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Efni:  Sjénarmid og athugasemdir Landssamtaka lifeyrissjéda vid frummatsskyrslu um
eldsneytismarkadinn

Visad er til bréfs Samkeppniseftirlitsins til Landssamtaka lifeyrissjéda (LL) dags. 4. desember
sl. par sem samtékunum er gefinn kostur 4 ad koma a framfzri sjonarmidum og
athugasemdum vid skyrslu nr. 2/2015, Markadsrannsékn d eldsneytismarkadi —
Frummatsskyrsla. Skyrslan er nokkud umfangsmikil en sa hluti hennar sem einkum vardar
lifeyrissj6di sem fjérfesta & markadi er kafli 5.6 sem ber yfirskriftina Stjdrnunar- og eignatengsl.

Lifeyrissj6dir hafa bad hlutverk ad taka vid idgjéldum og dvaxta pau med sem hagkvaemustum
heetti fyrir sjédfélaga sina og pvi skiptir almenning miklu mali a8 fjarfestingarumhverfid sé
heilbrigt ef svo mé ad ordi komast. Sj6dirnir eru margir og élikir og méta peir hver og einn sina
sjalfstaedu fjarfestingarstefnu. Heildarhagsmunir sjédanna eru peir sému og almennings enda
skyldutryggingarkerfi par sem allir & vinnumarkadi leggja til 4véxtunar hluta af launum sinum
til sjédanna. bvi er mikilvaegt ad reglur markadarins séu skyrar og paer métadar med
heildarhagsmuni samfélagsins ad leidarljési.

Vid métun islensks réttar er zeskilegt ad litid sé til pess sem vel hefur reynst erlendis ad teknu
tilliti til sér adsteedna sem kunna ad vera & [slandi. Eins og alkunna er ba eru lifeyrissjodir
umfangsmiklir fjdrfestar & islandi og pvi afar mikilvaegt ad reglur markadarins séu vel
igrundadar. bvi dkvadu LL ad leita til sérfraedings & svidi samkeppnisréttar til ad ryna p3 helstu
baetti i umraeddri skyrslu sem vardad geta hagsmuni sjodfélaga og par med almennings.
Hjalagt er minnisblad Heidrdnar Lindar Marteinsd6ttur hdl. par sem raktir eru helstu paettir
sem ad hennar mati varda eignarhald lifeyrissjéda og almennar samkeppnisreglur.

[ fyrrgreindu minnisbladi eru dregnar fram helstu nidurstédur sem Landssamtok lifeyrissjoda
taka undir ad purfi sérstakrar skodunar vid en paer eru:

wFyrirmynd markadsrannsékna SE er sctt erlendis frd, sér [ lagi frd samkeppnisyfirvéldum {
Bretlandi. Af beim markadsrannséknum sem framkvaemdar hafa verid par i landi hefur ihlutun
verid beitt med afar varfaernum haetti. Aldrei hefur komid til ihlutunar af hdlfu breskra
samkeppnisyfirvalda i minnihluta hlutafidreign fagfjdrfesta.

- Framkvaemdastjorn ESB telur ad dkvedid lagalegt témardm sé til stadar beim tilvikum pegar

fyrirtaeki eignast minnihluta | keppinauti, dn pess ad um yfirrdd sé ad raeda. Hefur
framkvaemdastjornin pvi ekki talid sig hafa lagaheimild til ad gripa til ihlutunar i slikum
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tilvikum. Verdi gerd breyting d heimildum framkveemdastjrnarinnar, pd hefur hin talid ad
adeins skuli gripid til ihlutunar pegar um er ad reeda veruleg tengsl i samkeppnislegum skilningi
d milli hluthafa og pess félags sem keypt er i. Er par dtt vid yfirtéku fyrirtaekis ¢ minnihluta
hlutafjar i keppinauti eda I6drétt tengdu fyrirtaeki. Sérstaklega hefur verid dréttad ad
fjdrfestingar sj6da og banka, sem hafa ekki med héndum starfsemi sem tengist starfsemi peirra
fyrirteekja sem pessir adilar fjdrfesta i, skuli ekki taldar skadlegar samkeppni i pessu samhengi.

- Framkvaemd samkeppnisyfirvalda hér d landi ad pvi er vardar ihlutun i minnihluta hlutafjareign
er fabrotin. Ekki verdur séd ad dkvardanir SE nr. 23/2008 (sbr. einnig trskurd dfryjunarnefndar
samkeppnismdla { mdli nr. 7/2008) og nr. 7/2014 geti talist fordaemi ad pvi er fidrfestingar
lifeyrissjoda i olfufélogum vardar.

- Faerd hafa verid rék fyrir pvi ad fidrfestingar lifeyrissjoda i oliufélogum séu ekki til pess falinar
ad hafa skadleg Ghrif ¢ samkeppni. Skal par adallega nefnt ad lifeyrissjédir starfa ekki @
maorkudum sem eru tengdir, hvort heldur Idrétt eda I6drétt, vid oliufélég. Pessir adilar hafa pvi
enga pd hvata sem atvinnufyrirtaeki gaeti haft af fjdrfestingu i keppinaut sinum eda adila
l6dréttum tengslum vid hlutadeigandi fyrirtaeki. bé hafa lifeyrissjodir ekki veruleg eda
afgerandi dhrif i gegnum hlutafjdreign sina, hvorki beint né ébeint. bessu til vidbétar hefur i
frummatsskyrslu SE ekki verid synt fram &, med vidhlitandi rannsckn, ad hlutafiareign
lifeyrissjoda i oliufélégum sé til pess fallin ad hafa skadleg Ghrif & samkeppni.

- Likur eru @ pvi ad ef gripid yrdi til ihlutunar, pannig ad fidrfestingar lifeyrissjéda vaeru
takmarkadar, umfram fjdrfestingarheimildir laga nr. 129/1997, geeti slik ihlutun baedi aukid
Ghaettu lifeyrissjoda og studlad ad blokkarmyndun i islensku vidskiptalifi.“

Eins og parna er rakid er ymislegt sem telja verdur brynt ad litid verdi til vid métun & peim
reglum sem minnihlutafjarfestar purfa ad fylgja. | pessu sambandi vilja LL jafnframt leggja
sérstaka aherslu a ad sj6dirnir eru sjélfstaedir og méta sina stefnu i fjarfestingum sem og 6dru
innan peirra marka sem 16g og reglur & hverjum tima kveda & um. bvi vilja LL vara vid pvi a8
sjodirnir séu spyrtir saman og & pa litid sem einn adila 4 markadi.

Samkeppnisréttinum er einkum aetlad ad standa vérd um hagsmuni almennings sem neytenda
en tekid skal fram ad almenningur hefur ad sama skapi mikla hagsmuni af pvi a8 fjarfestingum
sjodanna séu ekki settar 6parfa takmarkanir. bvi er mikilvaegt ad takmarkanir og hugsanleg
inngrip i fjarfestingar peirra séu byggdar a faglegum grunni og vel igrundadar.

Ad lokum vilja LL pakka fyrir ad hafa fengid feeri 4 ad koma sjénarmidum sinum & framfzeri vid
umradda skyrslu med von um ad Samkeppniseftirlitinu farnist vel vid ad méta pad sem 6ljést
bykir vardandi zeskilegt samkeppnisumhverfi med hagsmuni almennings ad leidarljési og komi
leidbeiningum aleidis til fjarfesta eftir pvi sem tilefni er til hverju sinni.

Virdingarfylist
f.h. Landssamtaka hfeyrlssméa
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MINNISBLAD

Til: Landssamtaka lifeyrissjéda / bPéreyjar S. bérdardottur hrl., framkveemdastjéra
Fra: LEX / Heiéranu Lind Marteinsdéttur hdl.
Dags: 6. febrGar 2016

Efni:  Markadsranns6kn Samkeppniseftirlitsins & eldsneytismarkadi - frummatsskyrsla

Til LEX hafa leitad Landssamtok lifeyrissjoda (hér eftir ,LL“) og oskad eftir radgjof vegna
frummatsskyrslu Samkeppniseftirlitsins (hér eftir ,SE") i tengslum vid markadsrannsékn a
eldsneytismarkadnum. Sér i lagi hefur pess verid éskad ad umfijdllun LEX lati ad kafla 5.6 i
nefndri skyrslu undir yfirskriftinni Stjérnunar- og eignatengsl. Par sem umfjéliun i hlutadeigandi
kafla vardar ad verulegu leyti fjarfestingar lifeyrissjéda i fyrirtaekjum i atvinnurekstri hefur SE
bodid LL ad koma a framfeeri sjonarmidum samtakanna vegna pessa. Hefur LL veri® veittur
frestur af halfu SE til og med 19. febriar nk.

[ minnisbladi pessu verdur i fyrsta kafla vikid stuttega ad umfisllun SE i kafla 5.6 i
frummatsskyrslu. Pa verdur 66rum kafla fiallad um markadsrannséknir og ihlutun a grundvelli
beirra. [ pridja kafla verdur vikid ad erlendri framkvaemd og freedilegum sjénarmidum tengdum
minnihluta hlutafiareign i fyrirtaekjum. | fjérda kafla verdur fiallad um framkveemd og sjonarmid
samkeppnisyfirvalda hér a landi i tengslum vid minnihluta hlutafjareign i fyrirtaekjum. | fimmta
kafla verdur pvi alitamali svarad hvort eignarhald lifeyrissjoda kunni ad hafa skaéleg ahrif &
samkeppni. | sjétta kafla verda ad lokum helstu peettir minnisblads pessa dregnir saman.

1.
Umfjollun i frummatsskyrslu um stjérnunar- og eignatengsl

| kafla 5.6 i frummatsskyrslu SE (bls. 136-140) er vikid a8 pvi ad tengsl & milli fyrirtaekja i
gegnum stjérnendur peirra eda eign sama adila i fleiri en einum keppinauti geti haft skadleg
ahrif & samkeppni. Telur SE pvi rétt ad vikja ad nefndum pattum i markadsrannsékn
stjornvaldsins a eldsneytismarkadnum. Vegna pessa vikur SE ad tvenns konar tengslum, p.e.
annars vegar stjornunartengslum par sem starfsmenn eda stjérnarmenn eins fyrirteekis starfa
eda sitja i stjorn keppinautar pess fyrirtaekis, og hins vegar pegar hluthafi a eignarhlut i tveimur
eda fleiri keppinautum. | badum tilvikum bendir SE & ad avallt purfi ad meta pann
samkeppnislega skada sem tengslin geta haft og pann abata sem hlyst af tengslunum.



Ad pvi er stjérnunartengsl vardar telur SE mikilveegt ad dregi® sé ur haettu & myndun slikra
stiornunartengsla sem telja ma éaeskileg. Telur SE ad pannig megi tryggja ad fyrirtsekin starfi
sem sjalfstaedir keppinautar og ad komid sé i veg fyrir eda dregid ur heettu a
hagsmunadrekstrum vegna hlutadeigandi tengsla. | pvi samhengi telur SE ad 10. ar.
samkeppnislaga nr. 44/2005 (hér eftir ,samkeppnislég”) geti augljoslega tekid til pess pegar
fyrirteeki @ grundvelli minnihlutaeignar & stjérnarmann i keppinauti. Visar SE par m.a. til
akvoréunar SE nr. 23/2008, Kaup Orkuveitu Reykjavikur & hlut i Hitaveitu Sudurnesja, og
urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 7/2008 vegna sama alitaefnis. | nefndu
mali var Orkuveitu Reykjavikur ohf. (hér eftir ,Orkuveita Reykjavikur“) gert ad selja eignarhlut
sem fyrirtaekid hafdi keypt i Hitaveitu Sudurnesja ohf. (hér eftir ,Hitaveita Suurnesja“), pannig
ad eignarhlutur sem eftir steedi yrdi einvérdungu 10% af heildarhlutum i Hitaveitu Sudurnesja.

[ fyrrgreindu samhengi bendir SE 4 ad einn adili & eldsneytismarkadi er hadur skilyrdum par
sem takmork eru sett a samhlida stjérnarsetu i Skeljungi hf. (hér eftir ,Skeljungur) og 68rum
keppinautum, sbr. akvérdun SE nr. 2/2014, Kaup SF 1V slhf. & Skeljungi hf. Telur SE ad fsera
megi sterk rok fyrir pvi ad setja atti almenn skilyrdi fyrir stjiérnarsetu i 68rum keppinautum a
eldsneytismarkadnum.

Ad pvi er eignatengsl vardar vikur SE ad pvi ad samkvaemt hluthafalistum Skeljungs og N1 hf.
(her eftir ,N1%) fra fyrri hluta ars 2015 hafi um 52% hluthafa Skeljungs attu um 24% hiut i N1.
Telur SE ad eignatengsl pessi hafi pbau ahrif ad meirihluti eigenda Skeljungs hafi beinan hag
af pvi ad fyrirteekid keppi ekki jafn mikid vid N1 eins og adra keppinauta @ markadnum (e.
horizontal unilateral effects). Stjérnvaldid telur rekstrarform hluthafa ekki skipta mali i pessu
samhengi og bendir a ad pvi meiri og samhverfari sem eignarhlutirnir eru pvi skadlegri séu
tengslin. Setur SE pessi eignatengsl m.a. i samhengi vi® aukna patttéku lifeyrissjoda i
flarfestingu stoérra atvinnufyrirtsekja hér & landi (N1 og Skeljungs i hlutadeigandi tilviki). Um
pbetta segir SE sidan ordrétt a bls. 139-140:

~Pegar greind eru eignatengs! & milli Skeljungs og N1 pa er liklegt ad eign Gildis og LSR
geti haft skadlegust ahrif & samkeppni & eldsneytismarkadnum. Meginastaeda pess er st
ad LSR er annar steersti hluthafinn i badum oliufélégunum og Gildi er jafnframt pridji stzersti
hiuthafinn i badum. Augljést er ad badir lifeyrissjédirnir hafa i pvi |[josi méguleika & ad hafa
ahrif a stefnu vidkomandi fyrirteekja, en vakin er athygli & pvi ad sjédirnir eiga vidlika hiuti i
badum félégunum. Sem daemi ma nefna ad fyrir hvern seldan litra sem Skeljungur missir
yfir til N1, s.s. vegna ver8haekkunar sem leidir til bess ad vidskiptavinir feera sig yfir til N1,
pé vinna fyrrgreindir tveir hluthafar upp 60% af tapinu vegna eignarhluta sinna i N1. Ef ekki
veeri um ad raeda fyrrgreind eignatengsl vaeru ahrif veréheekkunarinnar pau ad 6mégulegt
veeri fyrir hluthafa Skeljungs ad endurheimta tapid nema laskka verd aftur. Af framangreindu
er pvi ljost ad hvatar pessara eigenda til pess ad studla ad pvi ad fyrrgreind tvé fyrirtaeki
keppi, 5.8. med pvi ad sleppa verdhaekkunum eda svara verdlaekkunum eru takmarkadir.

S¢ allt framangreint metid heildsteett mé élykta ad eign Gildis og LSR i Skeljungi og N1 geti
haft skadleg ahrif & samkeppni & eldsneytismarkadnum. Likt og & vid um adra
fakeppnismarkadi hér & landi er pvi sérstaklega mikilveegt ad tryggja ad fyrirtaeki &
eldsneytismarkadnum séu [ hvivetna rekin sem sjélfstaedir keppinautar og hluthafar hafi
hag af virkri samkeppni & eldsneytismarkadnum.”

Af fyrrgreindu alyktar SE ad lokum ad eignarhald banka, lifeyrissj6éa og sj6da i tveimur stérum
keppinautum & eldsneytismarkadnum sé ahyggjuefni, en pé i takt vid préun a eignarhaldi i



odrum atvinnufyrirtaekjum heér & landi eftir hruni®. Telur SE ad eignarhald adurgreindra tveggja
lifeyrissjoda i Skeljungi og N1 dragi Ur hvata pessara fyrirteekja til ad keppa og audveldi
samhaeféa hegdun & markadnum.

1.
Almennt um markadsrannsoéknir

Markadsrannsokn er nytt form rannséknar en um er ad reeda hagfreedilega greiningu a
samkeppni & tilteknum markadi. Markadsrannsoékn felur i sér athugun a pvi hvort gripa purfi til
adgerda ad mati SE gegn adsteedum eda hattsemi sem koma i veg fyrir, takmarka eda hafa
skadleg ahrif & samkeppni almenningi til tjiéns. Slikar adgerdir geta m.a. beinst ad fyrirtaekjum
sem starfa & vidkomandi markadi. bzaer adgerdir sem SE getur gripié til i pessu skyni eru afar
vidtaekar, en i 16. gr. samkeppnislaga segir ad peer geti falid i sér hverjar paer radstafanir sem
naudsynlegar eru til ad efla samkeppni og ad SE geti beitt naudsynlegum Grreedum beedi til
breytinga & atferli og skipulagi i réttu hlutfalli vid paer adsteedur eda hattsemi sem um reedir.

Markadsrannséknir byggja a c-lid 1. mgr. 16. gr. samkeppnislaga, sbr. og 2. mgr. 16. gr.
laganna, en umraedd akvaedi komu inn i samkeppnisldg med breytingarlogum nr. 14/2011.
Med breytingunni var logfest heimild SE til pess ad gripa til naudsynlegra adgerda til ad efla
samkeppni og til ad rydja ur vegi samkeppnishindrunum. Athuga ber ad ekki er skilyrdi fyrir
beitingu akvaedisins ad brot gegn akvaedum samkeppnislaga hafi att sér stad eda ad um
samkeppnishamlandi samruna sé ad reeda. Til beirra adsteedna eda hattsemi sem draga ur
skilvirkni markada geta t.d. talist mikil sampjoppun a viékomandi markadi, miklar hindranir &
bvi ad nyir keppinautar geti hafid atvinnustarfsemi eda hindranir & pvi ad minni keppinautar
geti eflt stédu sina. Ennfremur kunna adgerdir eda adgerdaleysi fyrirtackja eda opinberra adila
sem draga ur skilvirkni markada ad teljast til pess hattar adstsedna eda hattsemi sem
markadsrannsoknir geta varéad. Nanar er fjallad um markadsrannséknir { umraeduskjali SE nr.
2/2012 og i reglum nr. 490/2013 um markadsrannsoéknir SE.

SE framkvaemir markadsrannsoknir ad eigin frumkvaedi. [ tilkynningu SE um markadsrannsékn
a eldsneytismarkadnum kemur fram ad akvordunin sé byggd a gégnum og upplysingum sem
aflad hefur verid i tengslum vié fyrri athuganir, erindi og abendingar. Pa kemur fram ad SE hafi
att fund med adilum a markadnum haustid 2012 i pvi skyni ad afla nyjustu upplysinga um
markadsadstaedur.

i 9. gr. reglna nr. 490/2013 um markadsrannsoknir segir ad SE taki afstédu til pess ad lokinni
gagnadflun og malsmedferd med hvada heetti ljuka skuli rannsékninni, p.e. med einum eda
fleiri haetti af eftirtdldu:

o Akvéréun par sem 16. gr. laganna er beitt til breytinga a hattsemi og/eda skipulagi fyrirteekja.

o Akvoréun par sem 16. gr. laganna er beitt gagnvart samkeppnishamlandi athéfnum opinberra
adila.

o  Sérstdk rannsokn hafin & mdgulegu broti & bannreglum samkeppnislaga eda fyrirmaelum i
akvordunum samkeppnisyfirvalda.

e Ef nidurstédur leida ekki til bindandi ihlutunar eru beer settar fram i skyrslu sem birt er
opinberlega.



Af framangreindu er ljost ad markadsrannsoknir SE og heimildir pess til ad gripa til adgerda |
kjolfar slikra rannsokna, telji eftirlitid asteedu til, fela i sér moguleika & vidtaekri ihlutun og
inngripi af halfu SE i starfsemi fyrirtaekja. bad er pvi edlilegt aé velta upp peirri spurningu hvort
heimildin sé yfir h6fud réttisetanleg eda hvort hin feli | sér 6edlileg afskipti af eignarréttindum,
serstaklega i ljosi pess ad SE tekur upp slikar rannsoknir ad eigin frumkvaedi 0g an pess ad
fyrirteeki & vidkomandi markadi hafi synt af sér hattsemi sem brytur i baga vi& bannakvaedi
samkeppnislaga.

[ ummaelum i greinargerd med breytingarlégum nr. 14/2011 er sérstaklega vikid aé fyrrgreindu
og pvi haldid fram ad ihlutun samkeppnisyfirvalda i kjolfar markadsrannsoknar, sem felst t.d. i
breytingu & skipulagi fyrirtaekja, feli ekki i sér 6edlileg afskipti af eignarréttindum. Um sé aé
reeda naudsynlega adgerd til bess ad vernda mikilvasga almannahagsmuni og ekkert fyrirteeki
geti att krofu til pess ad vera til frambuadar { yfirburdastédu sem hindri med alvarlegum haetti
virka samkeppni. Auk pess er visad til bess ad samkeppnisréttur sé i edli sinu neytendaréttur
og ad SE beri ad horfa til almannahagsmuna vié akvardanatdku og pvi ljost ad heimildinni verdi
ekki beitt an pess ad fram hafi farid heildarmat & peim hagsmunum sem um reedir. Hins vegar
segir ad adeins verdi gripid til slikra adgerda f undantekningartilvikum og ad uppfylla versi pann
askilnad laganna um ad ekki sé fyrir hendi jafn arangursrikt urreedi sem sé minna ipyngjandi.

Hafa ber i huga ad samkeppnislég fela almennt i sér takmérkun & eignarrétti og samningsfrelsi
adila. Vegna pessa eru gerdar rikar krofur til ihlutunar samkeppnisyfirvalda, enda kann ihlutun
a markadi sem ekki byggir 4 fullneegjandi hagfraedilegum rékum ad draga Gr samkeppni fremur
en efla. Sokum pessa verdur ad gaumgaefa vel hvort bodud ihlutun i hverju tilviki standist
akveedi stjornarskrar islands um vernd eignarréttar, sbr. 72. gr. hennar, og meginreglur
stiornsysluréttar, sbr. 10. gr. (rannséknarregla), 11. gr. (jafnreedisregla), 12. gr.
(medalhéfsregla) og 13. gr. (réttur til andmeela) stjérnsyslulaga nr. 37/1993. i éllu falli ma ljost
vera ad hinni vidurhlutamiklu heimild SE verdur ekki beitt &n gagnryni.

Fyrirmynd markadsrannsdkna er soétt erlendis fra. | athugasemdum med frumvarpi til
breytingarlaga nr. 14/2011 er nanar fjallad um petta form rannséknar. bar er visad til pess ad
samkeppnishémlur geti i vissum tilvikum &tt rét sina ad rekja til annarra atrida en samruna eda
brota fyrirteekja @ bannreglum samkeppnislaga, t.d. yfirburdastédu fyrirteekis 4 markadi eda
hattsemi fyrirteekja & fakeppnismarkadi sem gerir peim audveldara ad stunda pegjandi
samheefingu. Litur 18ggjafinn svo & ad si samkeppnisroskun sem kann ad verda vegna
framangreinds getur verid jafnalvarleg fyrir neytendur og st takmérkun & samkeppni sem leidir
af brotum & bannreglum samkeppnislaga. Vegna pessa er & pad bent i athugasemdum med
frumvarpi ad ymis riki hafi tekid upp Grraedi i samkeppnisldgum sinum sem zetlad sé ad vinna
gegn samkeppnishémlum af pessum toga.

| fyrrgreindum athugasemdum med frumvarpi er m.a. visad til pess ad i norsku
samkeppnislogunum séu akveedi par sem samkeppnisyfirvoldum sé heimilad ad gripa til
adgerda sem eru liklegar til ad takmarka samkeppni @n pess ad brot gegn bannékvaedum
laganna hafi att sér stad. Pad kemur b6 ekki fram i umfiéllun um norska akvaedid ad pad
heimilar norskum samkeppnisyfirvéldum adeins ad gefa it almenn stjérnvaldsfyrirmeeli til a8
rada bot a samningum, skiimalum eda hattsemi sem takmarka eda eru til pess fallin ad
takmarka samkeppni. P4 er einnig visad til bandarisks samkeppnisréttar, en & grundvelli laga
geta bandarisk samkeppnisyfirvold bannad eda breytt hattsemi fyrirtaekja jafnvel p6 hun fari



ekki gegn bannreglum bandariskra samkeppnislaga. Loks er i frumvarpinu visad til bresks
samkeppnisréttar.

Raunar er sérstaklega tekid fram i umraeduskjali SE nr. 2/2012 um markadsrannsdknir ad hin
nyja heimild eigi ekki sist fyrirmynd i breskum samkeppnisrétti og ad vid moétun a
umreeduskjalinu hafi SE aflad upplysinga og att fundi me& breskum samkeppnisyfirvéldum. |
athugasemdum med frumvarpi til breytingarlaganna segir m.a. ad i breskum samkeppnisrétti
sé ad finna vidtaekar heimildir til ad gripa til adgeréa gegn samkeppnishdmlum sem ekki stafa
af samruna eda broti fyrirtaekja & bannreglum. Bent er a4 ad breska samkeppniseftirlitid hafi
visad til pess ad tilgangur markadsrannsokna sé ad kanna hvort samkeppni sé virk a
viskomandi markadi i heild sinni. Ef komist er ad peirri nidurstédu ad adstaedur & markadi raski
samkeppni hafa bresk samkeppnisyfirvéld mjog vidtaekar heimildir til ad gripa til adgerda, t.d.
getur hid breska stjérnvald maelt fyrir um uppskiptingu fyrirteekja ef paé er talid naudsynlegt til
ad tryggja virka samkeppni.

Heimild til markadsrannsékna hefur verid til stadar fra arinu 2003 i Bretlandi, en fra peim tima
hefur verid lokié vid 15 markadsrannsoknir &4 hinum ymsu mérkudum, t.d. flugvellir, matvara,
sement, orka, fijarmélapjénusta, auglysingapjonusta, hopferdabifreidar o.fl. | kjolfar peirra
markadsrannsokna sem hafa verid framkvaemdar i Bretlandi hefur breska samkeppniseftirliti®
i morgum tilvikum gripié til adgeréa. | sumum tilvikum hefur eftirlitié gripid til vidtaekra adgerda.
Vidurhlutamesta inngripid felst i kvdd um uppskiptingu fyrirtaekja (e. structural remedy), en
einnig eru heimildir til ad leggja sérstakar kvadir a fyrirteeki er varéa m.a. verdakvardanir (e.
behavioural remedy). Algengast er b6 ad kvedid sé 4 um vidurhlutaminni ihlutun en fyrrgreindar
tveer og luta peer adallega ad pvi ad auka upplysingagjof til neytenda og laekka skiptikostnad.
Pa hafa bresk samkeppnisyfirvold oft og tidum meelst til breytinga & légum, reglugerdum eda
stefnu stjérnvalda. Sému takmork eru pé & valdheimildum breskra samkeppnisyfirvalda og
peirra islensku ad pvi er pennan tilgreinda patt vardar, en pau geta ekki pvingad fram
breytingar & logum, reglugerdum eda stefnu stjomvalda.

Rétt er ad geta pess ad adeins tvaer markadsrannsoknir breskra samkeppnisyfirvalda hafa leitt
til pess ad 1698 var si kvod & fyrirteeki ad selja eignir, p.e akvednar rekstrareiningar. Annad
mali® vardadi verulegan skort & samkeppni & flugvallarmarkadi og sterka stédu British Airways
Airports (hér eftir nefnt ,BAA®). Var BAA gert ad selja flugvelli sina & Gatwick, Stansted og
annad hvort flugvéllinn i Edinborg eda flugvéllinn i Glasgow. Var um ad raeda kvadir um sélu
a premur af sj6é flugvdllum i eigu BAA. Toldu bresk samkeppnisyfirvéld ad med adgerdum
pessum yrdi verulega lidkad fyrir samkeppni til abata fyrir flugfélég og neytendur.! Hitt malié
varéadi samkeppni a markadi fyrir stlu & sementi. beirri rannsékn lauk me& kvod a
einokunaradila ad selja hluta eigna pannig ad skapa maetti samkeppni (nyr keppinautur btinn
til).

[ einni akvordun breskra samkeppnisyfirvalda hafa verid lagéar & kvadir tengdar
verdakvordunum (e. price control). | umraeddu mali var m.a. kvod 16gd & Yell, adila i
einokunarstodu sem rekur simaskra og gular sidur i Bretlandi, um hvernig verdum skyldi hattad
vid s6lu auglysinga i prentitgafu af gulum sidum (simaskra fyrir atvinnurekendur).

' BAA skaut akvoréun samkeppnisyfirvalda a8 pvi er akvedinn hluta akvéréunarinnar vardadi, m.a. pvingada solu
a Standsted flugvelli, til afryjunamefndar (Competition Appeal Tribunal) og afryjunardémstdls (Court of Appeal).
Akvoréun samkeppnisyfirvalda var stadfest & badum stigum og allir flugvellimnir prir hafa nti verig seldir.
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[ 68rum tilvikum en fyrrgreindum tveimur hafa adgerdir breskra yfirvalda veri® takmarkadri og
falid i sér minni ihlutun, svo sem ad meela fyrir um betri upplysingagjéf til neytenda. Ennfremur
hefur breska samkeppniseftirlitid i einhverjum tilvikum maelst til breytinga a I6gum og/eda
reglugerdum, likt og adur var vikié ad.

Af fyrrgreindu mé rada ad bresk samkeppnisyfirvold hafa stigid varlega til jardar pegar kemur
ad vidurhlutamiklum ihlutunum. Lengst hefur veri® gengié i ihiutun pegar um starfsemi
einokunaradila er ad reda, p.e. adila sem hefur 100% eda pvi sem naest 100%
markadshlutdeild.

| ljosi pess ad i frummatsskyrslu SE er komist ad beirri nidurstédu ad eignarhald tilgreindra
lifeyrissj6da geti haft skadleg ahrif & samkeppni & eldsneytismarkadinum, skal teki® fram ad i
markadsrannsoknum breskra samkeppnisyfirvalda hefur aldrei komié til &lita ad gera
hluthéfum ad selja eignarhlut f féldgum eda setja eignarhaldi peirra skordur med einhverjum
heetti.

M.
Erlend fraedi og fordeemi um minnihlutaeign og samkeppni

Pad er meginregla samkeppnisréttar ad fyrirteeki eiga ad taka sjalfstzedar dkvardanir um
markadsfeerslu sina og er almennt tali® ad pad hafi neikveed ahrif & samkeppni ef keppinautar
eru hadir hver 68rum. Af bessum sékum er talid mikilvaegt ad koma i veg fyrir ad keppinautar
eigi i 6edlilegum samskiptum sin & milli. Pad felur m.a. i sér brot & 10. gr. samkeppnislaga,
sem vikur ad oOlégmeetu samradi, ef keppinautar skiptast a upplysingum um vidkvaem
vidskiptaleg malefni. Slikt dregur dr sjalfsteedi peirra og hefur neikvaed ahrif 4 samkeppni, sem
leidir af sér neikvaed ahrif & vidskiptavini fyrirteekjanna og neytendur.

Minnihlutaeign fyrirtaekis i samkeppnisadila pess felur ekki sjalfkrafa i sér roskun &
samkeppni.? Slik minnihlutaeign getur pé undir vissum kringumstaedum raskad samkeppni ef
htin leidir til pess ad hluthafinn getur haft ahrif & samkeppni samkeppnisadila sins, m.a. med
pvi ad hamla samkeppni & peim moérkudum sem beir keppa 4. Almennt er ta.m. talid
varhugavert ef eignarhluturinn leiir til bess ad fyrirtaeki® feer fulltria i stjorn samkeppnisadila,
enda eru mikilveegar vidskiptalegar akvardanir teknar 4 peim vettvangi.

Pa getur verid ad minnihlutaeign i samkeppnisadila kunni undir vissum kringumstsedum ad
draga Ur samkeppni milli vikomandi fyrirtaekja. Getur petta gerst jafnvel p6tt minnihlutaeigandi
geti ekki haft nein ahrif & stjorn keppinautarins eda mikilveegar vidskiptalegar akvardanir
fyrirteekisins. Bent hefur verié & ad minnihlutaeign getur leitt til minni hvata fyrir fyrirtaekin til aé
keppa sin & milli bar sem med eignarhaldi fyrirteekis | keppinauti 68last pad hlutdeild hagnadi
fyrirteekisins. Getur pad leitt til bess ad hvatinn hja badum fyrirteekjum til ad keppa, leekka verd
og auka frambod minnkar.

bratt fyrir ad akvedin rok hnigi ad pvi ad minnihlutaeign i samkeppnisadila geti skapad akvedin
samkeppnisleg vandamal hefur framkvaemdastjérn Evrépusambandsins (hér eftir ,ESB*), sem
gegnir medal annars svipudu hlutverki innan ESB og SE gegnir hér & landi, bent 4 ad oOliklegt

2 Sja medal annars dém doémstols ESB (fyrrum European Court of Justice) i sameinudum mélum nr. 142 og
156/84.



sé ad hun hafi fullnaegjandi heimildir til ihlutunar vi slikar aésteedur. Telur framkvaemdastjérnin
t.d. éljést hvort minnihlutaeignarhald geti talist ,samningur® sem hefur pad a8 markmidi eda af
honum leidi ad samkeppni sé raskad i andstédu vid 101. gr. Sattmalans um starfshzetti
Evrépusambandsins (e. the Treaty on the Functioning of the European Union, hér eftir
»TFEUY), en umreett akveedi er sambeerilegt 10. gr. samkeppnislaga og leggur bann vié
samkeppnishamlandi samradi. P4 er ljést ad umraedd bannakvaedi samkeppnisréttarins taka
einungis til samninga og samstilitra adgerda sem pegar hafa att sér stad en akvaedinu er ekki
eetlad ad koma i veg fyrir mégulegt samrad. Kaup & minnihluta hiutafiar geta pvi ein og sér
ekki fali6 i sér samkeppnishamlandi samrad milli fyrirteekjanna, bétt pad geti aukid likurnar 4
pvi. Ennfremur telur framkvaemdastjornin aé han geti einungis i mjég préngum
undantekningartilvikum gripié inn i adsteedur sem pessar & grundvelli 102. gr. TFEU, en umraett
akveedi er sambeerilegt 11. gr. samkeppnislaga og leggur bann vid misnotkun fyrirteekis &
markadsradandi stodu pess.

Med visan til pessa telur framkvaemdastjornin ad edlilegt sé ad taka &4 samkeppnishamlandi
tengslum keppinauta & grundvelli samrunaregina samkeppnisréttarins. Samrunareglurnar eiga
hins vegar einungis vid begar fyrirteeki 68last yfirrad yfir 6&ru fyrirtaeki, en med hugtakinu yfirrad
er att vio pad pegar adila er gert kleift ad hafa ,afgerandi ahrif* 4 fyrirteski, sbr. 2. mgr. 17. gr.
samkeppnislaga. Minnihlutaeign i hlutafélagi felur almennt ekki i sér yfirrad f framangreindum
skilningi nema eitthvad meira komi til, eins og t.d. neitunarvald hluthafans i mikilveegum
vidskiptalegum akvordunum fyrirtaekisins.

Framkveemdastjérnin telur pvi ad akvedid lagalegt tdmartm sé til stadar i peim tilvikum pegar
fyrirtzeki eignast minnihluta i keppinauti, én pess ad um yfirad sé ad reeda. Hefur
framkveemdastjornin undanfarin misseri verid med samrunareglugerd ESB til endurskodunar
og hefur m.a. varpaé fram peim spurningum hvort taka eigi minnihlutaeign i keppinautum til
sérstakrar skodunar samkvaemt reglugerdinni.® Skiptar skodanir eru um pessar hugmyndir og
hafa sérfraedingar & svidi samkeppnisréttar m.a. bent & ad ekki verdi séd ad nokkurt tilefni sé
til pess ad adhafast vegna minnihlutaeignar nema fyrirtaeki eignist um og i kringum 25-30% af
hlutafé eda atkvaedisretti i keppinauti. A8 68rum kosti geti fyrirtaekid ekki haft ahrif a akvardanir
eda stefnumétun fyrirtaekisins og getur pvi ekki dregid Gr samkeppnislegu sjalfsteedi bess. |
pessu sambandi ma einnig nefna ad i byskalandi er ekki gripié til adgerda nema fyrirtaeki eigi
a.mk. 25% af hlutafé eda atkvaedisrétti i keppinauti.® | Bretlandi er jafnframt lagt til grundvallar
ad minnihlutaeign undir 15% hafi ekki neikveed ahrif nema um sé aé racda larétta (beina)
keppinauta eda adsteedur bendi til pess ad umreeddur hluthafi geti haft afgerandi ahrif a
stefnumétun fyrirtaekisins.® | Noregi hefur samkeppnislégunum nylega verid breytt 4 pann veg
ad samkeppnisyfirvold hafa ni sérstaka heimild til pess ad gripa til adgerda og 6gilda kaup
fyrirteekis & minnihluta hlutafjar i keppinauti. Ekki eru sett nein mérk i [dgunum um hversu stér
s& eignarhlutur parf ad vera en pad skilyréi er sett fyrir ihlutun ad kaupin purfa ad hafa i foér
med sér verulegar samkeppnishémiur i andstédu vié markmid laganna, sbr. 16. gr. a. norsku
samkeppnislaganna nr. 12/2004.

% Sja um petta vinnuskjal framkveemdastjérnarinnar um endurskodun & samrunareglugerd ESB (e. Commission
Staff Working Document towards more effective EU merger control).

* Sja umsogn pyskra samkeppnisyfirvalda vegna vinnuskjals framkvaemdastjérnarinnar, dags. 17. september
2013: http://ec.europa.eu/competition/consultations/2013_merger_control/bundeskartellamt_en.pdf

® 8j& umsogn breskra samkeppnisyfirvalda vegna vinnuskjals framkvaemdastjérarinnar, dags. 20. september
2013: http://ec.europa.eu/competition/consultations/2013_merger_control/oft_and_cc_en.pdf
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A8 pvi er nalgun framkvaemdastjérnar ESB vardar pa hefur han verid skyr ad pvi leyti ad adeins
skuli gripi® til ihlutunar pegar um er ad reeda veruleg tengsl i samkeppnislegum skilningi (e.
competitively significant link) & milli hluthafa og pess félags sem keypt er i. Til ad uppfylla
skilgreiningu pess ad fela i sér veruleg tengsl i samkeppnislegum skilningi purfa tvo skilyrdi ad
vera uppfylit:

e um er ad raeda yfirtoku a minnihluta hlutafjar i keppinauti eda 168rétt tengdu fyrirtaeki, p.e. pad
parf ad vera beint samkeppnislegt samband & milli kaupanda hiutafjar og bess félags sem keypt
eri; og

e tengsl i samkeppnislegum skilningi eru &litin veruleg ef hlutdeild hlutafjar er (1) um 20% eda (2)
yfir 5% og fyrir liggur til vidbotar ad adrir paettir veiti kaupandanum de facto neitunarvald vié
tilgreindar akvardanir hluthafa, stjérnarszeti eda adgang ad vidkveemum vidskiptaupplysingum
bess félags sem keypt er i.

Adeins ad fyrrgreindum skilyrdum uppfylltum, telur framkvaemdastjorn ESB likur & pvi ad
minnihluta hlutafjareign geti haft skadleg ahrif & samkeppni. Pa skal pess aukinheldur geti® ad
framkveemdastjorn ESB hefur sérstaklega aréttad ad reglunum sé zetlad ad na il
pydingarmikillar (e. strategic) yfirtoku atvinnufyrirtaekja & minnihluta hlutafjar i keppinauti, en
ekki fjarfestinga sj6da og banka, sem hafa ekki med héndum starfsemi sem tengist starfsemi
peirra fyrirtaekja sem pessir adilar fjarfesta i. Reglurnar eiga pvi ekki ad dempa eda takmarka
virkni hlutafjarmarkada.®

Iv.
Framkvaemd og sjonarmid samkeppnisyfirvalda hér a landi

Su meginregla hefur verid 16gd til grundvallar i samkeppnisrétti hér 4 landi ad skyra beri islensk
samkeppnislog med hlidsjén og til samreemis vid framkvaemd ESB. Er slikt edlilegt i ljosi pess
ad islensk samkeppnisldg byggja i grunninn a reglugeréum ESB nr. 1/2003 og 139/2004, en
samkveemt 3. gr. laga nr. 2/1993 um Evrépska efnahagssveaedid ber ad skyra innlend 16g til
samraemis vid EES-samninginn og pzer reglur sem 4 honum byggja. Med visan til pessa ma
feera sterk rok fyrir pvi ad innlend samkeppnisyfirvold geti ekki gripid til adgerda vegna
minnihlutaeignar fyrirtaekis i keppinauti nema jafna megi peirri hlutafjareign til samruna i
skilningi 17. gr. samkeppnislaga. Slik nidurstada veeri i samraemi vi® a8urnefnda tdlkun
framkveemdastjornar ESB 4 sambeerilegum akvaedum evrépskra samkeppnislaga.

pratt fyrir petta hefur SE tali6 sig geta gripid til abgerda gegn stjérnunar- og/eéa eignatengslum
sem raskad geta samkeppni. Telur SE ad slikt inngrip sé i samraemi vié pad hlutverk eftirlitsins
ad fylgjast med préun a samkeppnis- og viéskiptahattum 4 einstokum morkudum i islensku
vidskiptalifi og kanna stjérnunar- og eignatengsl & milli fyrirteekja, sbr. 8. gr. samkeppnislaga.
A grundvelli umraedds akveedis, auk 10. og 16. gr. laganna, hefur SE gert fyrirteeki ad selja
eignarhlut i keppinaut sinum. Med akvoérdun SE nr. 23/2008 komst eftirliti® t.d. ad beirri
nidurstédu ad Orkuveitu Reykjavikur bzeri ad selja eignarhlut i keppinaut sinum, Hitaveitu
Sudurnesja, nidur i 3%. Afryjunarnefnd samkeppnisméla stadfesti ad SE vaeri heimilt ad gripa
til pess hattar ihlutunar en komst hins vegar ad peirri nidurstédu ad Orkuveita Reykjavikur

® European Commission: Competition Policy Brief, Minority Power — EU Merger Control and the acquisition of
Minority Shareholdings, Issue 15, October 2014. bar segir ordrétt & bls. 5: By limiting jurisdiction to competitively
relevant transactions, the system will mainly target strategic acquisitions made by industrial investors. Thus, it will
normally not afect investments made by private equity investors or banks, whose business is generally not related
to that of the firms in which they invest, and should not hamper the liquidity of equity markets.*
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meetti halda eftir 10% eignarhlut, sbr. Urskurd &fryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr.
7/2008. | nylegri akvordun hefur SE jafnframt talié heimilt ad gripa til ihlutunar & grundvelli
samrunaakveeda samkeppnislaga vegna minnihlutaeignar fyrirteekis i keppinauti, sbr.
akvoréun SE nr. 7/2014, Kaup Bekei hf. & Bakkanum véruhoteli ehf, ELKO ehf., EXPO
Kdpavogi ehf., ISP & Islandi ehf., Kaupéasi ehf. og fasteignum i eigu Smaragards ehf. A6 badum
pessum akvoréunum er vikid f fyrirliggjandi frummatsskyrslu SE vegna eldsneytismarkadarins.

Framangreind framkvaemd er fremur fabrotin og er ekki haegt ad leggja til grundvallar neinn
almennan meelikvarda um pad hvenzer liklegt er ad minnihlutaeign i tveimur eda fleiri
keppinautum raski samkeppni med peim haetti ad innlend samkeppnisyfirvold telji rétt ad gripa
til adgerda. Verdur ad sjalfsdgdu ad taka tillit til adsteedna hverju sinni og geta margir pasttir
haft ahrif, t.d. hvort fakeppni sé 4 markadnum og hvort eignarhald keppinauta sé dreift eda 4
hondum farra adila.

A8 pvi er fyrrgreindan Urskurd afryjunarnefndar vardar skal hafa i huga ad um beint eignarhald
Orkuveitu Reykjavikur i keppinaut sinum var aé reeda, sampjoppun & markadi var verulega
mikil og i raun voru adeins tveir keppinautar til stadar, p.e. Orkuveita Reykjavikur og Hitaveita
Sudurnesja. P4 voru hluthafar fair  badum félégum. [ tilviki oliufélaganna er stadan hins vegar
ekki sambeerileg. Oliuféldgin sjélf eru ekki ad eignast eignarhluti i hverju 68ru heldur eru bad
minnihluta hluthafar (fagfjarfestar i pessu tilviki) sem eiga hlut i tveimur pessara félaga. ba eru
fleiri adilar til stadar &4 eldsneytismarkadi og samkeppni virkari en & orkumarkadi.

Ad pvi er akvordun SE nr. 7/2014 vardar, ma med sému rokum og reifud eru i minnisbladi
pessu, hafa efasemdir um baer forsendur akvérdunarinnar er lagu til grundvallar pvi ad
tilgreindur lifeyrissjédur minnkadi hlutafjareign sina i fyrirtaeki 4 matvérumarkadi.

[ frum matsskyrslu er stuttlega vikié ad mogulegu ahrifum eignarhalds lifeyrissjoda a samkeppni
(e. horizontal unilateral effects). SU umfi6llun felur hins vegar i sér verulega einfoldun og ef
beita a ipyngjandi ihlutun i eignarhluti hluthafa oliufélaganna, parf ad rannsaka til hlitar
moguleg ahrif hins meinta samkeppnishamlandi eignarhalds. bannig er st stadhaefing alfari®
orokstudd ad eignatengsl Skeljungs og N1 hafi pau ahrif ad meirihluti eigenda Skeljungs hafi
beinan hag af pvi ad fyrirtaekid keppi ekki jafn mikid vié N1 eins og adra keppinauta. betta er
raunar alls ekki gefid. | freedum samkeppnisréttar er talid ad ahrif eignatengsla geti verid med
peim heetti ad virkjadur er hvati fyrirteekis sem eignast hlut i keppinaut sinum til pess a8 haekka
verd (eda draga Ur samkeppni vid hlutadeigandi keppinaut). Vid pa adgerd er liklegt ad
fyriteekid tapi einhverjum vidskiptavinum, en & sama tima auki framlegd af peim
vidskiptavinum sem eftir eru. Sumir peirra vidskiptavina sem féru, kunna aé feera sig til
keppinautarins sem fyrra fyrirteekié & eignarhlut i. Tekjur bess keppinautar aukast pvi og
hagnadur hluthafa verdur meiri. bratt fyrir petta hefur verid bent & ad raunveruleikinn sé annar
og pvi fari fjarri ad ahrifin verdi eins og hér var lyst. Sem daemi ma nefna ad hlutadeigandi
keppinautur getur allt eins tekid pa akvérdun ad nyta auknar tekjur til ad auka geedi voru, auka
framleidslu eda fjarfesta i rekstrinum med 68rum haetti fremur en ad greida aré til hluthafa. |
sliku tilviki verdur samkeppni & milli pessara tveggja adila enn har&ari og fyrirteeki® sem
haekkadi verd stendur pa verr ad vigi. P& verdur ekki framhja pvi litid ad eldsneyti er einsleit
vara. Pad fyrirteeki sem heekkar verd hefur pvi enga tryggingu fyrir pvi ad vidskiptavinir fari vié
svo buid til pess fyrirteekis sem bpad fyrrgreinda & hlutdeild i. Meint &hrif og meintir augljosir
hvatar sem SE lysir i frummatsskyrslu eru pvi ekki til stadar.



V.
Eru fjarfestingar lifeyrissjoda liklegar til ad valda skadlegum ahrifum?

Likt og adur var viki6 ad er pad alyktun SE i frummatsskyrslu ad eign Gildis og LSR i Skeljungi
og N1 geti haft skadleg &hrif & samkeppni & eldsneytismarkadnum. A8 pvi virtu sem hér hefur
verid fjallad um, ma telja ljést ad pessi alyktun stjérnvaldsins byggir 4 veikum grundvelli. Verdur
petta nu skyrt nanar.

Ekki um hlutafjareign keppinauta ad raeda

[ fyrstu skal aréttad ad i llum tilvikum par sem samkeppnisyfirvold, hvort heldur hér 4 landi
eda erlendis, hafa gripid til ihlutunar vegna minnihluta hlutafjareignar, pa hefur verid um ad
reeda kaup fyrirtaekis & eignarhlut i keppinaut sinum. Pzer adstsedur sem reifadar eru |
frummatsskyrsiu SE eru ekki slikar heldur er um ad reeda fiarfestingar fagfjarfesta i tveimur
(eda fleiri) fyrirteekjum sem starfa & sému mérkudum. Adsteedur eru pvi ekki sambezerilegar. ba
verdur ekki hja pvi litid ad framkveemdastjérn ESB hefur sérstaklega aréttad ad fiarfestingar
fagfjarfesta, likt og sjéda og banka, sem ekki starfa & mérkudum sem eru tengdir fyrirtaekjum
sem fjarfest er |, leidi almennt ekki til peirra skadlegu ahrifa @ samkeppni sem adur var lyst.
Pegar af pessari asteedu einni ma telja ad hin meintu skadlegu ahrif af eignarhaldi lifeyrissjoda
a eldsneytismarkadi séu ekki til stadar.

Hiutdeild lifeyrissj6da er ekki veruleg

SE hefur visad til pess i akvordun ad eignarhlutur i keppinaut geti minnkad hvata fyrir fyrirtaeki
til bess aé keppa sin & milli par sem me8 eignarhaldi fyrirteekis © keppinauti 66list pad hlutdeild
i hagnadi fyrirteekisins, sbr. akvérdun SE nr. 7/2014. petta sjonarmid SE er einnig itrekad i
frummatsskyrslu stjérnvaldsins vegna eldsneytismarkadarins. | ljosi pessa og adurgreinds
fordeemis ad pvi er 10% eignarhlut i keppinaut vardar, er rétt ad huga betur ad pvi hvada
réttindi fylgja pvi ad vera hluthafi i hlutafélagi med 10% atkvaedisrétt & hluthafafundi a grundvelli
laga nr. 2/1995 um hlutafélog (hér eftir ,hfl.”).

Meginregla félagaréttar er st ad einfaldur meiri hiuti atkveeda raedur drslitum 4 hluthafafundi,
nema Odruvisi sé maelt fyrir i Iogum eda félagssampykktum, sbr. 92 gr. hfl. | [6gunum er b6
vida meelt fyrir um rétt sem minni hluti hluthafa hefur til pess ad hafa ahrif & akvardanatéku &
hluthafafundum, svokéllud minnihlutavernd. Samkvaemt I6gum nr. 2/1995 getur hluthafi sem
fer med 10% atkveedisrétt & hluthafafundi medal annars:

- Gert krofu til pess ad adalfundur taki akvérdun um aé dthluta sem ardi fijarhaed sem nemur allt
ad fjoréungi pess sem eftir stendur af arshagnadi, sbr. 2. mgr. 101. gr. hfl.

- Gert skadabotakrdfu vegna félagsins og i nafni pess & hendur stofnendum, stjérnendum o fl.,
sbr. 2. mgr. 135. gr. hfl.

- Oskad eftir aukafundi [ félaginu sem skal pa haldinn innan fiortan daga, sbr. 85. gr. hfl. (5%
hluthafa).

- Sambpykkt, ad fenginni tillégu hluthafa & adalfundi eda 68rum hiuthafafundi, ad fram fari

rannsokn a stofnun félags, tilgreindum atridum vardandi starfsemi pess eda akvednum pattum
békhalds eda arsreiknings, sbr. 1. mgr. 97. gr. hfl.
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- Hoféad mal vegna akvordunar hluthafafundar sem hefur verid tekin med olégmeetum heetti ea
brytur i baga vid 16g eda sampykktir félagsins, sbr. 96. gr. hfl.

- Komié i veg fyrir ad tekin verdi til endanlegrar Urlausnar & fundi mal sem ekki hafa verié greind
i dagskra adalfundar, sbr. 89. gr. hfl.

- Komid i veg fyrir ad gerdar verdi eftirfarandi breytingar a félagssampykktum: 1) ad skertur sé
réttur hluthafa til ardgreidsiu eda annarrar Gthlutunar Gr hendi félagsins, 68rum en hluthéfum til
hagsbota, 2) ad skuldbindingar hluthafa gagnvart félaginu séu auknar eda 3) heimild hluthafa til
medferdar a hlutum beirra takmarkadar eda hluthafi skyldadur til ad pola lausn & hlutum sinum
an pess ad um slit félagsins sé ad reeda, sbr. 1. mgr. 94. gr. hfl.

- Komid i veg fyrir ad sambykktum verdi breytt 4 pa leid ad skertur sé réttur hluthafa til arés eda
annarrar greiéslu af eignum félagsins, sbr. 2. mgr. 94. gr. hfl.

Hiuthafi sem fer med 10% atkvaedisrétt 4 hluthafafundi getur hins vegar ekki einn og dstuddur:

- Breytt sampykktum, en til pess parf sampykki 2/3 hluta greiddra atkveeda, svo og sampykki
hluthafa sem rada yfir minnst 2/3 hlutum pess hlutfiar sem farié er meé atkvaedi fyrir &
hluthafafundinum, sbr. 1. mgr. 93. gr. hfl.

- Tekid akvordun um breytingu a félagssampykktum sem skerdir rétt hluthafa til ards, sbr. 2. mgr.
94. gr. hfl., en til bess purfa hiuthafar sem rada yfir meira en 9/10 hluta hlutafjar ad gjalda henni
jakveedi.

- Kosid stjornarmenn, en vid Kjor stjérnar er meginreglan st aé beita skal meirihlutakosningu og
ma pa nota hvert atkvaedi jafnoft og beir menn eru margir sem kjosa skal, sbr. 5. og 6. mgr. 63.
gr. hfl.

- Krafist pess ad beitt verdi hlutfallskosningu vié kjor stiornarmanna félagsins, en til pess parf
hluthafa sem rada yfir minnst 1/5 hlutafjérins, sbr. 7. mgr. 63. gr. hfl. bess skal p6 getid ad i
félogum, par sem hluthafar eru 200 eda fleiri, geta hiuthafar sem rada yfir minnst 1/10 hlutafjar,
gert kréfu um hlutfalls- eda margfeldiskosningu.

Af framangreindu er ljost ad hluthafi sem fer med 10% atkvaedisrétt 4 hluthafafundi getur ekki
haft veruleg ahrif & peer akvardanir sem teknar eru & hluthafafundum. St minnihlutavernd sem
slikum hluthafa er veitt samkvaemt I6gum felur einkum i sér ad koma i veg fyrir einreedistilburdi
meirihluta hluthafa a hluthafafundum og hindra pad ad meirihlutinn og stjérnendur félagsins
geti valdid minnihlutanum og félaginu tjoni. Hiuthafi sem reedur yfir 10% hiutafjar a
hluthafafundi getur hins vegar almennt ekki, einn og dstuddur, komié ad stjérnarmanni i
félaginu, breytt sampykktum félagsins eda haft veruleg ahrif 4 stjérnun eda stefnumétun
félagsins.

A8 fyrrgreindu virtu er ljést ad enginn peirra hluthafa i N1 sem SE nefnir sérstaklega getur med
atkvaedisreétti sinum haft veruleg ahrif & stjornun eda stefnumétun pess félags. ba er ekki sidur
gagnrynivert ad i umfjollun SE sé fimm sjalfsteedum og 6tengdum fagfjarfestum i raun skeytt
saman og fjallad um samanlagda hlutafjareign peirra i Skeljungi og N1. Likt og SE er vafalaust
kunnugt um, pa er ekkert samstarf 4 medal pessara hluthafa um radstéfun atkvaedisréttar i
nefndum félogum. Pessu til vibbotar skal aukinheldur & pad bent ad pad hefur engin ahrif hvort
hluthafar séu steerstir, neest steerstir eda 4 medal 20 steerstu, svo deemi sé tekid. Audsynt er
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ad eignarhald nefndra tveggja oliufélaga er mjog dreift, sér i lagi N1, og pratt fyrir ad vera a
medal steerstu hluthafa pa er hlutdeild hvers hluthafa déveruleg. Ein og sér veitir hin engin pess
hattar ahrif sem geta pétt skadleg samkeppni & eldsneytismarkadi.

Engin de facto ahrif

Likt og &8ur var vikid a6 skortir verulega & rannsékn meintra ahrifa sem eignarhald lifeyrissjoda
hefur & samkeppni & eldsneytismarkadi. bekkt er ad i rannséknum erlendra samkeppnis-
yfirvalda pessu tengdar, pa sé m.a. talid rétt ad lita til I6ggjafar, t.a.m. hlutafélagaléggjafar og
l6ggjafar um fjarfestingar lifeyrissjoda, tengsla peirra adila sem taldir eru valda meintum
ahrifum, verdlagningar hlutadeigandi fyrirteekja & pvi timabili sem eignarhald hefur veri® med
meintum skadlegum heetti, samkeppni ad 68ru leyti & milli hlutadeigandi fyrirtzekja og patttoku
hluthafa & hluthafafundum, svo nokkrar pekktar rannsoknarathafnir séu nefndar. Engin slik
rannsokn hefur verid framkvaemd af halfu SE og ekkert stydur ad 6dru leyti dlyktanir um meint
skadleg ahrif eignarhalds lifeyrissjéda a eldsneytismarkadi.

Hvad sem fyrrgreindu lidur er ljést ad engin pess hattar akvaedi er ad finna i sampykktum N1
eda Skeljungs eda hluthafasamkomulagi sem veita hlutadeigandi lifeyrissjédum de facto ahrif
umfram atkvaedisrétt peirra. Er pvi sidargreinda skilyrdi pad sem framkvaemdastjorn ESB hefur
talio rétt ad taka mid af vid mat a ahrifum ekki uppfylit i pessu tilviki. Hin meintu skadlegu ahrif
eru pvi ekki til stadar.

Méguleg ahrif ihlutunar SE

Ekki verdur framhja pvi litid ad starfsemi og fiarfestingum lifeyrissjéda eru sett takmérk i légum
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Telji SE ad akvaedi
laganna leidi til skadlegra ahrifa & samkeppni, verdur ad telja rétt ad stjornvaldid meelist til pess
vid loggjafann ad hlutabeigandi akveedum nefndra laga verdi breytt. bratt fyrir vidurhlutamiklar
heimildir SE til ihlutunar, pa vikja nidurstédur markadsrannséknar ekki til hlidar settum
lagaakvaedum.

Til vidbotar fyrrgreindu ma telja verulega likur a pvi ad ef til ihlutunar keemi, med peim hastti ad
fiarfestingum lifeyrissjoda vaeru settar skordur umfram adurgreind sett l16g, pa vaeri slikt afar
liklegt til ad hafa skadleg ahrif. Ekki adeins veeri fjarfestingarahzetta lifeyrissjéda aukin med
takmorkun a fjarfestingu i hlutafé, heldur veeri pa jafnframt takmarkad adgengi
atvinnufyrirteekja ad fjarmagni i formi hlutafjarframlags fra lifeyrissjodum. bessu til vidbétar ma
eetla ad aukin heetta yrdi 8 blokkarmyndun i islensku vidskiptalifi ef lifeyrissjodir pyrftu i raun
ad velja a milli fjarfestinga i einstokum fyrirtaekjum & eldsneytismarkadi.

VI.
Nidurstada

Pott minnihlutaeign fyrirteekis i keppinauti geti valdid samkeppnisyfirvoldum &hyggjum er
lagagrundvdllurinn og rokstudningur i frummatsskyrsiu til studnings ihlutun vegna fjarfestinga
lifeyrissjoda veikur. Meginnidurstédur LEX i minnisbladi pessu ma draga saman med
eftirgreindum haetti:

- Fyrirmynd markadsrannsékna SE er sott erlendis fra, sér i lagi fra
samkeppnisyfirvéldum i Bretlandi. Af peim markadsrannséknum sem framkveaemdar
hafa verid par i landi hefur ihlutun verid beitt med afar varfaernum haetti. Aldrei hefur
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komid til ihlutunar af halfu breskra samkeppnisyfirvalda i minnihluta hlutafjareign
fagfjarfesta.

Framkveemdastjérn ESB telur ad akvedid lagalegt tomarim sé til stadar i beim tilvikum
pegar fyrirtaeki eignast minnihluta i keppinauti, an pess ad um yfirrdd sé ad raeda. Hefur
framkvaemdastjornin pvi ekki talid sig hafa lagaheimild til ad gripa til ihlutunar i slikum
tilvikum. Verdi gerd breyting a heimildum framkveemdastjoérnarinnar, pa hefur han talid
ad adeins skuli gripid til ihlutunar pegar um er ad raeda veruleg tengsl i samkeppnis-
legum skilningi @ milli hluthafa og pess félags sem keypt er i. Er par att vid yfirtoku
fyrirteekis @ minnihluta hlutafjar i keppinauti eda [68rétt tengdu fyrirtaeki. Sérstaklega
hefur verid aréttad ad fjarfestingar sj6da og banka, sem hafa ekki med hondum
starfsemi sem tengist starfsemi peirra fyrirtaekja sem pessir adilar fjarfesta i, skuli ekki
taldar skadlegar samkeppni i bessu samhengi.

Framkvaeemd samkeppnisyfirvalda hér a landi ad pvi er vardar ihlutun i minnihluta
hlutafjareign er fabrotin. Ekki verdur séd ad akvardanir SE nr. 23/2008 (sbr. einnig
urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 7/2008) og nr. 7/2014 geti talist
fordeemi ad pvi er fjarfestingar lifeyrissjéda i oliufélogum vardar.

Faerd hafa verid rok fyrir pvi ad fjarfestingar lifeyrissjoda i oliufélogum eru ekki til pess
fallnar ad hafa skadleg ahrif 8 samkeppni. Skal par adallega nefnt ad lifeyrissjodir starfa
ekki & mérkudum sem eru tengdir, hvort heldur larétt eda |6drétt, vid oliufélég. Pessir
adilar hafa pvi enga pa hvata sem atvinnufyrirtaeki geeti haft af fjarfestingu i keppinaut
sinum eda adila i 168réttum tengslum vid hlutadeigandi fyrirtaeki. ba hafa lifeyrissjodir
ekki veruleg eda afgerandi ahrif i gegnum hlutafjareign sina, hvorki beint né ébeint.
Pessu til vidbétar hefur | frummatsskyrslu SE ekki verid synt fram &, med vidhlitandi
rannsokn, ad hlutafjareign lifeyrissjoda i oliuféldogum sé til pess fallin ad hafa skadleg
ahrif a samkeppni.

Likur eru & pvi ad ef gripid yrdi til ihlutunar, pannig ad fjarfestingar lifeyrissjoda vaeru

takmarkadar, umfram fjarfestingarheimildir laga nr. 129/1997, geeti slik ihlutun baedi
aukid aheettu lifeyrissjoda og studlad ad blokkarmyndun i islensku vidskiptalifi.
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