar fyrirtaeki sem starfa a dskyldum morkudum renna saman er slikur samruni nefndur
samsteypusamruni. Einkenni samruna af bessum toga er ad engin fyrirliggjandi
samkeppnisleg tengsl eru milli adila hans. S6kum pessa hafa samsteypusamrunar yfirleitt
ekki samkeppnishamlandi ahrif ef markadir peir sem um radir eru alls 6tengdir. betta
myndi oftast pyda ad taki banki yfir étengd fyrirtaeki leidir pad ekki til pess ad pad komist
i markadsradandi stéou.

Hins vegar eru adstzedur i islensku atvinnulifi dvenjulegar og ekki er unnt ad Gtiloka ad
samsteypusamruni par sem fjarmalastofnun tekur yfir fyrirtaeki i 6skyldum rekstri geti
undir sérstokum  kringumstaedum kallad & adgerdir skv. samrunadkvaedum
samkeppnislaga. Geeti pad mogulega att sér stad t.d. i tilvikum par sem hid yfirtekna
fyrirteeki var markadsradandi fyrir og yfirtakan pyki pess edlis ad hin radandi stada
styrkist umtalsvert.

Mat & stédu

f flestum tilvikum fra hruni hefur Samkeppniseftirliti® metid ad yfirtaka banka & fyrirtaeki
raski samkeppni og af peim sokum sett samrunanum skilyrdi med visan til 17. gr.
samkeppnislaga. f 9. kafla er farid nanar yfir efni pessara skilyrda.
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Sjonarmid 13
Ef banki (og fyrirteeki undir yfirradum hans) og hid yfirtekna fyrirtaeki starfa a tengdum
morkudum verdur ad tryggja ad samruninn raski ekki samkeppni

Skyring

Ef stadan er su ad bankinn a fyrir fyrirtaeki (eda hefur veruleg itok i fyrirtaekjum) sem eru
annadhvort keppinautar eda mikilvaegir vidskiptavinir yfirtekna fyrirtaekisins veréur ad
gaeta pess vandlega ad samruninn raski ekki samkeppni. Ef yfirtekna fyrirtaekid og 6nnur
fyrirtaeki i eigu bankans eru keppinautar getur komid til égildingar samruna eda setningu
skilyrda til ad tryggja samkeppnislegt sjalfstaedi peirra. Geta skilyrdi komid til greina ef
unnt pykir med trdverdugum heaetti ad tryggja slikt sjalfstaedi pann tima sem annar hvor
keppinauturinn eru i eigu bankans. Skiptir einnig mali hver stada vidkomandi fyrirtaekja
er & markadnum.

Einnig getur purft ad tryggja ad bankinn beini ekki umfangsmiklum vidskiptum yfirtekna
fyrirtaekisins til annarra doétturfélaga bankans og Utiloki par med keppinauta
dotturfélagsins fra mikilvaegum vidskiptum. Ef keppinautur yfirtekna fyrirtaekisins er
vidskiptavinur bankans verdur ad vinna gegn bvi ad vidkvaemar vidskiptaupplysingar
berist milli pessara fyrirtaekja.

Mat & stédu
Sja mat a sjonarmidi 12.

8.5. Sjonarmid um solu fyrirtaekja i eigu banka
Sjonarmio 14

Bankar eiga ad selja endurskipulégd fyrirteeki vid fyrstu hentugleika i gagnsaeju ferli, eftir
pvi sem kostur er. Skraning i kauphdéll ad undangengnu almennu Utbodi er afar gagnsee
leid vid sblu fyrirtaekja. Hun tryggir jafnraedi medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut i
fyrirtaekjum [ eigu bankanna.

Skyring

Pad er i vissum skilningi neydarurraedi ad fyrirtaekin séu i eigu bankanna. Fyrirtaekin a pvi
ad selja hid fyrsta, en @ pad er m.a. 16gd adhersla i aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008,
Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtaekja & samkeppnismérkudum.

Skraning i kaupholl ad undangengnu almennu (tbodi er afar gagnsa leid vid solu
fyrirtaekja. HUn tryggir jafnraedi medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut i fyrirtaekjum i
eigu bankanna. Jafnframt felur hun i sér rika fjarfestavernd. Med pvi er bonkum gert
kleift ad leita eftir patttoku fleiri fjarfesta en ef adrar leidir eru farnar vid s6lu fyrirtaekja.
Kaup lifeyrissjéda a hlutum i fyrirteekjum eru t.a.m. einfoldud med skraningu enda eru
akvednar takmarkanir a fjarfestingu lifeyrissjéoda i dskradum hlutabréfum. ba er patttaka
almennra fjarfesta moéguleg en I6gum samkvamt njéta peir mestrar verndar.

Skraning i kaupholl studlar ad dreifdara og gagnseerra eignarhaldi en ella. Dreift og
gagnseaett eignarhald dregur ur likum & 6heppilegum tengslum milli samkeppnisadila og
studlar pannig ad pvi ad heilbrigd vidskiptaleg sjonarmid styri akvordunartoku. Skrad

78



félog veita markadnum einnig margvislegar upplysingar t.a.m. er varda fjarhag,
stefnumorkun og stjornarheetti. Skraningu fylgir pvi gagnsai og hvati til vandadra
vidskiptahatta. HUn stydur pannig ad 6&ru jofnu vid samkeppni.

Mat & stédu

Enn hefur ekkert félag verid skrad i kauphdll eftir opid og gagnsaett séluferli a8 hlutafé
banka i yfirteknu félagi. Aform eru p6 uppi um slikt i einhverjum tilfellum. Svo virdist
sem pad geeti tregdu ad taka pad skref ad skra félog i kaupholl eftir ad bankar hafa selt
bau. Hér verdur pé ad hafa i huga ad mikilveegt er ad vanda vel til undirbldnings
skraningar i kaupholl. Fyrr i pessari skyrslu hefur Samkeppniseftirlitid bent & ad morg
fyrirtaeki hafa komid mjog skuldsett Gt Ur fjadrhagslegri endurskipulagningu, jafnvel svo
mjog ad pbau eru i reynd enn & valdi bankanna eftir endurskipulagninguna. Opinber
skraning of skuldsettra félaga veeri deemd til ad mistakast. betta kann ad vera ein skyring
a pvi engin slik félog hafa verid skrad i kauphollinni.

Sjonarmid 15

Samruni sem felst [ s6lu banka & skuldsettu fyrirtaeki seetir sému rannsokn
Samkeppniseftirlitsins og adrir samrunar. Engin rék eru fyrir veagari beitingu
samkeppnislaga ad pessu leyti.

Skyring

S6mu sjonarmid gilda hér og pegar banki tekur yfir fyrirtaeki, sbr. lid 12 hér ad framan.
Metid verdur hvort samruninn raskar samkeppni og verdi pad nidurstadan verdur
heimildum samkeppnislaga beitt til ad afstyra samkeppnishomlum.

Mat & sté6du
Byggt hefur verid & pessu sjénarmidi vid Urlausnir eftirlitsins.

8.6. Lagaumhverfi

Sjonarmid 16
Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid
fyrirtaekja & samkeppnismérkudum, eetti ad eiga jafnt vid um banka i rikiseigu og banka i
eigu kréfuhafa.

Skyring

Aliti® tekur samkvaemt efni sinu einungis til banka i rikiseigu. Pad aetti hins vegar einnig
ad eiga vid um pa banka sem krofuhafar taka yfir, sbr. pau aform sem nu eru uppi ad pvi
er vardar Arion banka og Islandsbanka.

Mat & stodu

Alit Samkeppniseftirlitsins og &kvardanir pess taka jafnt til banka i rikiseigu og banka i
eigu kréfuhafa.
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Sjénarmid 17
Samkeppnislégin veita neega vernd ad pvi undanskildu ad pau skortir heimildir til ad
skipta upp fyrirtaekjum.

Skyring
I umraeduskjalinu er pvi lyst hvada leikreglur samkeppnisldgin setja i tengslum vid
endurskipulagningu  fyrirteekja.  Jafnframt er pvi lyst  hverjar  heimildir

Samkeppniseftirlitsins til adgerda eru. Samkeppniseftirlitid telur ad efnisreglur
samkeppnislaga verndi samkeppni a fullnaegjandi hatt, en pé6 med einni undantekningu.
Pannig telur Samkeppniseftirlitid brynt aéd eftirliti pess verdi skapadur skyrari grundvollur
med pvi ad setja i samkeppnislog sérstakt akvaedi um heimild til ad gripa til adgerda
gegn adsteedum sem hafa skadleg ahrif @ samkeppni. Undir vissum kringumstadum
getur eina leidin til pess ad tryggja fullnaegjandi samkeppni falist i pvi ad skipta upp
fyrirteekjum sem bua vid yfirburdast6du & sinum markadi og skada med pvi einu
samkeppni @ honum.

Mat & stédu
Med légum nr. 131/2011, um breytingu a8 samkeppnislogum, fékk Samkeppniseftirlitid
heimild til ad skipta upp fyrirtaekjum.
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9. Skilyrdi og eftirlit med yfirtokum banka a fyrirtaekjum

9.1. Akvardanir Samkeppniseftirlitsins

I kjolfar bankahrunsins hafa fjolmorg fyrirteeki stadid frammi  fyrir  miklum
fjarhagserfidleikum og hefur égjaldfeerni fyrirtaekjanna i akvednum tilvikum leitt til pess
ad bankarnir hafa tekid fyrirtaekin yfir. Fela yfirtokurnar pannig i sér fullnustuadgerdir af
halfu bankanna. I umraeduskjali Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, Bankar og
endurskipulagning fyrirtaeekja, sem gerd var grein fyrir i sidasta kafla, voru sett fram ymis
sjénarmid vardandi yfirtokur banka a fyrirtaekjum an tillits til pess hvort samkeppnislogin
gerdu Samkeppniseftirlitinu kleift ad fylgja peim eftir. I jantar 2010 felldi afryjunarnefnd
samkeppnismala hins vegar Urskurd i mali nr. 18/2009, Siminn gegn
Samkeppniseftirlitinu, sem veitti Samkeppniseftirlitinu aukid svigrim til ad setja
endurskipulagningu fyrirteekja bindandi umgjoérd. I Grskurdinum voru heimildir
Samkeppniseftirlitsins til ihlutunar vegna yfirtoku Vestia (eignarhaldsfélags i eigu
Landsbankans) & Teymi tulkadar rymra en eftirlitid haféi talid sér heimilt. Pannig horfai
afryjunarnefndin til hinna &venjulegu adstaedna & samkeppnismorkudum og stodu
bankanna i pvi samhengi. Komst han ad peirri nidurstédu ad eftirlitinu vaeri heimilt i
malinu ad setja skilyrdi sem tryggdu sjalfstaedi fyrirtaekisins gagnvart bankanum og ad
sala feeri fram innan edlilegs tima.

Samkeppniseftirlitid hefur eftir petta lagt fyrrgreint umraeduskjal og Urskurd
afryjunarnefndar til grundvallar vid umfjollun um yfirtékur banka a atvinnufyrirtaekjum og
sett peim itarleg skilyrdi. Er settum skilyrdum pannig zetlad ad koma i veg fyrir eda
takmarka samkeppnisleg vandkvaedi sem annars kunna ad hljotast af vidkomandi
samruna. Til pess hafa skilyrdin verid sett & grundvelli sattar par sem samrunaadilar
fallast & ad hlita peim skilyréum sem par koma fram en heimild til ad gera slika satt er ad
finna i 17. gr. f. samkeppnislaga. Sattin er svo gerd ad akvordunarordum i peim
akvordunum sem birtar eru i hverju og einu samrunamali. Ef porf er & og banki dskar
ekki eftir satt getur Samkeppniseftirlitid sett skilyrdi med einhlida stjérnvaldsakvordun.

Samkeppniseftirlitid hefur nu sett 25 yfirtbkum banka skilyrdi. Eru pa medtaldar
dkvardanir vegna yfirtoku skilanefnda & bonkum og yfirtaka Framtakssjéds Islands &
Vestia. ba hafa Samkeppniseftirlitinu borist fleiri samrunatilkynningar sem eru nu til
rannsoknar og eru af svipudum toga. Af framangreindum akvordunum eru eftirfarandi 17
enn virkar:

Yfirtaka Glitnis banka & Islandsbanka (&kv. nr. 48/2009)

Samruni Kauppings banka og Arion banka (dkv. nr. 49/2009)

Yfirtaka Islandsbanka & B&L og Ingvari Helgasyni (akv. nr. 8/2010)

Yfirtaka Arion, NBI, ISB, Haf funding og Glitnis & Reitum fasteignafélagi (ddur
Landic Properties) (akv. nr. 15/2010)

Yfirtaka Regins & Fasteignafélagi Islands (&kv. nr. 19/2010)

Yfirtaka Arion banka & byrpingu (akv. nr. 21/2010)

Yfirtaka Arion banka a B.M. Valla (akv. nr. 31/2010)

Yfirtaka Byrs sparisjéas a Byr hf. (dkv. nr. 36/2010)

Kaup Framtakssjéds fslands (FSI) & Eignarhaldsfélaginu Vestia (akv. nr. 1/2011)
10 Yfirtaka NBI & Bjorgun (akv. nr. 5/2011)

11.Yfirtaka Arion banka & eignum protabus Sigurplasts (akv. nr. 7/2011)
12.Yfirtaka Islandsbanka og Glitnis & Blafugli (dkv. nr. 8/2011)
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13.Yfirtaka Arion banka hf. & G-7 ehf. (akv. nr. 12/2011)

14.Yfirtaka Arion banka a Fram Foods hf. (akv. nr. 16/2011)

15. Yfirtaka Landsbanka Islands hf. & Pizza Pizza ehf. (dkv. nr. 17/2011)

16. Yfirtaka Regins & Laugahusi ehf. (akv. nr.18/2011)

17.Sameiginleg yfirrad Arion banka og Buvalla yfir Hogum hf. (dkv. nr. 20/2011)

Akvardanir sem ekki eru lengur virkar vegna breytinga & yfirrddum eru eftirfarandi:

Samruni Islandsbanka og Icelandair Group (&kv. nr. 33/2009)
Yfirtaka Arion banka @ Hogum (1998 ehf.) (akv. nr. 6/2010)
Samruni Vestia og Teymis (akv. nr. 7/2010)

Samruni Vestia og Husasmidjunnar (akv. nr. 10/2010)
Yfirtaka Islandsbanka & Bevis (&kv. nr. 16/2010)

Yfirtaka Vestia og Plastprents (akv. nr. 20/2010)

Yfirtaka Islandsbanka & Eik Properties (akv. nr. 22/2010)
Yfirtaka Landsbankans & Limtré Virnet (dkv. nr. 32/2010)

X NOU A WN =

Hvert framangreindra mala hefur sin sérkenni og i hverri rannsékn eru samkeppnisleg
ahrif af eignarhaldi banka a atvinnufyrirtaeki vegin og metin. Engu ad sidur eru skilyrdin
sem sett hafa verid apekk fra einu fyrirtaeki til annars og sambaerileg meginsjénarmid
6gd til grundvallar.

bpessu til vidbotar hefur Samkeppniseftiritid veitt fjarmalafyrirteekjum afmarkadar
undanpagur fra banni vid samradi til ad audvelda arlausn @8 ymsum vandamalum sem
tengjast bankahruninu og efnahagslegum afleidingum pess. Stofnunin hefur sett
samstarfi fjarmalafyrirtaekja skordur pegar slikar undanpagur hafa verid veittar. Skilyrdin
mida ad pvi ad takmarka heettuna & pvi ad samstarf skadi hagsmuni almennings og
fyrirteekja med pvi ad draga ur samkeppni til lengri tima litid. Samstarfid er i 6llum
tilvikum timabundid. Pad ma einungis na til nanar tilgreindra atrida og pad lytur eftirliti.

Akvardanir um undanpagur fra banni vi® samradi:

1. Samkomulag fjarmalafyrirtaekja og lifeyrissjéda um skilmalabreytingar
fasteignavedlana vegna greidsluadlogunar (akv. 58 og 59/2008)

2. Samraemd beiting greidsluerfidleikalrraeeda er varda fasteignavedlan einstaklinga
(16/2009)

3. Samkomulag um timabundna innheimtu fastrar og samraemdrar fjarhaedar af
erlendum fasteignavedlanum (bréf dags. 7. juli 2010)

4. Urlausn & greidsluvanda fyrirtaekja (akv. 23/2010)

5. Samstarf adildarfélaga Samtaka fjarmalafyrirtaekja um démsmal vegna lana i
erlendri mynt (akv. 24/2010)

6. Samkomulag um beitingu greidslujofnunar fyrir verdtryggd bilalan og
bilasamninga einstaklinga og bilaldn og bilasamninga i erlendri mynt (bréf dags.
29. september 2010)

7. Samkomulag um beitingu greidslujéofnunar med paki & lengingu
greidsluerfidleikaurraeda skv. akv. 16/2009 (bréf dags. 12. oktéber 2010)

8. Samkomulag um sérteeka skuldaadlégun (adkv. 10/2011).

Fakeppni rikir & fjarmalamarkadi og er mjég mikilvaegt ad fjarmalafyrirtaeki og samtok

beirra vidhafi fulla adgat i 6llu samstarfi, sbr. ndnar umraeduskjal Samkeppniseftirlitsins
nr. 1/2011, Samkeppni & bankamarkadi.
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9.2.

Efni settra skilyrda sem takmarka eiga samkeppnisleg vandamal

Vid akvordunartoku um yfirtékur banka & fyrirteekjum hefur Samkeppniseftirlitid haft ad
leidarljosi ad fyrirtaeki sem tekin eru yfir af bonkum eigi ekki ad haetta ad keppa eda fara
sér haegar i samkeppni. Slikt myndi valda almenningi og 68rum vidskiptavinum tjoni.
Hins vegar verdur ad tryggja ad eignarhald banka leidi ekki til skadlegrar réskunar &
samkeppni sékum peirra sérstoku kringumstaedna sem nu rikja i atvinnulifi hér a landi.
Med 6drum ordum fer hlutverk banka sem eigendur atvinnufyrirtaekja illa saman vid
hefdbundid hlutverk peirra & svidi fjarmalapjénustu vid fyrirtaeki.

Til einféldunar ma draga hin samkeppnislegu vandamal saman me#d eftirfarandi heetti:

Akvedin haetta er & ad eignarhald banka & atvinnufyrirtaeki verdi vidvarandi, til
skada fyrir samkeppnina.

Heaetta er a4 ad vidkveemar rekstrarupplysingar um fyrirtaeki i vidskiptum vid
tiltekinn banka berist til keppinautar i eigu bankans.

Bankar kunna ad hafa hagsmuni af pvi ad yfirtekin fyrirtaeki beini vidskiptum
sinum til annarra fyrirteekja sem peir eiga hagsmuna ad geeta i og utiloki
keppinauta fyrirtaekisins par med fra mikilveegum vidskiptum.

Bankar kunna ad mismuna vidskiptavinum sinum pannig ad félég undir yfirradum
beirra njéti betri vidskiptakjara en 6nnur félog sem vidkomandi banki & vidskipti
vid an pess ad malefnaleg sjénarmid bui par ad baki.

Bankar geta freistast til pess ad fjarmagna vidvarandi taprekstur vyfirtekins
fyrirtaekis, t.d. i pvi skyni ad auka eda vidhalda markadshlutdeild fyrirtaekisins.

Ad sidustu er rétt ad nefna freistnivanda stjéornenda og starfsmanna hins yfirtekna
atvinnufyrirtaekis sem getur stafad af eignarhaldi bankans a fyrirtaekinu. Vandinn
felst i pvi ad hvati starfsmanna og stjornenda til ad reka fyrirtaeki skynsamlega
getur minnkad ef vidkomandi telja ad fjarsterkur adili eins og banki muni koma til
bjargar ef ahasttusamar &aetlanir stjornendanna ganga ekki eftir. Vikid er
sérstaklega ad pessu i kafla 3.3.

I peim tilgangi ad vinna gegn pessum samkeppnishémlum hefur Samkeppniseftirliti® sett
yfirtbkum banka skilyrdi en med peim reglum er leitast vid ad takmarka eda rydja ur vegi
pbessum samkeppnislegu vandamalum. bad er gert med ymsum haetti:

1.

I mérgum tilvikum er mzelt fyrir um ad bankinn selji hid yfirtekna atvinnufyrirtaeki
innan tiltekins tima. Vid mat & pessu parf ad vega saman sjonarmid um ad
fyrirtaeki sé selt sem fyrst i pvi skyni ad takmarka samkeppnisroskun og sjénarmid
um ad bankinn hafi edlilegt svigrim til pess ad auka eda vidhalda verdmeeti eigna
sinna. Solufrestir eru mismunandi eftir adstaedum i hverju mali. Um pa rikir
trinadur, enda geta slikir timafrestir, ef opinberir vaeru, haft 6edlileg ahrif a
s6luferli og s6luveré.

Bankarnir skulu tryggja ad hin yfirteknu fyrirteeki starfi sem sjalfstaedir
keppinautar @ markadi. betta skal m.a. gert med pvi ad fela sjalfstaeedu
eignarhaldsfélagi hvers  banka rekstur  vidkomandi fyrirtaekja. Skal
eignarhaldsfélagid stadsett utan bankans. Ennfremur eru sett skilyrdi um
stjornarsetu i vidkomandi eignarhaldsfélogum og atvinnufyrirtaekjunum sjalfum.
Medal annars er sett pad skilyrdi ad meirihluti stjérnarmanna i eignarhaldsfélogum
eda atvinnufyrirtaekjum skuli vera 6hadur bonkunum.

Bonkunum ber ad setja vidkomandi atvinnufyrirtaekjum edlilegar ardsemiskrofur.
betta er mikilveegt til pess ad vinna gegn pvi ad bankar sjai sér hag i pvi ad auka
virdi yfirtekinna fyrirtaekja med pvi ad fjadrmagna undirbod eda auka markadssdkn
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og staekka par med markadshlutdeild vidkomandi fyrirtaekja. Pessum skilyréum er
einnig zetlad ad takmarka haettu a ad stjérnendur og starfsmenn hinna yfirteknu
fyrirtaekja liti & eignarhald banka sem vernd gegn hvers konar aféllum, eins og
vikid var ad hér ad framan.

4. Bonkunum er éheimilt ad hlutast til um vidskipti milli hinna yfirteknu fyrirtaekja og
annarra fyrirteekja sem bankarnir eiga hluti i. bPannig er spornad gegn pvi ad
yfirtekid fyrirtaeki og onnur fyrirteeki tengd vidkomandi banka beini vidskiptum
sinum hvert til annars, an pess ad edlilegar forsendur um vidskiptakjor liggi til
grundvallar.

5. Bonkunum er 6heimilt ad hlutast til um vidskipti milli hinna yfirteknu fyrirtaekja og
vidskiptavina bankanna. Jafnframt skal tryggja ad somu adilar innan hvers banka
séu ekki vidskiptastjorar annars vegar yfirtekinna fyrirtaekja og hins vegar
vidskiptavina eda keppinauta hinna yfirteknu fyrirtaekja. bPa skal tryggja ad
vidkvaemar upplysingar berist ekki @ milli pessara fyrirtaekija.

6. Tryggja skal gegnseei i rekstri yfirtekinna fyrirteekja. bannig skal birta arsuppgjor
og halfsarsuppgjor yfirtekinna fyrirtaeekja opinberlega. Jafnframt skal birta
margvislegar upplysingar um starfsemi eignarhaldsfélaga og hinna yfirteknu
fyrirtaekja, auk upplysinga um framkvamd skilyréanna.

7. Melt er fyrir um itarlegt og vidvarandi eftirlit innan bankanna medé framkvamd
skilyrdanna, dsamt reglulegri skyrslugjof til Samkeppniseftirlitsins. betta eftirlit er
til vidbdtar vid almennt eftirlit sem Samkeppniseftirlitid hefur med pvi ad fyrirtaeki
fari eftir samkeppnisldgum og settum skilyrédum.

9.3. Eftirlitskerfi Samkeppniseftirlitsins vegna skilyrda i samrunamalum
Abyrgd & pvi ad tryggja ad farid sé ad peim fyrirmaelum sem felast i umraeddum
skilyrdum liggur fyrst og fremst & vidkomandi banka og fyrirteekjum sem hafa fallist 4 ad
hlita peim. Enda er i langflestum akvordununum meelt fyrir um itarlegt og vidvarandi
eftirlit innan bankanna med framkvamd skilyrdanna likt og adur er nefnt. Felst eftirlitid
m.a. i skipan 6hads eftirlitsadila sem skilar skyrslum til Samkeppniseftirlitsins tvisvar
sinnum a ari um hvort skilyrdi vidkomandi akvérdunar séu uppfyllt. Samkeppniseftirlitinu
berast ni um 40 slikar skyrslur & ari.

Hefur Samkeppniseftirlitid jafnframt lagt aherslu a ofluga eftirfylgni med pessum
akvordunum enda er markmid peirra ad koma i veg fyrir pau samkeppnislegu vandamal
sem stafa af yfirtokum banka, og nu einnig Framtakssjods Islands (FSI), & fyrirtaekjum.
Pannig eiga skilyrdin ad studla ad pvi ad eignarhald & yfirteknum félégum leidi ekki til
roskunar & samkeppni. Brot & settum skilyrdum samkvaemt akvordunum
Samkeppniseftirlitsins geetu pvi augljoslega raskad samkeppni med alvarlegum
afleidingum fyrir atvinnulif i landinu og neytendur, likt og nadnar verdur Gtskyrt i kafla 9.5.

Samkeppniseftirlitid hefur pvi sett upp akvedid eftirlitskerfi i eftirfylgni sinni vid
akvardanir um yfirtokur banka a atvinnufyrirtaekjum par sem sett hafa verid skilyrdi.
Felst eftirlitskerfid einkum i eftirfarandi:

e Stofnun sérstakra eftirfylgnimala um hverja akvoérdun par sem yfirtaka banka
hefur verid heimilud med skilyréum.

o ftarlegri yfirferd yfir skyrslur sem o6h&dur eftirlitsadili skal skila inn til
Samkeppniseftirlitsins tvisvar sinnum & ari par sem kannad er & kerfisbundinn hatt
hvort 6ll skilyrdin séu uppfyllt eda ekki. Séu tiltekin skilyrdi ekki uppfyllt er strangt
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til teki® um ad raeda brot gegn satt og akvordun. I upphafi er hins vegar yfirleitt
sent itrekunarbréf eda eftirfylgnibréf par sem skrad er hvada skilyrdi eru ekki
uppfyllt. Sé hins vegar ekki baett Ur i kjolfar itrekunarbréfs SE eda um er ad reeda
alvarleg brot & skilyrdum hefst malsmesferd i brotamali.

e Fundum med 6hadum eftirlitsadilum sem fylgjast med eftirfylgni bankanna og eftir
atvikum einnig med bankastjorum vidskiptabankanna og eignarhaldsfélégum
bankanna sem halda utan um yfirtekin félog.

o Sjalfstaedri upplysingadflun Samkeppniseftirlitsins til ad ganga Gr skugga um ad
skilyrdum akvardananna sé fylgt. Sérstaklega er fylgst med soOludaetlunum og
hvort peim sé fylgt eftir. Samkeppniseftirlitid hefur einnig gert sjalfstzedar
athuganir i einstokum malum sem og a tilteknum moérkudum sem tengjast
bankayfirtokum.

o Mottoku og medhéndlun abendinga og kvartana sem tengjast yfirtékum banka a
fyrirtaekjum.

e Stofnun sérstakra brotamala i peim tilvikum sem grunur leikur & um ad ekki hafi
verid farid eftir skilyrdum akvardana eda ekki hefur verid bezett Ur ouppfylltum
skilyrdum i samraemi vid itrekunarbréfi SE.

9.4. Mat a arangri

A grundvelli framangreinds eftirlitskerfis hefur Samkeppniseftirlitid na® nokkud godri
yfirsyn yfir frammistodu vidskiptabankanna vid ad fara eftir peim skilyrdum sem peir hafa
gengist undir ad fara eftir.

Eins og adur segir hefur Samkeppniseftirlitid gripid til ihlutunar og sett skilyrdi vegna 25
samruna par sem vidskiptabanki tekur yfir félag. Af peim 25 akvordunum sem
Samkeppniseftirlitid hefur tekid tengjast sex akvardanir Islandsbanka, &tta akvardanir
tengjast Arion banka og niu &kvardanir tengjast Landsbankanum. Akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 15/2010 snyr svo ad sameiginlegum  yfirrddum
vidskiptabankanna @ Reitum. ba tengist akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 37/2010 Byr
sparisjodi vegna yfirtoku hans a Byr hf.

islandsbanki H
Arion banki
s | —
0 2 4 6 8 10

Mynd 1: Skipting akvardana Samkeppniseftirlitsins m.t.t. banka.

I ymsum tilvikum hefur Samkeppniseftirlitid kallad eftir frekari upplysingum um
framkvaeemd skilyrdanna og gert athugasemdir pegar vid a. | kjolfar yfirferdar
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Samkeppniseftirlitsins & skyrslum o6hadra eftirlitsadila eru pannig send eftirfylgnibréf
begar naudsyn krefur par sem bent er & éuppfyllt atridi og krafist arbéta. Hafa bankarnir
alla jafna brugdist hratt vid og beett Ur peim atridum sem ekki hafa talist uppfyllt aé mati
Samkeppniseftirlitsins. Komi ekki fram Urbeetur innan tiltekins tima stofnar
Samkeppniseftirlitid hins vegar til sérstakra brotamala likt og nanar verdur fjallad um hér
a eftir.

Markmid peirra akvardana sem varda yfirtokur banka a fyrirtaekjum er fyrst og fremst
bad ad flyta endurskipulagningarferlinu og tryggja sjalfsteedi fyrirtaekjanna undir
eignarhaldi bankanna og koma pannig i veg fyrir ad roskun verdi 8 samkeppni a peim
morkudum sem vidkomandi fyrirteeki starfa 4. Rétt er ad gera nanari grein fyrir eftirfylgni
bankanna vardandi nokkur meginatridi.

Eignarhaldsfélég og stjérnarsetuskilyrdi

I peim tilgangi ad tryggja ad fyrirtaekin starfi afram sem sjalfstaedir keppinautar &
markadi hafa verid sett skilyrdi i flestum akvordununum pess efnis ad yfirtekin fyrirtaeki
séu rekin af sérstokum eignarhaldsfélogum i eigu bankanna og ad stjérnarmenn
vidkomandi fyrirtaekis séu 6hadir bénkunum. Komid hafa upp tilvik par sem stjérnarmenn
uppfylla ekki skilyrdi um éhaedi en yfirleitt hefur verid beett fljétt Ur peim athugasemdum
sem Samkeppniseftirlitid hefur gert. I akvednum tilvikum hefur verid 6skad eftir
undanpagu fra skilyréum um o6hada stjornarmenn en slikar undanpagur eru ekki veittar
nema ad uppfylltum strongum skilyréum. Brot & stjérnarsetuskilyrdum eru alvarleg ad
mati Samkeppniseftirlitsins enda mikilvaeg i pvi ad tryggja sjalfstaedi yfirtekinna
fyrirtaekja fra bonkunum.

Ardsemiskrafa

Skilyréin gera einnig rad fyrir pvi ad bankarnir setji fyrirtaekjunum skyra og edlilega
ardsemiskrofu og skilji @ milli rekstrar fyrirtaekisins og bankans. Er pad gert til ad vinna
gegn peirri heettu sem felst i pvi ad bankar sjai sér hag i pvi ad auka virdi yfirtekinna
fyrirtaekja med pvi ad fjadrmagna undirbod eda aukna markadssékn og auka par med
markadshlutdeild vidkomandi fyrirtaekja um leid og samkeppni & vidkomandi markadi
verdur fyrir skada. I eftirfylgni sinni med umreeddum &kvérdunum  hefur
Samkeppniseftirlitid tali® ad pess hafi ekki verid geett i neegilegum meaeli ad gera parf
edlilegar ardsemiskrofur til yfirtekinna fyrirtaekja. I dkvednum tilvikum hefur ekki verid
sett fram skyr ardsemiskrafa gagnvart vidkomandi fyrirtaeki. Samkeppniseftirlitid hefur til
athugunar slik mal og mun & naestunni leggja sérstaka aherslu a8 ad na fram Urbotum ad
pessu leyti.

Solufrestir

Samkeppniseftirlitid hefur sérstakt eftirlit med soludaetlunum likt og adur hefur verid
nefnt en i langflestum sattunum hefur verid 16gd su skylda & bankana ad selja yfirtekin
félog eins fljott og mogulegt er og i sidasta lagi innan tiltekinna timamarka. Hefur
Samkeppniseftirlitid talid pad naudsynlegt til ad sporna vid peirri heettu & roskun &
samkeppni sem langvarandi eignarhald bankanna ad fyrirtaekjum & samkeppnismarkadi
getur haft i fér med sér. Hafa bonkunum pvi i mérgum tilvikum verid settar préngar
skordur hvad timalengd vardar til pess ad selja félégin. Andspaenis pessum augljosu
hagsmunum hafa hagsmunir bankans af pvi ad hafa edlilegt svigram til pess ad vidhalda
eda auka verdmeeti peirra eigna sem um raedir einnig verid teknir inn i matid.
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I peim malum sem enn eru virk og varda yfirtékur banka a fyrirtaekjum er kvedid @ um
ad selja skuli fyrirtaekid svo fljétt sem verda ma. Fastir timafrestir hafa verid settir i
rumlega 70% pessara tilvika, eda i 10 malum. Sé litid til peirra atta mala sem lokid hefur
verid vegna breyttra yfirrdda hafa fjogur fyrirtaeki verid seld til pridja adila. I tveimur
bessara tilvika voru fyrirtaeki seld innan timamarka, i einu haféi ekki verid kvedid &8 um
tilgreindan frest og i einu tilviki var farid fram yfir timafrest vegna breyttra adstaedna
sem Samkeppniseftirliti§ féllst & ad réttlaett geeti pd seinkun. I fjorum af hinum atta
malum breyttust yfirrdd med 68rum haetti pannig ad vidkomandi banki hafdi ekki lengur
full yfirrdd yfir vidkomandi félagi.

P4 hefur verid Oskad eftir auknum solufresti i einu mali til vidbotar og rannsakar
Samkeppniseftirlitid nd hvort pau rok sem fram hafa verid sett séu réttlaetanleg eda
hvort vidkomandi banka verdi gert ad halda sig vid umsaminn timafrest.
Samkeppniseftirlitid hefur lagt aherslu & pad ad bankarnir haldi sig vid timafresti og hefur
bvi lagt sérstaka aherslu & gerd raunhaefra séludaetlana og eftirfylgni bankanna vid peer.
Hefur Samkeppniseftirlitid pvi ekki veitt aukinn sélufrest nema ad uppfylltum strongum
skilyréum.

Samantekid mat & drangri

- Samkeppniseftirlitid telur ad stjérnendur bankanna séu medvitadir um mikilvaegi
bess ad raska ekki samkeppni med eignarhaldi a fyrirtaekjum, sbr. vilja peirra til
ad undirgangast skilyréi pess efnis. Styrkja parf enn frekar vitund milli stjérnenda
og starfsmanna bankanna um pessi malefni.

- Almennt hefur tekist vel til um uppbyggingu eftirlits innan bankanna og
upplysingagjof til Samkeppniseftirlitsins. P6 hefur Samkeppniseftirlitid gert ymsar
athugasemdir sem bankarnir hafa i flestum tilvikum tekié alvarlega.

- Samkeppniseftirlitid telur ad almennt hafi ekki tekist négu vel til vid moétun
ardsemiskrafna fyrirtaekja og eftirfylgni og upplysingagjof vegna peirra. Hugad
verdur sérstaklega ad pessu & naestunni.

- Til medferdar eru og hafa verid nokkur mal sem varda framkvaemd bankanna a
ymsum 6d8rum atridum umraeddra skilyréa. Hefur Samkeppniseftirlitid m.a. fengid
margar kvartanir og abendingar sem lita ad pessu, m.a. vid vinnslu pessarar
skyrslu. Samkeppniseftirliti® mun beita Urreedum sinum til pess ad bregdast vid
brotum & skilyrdum af festu.

9.5. Ahrif brota a skilyréum

Arétta ber ad pad er & abyrgd viskomandi fyrirtaekja ad fylgja dkvordununum. Satt er
bindandi fyrir malsadila pegar peir hafa sampykkt og stadfest efni hennar med undirskrift
sinni, sbr. 17. gr. f samkeppnislaga. Samrunaadilum ber pvi ad fara eftir fyrirmaelum sem
fram koma i akvordunum Samkeppniseftirlitsins an tillits til pess hvort pau telji ad
forsendur hafi breyst eda einhver vytri atridi réttleeti fravik. Sett skilyrdi gegna
lykilhlutverki i pvi ad draga ur eda koma i veg fyrir pau samkeppnislegu vandamal sem
annars geta hlotist af yfirtbkum banka & félégum. Einnig hafa verid feerd fyrir pvi rok ad
samkeppni hradi endurreisn atvinnulifsins i kjolfar bankahrunsins en reynsla annarra rikja
af efnahagskreppum hefur synt hversu mikilveegt er ad vernda samkeppni pegar leyst er
ur skuldavanda i sliku astandi.®® Af beim astaedum er mikilvaegt ad geeta pess ad stadid
sé vid pau skilyrdi sem samrunaadilar hafa skuldbundid sig til ad fylgja.

36 5j4 umraeduskjal Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja - Stefnumérkun.
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Brot & skilyrdum geta med visan til framangreinds augljéslega skadad samkeppni og
komid i veg fyrir ad markmidum akvardananna sé nad. Sé brotid gegn umraaddum
skilyrdum ma i raun segja ad haegt sé a endurreisn atvinnulifsins og efnahagslegum bata
fjarmalakerfisins. ba geta brot & skilyrdum leitt til vidurlaga en Samkeppniseftirlitinu ber
ad leggja stjornvaldssektir & fyrirteeki pegar brotid er gegn skilyrdum i satt milli
Samkeppniseftirlitsins og samrunaadila, sbr. f- og h-lid 1. mgr. 37. gr. samkeppnislaga.
Ad auki hefur Samkeppniseftirlitid heimild til ad akveda ad sa eda peir sem ekki fylgja
skilyrdum akvardana greidi dagsektir pangad til peir taka ad fara eftir skilyrdunum, sbr.
38. gr. samkeppnislaga.

Med I6gum nr. 107/2000 um breytingar & samkeppnislogum nr. 8/1993 var sektarakvaedi
laganna styrkt og gert skyrara. I dkvaedinu var ordi® ,leggur" teki®d upp i stad ordanna
~getur lagt" til pess ad tryggja ad meginreglan yrdi su ad stjornvaldssektir yrdu lagdar a
ef umraedd brot zettu sér stad. Var pad talid studla ad pvi ad markmid laganna nadu
fram ad ganga bpar sem stjérnvaldssektum samkveemt logunum var &tlad med
almennum og sérstokum varnadarahrifum ad vinna gegn pvi ad fyrirtaeki brjoti 16gin.
Sama ordalag er ad finna i nugildandi samkeppnislogum og er pvi ljost ad meginreglan
samkvamt samkeppnislégum er su ad stjornvaldssektir séu lagdar a pau fyrirtaeki sem
brotid hafa l6gin nema brotid teljist dverulegt eda af 68rum asteedum sé ekki talin porf a
slikum sektum til ad studla ad og efla virka samkeppni.

Med logum nr. 52/2007 um breytingar & samkeppnislogum nr. 44/2005 var ordalagi 37.
gr. samkeppnislaga breytt og gert enn skyrara pannig ad taldar voru upp peer tilteknu
adstedur par sem Samkeppniseftirlitinu ber skylda til ad leggja stjornvaldssektir a
fyrirtaeki. bpar & medal ber Samkeppniseftirlitinu ad leggja a sektir ef brotid er gegn
fyrirmaelum eda skilyrdum sem fram koma i akvérdunum sem settar eru & grundvelli 17.
gr. c samkeppnislaga. Einnig ber Samkeppniseftirlitinu ad leggja a sektir ef brotid er gegn
satt milli Samkeppniseftirlitsins og adila sem sett er a grundvelli 17. gr. f
samkeppnislaga.

I peim tilvikum sem Samkeppniseftirlitid setur samrunum skilyrdi taka pau gildi vi®
birtingu akvordunarinnar nema annad sé tekid fram i peim. Pa er satt bindandi fyrir
malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest efni hennar med undirskrift sinni, sbr.
17. gr. f samkeppnislaga, likt og adur er nefnt. Sé brotid gegn skilyrédum akvardana
Samkeppniseftirlitsins er su skylda eftirlitsins skyr ad leggja stjérnvaldssektir & pau
fyrirtaeki nema mjog sérstakar kringumstzedur kalli & annad.

I 37. gr. samkeppnislaga er tiltekid ad sektir geti numid allt ad 10% af heildarveltu
sidasta rekstrarars hja hverju pvi fyrirteeki eda samtokum fyrirtaekja sem adild eiga ad
broti. Vid &akvordun sekta ber m.a. ad hafa hlidsjon af edli og umfangi
samkeppnishamlanna og hvad peer hafa stadid lengi. I Urskurdi &fryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 2/2002 Landssimi Islands hf. gegn samkeppnisrédi segir ad
hér sé ekki um ad reda teemandi talningu & peim atridum sem horfa megi til vid
alagningu sekta. Hefur afryjunarnefndin tali® ad pad megi einnig lita t.d. til steerdar
fyrirtaekja sem teljast brotleg, huglaegrar afst6du stjornenda og hagnadarsjonarmida,
sbr. einnig t.d. Urskurd afryjunarnefndar i mali nr. 3/2008 Hf. Eimskipafélag Islands gegn
Samkeppniseftirlitinu.

88



Ekki er komin reynsla & beitingu vidurlaga vegna brota a framangreindum skilyrdum en
stofnad hefur verid til fjdgurra brotaméala vegna visbendinga um slik brot. Ymis daemi eru
b6 um ad brot & akvordunum af pessu tagi hafi saett vidurlogum. Eitt skyrasta deemid er
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 27/2009, Brot & akvérdun Samkeppniseftirlitsins,
Samruni Teymis og IP-fjarskipta (Tal), en sa samruni var bundinn skilyréum sem tryggja
attu samkeppnislegt sjalfstaedi Tals. Grunsemdir voknudu um ad skilyrdi akvérdunarinnar
hefdu verid brotin. HOf Samkeppniseftirlitid rannsdokn med husleit hja Teymi og
dotturfélogum og tok bradabirgdaakvordun til ad tryggja sjalfstaedi Tals. Malinu lyktadi
med pvi ad Teymi vidurkenndi brotin, greiddu 70 m.kr. sektir, auk pess sem maelt var
fyrir um ad Tal yrdi selt fra Teymi innan tiltekinna timamarka. Su sala gekk eftir a sidasta
ari.

Pau mal sem stofnad hefur verid til vegna mogulegra brota vidskiptabankanna a
skilyrBum vegna samrunadkvardana hafa ymist verid stofnud a grundvelli eigin
frumkveedis Samkeppniseftirlitsins eda abendinga fra adilum markadarins og 6hadum
eftirlitsadilum. Samkeppniseftirlitid hefur moéttekid étalmargar dbendingar og kvartanir
sem tengjast yfirtokum banka a fyrirtaekjum og fagnar 6llum slikum erindum og hvetur
atvinnulifid til pess ad taka virkan patt i eftirfylgni med umraeddum skilyrdum.
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10. Sjonarmid fyrirtaekja um endurskipulagningu

10.1. Meginsjonarmid

Vié hrunid var hverjum manni ljost ad storu vidskiptabankarnir myndu i vaxandi meeli
taka yfir rekstur fyrirtaekja sem gaetu ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Med pessum
haetti eru bankarnir ad geeta hagsmuna sinna sem lanveitendur og hamarka
endurgreidslur peirra lana sem fyrirteekjunum hafa verid veitt. Um leid eru bankarnir
ordnir patttakendur i samkeppni & peim morkudum sem vidkomandi fyrirtaeki starfar &. A
sama tima eru bankarnir med oOnnur fyrirteeki & sama markadi i fjarhagslegri
endurskipulagningu an pess ad hafa formlega tekid pau yfir.

Eins og ad likum lzetur hafa forradamenn fyrirtaekja i landinu miklar skodanir & pessari
bréun og peim vandamalum sem o6hjakveemilega hljota ad koma upp vid bessar
ovenjulegu adstzedur. Inngrip banka med pessum heetti hafa ad visu pekkst lengi og eru
vidurkennd adéferd fyrir banka til ad verja hagsmuni sina. bPad sem gerir nlverandi
adgerdir banka hins vegar sérstakar er hid mikla umfang peirra.

Kjarni athugasemda fyrirtaekja vid pessa préun er ad bankarnir raski samkeppni med
inngripum sinum og akvordunum. Ennfremur ad jafnraedi og gagnsezei i adgerdum
bankana sé ekki tryggt. Helstu sjonarmidin eru eftirfarandi:

e Rangar hvatar eru til stadar. Bankarnir vilja halda mikilli skuldsetningu an pess ad
taka fyrirtaekin yfir. Eigendur og stjérnendur hafa oft litinn hag af pvi ad vinna
baki brotnu fyrir bankann. Allur hagnadur fyrir fjarmagnslidi og afskriftir renna til
bankans og ekkert verdur afgangs til uppbyggingar.

e Fyrirtaeki sem bankarnir taka yfir verdi markadsradandi vegna pess forskots sem
bau 0dlast vid ad komast i eigu fjarsterks adila & timum pegar adgangur ad
fjarmagni er takmarkadur.

e Fyrirtaeki sem bankar hafa tekid yfir komist i pa stodu ad geta bodid dedlilega lagt
verd eda goéd kjor.

¢ Gjaldeyrishoft og bankahrunid valdi pvi ad bankarnir hafi yfirburdastédu gagnvart
fyrirtaekjum. Pannig borgi betur staedu fyrirtaekin, pau fyrirtaeki sem ekki hafa
verid yfirtekin, brisann fyrir hin verr staedu sem nu starfa i skjoli bankanna.
Vaxtamunur & milli fyrirtaekja endurspegli ekki mat & dheettu fyrirtaekjanna.

e Heaetta sé & ad trinadarupplysingar séu misnotadar og berist til keppinauta. ba séu
Utbod bankanna ekki traustvekjandi og treysta fyrirtaeki pvi ekki ad fullum trinadi
sé vidhaldid.

e Skuldir eigenda sumra fyrirtaekja séu leekkadar og peim eigendum gefid feeri a8 ad
halda fyrirtaekjum sinum en 68rum ekki.

Daemi eru um ad fyrirtaeki vidurkenni ad vera haldid & lifi i éndunarvél, nokkurs konar

,zombie" fyrirtaeeki. Onnur deemi eru um ad fyrirtaeki telji ad banki hafi brotid
samkeppnislog med pvi ad taka fyrirtaekid ekki yfir.
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10.2. Sjéonarmid fyrirtaekjanna - , peirra eigin oré"

Sjonarmid fyrirtaeekjanna bera med sér pad vantraust sem rikir i atvinnulifinu og i gard
banka og stjérnvalda. Sjénarmidin eru pé ekki algerlega einsleit. Ohaett er ad fullyrda ad
vandinn hefédi komid upp med einum haetti eda 68rum 6had pvi hvada adferdir hefdu
verid valdar vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja. Vandinn er pd djupstzedari
og meiri en telja ma edlilegt & pessu stigi endurskipulagningar atvinnulifsins.

A naestu sidum er nokkur sjénarmid fyrirtaekja birt i deemaskyni:

»Vid vonum ad bad fari nli ad sja til lands i pessu, en erum pvi vidbunir ad petta eigi eftir ad
dragast talsvert ennpa. Hradi hefur alla vega ekki einkennt vinnubr6gd bankanna fram ad
bessu. Ottumst lika ad bonkunum 1i8i parflega vel i niverandi dstandi. Hvad okkur vardar pa
batnar stada bankanna med hverjum deginum sem lidur. Rekstur fyrirtaekjanna gengur vel og
peir fjdrmunir, sem reksturinn er ad skapa, munu skila sér til bankanna i formi haerri
endurheimta. Nuverandi astand ma hins vegar ekki vara of lengi, vid héfum ekki radist i
edlilegar endurnyjanir i rimlega 2 ar nuna og ef pad dregst of lengi, fer pad ad hafa ahrif a
tekjudflunarheefi fyrirtaekisins.™

»Eins og adur sagdi hefur reksturinn gengid vel, en pad er alls ekki sjalfgefid ad svo verdi afram.
Stjérnendur hafa starfad i peirri trd ad nuverandi astand sé timabundid og pad sjai fyrir
endann & pessu. Hverfi st von er haett vid ad hvatarnir til ad leggja hart ad sér hverfi. I sliku
astandi er lika heett vid hegdun, par sem menn skara frekar eld ad eigin koku, fremur en ad
vinna fyrir bankana. Slikt geeti reynst fyrirtaekinu dyrkeypt og hoéfum vid heyrt demi af
islenskum fyrirtaekjum par sem slikt athaefi hefur hreinlega leitt til gjaldprots.®

.Deemi eru um ad skuldir sem nema hatt i arsveltu fyrirtaekis hafi verid afskrifadar og fyrri
eigendur hafi haldid fyrirteekinu. Einnig ad fyrirtaeki sem komid er i prot, er ad frumkvaedi
bankans, sameinad 6dru fyrirtaeki um leid og miklar skuldir eru afskrifadar. Edlilegt veeri ad
fyrirtaeki par sem afskrifa parf storar fjarhaedir verdi bodin til sélu, frekar en ad bankar og
fjarmalastofnanir radstafi peim ad eigin vild eda gedpdtta.”

oI stuttu mali, samkeppni hefur aukist & markadinum en bankar og fjarmalastofnanir studla ad
6j6fnudi medal peirra fyrirtaekja sem starfa i greininni."

+Ekki er annad ad sja en baedi bankar og rikisvaldid einblini alfari® @ skammtimalausnir; bankar
med pvi ad afskrifa himinhdar upphaedir til ad hamarka hugsanlegt framhaldslif pess sem eftir
kann ad standa i peim rekstri; og rikisvaldid med pvi ad lita & nudverandi astand sem
storkostlegt teekifeeri til ad fa verk unnin undir kostnadarverdi i stad pess ad studla ad
heilbrigdum samkeppnismarkadi.”

~Samkeppnisstada fyrirtaekjanna er mjég misjéfn par sem einhver fyrirtaeki virdast vera & framfeeri
banka eda annarra halfopinberra adila og fa afskrifadar milljarda skulda medan 6nnur
svokollugd ,lifveenleg" fyrirtaeki purfa ad greida skuldir sinar ad fullu. Refsingin fyrir groéf
undirbod a markadi virdist oft vera su ad fa skuldir sinar afskrifadar."

~Pegar madur veltir fyrir sér hvort fyrirtaeki i eigu einstaklinga eda fyrirtaeki i eigu bankans, ad 6llu
leyti eda hluta bdi vid sému teekifeeri i endurreisn Islands, fer madur fyrst ad hafa verulegar
ahyggjur. Adkoma bankanna ad fyrirtaekjarekstri i gegnum yfirtekin fyrirtaeki af peirra halfu og

91



stodutoku i peim og dégagnsaeju soéluferli peirra sidan i framhaldinu hefur neikveed ahrif a
samkeppni og sidferdi i vidskiptum hefur versnad til muna."

»,Fogur ord um gegnseei hafa litid ad segja pegar bankarnir eru ekki krafdir um ad birta upplysingar
vardandi s6luna eins hversu mikid var afskrifad i ferlinu og hvernig var greitt fyrir félagid
o.s.frv."

»,Hingad til hafa félog farid i gjaldprot ef pau hafa ekki getad stadid vid skuldbindingar sinar. bad
ma faera rok fyrir pvi ad i sumum tilfellum sé haegt ad bjarga verdmeetum med pvi ad
krofuhafar leysi til sin félog og selji sidan aftur. pegar pad er gert verdur p6 ad tryggja opid og
gegnsaett ferli. Tryggja verdur ad bankar afskrifi ekki skuldir med peim hezetti ad umtalsvert
samkeppnislegt forskot naist hja pvi félagi sem afskrifad er hja."

LFjoldi fyrirteekja og eftir atvikum fjarmalastofnana er i peirri st6du ad stjornendur taka ekki
adhaettu af akvordunum af otta vid ad félagid kunni ad vera sett i prot, akvordunum rift og
leitad eftir abyrgd. betta eitt Gt af fyrir sig veldur kyrrstédu. bvi er brynt ad fjarhagslegri
endurskipan porra fyrirtaekja ljuki sem fyrst."

JErfitt getur verid fyrir einkafyrirteeki ad keppa vid banka, lifeyrissjodi eda opinbera adila sem
yfirtaka rekstur gjaldprota félaga. Adgangur peirra ad fjarmagni til ad halda rekstrinum
gangandi er audveldur, vaxtakjor betri og aukning & eigin fé i formi innborgads hlutafjars er
audveld. polmork banka, lifeyrissjoda eda opinberra adila & rekstri dardbaerra félaga getur pvi
verid margfalt meiri en hja einkafyrirtaekjum. bvi getur adkoma bpessara adila eydilagt
samkeppnismarkad a nokkrum arum."

.Pad er okkar skodun ad eignar/tangarhald banka a fyrirtaekjum hafi dzeskileg ahrif til lengdar. Fara
ad verda til undarlegir hvatar, sjai menn ekki ljés i myrkrinu, sem geetu leitt til alls kyns
undarlegra vidskipta par sem adrir hagsmunir en ardbaer rekstur rada for. ba hlytur pad ad
vera i hasta mata undarlegt ef bankar halda eignarhaldi a fyrirteekjum lengi og madur er
farinn ad keppa vié bankann sinn um vidskipti."

»~Einnig er mikilveegt ad bankar og aédrir krofuhafar, hafi peir eignast fyrirtaeki vegna fullnustu
skulda, fai ad klara rekstrarlega- og fjarhagslega endurskipulagningu peirra adur en pau eru
seld einkaadilum, svo pau verdi seld i rekstrarhafu astandi. Mikilvaegt er ad pau séu rekin a
rekstrarlegum forsendum og ad fyrirtaeki, i eigu banka eda annarra kroéfuhafa, og onnur
fyrirtaeki & sama markadi starfi @ jafnréttisgrundvelli."

»SU stada ad bankar, lifeyrissjodir og hid opinbera eigi fyrirtaeki i samkeppnisrekstri skekkir alltaf
samkeppnisstédu fyrirteekja. Pannig er og verdur erfidara ad komast ad verkefnum pessara
s6mu adila par sem ,peirra hagur" er ad nyta fyrirtaeki i sinni eigu til ad vinna verkid."

»~Sama gildir um pa stadreynd ad fyrirtaekjum sé haldid gangandi pétt rekstrarafkoma fyrir vexti og
afskriftir sé neikvaed. pa er pad litid mjog alvarlegum augum ad fyrirtaeki sem fyrirtaekid a i
samkeppni vid skuli vera eign bankastofnana, sem jafnframt hafa allar upplysingar um
fyrirtaekid og tengd félog. Ennfremur er ekki ljést hvort verdlagning fjarmagns sé réttlat milli
félaga sem eru annars vegar i eigu banka og hins vegar i einkaeigu."
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~SVOo virdist ad paer reglur sem Samkeppniseftirlitid setti vardandi eignarhald banka og opinberra
adila a fyrirtaekjum fai ekki stadist og eigendur fari @ svig vid paer med pvi ad flytja félogin
milli élikra détturfélaga i sinni eigu.*

~Pad er mikilvaegt ad mati félagsins ad skyrar reglur verdi settar pegar stor opinber eda almennings
félog taka yfir fyrirtaeki, til ad tryggja pad ad peningum sé ekki daelt inn i yfirtekin félog med
pbad ad markmidi ad taka til sin markad."

.Pad er mat eigenda félagsins ad ekki sé aeskilegt ad fyrirteeki séu tekin yfir af bonkum,
lifeyrissjodum eda opinberum adilum nema um augljésa pjédarhagsmuni sé ad raeda. bad er
edli markadarins ad greeda pau sar sem myndast og pvi er edlilegasta og sanngjarnasta ferlid
gjaldprot ef ekki er haegt ad standa vid fyrri skuldbindingar adurnefndra félaga. Hefdbundid
gjaldprot gefur aftur samkeppninni kost & ad kaupa vorur, vidskiptavild og annad sem tilheyrir
rekstrinum og i framhaldi setja af stad nytt félag eda na fram samlegdarahrifum.”

FEskileg proun & markadi veeri pad ad bankarnir annadhvort seldu strax pau fyrirtaeki sem pau
hafa tekid i fostur, eda leyfdu peim einfaldlega ad fara i gjaldprot. Likleg proun er pvi midur su
ad pessum fyrirtaekjum verdi haldid gangandi med tilheyrandi skada fyrir samkeppnisadila. bvi
naest verda skuldir afskrifadar og fyrri eigendum sem settu fyrirtaekin @ hausinn med
skuldas6fnum og eda annari éradssiu bodin pau fyrir liti."

»Félagid er medvitad um ad stéru bankarnir purfa ad geeta hagsmuna sinna, m.a. med yfirtoku
fyrirtaekja og fjarhagslegri endurskipulagningu, m.a. med nidurfellingu skulda ad hluta. Ekki er
hins vegar sama hvernig ad pvi er stadid. Hagsmunir bankanna verda svo rikir vid pessar
adstaedur, ad lagfeera pau fyrirtaeki sem pau eiga mestra hagsmuna ad geeta i, ad beint og
Obeint hefur pad ahrif & samskipti peirra vid adra vidskiptamenn sina sem ekki eru i somu
stodu. Beint med pvi ad virda ekki jafnraedisreglu og bjéda 6llum fyrirteekjum sambeerilegar
Grlausnir, jafnvel pétt fyrirtaekin séu misvel sett. Obeint med pvi ad hafa ahrif & samkeppni &
peim morkudum sem hin I6skudu fyrirtaeki starfa &, sem peir taka undir sinn verndarvaeng."

«~NU eru pegar lidin meira en 2 ar fra hruni og med réttu attu bankarnir ad vera bunir ad koma af
hondum sér flestum fyrirteekjum en stadreyndin er si ad peim hefur litid skilad i
endurskipulagningu og hefur ekkert verid att vid eignarhaldid. Min skodun er s ad stytta eetti
enn frekar timarammann til ad selja félog og benda ma a ad fjoldi kaupenda hefur verid um oll
félég sem til s6lu hafa verid. Allra staerstu félégin ma skrd mjég hratt @8 markad og tryggja ad
atkvaedisréttur banka og doétturfélaga sé prengdur verulega & adalfundum til ad tryggja
hagsmuni almennra hluthafa.”

,Ljost er af peim deemum sem upp hafa komid ad fysilegra er i flestum tilvikum ad
endurskipuleggja efnahagsreikninga fyrirtaekja sem hrunid 1ék gratt, en taka pau yfir og selja a
bvi laga verdi sem faest i dag. Adalmarkmid bankanna ma ekki vera pad eitt ad taka til sin
ytrustu greidslur fra fyrirtaekjum upp i vexti og afborganir og drepa nidur allt frumkvaedi
eigenda i fyrirsjdanlegri framtid. Edlileg skipting verdur ad eiga sér stad eftir pann
forsendubrest sem vard. Fyrst og fremst yrdi pd edlilegt ad lita til pess hvada fyrirtaeki voru
fjarhagslega heilbrigd pegar hrun gjaldmidils landsins vard og reyna ad hlia ad peim
fyrirtaekjum. bPannig yr&i best studlad ad endurreisn efnahagslifsins."
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J,Ef paer adstaedur verda lengi & markadi ad bankar halda um eignarhald umboda & moti
einkaadilum, pa er ekki ad pvi ad spyrja ad pad verdur a brattann ad saekja fyrir pau félog sem
ekki hafa adgang ad pvi fjarmagni sem bankarnir hafa."

LPvi er algjorlega Oaseettanlegt ad starfsmenn bankanna séu natengdir fyrirtaekjum i samkeppni.
Samkeppniseftirlitid hefur i einhverjum tilfellum sett bonkunum timamork vid
endurskipulagningu en svo virdist sem pau timamork séu of rum eda ekki sé farid eftir peim.
Naudsynlegt er ad mikid eftirlit s€ med pessum fyrirtaekjum enda geta pau haft mikil ahrif a
samkeppni.®

»,Pa er einnig mikilveegt ad pau félog sem ekki eru rekstrarhaef verdi einfaldlega sett i prot pannig
ad heilbrigd samkeppni geti fyrr tekid a sig edlilega mynd a vidkomandi markadi. Pad er ekki
gott ef pau félég sem eru augljéslega ekki rekstrarhaef sé haldid uppi med fjarframlogum fra
eigendum og pannig lengt i vandanum, annad hvort pannig ad tap pessara félaga eykst eda ad
félég sem annars veeru rekstrarhaef og eru i samkeppni falla Gt af markadi vegna pessa."

~Pad sem er mikilvaegt er ad verja sjalfsteedi pessara félaga, pannig ad ljést er ad pau keppi a
samkeppnisgrundvelli & markadi en séu ekki styrkt med odedlilegum heetti af ndverandi
eigendum sinum. Med pvi er att ad greitt sé til peirra til ad pau taki patt i samkeppni med
oedlilegum heetti. Ekki er 6edlilegt ad eigendur greidi til peirra aukid hlutafé, breyti skuldum i
hlutafé eda afskrifi skuldir, t.d. til ad styrkja efnahag peirra i byrjun, sér i lagi medan pau eru
endurskipul6gd.”

JfEskilegt hefdi verid i framhaldi af hruninu ad fleiri fyrirteeki en raunin vard & hefdi farid i
protamedferd. barna hafa stundum 6skilgreindir hagsmunir kréfuhafa radid ferd a kostnad
edlilegra vidskiptalogmala, gegnszxis og samkeppnismala. Afleidingin er skekkt
samkeppnisstada og jafnvel forskot dnytra fyrirtaekja sem starfa i skjoli banka sem krofuhafa a
kostnad peirra sem reynt hafa ad syna raddeild og abyrgd. Full astaeda er til ad atla ad margt
bendir til pess ad eignarhald a fyrirtaeekjum versi 6ljost til skemmri tima litid og ad sala og
radstofun pessara fyrirtaekja pegar fram i sakir verdi pad jafnframt. Fastlega ma bulast vié ad
fyrri eigendur og stjérnendur hrunfyrirtaekja koma aftur ad rekstri og eignarhaldi sumra perra i
einhverjum meeli."

,I peim tilvikum par sem bankar hafa yfirtekid rekstur fyrirtaekja og feaert nidur skuldir peirra er
naudsynlegt ad gerdar verdi skyrar kréfur um ardsemi af rekstri fyrirtaekjanna. Yfirtaka banka
a fyrirteekjum getur haft pad i for med sér ad stjornendur fyrirtaekja sem eru undir
verndarvaeng banka sjai sér hag i pvi ad verdleggja vorur eda pjénustu sina undir kostnaéi til
skemmri tima i peirri von ad geta haekkad verd til lengri tima litid pegar keppinautum hefur
faekkad a markadi."

LPa finnst mér mikilveegt ad adgengilegur listi liggi fyrir par sem fyrirteeki i eigu bankanna eru
Utlistud. petta myndi hugsanlega auka ahuga fjarfesta og gefa peim rymi til akvordunartoku.
Auk pess ad hjalpa markadnum ad atta sig & stédunni samkeppnislega."

«NU er svo komid ad hid opinbera stendur med beinum eda oObeinum haetti i samkeppni vid
einkarekin fyrirtaeki. Slik adkoma leidir af sér freistnivanda par sem stjéornendur og starfsmenn
vidkomandi atvinnufyrirtaekis kjésa ad auka umfang vidkomandi fyrirtaekis an pess ad skeyta
um ardsemi og varanleika vidskiptanna.®
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JFréttir sidustu missera gefa pé til kynna ad Samkeppniseftirlitid hafi sett bonkunum timamoérk og
onnur skilyrdi fyrir eignarhaldi peirra @ atvinnurekstrarfyrirtaekjum, og er pad vel. Hingad til
hafa bankastofnanir hins vegar dregid lappirnar vid ad yfirtaka fyrirtaeki sem eru i raun a
peirra forraedi sem mundi gera pad ad verkum ad frestur Samkeppniseftirlitsins byrjar ad telja.
[Fyrirtaekid] telur zeskilegt ad leitad verdi leida til ad hrada ferlinu sem hefst med yfirtéku
bankastofnana & yfirskuldsettum fyrirtaekjum, t.a.m. med forvirkum adgerdum par sem
timafrestur vegna (dbeins) eignarhalds banka & atvinnurekstrarfyrirtaekjum byrjar ad telja
adur en formleg yfirtaka hans a hlutafé pess fer fram."

JTelur fyrirtaekid ad pessar adgerdir bankanna hafi haft skadleg ahrif & samkeppni. Mikilvaegt sé ad
bonkunum séu settar reglur til ad jafnraedi félaga @ markadi sé tryggt eins og kostur er pannig
ad fyrirtaekjum standi til boda s6mu adgerdir eins og t.d. vardandi leidréttingu & hofudstol
skulda, breytingu a greidsluskilmalum, laekkun skulda med pvi ad leggja félogum til fjarmuni."

A8 fyrirtaeki sitji vid sama bord hvad vardar fjarmognun og innheimtu skulda frad bankastofnunum.
Ad félog, sem hafa verid i vandraedum eda illa rekin, geti ekki vegna skuldaafskriftar lagt til
atlégu vid keppinauta sem betur hafa haldid & sinum malum a grundvelli forskots sem faest af
slikri skuldaafskrift."

».Pad er hinsvegar mikilvaegt ad fyrirtaeki i samkeppni séu ekki gefin eda seld & brunadtsélum til
nyrra eigenda sem geaetu pa haft adrar ardsemiskrofur til rekstrarins en 6nnur fyrirtaeki sem
fyrir eru @ markadi."

«Fra bajardyrum fyrirtaekisins pa er naudsynlegt ad samkeppni sé gaett med pvi ad tryggja ad
trinadarupplysingar um vidskiptamenn sem bankarnir bla yfir verdi i engum tilvikum misbeitt
til hagsmunageeslu vegna fyrirteekja sem peir hafa i gjorgeeslu. Tryggja parf ad 6hadir adilar,
otengdir bonkunum komi ad ollum vidskiptalegum akvordunum i fyrirtaekjum sem komin eru
upp a arma bpeirra, par til opid soluferli peirra fer fram. Tryggja parf ad ollum fyrirtaekjum
standi til boda, & grundvelli jafnraedisreglu, somu valkostir, t.d. um leidréttingu hofudstols
skulda, laekkun skulda med innspytingu nys eigin fjar, breyting & greidsluskilmalum,
sambaerileg vaxtakjor o.s.frv., pratt fyrir ad pau séu ekki eins gratt leikin og pau fyrirtaeki sem
verst eru sett, svo samkeppnisgrundvelli verdi ekki raskad ohzfilega."

»Edlilegast er pvi ad fyrirteeki sem eru petta mikid tengd bonkunum skili opinberlega uppgjérum a
3ja manada fresti eins og fyrirtaeki & hlutabréfamarkadi. Best vaeri ad Samkeppniseftirlitid setti
upp heimasidu par sem upplysingar vaeru um pessi fyrirtaeki, stjérnir peirra, helstu
lykilstjornendur, arsreikningar, arshlutauppgjor ofl. sem peim beeri skylda til ad syna
opinberlega.™

,Pad er mikilvaegt og krefjandi verkefni framundan ad efla traust landans & atvinnulifinu og purfa
pa vinnubrégd baedi bankanna og sjéda sem fara i ad selja fyrirtaeki ad vera opin og gegnsee.
Einhverra hluta vegna virdist pad ganga erfidlega ad hafa félog i opnu soluferli og koma
heidarlega fram med upplysingar @ markad."

»Oft geeti tortryggni einfaldlega verid eytt med einfaldri upplysingagjof. betta @ ekki sist vid i peim
tilvikum par sem fyrrum eigendur fyrirtaekja, sem hafa fengid milljarda, jafnvel tugmilljaréa
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afskrifada, eignast aftur fyrirtaekin & bak vid tjoldin, an pess ad 6drum hafi ekki verid gefinn
kostur @ ad koma par inn, eins og einstaka dami sanna.”

L,Pvi er mikilveegt ad Samkeppniseftirlitid fylgist vel med soéluferlum og samrunum og setji peim
mork par sem edlilegt er.™

.Pa er mikilveegt ad haegt verdi ad gripa til einhverra Urraeda ef sannad pykir ad kaupendur hafi
verid ad leppa kaup annarra med éedlilegum heetti.”

~Mikilveegt er ad i stjornir peirra félaga sem bankar og sjédir standa ad, fari ekki starfsmenn banka
og sjéda heldur sérfraedingar sem radnir eru utanfrd og sem hafa pekkingu og reynslu a
rekstri. Par er mikilveegt ad nyta breiddina i pekkingu og tryggja almennar hafisreglur."

»~Auk skyrra fyrirmaela um eignarhald og préun pess ad fj6lbreytni telur félagid mjog mikilveegt ad
Samkeppniseftirlitid setji fyrirtaekjum i beinni og dbeinni eigu banka og lifeyrissjéda tafarlaust
skyrar reglur um gagnseaejan rekstur og upplysingaskyldu. bar telur félagid ekki naegilegt ad
peim fyrirtaekjum sem hafa verid yfirtekin hafi verid sett akvedin tilmaeli, heldur purfi slik
tiimzeli ad vera almenn og eiga sjalfkrafa vié oIl félog i beinni og ébeinni eigu banka og
lifeyrissjoda. Félogum i beinni eda dbeinni eigu pessara adila skal skilyréislaust og an tafa ad
vera skylt ad vidhafa upplysingaskyldu, t.d. i samraemi vid kauphallaradild, og ad beita skuli
pau félég alvarlegum refsingum sem ekki fara ad tilmaelum an tafa.

»Pad liggur i augum uppi ad markadur sem hefur & jafn skémmum tima upplifad jafn moérg deemi
um dedlileg vinnubrogd og jafnvel I6gbrot einkennist af agaleysi og litid virku eftirliti. pad er
Ollum i hag ad s mynd taki fljétt breytingum og ad markadurinn einkennist svo fljott sem
audid er af pvi ad farid sé eftir peim leikreglum sem gilda og ad tekid sé a brotum af 6ryggi og
festu.”

LPetta endurspeglar eitt sem hefur einkennt allar okkar vidraedur vid bankana, peir eru mjog fusir
til ad koma me?d alls kyns yfirlysingar og loford munnlega, en peir fordast eins og heitan eldinn
ad lata nokkud fra sér sem haegt er ad rekja til peirra aftur."

,bad dylst engum ad pad eru mjog undarlegir timar i umhverfi fyrirtaekja & Islandi i dag. Vardandi
bankamal, pa getur ekki verid mikil samkeppni & peim markadi, pbar sem morg fyrirtaeki eru
komin upp & nad og miskunn bankanna. Eins vegna pess ad bankarnir hafa med sér algerlega
grimulaust samrad um 6ll mal og vid hofum oft ordid pess varir ad bankarnir eru oft ad raeda
okkar mal og oftast an pess ad vid séum hafdir med i radum eda vitum yfirleitt ad umradurnar
hafi att sér stad."
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Hluti IV. Oflug uppbygging markada

I pessum hluta er fjallad um samkeppnishindranir sem Samkeppniseftirliti® skilgreindi
skommu eftir bankahrunid 2008 og greint fra pvi hvernig gengid hefur ad rydja peim
hindrunum ar vegi.

11. Samkeppnishindranir i atvinnulifinu

11.1. Inngangur

I november 2008 birti Samkeppniseftirlitid skyrslu nr. 2/2008, Oflug uppbygging - opnun
markada og efling atvinnulifs. 1 skyrslunni var fjallad um reynslu annarra rikja af
bydingu samkeppni i efnahagskreppum og hvada leerddm megi draga af pvi.
Meginnidurstadan var su ad adgerdir til pess ad vidhalda og efla samkeppni studli ad
hradari endurreisn atvinnulifsins og séu pvi rétt vidbrégd vid efnahagskreppu.

Med petta i huga birti Samkeppniseftirlitid i skyrslunni greiningu & 15 mikilvaegum
samkeppnismoérkudum. Dregnar voru fram helstu hindranir sem ny eda smaerri fyrirtaeki
standa frammi fyrir pegar pau hefja starfsemi eda hasla sér frekari voll. Jafnframt var
bent & adgerdir sem geta rutt Ur vegi eda dregid Ur pessum hindrunum. Samtals var bent
a um 120 hindranir og lagdar til um 90 lausnir & peim. beim tillogum var beint til
stjérnvalda sem og einstakra fyrirtaekja.

Skyrslan var send fjolmérgum adilum til umsagnar og var hin og er almenningi
adgengileg & heimasidu Samkeppniseftirlitsins. A mi&ju ari 2009 birti Samkeppniseftirliti®
sidan fréttatilkynningu par sem greint var fra yfirferd yfir framkomnar athugasemdir. Af
bvi tilefni var skyrslan endurbirt med breytingum og leidréttingum.

Skyrslan hefur verid akvedid leidarstef i starfi Samkeppniseftirlitsins fra hruni. I pvi felst
ad Samkeppniseftirlitid hefur byggt & peim aherslum sem settar eru fram i skyrslunni.
Hafa ber pé i huga ad mat a8 samkeppnishindrunum og forgangsrédun verkefna seetir
reglubundinni endurskodun.

Samkeppniseftirlitid telur rétt ad greina nu fra pvi hvernig pvi verki sem teiknad var upp i
skyrslunni i lok ndvember 2008 hefur midad. Hér & eftir er pvi fjallad um hvern pessara
15 markada, fjallad um helstu fyrirtaeki & hverjum markadi og stédu peirra, rifjadar upp
helstu hindranir og lausnir sem raktar eru i skyrslunni og fjallad um helstu adgerdir sem
Samkeppniseftirlitid eda adrir adilar hafa radist i og tengjast vidfangsefnum skyrslunnar.
f lok umfjéllunar um hvern markad er sidan ad finna stutt stédumat.

Umfjollunin midast alfarid vid paer hindranir og lausnir sem fjallad var um i skyrslu nr.
2/2008. bpannig er t.d. ekki fjallad i pessum hluta um fjarhagsstodu fyrirtaekja og
samkeppnishindranir sem komid hafa i ljés og tengjast t.d. eignarhaldi banka &
fyrirtaekjum. beim pattum hafa verid gerd itarleg skil framar i pessari skyrslu.

I heild m& segja ad ymislegt hafi dunnist og moérgum verkefnum hafi veri® pokad i rétta
att. Engu ad sidur er aberandi hversu sinnulaus stjérnvold @ ymsum svidum hafa verid
um verkefni sin. Yfirferdin hér a eftir dregur petta gléggt fram.
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11.2. Fjarmalapjonusta

I samkeppnisrétti er ekki 6algengt ad fjarmalapjonustu sé skipt nidur i nokkur svid:
vidskiptabanka- eda einstaklingspjonustusvid (e. retail banking), fyrirteekjapjonustu (e.
corporate banking), fjarfestingabankapjénustu (e. investment banking),
verdbréfavidskipti og adra fjarmalapjonustu (e. money markets and other financial
market services). Landsbankinn, Arion banki og Islandsbanki eru steerstu
vidskiptabankarnir en einnig starfa hér nokkur minni fjarmalafyrirtaeki.
Samkeppniseftirlitid hefur a lidnum arum fjallad itarlega um fjarmalamarkadinn, nu sidast
i umraeduskjali um samkeppni @ bankamarkaai.?’

Frumforsenda edlilegrar samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi er ad adgangur nyrra
adila, sem hafa tilskilin rekstrarleyfi, ad greidslumidlunar- og greidslujéfnunarkerfum sé
an o6malefnalegra hindrana. Adeins er med pvi moti best tryggt ad edlileg og oheft
samkeppni geti rikt 8 pessum mikilveega markadi. Kerfin, sem helst um rzedir, hafa verid
4 forreedi félaga i eigu starfandi banka og sparisjéda auk Sedlabanka Islands og
kortafyrirtaekjanna Borgunar hf. og Valitors hf.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var lagt til a® gripid yrdi til tilgreindra adgerda
til ad draga Ur samkeppnishindrunum a fjarmalamarkadi. Eftirfarandi atridi voru tekin til
skodunar og settar voru fram tilldogur og hugmyndir vegna bpeirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e Nyjum keppinautum a e Tryggja parf adgang nyrra adila ad mikilvaagum
vidskiptabankamarkadi hefur reynst erfitt grunnkerfum Reiknistofu bankanna, p.e. midlaegum
ad fa adild ad Reiknistofu bankanna. sameiginlegum télvu- og uppgjorskerfum banka og
e Adgangur ad greidslumidlunar- og sparisjoda i Reiknistofunni.
greidslujofnunarkerfum sem eru a forraedi e Tryggja parf adgang nyrra adila ad greidslumidlunar- og
Fjolgreidslumidlunar hefur stundum reynst greidslujéfnunarkerfum hja Fjélgreidslumidun.
torveldur nyjum keppinautum. e Adilar a fjarmalamarkadi mega ekki beita dmalefnalegum
e Omalefnalegum skilyrdum, t.d. skilyréum , t.d. verdlagningu og/eda teeknilegum skilyréum,
taeknilegum skilyrdum eda 6hdflegri sem jafna ma vid adgangshindrun.
verdlagningu, hefur stundum verid beitt til | o Ad&skilja parf hlutverk banka og sparisjéda sem eigenda og
ad hindra adgang ad fjarmalamorkudum. stjérnenda greidslujéfnunar- og greidslumidlunarkerfa
e Eignarhald a fyrirtaekjum i annars vegar og sem notenda peirra hins vegar.
greidslukortastarfsemi er tvinnad saman. e Draga parf Ur samtvinnudu eignarhaldi banka og sparisjéda
e Hagsmunaarekstrar felast i pvi ad a greidslukortafyrirtaekjum.
eigendur greidslumidlunarkerfanna eru e Reglusetning og eftirlit med smeaerri fyrirteekjum sem
einnig steerstu vidskiptavinir pess. hyggjast eda eru ad hefja starfsemi taki mid af
e Kostnadur neytenda vid ad skipta um raunverulegum ahaettum i rekstri peirra og ad peim séu
fjarmalafyrirtaeki hamlar hreyfanleika ekki settar skordur sem hindra starfsemi peirra ad 6porfu.
peirra milli fyrirtaekja. e Audvelda parf neytendum ad bera saman mismunandi
e Har eftirlitskostnadur leggst pyngra a ny bjonustu og verd hja fjarmalafyrirtaekjum.
og smeerri fyrirteeki. e Audvelda parf neytendum ad skipta um banka eda
e Utibl eru enn mikilvaeg til vaxtar og sparisjod, t.d. med auknu gagnsai og takmoérkun a
kostnadur vegna peirra er mikill. samtvinnun.
e Afnema stimpilgjald og endurskoda Utfeerslu a
uppgreidslugjaldi lana.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

¢ Reiknistofa bankanna: NU er t.d. til rannsoknar umsdkn fjarmalafyrirtaekja um undanpagu fra banni vid
ologmaetu samradi & vettvangi Reiknistofu bankanna, par sem fyrirkomulag bpessarar starfsemi er til
umfjéllunar til framtidar.

« Fjblgreidslumidlun (na Greidsluveitan): Med akvordun nr. 2/2011, Yfirtaka Sedlabanka Islands & FGM
hf. (nU Greidsluveitunni hf.), setti Samkeppniseftirlitid yfirtékunni skilyrdi sem tryggja eiga hlutleegan
adgang ad viskomandi kerfum og rydja Ur vegi 68rum hindrunum. A8 uppfylltum peim skilyrdum hefur orgid
jakveed breyting i takt vid tillégur i skyrslu um opnun markada. Adur hafdi Samkeppniseftirlitid haft til
athugunar undanpagubeidni vegna starfreekslu FGM og birti vid medferd hennar umraeduskjalid
Greidslumidlun & Islandi og verkefni FGM.

¥ Rit nr. 1/2011, Umraeduskjal um samkeppni & bankamarkadi, april 2011. Adgengilegt & www.samkeppni.is.
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Greidslukort og tengdir markadir: Med akvordun nr. 4/2008, Brot Greidslumidlunar hf., Kreditkorts hf.og
FGM hf. a bannakvaedum samkeppnislaga, voru félégin sektud um samtals 735 m.kr. vegna alvarlegra
samkeppnislagabrota sem einkum midudu ad pvi ad koma nyjum adila Gt af feersluhirdingarmarkadi.
Fyrirtaekin undirgengust itarleg fyrirmaeli um breytingar a hattsemi og stjérnun félaganna. Nidurstadan og
eftirfarandi adgerdir hafa haft mjog jakvaed ahrif & samkeppnisadstaedur a fjarmalamarkadi. bannig er
sameiginlegu eignarhaldi keppinauta @ FGM (Greidsluveitunni) lokid.

pratt fyrir ad jakvaedar breytingar hafi att sér stad a markadi fyrir feersluhirdingu kunna enn ad vera til
stadar oOedlilegar hindranir i samkeppni i faersluhirdingu. Eru til rannséknar nokkur mal sem varda
greidslukortastarfsemi hér a landi.

Frekara samstarf banka i bakvinnslu og uppgjori: Til rannséknar er fyrirhugad sameiginlegt eignarhald
Arion banka og Landsbankans & Aron verdbréfavorslu. bar kemur til umfjéllunar ad hvada marki og pa a
hvada hatt er unnt ad fallast & enn vidteekari samrekstur bankanna a stodpjonustu og bakvinnslu, en hingad
til hefur tigkast.

Samtvinnun: Til rannsdknar er i tveimur malum hvort vidskiptabankar kunni ad hafa misnotad
sameiginlega markadsradandi st6du med samtvinnun sem annars vegar felist i pvi ad binda husnadislan
skilyrdum um ad alhlida fjarmalapjonusta verdi hja vidkomandi fyrirtaeki og hins vegar i samtvinnun banka-
og vatryggingapjonustu.

Valkostir neytenda: I umraeduskjali um samkeppni & bankamarkadi (Rit nr. 1/2011, april 2011) er itarlega
fjallad um mikilveegi pess ad audvelda neytendum ad bera saman mismunandi pjonustu og verd hja
fjarmalafyrirtaekjum. Jafnframt er bent & mikilvaegi pess ad audvelda neytendum ad skipta um banka eda
sparisjod, t.d. med auknu gagnsaei og takmorkun & samtvinnun.

Hindranir tengdar reglum og eftirliti: { fyrrgreindu umraeduskjali er einnig fjallad um mikilvaegi pess ad
hindra ekki ad o6pérfu nyja samkeppni med vali og Utferslu adferda vid ad tryggja rekstraréryggi
fjarmalafyrirtaekja og fjarmalastodugleika. 1 aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, Samkeppnismat
stjornvalda, beindi Samkeppniseftirliti® pvi til forseetisradherra ad studla ad pvi ad stjérnvoldum verdi gert
skylt ad framkveema stadlad samkeppnismat i tengslum vid undirblning ad setningu laga og
stjornvaldsfyrirmeela

Samruni: I fyrrgreindu umraeduskjali eru sett fram itarleg sjénarmid um samruna banka og sparisjéda og
adrar adferdir til hagraedingar. Kallad var eftir sjdnarmidum um efni umraeduskjalsins.

Samvinna: I nokkrum tilvikum hefur Samkeppniseftirlitid bundid naudsynlega samvinnu fjarmalafyrirtaekja
vid Urlausn kreppunnar skilyrdum, sem m.a. eiga ad takmarka haettu & adgangshindrunum & grundvelli
samstarfsins.

Yfirtaka skilanefnda 4 bonkum: Med akvérounum nr. 48 og 49/2009, voru yfirtékum skilanefnda a
Islandsbanka og Arion banka sett skilyrdi sem mida eiga ad pvi ad draga ur samkeppnishindrunum a
fjarmalamarkadi.

Stédumat

Fyrir liggur ad samkeppni a fjdrmalamarkadi er haetta bdin vié paer adstaedur sem nu eru.
Vid blasir ad porf er & hagraedingu a flestum svidum markadarins og skiptir miklu ad par
verdi valdar leidir sem ekki skada augljosa hagsmuni samfélagsins af samkeppni &
fjarmalamarkadi. betta verdur mikilvaegt vidfangsefni Samkeppniseftirlitsins & naestu
arum. Fjallad er um bpetta i fyrrgreindu umraeduskjali. Mikil hluti samskipta
Samkeppniseftirlitsins vid banka vardar hins vegar yfirtoku peirra a atvinnufyrirtaekjum
og ahrif peirra @ samkeppni & vidkomandi morkudum. Fjélmargar akvardarnir hafa verid
teknar par sem skilyrdi hafa verid sett fyrir sliku eignarhaldi.
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11.3. Vatryggingamarkadur

Almennt hefur vatryggingastarfsemi verid greind nidur i prjd meginundirmarkadi en peir
eru markadur fyrir skadatryggingar, markadur fyrir liftryggingar og markadur fyrir
endurtryggingar.® Ennfremur skiptist markadurinn fyrir skadatryggingar enn frekar
nidur i ymsa undirmarkadi, par sem litii sem engin stadganga er & milli mismunandi
skadatrygginga. Vegur par pyngst markadurinn fyrir 6kutaekjatryggingar. bau fyrirtaeki
sem starfa & markadi fyrir skadatryggingar eru Vatryggingafélag Islands hf., Sjova-
Almennar tryggingar hf., Tryggingamidstodin hf., Vérdur tryggingar hf. A markadi fyrir
liftryggingar starfa nokkur félég sem natengd eru framangreindum félogum en einnig
rekur pyska liftryggingafélagid Allianz Gatibd hér & landi. Pa starfar einnig
liftryggingafélagid ,Okkar liftryggingar hf." @ markadnum en bad er i eigu Arion banka
(nafni félagsins var breytt ar Kaupping liftryggingar hf.).

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad peirri nidurstédu ad tilteknar
adgangshindranir veeru ad vatryggingamarkadnum. Um eftirfarandi hindranir var fjallad
og settar fram tilldogur og hugmyndir i tengslum vid paer.

Viofangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

vatryggingamarkadi er erfid.

e Vatryggingataka eru préngar skordur settar i
[6gum um uppségn vatryggingar.

¢ Moéguleg sameiginleg markadsradandi stada
staerstu vatryggingafyrirtaekja getur skadad nyja
eda smeerri keppinauta.

e Reynslan synir ad innkoma nyrra fyrirtaekja a e Ad breytt verdi akvaedi i vatryggingalégum pannig

ad vatryggingataki geti hvenaer sem er sagt upp
samningi sinum vi& vatryggingafélag.

Ad vatryggingafyrirtaeki ihugi sjalfsteett hvort pau
séu i sameiginlegri markadsradandi stodu og
endurskodi markadsadgerdir sinar i pvi ljosi.

Ad lagaumhverfi Alpjodlegra bifreidatrygginga a
Islandi  verdi breytt  pannig ad  fulltrdar

» Seta keppinauta i stjorn Alpjédlegra
bifreidatrygginga a Islandi er 6heppileg. vatryggingafélaga eigi ekki fulltria i stjorn pess.

e Daemi eru um sértaekar markadsadgersdir e Ad vatryggingafyrirtaeki vari ekki neytendur viéd pvi
gagnvart nyjum og smeerri fyrirtaekjum i ad skipta yfir til nyrri eda smeerri keppinauta i
tengslum vid uppsdgn neytenda hja steerri tengslum vid uppsdgn neytanda.
vatryggingafyrirtaekjum. e Ad heett verdi samtvinnun vatryggingavidskipta vid

e Samtvinnun vatryggingavidskipta og oénnur fjarmalavidskipti.
bankavidskipta er algeng. o Ad vatryggingafyrirtaeki varist samtvinnun einstakra

e Samtvinnun vidskipta innan vatrygginga innan sins fyrirtaekis.
vatryggingarfyrirtaekja.

e Skiptikostnadur neytenda hamlar hreyfanleika
peirra milli fyrirtaekja.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adstedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

e Akvaedi 14. gr. laga um vatryggingasamninga: Samkeppniseftirliti® mun fylgja eftir athugasemdum
sinum vid akvaedi 14. gr. laga nr. 30/2004 um vatryggingasamninga med pvi ad koma aliti a framfaeri vid
stjornvold. Samkeppniseftirlitid telur ad umraett akveedi, sem vardar skilyrdi fyrir uppségn a skadatryggingu,
hefti svigrum og frumkvaedi neytenda til ad skipta um vatryggingar. Samkeppniseftirlitid telur sérstaklega
gagnrynivert ad neytandi purfi sjalfur ad segja upp vatryggingasamningi innan akvedins timabils en ad
68rum kosti gildi samningurinn og telur ad breyta eigi framangreindu akvaedi pannig ad kvedid verdi a um ad
vatryggingataki geti hvenaer sem er sagt upp samningi sinum.

e Samtvinnun: Til rannséknar er kvortun vegna samtvinnunar vatryggingapjonustu vid adra
fjarmalapjonustu.

« Rannsoékn ESA & adkomu islenska rikisins ad Sjova: Arid 2009 barust Samkeppniseftirlitinu og
Fjarmalaeftirlitinu athugasemdir vegna adkomu rikisins ad Sjova fra keppinautum félagsins. Eftirlitsstofnun
EFTA, ESA, rannsakar nd hvort um dlégmaeta rikisadstod hafi verid ad raeda.

Sté6dumat

Ekki hafa ordid miklar breytingar til batnadar hvad vardar paer hindranir sem bent var & i
skyrslunni um samkeppnishindranir & tryggingamarkadi. Samkeppniseftirlitid mun fylgja
eftir athugasemdum sinum vardandi samkeppnishémlur & vatryggingamarkadi eftir pvi

38 gSlysatryggingar og sjukdématryggingar falla almennt undir liftryggingastarfsemi sem skipta ma upp i
ahaettuliftryggingar og heilsutryggingar.
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sem kostur er &. Einnig mun Samkeppniseftirlitid kosta kapps um ad koma i veg fyrir ad
eigna- og stjornunartengsl a tryggingamarkadi leidi til roskunar & samkeppni.
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11.4. Matvorumarkadur

Matvorumarkadurinn hefur verid skilgreindur sem sala @ dagvoru i matvoéruverslunum,
b.e. vorum sem uppfylla daglegar neysluparfir neytenda, s.s. matar-, drykkjar-,
hreinlaetis- og snyrtivérur. Matvoéruverslunum ma skipta i flokka eftir sérhaefingu, t.a.m.
eftir pvi hvernig verdlagi, voruurvali og afgreidslutima er hattad. pannig hafa prdast
verslanakedjur sem, eftir atvikum, |Gta sama eignarhaldi og eru med sému aherslur hvad
framangreinda baetti  vardar. Verslanakedjur ma flokka |  stérmarkadi,
lagvoruverdsverslanir, klukkubUdir og adrar minni verslanir. brjar verslanakedjur rada
langstaerstum hluta matvorumarkadarins, Hagar hf., Kaupas hf. og Samkaup hf.
Samanldgd hlutdeild pessara kedja er um 85% midad vid veltu arid 2010. Skiptist hun
bannig ad Hagar eru med um 50%, Kaupas 25% og Samkaup 15%.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist a® peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad matvérumarkadnum. I toflunni hér & eftir er gerd grein fyrir
beim hindrunum sem skilgreindar voru i skyrslunni dsamt lausnum sem bent var &. I
sidasta hluta toflunnar er gerd grein fyrir peim adgerdum sem radist hefur verid i vegna
pessa.

Vidfangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

Smaeerri fyrirtaeki telja sig ekki fa Gthlutad 1686um a
hofudborgarsvaedinu.

Sveitarfélog hafa haft frumkvaedi ad pvi ad tilteknar
matvoéruverslanir hefji hja peim starfsemi.

Daemi eru um kvadir i l6darleigusamningum i
tilteknum hverfum i Reykjavik pess efnis ad 6heimilt
sé ad starfraekja matvéruverslanir a viskomandi
[68um.

Daemi eru um aukakvadir & uthlutudum l68um, t.d.
um byggingu skrifstofuhlisnaedis.

Eignatengsl fasteignafélaga vid fyrirtaeki a
matvérumarkadi geta hindrad samkeppni annarra
keppinauta.

Forskot Haga vardandi staerdarhagkveemni og
I68réttar sampeaettingu i rekstri getur dregid ur likum
a samkeppni.

Verdstefna Bonuss getur dregid Ur samkeppni.
Einkaso6lu- og einkakaupasamningar og
tryggdarafslaettir steerri smasoluverslana fela i sér
adgangshindranir.

Samningar steerri adila um ad endurseljandi hefji
ekki sjalfstaedan innflutning & samningsvoru geta
skert samkeppni.

Visbendingar er um ad forverdmerkingar birgja fyrir
matvoruverslanir- leidbeinandi smaséluverd dragi Ur
samkeppni.

Markadsstarf og framsetning/upprédun i hillur
verslana fellur oft & birgja og getur pannig torveldad
nyja samkeppni eda vOxt.

Ad sveitarfélog framkvaemi samkeppnismat
samhlida skipulagningu & nyjum hverfum og
svadum. Nidurstédur samkeppnismats eiga ad
leida i 1jés hvada keppinautar eru liklegastir til ad
efla virka samkeppni & viskomandi
skipulagssvaedum og aeskilegt ad peir njoti
forgangs vid uthlutun lI6da fyrir matvéruverslanir.
Ad fasteignafélog tryggi ad vidkveemar
vidskiptaupplysingar um t.d. leigu fyrirtaekja a
matvorumarkadi berist ekki til keppinauta peirra.
Ad fasteignafélog tryggi ad matvoruverslanir
njoti sému kjara i sambaerilegum vidskiptum
6had pvi hvort um er ad raeda verslanir sem eru i
tengslum vid vidkomandi fasteignafélag.

Kannad verdi hvort pad auki samkeppni ad smair
keppinautar geti att vidskipti vid innkaupa- og
dreifingarfyrirtaekid Adfong sem er i eigu Haga.
Ad steerri matvorukedjur felli ar gildi alla
einkas6lusamninga sem kunna ad vera i gildi.

Ad birgjar og matvéruverslanir felli Ur gildi
samkeppnishamlandi samninga & grundvelli
peirra leidbeininga sem fram koma i skyrslu
Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2008.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

Skipulagsmal: I aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2009, Skipulag, I68adthlutanir og samkeppni, beindi
eftirlitid pvi til umhverfisradherra ad beita sér fyrir breytingum a akvaedum skipulags- og byggingarlaga til
ad tryggja ad horft veeri til samkeppnissjonarmida vid skipulag og Uthlutun 168a. Jafnframt var pvi beint til
sveitarfélaga a Islandi ad hafa atta meginreglur til hlidsjonar vid skipulagsmal og Uthlutun 16da.

Sjalfstadi gagnvart fasteignafélégum: I akvordunum um yfirtokur banka & atvinnufyrirtaekjum og
fasteignafélogum hafa verid sett skilyrdi sem tryggja eiga fullt sjalfstaedi milli fyrirtaekja @ matvérumarkadi
og fasteignafélég. Nefna mé akvardanir nr. 6/2010, Yfirtaka Arion banka hf. & 1998 ehf., og sidar nr.
20/2011, Sameiginleg yfirrad Arion banka og Buvalla yfir Hsgum hf., og akvérdun nr. 15/2010 par sem
fjallad var um sameiginleg yfirrdd m.a. Arion banka & Reitum fasteignafélagi.

Forskot Haga: I akvordun nr. 6/2010, Yfirtaka Arion banka hf. & 1998 ehf, kemur fram pad mat ad ekkert
sem bendi til pess ad su steerdarhagkveemni sem Hagar bua yfir og fjallad var itarlega um i akvordun nr.
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64/2008 hafi minnkad & lidnum arum. I 4kvérduninni var maelst til bess ad Arion banki kannadi méguleika &
bvi ad selja Haga i fleiri en einum hluta i pvi skyni ad auka samkeppni. I framhaldinu ték bankinn dkvérdun
um ad skilja 10-11 Gt Ur samstaedunni og selja i sérstoku ferli.

Sidastlidid haust hof Samkeppniseftirlitid athugun a verdpréun og verdmyndun a dagvérumarkadi. Markmid
athugunarinnar er m.a. ad varpa ljosi @ hvort mikill munur & afslattarkjorum sem birgjar veita
matvoéruverslunum hindri innkomu nyrra keppinauta og/eda geri minni matvoruverslunum sem nu starfa
erfitt fyrir vid ad staekka og dafna.

o Verdstefna Haga o.fl.: I 4kvérdun nr. 64/2008, Misnotkun Haga hf. & markadsrédandi stédu sinni, voru
Hagar sektadir um 315. m.kr. fyrir ad misnota markadsradandi stdéu sina med undirverdlagningu @ mjélk og
mjélkurvérum. I malinu var m.a. talid ad s verdstefna Bonuss ad bjoda alltaf leegsta verd gaeti skadad
samkeppni. Akvordun Samkeppniseftirlitsins var stadfest i afryjunarnefnd og fyrir ddmstélum.

« Einkakaupa- og sélusamningar: I akvérdun nr. 11/2011, Misnotkun Vifilfells & markadsrédandi stééu
sinni, var Vifilfell sektad um 260 m.kr. fyrir fjolmarga einkakaupasamninga, par sem fyrirtaekid skuldbatt
vidskiptavini sina til pess ad kaupa gosdrykki einungis af félaginu. Malié er fyrir afryjunarnefnd.

Nefna ma ad nu er til rannsdknar hvort synjun Vifilfells gagnvart Samkaupum um sélu & Coca Cola i 1,5 Itr.
umbUdum fari gegn 10. og/eda 11. gr. samkeppnislaga.

o Forverdmerkingar a kjétvorum: I dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2010, Samkeppnishémlur Haga,
Kjarnafeedis, Kjétbankans, Kj6tafurdastédvar KS, Nordlenska, Reykjagards og Slaturfélags Sudurlands i
tengslum vid forverdmerkingar a kjétvérum, var komist ad peirri nidurstédu ad fyrirtaekin hefdu brotid gegn
banni vid 6l6gmaetu samradi med tvihlida samningum eda samstilltum adgerdum i tengslum vid
smasoluverdlagningu a kjoti og unnum kjotvorum sem kjotvinnslurnar hafa verdmerkt fyrir Haga (svokollud
forverdmerking). Fyrirtaekin undirgengust satt og greiddu samtals 405 m.kr. sekt vegna malsins. Tvo
kjotvinnslufyrirtaeki dskudu eftir sattarvidraedum vid Samkeppniseftirlitid en paer vidraedur skiludu ekki
arangri. Um er ad raeda Matfugl ehf. og Sild og fisk ehf. pattur peirra er pvi enn til rannsoknar.

Til pess ad vinna gegn frekari brotum & samkeppnislégum og skapa skilyrdi fyrir aukinni samkeppni hafa pau
fyrirtaeki sem gerdu satt i malinu fallist & ad hlita tilteknum fyrirmaelum og skilyrdum. Eitt af skilyrdunum er
ad Hagar hafa fra 1. juni sl. haett ad taka vid forverdmerktum kjoétvorum. Sémuleidis heetta vidkomandi
kjotvinnslufyrirtaeki ad merkja smasoéluverd fyrir sina vidskiptavini. ba er Hégum dheimilt ad bjéda afsleetti &
kjotvérum nema um raunafsleetti sé ad reeda fra gildandi smasoluverdi.

e FEtlad samrad a gosdrykkjamarkadi: I Samkeppniseftirlitid hefur nylega hafi® athugun & pvi hvort
Vifilfell og Olgerdin hafi haft med sér 6l6gmaett samrdd i tengslum vid upprédun a drykkjarvérum i hillur og
kaela i matvoruverslunum. I kjélfar abendingar pessa efnis sem barst Samkeppniseftirlitinu var fengin
heimild til hasleitar hja pessum fyrirtaekjum. Var umraedd husleit framkvaemd pann 19. april sl. og er malid
nu i rannsékn.

Stédumat

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er |jost ad paer adgerdir sem gripid hefur verid til hafa
dregid Ur peim hindrunum sem raktar eru i framangreindri skyrslu. Pannig liggur fyrir ad
draga mun verulega ur forverdmerkingum i kj6lfar adgerda sem nefnd er toéflunni hér a
eftir. Jafnframt hefur verid gripid til adgerda vegna eignarhalds banka & fyrirteekjum a
matvorumarkadi. Engu ad sidur er ljost ad stérum hluta af radstéfunartima
Samkeppniseftirlitsins verdur afram varid i pennan mikilveega malaflokk. Nefna ma ad i
haust er stefnt ad pvi ad birta skyrslu um verdpréun og verdmyndun & dagvérumarkadi.
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11.5. Markadur fyrir mjolk og mjélkurafurdir

Markadur fyrir mjélkurafurdir er fyrst og fremst vinnsla og heildséludreifing @ mjolk og
mjélkurafurdum. Innflutningur a mjélkurvérum er takmarkadur vegna
innflutningsverndar. Adallega er um ad rzeda innflutning @ ostum og jégurt. Neer ol
mjolkursamldg landsins eru nd sameinud undir merkjum Mjolkursamsélunnar ehf. (MS)
eda mynda sterk eignatengsl vid pad félag. Pbessi einokun @ markadnum stafar af peirri
akvordun  loggjafans ad takmarka  gildissvid samkeppnislaga og  Urrzedi
Samkeppniseftirlitsins & mjélkurmarkadi. Helsti keppinautur MS var Mjélka ehf. en eftir
samruna pess vid Kaupfélag Skagfirdinga svf. (KS) a arinu 2009 hefur samkeppni sem
Mjélka veitti & pessum markadi lidid undir lok.

Samkvamt akvaedum buvorulaga er mjélkurafurdastédvum pannig heimilt ad renna
saman an pess ad Samkeppniseftirlitid geti gripid til ihlutunar. pPa er peim jafnframt
heimilt ad hafa med sér samrad sem ella vaeri 6logmaett samkvaemt samkeppnislogum.
Afleiding pess er m.a. st ad KS er hluthafi i MS og hefur kaupfélagsstjéri KS m.a. setid i
stjorn MS. ba hafa KS og MS med sér mjog naid samrad sem felst i pvi ad MS dreifir og
selur allar vorur KS. Fyrirtaekin hafa pannig nytt sér heimildir bavoérulaga til samrads sin
a milli, sem ad 6drum kosti veeri 6logmaett samkvamt samkeppnislogum. Af pessum
miklu samradstengslum leidir ad lita ber & MS og KS sem einn og sama adilann i
vidskiptalegu tilliti. Samanlagt hafa MS og KS allt ad 95% markadshlutdeild &
heildarmarkadi fyrir mjolkurafurdir. Hefur Samkeppniseftirlitid itrekad bent a ad petta
fyrirkomulag skadi hagsmuni almennings og baenda og dragi med alvarlegum heaetti ur
samkeppnishaefni mjolkuridnadarins. Hefur eftirlitid einnig bent & ad hér a landi sé gengid
miklu mun lengra i pvi ad vernda mjélkuridnadinn og undanpiggja hann frd almennum
samkeppnisreglum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad morkudum fyrir framleidslu og heildséludreifingu @ mjolk og
mjolkurafurdum. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og settar fram tillogur og
hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e BUvoGrulog gera ekki rad fyrir ad mjoélkurvinnsla e Ad buvorulég verdi tekin til heildstaedrar
eigi sér stad 6druvisi en innan hins rikisstyrkta endurskodunar par sem eitt af meginmarkmidum versi
kerfis og fela i sér margvislegar ad jafna samkeppnisstodu afurdastodva i
samkeppnishémlur. mjdlkuridnadi, s.s. med pvi ad afnema akvaedi
e Verd- og magntollar lagdir & mjélkurduft. vidvikjandi verdtilfaerslu afurdastddva og ad fella nidur
e Verdlagsnefnd buvara akvedur heildséluversd a verd- og magntolla & mjolkurdufti.
tilteknar mjolkurvérur. e Ad heildséluverdlagning & mjélkurvérum verdi afnumin
e Afurdastédvar i mjdlkuridnadi eru undanpegnar sem og heimild til samrads um verkaskiptingu.
banni vid samkeppnishamlandi samraéai. o A3 Mjolkursamsoélunni verdi gert ad selja fra sér
e Afurdastédvum er heimiladur samruni an tillits til tilteknar afurdastédvar (framleidslueiningar) pannig ad
akvaeda samkeppnislaga. A grundvelli pessa samkeppni geti ordid virk i framleidslu og solu & sem
hefur Mjélkursamsalan pvi sem naest komist i flestum voruflokkum. I framhaldi verdi fellt Gr gildi
einokunarst6du. Visbendingar um ad akvaedi i buvérulbgum sem heimilar samruna
mjolkurbaendum séu settir afarkostir um ad mjodlkurafurdastédva an afskipta samkeppnisyfirvalda.
leggja mjolk eingbngu inn hja e A3 Mjolkursamsalan geaeti pess ad hafast ekkert ad
Mjolkursamsoélunni. sem er til pess fallid ad draga ur frelsi mjolkurbzaenda
um vid hvada afurdastdd peir eigi i vidskiptum vid.

Helstu adgerdir SE eda breytingar & adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

Mjélku ehf./Eyjabus ehf., er komist ad peirri nidurstédu ad samruninn sé andsteedur markmidum

e Skadlegur samruni a mjélkurmarkadi: I akvordun nr. 40/2009, Samruni Kaupfélags Skagfirdingar svf. og

samkeppnislaga, enda hverfi pbar med hid samkeppnislega adhald sem leitt hafi af starfsemi Mjolku. Hins vegar
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var Samkeppniseftirlitinu éheimilt ad gripa til ihlutunar vegna samrunans, vegna sérakveaeda buvorulaga.

Tilmaeli um endurskodun bavérulaga: I aliti nr. 7/2009, Skadleg sampjéppun i mjélkuridnadi og ahrif
buvérulaga & samkeppni, sem birt var samhlida fyrrgreindri akvordun nr. 40/2009, var peim tilmaelum beint til
landbunadarradherra ad hann gripi til tafalausra og naudsynlegra adgerda til pess ad haegt verdi ad takmarka
skada islenskra neytenda og baenda sem stafa af einokun sem i samruna Mjélku vid KS og MS feelist.

Ppa var meelst til pess ad skodadar yrdu leidir til pess ad koma & samkeppni @ pessu svidi, m.a. med pvi ad sett
verdi i 16g heimild til uppskipta @ mjolkurafurdastédvum og rydja ad sama skapi Ur vegi
samkeppnishindrunum sem nyir adilar standa frammi fyrir pegar peir freista pess ad hefja starfsemi & pessu
svidi.

Einnig var pvi beint til landbUnadarradherra i alitinu ad hann beitti sér tafarlaust fyrir pvi ad undanpaga
mjdlkuridnadarins fra banni vid samkeppnishamlandi samradi og samrunareglum samkeppnislaga yrdi felld ar
gildi pannig a& edlilegar samkeppnisreglur gildi um pessi fyrirtaeki eins og 6nnur islensk fyrirtaeki. S6mu
sjénarmid hafa itrekad verid sett fram vid Alpingi og raduneyti i tilefni af umfjéllun um lagafrumvorp & pessu
svidi, sbr. m.a. umsdgn um breytingar & bavoérulégum a yfirstandandi 16ggjafarpingi.

I 4liti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2006 var fjallad itarlega um opinberar hindranir i mjélkuridnadi sem stafa af
bavérulogum og settar fram tillogur ad breytingum a buvérulégum, p. & m. um brottfall sérakveeda sem rydja
samkeppnislégum Ur vegi og afnam heildséluverdlagningar a bavérum.

UndirbGningur lagafrumvarpa og stjérnvaldsfyrirmaela: I &liti nr. 2/2009 var pvi einnig beint til
radherra, ad gefnu tilefni, ad hann beitti sér fyrir pvi ad tryggt yrdi ad jafnraedis yrdi geett pegar unnid veeri
vid undirbuning lagafrumvarpa og stjérnvaldsfyrirmaela, bannig ad allir hagsmunaadilar @ markadi heféu sama
teekifaeri til ad koma ad sjonarmidum sinum. A pessu hafdi verid alvarlegur misbrestur.

Brugdist vid aformum um ad herda adgangshindranir: A sidustu drum hefur Samkeppniseftirlitid itrekad
lagst gegn aformum landbUnadarraduneytisins um ad koma i veg fyrir samkeppni vid MS med pvi ad sekta pa
adila sem framleida vorur ar mjolk sem fellur utan greidslumarkskerfis. Hefur Samkeppniseftirliti® beint
umsoégnum til rdduneytisins og Alpingis vegna pessa.

Hattsemi MS, samkeppnisadhald: Med akvordun nr. 17/2010, Rannsokn Samkeppniseftirlitssins & meintri
misnotkun Mjolkursamsélunnar ehf. & markadsradandi st6du, lauk rannsokn sem hofst med husleit hja
fyrirtaekinu vegna abendinga fra Mjélku. Nidurstada malsins var ad gégn syndu ad MS brast af festu og afli vid
aukinni samkeppni @ markadi sem rikti eftir innkomu Mjélku @ markad arid 2005 og stod til arsins 2009. Hin
aukna samkeppni hafi veitt Mjolkursamso6lunni umtalsvert og naudsynlegt adhald & markadi sem neytendur
nutu gods af med auknu voruurvali og laegra verdi og ennfremur haerra mjolkurverdi til baenda. Gogn malsins
gafu hins vegar ekki til kynna ad Mjolkursamsalan hefsi farid Ut fyrir ramma samkeppnislaga med vidbrégdum
sinum.

Latid af forverdmerkingum: I framhaldi af 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2010, Samkeppnishémiur
Haga, Kjarnafeedis, Kjétbankans, Kjotafurdastédvar KS, Nordlenska, Reykjagards og Slaturfélags Sudurlands i
tengslum vid forverdmerkingar & kjétvérum, hafa MS og smasalar verid ad undirbla afnam forverdmerkinga a
mjolkurvorum, til samraemis vié kjotvorur.

Stédumat

Ljést er ad samkeppnisadstaedur 8 mjélkurmarkadi hafa versnad til muna a sidustu arum,
i skjéli nagildandi bavorulaga. Hefur petta bzedi skadad neytendur og bezendur. Hafa
stjornvold ad flestu leyti haft ad engu sjonarmid Samkeppniseftirlitsins i pessu efni. Mun
Samkeppniseftirlitid halda afram ad fylgjast med pessum markadi og benda a leidir til ad
koma a samkeppni og beeta hag neytenda og baenda.
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11.6. Markadur fyrir kjot og egg

Slaturfélag Sudurlands svf. og Nordlenska matbordid ehf. (Godi) eru lang steerstu
kjotvinnslufyrirtaeki hér & landi. Reka fyrirtaekin baedi stér slaturhis og kjotvinnslur par
sem flestallar kjottegundir og kjotafurdir eru fullunnar i neytendapakkningar fyrir
matvoruverslanir. Ferskar kjotvorur sem eru i eigu Haga hf. reka einnig stéra alhlida
kjotvinnslu sem pjonar verslunum pess fyrirtaekis ad stérum hluta ad pvi er kjotvorur
vardar. Onnur stér og medalstor fyrirtaeki & svidi kjdétvinnslu eru t.d. Kjarnafeedi, Sild og
fiskur, Kaupfélag Skadfirdinga og Fjallalamb. Kjuklingaslatrun og vinnslu er m.a. sinnt af
Reykjagardi sem er i eigu Slaturfélags Sudurlands, Méum og Islandsfugli sem eru i eigu
fyrirtaekisins Mata sem m.a. dreifir gra&enmeti og avoxtum. A Islandi eru starfandi um 14-
15 eggjaframleidendur. Tveir steerstu framleidendurnir eru bd med meirihluta
markadarins. Um er ad raeda Stjornuegg hf. og Nesbu ehf. en pessi fyrirtaeki pjona
steerstu matvérukedjunum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad markadi fyrir kjot og egg. Eftirfarandi atridi voru tekin til
skodunar og settar fram tilldgur og hugmyndir vegna peirra.

Viofangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

Framleidendur & pessu svidi lUta yfirgripsmiklum
afskiptum opinberra adila sem hafa veruleg ahrif a
allar rekstrarforsendur fyrirtaekja. Innlend
framleidsla nytur tollverndar.

Beingreidslur i mjolkurframleidslu skekkja stodu
peirra adila sem eingdngu framleida nautakjot og
gera peim erfitt fyrir ad komast inn & markadinn.
Framleidsla @ kjuklingum og svinakjoti nytur
innflutningsverndar i formi tolla sem lagdir eru a
innflutt kj6t, pott framleidendur séu tiltdlulega fair
og framleidslan geti varla talist til hefdbundins
landbUnadar.

Visbendingar um ad utreikningur svokalladra
jofnunargreidsina i lambakjotsframleidslu kunni ad
fela i sér markadshindrun.

Tilhégun og framkvaemd vié Uthlutun tollkvéta
ryrir moguleika nyrra og smeerri keppinauta ad
hasla sér voll.

Hagar reka kjoétvinnslufyrirtaekid Ferskar kjotvorur
sem pjonar verslunarkedjum Haga ad stérum
hluta. Slikt fyrirkomulag kann ad takmarka adgang
vegna pess ad hilluplass verslana er takmarkad.
Styrkir af halfu hins opinbera til ndverandi
slaturleyfishafa gefur peim umtalsvert forskot & pa
adila sem myndu ztla ad hasla sér voll i greininni.
Sterk stada tveggja staerstu
kjotvinnslufyrirtaekjanna gerir 68rum adilum erfitt
fyrir ad komast inn & markadinn eda vaxa.

Nyjir keppinautar i framleidslu & eggjum og
kjuklingum eru hadir peim sem fyrir eru a
markadnum um kaup & varpstofni.

Ad blavoruldg verdi tekin til heildstzedrar
endurskodunar par sem meginmarkmidid verdur
ad jafna samkeppnisst6du og auka virka
samkeppni @ morkudum fyrir landbunadarafurdir
neytendum og pjésfélaginu 6llu til hagsbota.
Breytingar i kjolfar slikrar endurskodunar purfa
m.a. ad leida til pess ad samkeppni sé ekki raskad
milli niverandi keppinauta sem og pvi ad innkoma
nyrra keppinauta verdi audveldud hvort heldur
sem um er ad raeda nyja innlenda framleidendur
(t.d. baendur, afurdastédvar og/eda
kjotvinnslufyrirtaeki) annars vegar eda
innflytjendur hins vegar.

Utbod landbunadarraduneytisins a tollkvotum
vegna innflutnings a nautakjoti, svinakjoti,
alifuglakjoti og smjori og ostum verdi fellt nidur i
nuverandi mynd. bess i stad verdi Uthlutun
tollkvéta endurgjaldslaus og eftir atvikum hlutkesti
varpad sé asokn umfram kvota.
Samkeppniseftirlitid beinir pvi til Haga ad gripa
ekki til neinna adgerda sem geta hindrad innkomu
nyrra adila eda moéguleika minni keppinauta til ad
vaxa a markadi fyrir unnar kjotvorur.

Ad staerstu kjotvinnslufyrirtaekin, Nordlenska og
Slaturfélag Sudurlands hindri ekki baendur
(innleggjendur) i pvi ad eiga vidskipti vid 6nnur
kjotvinnslufyrirtaeki.

Ad nuverandi keppinautar a kjuklinga- og
eggjamarkadi beiti sér hvorki sjalfir né i gegnum
félag sitt Stofnunga pannig ad innkoma nyrra
keppinauta sé torveldud.

Helstu adgerdir SE eda breytingar 8 adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

Lagalegar adgangshindranir: Samkeppniseftirlitid er med til athugunar adgangshindranir tengdar
tollkvétum a kjoti og osti. I undirbuningi er alit til landblinadarradherra vegna pessa. Samkeppniseftirlitid
telur ad Utbodin feli i sér mikla adgangshindrun fyrir nyja adila sem vilja hasla sér voll i innflutningi & erlendu
kjoti og ostum. bessu til studnings er bent @ ad nidurstédur Gtboda hafi oft verid pannig ad storir adilar,

jafnvel adilar i radandi stédu, hljéta mesta uthlutun.

Nautgripakjot: pott nautgripabaendur njoti ekki beinna styrkja vegna kj6tframleidslunnar eru flestir peirra
jafnframt framleidendur & mjdlk en su framleidsla er sem fyrr segir styrkt af rikinu. Hafa beingreidslurnar pvi
m.a. skekkt stodu peirra adila sem eingéngu framleida nautakj6t og gert peim erfitt fyrir ad komast inn a
markadinn. Nokkud var pé komid til méts vid sérhaefda nautgripabaendur med vidbotarstyrkjum i framhaldi
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af aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2005 Mismunun i opinberri styrkveitingu til framleidenda nautgripakjots.

o Samkeppnishindranir tengdar sampjoppun a markadi fyrir svinakjotsframleidslu: I akvorsun nr.
3/2011, Samruni Stjérnugriss hf. vid Rekstrarfélagid Braut ehf. og LS2 ehf., er fjallad itarlega um svinaraekt
a Islandi. Nidurstada peirrar athugunar var ad yfirtaka Stjornugriss a svinabdunum a Hyrumel og
Brautarholti myndadi markadsradandi stodu félagsins i svinaraekt og styrkti stodu félagsins & markadnum
fyrir slatrun & svinum.

Med akvordun nr. 15/2011, Reglubundin upplysingaskylda Stjérnugriss hf., var komid a vidvarandi eftirliti
sem gerir Samkeppniseftirlitinu kleift ad meta hvort astaeda sé til sérstakra rannsdékna a tilteknum atvikum
er varda stédu Stjornugriss.

Til medferdar er kaera vegna meintrar skadlegrar undirverdlagningar Stjérnugriss a solu a grisum.

Nylegt frumvarp landbunadarradherra i svinaraekt kvedur & um enn frekari midstyringu i islenskum
landbunadi fra pvi sem nu er og mun skada baedi framleidendur og neytendur nai pad fram ad ganga i
Obreyttri mynd. Samkeppniseftirlitid hefur lagst gegn sampykkt pess.

e Vidskipti kjotvinnslufyrirtaekja og smasala: I 4kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 33/2010,
Samkeppnishémlur Haga, Kjarnafaedis, Kjotbankans, Kjétafurdastédvar KS, Nordlenska, Reykjagards og
Slaturfélags Sudurlands i tengslum vid forverdmerkingar a kjétvérum, var komist ad peirri nidurstédu ad
fyrirtaekin hefdu brotid gegn banni vid 6l6gmaetu samradi med tvihlida samningum eda samstilltum
adgerdum i tengslum vid smasoluverdlagningu a kjoti og unnum kjétvérum sem kjétvinnslurnar hafa
verdmerkt fyrir Haga (svokéllud forverdmerking). Fyrirtaekin undirgengust satt og greiddu samtals 405 m.kr.
sekt vegna malsins. Tvo kjotvinnslufyrirtaeki 6skudu eftir sattarvidraedum vid Samkeppniseftirlitid en paer
vidraedur skiludu ekki drangri. Um er ad raeda Matfugl ehf. og Sild og fisk ehf. bpattur peirra er pvi enn til
rannsoknar.

Til pess ad vinna gegn frekari brotum a samkeppnislégum og skapa skilyrai fyrir aukinni samkeppni hafa pau
fyrirtaeki sem gerdu satt i malinu fallist & ad hlita tilteknum fyrirmaelum og skilyrdum. Eitt af skilyrdunum er
ad Hagar hafa fra 1. juni sl. haett ad taka vid forverdmerktum kjotvérum. Sé6muleidis heetta vidkomandi
kjotvinnslufyrirtaeki ad merkja smasoéluverd fyrir sina vidskiptavini. ba er Hégum Sheimilt ad bjéda afsleetti a
kjotvérum nema um raunafsleetti sé ad raeda fra gildandi smasdluverdi.

Stédumat:

Athuganir Samkeppniseftirlitsins syna ad verulega skortir 8 ad samkeppnisadstaedur séu i
vidunandi horfi & ymsum morkudum sem hér falla undir. Pannig hefur aukin sampjéppun
ordid a kjotmarkadi fra arinu 2008 med yfirtoku Stjornugriss a svinablunum a Hyrumel
og Brautarholti. A mati Samkeppniseftirlitsins hafa stjornvold ekki hugad neegilega ad
samkeppnisadstaedum a pessum markadi og hagsmunum framleidenda og neytenda.
bPess vegna er adgerda porf.
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11.7. Lyfjamarkadurinn

Lyfjamarkadur er frabrugdinn mérgum 68rum morkudum ad pvi leyti ad hann er mjog
hadur floknu regluverki, enda er verslun med lyf ,hluti af heilbrigdispjonustu" samkvamt
lyfjalogum og eru vidskipti med lyf pvi had strongum heilbrigdis- og 6ryggiskréfum. ba
greidir rikid ad miklu leyti fyrir lyf og akvedur hamarksverd lyfja baedi i heildsélu og
smasolu. bad skiptir einnig mali i samkeppnislegu tilliti ad laeknar dkveda hvada lyf skuli
notad, Sjukratryggingar greida ad miklu leyti fyrir pau en sjaklingar nota pau og kaupa.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 er fyrst og fremst fjallad um smasélu lyfja. A
bvi svidi eru tveer smasotlukedjur langsamlega staerstar og hafa verid skilgreindar i
sameiginlega markadsradandi stdédu, p.e. Lyf og heilsa og Lyfja. Tolur fra arinu 2007
benda til pess ad Lyf og heilsa hafi haft um 35-40% markadshlutdeild a
hofudborgarsvaedinu og Lyfja um 35-40% einnig. Pa hafi Lyfjaval, Lyfjaver og
Rimaapétek verdi med um 5-10% hlutdeild hvert um sig & pessum tima, en 6nnur apdétek
med minni hlutdeild. Lyf og heilsa og Lyfja voru talin vera i sameiginlega markadsradandi
stodu & markadi fyrir smasolu lyfja a hofudborgarsvaedinu skv. akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 28/2006, sbr. og urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i
mali nr. 6/2006. Komist var ad somu nidurstédu i akvoérdun nr. 4/2010, Misnotkun Lyfja
og heilsu @ markadsradandi stédu sinni.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad beirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad lyfjamarkadnum hér a landi. Eftirfarandi atridi voru tekin til
skodunar og settar fram tillégur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

til ad starfsemi & svidi lyfjainnflutnings. Einnig parf
sérstakt markadsleyfi fyrir innflutningi & hverri
lyfjategund fyrir sig, en pad er kostnadarsamt og
umsoknarferlid timafrekt.

Mégulega getur innlendur stjérnsyslukostnadur
takmarkad hvata til ad flytja inn Iyf.

Kréfur um leidbeiningar innan i lyfjaumbudum og
reglur um framkvaemd pessa fela i sér mikinn
kostnad og takmarkar moguleika & innflutningi.
Fyrirkomulag og framkvaemd verdlagningar a
lyfjum i Lyfjaverdsskra dregur Ur samkeppni og
felur i sér adgangshindranir.

Auglysingar a lyfjum eru ad mestu bannadar en
pbad getur skert moguleika nyrra keppinauta ad
komast inn @ markadinn og vaxa.

Krofur um ad lausas6lulyf, 6nnur en nikdtin- og
flborlyf, skuli einungis seld i lyfjabudum hindra
samkeppni.

Lyfja og Lyf og heilsa hafa verid skilgreind i
sameiginlega markadsradandi stédu, en i pvi felst
m.a. ad heetta er & pvi ad fyrirtaeki utan kedjanna
megi eiga von & grimmri samkeppni fra hendi
lyfjakedjanna sem aftur & moti lyfjakedjurnar
stunda ekki sin @ milli.

e Hérlendis, likt og annars stadar, parf sérstakt leyfi e Opna islenskan lyfjamarkad med pvi ad sampezetta

hann frekar erlendum lyfjamarka®di, t.d. hinum
saenska, med samvinnu lyfjayfirvalda i I6ndunum,
med pvi ad markadsleyfi i 68ru landinu gildi helst
sjalfkrafa i hinu landinu og med pvi ad
notkunarleidbeiningar séu jafnan prentadar a
badum tungumalum. Hugsanlega er haegt ad
endurskoda verklag stjornsyslu lyfjamala med pad
fyrir augum ad Iétta hana umfram pad sem fengist
med pvi ad sampeetta starfsemi innlendra
lyfjayfirvalda og erlendra.

Breyta krofum um ad notkunarleidbeiningar lyfja
séu hafdar a islensku innan i lyfjaumbudum, en
fela ef porf krefur apétekum pa abyrgd ad lata
notkunarleidbeiningar & islensku fylgja med peim
lyfjum, sem ekki hafa slikar leidbeiningar, vié s6lu
lyfjanna ar apoteki.

Draga ur homlum & auglysingum & lyfjum. Afnema
tilkynningaskyldu a afslattum fra hamarksverdi til
lyfjagreidslunefndar og auglysingu peirra i
Lyfjaverdsskra.

Heimila so6lu fleiri lausasolulyfja utan apdteka en
adeins nikdtin- og fldorlyfja.

Rymka heimildir til starfraekslu péstverslunar med
lyf og internetapoteka og afnema t.d. skyldu til
starfraekslu apoteks samhlida pdstversluninni.
Mida greidslupatttokukerfi vid 6dyrustu
lyfjamedferd vid sjukdomum (lita til
leknisfraedilegrar virkni lyfjanna).

Helstu adgerdir SE eda breytingar & adstaedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

Opnun a lyfjamarkadi: A3 einhverju leyti hafa islensk stjérnvold styrkt samstarf vid systurstofnanir i pvi
skyni ad leyta hagkvaemari lausna a lyfjamarkadi. Fyrir Alpingi liggur frumvarp til laga um breytingu a logum
nr. 87/2007, um opinber innkaup, par sem lagt er til ad opnad verdi fyrir ad midlaeg innkaupastofnun
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(Rikiskaup) fari | Utbod erlendis i samstarfi vid adra adila, s.s. midlaega innkaupastofnun vidkomandi rikis. I
frumvarpinu er visad til dhuga heilbrigdisrdduneytisins og Landspitalans a ad kanna moguleika &
sameiginlegum lyfjautbodum spitalans og systurstofnana a Nordurléndum. I umsdégn sinni um frumvarpié
taldi Samkeppniseftirlitid ad slik heimild geeti nyst i pagu virkrar samkeppni hérlendis i tilteknum tilvikum, en
vaeri henni ekki rétt beitt geeti hin raskad samkeppni hér a landi, einkum i peim tilvikum par sem innlendir
adilar sem veita samkeppnislegt adhald geta ekki tekid patt vegna steerdar Utbodsins. Lagdi
Samkeppniseftirliti® til ad framkvaemt yrdi stadlad samkeppnismat i hverju tilviki, par sem afstada vaeri tekin
til pessa.

Greidslupatttaka midud vid édyrustu lyfjamedferd: A undanfornum drum hefur pad aukist ad
greidslupatttaka lyfja midist vié laeknisfraedilega virkni lyfja en ekki endilega hid virka innihaldsefni, sem pé
er meginregla vid greidslupatttokuna. bessari tilhégun er atlad ad spara fé, enda midast greidslupatttakan
med henni almennt séd vid odyrustu medhondlun viskomandi sjukdéms og fleiri lyfjategundir en ella eru
lagdar til grundvallar vid dkvordun greidslupatttokunnar.

Endurskodun lyfjaverds a heildsolustigi: Lyfjaverd a heildsélustigi er akvardad af opinberri nefnd,
lyfjagreidslunefnd, sem gefur Ut lyfjaverdskra einu sinni i manudi. Verdakvordunin tekur mid af verdi sama
lyfs & nordurléndunum begar lyfid er skrad og gengi pess gjaldmidils sem lyfid er skrad i. Lyfjagreidslunefnd
endurskodadi heildséluvers lyfja arid 2009 og leiddi pad til téluverds sparnadar fyrir Sjukratryggingar Islands
og fyrir sjuklinga. Sams konar verdendurskodun fér fram &rid 2010 og 2011 og leiddi hin einnig til
umtalsverds sparnadar, en atla ma ad tekjur lyfjainnflytjenda hafi dregist allnokkud saman fyrir vikid.

Misnotkun & markadsradandi st6du a lyfjamarkadi: I akvordun nr. 4/2010, Misnotkun Lyfja og heilsu &
markadsradandi stédu sinni, komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu ad Lyf og heilsa hf. hefdi
misnotad markadsradandi stédu sina med adgerdum sem hofdu pad ad markmidi ad hindra ad nyr
keppinautur & svidi lyfsolu & Akranesi naedi foétfestu @ markadnum. Taldi Samkeppniseftirlitid ad Lyf og heilsa
hefdu brotid gegn 11. gr. samkeppnislaga med hegdun sinni og lagdi 130 millj. kr. stjérnvaldssekt a
fyrirtaekid. Afryjunarnefnd samkeppnismala stadfesti um brot hefdi verid ad raeda en leekkadi sektina nidur i
100 millj. kr. Malid er nu fyrir héradsddmi Reykjavikur.

Nyir adilar a smasolumarkadi lyfja: Apdtekum a héfudborgarsvaedinu sem standa utan stéru
lyfjakedjanna tveggja, Lyfja og heilsu og Lyfjavers, hefur fjolgad @ undanférnum arum. Minni einkaadilar
utan kedjanna tveggja reka nu ellefu lyfjaverslanir & hofudborgarsvaedinu. bpad er talsverd breyting, t.d. raku
einkaadilar utan kedjanna tveggja adeins sex verslanir a hofudborgarsvaedinu fyrir faeinum arum, sbr.
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 28/2006.

Norrzen skyrsla um lyfjamarkadi: Hausti® 2008 birti Samkeppniseftirliti® skyrslu norraenu
Samkeppniseftirlitanna um lyfjamarkad (Konkurransemessige problemstillingar i apotek- og
legamiddelsektoren). Markmid skyrslunnar var m.a. ad audvelda stjornvéldum i rikjunum undirbining og
toku akvardana um reglubreytingar sem ahrif hefdu & samkeppnisumhverfi og samkeppnishztti & apdteka-
og lyfjamoérkudum i I6ndunum. Einnig atti skyrslan ad audvelda samkeppnisyfirvéldum ad leggja mat a
samkeppnisleg ahrif eda afleidingar af breytingum a I6gum og reglum sem varda apdteka- og lyfjamarkadi
og gera pbau betur i stakk buin ad fjalla um einsték mal, p.m.t. samrunamal, sem upp kunna ad koma a
umraaddum morkudum.

Stédumat:

Samkeppnisadstaedur i smasélu lyfja hafa batnad & sidustu arum, i kjolfar adurnefndra
akvardana Samkeppniseftirlitsins nr. 6/2006 og 4/2010, en i peim var Lyfja og Lyf og
heilsa skilgreind i sameiginlegri markadsradandi stodu. I fyrra tilvikinu var samruni Lyfja
og heilsu vié litinn keppinaut dgiltur og i hinu tilvikinu var Lyf og heilsa sektad fyrir
tilraunir til ad hindra samkeppni litils keppinautar. I kjélfarid hefur litlum apotekum
fjolgad & hofudborgarsvaedinu. Enn eru hins vegar margvislegar samkeppnishindranir til
stadar og ekki hefur tekist ad beaeta ar 6llum peim atridum sem nefnd voru i skyrslu nr.
2/2008.
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11.8. Oliumarkadur

Almennt hefur oliumarkadurinn verid skilgreindur sem heildarmarkadur fyrir solu &
oliuvérum. Innan pessarar skilgreiningar eru hins vegar margar vorur sem ekki eiga sér
stadgengdarvéru. A oliumarkadnum eru pvi fyrir hendi margir undirmarkadir. Markadnum
ma skipta i tvo meginpeetti, p.e. annars vegar smasolu & oliuvorum og hins vegar
innflutning, dreifingu og birgdahald & oliuvérum. Pbessi skipting er pdé einungis til
haegdarauka til ad skyra frd adgangshindrunum. A markadi fyrir smasélu & oliuvérum
starfa fjogur fyrirtaeki, p.e. N1 hf., Oliuverziun fslands hf., Skeljungur hf. og Atlantsolia
ehf.>®> A markadnum fyrir innflutning, dreifingu og birgdahald & oliuvérum eru bprjd
fyrirtaeki starfandi. bau eru Oliudreifing ehf., Skeljungur og Atlantsolia.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist a® peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir veeru ad oliumarkadnum. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og
settar fram tillégur og hugmyndir vegna peirra.

Viofangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e Ny og smeerri fyrirtaeki hafa oft att i erfidleikum e AJ sveitarfélog geri rad fyrir pvi ad ny eda smaerri
med ad fa 16dum uthlutad. fyrirtaeki & oliumarkadi fai 108ir fyrir
e Framtidarskuldbindingar sveitarfélaga um 168&ir afgreidslustédvar eda birgdastédvar i skipulagi sinu
fyrir steerri oliufyrirtaekin hafa Gtilokunarahrif a - baedi eldri og nyjum hverfum.
nyja eda smeerri keppinauta. e AJ sveitarfélog a hofudborgarsvaedinu gerir allt
e Kvadir a 168um um ad dheimilt sé ad setja upp sem i peirra valdi stendur til ad ny eda smaerri
afgreidslusttd hafa Gtilokunarahrif @ nyja eda fyrirtaeki & oliumarkadi fai Uthlutad 168um ef eftir
smeerri keppinauta. pvi er éskad.
e Log um flutningsjéfnunarsjéd oliuvara fela i sér e A& flutningsjoéfnunarsjodur oliuvara verdi lagdur
mismunun gagnvart smeaerri fyrirtaekjum. nidur i naverandi mynd.
e Sameiginlegt birgdahald og dreifing a oliuvérum e A& Oliudreifing og Skeljungur veiti nyjum og
hja Oliudreifingu og Skeljungi getur skapad smeaerri keppinautum adgang ad 6missandi
adgangshindranir. birgdastodvum ef eftir pvi er 6skad.
e Markadurinn einkennist af fakeppni og hefur mérg e AJ storu oliufélégin notfaeri sér ekki
einkenni pess ad steerstu fyrirtaekin séu i fakeppnisadstaedur 8 markadnum til pess ad
sameiginlegri markadsradandi stédu. hindra patttéku og voxt minni keppinauta eda
koma & eda vidhalda verdlagningu sem ekki
byggist & heilbrigdri samkeppni.

Helstu adgerdir SE eda breytingar 8 adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

« Skipulagsmal: I aliti nr. 3/2009, Skipulag, I6dadthlutanir og samkeppni, beindi Samkeppniseftirlitid pvi til
umhverfisradherra ad beita sér fyrir breytingum a dkvaedum skipulags- og byggingarlaga til ad tryggja ad
horft sé til samkeppnissjonarmida vid skipulag og uthlutun I68a. Jafnframt beindi Samkeppniseftirlitié pvi til
sveitarfélaga & Islandi ad hafa atta meginreglur til hlidsjénar vid skipulagsmal og uthlutun 168a. I peim er
m.a. meaelst til ad lagt verdi samkeppnislegt mat a skipulag hverfa, ad uthlutun l6da fari fram med (tbodi eda
68rum gagnseaejum heetti, ad gerdar verdi radstafanir til pess ad ny eda smeerri fyrirtaeki fai 10dir fyrir
atvinnustarfsemi sina og ad sveitarfélég beiti sér gegn samkeppnishamlandi kvodum i 168arleigusamningum.

I umségn Samkeppniseftirlitsins um frumvarp til nyrra skipulagslaga nr. 123/2010 var fjallad um mikilvaegi
bess ad markadsakvaedum skipulagslaga yrdi breytt med peim heetti ad eitt af markmidum laganna yrd&i ad
studla ad eflingu virkrar samkeppni til hagsboéta fyrir neytendur og ad hagkvaemri nytingu framleidslupatta
bjodfélagsins. Ekki var ordid vid peim tilmaelum.

Til athugunar er kvértun Atlantsoliu vegna synjunar Reykjavikurborgar & uthlutun 18&ar til nyrrar oliustédvar.
I malinu er einkum til skodunar hvernig yfirvold hafa farid ad tilmaelum Samkeppniseftirlitsins sbr. fyrrgreint
alit.

« Samstarf oliufélaganna: Til athugunar eru nokkur mal par sem oliufélégin hafa 6skad eftir undanpagu fra
banni vid 6logmaetu samradi, einkum i tengslum vid birgdahald og flutning. Deemi um mal af pessu tagi er
akvordun nr. 3/2010, Undanpdaga fra samstarfi Atlantsoliu ehf, og Skeljungs hf. vid flutning og afyllingu oliu.
Pessar undanpagubeidnir vekja upp spurningar um samkeppnisadstadur & pessum hluta markadarins og
ahrif peirra @ smasolu og verd til neytenda. Til athugunar er m.a. hvort forsendur séu til pess ad skilyrda allt
samstarf storu oliufélaganna i birgdahaldi og dreifingu pannig ad adrir keppinautar eigi adgang ad pvi
samstarfi.

39 Skeljungur & Orkuna ehf. og Oliuverziun Islands rekur OB innan fyrirtaekisins.
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o Samkeppniseftirlitid hefur reglulega fylgst med hattsemi oliufélaganna eftir ad pau voru fundin sek um
6légmaeett samrad. Hefur SE tekid vid ymsum abendingum bar aé Iutandi, sem hingad til hafa ekki leitt til
frekari ihlutunar.

e Pbeim vidskiptavinum oliufélaganna fer fjolgandi sem fengi® hafa greiddar baetur vegna 6l6gmaets samrads
sem upplyst var um i akvérdun nr. 21/2004, Olésgmaett samréd Kers hf. (3dur Oliufélagid hf.), Oliuverziunar
Islands hf., Skeljungs hf. og Bensinorkunnar ehf., sbr. og urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala nr.
3/2004. Nylega var greint fra pvi ad félégin hafi greitt Stodum, og Alcan Rio Tinto skadabaetur. Adur hafa
gengid démar par sem botaskylda er stadfest. Enn er fyrir héradsdomi stefna oliufélaganna @ hendur
Samkeppniseftirlitinu par sem pau freista pess ad fa felldar nidur eda laekkadar sektir samkvaemt Grskurdi
afryjunarnefndar i mali nr. 3/2004.

Sté6dumat:

Faestar peirra tillagna sem fram komu i skyrslu nr. 2/2008 hafa komist til framkvaemda.
Heekkandi eldsneytisverd kallar a adgerdir af halfu stjérnvalda sem studlad geta ad
samkeppni. Jafnframt er mikilveegt ad Samkeppniseftirlitid fylgist vel med og taki eftir
atvikum upp athuganir & samkeppnisadsteedum a pessum mikilvaega markadi.
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11.9. Fjolmidlamarkadur

Fjolmidlamarkadinum hefur almennt verid skipt upp i prjd undirmarkadi, bp.e.
ljésvakamidla, prentmidla og adra fjolmidla. Markadi ljosvakamidla hefur svo verid skipt
upp | sjonvarps- og hljédvarpsmarkad. Almennt er lagt til grundvallar ad
sjonvarpsmarkadur & Islandi greinist i opid sjénvarp annars vegar og askriftarsjénvarp
hins vegar. A markadi fyrir askriftarsjénvarp hér & landi eru nu starfandi 365 midlar ehf.
(med sjonvarpsstodvar sinar Sto6d 2, Stéd 2 Sport, Stod 2 Bid o.fl.), Skjarinn (med
sjénvarpsstddina SkjarEinn auk askriftarpakka innan SkjasHeims o.fl.), Siminn (med
askriftarpakka innan Brei®dvarpsins) og Vodafone (med &skriftarpakka & Digital island
sem er stafreent dreifikerfi Vodafone). Stada 365 & markadi fyrir askriftarsjonvarp hefur
verid talin afar sterk en po verdur ad lita til pess ad sjénvarpsstdodin SkjarEinn er nu
ordinn askriftarsjonvarp en var adur i opinni dagskra. A markadi fyrir sjénvarp i opinni
dagskra starfar ni RUV auk pess sem nokkrar smaerri stédvar eru starfandi, p.e. iNN,
sjonvarpsstodin Omega, Stéd 1, Nova TV og N4 Sjénvarp Nordurlands. Ljost er ad RUV
hefur yfirburdastodu & markadi fyrir opid sjénvarp. A vissum svidum geta islenskar
sjonvarpsstodvar talist vera keppinautar & sama markadi, svo sem i soélu auglysinga i
sjonvarpi eda i kaupum a sjonvarpsefni, sbr. t.d. alit Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008,
Samkeppnishémlur sem stafa af stédu og hattsemi Rikisutvarpsins & markadi fyrir sélu
auglysinga i ljésvakamidlum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad beirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad fjélmidlamarkadnum. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar
og settar fram tilldogur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e RUV raskar samkeppni & fjslmidlamarkudum med e Ad unnid verdi gegn peim samkeppnishdmlum sem
patttoku a auglysingamarkadi. stafa af st6du RUV & auglysingamarkadi, sbr. alit
e 365 midlar hafa stadid i vegi fyrir afhendingu Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008.
sjénvarpsmerkja og eru visbendingar um ad peir e Ad baedi 365 midlar og Skjarinn standi ekki i vegi
hafi med pvi brotid skilyrdi akvérdunar fyrir afhendingu sjonvarpsmerkja til nyrra
samkeppnisrads nr. 12/2005. keppinauta uppfylli peir & annad bord peaer kréfur
e Adgengi ad dreifiveitum Vodafone og Simans sem fyrirtaekjunum er heimilt ad gera a grundvelli
annars vegar og efnisveitum 365 midla og Skjasins akvardana samkeppnisrads nr. 10/2005 og
hins vegar er takmarkad fyrir nyja adila. 12/2005. pa aréttar Samkeppniseftirlitid 6nnur
e Adgengi ad mikilvaegu sjénvarpsefni, s.s. nylegum skilyrdi sem fram koma i umreaddum akvérdunum
kvikmyndum, er hindrad vegna einkasélusamninga samkeppnisrads.
365 midla vid erlenda framleidendur. * Ad nuverandi keppinautar a sjénvarpsmorkudum,

Vodafone og Siminn (dreifiveitur) og 365 midlar og
Skjarinn (efnisveitur) opni adgengi ad kerfum
sinum og efni fyrir nyja adila sem vilja hasla sér
voll & sjénvarpsmorkudum.

o Ad logfest verdi akvaedi um tillogur nefndar
menntamalaradherra fra april 2005 um
flutningsrétt og flutningsskyldu dreifiveitna. Med
68rum ordum ad flutningsskylda verdi 16gd a
dreifiveitur a efni fyrir adra adila (e. must carry).

e Ad sama skapi verdi dreifiveitum fenginn
flutningsréttur (e. may carry) og peim par med
gert kleift ad fa til sin pad efni sem paer kjdsa.

e A8 RUV og 365 komi ekki i veg fyrir med
samningum sinum ad keppinautar fai adgang ad
eftirsoknarverdu sjénvarpsefni.

Helstu adgerdir SE eda breytingar 8 adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

o Stada RUV: bann 14. névember gaf Samkeppniseftirliti® Gt alit nr. 4/2008 par sem fjallad var um b&\r
samkeppnishémlur sem stafa af st6du og hattsemi Rikisutvarpsins a markadi fyrir sélu auglysinga i
ljésvakamidlum. Beindi Samkeppniseftirlitid peim tilmaelum til menntamalaradherra aa RUV hyrfi af
auglysmgamarkaal og starfsemi pess yr6| alfarid kostud af opinberum fjarframlogum. I kjolfari® setti RUV
sér skyrari reglur vardandi hattsemi sina & auglysingamarkadi auk pess sem paverandi menntamalaradherra
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lagdi fram frumvarp til breytinga a logum nr. 6/2007 um Rikisutvarpid ohf.

Samkeppniseftirlitinu hafa reglulega borist abendingar um aé félagid vidhafi enn hattsemi sem sé skadleg
samkeppni og nanar er Utskyrd i framangreindu aliti. Hefur athygli mennta- og menningarmalaradherra og
menntamalanefndar verid vakin & pvi.

Med lIogum nr. 38/2011 um fjélmidla var i fyrsta sinn sett heildarl6ggjof um fjélmidla og starfsemi peirra hér
a landi og toku l6gin gildi pann 15. april 2011. Frumvarpié var upphaflega lagt fram til kynningar hausti®
2009 og hefur Samkeppniseftirlitid gefid prjar umsagnir vegna pess par sem itrekud voru pau sjénarmid sem
fram komu { &liti stofnunarinnar nr. 4/2008 vardandi st6du RUV & auglysingamarkadi. pau sjénarmid voru pd
ekki hofd til hlidsjonar enda eru 16g nr. 6/2007 um Rikisutvarpid ohf. enn i gildi samhlida framangreindum
nyjum l6gum.

I febrdar 2011 lagdi Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) til ad Island breytti fyrirkomulagi & fiarmognun RUV med pad
ad markmidi ad studla ad frekara gagnseei vardandi opinber fjarframlég og til pess ad draga ur heettu a
samkeppnisréskun. Fela tilldgurnar pannig i sér ad skili® verdi & milli peirrar starfsemi RUV sem telst
almannapjonusta og pess hluta, sem llUta skal I6gmalum markadarins.

I mars 2011 var stofnud nefnd um breytingu a I6gum nr. 6/2007 um RikisUtvarpid ohf. a grundvelli tillagna
starfshops um almannautvarp a Islandi sem skipadur var arid 2009 auk pess sem framangreindar
athugasemdir og tillégur Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) vegna gildandi laga kélludu einnig & lagabreytingar.
Aztlad er ad mennta- og menningarmalaradherra leggi fram frumvarp & haustpingi 2011 vegna breytinga a
I6gunum par sem settar verda fram tillégur nefndarinnar.

« Maelingar & fjélmidlanotkun: Til rannséknar eru hugsanleg brot & skilyrdum & dkvérdun nr. 61/2008, Osk
um undanpagu fra akvaedi samkeppnislaga um bann vid samstarfi keppinauta vegna samnings Capacent
ehf., Rikisttvarpsins ohf., 365 midla ehf. og Skjasins midla ehf. um rafreenar maelingar & fjélmidlanotkun.

¢ Flutningsréttur og flutningsskylda: Med framangreindum I6gum nr. 38/2011 um fjélmi&la voru festar |
16g reglur um flutningsrétt og flutningsskyldu. Er petta i samraemi vid tillégur Samkeppniseftirlitsins i skyrslu
nr. 2/2008.

¢ Einkasélusamningur 365 midla: I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var peim tilmaslum beint til
RUV og 365 ad koma ekki i veg fyrir med samningum sinum ad keppinautar fai adgang ad eftirséknarverdu
sjonvarpsefni..

« Ogilding Samkeppniseftirlitsins & samruna Fréttabladsins og Morgunbladsins: Ad sogn samrunaadila
var samruni pessi naudsynlegur til ad bregdast vid rekstrarerfidleikum Arvakurs og 365 midla. Pad var hins
vegar nidurstada Samkeppniseftirlitsins i febriar 2009 ad samruninn hefdi falid i sér mjog alvarlegar
samkeppnishomlur og ad samrunaadilar hefdu ekki synt fram & ad leyfa atti samrunann sékum
fjarhagsordugleika. Af peim astaedum ogilti eftirliti® samrunann a grundvelli 17. gr. c samkeppnislaga.

Stédumat:

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er 1jost ad dregid hefur verulega Gr peim hindrunum sem
voru a fjolmidlamarkadnum & arinu 2008 og vonir standa til ad enn dragi ur peim a
haustdogum pessa ars med nyju frumvarpi til breytinga & logum nr. 6/2007 um
RikisUtvarpi® ohf. Afram verdur ad fylgjast vel med hugsanlegum samkeppnishindrunum,
einkum i tengslum vid innkomu nyrra adila inn @ markadinn.
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11.10. Fjarskiptamarkadur

Fjarskiptamarkadur (smésala) & Islandi hefur veri® skilgreindur sem markadur fyrir
almenna talsimapjonustu, markadur fyrir gagnaflutning (par med talid leigulinur),
markadur fyrir farsimapjonustu og markadur fyrir adra fjarskiptapjonustu, t.d.
Internetpjénusta. Eftir atvikum eru sidan skilgreindir ymsir undimarkadir. Einnig er um
ad raeda sérstakan markad fyrir rekstur grunnkerfa (heildsala) fyrir fijarskipti*® en i pvi
felst samtenging grunnkerfa sem eru i eigu einstakra rekstraradila og adgangur annarra
fyrirtaekja ad peim. A pessum moérkudum starfa félog sem hafa yfir ad rada kerfum sem
flest hver flokkast undir émissandi adstédu og sem er kostnadarsamt ad byggja upp. Af
bessum innanlands grunnkerfum er pad adeins kerfi Milu sem neer til landsins alls. A
heildarfjarskiptamarkadi hafa détturfélog Skipta hf., Siminn hf. og Mila hf., 60-65%
markadshlutdeild, Vodafone med 25-30% markadshlutdeild og nokkrir adrir svo sem Tal
og Nova ehf., med samtals 10-15%. Markadshlutdeild & einstokum undirmoérkudum
fjarskipta getur sidan verid frabrugdin pessum télum. Skipti hf./Siminn hf. hefur i fyrri
akvordunum verid skilgreindur sem markadsradandi fyrirtaeki & markadi fyrir bazedi
almenna talsimapjonustu, gagnaflutningspjénustu og farsimapjonustu.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var lagt til ad gripid yrdi til tilgreindra adgerda
til ad draga uUr samkeppnishindrunum & morkudum fyrir fjarskiptapjénustu. Eftirfarandi
atridi voru tekin til skodunar og settar voru fram tillogur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e Beiting Urraeda Pdst- og fjarskiptastofnunar e AJ stjornvold geri Post- og fjarskiptastofnun kleift
samkvamt fjarskiptalogum (p.a m. ad vinna og endurskoda markadsgreiningar a sem
markadsgreiningar) hefur reynst timafrek. skemmstum tima.
e Oendurkraefur stofnkostnadur er mjoég har. o A3 markadsradandi fyrirtaeki hindri ekki innkomu
e Sterk stada Skipta a fjarskiptamarkadi getur falid i nyrra rekstraradila @ markadinn med
sér adgangs- og vaxtarhindrun, en fyrirtaekid veitir omalefnalegum heetti.
alhlida fjarskiptapjonustu um allt land og a sitt e A8 nyjum rekstraradilum sé gert audvelt ad
eigid grunnkerfi sem keppinautar purfa ad semja tengjast fjarskiptakerfum sem fyrir eru. Ad
Vid. fjarskiptafyrirtaeki geri nyjum rekstraradilum
e  Skiptikostnadur er gjarnan fyrir hendi og flokid ad mogulegt ad koma upp syndarkerfi fyrir
fylgjast med verdi til pess ad tryggja sér bestu fjarskiptapjonustu, p.e. ad nota hluta af
tilbod. fjarskiptakerfi keppinautar til ad veita pjonustu.
e Heetta er 4 ad félog med stéran vidskiptavinahop o A9 fjarskiptafyrirtaeki hindri ekki pjonustuadila i ad
beiti verdadgreiningu a pjonustu til ad hygla sinum endurselja fjarskiptapjonustu peirra.
eigin vidskiptavinum og hefta bannig hreyfanleika e Ad vidskiptavinum sé gert audvelt ad feera vidskipti
peirra til keppinauta. sin milli fjarskiptafyrirtaekja.
e Mogulegt er ad fyrirtaeki sem bjoda vidtaeka
bjonustu beiti samtvinnun dlikra pjonustupatta
sem i geta falist tilbod sem erfitt er fyrir litil og ny
fyrirtaeki ad jafna eda baeta.
e Fjarskiptamarkadurinn er tiltélulega mettadur sem
getur falid i sér vaxtar- og adgangshindrun.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

¢ Rekstur og starfsemi grunnfjarskiptakerfa: Ekki hafa ordid umtalsverdar breytingar i rekstri og
starfsemi grunnfjarskiptakerfa hér a landi fra arinu 2008. Hlutur einstakra rekstraradila er ad mestu )
Obreyttur par sem Skipti/Mila hafa afgerandi mesta markadshlutdeild og vidteekasta frambod & pjonustu. A
sidasta ari seldi Siminn Tali tiltekinn midlaegan bunad fyrir farsimarekstur og samdi i framhaldinu vid Tal um
adgang ad farsimakerfi Simans pannig ad Tal er skilgreint sem rekstraradili syndarkerfis fyrir
farsimapjonustu. Er pessi préun ein og sér jakvaed ad mati Samkeppniseftirlitsins og i samraemi vid tillogur i
skyrslunni fra 2008 um ad audvelda adgang ad fjarskiptakerfum med pessum heetti.

» Brot gagnvart minni keppinaut, TSC, adgangshindrun: Med akvéréun nr. 41/2009 var Siminn sektadur
um 150 m.kr. vegna brota & akvérdun nr. 10/2005, Samruni Landssima Islands hf. og Islenska
sjénvarpsfélagsins hf. Brotid var gegn banni vid pvi ad Siminn tvinnadi saman sélu a fjarskipta- og

%0 Grunnkerfi er stofnlinur, notendalinur, simstodvar, farsimakerfi, radié- og érbylgjukerfi, sastrengir o.fl.
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sjonvarpspjonustu. Brotid var stadfest i afryjunarnefnd, en sektir laekkadar i 50 m.kr.

o Adgerdir til ad tryggja sjalfstaedi litils keppinautar: Med akvordun nr. 27/2009 var komist ad peirri
nidurstodu ad Teymi og Og-fjarskipti hefdu brotid gegn 10. gr. samkeppnislaga og skilyrdum akvordunar
Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2008, par sem sett voru skilyrdi fyrir kaupum Teymis & eignarhlutum i Tali.
Brotin folust i samstilltum adgerdum og samkomulagi vid Tal sem midadi ad pvi ad draga Ur samkeppnislegu
sjalfsteedi Tals og vinna gegn pvi ad fyrirtaekid keppti vid Og fjarskipti. Husleit var gerd a starfsstédvum
fyrirtaekjanna. Lauk malinu med 70 m.kr. sekt & Teymi auk pess sem félaginu var gert ad selja Tal. Su sala
for fram a arinu 2010.

Samkeppniseftirliti® hefur ni fengid til medferdar samrunatilkynningu vegna samruna Tals og Og Vodafone.

« Samkeppnishindranir 4 markadi fyrir farsima og tengdan banad: A 4rinu 2010 gerdu Skipti,
Taeknivorur og Siminn satt vid Samkeppniseftirlitid vegna élogmaets samrads vid Hataekni & heildsélumarkadi
a farsimum og tengdum bunadi. Greiddu fyrirtaekin 400 m.kr. sekt. pattur Hataekni er enn til rannsdknar.

o Yfirtaka Landsbankans (NBI) a Teymi: Med akvordun nr. 7/2010, Samruni Eignarhaldsfélagsins Vestia
ehf. og Teymis hf. voru sett skilyrdi sem m.a. eru til pess fallin aé draga Ur heettu a adgangshindrunum inn a
fjarskiptamarkad. Sambaerileg skilyrdi voru sett i akvordun nr. 1/2011, Kaup Framtakssjods Islands slhf. a
Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf.

e Til rannséknar eru & annan tug méala sem varda brot & samkeppnislégum & fjarskiptamarkadi. I mérgum
tilvikum er ad raeda grunsemdir um alvarlegar samkeppnishindranir.

Stédumat:
Flest verkefni Samkeppniseftirlitsins a fjarskiptamarkadi hafa midad ad pvi ad rydja ur

vegi peim samkeppnishindrunum sem raktar eru i skyrslu nr. 2/2008. Ekki sér fyrir
endann a pvi verki, enda ljést er ad markadurinn er vidkveemur i samkeppnislegu tilliti.
fEtla ma ad Samkeppniseftirlitid mun afram verja stérum hluta radstéfunartima sinum i
rannséknir & pessu svidi.
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11.11. Sjoflutningar

I malum par sem sjéflutningar hafa verid til skodunar hafa daetlunarflutningar & sjé til og
fra landinu skilgreindir sem sérstakur markadur sem eftir atvikum meetti flokka eftir
einstokum leidum, s.s. sjéflutninga milli islands og Evrépu annars vegar og Islands og
Nordur-Ameriku hins vegar. Ekki hefur verid talid ad leiguflutningar séu & sama markadi
og aeetlunarsiglingar. Pa hefur ekki verid talid ad stadganga sé a milli fraktflutninga med
flugi annars vegar og flutninga a sjé hins vegar. brju fyrirtaeki sinntu til skamms tima
4aetlunarsiglingum til og fra Islandi, p.e. Eimskip Island ehf., Samskip hf. og Atlantsskip
hf. Atlantsskip hefur ni heett daetlunarsiglingum. Onnur skipaféldg sem sigla til og fra
fslandi, s.s. Nesskip hf. og Nes hf. skipafélag, sinna leiguflutningum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist a® peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad pessum markadi. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og
settar fram tillégur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada

o Oft er erfitt ad fa adgengi ad hafnarmannvirkjum e Ad skipulags- og hafnaryfirvold, sérstaklega a
og naudsynlegri adstédu a landi fyrir starfsemi. hofudborgarsvaedinu, tryggi moéguleika a godri

e Umsvif steerri fyrirtaekja @ markadi geta fali® i hafnaradstodu til handa nyjum keppinautum sem
sér adgangshindrun. hefdu hug ad hasla sér voll & morkudum fyrir

e Sampeetting flutninga, flutningamidlunar og sjoflutninga til og fra landinu.
annarra patta flutningastarfsemi getur falid i sér o Samkeppniseftirlitid beinir pvi til steerri
hindrun fyrir smaerri fyrirtaeki. flutningafyrirtaekja ad gripa ekki til neinna adgerda

e Einkakaupasamningar og afslattakjor steerstu eda hegdunar sem unnid getur gegn innkomu nyrra
flutningafélaga og vidskiptavina peirra geta adila eda felur i sér hindrun gegn nuverandi
skada almennt samkeppni. keppinautum.

e Samningar steerstu flutningafyrirtaekja vié erlend e Samkeppniseftirlitid beinir pvi til steerri
bjonustufyrirtaeki sem utiloka keppinauta fra flutningafyrirtaekja ad hafa frumkvaedi ad pvi ad
vidskiptum geta fali® i sér adgangshindranir. kanna hvort i gildi séu samningar sem geta hindrad

innkomu nyrra keppinauta eda moguleika minni
keppinauta til ad vaxa og eftir atvikum felli slik
akvaedi ur gildi.

e Steerri flutningafyrirtaeki hafi frumkvaedi ad pvi ad
kanna hvort i gildi séu samningar sem koma i veg
fyrir ad keppinautar geti att vidskipti vid mikilvaega
pjonustuadila & sjéflutningamarkadi og eftir atvikum
felli slik akvaedi ar gildi.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

« Skipulagsmal: I aliti nr. 3/2009, Skipulag, I68adthlutanir og samkeppni, beindi Samkeppniseftirlitid pvi til
umhverfisradherra ad beita sér fyrir breytingum a dkvaedum skipulags- og byggingarlaga til ad tryggja ad
horft sé til samkeppnissjonarmida vid skipulag og uthlutun I68a. Jafnframt beindi Samkeppniseftirlitié pvi til
sveitarfélaga & Islandi ad hafa atta meginreglur til hlidsjénar vid skipulagsmal og uthlutun 188a. I peim er
m.a. meaelst til ad lagt sé samkeppnislegt mat & skipulag hverfa, ad uthlutun l6da fari fram med Utbodi eda
68rum gagnseaejum heetti, ad gerdar verdi radstafanir til pess ad ny eda smeerri fyrirtaeki fai 103ir fyrir
atvinnustarfsemi sina og ad sveitarfélég beiti sér gegn samkeppnishamlandi kvodum i 168arleigusamningum.

I litinu er m.a. vakin athygli & pvi ad skortur & hafnaradstodu fyrir nyja keppinauta & sjéflutningamarkasdi
hafi gert nyjum keppinautum erfitt fyrir.

o Rannsékn & markadnum fyrir véruflutningaakstur milli landshluta: [ mars 2010 akvad
Samkeppniseftirlitid ad hefja vidtaeka rannsdkn a pvi hvernig samkeppni er hattad & markadnum fyrir
voruflutninga a landi. bessi athugun vardar einnig skipafélégin Eimskip og Samskip, enda er um s6mu
fyrirteeki ad reeda, sem rada yfir heildstaedu flutninganeti & sjé og landi, auk pess sem félogin reka einnig
alhlida flutningamidlanir.

e Athuganir er varda atlada misnotkun @ markadsradandi stédu: Samkeppniseftirlitid hefur til medferdar
kvartanir sem varda hugsanlega misnotkun Eimskipa @ markadsradandi st6du, asamt med kvortun vegna
meintrar markadsradandi stédu Samskipa. bpessi mal koma i framhaldi af akvordun nr. 70/2007, Misnotkun
Hf. Eimskipafélags Islands & markadsradandi stédu sinni, en i malinu var félagid sektad vegna alvarlegrar
misnotkunar & markadsradandi stédu gagnvart keppinauti.

o Samstarf skipafélaga: Med akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 46/2009 var samstarfi Eimskips og
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Samskipa i siglingum milli Islands og Nordur-Ameriku veitt undanpéaga fra bannakvaedi samkeppnislaga. Pa
hefur Samkeppniseftirlitid einnig haft til athugunar beidni skipafélaganna um framhald & pvi samstarfi sem
og samstarfi sem vardar hafnaradstédu.

Stédumat:

Ljést er ad keppinautum i aeetlunarsiglingum hefur faekkad um einn fra pvi skyrsla
Samkeppniseftirlitsins kom Ut arid 2008, p.e. Atlantsskip hefur haett siglingum.
Sampjoppun hefur pvi aukist og engar visbendingar eru um ad paer adgangshindranir
sem lyst var i skyrslunni séu ekki enn til stadar. Unnid er ad athugunum &
umfangsmiklum malum & pessum markadi hja eftirlitinu en évist er um hvenaer peim
mun ljuka.
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11.12, Azetlunarflug til og fra islandi

Flugmarkadir hafa verid skilgreindir med hlidsjon af brottfarar og komustad, p.e. flug a
einstakri dzetlunarlei® (milli tveggja afangastada). Asetlunarflug hefur pannig ekki verid
talid @ sama markadi og leiguflutningar. Fjégur flugfélég sinna nu aaetlunarflugi til og fra
fslandi, Icelandair, Iceland Express, SAS og Delta Air Lines. Icelandair flygur til 23 borga
i Evrépu og atta borga i Nordur-Ameriku. Iceland Express flygur til 18 Evrépuborga (po
adeins sex allt arid) og fjogurra borga i Nordur-Ameriku (pé adeins einnar allt arid). SAS
flygur einungis milli islands og Osléar og Delta milli islands og New York. Vardandi
markad fyrir asetlunarflug milli landa verdur ad hafa i huga ad Icelandair (adur Flugleidir)
var lengi vel eini adilinn a islenska flugmarkadnum en par voru til skamms tima miklar
formlegar adgangshindranir.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist a® peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir veeru ad pessum markadi. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og
settar fram tillégur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada

e Upplysingar eru um ad ny og smeerri fyrirtaeki e Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaslum til
eigi erfitt med ad fa uthlutad afgreidslutima a fjarmalaraduneytisins ad taka upp Utbod & kaupum
Keflavikurflugvelli. opinberra adila & flugfarmidum i millilandaflugi.

e Svokollud hefdarregla hefur verid i gildi a o Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaslum til
Keflavikurflugvelli frd arinu 2005 sem gerir pad flugmalayfirvalda & Keflavikurflugvelli ad endurskoda
ad verkum ad flugrekandi sem fzer Gthlutad beitingu reglugerdar Evrépuradsins nr. 793/2004 um
afgreidslutima getur haldid honum til frambudar Uthlutun afgreidslutima a flugvellinum. Heett versi
medan hann uppfyllir akvedid nytingarhlutfall. med nuverandi skipulag, svokalladan skammtadan
Reglan hefur utilokunarahrif & keppinauta. afgreidslutima, par sem pad skapar haettu a pvi ad

e Lendingargjold og flugvallarskattar eru adilar sem fyrir eru med Uthlutada afgreidslutima a
akvardandi um innkomu nyrra keppinauta. mikilvaegustu timum dagsins haldi peim til

e Dami eru um ad nyjum keppinautum haf verid frambudar og hamli par med innkomu nyrra
hindradur adgangur aé flugvollum og adstddu, keppinauta. Naudsynlegt er ad i nyju fyrirkomulagi
t.d. synjun flugmalayfirvalda vi® beidni Vallarvina verdi geett jafnraedis & milli keppinauta vid Gthlutun
um ad fa adstodu til ad innrita farpega i flugstod og samkeppnissjénarmid hofd ad leidarljosi.

Leifs Eirikssonar & Keflavikurflugvelli. e Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaelum til

e Tilhneiging kann aéd vera til pess ad opinberir samgonguyfirvalda ad vid endurskodun a l6gum um
starfsmenn bodki fargjold sin med Icelandair. fjaroflun til flugmala verdi pad gert ad markmidi ad

e Stada Icelandair, t.d. staerdar- og gj6ld og skattar verdi ekki pad ha ad pad feli i sér
breiddarhagkveemni, getur hindrad samkeppni adgangshindrun fyrir nyja keppinauta sem vilja
nyrra adila. koma inn @ markadi fyrir millilandaflug til og fra

o VildarklUbbur Icelandair getur fali® sér Islandi.
samkeppnisforskot. o Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaslum til

e Starfsemi stodfyrirteekja Icelandair, t.d. flugmalayfirvalda a Keflavikurflugvelli ad geeta pess
Teeknipjonustunnar a Keflavikurflugvelli og ad mismuna ekki keppinautum a svidi flugafgreidslu
Flugpjonustunnar & Keflavikurflugvelli, hefur falid a Keflavikurflugvelli eda i Flugstdd Leifs Eirikssonar
i sér adgangshindrun. eda beita sér med 68rum haetti pannig ad nyir

keppinautar eigi erfitt med ad hasla sér voll.

o Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaslum til
Icelandair ad gripa ekki til neinna 6edlilegra adgerda
eda hegdunar sem vinnur gegn moguleikum nyrra
keppinauta a pvi ad hasla sér voll & mérkudum fyrir
millilandaflug eda veikir stodu nlverandi keppinauta.

e Geeta verdur pess ad starfsemi Vildarklubbs
Icelandair hafi ekki i for med sér hindranir a
samkeppni.

e Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaelum til
Icelandair Group og ddtturfélaga ad beita sér ekki
pannig ad stada Vallarvina eda annarra hugsanlegra
keppinauta @ markadi fyrir flugbjénustu sé veikt.

Helstu adgerdir SE eda breytingar & adsteedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

o Uthlutun afgreidslutima: Samkeppniseftirlitid hefur til medferdar kvértun Iceland Express vegna
Uthlutunar & afgreidslutima a Keflavikurflugvelli. Mali® er ekki til lykta leitt. Jafnframt er til skodunar ad
beina dliti til innanrikisréduneytisins vegna pessa.
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. !:ltboa a flugferdum opinberra starfsmanna: Fyrr & pessu ari var radist i utbod & flugsaetum til og fra
Islandi fyrir opinbera starfsmenn. Nidurstada pess Utbods liggur pd ekki enn fyrir. Hja Samkeppniseftirlitinu
var a lokastigi alit til fjarmalaradherra sem fjalladi m.a. um petta, en fragangi pess hefur verid frestad
pbangad til nidurstédur umraedds Utbods liggja fyrir.

¢ Samkeppnishindranir vid Gthlutun flugréttinda: i ékyéraun nr. 4/2011, Kvértun Iceland Express ehf. og
Astraeus Airlines Ltd. yfir vinnureglum Flugmalastjornar Islands vié veitingu flugréttinda & Islandi til erlendra
flugrekenda, komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstodu ad afgreidsla Flugmalastjornar Islands a
flugréttindum hér & landi raskadi samkeppni i daetlunarflugi til og fra landinu. Beindi Samkeppniseftirlitid pvi
bindandi fyrirmaelum til Flugmalastjérnar um ad breyta verklagi sinu vié veitingu flugréttinda med pad ad
markmidi ad auka samkeppni i flugi til og fra Islandi.

o Yfirtaka Islandsbanka a Icelandair Group hf.: Med &kvordun nr. 33/2009, Samruni Islandsbanka hf. og
Icelandair Group hf., voru sett skilyrdi sem m.a. voru til pess fallin ad draga ur haettu @ adgangshindrunum
tengdum pessum markadi.

¢ Rannsoéknir i gangi: Til vidbdtar vid framangreint eru til medferdar rannsoknir vegna kvartana sem m.a.
varda hugsanlega tryggdarafleetti Icelandair og starfraekslu Vildarklibbs félagsins.

Stédumat:

Ljost er ad stjornvold hafa ekki nema ad éverulegu leyti brugdist vid peim tilmaelum sem
fram komu i skyrslu nr. 2/2008. Til med&ferdar eru allmérg mal par sem hugsanlegar
samkeppnishindranir eru til rannséknar & umraaddum markadi.

119



11.13. Fraktflug til og fra Islandi

I fyrri malum hefur Samkeppniseftirlitid komist ad peirri nidurstédu ad stadganga sé ekki
til stadar a milli flutninga med flugi og flutninga med skipum. Icelandair-Cargo
(dotturfélag Icelandair Group) er med 80-85% markadshlutdeild i fraktflugi til og fra
Islandi midad vid magn. Fyrirtaeki® flygur milli islands og &fangastada i Evrépu og
Nordur-Ameriku baedi med eigin fraktflugvélum en einnig notar félagid fraktrymi i
daetlunarflugi systurfélgsins Icelandair. Blafugl sinnir fraktflugi milli Islands og Evrépu og
er med 10-15% hlutdeild en félagid var fra arinu 2005 og fram & petta ar hluti af
Icelandair Group samstaedunni. Fyrir utan framangreind félog er adeins Cargo Express i
samstarfi vid Iceland Express sem bydur takmarkad rymi fyrir fraktflutninga i
aeetlunarvélum sinum. Hlutdeild Cargo Express er 0-5%.

Samkeppniseftirlitid telur verulegar adgangshindranir ad markadnum fyrir fraktflug til og
fra Islandi. Icelandair Cargo hafa verid med mikla yfirburdi & markadnum um langt arabil.
I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad bpeirri nidurstédu ad
adgangshindranir veaeru ad pessum markadi. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og
settar fram tillégur og hugmyndir vegna peirra.

Vidfangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

o Yfirburdastada Flugleida-Frakt getur gert
keppinautum erfitt fyrir.

o I verklagi flugyfirvalda vid leyfisveitingar til
handa erlendum flugfélégum virdist ekki i 6llum
tilvikum hafa verid tekid tillit til
samkeppnissjonarmida.

e Visbendingar eru um ad Flugleidir-Frakt hafi gert
samkeppnishamlandi samning vardandi
einkakaup og 6nnur tryggdarkjor.

e Forsendur fyrir samruna Flugleida-Fraktar og
Blafugls hafa breyst, vegna pess ad azetlud aukin
umsvif Air Atlanta gengu ekki eftir.

Ad samgonguyfirvold geri loftferdasamninga vid sem
flest erlend riki par sem hugsanlegt er ad starfi
flugfélég sem gaetu séd sér hag i pvi ad hefja flug til
og fra Islandi. Sé ekki um slika samninga ad raeda
eda moguleika & ad fa vidkomandi riki til slikrar
samningagerdar er pvi beint til yfirvalda ad gera allt
sem i peirra valdi stendur til ad gera flugfélogum fra
peim l16ndum audveldara um vik ad fa leyfi til
lendinga hér a landi.

Ad Flugleidir-Frakt felli ar gildi einkakaupaakvaedi og
onnur tryggdarakvaedi Ur samningum sinum vié
vidskiptavini séu slik akvaedi i gildi.

Ad Icelandair Group selji Blafugl fra sér til 6tengds
adila til ad koma a virkari samkeppni a
fraktflugsmarkadnum.

Helstu adgerdir SE eda breytingar a adstaedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

¢ Loftferdasamningar: bratt fyrir ad med

samstaedunni.

o Samkeppnishindranir i fraktafgreidslu:

tilkomu
adgangshindrunum verid rutt ur vegi & flugmérkudum geta erlend flugfélég ekki sinnt millilandaflugi til og fra
Islandi an allra takmarkana. I febraar sidastlidinn komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu i akvérdun
nr. 4/2011 ad afgreidsla Flugmalastjornar Islands & beidni Astraeus (sem er flugrekstraradili Iceland Express)
um leyfi til aé millilenda hér & landi i azetlunarflugi milli London og Winnipeg i Kanada hafi raskad samkeppni
i deetlunarflugi til og fra landinu. I malinu félst m.a. ad erlendu flugfélagi hafi verid gert ad hafa milligéngu
um 6flun flugrekstrarleyfis fyrir islenska keppinauta i Kanada.

I akvérdun til bradabirgda nr.
fraktafgreidslu til Cargo Express ehf., taldi Samkeppniseftirlitid sennilegt ad med synjun a fraktafgreidslu fyrir
litinn keppinaut systurfyrirtaekis IGS, Icelandair Cargo, hefdi fyrirtaeki® misnotad markadsradandi stédu sina.
Var peim fyrirmaelum beint til IGS ad ganga pegar til samninga vid Cargo Express um fraktafgreidslu.

EES-samningsins hafi formlegum opinberum

» Icelandair Group selji Blafugl til ad efla virka samkeppni: I dkvoraun Samkeppnlseftlrlltsms nr. 8/2011
Yfirtaka Islandsbanka hf. og Glitnisbanka hf. a Blafugli ehf. var fjallad um yfirtoku Islandsbanka a Blafugli, en
i yfirtokunni folst ad ordid var vid peim tilmeaelum Samkeppniseftirlitsins ad taka Blafugl Gt ur Icelandair

Samkeppniseftirlitid setti yfirradum Islandsbanka og Glitnis yfir Blafugli skilyrdi, sem mi&a ad pvi ad flyta sélu
fyrirteekisins og draga ad 0&ru leyti Ur samkeppnisroskun sem stafad getur af eignarhaldi banka a
fyrirtaekinu. I dkvérduninni var einnig talid ad med yfirtdkunni og skilyrdum sem henni voru sett vaeri rofid &
eignatengsl & milli annars vegar Blafugls og hins vegar Icelandair Group og par med Icelandair Cargo. Med
pessum telur Samkeppniseftirlitid ad farid hafi verid ad tilmaelum i skyrslu eftirlitsins nr. 2/2008.

1/2011, Synjun IGS ehf. a
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http://www.samkeppni.is/urlausnir/akvardanir/nr/1645

Stédumat:

Tilmeeli i skyrslu nr. 2/2008 hafa ad nokkru leyti gengid eftir. Pannig hefur Blafugl verid
skilinn fra Icelandair samstadunni auk pess sem peer samkeppnishdmlur sem &dur
stofudu af afgreidslu Flugmalastjornar Islands & veitingu flugréttinda til erlendra
flugrekenda og adur hoféu ahrif & fraktmarkadinn heyra nd vonandi ségunni til. Eru petta
jakveed skref i samkeppnislegu tilliti. Engu ad sidur er Icelandair Cargo i mjog sterkri
stodu a markadnum. bPa hefur Samkeppniseftirlitid nylega purft beita ihlutun til
bradabirgda ad koma i veg fyrir ad litill keppinautur i flugfrakt myndi hrokklast af
markadi..
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11.14. Azetlunarflug innanlands

Flugfélag Islands ehf. er eitt af détturfélsgum Icelandair Group. Félagid er i
yfirburdarstodu i aaetlunarflugi med farpega innanlands. Félagid flygur fra Reykjavik til
Akureyrar, Egilsstada, Isafjardar og Vestmannaeyja og fra Akureyri til Grimseyijar,
bpérshafnar og Vopnafjardar. Adeins eitt annad flugfélag sinnir aaetlunarflugi innanlands
en pad er Flugfélagid Ernir sem flygur fra Reykjavik til Saudarkrdoks, Hafnar i Hornafirdi,
Bildudals, Gjogurs og Vestmannaeyja. begar skyrsla Samkeppniseftirlitsins um opnun
markada kom Ut var pridja flugfélagid, Flugfélag Vestmannaeyja, sem flaug aaetlunarflug
milli Heimaeyjar og Bakkaflugvallar, ad haetta starfsemi. Ekki liggja fyrir nakveemar
upplysingar um markadshlutdeild flugfélaga i innanlandsflugi en Flugfélag Islands hefur
um nokkurra ara skeid eitt sinnt flugi & steerstu dezetlunarleidunum, p.e. til Akureyrar,
Egilsstada og Isafjardar. Flug & 6llum 6&rum flugleidum innanlands er rikisstyrkt.

Rétt eins og i millilandaflugi taldi Samkeppniseftirlitid i skyrslu sinni ad umtalsverdar
adgangshindranir veeru ad markadnum fyrir innanlandsflug og hafa par mest ahrif miklir
yfirburdir Flugfélags fslands & markadnum.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada

e Samkeppnisleg stada Flugfélags Islands er o AJ flugmalayfirvéld og Reykjavikurborg gripi pegar i
sterk, m.a. vegna tengsla vid Icelandair stad til radstafana til ad tryggja ad nyir keppinautar i
Group. innlandsflugi hafi moguleika @ naudsynlegri adstédu a

e Reynslan synir ad innkoma nyrra fyrirtaekja er Reykjavikurflugvelli baedi til afgreidslu a flugvélum og
erfid. farbegum.

e Ny fyrirteeki hafa att i erfisleikum med ad fa e AJ flugmalayfirvold endurskodi verklagsreglur i
adgengi ad flugvollum, sérstaklega tengslum vid Utbod a leidum i innanlandsflugi par sem
Reykjavikurflugvelli. veittir eru rikisstyrkir. Einnig ad tekin verdi til

e FEignaradild Flugfélags Islands a& flugstédinni a endurskodunar pau skilyrdi sem sett eru fyrir patttoku
Reykjavikurflugvelli felur i sér i slikum Utbodum.
adgangshindrun.

e Stjornvold hafa ekki alltaf tekid mid af
samkeppnissjonarmidum vid veitingu
rikisstyrkja til fyrirtaekja til ad efla
flugsamgongur.

Helstu adgerdir SE eda breytingar & adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

¢ Adstada a Reykjavikurflugvelli: I undirbuningi er alit til innanrikisraduneytis par sem meelst verdur til
bess ad gripid verdi til radstafana til ad tryggja ad adstoduleysi vid afgreidslu a flugvélum og farpegum a
Reykjavikurflugvelli hindri ekki samkeppni fra nyjum keppinautum sem kynnu ad hafa ahuga a flugrekstri i
framtidinni. Samkeppniseftirlitid hefur att i samskiptum vid réduneytid og adila & markadnum vegna pessa.

Stédumat:

A8 mati Samkeppniseftirlitsins er ljost ad stada Flugfélags Islands i innanlandsflugi hefur
litid breyst fra arinu 2008. Félagid nytur eftir sem adur mikilla yfirburda. ba eru peer
hindranir sem bent var a i skyrslu Samkeppniseftirlitsins og varda opinbera adila enn til
stadar.
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11.15. Félksflutningar a landi

Morkudum fyrir félksflutninga a landi hefur verid skipt eftir edli flutninganna. Pannig
hefur t.a.m. verid komist ad peirri nidurstddu ad hdpferdir annars vegar og dagsferdir
samkveaemt fyrirfram birtri daetlun hins vegar veeru ekki & sama markadi. Jafnframt hefur
verid talid ad ferdir sérleyfishafa annars vegar og dagsferdir hins vegar vaeru ekki & sama
markadi. Fjélmargir adilar sinna félksflutningum & landi & vid og dreif um Island. I fyrri
umfjdllunum sinum um pennan markad hefur Samkeppniseftirlitid talid toéluverda
samkeppni rikjandi pott adgangshindranir séu téluverdar einkum i l6gum.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad peirri nidurstédu ad talsverdar
adgangshindranir vaeru ad pessum markadi. Eftirfarandi atridi voru tekin til skodunar og
settar fram tilldgur og hugmyndir vegna peirra.

Viofangsefni — hindranir
skv. skyrslu um opnun markada

Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada

Sérleyfi @ akvednum azetlunarleidum gera pad
ad verkum aéd fyrirtaeki hafa einokunarstédu a
vidkomandi leidum, sem margar hverjar
standa sjalfstaett undir sér, einkum sérleyfi
milli Reykjavikur og Flugstédvar Leifs
Eirikssonar.

Samningur Vegagerdarinnar vid Kynnisferdir
um einkaleyfi fyrirtaekisins til afgreidslu a
sérleyfisbifreidum i Umferdarmidstddinni i
Reykjavik. Slikur samningur getur leitt til pess

Samkeppniseftirlitid beinir peim tilmaslum til
stjornvalda ad sérleyfi séu afnumin & peim leidum sem
standa undir sér.

A riki og sveitarfélog geeti samkeppnissjonarmida vid
Utbod og gerd samninga ad pvi er vardar einstaka
bjonustupeetti.

Ad vidkomandi adilar tryggi adgang allra keppinauta a
jafnréttisgrundvelli ad so6lu- og markadsstarfi i
umferdarmidstodvum sem tengjast
almenningssamgdngum

ad fyrirtaekid sé i afar hagstaedri stodu
gagnvart keppinautum sinum.

e Einkakaupasamningar sveitarfélaga vid steerri
fyrirteeki @ markadi geta takmarkad verulega
innkomu nyrra fyrirtaekja.

Helstu adgerdir SE eda breytingar 8 adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir

« Opinberar hindranir: I undirbiningi er &lit til innanrikisraduneytis par sem maelst er til pess ad sérleyfi
verdi afnumin & peim leidum sem standa undir sér, en deemi um petta er sérleidin Reykjavik —
Keflavikurflugvéllur.

e Adgangur ad adstodu: Samkeppniseftirlitid hefur haft til umfjéllunar nokkur mal er vardar jafnraedi adila i
félksflutningum ad adstédu, s.s. ad Umferdamidstddinni i Reykjavik, Keflavikurflugvelli eda hofnum vid
mottoku og pjonustu vid farpega skemmtiferdaskipa.

e Samruni folksflutningafyrirteekja: Samkeppniseftirlitid hefur & lidnum arum haft til skodunar nokkra
samruna fyrirtaekja sem varda f@lksflutninga, sbr. t.d. akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 28/2010, Samruni
Kynnisferda ehf. og S.B.K. ehf. A arinu 2007 var samruni Reynimels ehf. og Kynnisferda dgiltur. A grundvelli
breytinga & eignarhaldi var samrunanum sett skilyrdi med akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 17/2008.

Stédumat:

Samkeppniseftirlitid telur ad paer adgangshindranir sem voru til stadar arid 2008
vardandi sérleyfi og adgengi ad adstddu séu ennpd til stadar. Telur eftirlitid ad
samgonguyfirvold purfi ad taka pessi atridi til skodunar med pad ad markmidi ad fella
nidur sérleyfi par sem aaetlunarleidir standa undir sér og tryggja adgengi ad naudsynlegri
adstodu folksflutningafyrirtaekja.
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11.16. Voruflutningar a landi

Markadurinn fyrir voruflutninga a landi (voruflutningaakstur) er pjénustumarkadur sem a
starfa fjolmorg flutningafyrirtaeki, allt fra einyrkjum upp i storfyrirteeki sem starfraekja
fjolda sérdatbuinna bifreida og stdorar voruafgreidslustodvar. Staerstu fyrirtaekin & svidi
voruflutningaaksturs eru rekstrareiningar sem tilheyra Eimskipi og Samskipum, p.e.
Flytjandi og Landflutningar. bessar rekstrareiningar eru deildir i skipafélégunum og eru
bvi ekki reknar i sérfélégum.

A grundvelli upplysinga sem Samkeppniseftirliti® hefur aflad i tengslum vid mal er upp
hafa komid & landflutningamarkadi liggur fyrir ad Eimskip og Samskip njéta mikilla
yfirburda & pessum markadi. Ad mati Samkeppniseftirlitsins grundvallast styrkur
félaganna ad nokkru leyti & vidskiptatengslum peirra & sjoflutningsmarkadi sem hefur
gert peim kleift ad tengja saman sjéflutninga og landflutninga auk pess sem félégin bua
ad fjarhagslegum yfirburdum samanborid vid keppinauta sina og oflugum innvidum i
formi storra voruafgreidslustodva i Reykjavik sem stadsettar eru i nand vid helstu
uppskipunarhéfn landsins. bPa eiga beaedi félogin afgreidslustédvar vids vegar um landid og
reka alhlida flutningamidlanir sem eru TVG-Zimsen (Eimskip) og Jénar (Samskip).
Samkeppniseftirlitid hefur 3aezetlad ad markadshlutdeild Eimskips og Samskipa &
heildarmarkadnum fyrir skipulagda voéruflutninga milli landshluta hafi numid a.m.k. a
bilinu 30-40% hja hvoru félagi um sig a undanférnum arum. ROk geta stadid til pess ad
bessi heildarmarkadur skiptist i ymsa undirmarkadi. Samkeppniseftirlitid hefur ekki lagt
mat & markadshlutdeild fyrirteekja & markadnum fyrir voruflutningaakstur innan
Reykjavikursveedisins en pé liggur fyrir ad & peim markadi njota Eimskip og Samskip
einnig sterkrar stédu.

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2008 var komist ad peirri nidurstédu ad tilteknar
adgangshindranir veeru & markadnum fyrir voruflutninga & landi. Um eftirfarandi
hindranir var fjallad og settar fram tillégur og hugmyndir i tengslum vid peer.

Vidfangsefni — hindranir Lausnir - tillogur um opnun markada
skv. skyrslu um opnun markada skv. skyrslu um opnun markada
e Umfangsmikid flutninganet Eimskips og e Samkeppniseftirlitid beinir pvi til staerri
Samskipa getur falid i sér adgangshindrun. flutningafyrirtaekja ad gripa ekki til neinna adgerda
e Steerdarhagkvaemni Eimskips og Samskipa, m.a. eda hegdunar sem unnid getur gegn innkomu nyrra
vegna tengsla vid sjoflutninga og adila eda felur i sér hindrun gegn nuverandi
flutningsmidlanir, getur falid i sér keppinautum.
adgangshindrun. e Samkeppniseftirlitid beinir pvi til staerri
e Meint undirverdlagning, einkakaupasamningar og flutningafyrirtaekja ad kanna hvort i gildi séu
samtvinnun Eimskips getur leitt til verulegrar samningar sem geta hindrad innkomu nyrra
takmorkunar @ samkeppni og hindrad innkomu keppinauta eda mdéguleika minni keppinauta til ad
nyrra fyrirtaekja. vaxa og eftir atvikum felli slik dkvaedi Ur gildi.
Helstu adgerdir SE eda breytingar & adstaeedum sem varda ofangreindar hindranir og lausnir
e« Rannsékn a& markadnum fyrir voruflutningaakstur milli landshluta: I mars 2010 &kvad

Samkeppniseftirlitid ad hefja vidtaeka rannsékn & pvi hvernig samkeppni er hattad @ markadnum fyrir
voruflutninga & landi. bessi akvérdun var tekin ad undangenginni forathugun & grundvelli ymissa
visbendinga pess efnis ad skipaféldgin og samstarfsadilar peirra (6nnur landflutningafyrirtaeki) kynnu
ad hafa broti® samkeppnislég med hattsemi sinni & markadnum fyrir voruflutninga a landi. 1 kjolfar
bessarar akvordunar var gagna aflad fra skipafélogunum um landflutningastarfsemi peirra og einnig fra
peim flutningafyrirteekjum er aka vorum innan flutninganeta peirra.

Ljost er ad skipafélogin eiga vidtaekt samstarf sem skipaféldgin eiga vid (misstdr) landflutningafyrirtaeki
a landsbyggdinni. bannig hefur Eimskip byggt upp Flytjandanetid og Samskip hefur byggt upp
Landflutninganetid. I fyrrgreindri upplysingabei&ni Samkeppniseftirlitsins var athyglinni einkum beint
ad pessu samstarfi.
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Medal gagna sem barust Samkeppniseftirlitinu fra skipafélogunum voru skriflegir samningar a milli
beirra og helstu samstarfsadila. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er ad finna ymis akvaedi i pessum

samningsakvaedi og samstarf skipafélaganna vid einstaka adila innan flutninganeta beirra.
Samkeppniseftirliti® einskordar pd heildarrannsdkn sina ekki vid samningana.

¢ Visbendingar um undirverdlagningu: pa hefur Samkeppniseftirlitid til rannsdknar visbendingar um
undirverdlagningu Eimskips i voruflutningaakstri innan Reykjavikursvaedisins.

samningum sem kunna ad raska samkeppni. I rannsokninni eru sérstaklega tekin fyrir pessi

Stédumat:
Litid hefur breyst & markadnum fra arinu 2008. Yfirburdir Eimskips og Samskipa a

markadnum fyrir voruflutninga 4 landi eru miklir og hugsanlegt er ad
samkeppnishamlandi samstarf hafi att sér stad. Vegna pessa og annarra mala stendur nua
yfir vidtaeek rannsékn a landflutningamarkadi hja Samkeppniseftirlitinu. Segja ma ad
kveikjan ad rannsdékninni séu paer samkeppnishindranir sem greindar voru og fjallad var
um i skyrslunni fra 2008. Einnig er til skodunar hja Samkeppniseftirlitinu mal er vardar
meinta 6légmeeta undirverdlagningu.

125



SAMKEPPNISEFTIELITIE —
Borgariini 26, 125 Revkiavik -
mkeppni -



