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1. Inngangur

A undanférnum ménudum hafa stéru vidskiptabankarnir prir i vaxandi meeli teki®
yfir rekstur fyrirtaekja & ymsum svidum atvinnulifsins sem ekki geta stadid vid
skuldbindingar sinar og sja fram a rekstrarstédvun. bessi proun mun an efa halda
afram & naestu misserum og getur hdn haft veruleg ahrif & helstu
samkeppnismorkudum hér a landi.

Med pessum heetti eru bankarnir ad gseta hagsmuna sinna sem lanveitendur og
hamarka endurgreidslur peirra ldana sem fyrirtaekjunum hafa verid veitt. Um leid
eru bankarnir ordnir patttakendur i samkeppni a peim mérkudum sem vidkomandi
fyrirteeki starfa a. Inngrip banka med pessum haetti hafa pekkst lengi og eru
vidurkennd adferd fyrir fjarmalastofnanir til pess ad verja hagsmuni sina. bannig
er fjarmalastofnunum t.d. heimilt ad stunda timabundi® adra starfsemi en
fjarmalastarfsemi m.a. i peim tilgangi ad endurskipuleggja starfsemi vidskiptavina
sinna, sbr. 22. gr. laga nr. 161/2002. bad sem gerir hins vegar nuverandi
adgerdir banka sérstakar er hid mikla umfang bpeirra sem er afleiding af
efnahagshruninu.

Fjolmargir hafa gert athugasemdir vid og lyst yfir ahyggjum af pvi hvernig stadid
er ad pessum adgerdum bankanna gagnvart fyrirtaekjum. Kjarni pessara
athugasemda er ad bankarnir raski samkeppni med inngripum sinum og
akvérdunum. Ennfremur sé jafnreedi og gagnsezei i adgerdum bankanna ekki
tryggt. Eftirfarandi eru deemi um athugasemdir og alitaefni sem komid hafa fram i
opinberri umraedu og i dbendingum til Samkeppniseftirlitsins:

o Pad ad banki i eigu rikisins taki yfir fyrirtaeki leidi til pess ad hid
yfirtekna fyrirtaeki komist i markadsradandi stodu og yfirtakan raski pvi
samkeppni. Markadsradandi stada verdi til sokum pess forskots og styrks
sem vidkomandi fyrirtaeki 6dlist vid ad komast i eigu fjarsterks adila a
timum pegar adgangur ad fjarmagni er takmarkadur.

. Nidurfelling eda leekkun banka & skuldum yfirtekinna fyrirtaekja sé
samkeppnishamlandi gagnvart keppinautum sem ekki hafi fengid
samskonar fyrirgreidslu. betta sé baedi ésanngjarnt og erfitt fyrir fyrirtaeki
sem hafi synt rdddeild i rekstri og skuldsetningu.

o Fyrirteeki sem bankar hafi tekid yfir komist i pa stédu ad geta bodid
oedlilega lagt verd eda god kjor.
o Bankar beini vidskiptum yfirtekinna fyrirtaekja til dottur- eda

systurfyrirtaekja i eigu bankans. Med pessu maéti sé prengt ad keppinautum
a vidkomandi moérkudum.

o Ef keppinautar yfirtekna fyrirtaekisins eru vidskiptavinir bankans sé
haetta & pvi ad vidkvaemar vidskiptaupplysingar berist til stjérnenda
yfirtekna fyrirtaekisins.

. Skuldir eigenda sumra fyrirteekja séu laekkadar og peim eigendum
gefid feeri & ad halda fyrirtaekjum sinum en 6drum ekki.

Athugasemdir hafa m.a. verid settar fram med peim rékum ad staerstu bankarnir
brir séu i eigu rikisins og reknir af almannafé. Margar pessara athugasemda munu
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hins vegar einnig eiga vid pd krofuhafar bankanna muni ad einhverju leyti taka
vid eignarhaldi peirra, eins og radgert er. P4 mun breyting a eignarhaldi
bankanna ekki breyta pvi ad akvardanir peirra um framtid fyrirtaekja munu geta
haft miklar afleidingar fyrir samkeppni @ viokomandi morkudum.

Vid mat & pessum alitaefnum Ut fra sjdnarholi Samkeppniseftirlitsins ber i upphafi
almennt ad hafa i huga ad eftirlitid hefur fra pvi hrunid skall yfir tekid til skodunar
bydingu samkeppni & timum efnahagskreppu. I ndévember 2008 birti
Samkeppniseftirlitid skyrslu par sem komist var ad peirri meginnidurstédu ad
samkeppni og samkeppnisreglur veeru afar mikilveegar i efnahagskreppu.® Veeri
sérstaklega brynt i efnahagsprengingum ad vidhalda eins og unnt er virkri
samkeppni. Reynslan syndi ad:

e Adgerdir sem takmarka samkeppni framlengja um leid efnahagsérdugleika
0og vinna gegn bata.

e Adgerdir til pess ad efla samkeppni studla jafnframt ad hradari endurreisn
atvinnulifsins.

A peim tima sem lidinn er frd haustm&nudum 2008 hefur skapast um pad
alpjodleg samstada ad mjog mikilvaegt sé ad verja samkeppni & pessum timum
sOkum mikilvaegis hennar fyrir heilbrigt atvinnulif og velferd neytenda.zf pessu
ljosi er brynt aé adgerdir bankanna skadi ekki samkeppni a mikilvaegum
morkudum hér a landi og hindri pannig endurreisn islensks atvinnulifs. Er pvi ljést
ad vidfangsefni petta er afar mikilvaegt og getur haft veruleg ahrif & préun og
uppbyggingu islensks atvinnulifs.

I stefnumérkun sinni hefur Samkeppniseftirliti® horft til mikilvaegis adgerda
bankanna. bannig ma nefna ad eftirlitid gaf i november a sidasta ari at alit nr.
3/2008 Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirteekja &
samkeppnismorkudum par sem 10 kjarnareglum um samkeppni var beint til
rikisbankanna priggja. Pa hefur Samkeppniseftirlitid rannsakad samrunamal, par
sem bankarnir hafa tilkynnt um yfirtoku & ymsum atvinnufyrirtaekjum. Ennfremur
hefur eftirlitid® haft til athugunar ymsar kvartanir keppinauta um skerdingu
samkeppni sem  kvartendur telja ad fylgi patttoku bankanna &
samkeppnismorkudum. Auk pessa hafa ymsar dbendingar borist og eins og fyrr
sagdi hefur att sér stad talsverd opinber umraeda um pessi malefni.

Framangreind reynsla fra pvi ad alit nr. 3/2008 var gefid Ut og mikilvaegi pessa
malefnis leiddi til pess ad Samkeppniseftirlitid hof fyrr & pessu ari sérstaka vinnu
vid ad leggja mat & samkeppnisleg alitaefni sem tengjast m.a. laekkun & skuldum
i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagingu fyrirtaekja & krepputimum. Hefur

! Skyrsla nr. 2/2008 Oflug uppbygging — opnun markada

2 5ja skyrslu norraenna samkeppnisyfirvalda fré 10. september 2009 Competition Policy and Financial
Crisis — Lessons Learned and the Way Forward. Sja einnig skyrslu OECD, Competition and Financial
Markets, DAF/COMP (2009)11, raedu Christinu Varney, yfirmanns samkeppnisdeildar bandariska
domsmalaradneytisins, Vigorous Antitrust Enforcement in this Challenging Era, 12. mai 2009, redu
Neelie Kroes, yfirmanns samkeppnismala hja framkvaeemdastjéorn EB, Competition, the crisis and the
road to recovery, 30. mars 2009, raedu John Fingleton, forstjora breska samkeppnieftirlitsins,
Competition policy in troubled times, 20. jantar 2009.
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Samkeppniseftirlitid t.d. leitad rédgjafar hja hopi hagfraedinga vid Haskdla Islands
og Haskdlann i Reykjavik. Birting pessa umraeduskjals er lidur i peirri vinnu. Er
umraeduskjalinu zetlad ad leggja grunn ad frekari stefnumoérkun eftirlitsins ad
pessu leyti og moégulegum adgerdum ef tilefni pykir til pess.

I umraeduskjali pessu er fjallad8 um skuldavanda islenskra fyrirtaekja og
samkeppnisleg alitaefni tengd honum. Setur Samkeppniseftirlitid fram nokkur
kjarnasjénarmid sem pad telur ad hafa eigi ad leidarljési vid endurskipulagningu
atvinnufyrirtaekja. i beim sjonarmidum felast ennfremur frumvidhorf til ymissa
beirra athugasemda sem gerdar hafa verid vegna starfshatta bankanna. I skjalinu
er reynt ad draga leerddm af reynslu annarra rikja af apekkum alitaefnum.
Jafnframt er gefid yfirlit yfir pad hvernig framangreind patttaka bankanna a
samkeppnismoérkudum horfir vid samkeppnislégunum, hvernig rikisstyrkjareglur
tengjast vidfangsefninu og hvernig brugdist hefur verid vid malum ad pessu tagi
hingad til.

Umraeduskjalid er sent fjolmdérgum adilum til umsagnar, auk pess sem 6&llum
ahugasomum gefst kostur @ ad koma sjénarmidum & framfeeri. Er frestur til
athugasemda gefinn til 8. jandar nk. Mun eftirlitid i framhaldinu vinna ur
framkomnum athugasemdum, og m.a. midla peim til banka og stjérnvalda og
med pvi studla ad skyrri stefnumorkun vid endurreisn fyrirtaekja almenningi og
atvinnulifinu til hagsbéta. Umreeduskjalid kann ad leida til breytinga & aliti
Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framti®
fyrirtaekja & samkeppnismorkudum, og ad 6dru leyti hafa ahrif & beitingu
samkeppnislaga. Umsagnaradilar mega vanta pess ad umsagnir peirra verdi
birtar & heimasidu Samkeppniseftirlitsins, nema malefnaleg sjénarmid um trinad
komi fram.



2. Sjoénarmid sem 6skad er umsagnar um

I pessum kafla eru sett fram nokkur kjarnasjénarmid, i 17 télusettum lidum, sem
Samkeppniseftirlitid telur ad hafa eigi ad leidarljési vid endurskipulagningu
atvinnufyrirtaekja. Oskar Samkeppniseftirlitid eftir athugasemdum og umfjéllun
um pad frummat eftirlitsins sem felst i umraeddum sjénarmidum. I eftirfarandi
koflum skjalsins er nanar fjallad um pessi kjarnasjénarmid og paer forsendur sem
pbau byggja a.

Eins og rakid verdur nanar i eftirffarandi koflum hefur Samkeppniseftirlitid
skilgreindar heimildir samkvaemt samkeppnislégum til ad hafa bindandi afskipti af
fyrirteekjum, par meé talid bonkum. Umfjéllun um aherslur hér a eftir einskordast
ekki vid peer légbundnu heimildir, heldur tekur hdn einnig til hins almenna
hlutverks Samkeppniseftirlitsins ad vera malsvari samkeppni.

Arétta ber ad ekki er sjalfgefid ad Samkeppniseftirlitid hafi skv. gildandi l6gum
heimild til ad leysa ur 6llum peim mdgulegu samkeppnisvandamalum sem lyst er

hér a eftir.

Umreedd sjénarmid eiga flest vid 6had pvi hvort bankar peir sem koma ad
endurskipulagningu fyrirtaekja eru i rikiseigu, eigu kréfuhafa eda annarra.

Leitad er sjonarmida vid eftirfarandi frummat Samkeppniseftirlitsins:

2.1 Atridi sem tengjast forsendum endurskipulagningar skuldsettra fyrirteekja

1) Einungis 4 ad koma peim fyrirteekjum til adstodar, sem eiga sér edlilegar
rekstrarlegar forsendur en fordast ber ad endurreisa eda halda gangandi
6hagkveemum fyrirteekjum.

Morg fyrirtaeki eiga sér sem betur fer traustan rekstrarlegan grundvéll, en
eru i erfidleikum vegna skuldsetningar og breyttra forsendna i fjarmégnun,
jafnvel vegna skuldsetningar mdédur- eda eignarhaldsfélags. bad er ekki
neytendum til géds heldur er pad til tjéns fyrir samkeppnina ad slik fyrirtaeki
hverfi Ut af markadnum. Hins vegar eiga bankar ad fordast ad endurreisa
fyrirtaeki sem eiga sér ekki rekstrarlegan grundvoll. Sé pad gert er vandséd
ad akvardanir vidkomandi banka séu reistar & vidskiptalegum forsendum.
Um leid kann bankinn ad vera ad skada samkeppni & vidkomandi markadi,
med pvi ad halda lifi i 6hagkveemu fyrirtaeki sem a ekki rétt a sér.

2) Medal annars s6kum efnahagshrunsins og afleidinga pess eru morg islensk
fyrirtaeki afar skuldug. Hagfreedileg rok og reynsla annarra pjéda synir ad
naudsynlegt er ad bregdast hratt vido skuldavanda rekstrarhaefra fyrirteekja.
Pad er pvi neytendum og atvinnulifinu til hagsbéta ad bankar afskrifi eda
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minnki skuldir rekstrarhaefra fyrirteekja. Beiting samkeppnislaga a ekki ad
vinna gegn pessu.

Ef rekstrarhaefum fyrirtaekjum er haldid of skuldsettum getur pad dregid
verulega Ur efnahagsbata. Yfirskuldsett atvinnulif er ekki liklegt til ad studla
ad préttmikilli efnahagsstarfsemi. Fyrirtaeki a jadri gjaldprots verda
svifasein, dhaettufaelin og skapa minni verdmeeti.

Hinn svonefndi tyndi aratugur i Japan ma vera viti til varnadar en hann hofst
i kjolfar efnahagskreppu a 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 sékum pessa er
talad um tynda aratuginn. Eftir ad pessari stefnu var breytt og hafist var
handa vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja hofst efnahagsbati.

Hin fjarhagslega endurskipulagning parf ad vera raunveruleg, en byggd a
vidskiptalegum forsendum. Nidurfaersla skulda parf m.a. ad taka mid af
pessu. Fyrirteeki sem er skuldsett umfram greidslugetu eftir
endurskipulagningu mun ekki geta veitt keppinautum adhald né starfad med
skilvirkum heetti & viskomandi markaéi.

Radstafanirnar verda ad vera naegilega vidamiklar til pess ad fyrirtaekjum sé
gert kleift ad standa & eigin fétum an frekari adstodar og keppa med
edlilegum heetti & samkeppnismarkadi.

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

Bankar og adrir ldnardrottnar geta stadid frammi fyrir tveimur valkostum
vardandi fyrirteeki i skuldavanda. Annars vegar ad O6ska eftir
gjaldprotaskiptum og hins vegar ad gripa til endurskipulagningar, sem getur
falid8 i sér leekkun skulda og/eda lengingu ldna og hagraedingu hja
vidkomandi fyrirtaeki i pvi skyni ad tryggja aframhaldandi starfsemi pess.
Seinni kosturinn er yfirleitt valinn pegar talid er unnt ad selja fyrirtaekid
sidar og fa pannig meira upp i krofur en ella. Astaeda pessa er st ad virdi
fyrirtaekis sem einingar i rekstri getur veri® mun meira heldur en pad sem
faest fyrir samanlagdar eignir pess séu paer seldar sérstaklega. Undir
pessum kringumstaedum eru pad krofuhafar sem taka akvordun um pad
hvort og pa hvad mikid beri ad afskrifa af skuldum vidkomandi fyrirtaekis.
Nema gogn bendi til annars verdur ad gera rad fyrir ad einu hagsmunir
krofuhafa i pessu ferli séu folgnir i pvi ad gripa til radstafana sem a
endanum muni tryggja peim mestar endurheimtur krafna. Ef afskriftir af
skuldum rekstrarhaefra fyrirtaekja byggja & vidskiptalegum forsendum um



4)

5)

fz

edlilegan samkeppnisrekstur er almennt séd ekki unnt ad lita & peer sem
samkeppnishamlandi i skilningi samkeppnislaga. Mikil nidurfaersla skulda,
samfara of lagri ardsemiskréfu, getur hins vegar skapad samkeppnisleg
vandamal, sbr. nanar hér a eftir.

Ef rikisbanki laekkar skuldir éedlilega mikid getur verid um ad raeda
olégmeaeta rikisadstod skv. EES-samningnum, sbr. nanari umfjollun i 5. kafla.

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

Bonkum ber ad lita til pess adé fyrirtaeki sem fara i endurskipulagningu bera
ekki lengur greidslu afborgana og vaxta peirra lana sem hafa verid afskrifud.
bpegar lanum fyrirtaekja er breytt i eigid fé breytist greidslubyrdi
fyrirtaekjanna. Ekki parf lengur ad standa undir afborgunum peirra ldna og
vaxtabyrdin verdur dnnur. bad leidir til pess ad bankinn parf ad gera heerri
ardsemiskrofu til eigin fjar en nemur voxtum af [dnum. Fyrirteekjarekstur er
ahaetturekstur og sem slikur er gerd til hans haerri krafa um ardsemi en sem
nemur voxtum af ldnum. Naudsynlegt er ad bankar geri slika ardsemiskrofu
og bannig verdi geett fyllsta adhalds um ardsemi endurskipulagdra
fyrirtaekja i eigu bankanna. Ef slikum sjénarmidum er ekki fylgt eftir af fullri
festu er haett vid ad fyrirtaeki noti afléttingu skulda til séknar & markadi,
lekki verd meira en ella, gangi & edlilegan hagnad og reyni ad styrkja
markadsstédu & kostnad keppinauta. Bankar mega ekki freistast til ad
hamarka virdi fyrirtaekja Ut frd veentanlegri fakeppnisstédu og
fakeppnishagnadi sem er sottur med pvi ad vikja ardsemissjonarmidum
timabundi® til hliar med langtimamarkmi® um fakeppni ad leidarljési. I
pessu samhengi skiptir mali ad efnahagshrunid hefur leitt af sér auknar
adgangshindranir inn & markadi. Adgangur ad lansfé er erfidari og
adhaettufzelni og ovissa hefur ahrif. Af bpessu leidir ad heatta a
samkeppnishdmlum er meiri en ella.

Samkeppnislégin og framkveemd peirra & ekki ad vernda keppinauta heldur
eiga pau ad vernda samkeppni og hagsmuni vidskiptavina og almennings til
lengri tima. Draga parf Gr heettunni & pvi ad of mikil skuldsetning fyrirtaekja
sé sott i vasa neytenda i formi haerra verds. Taka ber pvi kvortunum eda
krofum fyrirteekja um jafnraedi eda edlileg samkeppnisskilyrdi i tengslum vid
fjarhagslega endurskipulagningu keppinauta peirra med fyrirvara.

Markmid samkeppnislaga er ad efla virka samkeppni i vidskiptum og par
med vinna ad hagkvaemri nytingu framleidslupatta pjodfélagsins. Logunum
er pvi atlad ad vernda neytendur i rimri merkingu pess ords. Um leid er
peim sem starfa & vidkomandi markadi buinn réttldtur starfsvettvangur.
Samkeppniseftirlitid verdur hins vegar ad geeta pess ad hafa hagsmuni
neytenda og samfélagsins af virkri samkeppni ad leidarljési vid framkveemd
samkeppnislaga, umfram sérhagsmuni tiltekinna fyrirtaekja. Pannig kunna
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einstok fyrirtaeki ad hafa hagsmuni af pvi ad Samkeppniseftirlitid beiti
samkeppnislogum pannig ad fyrirtaekin njoti verndar i samkeppninni. Slikt
er ekki tilgangur samkeppnislaga og samkeppniseftirlits.

Krafa fyrirteekis um t.d. ad skuldir keppinautar séu ekki laekkadar getur i
raun verid krafa um minni samkeppni, sem heféi m.a. i for med sér ad
neytendur greidi haerra verd en peir pyrftu ef meiri samkeppni nyti vid. f
sumum tilvikum kann vidkomandi fyrirtaeki par med ad hafa moguleika a pvi
ad lata neytendur m.a. greida fyrir eigin fjarfestingarmistok eda déhodflega
skuldsetningu. Vidkomandi fyrirtaeki veit ad ef skuldir keppinautarins leekka
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 soékum greidsluerfidleika, eru likur & pvi ad verulega dragi ur
samkeppni. Su skerta samkeppni eykur mdguleika vidkomandi fyrirteekis til
bess ad haekka verd. Ef fyrirtaekid er sjalft verulega skuldsett getur pad nytt
sér pessa stodu til pess ad lata vidskiptavini i raun greida nidur skuldir pess
og med pessu moti halda upphaflegir eigendur fyrirtaekinu med adstod
almennings. bad er ekki sist veruleg haetta & pessu ef viskomandi fyrirtaeki
er i markadsradandi stédu. Eins og adur var nefnt hefur hér einnig pydingu
ad efnahagshrunid hefur leitt af sér auknar adgangshindranir inn @ markad.

Vid endurskipulagningu er hins vegar naudsynlegt ad geett sé hoéfs og
varkarni pvi ef gengid er lengra en naudsynlega parf getur pad raskad
samkeppni. Miklar afskriftir, samfara of lagri ardsemiskrofu & hid
endurskipulagda fyrirtaeki, geta skapad samkeppnisleg vandamal, t.d. med
bvi ad skapa vidkomandi fyrirtaeki moguleika & mikilli sékn og oedlilegri
verdlagningu i pvi skyni ad auka markadshlutdeild samkeppni til skada.

Vid  afskriftir skulda verda bankar ad huga adé hagkvamustu
fjarmagnsskipan milli lana og eigin fjar i endurskipulégdum fyrirtaekjum.
Sokum hagsmuna banka sem krofuhafa verdur ad jata peim talsvert
svigrum ad pessu leyti. Hins vegar verdur pessi fjarmagnsskipan ad
grundvallast & peirri verdlagningu eda verdstefnu hins endurskipulagda
fyrirtaekis sem rikja mundi i heilbrigdu samkeppnisumhverfi.

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

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 aé gjaldprot fyrirtaekja, likt og innkoma nyrra fyrirtaekja, er
edlilegur hluti af markadshagkerfinu. Sanngirnisrok geta einnig verid fyrir
bvi ad eigendum sem skuldsettu fyrirtaeki sitt 6héflega sé ekki veitt faeri a
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pbvi halda fyrirteekinu med adstod banka, m.a. & grundvelli afskrifta a
skuldum. pa eru kostir folgnir i pvi ad feera hlutafé upphaflegra eigenda
nidur vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja. Vinnur petta gegn
tortryggni um ad verid sé hygla eigendum med éedlilegri nidurfzersiu skulda.

Pvi hefur verid haldid fram sem rokum 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. Adstaedur geti verid pannig ad skynsamlegt sé fyrir
banka sem stendur ad endurskipulagningu ad skapa hvata fyrir fyrri
eigendur til pess ad koma aftur ad 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 motad fyrirteekid og gegnt
lykilhlutverki vid uppbyggingu pess. Verdmaeti geta verid folgin i pvi ad
studla ad pvi ad frumkvodullinn hverfi ekki fra fyrirtaekinu, heldur szeti t.d.
nidurfaerslu hlutafjdr ad 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 & aé oll fyrirtaeki sitji vid sama bord i
pessu efni, ad breyttu breytanda.

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 fyrirteekja sem hafa samkeppni ad
leidarljosi. Hins vegar verdur ad jata bonkum talsvert svigram ad pessu leyti
par sem adsteedur skuldugra fyrirteekja (eda eigenda peirra) geta verid
mjog mismunandi. Akvardanir banka vid endurskipulagningu fyrirteekja og
rekstur peirra eiga umfram allt ad byggja a edlilegum vidskiptalegum
forsendum

Sokum hinna sérstoku adsteedna sem nd rikja er dabyrgd banka
(ldnastofnana) mikil og geta peir med adgerdum sinum haft veruleg ahrif a
bréun islensks atvinnulifs. Kallar petta & fagleg vinnubrégd 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 fyrirteekja &
samkeppnismorkudum er tekid fram ad tilmeelunum sem par eru sett fram
sé ekki atlad ad vikja til hlidar augljosum hagsmunum banka af pvi ad
hamarka verdmaeti, tryggja hagsmuni banka til lengri tima liti® og vinna
hratt. Telur Samkeppniseftirlitid ad petta sjonarmid hafi almenna skirskotun.
Pad er samfélaginu ekki til géds ef bankar eru kndnir til ad taka
oskynsamlegar akvardanir sem t.d. leida til pess ad peir tapi meira fé en ella.
Petta getur veikt bankana til frambudar sem aftur leidir til pess ad peir geta
sidur sinnt pvi mikilvaega hlutverki ad Utvega atvinnulifinu lansfé og adra
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fyrirgreidslu. Getur pad dregid verulega ur proétti efnahagslifsins og raskad
samkeppni. Einnig getur petta haft pau skadlegu ahrif ad éhagkveemum
fyrirtaekjum sé haldid i rekstri.

Vegna peirra adstaedna er nu rikja er hins vegar mikilveegt ad vid toku
akvardana um framtid fyrirtaekja sé hofd hlidsjon af peim mikilveegu
langtimahagsmunum almennings og vidskiptalifsins ad virk samkeppni geti
prifist @8 sem flestum moérkudum hér a landi. Ef til greina koma tvaer
vidskiptalega teekar leidir verdi su leid valin sem sé til hagsbota fyrir
samkeppni. Ad mati Samkeppniseftirlitsins geta hinir samkeppnislegu
hagsmunir og vidskiptalegir hagsmunir banka oft fari® saman. ba er rétt ad
hafa i huga ad vidskiptalegar akvardanir banka, eins og annarra fyrirtaekja,
um t.d. samruna fyrirteekja geta komid til skodunar hja
samkeppnisyfirvoldum.

Mikilvaegt er ad vidskiptabankarnir, hver um sig, medhondli sambeerileg
tilvik & sambaerilegan hatt. I pvi felst ad fyrirtaeki sem parfnast adstodar eda
endurskipulagningar sitji vid sama bord og 6nnur fyrirteeki hja vidkomandi
banka pegar leitad er leida til samninga. En fyrirtaekin purfa lika ad taka
afleidingum peirrar st6du sem pau eru komin i, sem m.a. felst i pvi ad
hlutafé kann ad verda skrifad nidur til tjéns fyrir eigendur fyrirtaekisins.

Fyrirteeki aettu samkvaemt framangreindu ad hafa jafnan rétt til ad fara i
gegnum endurskipulagningu en slik jafnraediskrafa getur ekki tekid til
nidurstédu endurskipulagningar par sem adstaedur fyrirtaekja hljota avallt ad
vera mjég mismunandi. Endurskipulagning eetti hins vegar ad vera
prautarlending, par sem eigendur fyrirtaekjanna eiga ad hafa hvata til aé
reyna fyrst allar adrar mogulegar leidir. Af bpessu leidir ad i
skuldanidurfellingu verdur ad felast triverdug hétun um eignatap peirra.

Atridi sem varda hattsemi endurskipulagdra fyrirtaekja i eigu banka a
samkeppnismarkadi

Fyrirteeki a ekki ad heetta ad keppa pegar banki tekur pad yfir, en geeta
verdur pess ad fyrirtaeki undir yfirradum banka fari ad samkeppnislégum.

Pad ad banki eignist fyrirtaeki 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 fyrirtaeki keppi ekki med virkum heetti a
vidkomandi markadi. Keppinautar yfirtekna fyrirtaekisins eiga enga krofu til
pbess ad su stadreynd, ein og sér, eigi ad leida til pess ad fyrirteekid eigi ad
veita minna samkeppnislegt adhald & markadnum. Ef fallist yréi a slikt geeti
verd haekkad, pjonusta versnad eda valkostum faekkad fyrir vidskiptavini a
markadnum. Pa ber ad hafa i huga ad til pess ad bankar hér & landi geti
veitt atvinnulifinu naudsynlega pjonustu purfa peir m.a. ad hafa edlilegan
ard af eignum sinum.
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Rika krofu verdur ad gera til pess ad fyrirtaeki i eigu banka fari i hvivetna ad
samkeppnislogum. bannig ber ad gaeta pess ad markadsradandi stada sé
ekki misnotud og bann vid samradi sé virt.

Bankar mega ekki freistast til ad hamarka virdi fyrirtaekja Ut fra veentanlegri
fakeppnisstodu og fékeppnishagnadi sem er sottur med pvi ad vikja
arésemissjonarmidum timabundid til hlidar med langtimamarkmid um
fakeppni ad leidarljosi.

Ef bankar gripa til pess rédds ad leggja yfirteknu fyrirtaeki til fé, umfram pad
sem naudsynlegt er til ad pad geti starfad med edlilegum heetti a
samkeppnismarkadi getur pad skapad samkeppnisleg vandamal. bad myndi
t.d. kalla & adgerdir samkeppnisyfirvalda ef banki myndi standa straum af
mikilli sékn og 6edlilegri verdlagningu vidkomandi fyrirtaekis i pvi skyni ad
auka markadshlutdeild og geta med peim haetti selt fyrirtaekid fyrir haerra
verd en ella. Mikilvaegt er ad hid yfirtekna fyrirtaeki starfi eins sjalfstaett og
unnt er og gerd sé edlileg ardsemiskrafa i rekstri pess.

Bankar sem 6dlast yfirrad yfir fyrirteeki verda ad fast vio freistnivanda peirra
sem starfa i fyrirteekinu. Vandinn felst i pvi ad starfsmenn og stjérnendur
hafa ekki sdomu hvata og adur til ad reka fyrirtaekid skynsamlega.

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
aheaettu sem hann tekur hegdar sér med 68rum haetti en sa sem veit ad
hann parf ad taka fullum afleidingum gjorda sinna. Fraeedimenn hafa haldié
pbvi fram ad hugarfar starfsmanna fyrirtaekja geti breyst pegar pau lenda i
eigu banka. Eftir pessa breytingu a eignarhaldi geti stjéornendur talid ad peir
hafi sbkum hins nyja bakhjarls aukid svigrium til patttoku i samkeppni og
ahzettu an pess ad vidskiptalegar forsendur liggi par til grundvallar. beir hafi
aukid svigrum til ymis konar athafna og ekki sé eins brynt ad reka fyrirtaekid
med skynsamlegum haetti. Bankar verda ad sporna gegn pessu, t.d. med pvi
ad setja skyrar ardsemiskrofur.

Sjénarmid sem rada mati & bvi hvort yfirtaka banka & fyrirteeki er
skadleg samkeppni.

Samruni sem felst i yfirtoku banka & skuldsettu fyrirteeki sesetir sOmu
rannsokn Samkeppniseftirlitsins og adrir samrunar. Engin rok eru fyrir
veegari beitingu samkeppnislaga ad pessu leyti.

Alpjédleg samstada hefur myndast um pad ad naudsynlegt sé ad beita
samkeppnisreglum af festu i efnahagskreppum pvi pad hradi bata. Leggja
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verdur pvi hefdbundid samkeppnislegt mat a framangreinda samruna. Engin
rok standa til pess ad reglunni um ad unnt sé ad heimila samruna vegna
bess ad fyrirtaeki sé a fallanda faeti (e. failing firm defence) eigi ad beita
med 68rum haetti en almennt hefur tidkast.

Ef banki (og fyrirteeki undir yfirrddum hans) og hid yfirtekna fyrirtaeki starfa
a Oskyldum morkudum hefur samruninn ad 6llu jofnu ekki skadleg ahrif &
samkeppni nema eitthvad sérstakt komi til.

Pegar fyrirtaeki sem starfa & éskyldum morkudum renna saman er slikur
samruni nefndur samsteypusamruni. Einkenni samruna af pessum toga er
ad engin fyrirliggjandi samkeppnisleg tengsl eru milli adila hans. Sékum
pbessa hafa samsteypusamrunar yfirleitt ekki samkeppnishamlandi ahrif ef
markadir peir sem um radir eru alls étengdir. betta myndi oftast pyda ad
taki banki yfir otengd fyrirtaeki leidir pad ekki til pess ad pad komist i
markadsradandi stédu.

Hins vegar eru adstaedur i islensku atvinnulifi dvenjulegar og ekki er unnt ad
Utiloka ad samsteypusamruni par sem fjarmalastofnun tekur yfir fyrirtaeki i
o0skyldum rekstri geti undir sérstokum kringumstaedum kallad a adgerdir
skv. samrunadkvadum samkeppnislaga. Geeti pad mogulega att sér stad
t.d. i tilvikum par sem hid yfirtekna fyrirtaeki var markadsradandi fyrir og
yfirtakan pyki pess edlis ad hin radandi stada styrkist umtalsvert.

Ef banki (og fyrirtaeki undir yfirradum hans) og hid yfirtekna fyrirtaeki starfa
a tengdum morkudum verdur ad tryggja ad samruninn raski ekki samkeppni

Ef stadan er su ad bankinn & fyrir fyrirteeki (eda hefur veruleg itok i
fyrirtaekjum) sem eru annadhvort keppinautar eda mikilvaegir vidskiptavinir
yfirtekna fyrirtaekisins verdur ad gaeta pess vandlega ad samruninn raski
ekki samkeppni. Ef yfirtekna fyrirtaekid og onnur fyrirtaeki i eigu bankans
eru keppinautar getur komid til égildingar samruna eda setningu skilyrda til
ad tryggja samkeppnislegt sjalfsteedi peirra. Geta skilyrdi komid til greina ef
unnt pykir med triverdugum haetti 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 dotturfélaga bankans og utiloki
par med keppinauta doétturfélagsins fra mikilveegum vidskiptum. Ef
keppinautur yfirtekna fyrirtaekisins er vidskiptavinur bankans verdur aéd
vinna gegn pvi ad vidkveemar vidskiptaupplysingar berist milli pessara
fyrirtaekja.
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Sjénarmid® sem eiga ad vera radandi vid solu endurskipulagdra
fyrirtaekja i eigu banka

Bankar eiga ad selja endurskipulogd fyrirteeki vid fyrstu hentugleika i
gagnseaeju ferli, eftir pvi sem kostur er. Skraning i kauphdll ad undangengnu
almennu Utbodi er afar gagnsee leid vid solu fyrirtaekja. HUN tryggir jafnreedi
medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut i fyrirteekjum i eigu bankanna.

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

Skraning i kaupholl ad undangengnu almennu Utbodi er afar gagnsae leid vid
solu fyrirtaekja. HUN tryggir jafnraedi medal adila sem kynnu ad vilja kaupa
hlut i fyrirteekjum 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 solu fyrirtaekja. Kaup lifeyrissjoda a
hlutum i fyrirtaekjum eru t.a.m. einfoldud med skraningu enda eru akvednar
takmarkanir a fjarfestingu lifeyrissjoda i oskradum hlutabréfum. ba er
patttaka almennra fjarfesta moguleg en légum samkvaemt njéta peir
mestrar verndar.

Skraning i kaupholl studlar ad dreifdara og gagnsaerra eignarhaldi en ella.
Dreift og gagnseett eignarhald dregur ur likum a éheppilegum tengslum milli
samkeppnisadila og studlar pannig ad pvi ad heilbrigd vidskiptaleg
sjénarmid styri akvordunartoku. Skrad félog veita markadnum einnig
margvislegar upplysingar t.a.m. er varda fjarhag, stefnumérkun og
stjornarhaetti. Skraningu fylgir pvi gagnsaei og hvati til vandadra
vidskiptahatta. HUn stydur pannig ad 6dru jofnu vid samkeppni.

Samruni sem felst i s6lu banka a skuldsettu fyrirteeki seetir somu rannsokn
Samkeppniseftirlitsins og adrir samrunar. Engin rok eru fyrir veegari beitingu
samkeppnislaga ad pessu leyti.

S6mu sjonarmid gilda hér og pegar banki tekur yfir fyrirtaeki, sbr. 1id 12 hér
ad framan. Metid verdur hvort samruninn raskar samkeppni og verdi pad
nidurstadan verdur heimildum samkeppnislaga beitt til ad afstyra
samkeppnishdmlum.
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Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um
framtid fyrirteekja & samkeppnismdrkudum, eetti ad eiga jafnt vid um banka
i rikiseigu og banka i eigu krofuhafa.

Alitid tekur samkvaemt efni sinu einungis til banka i rikiseigu. bad zetti hins
vegar einnig ad eiga vid um pa banka sem kroéfuhafar taka yfir, sbr. pau
4form sem nu eru uppi ad pvi er vardar Arion banka og Islandsbanka.

Samkeppnislégin veita nsega vernd ad pvi undanskildu ad pau skortir
heimildir til ad skipta upp fyrirtaeekjum.

I umraeduskjalinu er pvi lyst hvada leikreglur samkeppnisldgin setja i
tengslum vid endurskipulagningu fyrirtaekja. Jafnframt er pvi lyst hverjar
heimildir Samkeppniseftirlitsins til adgerda eru. Samkeppniseftirlitid telur ad
efnisreglur samkeppnislaga verndi samkeppni a fullnaegjandi hatt, en po
med einni undantekningu. Pannig telur Samkeppniseftirlitid brynt aé eftirliti
pbess verdi skapadur skyrari grundvollur med pvi ad setja i samkeppnislog
sérstakt dkvaedi um heimild til ad gripa til adgerda gegn adstaedum sem
hafa skadleg ahrif & samkeppni. Undir vissum kringumstaedum getur eina
leidin til pess ad tryggja fullnaegjandi samkeppni falist i pvi ad skipta upp
fyrirtaekjum sem bua vid yfirburdastédu & sinum markadi og skada med pvi
einu samkeppni & honum.
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3. Vandamal islenskra fyrirteekja og alitaefni tengd fjarhagslegri
endurskipulagningu
Hagsagan einkennist af hagsveiflum, timabilum par sem skiptast & uppsveiflur og
nidursveiflur. pratt fyrir ad efnahagsorduleikar séu langvinnir og virdist jafnvel
oyfirstiganlegir ma pd veenta pess ad a eftir kreppu komi hagvoxtur a ny.
Hagfraedingurinn John Maynard Keynes ordadi pad svo ad villandi veeri ad horfa
einungis til framtidar i yfirstandandi erfidleikum pvi ad ,til lengri tima litid erum
vid 6ll fallin fra."%. bessi ord Keynes visa til pess ad pratt fyrir ad horfur séu gddar
til langs tima litid, pa eru pad skammtimaadstaedur sem eru almenningi efstar i
huga & samdrattartimum.

Sé litid til framtidar eru efnahagslegar horfur & Islandi gédar. Landi® er rikt af
audlindum, pjodin er ung og vel menntud, i landinu eru ad ymsu leyti godir
innvidir, s.s. menntakerfi, heilbrigdiskerfi og lifeyriskerfi og svo meetti afram telja.
Med timanum ma veenta pess ad atvinnulifid taki vid sér & ny og pad skard sem
myndast vid gjaldprot fyrirtaekja fyllist af nyjum og jafnvel hagkvaemari
fyrirtaekjum. Til skemmri tima litid kann fyrirtaekjum & markadi ad feekka vegna
gjaldprota og almenningur getur ordid fyrir tjoni vegna hugsanlegrar aukinnar
fakeppni. Hagur neytenda felst i pvi ad pad taki atvinnulifid sem skemmstan tima
ad taka vid sér & ny eftir afall i efnahagslifinu. Abati neytenda er pannig
hamarkadur med skilvirku ferli endurbdta og uppbyggingar. Afar mikilvaegt er ad
reynt sé ad stytta pann tima sem pad tekur ad endurskipuleggja eda reisa vid
hagkvaem fyrirtaeki sem keppa sin &@ milli i framleidslu & voéru og pjonustu,
almenningi til hagsboéta.

Verdur i pessum kafla fjallad um alitaefni sem pessu tengjast.

3.1 Alvarlegur skuldavandi

A sidustu arum hafa adsteedur til fyrirteekjarekstrar & Islandi ad ymsu leyti veri®
dkjosanlegar. Or hakkun eignaverds, hlutabréfa- og fasteignaverds, var medal
beirra patta sem olli mikilli eftirspurn i hagkerfinu. Fyrirtaekjum o6x fiskur um
hrygg og teekifeeri skopudust fyrir nyja adila. betta breyttist nanast i einu vetfangi
er hrun hlutabréfa- og fasteignaverds, gengisfall kronunnar og bankahrun leiddu
til djuprar fjarmalakreppu. Ahrif frd fjarmalakreppunni hafa si®an smitast Gt i
efnahags- og atvinnulifid med aukinni greidslubyrdi og lausafjarerfidleikum. Morg
fyrirtaeki eiga i miklum erfidleikum og liklegt er ad nokkur fjoldi gjaldprota sé
framundan ad 6llu ébreyttu.

Islenska fjadrmalakreppan skall & med fullum punga haustid 2008 med hruni
priggja steerstu vidskiptabanka landsins, Glitnis, Landsbankans og Kauppings.
Raunar haféi erfidleika ordid vart fyrr enda atti hin alpjédlega fjarmalakreppa sér
langan addraganda sem m.a. birtist i 6rt haekkandi skuldsetningarhlutféllum.*

3 ,In the long run we are all dead“; Keynes, J.M. (1924). A Tract on Monetary Reform.

4 pessu er m.a. lyst i kaflanum Fjarmalaéafallid i riti Sedlabankans, Fjdmalastédugleiki 2009, ,pott
préun islenska fjarmaélakerfisins deildi ymsum einkennum alpjédlegrar préunar vard voxturinn og
aheettutakan yktari a4 Islandi en vidast hvar, sem leiddi til pess ad islensku bankarnir urdu einnig
berskjaldadri fyrir vedrabrigdum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum en margir erlendir keppinautar.
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Skarpt gengisfall krénunnar i mars 2008 hafdi mikil ahrif & skuldastodu fyrirtaekja,
jafnt fjarmalafyrirtaekja sem annarra, og var einn af undirliggjandi pattum i hruni
bankanna. Vaxandi vantri4 lesekkadi eignaverd, hlutabréfaverd féll og
fasteignamarkadurinn koélnadi hratt. Mikill ordleiki var & fjarmalamorkudum.
Rétgronar og storar erlendar fjarmalastofnanir 16gdust a hlidina og islensku
bankarnir ridudu til falls. pPann 6. oktédber 2008 voru sett neydarlég par sem
kvedid er &8 um ad ,vid sérstakar og mjog Ovenjulegar adstaedur a
fjarmalamarkadi er fjarméalarddoherra fyrir hond rikissjéds heimilt ad reida fram
fjarmagn til ad stofna nytt fjarmalafyrirteeki eda yfirtaka fjarmalafyrirtaeki eda
protabl pess i heild eda ad hluta®. Nokkrum dégum sidar eda pann 9. oktéber
hafdi rikid gripid inn i og yfirtekid rekstur hinna priggja adurnefndu banka.

Naudsynlegt var ad rikid brygdist vid med inngripum & fjarmalamarkadi. Islenskt
fjdrmalakerfi var rdid trausti, lanalinur brostnar og mikil og brad heetta var a
kerfishruni. Fyrir hagkerfi hverrar pjédar er fjarmalakerfi, sem midlar fjarmagni
fra sparifjareigendum til fjarfesta, dmissandi. Mikilveegi ofangreindra rikisadgerda
hlytur ad vera oumdeilt midad vid peer adstaedur sem blostu vid snemma i
oktober 2008, pd leidin sem farin var kunni ad vera umdeild. Fjarmalakerfid er
gangverk hagkerfisins og pvi naudsynlegt ad rikid komi til adstodar pegar horfst
er i augu vid hrun kerfisins. S6mu sjonarmid eiga ad jafnadi ekki vid um adstod
vid fyrirtaeki 8 6drum svidum.®

A hinu mikla hagvaxtarskeidi sidustu &ra voru sterk stada islensku krénunnar,
hair innlendir vextir og lagir vextir @ erlendum lanamoérkudum hvatning fyrir
islensk fyrirtaeki og einstaklinga ad taka erlend lan. Mikil skuldsetning og ad pvi er
virdist vanmat a gengisaheaettu hefur leitt til gjaldprots margra fyrirtaekja, sem
hugsanlega attu sér ekki rekstrargrundvéll i edlilegu arferdi. En vandamalid er
umfangsmeira en svo ad pad taki adeins til fyrirtaekja sem voru i reynd éardbaer
midad vid edlilegt arferdi. Fyrir utan pau fyrirtaeki sem na pegar hafa komist i prot
er talid ad a bilinu 33% til 60% fyrirtaekja utan fjarmalageirans séu nu taeknilega
gjaldprota, p.e. ad skuldir peirra séu meiri en eignir.6i riti Sedlabankans,
Fjarmalastdodugleiki 2009, er ad finna itarlega umfjollun um skuldavanda
fyrirtaekja.” bar kemur m.a. fram:

o Islensk fyrirtaeki eru mjog skuldsett i alpjédlegum samanburdi.

o Fjoldi fyrirteekja geeti lent i greidsluerfidleikum.

¢ Um 70% utlana til fyrirteekja og eignarhaldsfélaga eru gengisbundin lan en
hins vegar eru adeins 44% fyrirtaekja mesd slik lan.

islensku bankarnir héfdu nylega verid einkavaeddir. Eins og titt er um nyeinkavaedda banka hofu peir
mikla Utpenslu undir forystu nyrra eigenda. Eignarhaldid vard fljétlega tiltélulega sampjappad. Voxtur
efnahagsreiknings bankanna, baedi heima og erlendis, tengdist ad nokkru leyti umfangsmikilli
fjarfestingu innlendra fjarfesta erlendis, i sumum tilvikum & vegum fyrirteekja sem voru i nanum
tengslum vid eigendur bankanna. Gridarlega 6r voxtur innlendrar eftirspurnar ytti einnig undir voxt
peirra & innlendum markadi, auk pess sem adgerdir bankanna sjalfra attu patt i ad kynda undir
ofpenslu og eignabdlu. Ojafnvaegid i islenska pjédarbuskapnum, sem einnig birtist i gridarlegum
vidskiptahalla og heekkun eignaverds, grof undan trausti & bonkunum og veikti eignahlid efnahags
peirra.”

5 Sja t.d. skyrslu OECD, Competition and Financial Markets, DAF/COMP (2009)11

® Sja Gylfi Zoéga og J6n Danielsson, Hagkerfi bidur skipbrot, 9. febriar 2009 (adgengilegt &
www.hag.hi.is)

7 Midast st umfjollun vid upplysingar fra lanstofnunum um stédu Gt- og innldna i lok juni 2009.
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e Um fjordungur fyrirtaekja er med lan i vanskilum.
e Liklegt er ad toélur um vanskil vanmeti vandann par sem mikill hluti Gtlana
eru kalulan.

Segir Sedlabankinn ad pessi stada feli i sér aheaettu fyrir bankakerfid. Einnig er
bent &4 ad mikilvaegt sé ad unnid sé hratt ad endurskipulagingu skulda fyrirtaekja
til ad studla ad efnahagslegum framforum hér a landi.

Sokum pessa ma gera rad fyrir ad stor hluti fyrirtaekja i mérgum atvinnugreinum
standi hollum feeti. Svo getur farid ad fjoldagjaldprot eigi sér stad i einhverjum
atvinnugreinum og ad einhver fyrirtaeki komist i fakeppnis- eda einokunarstodu.
Mikilveegt er pvi ad taka vandamal sem pessi féstum tokum. Horfa aetti til reynslu
Sudur Koreu en fordast pezer adferdir sem beitt var i Japan og hoféu slaemar
afleidingar @ efnahagsbata, sbr. nanar hér a eftir.

bvi fer fjarri ad vandamal allra fyrirtaekja séu jafn oyfirstiganleg. bratt fyrir ad
skuldastada i kjolfar gengisfalls sé fyrirtaekjum pungur baggi, m.a. midad vid
gengi krénunnar ndna, munu morg fyrirteeki afram hafa rekstrargrundvoll til
lengri tima litid an mikillar afléttingar skulda.

Jafnvel pétt starfsemi fyrirtaekja standi undir skuldum til langs tima litid, likt og
reifad var hér ad framan, pa er ljost ad morg fyrirtaeki eru fjarmagnspurfi. begar
skuldabyrdi eykst likt og nu er raunin, er naudsynlegt ad rekstrarhaefum
fyrirtaekjum sé gert kleift ad afla fjarmagns. Erfidleikar af pessum toga eiga vid
um allmoérg fyrirtaeki, en einkum litil og medalstoér fyrirtaeki, par sem pau eiga alla
jafna i meiri erfidleikum ad fjarmagna sig en steerri fyrirtaeki.®

Tveer leidir eru fyrirteekjum mogulegar til pess ad afla sér lausafjar. Annars vegar
verda fyrirtaeki sér (ti um lausafé med lantékum en hins vegar med pvi ad skapa
lausafé innan fyrirtaekjanna. Lantaka kann ad reynast fyrirtaekjum erfid par sem
lansfé er af skornum skammti, sparifjareigendur halda ad sér hondum og midlun
fjdrmagns innan bankakerfisins hefur verid 6pjal eftir hrunid. Endurskipulagning
islenska bankakerfisins er pvi afar mikilveegt verkefni og hefur mikil ahrif & pad
hversu vel atvinnulifinu gengur ad komast a réttan kjol.

Vegna peirrar ad morgu leyti skékku myndar sem boékhald fyrirtaekja gefur um
pessar mundir er liklegt ad fyrirtaeki horfi nd frekar a hreint flaedi fjarmagns
(sjédstreymi), innfleedi umfram Utflaedi, en & efnahagslega nidurstodu. Utflaedi
fjdrmagns er af prennum toga. i fyrsta lagi vegna greidslu rekstrarkostnadar, i
0dru lagi vegna afborgana af lanum, p.e. vegna fjarmoégnunar og i pridja lagi
vegna fjarfestinga.

Fyrsta verkefni stjérnvalda eftir hrun fjarmalakerfisins félst i pvi ad stofna nyja
banka & grunni peirra gémlu med pvi m.a. ad leggja peim til nytt eigid fé. Auk
bess voru innlendar innldnaskuldbindingar bankanna sem féru i prot og utlan
beirra faerd til nyju bankanna. Allt petta ar hefur farid fram umfangsmikil og flékin

8 Sja t.d. Competition Commission. Competition Policy in Recession and Financial Crisis, 30. mars
20009.
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fjarmalaleg endurskipulagning & vidskiptabénkunum og fleiri fjarmalafyrirtaekjum.
Hun hefur ekki sist lotid ad pvi ad meta og semja um raunverulegt virdi peirra
Utldna sem bankarnir hafa tekid yfir. I pvi samhengi hefur greidslugeta
skuldunauta og tryggingar fyrir [anum sem peir skulda veri®d metin. Verdur pad
mat i reynd su forsenda sem bankarnir purfa ad byggja & pegar peir taka
akvardanir tengdar fjarhagsstédu og greidsluvanda einstaklinga og fyrirtaekja.

Eins og rakid er hér ad framan eru vandamal tengd fjarmalakreppunni margvisleg
og misjafnlega alvarleg. Unnt er ad draga ur erfidleikum sumra fyrirtaekja med pvi
ad hagraeda i rekstri og beita adhaldi i utgjoldum. Fjolmorg fyrirtaeki eiga hins
vegar vid ramman reip ad draga. bjédhagslegar adstaedur valda pvi ad pad eru
ekki adeins fyrirtaeki sem toku mikla aheaettu og foru dvarlega i uppsveiflu sidustu
ara sem berjast nu i békkum, heldur einnig fyrirtaeki sem i raun eru hagkveemt
rekin. Fari gjaldprotahrina af stad geeti hin raskad rekstrarstédu fyrirtaekja sem
ella geetu lifad af. b4 ber ad hafa i huga ad dliklegt er ad fyrirteeki sem eru
ohoflega skuldsett taki patt i eda studli ad prottmiklu atvinnulifi. Fyrirtaeki sem
ramba & barmi gjaldprots eru ekki likleg til kraftmikillar starfsemi a markadi
heldur ma veenta pess ad pau séu svifasein i akvardanatoku og dhaettufaelin. bpau
eru t.a.m. olikleg til 6flugrar verdmatamyndunar og nysképunar a markadi. pa
ma buast vid ad verr gangi ad skapa aukna atvinnu vid slikar adstaedur.’

Ljést er ad nuverandi adsteedur krefjast adgerda til ad tryggja ad rekstrarhazef og
hagkvaem fyrirtaeki geti prifist hér & landi. Odruvisi er efnahagslegri velferd til
framtidar dgnad.

3.2 Um eaeviskeid fyrirtaekja

I edlilegu samkeppnisumhverfi eiga 6ll fyrirtaeki sitt seviskei® - fra vexti til
hnignunar. Fyrirtaeki keppast um vidskipti & markadi. begar vel darar vaxa
fyrirteeki og teekifeeri myndast til ad stofna Onnur, en & samdrattarskeidum
hrékklast einhver fyrirtaeki af markadnum en 6drum naegir ad draga saman seglin.

A uppgangstimum eykst eftirspurn, fyrirtaeki vaxa og saekja a nyja markadi par
sem pau leitast vid ad lada ad nyja vidskiptavini i samkeppni vid keppinauta sina
a markadnum. bau fyrirteeki sem fjarfesta skynsamlega og stunda hagkveema
framleidslu og vidskipti f4 hagna® af starfsemi sinni. A sama tima skapast
adsteedur fyrir ny fyrirtaeki ad rydja sér til rims og keppa vid pau sem fyrir eru a
markadnum. bPegar samdrattur verdur i efnahagslifinu og eftirspurn minnkar purfa
fyrirteeki ad hagraeda i rekstri til pess ad styrkja stodu sina. Fyrirtaeki sem
framleida vorur & kostnadarsaman hatt geta ekki bodid samkeppnishaft verd og
neydast pvi til ad hverfa af markadnum. Brotthvarf fyrirtaekja af markadi er i raun
jafn mikilveegt og innkoma nyrra fyrirtaekja. Samkeppnisumhverfi par sem
haefustu fyrirtaekin lifa af eykur velferd almennings og studlar aé efnahagsbata.
bPegar 6hagkveem fyrirteeki hverfa af markadi skapast rymi fyrir ny fyrirtaeki ad
koma inn & hann og hefja hagkvaeman rekstur og skila pannig hagkerfinu i heild
aukinni framleidni. bannig getur aukin framleidni verid ein af jakvaedum

°B. Greenwald og J. Stiglitz, Financial market, imperfections and business cycles, Quarterly Journal of
Economics 108 (1993).
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afleidingum efnahagskreppu. bréoun markadarins med pessum heetti hamarkar
hagraenan abata fyrirtaekja og neytenda.

Nefna ma i pessu samhengi ad hagfraedingurinn Joseph Schumpeter fjalladi i
rannséknum sinum um svokallada skapandi eydileggingu (e. creative
destruction).!® Hugmynd Schumpeters var st ad efnahagslegar framfarir eigi sér
stad med peim haetti ad pegar betri vorur eda pjonusta komi inn @ markad rydji
paer lakari vbrum og pjoénustu Ur vegi og & sama hatt komi betri fyrirtaeki inn a
markad og rydji hinum lakari Ur vegi. Samhlida pvi ad hinir haefari komi inn a
markadinn, purfi hinir lakari ad hverfa & braut. Med pessu visar Schumpeter til
peirrar auknu framleidni sem ny fyrirtaeki hafa | for med sér pegar pau koma med
nyjar hugmyndir og taekni sem eykur hagkvaemni i framleidslu og skapar
fyrirtaekjum moguleika til ad vinna sér sess a markadi. Fyrirtaeki sem ekki geta
adlagad sig ad proadri markadi munu purfa fra ad hverfa. bessi préun leidir pvi til
aukinnar framleidni pegar éhagkveemum fyrirtaekjum er skipt ut fyrir hagkveemari
fyrirtaeki. Sidari rannséknir renna stodum undir pessa klassisku kenningu
Schumpeters. Hagfraedingarnir Barnes og Haskel telja ad 30-50% af
framleidnivexti i Bretlandi og Bandarikjunum megi rekja til innkomu nyrra
fyrirtaekja & markad og brotthvarfs fyrirtaekja af markadi. ' Nidurstédur
rannsékna Asplund og Nocke (2006) syna ad slik fyrirtaekjavelta er meiri, og
hagkvaemni i rekstri peirra fyrirteekja sem eru @ markadnum er meiri, vid virka
samkeppni en an hennar.'?

Hagfraedingurinn Kenneth Arrow, sem fékk ndbelsverdlaun i hagfraedi arid 1972
asamt 68rum hagfraedingi, John R. Hicks, hefur einnig fjallad um samkeppni og
aeviskeid fyrirtaekja en p6 med 68rum haetti en Schumpeter.!® Kenningar Arrows
um petta efni fela i sér pa meginhugmynd ad med aukinni samkeppni aukist
hvatar til nyskdpunar. Samkeppni studli ad nysképun & markadi 8 medan einokun
og fakeppni hafi neikveed ahrif. Fyrirtaeki i samkeppni hafi hvata til ad fjarfesta i
rannsoknum og proun. Ef pad skili sér i minni kostnadi, beettri framleidslutaekni
eda nyrri voru styrki pad samkeppnisstodu fyrirtaekisins, sem hafi pvi allt ad
vinna.'* Nysképun af framangreindum toga skili einokunarfyrirtaeki, edli malsins
samkvaeemt, ekki aukinni markadshlutdeild og pvi séu hagreenir hvatar ekki til
stadar hja pvi. Samkeppni hvetji pvi fyrirteeki til ad stunda rannséknir og préun
sem leidi til meiri hagkveemni & markadnum par sem 6hagkvaemari fyrirtaeki verdi
undir i hardri samkeppni. Hagfreedingurinn Baker varpar frekara |josi & pessar

10 5334 rit Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, 1942. Taka ber fram ad kenningar pessar
voru ekki settar fram i samhengi vid efnahagsaféll eins og pau sem dunid hafa yfir & Islandi.

1 Barnes and Haskel: Productivity in the 1900s Sja einnig rannsékn Scarpetta, S., Hemmings,P.,
Tressel,T. og Woo J., The role of policy and institutions for productivity and firm dynamics: Evidence
from micro and industry data. OECD Economics Working Paper no. 239 (2002): bar eru skodud 6
OECD 16nd yfir 13 ara timabil. Nidurstadan er su ad fyrirtaekjavelta & markadi Gtskyrir um 10-40% af
framleidnivexti i framleidslufyrirtaekjum.

12 Asplund, Marcus og Volker Nocke: Firm Turnover in Imperfectly Competitive Markets. Review of
Economic Studies, Vol 73. No. 2. bls. 295 - 327. April 2006.

13 Kenneth 1. Arrow, Economic Welfare and the Allocation of Resources for Invention, THE RATE AND
DIRECTION OF ECONOMIC ACTIVITIES: ECONOMIC AND SOCIAL FACTORS 609 (Richard Nelson, ed.
1962).

4 Af pessari dstaedu hafa rannséknir bent til pess ad sambandi nyskdpunar og samkeppni megi lysa
med ofugri u-légun. Fyrirtaeki stunda nysképun til pess ad koma sér undan samkeppni og styrka stédu
sina @ markadnum. Eftir pvi sem ad markadshlutdeild fyrirtaekis verdur meiri eda samkeppni verdur
minni & markadnum, peim mun minni hvati er fyrir fyrirtaeki til nysképunar. Sja nidurstédur Aghion, P.,
Bloom, N. Blundell, R. Griffith, R. og Howitt, P. (2005).

20



fz

hugmyndir Arrows. ° Nidurstédur hans syna ad samkeppni i krafti
samkeppnisreglna studli ad aukinni nyskodpun. Vid virka samkeppni sé pad geta
fyrirteekja i rannsoknar- og préunarstarfi sem leidi til aukinnar hagkvamni sem
geri peim kleift ad halda velli og vaxa & kostnad bpeirra fyrirtaekja sem eru
ohagkvaemari i rekstri.

Hvada sjonarmid er mikilvaegt ad samkeppnisyfirvold hafi ad leidarljosi og haldi a
lofti pegar fjallad er um erfidleika fyrirtaekja & samdrattarskeidum og vidbrogd vid
beim? bad getur verid erfitt fyrir fyrirtaeki ad purfa ad keppa vid onnur fyrirtaeki a
virkum samkeppnismarkadi, ekki sist pegar hart er i ari. I uppsveiflu verda til
fyrirtaeki sem ekki eiga Oll rétt & sér fra hagreenu sjénarmidi midad vid venjulegt
arferdi. Mikilveegt er pvi pegar ad prengir ad pau fyrirtaeki haldi velli sem
hagkveemari eru i rekstri par sem pau bjéda laegra verd, hafa minni kostnad og
meiri framleidni en pau o6hagkvaemari. M.6.0. er mikilvaegt ad vernda ekki
ohagkvaem fyrirteeki par sem ekki ma gera sér raunhaefar vaentingar um
framtidarverdmaetasképun peirra. Framleidnivoxtur og hagkvaeemni markada eru
undir sliku ferli komin. Missi stjornvold sjénar & pvi hversu mikilvaegt petta er og
taki skammtimahagsmuni fram fyrir langtimahagsmuni kann pad ad verda til pess
ad lengja efnahagskreppur.

3.3 Leerdomur fra Japan og Sudur Kéreu

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er gagnlegt ad hafa i huga reynslu fra Japan og
Sudur Koreu pegar metid er hvernig taka beri & skuldavanda fyrirtaekja i kjolfar
efnahagskreppu og pydingu samkeppnissjonarmida i pvi sambandi.

3.3.1 Tyndi aratugurinn i Japan

Eftir mikinn efnahagslegan uppgang i Japan a timabilinu 1955 til 1990 hofst
stédnunarskeid i pessu mikla idnveldi.'® Vegna hinnar miklu stédnunar hefur
tiundi aratugur 20. aldar verid kalladur glatadi eda tyndi aratugurinn (j.
Ushinawareta Jinen). Undanfari pess stddnunar- og krepputimabils var gridarleg
hakkun eignaverds & niunda aratughnum med verdhakkunum 4
hlutabréfamérkudum, fasteignamérkudum og & jardnaedi.!” bannig var Nikkei 225
hlutabréfavisitalan i 6.000 stigum & arinu 1980 en hakkadi jafnt og pétt og var
naestum komin i 40.000 stig i arslok 1989, pegar hruni® héfst. A fyrstu niu
manudum arsins 1990 sprakk pessi béla og fyrirteekin sem mynda Nikkei 225
visitéluna leekkudu um naestum 50% i verdi.® Japanski hlutabréfamarkadurinn
hefur ekki enn komist naerri pvi ad na fyrri haedum og til samanburdar ma lita til
bess ad pann 20. névember 2009 st6d Nikkei visitalan i taepum 9.500 stigum.®

5 Baker, Jonathan B.: Beyond Schumpeter vs. Arrow: How Antitrust Fosters Innovation. American
Antitrust Institute Working Paper No. 07-04. Febrdar 2007.

1¢ Hagvéxtur i Japan var ad medaltali 6,5% & ari & timabilinu 1955 til 1990 og & pessum tima komst
Japan i sama flokk og idnveedd vestraen 16nd. A pessum tima jokst hlutdeild Japana i voruutflutningi &
heimsvisu mjog, ur 2,9% arid 1960, upp i 6,1% arid 1970, 8,2 arid 1980 og nadi hamarki i 9,8% arid
1990. Sja nanar: Porter, Michael E. og Mariko Sakakibara. Competition in Japan. The Journal of
Economic Perspectives, 2004. Vol. 18. No. 1. bls. 27-28.

7 U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan‘s Lost Decade. Desember
2008.

8 Hoshi, Takeo og Anil K Kashap. Japan's Financial Crisis and Economic Stagnation. The Journal of
Economic Perspectives, 2004. Vol. 18. No. 1.

19 Sja: http://www.nni.nikkei.co.jp/e/cf/fr/market/nikkeiindex.cfm
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Ahrif pess ad verdbdlan sprakk, p.e. ahrif hruns & hlutabréfa- og
fasteignamorkudum, reyndust japanska bankakerfinu pungbaer. Vanskil lana
jukust gridarlega, baedi hja fjarmalafyrirtaekjum og 6d8rum, auk pess sem verdfall
eigna ryrdi ved banka og lanastofnana. f pessu sambandi hefur pad verulega
pbydingu ad lan banka til atvinnurekstrar voru ad miklu leyti tryggd med
fasteignavedum.? Verdfall fasteigna hafdi pvi mikil ahrif & japanska bankakerfid,
sem skyndilega haféi mun lakari tryggingar fyrir lanum sinum en adur. Skipti hér
einnig miklu ad japanskir bankar hoféu verid afar évarkarir i lanveitingum sinum
og lanad mikid fé sem byggdist & peirri forsendu ad verd fasteigna myndi halda
4fram ad haekka.?! I framhaldinu &tti sér stad langt stodnunarskeid i japdnsku
efnahagslifi sem einkenndist af stédugu verdlagi (en a timabili var verdhjodnun)
en saralitlum hagvexti pratt fyrir ymsar adgerdir stjérnvalda til ad reyna ad orva
hagkerfid.

Asteeda pbess hve stédnunarskeidid var langt hefur verid rakin til margvislegra
mistaka japanskra stjérnvalda. I fyrstu ma segja a® japonsk stjornvéld hafi neitad
ad vidurkenna vandann og ekki adhafst neitt.?? Sidan hafi parlend stjérnvéld gert
misték i peninga- og fjarmalastefnu sinni. #* Einnig hefur stefna japanskra
stjornvalda sem fél i sér umburdarlyndi vid adgerdir banka gagnvart skuldugum
fyrirteekjum sem gilti einkum & fyrri hluta glatada aratugsins, verid talin hafa
reynst afdrifarik i pessu sambandi. bessa stefnu umburdarlyndis meaetti einnig
kenna vid stefnu um verndun illa staddra fyrirtaekja. Bankar lokudu ekki &
fyrirtaeki med lan i vanskilum eda gripu til naudsynlegrar endurskipulagningar
heldur var lanstimi framlengdur og fyrirgreidslur auknar. M.6.0. var stefnan su ad
poétt fyrirtaekin gaetu ekki greitt af lanum sinum og veeru i reynd o6gjaldfaer, voru
lanin ekki afskrifud og fyrirtaekin ekki endurskipulégd eda gerd gjaldprota. bau
fyrirteeki sem svo var astatt um hafa verid kollud ,uppvakningar® (e. zombie
firms). betta heiti hafa fyrirtaekin fengid til ad lysa peirri stadreynd ad pau voru
ekki adeins afar skuldum hladin heldur einnig éskilvirk og dhagkveem (sem m.a.
gat stafad af ohodflegri skuldsetningu).?* Asteeda pess ad bankar toku ekki &
pessum alvarlega skuldavanda fyrirtaekja heldur héldu pessum uppvakningum i
rekstri var ad peir vildu fordast ad syna utlanatdp i békum sinum. Einnig matti
rekja petta til pess ad utlan til fyrirtaekja voru oft ekki byggd aé oOllu leyti a
vidskiptalegum forsendum heldur attu rét sin ad rekja til tengsla milli banka og
fyrirtaekis (e. relational lending).?

Af 6llu pessu leiddi ad bankarnir héldu afram ad beina fjarmagni til skuldugra,
ohagkvaemra fyrirtaekja sem ekki gatu stadid i skilum. Hinum svokdlludu
uppvakningum, p.e. fyrirtaekjum sem hafdi verid bjargad fra falli en pd ekki verid
endurreist til fulls, fjdlgadi i hagkerfinu.

20 U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan‘s Lost Decade. Desember
2008.

21 OECD: Competition and Financial Markets. Note by Japan, Challenges for Competition Policy in
Periods of Retrenchment. DAF/COMP(2009)11/ADD1

22 5j4 t.d. Thomas F. Cooley, Zombie Firms and Zombie Banks, Forbes, 2. névember 2009.

2 .S, Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan‘s Lost Decade. Desember
2008.

24 Ahearne, Alan G. og Naoki Shinada: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, 29. névember 2005.

%> Dick K. Nanto, The Global Financial Crisis: Lessons from Japan’s Lost Decade of the 1990s,
Congressional Reasearch Service, 4. mai 2009.
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Um midjan tiunda aratuginn hafdi dregid verulega Ur eiginfé margra japanskra
banka og innlansstofnana. Japonsk stjérnvold neyddust til ad endurskoda
umburdarlyndisstefnu  sina og hvéttu nd banka og innlansstofnanir til ad ,haetta
ad henda gédum peningum & eftir vondum" og afskrifa vanskilalan til égjaldfeerra
fyrirteekja utan fjarmalageirans. I framhaldinu voru gridarlegar fjarhaesir
afskrifadar. pPa toku stjornvold sig til og veittu veikburda boénkum og
lanastofnunum fjarstyrki til ad endurreisa pessar stofnanir, og adstodudu vid
endurskipulagningu japanska bankakerfisins. bessir styrkir sem namu verulegum
fidrhaedum hafa sidar verid ad talsverdu leyti endurgreiddir.?®

Ymsar rannsoknir hagfraedinga benda til pess ad pessir uppvakningar hafi haft
mjog skadleg ahrif i japanska hagkerfinu. peir hafi skert samkeppni i hagkerfinu
og lengt og dypkad efnahagskreppu Japans.?’” bannig hafi pessi fyrirtaeki t.d. ekki
stundad rannsoknir og préun i sama meeli og 6nnur og par med hafi préun nyrrar
taekni tafist. Med pessu drd Gr framleidnivexti og hagvexti.?® Enn fremur hafi
uppvakningar komid i veg fyrir ad 6nnur skilvirkari og framleidnari fyrirteeki
kaemust ad i peim maeli sem gerast myndi vié edlilegan gang efnahagslifsins. beir
hafi komid i veg fyrir ad pessi betri fyrirtaeki fengju pa markadshlutdeild sem
rekstrarlegar og taeknilegar forsendur voru pdé fyrir. 2° bessa hlid& & préun
efnahagslifs i Japan a glatada aratugnum ma draga saman a pennan hatt:

Vid edlilegar adsteedur & markadi hefdi prounin i kjolfar pess ad verdbdlan sprakk
i upphafi tiunda aratugsins verid med peim haetti ad dhagkveem fyrirteeki hefdu
ordid undir i samkeppni og 6énnur hagkvaemari fyrirtaeki tekid vid. I pessu hefsi
falist ad japanskir bankar heféu afskrifad lan og endurskipulagt rekstrarhaef
fyrirtaeki en 1atid 6hagkvaem fyrirtaeki fara i prot. Umburdarlyndisstefna bankanna
sem rikti & fyrri hluta aratugsins taféi fyrir pessari préoun, enda hafdi su stefna i
for med sér ad umraaddir uppvakningar héldust i rekstri pratt fyrir ad vera i raun
gjaldprota. betta voru i reynd fyrirteeki sem rekin voru med styrkjum, sem i
upphafi komu fra bankakerfinu, en sidar lentu & skattgreidendum og reyndar
einnig vidskiptavinum & markadi. Uppvakningarnir gatu starfad a8 markadi pratt
fyrir ad rekstur peirra veeri i mérgum tilvikum slakur. i atvinnugreinum par sem
samkeppni var minnst, par sem uppvakningar voru flestir, var framleidnivoxtur
minnstur. Vegna pessara adstaedna tokst fyrirtaekjum sem i reynd voru med
meiri framleidni ekki ad na foétfestu & markadnum. bannig var m.a. dregid ur
framleidnivexti hagkerfisins i heild til lengri tima litid. Efnahagsbata i Japan var
bvi seinkad fyrir tilstudlan adgerda sem hofdu i for med sér neikveed ahrif a
samkeppni og hagkvaemni i rekstri fyrirtaekja. begar tekid var af festu og raunseei
a skuldavanda japanskra fyrirteekja med m.a. afskriftum skulda og

%6 .S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan‘s Lost Decade. Desember
2008.

27 Sj4 medal annars Ahearne og Shianada (2005). Zombie Firms and Economic Stagnation in Japan.,
Caballero, Hoshi og Kashyap (2005). Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan., og
Hayashi og Prescott (2002). The 1990s in Japan: A lost decade.

28 U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan‘s Lost Decade. Desember
2008.

2 Ahearne, Alan G. og Naoki Shinada: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, 29. névember 2005.
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endurskipulagningu héfst bati.?° Er sa laerddmur m.a. dreginn af reynslu Japana
ad afar brynt sé ad gripa til adgerda sem tryggja ad skuldsett en rekstrarhaef
fyrirtaeki lifi en 6hagkveemum fyrirtaekjum sé ekki bjargad.>!

3.3.2 Kreppan i Sudur Kéreu

I Sudur Kéreu var gridarmikill hagvoxtur & timabilinu 1960 - 1990 og var landid
eitt af asiutigrunum fjérum svonefndu, en hin hagkerfin sem kennd voru vid
tigrisdyr voru Hong Kong, Singapur og Taiwan. Arid 1993 voru hémlur & flutningi
fjarmagns til og fra landinu afnumdar ad hluta.?? Hagvéxtur var afram mikill og
meeldist t.d. 6,8% &ri® 1996. Ymsir pjédhagslegir maelikvardar gafu géda mynd af
hagkerfinu allt fram til pess ad kreppan dundi yfir 1997.

Asiukreppan 1997 var fjarmalakreppa sem kom sérlega hart nidur & Sudur Kéreu
asamt Tailandi og Inddénesiu. Han leiddi til mikillar gengisleekkunar gjaldmidla i
moérgum Asiuléndum, mikillar leekkunar @ hlutabréfamérkudum og ognaédi
fjdrmalakerfum landanna auk pess sem huan raskadi atvinnulifi peirra. En med
adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum nadi Sudur Korea sér furdu fljétt a strik eftir
alvarlega kreppu og er allt adra s6gu ad segja fra Sudur Kéreu en fra Japan sem

lenti i samdraetti og stédnun af 68rum astaedum nokkrum arum fyrr.

Fjarmalakreppan i Koéreu atti ad nokkru rét ad rekja til veikleika i umgjord
efnahagslifsins par. bar skiptir miklu hvernig stadid var ad opnun hagkerfisins
1993 en ba var eins og fyrr sagdi opnad fyrir erlenda fjarstrauma til og fra landinu,
en p6 med pvi fyrirkomulagi ad koéresk fyrirteeki gatu fengid erlend lan til
fjarfestinga innanlands - en fyrst og fremst skammtimalan. Yfirvold hoféu
strangar homlur & méguleikum til ad taka erlend lan til midlungi langs tima og til
langs tima. Edli langtimafjarfestinga er & hinn béginn pannig, ad paer borga sig
upp & longum tima. Med pessu myndadist ésamreemi i lanstima (e. maturity
mismatch). Erlendar skammtimaskuldir jukust mjég hratt i landinu og ollu pvi ad
Sudur Kérea vard berskjdldud fyrir fjdrmagnsflétta. 33 pessar erlendu skuldir
sofnudust upp m.a. vegna harra vaxta innanlands og gengispréunar gjaldmidilsins,
en gengi Kéreska wonsins rédst af svonefndu ,styréu floti* og var tengt gengi
bandarikjadals og styrktist smam saman fram til pess aéd kreppan héfst og
fjdrstraumarnir snerust vid.

30 54 t.d. Dick K. Nanto (2009). The Global Financial Crisis: Lessons from Japan’s Lost Decade of the
1990s. Lyst svo i grein Michael Schuman i TIME Magazine 19. desember 2008: ,Japan learned a
similar lesson during the economy's Lost Decade after a stocks-and-real-estate bubble burst in the
early 1990s. In a pathetic attempt to avoid losses, Japanese banks kept pumping fresh funds into
debt-ridden, unprofitable firms to keep them afloat. These companies came to be known as zombie
firms — they appeared to be living but were actually dead, too burdened by debt to do much more
than live off further handouts. One economist called Japan a "loser's paradise.” The classic zombie
was retail chain Daiei, which limped along for years, crushed by debt and multibillion-dollar losses, as
banks kept bailing out the firm. Daiei, with nearly 100,000 employees at the time, was considered by
politicians too big to fail. It was only after Japan began solving its zombie problem, rather than
perpetuating it, that the country's financial crisis was finally resolved. (Daiei eventually was pushed by
its creditors into a workout plan sponsored by a state-linked restructuring agency in 2004.)“

31 54 t.d. Keiichiro Kobayashi, Financial crisis managment: Lessons from Japan s failure, VoxEU, 27.
oktéber 2008.

32 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154.

33 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154.
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Einnig hafdi pydingu ad i Sudur Koéreu var rikisvaldid i miklum tengslum vid
fjarmalakerfid og fyrirtaeki raunhagkerfisins. pratt fyrir ad rikisbankarnir heféu
verid einkavaaddir vid upphaf tiunda aratugarins voru itk rikisins enn mikil innan
bankakerfisins og hafdi pad ahrif & stefnumotun kerfisins. Stefna stjérnvalda félst
i pvi ad studla ad vexti stérra samstaedna fyrirtaekja, sk. chaebol, sem voru naer
eingdngu fjarmagnadar med lanum med atbeina koéreskra banka. Litlir sem engir
hvatar voru hja samstadunum til ad hagraeda i rekstri sinum og paer skirrtust
ekki vid ad taka aheettu par sem araléng reynsla var af rikisadstod vid fyrirtaeki i
erfidleikum, enda hoféu stjornvéld ad pvi er virtist lengi metid mikilveegi chaebol
samstaedanna svo ad paer vaeru hagkerfinu of mikilvaegar til ad falla (e. too big to
fail).3*

Fjarmalakerfi landsins var ekki naegjanlega fjarmagnad og pad var pvi vidkvaemt
fyrir ytri aféllum. Mikid var um lan i vanskilum (e. non performing loans) sem
hoféu safnast upp vegna podlitiskra afskipta a attunda og niunda aratugnum, og
bessi skuldabyrdi og rikisafskiptin sem leiddu til hennar héfdu ad sinu leyti dregid
ar vidskiptalegum hvétum i fjarmalakerfinu.®® I landinu var hefd fyrir pvi a®
fyrirtaekin reiddu sig ad verulegu leyti & fjarmégnun fréa bonkum fremur en
hluth6fum. petta pyddi ad bankarnir toku ahaettu sem i mérgum 68rum I6ndum
hefdi verid hlutskipti hluthafanna. Chaebol-samsteedurnar hofédu margar lagt Gt i
verulegar fjarfestingar & timabilinu 1993 - 1996 sem ekki tdokust vel. baer voru ad
talsverdu leyti fjdrmagnadar med erlendu fjarmagni eins og adur sagdi, p.e.
erlendum lanum til tiltélulega skamms tima. Fyrirtaeki i landinu stédu ekki vel og
begar utflutningsverd leekkadi og nokkrar chaebol-samsteedur foru i prot arid
1997 urdu eignasofn bankanna 6rt mun lakari en adur. Héfst petta med gjaldproti
Hanbo Steel, naest staersta stalframleidanda Sudur Kdreu, snemma ars 1997 og
adrar samstaedur féllu i kjolfarid.>® I ndvember sama ar héfust gjaldprot hja
fjarmalafyrirteekjum | Kéreu. Almenn vantrd a hagkerfid gerdi pad sidan ad
verkum adé lanalinur lokudust, fjadrmagn flaeddi ar landi og gengi wonsins féll.
Pessir atburdir voktu ahyggjur vida enda var kdreska hagkerfid a8 pessum tima i
hopi steerri hagkerfa heimsins auk pess sem par haféi verid aberandi hagvoxtur
um talsvert langa hrid.

I névember 1997 var komin svonefnd tviburakreppa i Sudur Kéreu, p.e. gjaldeyris
- 0og bankakreppa. Gjaldeyriskreppan stafadi af pvi ad koéreskir bankar, sem
margir voru i erfidleikum, purftu ad kaupa erlendan gjaldeyri til ad greida af
erlendum lanum sem ekki var haegt ad framlengja, en lanin voru ad drjugum
hluta 1an til tiltdlulega skamms tima.3”

Fjarmalakerfi Kéreu var endurskipulagt i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédsinn
og strax i byrjun desember 1997 ritudu koresk stjérnvéld undir viljayfirlysingu
gagnvart Alpjédagjaldeyrissjédnum vegna neydarlana fra sjodnum. bpad tok

34 Chopra o.fl. (2001). From Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievments, and Lessons.

35 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154.

36 Koo og Kiser, Recovery from a financial crisis: the case of South Korea, Economic & Financial
Review, Oktdber 2001.

37 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154. bls.
14.
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adeins sjo manudi fyrir Kéreu ad setja upp lagalega og stofnanalega umgjord fyrir
endurskipulagningu fjarmalakerfisins og i framhaldi hoéfust hreinsunaradgerdir
gagnvart veikburda bénkum og peir voru losadir vid sleemar eignir.3®

Adgerdum sem lutu ad endurskipulagningu fjarmalageirans hefur verid skipt i
fjora flokka:

. Neydaradgerdir sem lutu ad pvi ad tryggja fljétt stédugleika
fiarmalakerfisins med pvi ad tryggja adgang pess ad vidbotarfjarmagni (e.
liquidity support), auk adgerda sem lutu ad m.a. innlanstryggingum.

o Endurskipulagningaradgerdir til ad tryggja greidsluheefi
fiarmalakerfisins med afskiptum af veikburda fjarmalastofnunum, kaupum
a lanum i vanskilum og endurfjarmdégnun stofnana.

o Adgerdir sem lutu ad pvi ad beeta reglukerfi og eftirlit og ad pvi ad bua
um pann malaflokk med peim haetti sem jafnast a vid pad sem best gerdist
a alpjédlega visu.

o Endurskipulagning atvinnufyrirteekja til ad draga ur rekstrarvanda
peirra og draga um leid ar berskjoldun fjarmalastofnana gagnvart afar
skuldsettum fyrirtaekjum.>®

Stjornvold settu & fét sérstakt eignaumsyslufélag, KAMCO (Korean Asset
Management Fund) sem atti ef mogulegt vaeri ad kaupa allar slaeemar eignir (e.
non-performing assets) fra fjarmalastofnunum. I &rslok 2000 haféi petta félag
keypt eignir sem voru ad nafnvirdi um 17% af vergri landsframleidslu. bessar
eignir voru keyptar med afsleetti sem var 60% ad medaltali. I framhaldi atti sér
stad eignasala sem skiladi hagnadi pegar eignirnar voru seldar samhlida pvi ad
efnahagsbatinn atti sér stad.*

Adgerdir koéreskra stjornvalda einskordudust ekki vid fjarmalastofnanir, enda
téldu stjornvold endurskipulagningu atvinnulifsins vera eitt mikilvaegasta
stefnumalid i kjolfar kreppunnar. pratt fyrir ad stjornvéld hafi ad pessu sinni reynt
ad takmarka afskipti sin vid ad styrkja fjarmalastofnanir til ad gera fjarfestum og
lanveitendum kleift ad fylgjast med fyrirtaekjum og skapa pannig umhverfi par
sem markadurinn styrdi endurskipulagningarferlinu, var vandinn sem vid var ad
etja svo stor, auk pess sem verulegt opinbert fjarframlag var naudsynlegt vid
arlausn hans, ad inngrip rikisins og afskipti voru éhjakvaemileg. Talad hefur verid
um prja meginpaetti afskipta rikisins af atvinnulifinu vegna Asiukreppunnar: **

) Gripid var til adgerda til ad efla samkeppni. Umbastur midudu ad pvi
ad opna markadi fyrir aukinni samkeppni, badi innanlands fra og ad utan,

3 OECD, Competition and Financial Markets. Note by Korea, The Role of Competition Policy in
Financial Sector Rescue and Restructuring, DAF/COMP/WD(2009)15.

3Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154. bls.
36.

40 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154. bls.
45,

4! Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154.
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med pvi ad losa um homlur & erlendum fjarfestingum og styrkja
samkeppniseftirlit. Hafist var handa vid ad vinna gegn peim
samkeppnishémlum sem gatu stafad af Chaebol-samstaedunum.*?

o Reynt var ad beeta stjérnarheetti fyrirtaekja. Medal adgerda i pvi efni
var ad auka réttindi fjarfesta, auka gagnsaei i reikningsskilum, auka
abyrgd stjornenda og helstu hluthafa og auka skilvirkni gjaldprotalrraeda.

. Umbeetur & fjdrmagnsuppbyggingu (e. capital structure) og ardsemi.
Stjérnvold hvottu fyrirtaeki med beinu valdbodi og med pvi ad nyta
efnahagslega hvata til pess ad draga ur Ohdflegri skuldsetningu, baeta
fjdrmagnsuppbyggingu og leggja af fjarstudning vid veikburda og tengd
fyrirtaeki.  Stjornvold beittu sveigjanlegri nalgun vid pessa
endurskipulagningu. *

Endurskipulagningin var ekki audvelt verkefni. begar stjéornvoldum vard ljést ad
ekki veeru forsendur eda hagreen rok fyrir bjoérgun allra  stéru
fyrirtaekjasamstaedanna voru margar peirra teknar til gjaldprotaskipta. Daewoo-
samstaedan, naest staersta samstaedan var ein peirra. Staerd hennar svaradi til 5%
af vergri landsframleidslu Sudur Kéreu og namu utflutningstekjur samstaedunnar
10% alls utflutnings landsins. Eignastada Daewoo var hins vegar mjég sleem og
fjarmagnsflaedi var ordid neikvaett. Pegar Daewoo var gert upp voru sum fyrirtaeki
innan samstaedunnar gerd gjaldprota en skuldum breytt hja 68rum sem liklegt
potti ad veeru ardvaenleg. Med pessum adgerdum sendu stjornvold sterk skilabod
til atvinnulifsins um hver stefna peirra veeri.

Adgerdir Sudur Koéreskra yfirvalda pykja hafa tekist vel. Hefur verid bent & ad
adhald af halfu Alpjédagjaldeyrissjédsins hafi verid mjog gagnlegt, en petta
adhald var forsenda fyrir fjarhagsadstod Alpjodagjaldeyrissjédsins sem ad sinu
leyti var forsenda fyrir fjdrhagsadstod annarra fjdrmalastofnana. Snemma kom ad
visu fram gagnryni & margvisleg strong skilyrdi Alpjodagjaldeyrissjodsins, m.a. a
ad skilyrdin sem m.a. hofdu i for med sér haa vexti vaeru of harkaleg og geetu
leitt til samdrattar. “* I landinu var hins vegar almenn samstada um
ad naudsynlegt veeri ad endurskipuleggja fjarmalakerfid til ad Sudur Kérea myndi
jafna sig fljott & pvi afalli sem landid vard fyrir.*> Ef til vill hefur farid minna en
ella fyrir rocddum sem gagnryndu skilyrdi Alpjédagjaldeyrissjédsins vegna afallsins
i Sudur Kdreu vegna pess hve fljott landid var ad na sér a strik.

A tiu 4ra afmaeli Asiukreppunnar, i julimanudi 2007, gerdi timaritid Economist
Uttekt & vidbrégdum Asiu vid kreppunni.®® bar kemur fram ad kostnadur vid
bjorgunaradgerdir Alpjédagjaldeyrissjodsins vegna kreppunnar i Sudur Kéreu hafi
a endanum numid um 60 milljordum bandarikjadala. Sudur Kérea hafi hins vegar

42 Nam-Kee Lee, Chairman Korea Fair Trade Commission, Korean Economic Development Policy
Lessons -The Shift from Industrial to Competition Policy, reeda 3. juli 2002.

43 Chopra. Ajai, Kenneth Kang, Meral Karasulu, Hong Liang, Henry Ma og Anthony Richards: From
Crisis to Recovery in Korea: Strategy, Achievements and Lessons. IMF working paper, WP/01/154.

4 Nefna ma: Zalewski, David A. ,Brothers, Can You Spare $58 Billion? Regulatory Lessons From the
South Korean Currency Crisis." Journal of Economic Issues 33, no. 2 (Juni 1999). Mah, Jai S.
~Regulatory Lessons from the South Korean Currency Crisis: Comment on Zalewski." Journal of
Economic Issues, Vol 36, No. 3 (Sept.2002) og Zalewski, David A. ,Regulatory Lessons from the South
Korean Currency Crisis: A Reply to Jai S. Mah. Journal of Economic Issues, Vol 36, No. 3 (Sept.2002).
4> OECD. Competition and Financial Markets. Note by Korea. DAF/COMP/WD(2009)15.

46 ,How Asia shrugged off its economic crisis", 4. juli 2007. The Economist Intelligence Unit ViewsWire.
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verid til fyrirmyndar vid endurbaetur & hagkerfinu og a fjarmalakerfinu. begar litid
sé til pessa heimshluta sé fjarmalageirinn i Sudur Koéreu einna sterkastur og par
hafi reglukerfid batnad auk pess sem hagkerfid sé gagnsaerra og sveigjanlegra en
fyrir kreppu. Einnig hefur verid bent & ad Sudur Kdérea sé deemi um land par sem
ahersla @ samkeppni hafi leitt til pess ad bati eftir kreppu hofst fyrr en ella en
Japan sé daemi um hid éndverda.*’

3.3.3 Nidurstada

Reynslan af efnahagskreppunum i Japan og Sudur Kéreu sem ad framan er lyst
synir m.a. hversu mikilvaegt pad er ad rétt sé brugdist vié skuldavanda fyrirtaekja.
Vid nuverandi efnahagskreppu eetti reynsla Japans ad vera viti til varnadar. Ekki
var tekid a skuldavanda rekstrarhezefra japanskra fyrirteekja og 6hagkveemum
fyrirtaekjum var veitt adstod og pannig haldid gangandi. betta vard til pess aé
dypka efnahagskreppuna i landinu og draga ur efnahagsbata, sem raunar er enn
ekki ad fullu ordinn, & langinn. I Kéreu hoéfdu stjornvéld markads- og
samkeppnissjénarmid i forgrunni. Endurskipulagningarferlid skerpti 8 samkeppni
milli fyrirteekja, baedi innlendra og erlendra. Rétt vidbrogd leiddu til pess ad pratt
fyrir djupa efnahagslaegd syndi hagkerfid fljott sterk batamerki.

3.4  Ymis atridi sem hafa pydingu vid mat & endurskipulagningu fyrirtaekja og
ahrifum eignarhalds banka

Framangreind umfjéllun synir ad naudsynlegt er ad bregdast vid alvarlegum

skuldavanda rekstrarhezefra fyrirtaekja. bvi er badi naudsynlegt og edlilegt ad

bankar afskrifi skuldir og endurskipuleggi hagkveem fyrirtaeki sem ekki geta stadid

vid skuldbindingar sinar. Hins vegar skiptir talsverdu mali hvernig stadid er ad

slikum adgerdum. Verdur nu fjallad um nokkur atridi sem tengjast pessu.

3.4.1 Verklagsreglur bankanna

Vidskiptabankarnir prir hafa allir birt verklagsreglur par sem beir gera grein fyrir
sjénarmidum sinum gagnvart alvarlegum 6rdugleikum fyrirtaekja og adferdum vid
urlausn pess vanda.

Ferill vidskiptabankanna priggja vid Urlausn mala fyrirtaekja sem komin eru i
verulega rekstrarerfidleika er i gréfum drattum sambaerilegur. Adur en yfirtaka
fyrirtaekja er ihugud eru adrar leidir kannadar. Segjast bankarnir fordast pad i
lengstu 16g ad taka yfir atvinnufyrirteeki. Segja ma ad meginvidmidid sé ad halda
rekstrarhaefum fyrirtaekjum i aframhaldandi rekstri. Almennt lita bankarnir svo a
ad pegar ekki er haegt ad leysa rekstrarvanda félaga sé gjaldprot hin edlilega leid.

Jafnan koma vidskiptastjorar vidkomandi félaga hja bonkunum ad urlausn
vandamala pegar pau eru & frumstigum. Reynist rekstrarvandi verulegur feerist
Urlausn peirra til annarra adila innan bankanna, t.a.m. til svokalladra
sérlanateyma eda lananefnda. Hinir formlegu verkferlar eru sérstakir fyrir hvern

47 Konkurrencestyrelsen, Konkurrenceredeggrelse 2009: ,Erfaringer fra den gkonomiske krise i Japan i
1990’erne og Korea i forbindelse med den finansielle krise i 1997 viste, at konkurrencefremmende
reformer kan hjeelpe i krisetider. Korea havde i slutningen af 1990’erne séledes stort fokus pa
reformer, der ggede konkurrencen, og kom derved hurtigere ud af krisen end Japan, der var meget
leengere om at gennemfgre reformer og fortsat har en reekke strukturelle begrsensninger af
konkurrencen.”
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banka fyrir sig og pad er oparfi ad lysa peim hér i smaatridum. Meginreglan er su
ad minni fyrirtaeki og smavaegileg vandamal eru afgreidd af vidskiptastjorum eda i
atibdum. begar um er ad raeda verulegan rekstrarvanda hja stéru fyrirtaeki er pvi
jafnan sinnt af hopi sérfraedinga i h6fudstédvum bankanna.

Rekstrarvanda ma leysa med ymsum misrétteekum Grraedum. Adstaedur
fyrirtaekja eru dlikar og engin tvo tilvik eins. bvi er naudsynlegt ad meta hvert
tilvik fyrir sig. Verklagsreglur bankanna innihalda ad meginstefnu til visireglur og
sjénarmid sem mida skal vid. Vaegast Urreeda sem verklagsreglurnar Utlista er
timabundin frestun & afborgunum en hana ma finna i reglum Landsbankans. /tla
ma ad allir bankarnir beiti pessu Urraedi pratt fyrir ad pad komi ekki fram i
verklagsreglum peirra allra. ba kemur til greina hja 6llum bénkunum ad breyta
hluta krafna i eigi® fé pannig ad bankinn verdi minnihlutaeigandi med
umtalsverdan eignarhlut. Fram kemur i verklagsreglum Landsbankans ad verdi
pessi leid farin skuli gera hluthafasamkomulag vid meirihlutaeiganda og huga aéd
utgonguleid fyrir bankann. Er pad gert ad skilyrdi fyrir beitingu vissra Urraeda i
verklagsreglum bankanna ad eigendur félags komi med nytt hlutafé i reksturinn.
Kemur minnihlutaeign banka t.a.m. adeins til greina i slikum tilvikum.
Afdrifarikasta Urraedid er ad afskrifa allt hlutafé eigenda og taka félag yfir. Er pad
Urraedi til prautavara hja bonkunum.

Matid sem fram fer i hverjum banka fyrir sig byggir i meginatridum & s6mu eda
svipudum sjénarmidum. Pbar er fyrst litid til pess hvort sjédstreymi eda
rekstrargrundvollur sé jakveedur eda neikvaedur. Sé rekstrargrundvollurinn
neikvadur lita bankarnir svo & ad porf sé a afdrifarikari adgerdum en ella svo sem
auknu hlutafé, s6lu eigna eda 6drum sambeaerilegum Urraedum sem geta med
varanlegum haetti lagad rekstrarstodu fyrirtaekisins. Sé ekki moégulegt ad laga
rekstrargrundvéllinn med slikum adgerdum taka Urraedi laga um gjaldprotaskipti
o.fl. nr. 21/1991 vid.

bPegar bankarnir yfirtaka rekstrarfélég er eignarhlutnum jafnan komid fyrir i
eignarhaldsfélagi @ vegum bankans.*® Stjorn eignarhaldsfélagsins er adgreind fra
stjérn bankans. Af verklagsreglum bankanna er ekki unnt ad rdda nakveemlega
hversu sjalfstaed pessi félog eru gagnvart bonkunum.

Hausti® 2009 voru sett |16g nr. 107/2009 um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila
og fyrirtaekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins. Er [6gunum aetlad ad fjalla um
pbad med hvada haetti kréfuhafar veita eftirgjof skulda eda sampykkja breytingar a
skilmalum skuldurum i hag. Samkvamt 3. gr. laganna er adilum sem fara med
eftirlitsskylda starfsemi skv. 2. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi skylt ad setja sér verklagsreglur um slikar ivilnanir. Skulu
reglurnar vera adgengilegar lantokum og 68rum vidskiptavinum. Er Utlistad nanar
til hvada sjonarmida skal lita vid gerd pessara reglna. bpar er medal annars kvedid
a um ad reglurnar skuli fjalla um samkeppnissjénarmis.

48 Landsbankinn rekur pannig Vestia eignarhaldsfélag, fslandsbanki rekur Midengi og Arion banki rekur
Eignasel, Landfestar og bréunarfélagié.
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I pessu samhengi ber a8 hafa i huga ad i ndévember 2008 birti
Samkeppniseftirlitid alit nr. 3/2008 Akvardanir banka og stjérnvalda um framti®
fyrirteekja & samkeppnismérkudum. I alitinu er peim tilmaalum beint til banka og
stjérnvalda ad samhlida &akvordunum um framtid fyrirtaekja fari fram
samkeppnislegt mat & vidkomandi radstéfunum, an pess ad vikid sé til hlidar
augljosum hagsmunum af pvi ad hamarka verdmaeeti, tryggja hagsmuni bankanna
til lengri tima liti®8 og vinna hratt. Mikilveegt sé ad hafa hlidsjén af peim
mikilveegum langtimahagsmunum almennings og vidskiptalifsins ad virk
samkeppni geti prifist @ sem flestum moérkudum hér & landi. Beindi
Samkeppniseftirlitid pvi til bankanna adé hafa tilteknar 10 meginreglur til
hlidsjonar vid slikar akvardanir, sbr. ndnari umfjollun hér a eftir.

3.4.2 Ahrif endurskipulagningar fyrirtaekja - kvartanir keppinauta

Ekki ma missa sjénar a pvi ad fyrirteeki lenda i erfidleikum og geta oréid
gjaldprota baedi & uppgangstimum og i kreppu. I hagraenu tilliti er ekkert
athugavert vid pad ad 6hagkveemt fyrirtaeki fari i prot og heetti starfsemi, sbr.
umfjéllun hér ad framan.

Endurskipulagning fyrirtaekja midar ad bpvi ad bjarga verdmaetum fyrir
fjarmalastofnanir og halda um leid lifveenlegum fyrirtaekjum i rekstri. Vid
nuverandi adsteaedur i islenskum efnahagsmalum er ljost ad morg fyrirtaeki eiga i
umtalsverdum erfidleikum. Vist ma telja ad keppinautar peirra vildu gjarnan ad
slik fyrirtaeki faeru i prot. Oft er pad pd svo ad krofuhafar félaga sem eiga i
alvarlegum rekstrarvanda kunna ad sja hagsmunum sinum best borgid med pvi
ad pad félag sem um raedir haldi ad minnsta kosti ad hluta til afram rekstri sinum.
I reynd er ekki oliklegt a®d med aframhaldandi rekstri ardveenlegra eininga
fyrirtaekja sé hagsmunum fleiri adila en kréfuhafa borgid par sem aframhaldandi
rekstur er lika til pess fallinn ad vidhalda samkeppni & markadi og vidhalda peim
storfum sem unnin eru i fyrirtaekinu. bannig er ekki dliklegt ad endurskipulagning
rekstrarhaefra fyrirtaekja sé su lausn sem hagkveemust er fyrir pjédfélagid allt.
Eins og nanar verdur vikid ad verdur su endurskipulagning ad uppfylla akvednar
krofur til pess ad geta haft jakvaed ahrif a8 vidkomandi markadi.

pa ber ad lita til pess ad beiting lagalegra Urraeeda vegna égjaldfeerni fyrirtaekja
getur avallt haft i for med sér ahrif & samkeppnismérkudum. Sala eigna
gjaldprota fyrirteekja getur t.d. leitt til pess ad nyir keppinautar komi inn &
markadinn sem veiti hardari samkeppni en fyrirtaekid sem for i prot.

Naudasamningar geta haft pau ahrif ad fyrirtaeki verdi samkeppnishafara vegna
afskrifta & skuldum. Getur petta haft ahrif & keppinauta fyrirtaekisins. betta er
hins vegar ohjakveemileg afleiding af Urraedum & bord vid naudasamninga.
Loggjafinn hefur metid pad svo ad unnt sé ad bjarga meiri verdmaetum, ad
vissum skilyrdum uppfylltum, med bpvi ad tryggja &framhaldandi rekstur
ogjaldfaerra fyrirtaekja med endurskipulagningu og leekkun skulda en meé pvi ad
lta slikt 6gert. Astaeda pessa er si ad virdi fyrirtaekis sem einingar i rekstri (e.
going concern) getur verid miklu meira heldur en pad sem feaest fyrir samanlagdar
einstakar eignir pess. betta skyrist af peim verdmaetum sem geta verid folgin i
m.a. starfsfolki, vidskiptasambondum, imynd, vidskiptavild o.fl.
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Rannsdknir freedimanna & ahrifum gjaldprotamedferdar i Bandarikjunum a
samkeppni eru athyglisverdar i pessu samhengi.*® beir hafa bent & ad ef
endurskipulagning tekst vel leidir pad til pess ad vidkomandi fyrirtaeki verdur
fjarhagslega mun betur statt en pad var fyrir endurskipulagningu.®° Anrif pessa a
viokomandi markad geti verid tvennskonar. Annars vegar geti petta haft neikvaed
ahrif & afkomu keppinauta vegna aukinnar samkeppni fra hinu endurskipulagda
fyrirtaeki. Hins vegar geti petta haft jakvaed ahrif fyrir keppinauta par sem
endurskipulagningin geti gefid pau skilabod ad betra astand riki nu & vidkomandi
markadi. I rannsékn sinni leitudust freedimennirnir vid ad svara pvi hvor
afleidingin vaeri liklegri.®* Toku peir til skodunar ahrif af endurskipulagningu 60
fyrirtaekja sem storfudu a hinum ymsu mérkudum. Var nidurstada peirra su ad
endurskipulagning hefdi ad jafnadi neikvaed ahrif & stédu keppinauta vegna
aukinnar samkeppni fra endurskipuldgédum fyrirteekjum. bessi aukna samkeppni
hefdi hins vegar jakvaed ahrif fyrir neytendur.

Af framangreindu leidir ad laekkun skulda, lenging lana og 6nnur atridi sem felast i
peirri fjarhagslegu endurskipulagningu sem leidir af naudasamningum geta haft
ahrif & keppinauta vidkomandi fyrirtaekis. pessi ahrif eru hins vegar éhjakvaemileg
afleiding af beitingu pessa réttarUrraedis. betta leidir einnig til pess ad su
stadreynd, ein og sér, ad stada fyrirtaekis batnar i kjélfar naudasamninga getur
vart kallad & adgerdir skv. samkeppnislogum. bvert @ moti geta afleidingar slikra
adgerda verid jakvaedar fyrir samkeppni par sem peer studli ad pvi ad fyrirtaeki
haldi afram ad veita samkeppni med starfsemi sinni a tilteknum markadi.

Krafa fyrirtaekis um ad skuldir keppinautar séu ekki laekkadar getur i raun verid
krafa um minni samkeppni og ad vidkomandi fyrirtaeki hafi par med moguleika a
bvi ad ldta neytendur greida heerra verd en ella. Stjérnendur vidkomandi
fyrirtaekis vita ad ef skuldir keppinautarins laekka eykst samkeppni vegna pess ad
pbar med hefur keppinauturinn getu til ad keppa af meiri krafti en ella & grundvelli
verds og gaeda. beir vita lika ad ef keppinauturinn starfar afram verulega
skuldsettur, eda haettir starfsemi sokum ogjaldfeerni, eru likur & pvi ad samkeppni
a markadinum minnki verulega. SU skerta samkeppni eykur moguleika
vidkomandi fyrirteekis til pess ad heekka verd. Ef fyrirtaekid er sjalft verulega

4 |jést er ad bandariskur gjaldprotaréttur er um margt frabrugdinn peim islenska. Parlendar
hagrannsoknir um ahrif endurskipulagningar & samkeppni og afkomu keppinautar eru hins vegar
upplysandi.

0 Caton, Donaldson & Goh, The effect on rivals when firms emerge from bankruptcy, Corporate
Ownership & Control, Vol. 6, Issue 2, Winter 2008: ,, The primary purpose of the American bankruptcy
code, through its Chapter 11, is to provide temporary respite from financial obligations to companies
with sufficiently high probability of reorganizing those obligations successfully. A successful
reorganization would allow the company to ultimately emerge from bankruptcy as a much more
financially healthy competitor.”
51 »,The primary question we wish to answer is whether there is a competitive or contagion intra-
industry effect when companies emerge from the protection of Chapter 11 bankruptcy. Modifying the
Lang and Stulz (1992) argument, when a firm emerges from bankruptcy the industry becomes more
competitive with the reintroduction of a presumably financially healthy rival. Hence, the competitive
effect in this case should lead to a negative market reaction for rivals. On the other hand, the
emergence of a rival from bankruptcy could also indicate a reinvigorated industry and the contagion
effect would be positive news for the industry and lead to positive market reactions for rivals. In other
words, when entering Chapter 11 sickness is contagious, but when exiting from Chapter 11 health is
contagious.”
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skuldsett getur pad nytt sér pessa stodu til pess ad lata vidskiptavini i raun greida
nidur skuldir sinar. pannig geta upphaflegir eigendur att fyrirtaeki sitt afram med
adstod vidskiptavina sinna sem veita adstodina i formi haerra voruverds. bad er
ekki sist haetta & pessu ef vidkomandi fyrirtaeki er i markadsradandi stodu.

I pessu ljési ber pvi ad taka kvortunum eda krofum fyrirtaekja um jafnraedi eda
edlileg samkeppnisskilyrdi i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu
keppinautanna med vissum fyrirvara. Samkeppnislogum og framkvamd beirra er
ekki xtlad ad vernda fyrirtaekin og eigendur peirra sérstaklega heldur samkeppni
a moérkudum og hagsmuni almennings.

3.4.3 Hvorki ber ad laekka skuldir of mikid eda of litid

Pad er jakvaett ad skuldahreinsun eigi sér stad & markadi og rekstrarheef fyrirtaeki
losni undan d&yfirstiganlegri skuldsetningu, sbr. umfjollun hér aé framan. Er slikt
afar mikilvaegt fyrir baedi almenning og islenskt atvinnulif. Hins vegar skiptir mali
hvernig slikt er framkvamt.

bPegar bankar og adrir krofuhafar taka akvordun um laekkun skulda og adrar
radstafanir sem tengjast endurskipulagningu skuldsettra fyrirtaekja verdur
almennt ad gefa sér ad peirra einu hagsmunir séu ad gripa til radstafana sem a
endanum muni tryggja peim mestar endurheimtur & lanum. Sékum pessa verdur
ad Ollu jofnu ad lita svo & ad bankar séu démbeaerastir & pad hvort og pa hvad
mikid beri ad laekka skuldir fyrirtaekja til ad pau beri paer skuldir sem eftir sitja.
Mikilveegt er ad ekki sé komid i veg fyrir ad bankar geti ad pessu leyti tekid
malefnalegar vidskiptalegar akvardanir. bad er samfélaginu ekki til géds ef bankar
séu knunir til ad taka dskynsamlegar 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 mikilvaega hlutverki ad Utvega atvinnulifinu lansfé og
adra fyrirgreidslu. Getur pad dregid verulega Ur protti efnahagslifsins og raskad
samkeppni. Einnig getur petta haft pau skadlegu ahrif ad o6hagkvaemum
fyrirteekjum verdi haldid i rekstri og pannig tafi® fyrir naudsynlegri
endurskipulagningu i atvinnulifinu. S6kum hins vidkveema &astands i islensku
atvinnulifi verda bankar hins vegar ad hafa tiltekin atridi i heidri til pess ad
tryggja ad adgerdir peirra hafi einnig jakvaed ahrif fyrir atvinnulifid i heild sinni.

Morg fyrirtaeki eiga sér traustan rekstrarlegan grundvoéll, en eru i erfidleikum
vegna skuldsetningar og breyttra forsendna i fjarmégnun. pPad er ekki neytendum
til géds heldur er pad til tjons fyrir samkeppnina adé slik fyrirtaeki hverfi Gt af
markadnum. Hins vegar eiga bankar ad fordast ad endurreisa fyrirtaeki sem eiga
sér ekki rekstrarlegan grundvéll. °*> Sé pad gert er vandséd ad akvardanir

52 { pessu samhengi mé hafa i huga ad afdrif fyrirtaekja eftir rikisadstod eru ekki dvallt eins og vaenst
hefur verid. Chindooroy o.fl. (2007) rannsékudu fyrirteeki sem fengid hoféu rikisadstod vegna
greidsluerfidleika. Nidurstédur peirra syna ad adeins um 50% bpeirra fyrirtaekja sem fengid hofdu
rikisadstod lifdu af. Kunna nidurstodur peirra ad varpa ljosi & tvo paetti. Annars vegar er liklegt ad
fjélda fyrirtaekja, sem aetla ma ad ekki muni haldast i rekstri, sé veitt adstod. pau hafi einfaldlega ekki
rekstrargrundvoll og pvi sé adstod vid pau tilgangslaus og i raun séun a fjarmunum. Hins vegar kunna
nidurstédurnar ad benda til pess ad pegar rikisadstod sé beitt, sé hun ekki alltaf naegileg til pess ad
fyrirtaekin sem hennar njéta nai ad rétta af reksturinn: Rohan Chindooroy, Patrice Muller and Giovanni
Notaro’ Company survival following rescue and restructuring State aid, European Journal of Law and
Economics, Vol. 24, no. 2, oktober 2007.
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vidkomandi banka séu reistar & vidskiptalegum forsendum, enda geta adgerdir
banka sem luta ad pvi ad halda 6hagkveemum fyrirtaekjum i rekstri skadad
samkeppni & vidkomandi mérkudum.

Hin fjarhagslega endurskipulagning parf ad vera raunveruleg, en byggd a
vidskiptalegum forsendum. Nidurfaersla skulda parf m.a. ad taka mid af pessu.
Fyrirteeki sem er skuldsett umfram greidslugetu eftir endurskipulagningu mun
ekki geta veitt keppinautum adhald né starfad med skilvirkum heetti & vidskomandi
markadi. Heett er vid ad slik fyrirteeki akvedi verd a voru eda pjonustu i samrami
vid sleema skuldastédu sina og heaerra en sem nemur verdlagningu sem pau
myndu stunda ef reksturinn veeri i edlilegu horfi. Med 68rum ordum er heett vid ad
fyrirtaeki keppi ekki af sama proétti 8 samkeppnismorkudum ef pau eru ad sligast
undan skuldum og pau myndu gera ella. Slikt er einkar 6hagkvemt og
neytendum i éhag. Radstafanirnar verda pvi ad vera neegilega vidamiklar til pess
ad fyrirtaekjum sé gert kleift ad standa a eigin fétum an frekari adstodar og keppa
med edlilegum haetti & samkeppnismarkadi.

Vid endurskipulagningu er hins vegar naudsynlegt ad geett sé varkarni pvi ef
gengid er lengra en naudsynlega parf getur pad raskad samkeppni. Ef skuldum er
létt oSedlilega mikid getur vidkomandi fyrirtaeki fengid mikid samkeppnislegt
forskot, sérstaklega ef ekki eru gerdar skyrar og edlilegar ardsemiskrofur til
fyrirtaekisins. A pbetta getur reynt vid ndverandi adstzedur i atvinnulifinu pegar
erfidleikar vegna skulda eru ekki vandamal farra fyrirtaekja heldur naerri pvi ad
vera vandamal allra. Haegt er ad imynda sér tvo fyrirtaeki, par sem annad faer
nidurfellingu skulda en hitt ekki. Vid skuldanidurfellingu eda fjarhagsadstod
lekkar rekstrarkostnadur fyrirteekisins sem gerir pvi kleift ad bjoda lsegra verd og
bannig lada til sin aukin vidskipti. beim mun meiri sem skuldanidurfellingin eda
fjdrhagsadstodin er an edlilegrar ardsemiskrofu, peim mun meira skadar pad
samkeppnismoguleika keppinauta. Adgerdir af pessu tagi geta pvi hugsanlega
leitt til laegra voruverds fyrir neytendur, en vegna ahrifanna & samkeppni er hatt
vid ad slikt verdi adeins til skamms tima. Til lengri tima liti& er hugsanlegt ad
fyrirtaeki hrekjist af markadi vegna slikrar samkeppni og pa hefur fyrirtaekid sem
naut fjarhagsadstodar hugsanlega komist i markadsradandi stédu eda jafnvel
einokunarstdédu a markadnum.

Vid pessa framkveemd verda bankar ad huga ad hagkvaemustu fjarmagnsskipan
milli 1ana og eigin fjar i endurskipulogdum fyrirtaeekjum. Sékum hagsmuna banka
sem krofuhafa verdur ad jata peim talsvert svigrim ad pessu leyti. Hins vegar
verdur bpessi fjarmagnsskipan ad grundvallast & peirri verdstefnu hins
endurskipulagda fyrirtaekis sem rikja mundi i heilbrigdu samkeppnisumhverfi. Vid
petta endurskipulagningar- og uppbyggingarferli atvinnulifsins parf pvi ad nalgast
vandamalid likt og Gullbrd gerdi i aevintyrinu pegar hun valdi sér pa
grautarskalina heima hja bongsunum premur sem haféi ad geyma heefilega heitan
graut, m.6.0. parf ad styrkja fyrirteekin ekki of miki® en ekki heldur of litid.
Tryggja parf ad fyrirtaeki poli pa skuldabyrdi sem a pau er 16gd midad vid
samkeppnisverdlagningu. betta kann vitaskuld ad reynast vandasamt, pvi of mikil
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eda of litil adstod kann ad fela i sér neikvaed ahrif.>3 Eftir sem a8ur ber ad leita
allra leida til ad tryggja ad endurskipulagningin studli ad heilbrigdu atvinnulifi.

3.4.4 Bdénkum ber ad gera edlilegar ardsemiskréfur

Pad ad banki eignist fyrirtaeki leidir ekki til pess ad fyrirteekid verdi af peirri
asteedu einni ad fara sér haegar i samkeppni. bad er ekki hagsmunum neytenda til
gods ad slik fyrirteeki keppi ekki med virkum haetti & 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 yréi & slikt geeti verd haekkad eda pjonusta
versnad fyrir vidskiptavini & markadnum. P& ber ad hafa i huga ad til pess ad
bankar hér a landi geti veitt atvinnulifinu naudsynlega pjénustu purfa peir m.a. ad
hafa edlilega rentu af eignum sinum.

Hins vegar verdur ad lita til pess ad fyrirtaeki sem fara i endurskipulagningu bera
ekki lengur greidslu afborgana og vaxta peirra skulda sem skuldbreytt er. begar
skuldum er breytt i eigid fé breytist greidslubyrdi fyrirtaekja. Ekki parf lengur ad
standa undir afborgunum og vaxtabyrdin verdur Onnur. Gera bparf haerri
ardsemiskrofu til eigin fjar en nemur voxtum af skuldum. Fyrirtaekjarekstur er
ahaetturekstur og sem slikur er gerd til hans haerri krafa um ardsemi en vaxta af
skuldum. Naudsynlegt er ad bankar geri slika ardsemiskrofu og pannig komi ekki
til pess ad innan endurskipulagdra fyrirtaekja i eigu banka verdi ekki geett fyllsta
adhalds um ardsemi. Ef pad gerist 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 @ kostnad keppinauta. Bankar mega ekki freistast til ad
hamarka virdi fyrirteekja Gt fra veentanlegri fakeppnisstédu og fakeppnishagnadi
sem er séttur med pvi ad vikja ardsemissjonarmidum timabundid til hlidar med
langtimamarkmi® um fakeppni ad leidarljési. I pessu samhengi skiptir mali a&
efnahagshrunid hefur leitt af sér auknar adgangshindranir inn @ markadi.
Adgangur ad lansfé er erfidari og ahaettufaelni og évissa hefur ahrif. Af pessu leidir
ad haetta & samkeppnishomlum er meiri en ella.

Ef bankar gripa til pess rads ad leggja yfirteknu fyrirtaeki til fé, umfram pad sem
naudsynlegt er til ad pad geti starfad med edlilegum haetti & samkeppnismarkadi
getur pad skapad samkeppnisleg vandamal. bad geeti t.d. verid tilefni til adgerda
af halfu samkeppnisyfirvalda ef banki myndi standa straum af mikilli sékn og
oedlilegri verdlagningu fyrirteekis i sinni eigu, t.d. med pad ad markmidi ad auka
markadshlutdeild pess til ad geta i framhaldinu selt fyrirtaekid fyrir haerra verd en
ella. Mikilvaegt er ad yfirtekin fyrirtaeki i eigu banka starfi eins sjdlfstaett og unnt
er og ad gerd sé edlileg ardsemiskrafa i rekstri pess.

3.4.5 Freistnivandinn
Adili sem ad einhverju leyti er tryggdur fyrir hoppum sem stafad geta af dhaettu
sem hann tekur, hegdar sér med 68rum haetti en sd sem taka verdur fullt tillit til

>3 A3 mati John Fingleton, forstjéra breska Samkeppniseftirlitsins, & endurskipulagning fyrirtaekja a
timum nidursveiflu ad felast i ,lagmarks skurdadgerd fremur en aflimun* (micro-surgery rather than
drastic amputation): John Fingleton (2009). Competition policy in troubled times. The Office of Fair
Trading
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peirrar dhaettu sem vid honum blasir. Verdi einhverjar utanadkomandi adstaedur,
svo sem eins og vaentingar um adstod 6flugs adila ef illa fer, til pbess ad adili purfi
ekki ad taka fullt tillit til dheettu vid akvardanir sinar skapast adstaedur sem
nefndar hafa verid freistnivandi (e. moral hazard). Telja verdur ad med hlidsjon af
naverandi astandi hér & landi geti adstod eda eignarhald banka & fyrirtaekjum
skapad slikan vanda.

Fyrirtaeki sem eiga i greidsluordugleikum (eda eru i eigu banka) og telja sig geta
vaenst adstodar hafa ekki sama hvata og ella til pess ad hagraeda i rekstri og
reyna ad laekka verd til ad afla aukinna vidskipta. Ennfremur myndast dkvedin
freisting til ad taka aukna ahaettu & peim forsendum ad bankarnir muni veita
adstod ef illa fer og dhaettan reynist eftir & ad hyggja hafa verid of mikil.>* En
vandamalid sem af pessu leidir er vidtaekara og hefur ahrif a fleiri fyrirtaeki.
Vitneskjan um aé fyrirteekjum i vanda verdi komid til hjalpar dregur Ur hvata
annarra fyrirteekja til ad halda afram fjarfestingu, markadssetningu og
hagraedingu i rekstri. Fyrirtaeki med gddar rekstrarforsendur sja sér einfaldlega
ekki hag i sliku vid adsteedur par sem pad er i reynd ekki rekstrarhaefni fyrirtaekja
sem fleytir peim afram heldur adstod bankanna.

Pad er neydarurraedi ad bankar taki yfir rekstur fyrirtaekja og pad fyrirkomulag ad
reksturinn sé i hdndum banka er i sjalfu sér lika neydarlrraedi. I pvi felast haettur
a freistnivanda fyrir stjornendur sem med traust fjarhagslegt bakland fara ad
huga ad 6drum pattum en hamoérkun hagnadar i ljési samkeppni sem birtist i
legra voruverdi eda meiri gaedum fyrir neytendur. Markmid um
héamarksmarkadshlutdeild og par med hamoérkun a virdi fyrirtaekis & grundvelli
styrkingar & fakeppnismarkadi ma ekki vera grundvéllur afskrifta hja bénkum eda
freista stjornendum um of til athafna. Bankar verda ad vinna gegn pessari haettu.

3.4.6 Endurskipulagning og eignarhald

Vid edlilegar adstaedur & markadi liggja hagsmunir peirra sem eiga fyrirtaeki i pvi
ad fyrirtaekjunum gangi vel ad starfa & markadnum. M.6.0. liggja hagsmunirnir i
bvi ad fyrirteekin hafi ard af starfseminni og sa ardur byggist a pvi ad fyrirtaekin
séu vel rekin. { bvi felst m.a. ad geti fyrirtaeki ekki stadid vid skuldbindingar og
fari i prot glati hluthafarnir hlutafé sinu. I pessu samhengi ber ad hafa i huga a#
gjaldprot fyrirtaekja, likt og innkoma nyrra fyrirteekja, er edlilegur hluti af
markadshagkerfinu. Sanngirnisrék geta einnig verid fyrir pvi ad eigendum sem
skuldsettu fyrirtaeki sitt 6hoflega sé ekki veitt faeri & pvi halda fyrirtaekinu med
adstod banka, m.a. & grundvelli afskrifta & skuldum. Pa verdur ad telja edlilegt ad
begar fyrirtaeki njota fjarhagslegrar endurskipulagningar me# tilstyrk banka versai
hlutafé upphaflegra eigenda faert nidur. Vinnur petta m.a. gegn tortryggni um ad
verid sé hygla eigendum med dedlilegri nidurfaerslu skulda.

bvi 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. Adsteedur geti verid pannig ad skynsamlegt sé fyrir banka sem stendur ad

54.Skv. Stiglitz og Greenwald vaeri um ad raeda leekkun a jadarkostnadi fyrirteekis af ahaettu vid
gjaldprot: B. Greenwald og J. Stiglitz, Financial market, imperfections and business cycles, Quarterly
Journal of Economics 108 (1993).
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endurskipulagningu ad skapa hvata fyrir fyrri eigendur til pess aé koma aftur aé
rekstrinum, einkum i tilvikum par sem vidskiptavild og rekstur fyrirtaekisins byggir
ad verulegu leyti @ vidkomandi einstaklingum. 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 ovarkarir 6reidumenn.

I fyrirtaekjum liggja verdmeeti af ymsum toga, allt fra faeribondum til fasteigna. i
allflestum fyrirtaekjum ma pd aetla ad mikil verdmeaeti séu foélgin i starfsfélki
fyrirteekjanna, mannaudnum. Med starfsemi fyrirteekis, menntun starfsfélks og
aunninni reynslu verdur til fjarfesting innan fyrirtaekisins. I sumum tilvikum felast
mikil verdmaeeti i frumkvodlinum (e. entrepreneur), sem studlad hefur ad tilurd og
motun fyrirtaekisins og styrir pvi. Fyrir hans tilstudlan hefur fyrirteekid nad ad
hasla sér voll & markadi med t.d. aukinni hagkvaemni eda nyskopun. I slikum
tilvikum hljéta pvi sérstok sjonarmid ad gilda um frumkvédulinn,

Vid gjaldprot, sem hugsanlega kunna ad koma upp vegna adstedna 2
fjarmagnsmorkudum, myndi frumkvodullinn hverfa af sjénarsvidinu dsamt pvi ad
verdmaetin sem fyrirtaekid hefur skapad myndu glatast eda pau ryrna verulega.
Til pess ad tryggja sem mestar endurheimtur af lanum getur pvi verid malefnalegt
af halfu banka ad studla ad pvi ad frumkvodullinn hverfi ekki fra fyrirtaekinu.
Bankar geta studlad ad pessu ymist med pvi ad rada frumkvddulinn i vinnu hja
fyrirtaekinu eda hugsanlega med pvi ad tengja hagsmuni hans gengi fyrirtaekisins
med pvi ad leyfa honum ad halda eftir einhverjum eignarhlut i pvi ad aflokinni
fjarhagslegri endurskipulagningu pess.

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

I pessu samhengi er einnig rétt ad taka fram ad mikilveegt er ad fyrirtaeki sem
berjast i bokkum eigi val. pau geta leitad leida til samninga vid banka en purfa
lika ad taka afleidingum peirrar stodu sem pau eru komin i med eigendur sem
afgangskréfuhafa. Ekki verdur baedi sleppt og haldid. Fyrirtaeki purfa hins vegar
ad geta reiknad med pvi ad jafnraedissjonarmid riki i medhondlun banka a
skuldugum fyrirteekjum. Fyrirtaeki settu ad hafa jafnan rétt til ad fara i gegnum
endurskipulagningu. Slikt eetti hins vegar ad vera prautalending, par sem
fjdrmagnseigendur, p.e. eigendur fyrirtaekjanna, hafa hvata til ad reyna fyrst allar
adrar mogulegar leidir, par sem i skuldanidurfellingu felist triverdug hoétun um
eignatap peirra.>

3.4.7 Yfirtekin fyrirteeki ber ad selja sem fyrst — Skraning i kauphdll

Eins og adur segir er pad i vissum skilningi neydardrraedi ad fyrirtaekin séu i eigu
bankanna. Fyrirtaekin & pvi ad selja hid fyrsta, en & pad er m.a. 16gd ahersla i aliti
Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjornvalda um framtid
fyrirteekja a samkeppnismoérkudum.

55 ,Credible threat“: Sé gert rad fyrir ad fyrirtaeki sé skynsamur ,,leikmadur® (e. agent) ba mun pad
ekki fordast adstod nema ad pad feli i sér trdverduga hétun um ad hagsmunir eigenda pess muni vié
pa adstod skerdast meira en sem nemur abatanum fyrir fyrirtaeki® af pvi ad fa adstodina.
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Skraning i kaupholl ad undangengnu almennu Utbodi er afar gagnsae leid vid sélu
a fyrirtaekjum. HUn tryggir jafnraedi medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut i
fyrirteekjum i eigu bankanna. Jafnframt felur hdn i sér rika fjarfestavernd. Af peim
sOkum er bonkum kleift ad leita eftir patttoku fleiri fjarfesta en ef adrar leidir eru
farnar vid so6lu fyrirteekja. Kaup lifeyrissjéda a hlutum i fyrirteekjum eru t.a.m.
einfoldud med skraningu enda eru akvednar takmarkanir & fjarfestingu
lifeyrissjéda i 6skradum hlutabréfum. Pa er patttaka almennra fjarfesta moguleg
en légum samkvamt njota peir mestrar verndar. Nyleg dami syna einnig ad
skraning hlutabréfa i kaupholl greidir fyrir adkomu erlendra fjarfesta. Pannig ma
nyta kosti skraningar til ad auka adgengi ad fjdrmagni og flyta séluferlinu.

Skraning i kaupholl studlar ad dreifdara og gagnszerra eignarhaldi en ella. Dreift
og gagnsaett eignarhald dregur ar likum & oheppilegum tengslum milli
samkeppnisadila og studlar pannig ad pvi ad heilbrigd vidskiptaleg sjonarmid styri
akvoérdunartoku. Skrad félog veita markadnum einnig margvislegar upplysingar
t.a.m. er varda fjarhag, stefnumoérkun og stjérnarheetti. Skraningu fylgir pvi
gagnseei og hvati til vandadra vidskiptahatta. HUn stydur pannig ad 6dru jofnu vid
samkeppni.

Jafnvel pétt ekki standi efni til ad selja fyrirtaeki ni um stundir gaeti pad reynst
grundvollur fyrir adhald a rekstur fyrirtaekja ad pau séu skrad a hlutabréfamarkadi
og markadurinn fai teekifaeri til ad verdmeta pau. Med pvi ad koma a virkum og
gagnsaejum markadi med fyrirtaekin ma minnka tengsl bankanna og fyrirtaekjanna.
Slikt er liklegt til ad auka traverdugleika i rekstri fyrirtaekjanna. pessi framkvamd
getur ennfremur ordid til ad breikka fjarfestingartaekifeeri @ fjarmagnsmarkadi
sem er jafnlaskadur og raun ber vitni eftir hrun. Ef markadsetning fyrirtaekja &
hlutabréfamarkadi frestast er peim mun mikilvaegara ad bankarnir setji
fyrirtaekjunum virk ardsemismarkmid og komi upp ,kinamurum® milli bankanna
og fyrirteekjanna til ad afstyra peim freistnivandamalum sem myndast geta i
rekstri fyrirtaekja i eigu banka.
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4. Akveedi og heimildir samkeppnislaga sem tengst geta eignarhaldi
banka & atvinnufyrirtaekjum

Samkeppnislégin hafa ad geyma paer almennu leikreglur sem fyrirtaekjum eru sett

i samkeppni. Einnig er ad finna akvaedi sem ztlad er ad vinna gegn pvi ad

opinberir adilar raski samkeppni. Jafnframt maela pau fyrir um pau verkefni sem

Samkeppniseftirlitinu er aetlad ad sinna og heimildir eftirlitsins til adgerda og

ihlutunar.

Gagnvart fyrirtaekjum maela samkeppnislég fyrir um bann vid 6l6gmeetu samradi
og misnotkun & markadsradandi stédu. Jafnframt veita 16gin heimild til ad gripa til
adgerda gegn samkeppnishamlandi samrunum.

Af samkeppnislégunum leidir ad Samkeppniseftirlitid hefur ekki heimildir til ad
koma i veg fyrir hvers konar samkeppnishindranir med bindandi haetti, nema
vidkomandi tilvik megi heimfaera undir akvaedi samkeppnislaga.

Ymis pbau tilvik sem bent hefur verid & ad skekkt geti samkeppnisstédu fyrirtaekja
falla ekki undir akvaedi samkeppnislaga heldur hafa almennari skyrskotun sem
samkeppnislog taka almennt ekki &. Pegar svo hattar til getur Samkeppniseftirlitid
pvi ekki maelt fyrir um breytingar & réttarastandi med bindandi haetti.

Hér a eftir verdur gerd grein fyrir peim akvadum samkeppnislaga sem til alita
koma | tengslum vid endurskipulagningu og eignarhald banka &
atvinnufyrirtaekjum. Um leid er gerd grein fyrir verkefnum og heimildum
Samkeppniseftirlitsins sem og hvernig peim hefur verid beitt hingad til vegna
mala sem tengjast efnahagskreppunni og adgerdum vidskiptabanka vid
endurskipulagningu fyrirtaekja.

4.1 Samrunareglur samkeppnislaga

Samrunareglur eru einn af hornsteinum samkeppnisréttarins og gegna mikilvaegu
hlutverki vid ad koma i veg fyrir ad samkeppnislegri gerd markada sé breytt, med
samruna eda yfirtoku, & pann hatt a® samkeppni skerdist eda hverfi. I
samkeppnislogum, nr. 44/2005, er kvedid a um samruna i 17. gr. og 17. gr. a til
17. gr. e laganna.

Samruni skv. samkeppnislégum telst hafa att sér stad pegar breyting verdur a
yfirradum yfir fyrirteeki til framb(dar. Getur petta att sér stad m.a. med
eftirfarandi haetti:

o Tvo eda fleiri fyrirteeki sem adur stérfudu sjalfstaett renna saman i eitt
fyrirtaeki

o Fyrirtaeki tekur yfir annad fyrirtaeki

o Adili sem hefur yfirrdd yfir einu fyrirtaeki (t.d. vegna pess ad hann a

51% hlutfjar) naer yfirrddum yfir 68ru fyrirtaeki.
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I samkeppnisrétti eru hugtékin samruni og yfirrdd ad meginstefnu af
efnahagslegum toga. Adalatridid er ad meta hvort adili i raun hafi méguleika a pvi
ad hafa afgerandi ahrif & vidskomandi fyrirtaeki. Pad hvort ahrifin grundvallist &
formbundnum gerningi eda einhverju 68ru hefur pvi ekki sérstaka pydingu.
S6kum pessa getur t.d. adili talist hafa yfirrad yfir fyrirtaeki jafnvel pétt annar
adili sé formlega skradur fyrir eignarhlut i pvi fyrirteeki.

4.1.1 Samrunatilkynningar — malsmedferd og fjoldi tilkynninga fré hruni

bpegar uppfyllt eru dkvedin skilyrdi maela samrunareglur samkeppnislaga fyrir um
tilkynningarskyldu a fyrirtaeki sem standa ad eda taka patt i yfirtoku eda samruna.
bpannig er skylt ad tilkynna samruna til Samkeppniseftirlitsins pegar sameiginleg
heildarvelta viskomandi fyrirtaekja er tveir milljardar kr. eda meira & Islandi og a&
minnsta kosti tvo af peim fyrirtaekjum sem adild eiga ad samrunanum hafa a.m.k.
200 millj. kr. &rsveltu & fslandi hvert um sig. pratt fyrir ad framangreind skilyrdi
séu ekki uppfyllt og ef sameiginleg heildarvelta viskomandi fyrirtaekja er meiri en
einn milljardur kr. & ari hefur Samkeppniseftirlitid po heimild til ad krefja
samrunaadila um samrunatilkynningu. Tilkynningarskyldur samruni skal ekki
koma til framkveemda & medan Samkeppniseftirlitid fjallar um hann. Ef pad bann
er brotid vardar pad stjornvaldssektum, sbr. t.d. drskurd &fryjunarnefndar
samkeppnismala nr. 14/2009 Hagar hf. gegn Samkeppniseftirlitinu. I pvi mali sem
sa Urskurdur vardadi framkvaeemdu Hagar hf. samruna sem félst i yfirtéku
félagsins a BT Verslunum ehf.

bPegar bankar taka yfir dgjaldfeer fyrirtaeki er i flestum tilvikum um ad raeda
samruna sem ber ad tilkynna til Samkeppniseftirlitsins. Fra bankahruni i byrjun
oktdber 2008 hefur Samkeppniseftirlitinu verid tilkynnt um 33 samruna. fum 2/3
hinna tilkynntu samruna, eda 22 tilvikum, voru bankar yfirtdkuadilinn. Af pessum
22 tilvikum hafa tiu verid tilkynntir @ sidustu sex vikum, sem gefur visbendingu
um mikla fjélgun pessara mala.

Samkeppniseftirlitid hefur pegar lokid athugunum a 20 peirra samruna sem
tilkynntir hafa verid fra bankahruninu, en 13 eru enn til rannséknar.

Af peim 20 samrunum sem rannsékn er lokid &, hafa prir verid dgiltir eda ekki
ndd fram ad ganga og tveimur hafa verid sett skilyrdi. I einu mali til vidbotar,
sem vardar brot & fyrri samrunaakvérdun, voru sett skilyrdi um solu, p.e. rof a
eignatengslum milli keppinauta.

Box 1:Nokkrar t6lur um samrunamal fra bankahruni.

Samrunatilkynningar fra 33
bankahruni...........ccooiiiiiinn,

- par af vegna yfirtoku banka...........cccceeveeeueennnnen. 22
Akvardanir vegna samrunatilkynninga fra 20
bankahruni........

= par af ogiltir samrunar eda dregnir til baka............ 3

= par af samrunar par sem skilyrdi hafa verid sett..... 2
Samrunatilkynningar nu til 13
rannsoknar......ccoveveeiieeninennn.s
Tilkynningar fra bonkum sidustu 6 10
VIKU . ciiiiieiiieeeas
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4.1.2 Nokkur atridi sem koma til alita vid athugun samrunamadla par sem hid
yfirtekna fyrirtaeki a i rekstarerfidleikum

Samkeppnisleg dlitaefni geta komid upp baedi pegar banki tekur yfir fyrirteeki og

einnig pegar hann selur pad. I badum tilvikum getur verid um ad raeda samruna

sem fellur undir samrunaakvaedi samkeppnislaga.

4.1.2.1 Banki yfirtekur fyrirtaeki

f17. gr. ¢ samkeppnislaga segir ad telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri
virka samkeppni meé pvi ad markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirtaekja versi
til eda slik stada styrkist, eda verdi ad 6dru leyti til pess ad samkeppni raskist
med umtalsverdum heetti, getur stofnunin 6gilt samruna eda sett honum skilyrai.
I 17. gr. f. samkeppnislaga er veitt heimild til pess ad gera satt vid fyrirtaeki ef
um er ad raeda samruna sem raskar samkeppni.

Samrunum er med hlidsjon af efnislegum ahrifum sinum almennt skipt i prja
flokka:

1. Laréttan samruna. I honum felst ad keppinautar sem starfa & sama
markadi renna saman. Samruni af pessum toga hefur helst skadleg
ahrif @ samkeppni par sem i honum felst ad keppinautar hezetta ad
keppa.

2. Lodréttan samruna. Slikur samruni felur i sér samruna milli
fyrirtaekja sem starfa & mismunandi s6lustigum, t.d. pegar birgir
yfirtekur fyrirtaeki sem selur vérur hans i smasélu eda 6fugt. Skadleg
ahrif af slikum samruna geta t.d. falist i pvi ad birgir & ekki lengur
kost & pvi ad komu voéru sinni i endursélu hja mikilveegum smasala
(slikar samkeppnishémlur kallast utilokunarahrif).>®

3. Samsteypusamruna (e. conglomerate merger). Um slikan samruna
er ad raeda pegar fyrirteeki sem renna saman eru ekki i
samkeppnislegum tengslum sem keppinautar eda vidskiptavinir, sbr.
nanar hér & eftir.”’

Samruni sem felst i pvi ad banki tekur yfir skuldsett fyrirtaeki felur yfirleitt ekki i
sér laréttan eda lddréttan samruna enda bankinn sjalfur ad ollu jofnu ekki

% Sja t.d. leidbeiningarreglur framkvaemdastjérnar EB (Guidelines on the assessment of non-
horizontal mergers under the Council Regulation on the control of concentration between undertakings)
0] C265, 18. oktdber 2008: ,A merger is said to result in foreclosure where actual or potential rivals'
access to supplies or markets is hampered or eliminated as a result of the merger, thereby reducing
these companies’ ability and/or incentive to compete. Such foreclosure may discourage entry or
expansion of rivals or encourage their exit. Foreclosure thus can be found even if the foreclosed rivals
are not forced to exit the market: It is sufficient that the rivals are disadvantaged and consequently
led to compete less effectively. Such foreclosure is regarded as anti-competitive where the merging
companies — and, possibly, some of its competitors as well — are as a result able to profitably
increase the price charged to consumers.”

57 Sja t.d. Dethmers, Dodoo og Morfrey, Conglomerate Mergers under EC Merger Control: An Overview,
European Competition Journal, oktdber 2005, bls. 266: ,A conlgomerate merger is one between
undertakings that provide independent or complementary products, ie a transactions in which the
merging parties have no current or potential competitive relationship (eg as competitors or as a
supplier and customer). Such transactions do not raise traditional horizontal issues (such as an
increase in market share) or vertical issues (such as concerns as to the ability to forclose competitiors
either on upstream or downstream market). “
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keppinautur eda birgir vidskiptavina sinna. SuU stada getur hins vegar haeglega
komid upp ef bankinn er pegar buinn ad taka yfir keppinaut eda vidskiptavin
vidkomandi fyrirtaekis. Kemur pa til skodunar hvort samruninn myndi eda styrki
markadsradandi stodu eda hafi i for med sér Utilokunardhrif. I deemaskyni ma
nefna ad Samkeppniseftirliti® hefur til skodunar yfirtéku Arion banka a
modurfélagi Haga. Fyrir & Arion Pennann og eru Hagar og Penninn keppinautar i
s6lu & m.a. békum. Verdur pvi i malinu m.a. ad meta hvada ahrif samruninn hefur
a markadinn fyrir sélu & bokum. Vid rannsokn & samrunum sem fela i sér yfirtoku
banka a fyrirtaekjum tekur Samkeppniseftirlitid pannig sérstaklega til rannsoknar
hverra annarra hagsmuna vidkomandi banki kunni ad geeta & peim markadi sem
hid yfirtekna fyrirtaeki starfar & eda moérkudum sem tengjast honum. par geta m.a.
komid til skodunar 168rétt tengsl sem skapa haettu & samkeppnishomlum. Dami
um petta er akvoérdun nr. 33/2009 Samruni Islandsbanka hf. og Icelandair Group
hf, sbr. ndnar hér & eftir. I malum af pessum toga verdur m.a. ad gaeta pess ad
samruninn leidi ekki til dtilokunar fyrir keppinauta yfirtekna fyrirteekisins. Getur
t.d. purft ad tryggja ad bankinn beini ekki umfangsmiklum vidskiptum yfirtekna
fyrirteekisins til dotturfélags bankans og utiloki par med keppinauta
dotturfélagsins fra mikilveegum vidskiptum.

Ef banki (og fyrirteeki i hans eigu) og hid yfirtekna fyrirteeki starfa @ éskyldum
moérkudum er um ad raeda samsteypusamruna. Hefur verid bent & ad
samsteypusamrunar séu sérstakir ad pvi leyti ad ekki sé um ad reeda samruna
milli fyrirtaekja sem hafi fyrirliggjandi samkeppnisleg tengsl sin & milli. S6kum
pbessa eru almennt séd ekki I6glikur & pvi ad slikir samsteypusamrunar hafi i for
med samkeppnishamlandi ahrif. Hins vegar geta slikir samrunar haft
samkeppnishamlandi ahrif undir vissum kringumstaedum.®® betta getur m.a. att
sér stad pegar (tilokunaradhrif leida af samrunanum, sbr. drskurd
afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 6/2009 ERGN Holdings Ltd. og Euro
Refund Group North & Islandi ehf. gegn Samkeppniseftirlitinu sem vardar
ogildingu Samkeppniseftirlitsins & kaupum Valitors hf. @ 6llu hlutafé i Euro Refund
Group North & Islandi ehf. betta getur att sér stad ef markadir peir sem
samsteypusamruninn tekur til eru natengdir og samrunadilar hafa sterka stééu a
a.m.k. einum peirra markada sem um radir. Ef slik tengsl milli markada eru fyrir
hendi getur svonefnd vogaraflshegdun (e. leveraging) att sér stad (t.d. ef
markadsradandi framleidandi & voru A tekur yfir framleidanda & voéru B og nytir
sér pa stédu til ad utiloka adra framleidendur & voru B fra vidskiptum vid
endursoéluadila og na radandi stédu a markadi fyrir sélu & voéru B). Ef markadir eru
ekki natengdir geta samrunaadilar ad o6llu jofnu hins vegar ekki Dbeitt
vogaraflshegdun. °° Samsteypusamruni sem tekur til fyrirteekja sem starfa &

8 Sja t.d. dém undirréttar EB i mali nr. T-5/02 Tetra Laval v Commission [2002] ECR II-4381: It is
common ground between the parties that the modified merger is conglomerate in type, that is, a
merger of undertakings which, essentially, do not have a pre-existing competitive relationship, either
as direct competitors or as suppliers and customers. Mergers of this type do not give rise to true
horizontal overlaps between the activities of the parties to the merger or to a vertical relationship
between the parties in the strict sense of the term. Thus it cannot be presumed as a general rule that
such mergers produce anti-competitive effects. However, they may have anti-competitive effects in
certain cases. “

%9 Sjd t.d. leidbeiningarreglur framkveemdastjérnar EB (Guidelines on the assessment of non-
horizontal mergers under the Council Regulation on the control of concentration between undertakings)
0OJ C265, 18. oktdéber 2008: ,Conglomerate mergers are mergers between firms that are in a
relationship which is neither purely horizontal (as competitors in the same relevant market) nor
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Oskyldum eda oOtengdum morkudum skapar hins vegar almennt séd ekki
samkeppnisleg vandamal.

Adsteedur i islensku atvinnulifi eru hins vegar évenjulegar og ekki unnt ad Utiloka
ad samsteypusamruni par sem fjarmalastofnun tekur yfir fyrirtaeki i 6skyldum
rekstri geti kallad & adgerdir skv. samrunadkvadum samkeppnislaga. Geeti pad
mogulega att sér stad t.d. i tilvikum par sem hid yfirtekna fyrirtaeki var
markadsradandi fyrir og yfirtakan pykir pess edlis ad hin radandi stada styrkist
umtalsvert. Verdur i pessu sambandi ad meta hver eru ahrif sterkari
efnahagslegs bakhjarls, stddu keppinauta og geré viokomandi markada.

P& ma nefna ad vid sérstakar adstaedur getur verid unnt ad fallast & samruna,
sem leidir til pess ad markadsradandi stada myndist eda slik stada styrkist, ef slik
breyting & markadnum er hvort sem er dumflyjanleg, par sem um sé ad raeda
sameiningu félags sem ella myndi hverfa af markadnum vegna alvarlegra
erfidleika (e. failing firm defence), sbr. t.d. akvordun Samkeppniseftirlitsins nr.
50/2008 Samruni Kauppings banka hf. og Sparisj68s Reykjavikur og nagrennis.®°
Pessi undantekning & hins vegar ekki vid nema m.a. synt sé fram a ad 6drum
kaupendum ad fyrirtaekinu sé ekki til ad dreifa. Ad jafnadi hefur ekki reynt a petta
begar bankar leysa til sin fyrirtaeki i pvi skyni ad hamarka verdmeeti peirra, enda
hefur sjaldnast reynt & solu fyrirteekisins & pvi stigi. Engin rok standa til pess ad
reglunni um ad unnt sé ad heimila samruna vegna bess ad fyrirtaeki sé a fallanda
faeti eigi ad beita med 6drum heetti en almennt hefur tidkast.

bPegar Samkeppniseftirlitid telur ad samruni raski samkeppni getur pad ogilt
samrunann eda sett honum skilyrdi. Med pvi ad setja slikum samruna skilyrdi er
zetlunin ad koma i veg fyrir pau samkeppnishamlandi ahrif samruna sem ella
myndu leida til 6gildingar hans. Verda skilyrdi ad vera fullnaegjandi i pvi skyni, sbr.
t.d. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 18/2001 Mjélkurfélag
Reykjavikur svf. Lysi hf. og Fodurblandan hf. gegn samkeppnisradi. Reglan er su
ad pad hvilir 8 samrunaadilum ad gera tillogur ad skilyrdum sem peir telja ad geti
eytt samkeppnishomlum en samraemast eftir sem adur markmidi adilanna med
vidkomandi samruna eda yfirtoku, sbr. t.d. drskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 6/2006 DAC ehf. og Lyfjaver ehf. og Lyf og heilsa ehf.
gegn Samkeppniseftirlitinu. Hlutverk samkeppnisyfirvalda felst i pvi ad meta hvort
umraedd skilyrdi séu fullneegjandi. Astaeda pess er st ad skilyrdi sem eru sett
einhlida af samkeppnisyfirvoldum geta verid i andst6du vid tilgang vidkomandi
samruna og meira ipyngjandi en akvérdun um ad égilda hann. I pessu sambandi
hefur verid® bent & ad pad sé ekki hlutverk samkeppnisyfirvalda ad
endurskipuleggja ad eigin frumkvaedi samruna fyrirtaekja.®!

vertical (as supplier and customer). In practice, the focus is on mergers between companies that are
active in closely related markets ... The main concern in the context of conglomerate mergers is that of
foreclosure. The combination of products in related markets may confer on the merged entity the
ability and incentive to leverage a strong market position from one market to another by means of
tying or bundling or other exclusionary practices.” Sja einnig ..The Guidelines identify mergers
between companies

0 5j4 hér einnig leidbeiningarreglur framkvaemdastjérnar EB um mat & laréttum samruna (2004/C
31/03).

61 Sj& Navarro, Font, Folguera & Briones, Merger Control in the EU, énnur Gtgafa 2005 bls. 341: ,,...
the Commission cannot, on its own initiative, rewrite the notified operation. It can only impose
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Vardandi efni skilyrda pa hafa fraedimenn bent @ ad tilgangur samrunaregina sé
ad vernda samkeppnislega gerd markada med pvi ad vinna gegn m.a. myndun
eda styrkingu markadsradandi stodu. betta gefi sterklega til kynna ad i
samrunamalum eigi ad beita skilyrdum sem lita ad gerd markadarins (e.
structural remedies) frekar en skilyrdum sem IlUta ad hegdun fyrirteekja (e.
behavioural remedies).®? Einnig hefur verid bent & pad ad tillégur ad skilyrdum
sem adeins fela i raun i sér loford um ad misnota ekki hina markadsradandi stédu
séu almennt ekki fullaegjandi.®® Hins vegar sé ekki unnt ad Gtiloka ad skilyrdi sem
virdist i fyrstu lita ad hegdun fyrirtaekja geti komid i veg fyrir myndun eda
styrkingu markadsradandi stédu.®* Hegdunarskilyrdi kunna pvi ad koma til alita ef
synt pykir ad pau leysi hid samkeppnislega vandamal.

Skilyrdi geta pvi m.a. vardad hegdun fyrirtaekja, t.d. stjornunarlegan adskilnad,
askilnad um armslengdarvidskipti o.fl. Daami um petta er akvoérdun nr. 33/2009
Samruni Islandsbanka hf. og lcelandair Group hf. Einnig kemur i sumum malum
til dlita ad kveda & um skipulagsbreytingar, p.e. ad tilteknir hlutar fyrirtaekis eda
samstaedu séu seldir sérstaklega. Daemi um bpetta er akvordun nr. 12/2009
Samruni Senu ehf. og Skifunnar ehf., og akvordun nr. 27/2009 Brot & akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2008 samruni Teymis hf. og IP-fjarskipta ehf., og 10.
gr. samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid, eins og 6nnur norreen samkeppniseftirlit, hafa lagt aherslu &
ad beita jafn strangri tulkun a efnisreglum samrunadkvaedanna i yfirstandandi
efnahagskreppu og fyrir hana. Hins vegar hefur eftirlitid reynt eftir pvi sem kostur
er ad flyta medferd pessara mala, p.e. forgangsrada peim, pegar bryna naudsyn
ber til. ¢

conditions or amendments on the notified operation once the parties have proposed such changes
themselves, with a view to resolving the competition problem identified by the Commission. “

62 Sj4 t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta Gtgafa 2009 bls. 284: ,The Commission should
accept only commitments that are capable of rendering the notified concentration compatible with the
Common Market by eliminating the competition concerns. The purpose of the Regulation is to protect
the structure of competition in the Community by preventing significant impediments to effective
competition, in particular by the creation or strengthening of a dominant position. This strongly
implies structural remedies (i.e. divestiture of a business or shares) as opposed to behavioural
remedies (undertakings to behave in a particular way).

63 Sja t.d. akvérdun framkvaemdastjérnarinnar fra 30. janGar 2004 i mali nr. M.1378 Hoechst/Rohne
Poulenc: ,, The Commission has a clear policy not to accept undertakings in merger control which are
purely behavioural and equate to a mere promise to respect the law.*

64 Sj& dém undirréttar i mali nr. T-102/96 Gencor Ltd. v Commission [1999] 4 CMLR 971: It is true
that commitments which are structural in nature, such as a commitment to reduce the market share
of the entity arising from a concentration by the sale of a subsidiary, are, as a rule, preferable from
the point of view of the Regulation's objective, inasmuch as they prevent once and for all, or at least
for some time, the emergence or strengthening of the dominant position previously identified by the
Commission and do not, moreover, require medium or long-term monitoring measures. Nevertheless,
the possibility cannot automatically be ruled out that commitments which prima facie are behavioural,
for instance not to use a trademark for a certain period, or to make part of the production capacity of
the entity arising from the concentration available to third-party competitors, or, more generally, to
grant access to essential facilities on non-discriminatory terms, may themselves also be capable of
preventing the emergence or strengthening of a dominant position. *

% Um &herslur norraenna samkeppniseftirlita ad pessu leyti, sja skyrslu peirra nr. 1/2009, Competition
Policy and Financial Crises — Lessons Learned and the Way Forward, september 2009, bls. 60.
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4.1.2.1 Banki selur fyrirtaeki

Eins og leidir af logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki getur banki adeins att
fyrirtaeki i dskyldum rekstri i afmarkadan tima. Er pvi ljost ad bankar munu selja
yfirtekin fyrirtaeki pegar peir telja astand markada vera med peim haetti ad peir
fai aseettanlegt verd fyrir pau. Slik sala & fyrirtaekjum er samruni i skilningi
samkeppnislaga ef kaupandinn er annad fyrirtaeki eda t.d. einstaklingur sem hefur
yfirrdd yfir 6dru fyrirtaeki. Ber ad tilkynna samruna af pessum toga ef veltuskilyrai
samkeppnislaga eru uppfyllt.

Vid mat & samrunum sem felast i s6lu banka a fyrirteekjum eru sému sjénarmid
16gd til grundvallar og lyst var hér ad framan. Er t.d. metid hvort markadsradandi
stada verdi til eda styrkist ef bankinn velur pann kost ad selja fyrirtaekid til
keppinautar.

4.1.3 Reifun nokkurra samrunaakvardana

Rétt er ad gera stuttlega grein fyrir nokkrum framangreindra samrunamala sem
bykja hafa pydingu fyrir umfjéllunarefni pessa umraeduskjals. Malin varda yfirtoku
banka a fjarmalafyrirtaeki eda Urlausn a rekstarerfidleikum fyrirtaekja.

1) Yfirtaka Islandsbanka & Icelandair

Med akvordun nr. 33/2009, Samruna Islandsbanka hf. og Icelandair Group
hf., voru Islandsbanka sett skilyrdi sem aetlad er ad skapa eignarhaldi
Islandsbanka umgjord sem tryggir ad samkeppni & flugmarkadi og skyldum
moérkudum sé ekki raskad med afskiptum bankans.®®

Vid mat Samkeppniseftirlitsins var m.a. horft til pess ad détturfélog Icelandair
Group (IG) eru sum hver mjog 6flug a@ sinu svidi og mikilvaegir vidskiptavinir
ymissa birgja. Ma t.d. nefna ad Icelandair er stér kaupandi ad
flugvélaeldsneyti. Fyrir 1& i malinu ad Islandsbanki &tti umtalsverdan
eignarhlut i Skeljungi. Af pessum astzedum skapast akvedin heetta & pvi ad
Islandsbanki geti haft veruleg &hrif & samkeppni & moérkudum sem tengjast
starfsemi IG. S6kum pessara hagsmunatengsla getur t.d. verid heetta & pvi
ad keppinautar i solu a flugvélaeldsneyti utilokist fra samkeppni a
mikilveegum hluta markadarins. Jafnframt geta pessi tengsl haft éheppileg
ahrif & moguleg vidskipti Skeljungs og fyrirtaekja IG sem t.d. getur raskad
stodu keppinauta dotturfélaga IG. Einnig getur pad haft skadleg ahrif a
samkeppni ef IG fengi i hendur fra Islandsbanka vidkveemar upplysingar um
keppinauta eda vidskiptavini félagsins. Hi® sama a vid ef keppinautar eda
vidskiptavinir fa fra bankanum vidkveemar upplysingar um IG.

2) Samruni Eignarhaldsfélagsins Vestia ehf. og Teymis hf.

Med akvordun nr. 34/2009 akvad Samkeppniseftirlitid ad adhafast ekki vegna
samruna Eignarhaldsfélagsins Vestia ehf. & Teymi hf., en fyrrnefnda félagid er
eignarhaldsfélag i eigu NBI hf. Annars vegar Vestia og NBI og hins vegar

6 A medal skilyrda er ad Islandsbanka er bannad ad gripa til neinna radstafana sem geta haft ahrif &
vidskipti Icelandair Group eda dotturfélog Icelandair Group vid dnnur fyrirteeki, eda radstafana sem er
xtlad ad hafa ahrif & vidskiptakjor fyrirtaekja, sem er i eigu bankans ad hluta eda 6llu leyti, sem selja
Icelandair Group, détturfélégum Icelandair Group eda keppinautum pessara fyrirtaekja vorur eda
pjonustu. Jafnframt eru reistar skordur vid midlun samkeppnislega vidkveemra upplysinga.
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Teymi og doétturfélog starfa & oskyldum morkudum. Voru bvi ekki
samkeppnisleg tengsl milli samrunaadilanna. Var pvi um ad rzxda
samsteypusamruna af peirri gerd sem ad 6llu jofnu raskar ekki samkeppni. ba
botti skipta mali ad Teymi og détturfélog hafa ekki verid talin vera i
markadsradandi stédu.

I forsendum akvordunarinnar er vikid ad pvi ad Samkeppniseftirlitinu hafi
borist abendingar par sem pvi er i adalatridum haldid fram ad fjarhagsleg
endurskipulagning Teymis og laekkun skulda félagsins sem leidir af
umraaddum naudasamningum raski samkeppni. ba segir i akvorduninni:

oI mali pessu liggur fyrir ad Teymi st6d frammi fyrir alvarlegum
fjarhagslegum erfidleikum. An adgerda hefdi pad leitt til gjaldprots, sbr.
upplysingar sem fram koma i samrunatilkynningu. bess i stad var gerdur
naudsamningur og i honum felst ad lanardrottnar telja hag sinum best
borgid med pvi ad Teymi og tengd félég starfi afram svo unnt sé ao selja
pau sidar. Til pess ad studla ad pessu var gripid til adgerda sem
lanardrottnar telja naudsynlegar til ad tryggja aframhaldandi starfsemi og
verdmaeeti pessara félaga. I pessu felst einnig ad fyrrum eigendur Teymis
tapa ad 6llu leyti eign sinni i félaginu og er pvi ekki um pad ad reeda ad
peim sé hyglt med 6edlilegum heetti.

Afleiding pessara radstafana er m.a. su ad Og fjarskipti starfa afram a
markadnum i samkeppni vid t.d. Simann. Eins og ad framan greinir telur
Samkeppniseftirlitid ad samruni pessa mals raski ekki samkeppni skv.
peim vidmidunum sem felast i 17. gr. ¢ samkeppnislaga. Pad akveedi
veitir ad mati Samkeppniseftirlitsins ekki sjalfstaeeda heimild til ad leggja
mat 4 pad hvort ad lanardrottnar Teymis hafi leekkad skuldir félagsins
6edlilega mikio i tengslum vid framangreinda endurskipulagningu. Kemur
pad atridi pvi ekki til skodunar i pessu mali.”

bessari akvordun hefur verid skotid af Simanum til afryjunarnefndar
samkeppnismala. Heldur Siminn pvi fram ad samruninn leidi til pess ad Teymi
0dlist markadsradandi stédu a fjarskiptamoérkudum og morkudum fyrir
upplysingataekni. betta rokstydur Siminn med visan til pess ad vid mat & pvi
hvort fyrirtaeki sé i markadsradandi stodu sé efnahagslegur styrkleiki pess
lykilatridi. Par sem Teymi hafi annars vegar gengid i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu, sem m.a. felist i afskriftum & skuldum, og hins vegar
komist i eigu fjarsterks adila hafi félagid vid samrunann ordid markadsradandi.
Er pess krafist ad afryjunarnefnd beiti ihlutun vegna pessa skv.
samrunaakvaedum  samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitid  hefur  fyrir
afryjunarnefnd rokstutt ad pad telji malatilbinad Simans ekki standast.
Nidurstada afryjunarnefndar liggur ekki fyrir.

bratt fyrir ad Samkeppniseftirlitid hafi ekki talid forsendur til pess ad adhafast
i pessu mali hefur eftirliti® engu ad sidur gripié til ihlutunar vegna eignarhalds
Teymis & IP-fjarskiptum ehf. (Tali). Er hér visad til akvordunar nr. 27/2009
Brot a akvoroun Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2008 Samruni Teymis hf. og
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IP-fjarskipta ehf. og 10. gr. samkeppnislaga, en bar komst
Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu ad Teymi og Og-fjarskipti heféu
broti& gegn 10. gr. samkeppnislaga og skilyrdum samrunaakvérdunar
Samkeppniseftirlitsins nr. 36/2008 med samstilltum adgerdum og
samkomulagi vid IP fjarskipti ehf. (Tal) sem midadi ad pvi ad draga ur
samkeppnislegu sjalfstaedi Tals og vinna gegn pvi ad Tal keppti vid Og
fjarskipti og med tilteknum akvaedum i samningi Tals vid Og fjarskipti um
adgang ad farsimaneti, dags. 11. april 2008. Var Teymi gert ad greida 70
m.kr. i stjérnvaldssekt vegna brotanna. Jafnframt var meelt fyrir um ad Teymi
seldi fra sér eignarhlut sinn i Tali innan tiltekinna timamarka. A medan &
s6lumedferd stendur er maelt fyrir um adgerdir til ad tryggja samkeppnislegt
sjalfstaedi Tals gagnvart Og-fjarskiptum.

Komi til pess ad NBI (Vestia) eignist aukinn hlut i Tali mun séluskyldan einnig
taka til pess hlutar.

3) Samruni Haga hf. og BT Verslana ehf.

I desember 2008 voru kaup Haga hf. & eignum protabus BT Verslana tilkynnt
Samkeppniseftirlitinu. { andmeelaskjali lysti Samkeppniseftirlitid pvi frummati
sinu vid adila ad samruninn raskadi samkeppni med alvarlegum haetti.
Kaupsamningur adila var bundinn peim fyrirvara ad ekki kaemu fram
athugasemdir af halfu Samkeppniseftirlitsins. Vegna athugasemda i
andmeelaskjali Samkeppniseftirlitsins lystu Hagar yfir brottfalli samningsins
vid protabl BT. Gekk samruninn til baka, pannig ad ekki var porf frekari
adgerda Samkeppniseftirlitsins vegna malsins, sbr. akvordun bpess nr.
20/2009. Nokkru sidar voru eignir protabus BT seldar Betri timum ehf., sem
er félag innan samstaedunnar Braedurnir Ormsson ehf. Var sa samruni
sampykktur af Samkeppniseftirlitinu med akvérdun nr. 26/2009.

Samruni Haga og BT verslana var framkvaemdur &n bess ad
Samkeppniseftirlitinu geefist teekifeeri til ad fjalla um hann adur, en pad er
6heimilt samkvamt samkeppnislogum. Var Hogum akvoérdud 20 m.kr. sekt
vegna pessa i sérstoku mali, sbr. akvordun nr. 22/2009. Sektin var stadfest
med Urskurdi afryjunarnefndar nr. 14/2009.

4)  Samruni Senu og Skifunnar

Med akvordun nr. 12/2009 Samruni Senu ehf. og Skifunnar ehf., setti
Samkeppniseftirlitid vidkomandi kaupum Senu a Skifunni itarleg skilyrdi.
Skilyrdin félu fyrst og fremst i sér ad 16gd var su skylda & Senu ad Skifan yrdi
seld til 6tengds adila. A medan soluferli Skifunnar staedi yfir og par til Skifan
yréi seld féllust samrunaadilar @ ad hlita akvednum hegdunarskilyréum sem
var ztlad ad koma i veg fyrir pau samkeppnislega skadlegu ahrif sem af
samrunanum stofudu @ medan Skifan vaeri enn i eigu Senu.

Undir rekstri malsins urdu bpaer breytingar & eignarhaldi Senu ad Islensk
afpreying hf., adur 365 hf., seldi félagid til Gardarsholma rekstrarfélags ehf.
Taldi Samkeppniseftirlitid ad paer breytingar hefdu i fér med sér téluverdar og
jakveedar breytingar & forsendum samrunans eins og hann var upphaflega
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tilkynntur eftirlitinu, enda starfadi hinn nyi eigandi ekki adur & tengdum
morkudum, likt og fyrri eigandi. Veeru bau kaup, auk skilyrda sem
samrunanum voru sett, til pess fallin ad skapa skilyrdi fyrir virkari samkeppni
a vidkomandi moérkudum og eyda peim skadlegu samkeppnislegu ahrifum
sem samruninn hefdi ad obreyttu haft i for med sér.

Samruni Senu og Skifunnar var framkveemdur an pess ad
Samkeppniseftirlitinu geefist teekifzeri til ad fjalla um hann adur, en pad er
O6heimilt samkveemt samkeppnislogum. Var Senu akvordud 15 m.kr. sekt
vegna pessa i sérstoku mali, sbr. dkvérdun nr. 23/2009. Sektin var stadfest
med Urskurdi afryjunarnefndar nr. 15/2009.

5) Yfirtaka Nyja Kauppings banka hf. & hluta Pennans ehf.
Samkeppniseftirlitid taldi ekki astzedu til ihlutunar vegna yfirtoku Nyja
Kauppings banka hf. & hluta eigna Pennans ehf., sbr. akvérdun eftirlitsins nr.
10/2009. Hafdi Nyi Kaupping banki tilkynnt um yfirtéku a verslunum sem
reknar eru undir merkjum Pennans, Eymundsson, Mals og menningar og
Griffils. I forsendum &kvérdunarinnar kemur fram ad Penninn hafi verid talinn
hafa haa markadshlutdeild og sterka stodu i s6lu @ m.a. bdkum og timaritum.
pratt fyrir fjarhagslega erfidleika faist ekki séd ad pessi stada hafi i
adalatridum breyst. Hins vegar liggi fyrir i malinu ad samrunaadilar séu ekki
keppinautar & markadi, né heldur séu l6drétt tengsl eda samsteypuahrif sem
raskad geti samkeppni. I 1jési pessa og med hlidsjén af fyrirliggjandi gégnum
sé ekki asteeda til ad adhafast vegna samrunans. Sérstaklega er pd tekid
fram ad fyrir liggi ad bankinn hyggist ekki eiga fyrirtaekid til langframa og
visad til &lits Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008 Akvardanir banka og
stjérnvalda um framtid fyrirteekja & samkeppnismoérkudum sem [Uti ad pvi
med hvada heetti seskilegt sé ad bankarnir haldi & malum sem pessum.

6) Samruni Morgunbladsins, Fréttabladsins og PAsthussins

Med &kvordun nr. 6/2009 Samruni Arvakurs hf., Fréttabladsins ehf. og
Pésthussins ehf. komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstédu ad samruni
bessara fyrirtaekja hefdi falid i sér mjog alvarlegar samkeppnishémlur a
morkudunum fyrir Gtgafu dagblada, auglysingar i dagblédum, dreifingu
dagblada og prentun dagblada. Heféu samkeppnishdmlurnar fyrst og fremst
falist i pvi ad markadsrddandi stada eda einokun myndadist a 6llum
morkudum malsins, enda hefdu tveir meginkeppinautarnir a vidkomandi
morkudum sameinast. Med pessu hefdi Morgunbladid og Fréttabladid verid i
eigu sama adila og misst sjalfstaedi sitt gagnvart hvort 68ru. Veeri pad til pess
fallid ad draga ur fjolbreytni i efni og efnistokum hvors dagblads um sig og
myndi pad fela i sér verulegan skada fyrir lesendur.

Pa var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad samrunaadilar hefdu ekki faert fyrir
bvi neegar sannanir ad leyfa aetti samrunann i heild sinni s6kum
fiarhagsordugleika Arvakurs (e. failing firm defence). Tilraunir voru gerdar til
bess ad ljuka malinu med setningu skilyrda en an arangurs. Sokum pessa
ogilti Samkeppniseftirlitid samrunann.
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Samkeppniseftirlitid akvad sidar ad ekki vaeru forsendur til ad adhafast vegna
kaupa Pdérsmerkur ehf. & Arvakri ehf., sbr. &kvérdun nr. 18/2009, en
Pérsmork skrifadi sig fyrir nyju hlutafé i Arvakri med pad ad markmidi ad
eignast 100% af o6llu Utgefnu hlutafé félagsins med nanari skilmalum og
fyrirvérum sem settir voru fram i samningum. Islandsbanki haf8i milligdégnu
um vidskiptin. I malinu 13 fyrir ad eigendur Pérsmerkur stérfudu ekki & sému
morkudum og Arvakur, en pd var patttaka eins eiganda Pérsmerkur & skildum
markadi, prentmarkadi, tekin til sérstakrar skodunar. Ekki var talin astaeda
til ad adhafast.

7)  Onnur mal

Hér ad framan eru reifud nokkur peirra samrunamala sem til rannsoknar hafa
komid & undanférnum manudum. Fleiri samrunar hafa seaett ihlutun, s.s.
ogilding @ kaupum Myndforms ehf. & 50% eignarhlut i brjubiéi ehf. af Senu
ehf.®’, sbr. akvérdun nr. 15/2009 og dgilding & kaupum Valitors hf. & Euro
Refund Group North & Islandi ehf., sbr. &kvérdun nr. 3/2009.5°

4.2 Ologmeett samrad - 10. gr. samkeppnislaga.

I 10. gr. samkeppnislaga er lagt bann vid samkeppnishamlandi samradi milli
fyrirteekja. I dkvaedinu segir m.a. ad allir samningar og sampykktir milli fyrirtaekja,
hvort heldur pzer séu bindandi eda leidbeinandi, og samstilltar adgerdir sem hafa
bad ad markmidi eda af peim leidir ad komid sé i veg fyrir samkeppni, hin sé
takmoérkud eda henni sé raskad, séu bannadir. Bannid tekur m.a. til samrads um
verd, skilmala og o6nnur vidskiptakjor, skiptingu & moérkudum og upplysingaskipta
um vidkvaem vidskiptaleg malefni.

Rétt er ad taka fram ad su stadreynd ad tvo eda fleiri fyrirtaeki eru i eigu hins
opinbera pydir ekki, ein og sér, ad vidkomandi fyrirtaeki teljist ekki vera
sjélfstaedir keppinautar i skilningi samkeppnisréttarins.®® I aliti samkeppnisrdds
nr. 8/2000 Fyrirhugadur samruni Bunadarbanka Islands hf. og Landsbanka
islands hf. var liti® svo & ad umraeddir rikisbankar veeru sjalfstaedir keppinautar
sem zetlad var ad keppa & fjarmalamarkadi. Nyja Kaupping, NBI og Islandsbanki
eru hlutafélog med sjalfsteedum stjérnum og eiga pessi fyrirteeki ad starfa 6had
hvert 68ru & markadnum. I &kvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 16/2009 var bent
a ad umraeddir bankar veeru keppinautar:

»~Pessum fyrirteekjum, p.m.t. peim bonkum sem eru i rikiseigu, ber pvi
ad fullu og Ollu ad virda bann 10. gr. samkeppnislaga Vid
samkeppnishamlandi samradi. Einnig ber samtokum pessara
fjarmalafyrirtaekja ad starfa i samraemi vid 12. gr. samkeppnislaga.*

57 Myndform tilheyrir i sému samstaedu og Laugarasbid. brjubié er rekstraradili Haskdlabiés og undir
yfirrddum Senu sem einnig rekur Smarabid.

8 M4lid tekur til helstu markada sem vid koma greidslukortastarfsemi, p.e. Utgafu greidslukorta og
feersluhirdingu, posaleigu, gjaldeyrisumsnunings og endurgreidslu virdisaukaskatts til erlendra
ferdamanna.

9 Sja hér t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta Gtgédfa 2009 bls. 30: ,, The mere fact that two
companies are both under state ownership does not necessarily mean that they cannot be treated as
independent undertakings.“
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Loggjafinn hefur ennfremur byggt & pessu i umfjéllun sinni um fjarmalamarkad a
undanférnum manudum. ° A pessum grundvelli hafa bankarnir og &nnur
fjarmalafyrirtaeki sott um undanpagur fra banni 10. gr. vid samradi i tengslum vid
motun greidsluerfidleikalrraeda i framhaldi af hruninu. Hefur Samkeppniseftirlitid
veitt slikar undanpagur, sbr. akvérdun nr. 58/2008, Samkomulag
fjarmalafyrirtaekja um skilmalabreytingu fasteignavedlana vegna
greidsluadlogunar, og akvérdun nr. 16/2009, Undanpaga vegna samrsemdrar
beitingar greidsluerfidleikalurreeda er varda fasteignavedlan einstaklinga.

Af framangreindu leidir m.a. ad bonkum ber ad keppa sin @ milli. Hafa ma i huga
ad i tengslum vid pa efnahagsordugleika sem ymis riki glima na vid hefur verid
bent & ad samkeppni milli fjdrmalastofnana sé & pessum timum sérstaklega
mikilveeg, baedi til hagsboéta fyrir neytendur og atvinnulifid og sem lidur i ad
tryggja ad bankar valdi ekki aftur stérkostlegu tjéni med starfsemi sinni.”! Brot &
10. gr. samkeppnislaga varda fyrirtaeki stjérnvaldssektum og einstaklinga sem ad
pbeim koma allt ad sex ara fangelsi.

Akvaedi 10. gr. samkeppnislaga leida einnig til pess ad bonkum ber ad tryggja ad
yfirtaka peirra & fyrirteekjum studli ekki ad samkeppnishamlandi
upplysingaskiptum eda tengslum & peim moérkudum sem hid yfirtekna fyrirtaeki
starfar. Eftirfarandi ma hafa i huga i pvi sambandi:

o Ef keppinautur yfirtekna fyrirtaekisins er vidskiptavinur bankans ber ad
tryggja med triverdugum haetti ad vidkveemar vidskiptaupplysingar berist
ekki milli pessara fyrirtaekja. Slik upplysingaskipti milli keppinauta geta
verid alvarlegt brot & samkeppnislégum.

o Ef banki er med itdk i fyrirtaeki sem er vidskiptavinur bankans (an pess
b6 hafa yfirrdd yfir pvi skv. samkeppnislégum) ma hann ekki beita peim
itokum med peim hzetti ad dregid sé Gr samkeppni vid fyrirteeki sem
bankinn hefur tekid yfir.

o Adgerdir vegna fjarhagslegra ordugleika tveggja eda fleiri keppinauta
sem eru i vidskiptum vid sama banka (en ekki eru komnir undir yfirrad
hans) verdi ekki & hendi sdmu adila innan bankans. Ber ad lita til pess ad
fyrirtaeki sem adstodar eda studlar ad samradi milli keppinauta getur sjalft
gerst brotlegt vid samkeppnisreglur.’?

7% 5j4 t.d. 5. gr. laga nr. 88/2009, um Bankasyslu rikisins, sbr. og nefndardlit meiri hluta
vidskiptanefndar um frumvarp pad er vard ad peim Idgum, pskj. 245, 124. mal, en bar segir m.a.: ,I
pessu samhengi er rétt ad arétta ad logfesting frumvarpsins takmarkar ekki gildissvid samkeppnislaga
og eftirlit & grundvelli peirra.”

71 Sja t.d. CARL SHAPIRO, Deputy Assistant Attorney General for Economics, Antitrust Division, U.S,
Department of Justice, 13. mai 2009: ,The financial industry has experienced a massive failure of
regulation that only recently became apparent. As noted above, the problems arising in the financial
sector, which have spread to the rest of the economy, provide no basis for departing from long-
standing principles of competition policy. Properly regulated, competitive markets are still the best
way to organize most economic activity and achieve economic growth. Including in the financial sector
itself. If anything, the recent dramatic problems in the financial sector, and especially the dreaded
concept that a financial institution is "too big to fail" and thus will qualify for government support,
counsel for tougher antitrust enforcement ...* Sja einnig skyrslu OECD, Competition and Financial
Markets, DAF/COMP (2009)11

72 Sja t.d. dkvérdun framkvaemdastjérnar EB i Organic Peroxides malinu [2003] OJ L6/1.
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4.3 Misnotkun & markadsradandi st6du — 11. gr. samkeppnislaga.

Bonkum sem taka yfir rekstur fyrirteekja ber eins og 68rum peim sem starfa a
samkeppnismorkudum ad taka afstédu til pess hvort hid yfirtekna fyrirtaeki kunni
ad teljast markadsradandi a peim markadi/morkudum sem pad starfar a. Sé svo
er mikilvaegt ad geeta pess ad slik stada sé ekki misnotud, en pad fer gegn 11. gr.
samkeppnislaga.

I dkveedi 11. gr. samkeppnislaga er nanar tilteki® lagt bann vid hvers konar
misnotkun fyrirtaekis & markadsradandi stodu pess. Misnotkun skv. 1. mgr. getur
m.a. falist i pvi ad beint eda obeint sé krafist dsanngjarns kaup- eda séluverds
eda adrir bsanngjarnir vidskiptaskilmalar settir, settar séu takmarkanir a
framleidslu, markadi eda taeknipréoun, neytendum til tjons, vidskiptaadilum sé
mismunad med olikum skilmalum i sams konar vidskiptum og samkeppnisstada
beirra pannig veikt, eda sett sé pad skilyrdi fyrir samningagerd ad hinir
vidsemjendurnir taki a sig vidboétarskuldbindingar sem tengjast ekki efni
samninganna, hvorki i edli sinu né samkvaemt vidskiptavenju".

Eins og akvaedid ber med sér er upptalning & pvi i hverju misnotkun geti verid
folgin ekki teemandi. I samkeppnisrétti er talid ad misnotkun sé hlutleegt hugtak
sem visar til hegdunar markadsradandi fyrirtaekis sem er til pess fallin ad hafa
ahrif & gerd tiltekins markadar par sem samkeppni er pegar takmorkud vegna
bess ad & markadnum er fyrir hendi markadsradandi fyrirtaeki. Hegdunin felst i
adgerdum sem ekki geta talist til edlilegrar samkeppni i skilningi
samkeppnisréttarins.”® Markadsradandi fyrirtaeki er pannig 6heimilt ad baeta stédu
sina @ markadi med 6drum adgerdum en samkeppni & grundvelli rekstrarlegrar
frammistddu fyrirtaekisins.”*

Framangreint pyd&ir 6hjdkvaemilega ad moguleikar markadsradandi fyrirtaekja til
ad taka patt i samkeppni eru takmarkadri heldur en almennt er heimilt i
vidskiptum, sbr. t.d. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 2/2009
Hagar hf. gegn Samkeppniseftirlitinu. Hugtakid edlileg samkeppni |
framangreindum skilningi hefur pvi prengri merkingu en sU samkeppni sem
fyrirteeki geta stundad sem ekki eru | rddandi stédu. A markadsradandi
fyrirtaekjum hvilir pannig rik skylda. bessi sérstaka skylda helgast m.a. af peirri
stadreynd ad samkeppni & vidkomandi markadi er pegar mjog takmorkud vegna
tilvistar hins markadsradandi fyrirtaekis. I skyldunni felst a8 markadsradandi
fyrirtaeki mega ekki gripa til neinna raddstafana sem raskad geta med o6edlilegum
hatti peirri samkeppni sem rikir & markadnum eda misbeita med 6drum heetti
stddu sinni. S6kum efnahagslegs styrks markadsradandi fyrirtaekja geta tilteknar
adgerdir peirra haft skadleg ahrif & samkeppni og hagsmuni vidskiptavina og
neytenda. Umfang hinnar sérstoku skyldu sem hvilir @ markadsradandi
fyrirtaekjum um ad raska ekki samkeppni raedst af atvikum i hverju mali fyrir sig.
Vid nanari skilgreiningu @ umraeddri skyldu ber ad lita til akvaedis 1. gr.
samkeppnislaga, en samkvaemt pvi skal markmidi laganna nad med pvi m.a. ad

73 Sja t.d. arskurd afryjunarnefndar samkeppnisméla i mali nr. 3/2006 Flugpjénustan &
Keflavikurflugvelli ehf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

74 Hér ma visa t.d. til uUrskurda afryjunarnefndar samkeppnismala i malum nr. 17-18/2003, 4/2007,
3/2008.
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vinna gegn skadlegri fakeppni og samkeppnishomlum og ad audvelda nyjum
keppinautum adgengi ad markadnum, sbr. t.d. Urskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala i mali nr. 8/2008 Fiskmarkadur (islands hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.

Eins og rakid er hér ad framan getur i einstokum tilfellum komid til alita vid
rannsokn samruna ad stada hins yfirtekna fyrirtaekis breytist vid eignarhald banka,
t.d. ad sterkari efnahagslegur bakhjarl fyrirtaekisins leidi til styrkingu a
markadsradandi stédu. Eitt peirra sjonarmida sem til alita koma vid mat & pessu
er almennur efnahagslegur styrkur vidkomandi fyrirtaekis, einkum fjarhagslegir og
adrir efnahagslegir yfirburdir.”> bar getur styrkleiki eigandans skipt mali.

Fra bankahruni hefur ekki reynt & beitingu 11. gr. i malum er tengjast eignarhaldi
banka a fyrirtaekjum a étengdum moérkudum.

4.4 Stjérnunar- og eignatengsl.

Eitt af verkefnum Samkeppniseftirlitsins er ad fylgjast med préun a samkeppnis-
og vidskiptahattum & einstokum moérkudum i islensku vidskiptalifi og kanna
stjornunar- og eignatengsl @ milli fyrirtaekja; skal petta m.a. gert i pvi skyni ad
meta hvort i islensku vidskiptalifi sé ad finna einkenni hringamyndunar,
Oaeskilegra tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarka samkeppni, sbr. d-1id 1.
mgr. 8. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005.7°

pratt fyrir petta hlutverk getur Samkeppniseftirlitid adeins gripid til adgerda gegn
skadlegum stjérnunar- og eignatengslum ef pau varda vid pau akvaedi sem fjallad
er um hér ad framan. barf annars vegar ad stadreyna ad eignatengslin brjoti i
baga vidé 10., 11., eda 12. gr. samkeppnislaga, sbr. t.d. urskurd afryjunarnefndar
samkeppnismala nr. 7/2008 Orkuveita Reykjavikur og Hafnafjardarbaer gegn
Samkeppniseftirlitinu. Hins vegar er unnt ad gripa til adgerda gegn skadlegum
tengslum ef synt er fram & ad pau feli i sér tilkynningarskyldan samruna skv. 17.
gr. samkeppnislaga. Hafa ber hér i huga ad valdheimildir Samkeppniseftirlitsins til
bess ad vinna gegn skadlegum stjornunar- og eignatengslum voru takmarkadar
med setningu nugildandi samkeppnislaga. Félst pad i pvi ad felldur var nidur c-
lidur 1. mgr. 17. gr. pagildandi samkeppnislaga. Samkeppnisyfirvold 16gdust gegn
pessari breytingu.

Fjoldi mala sem varda stjéornunar- og eignatengsl hafa a undanlidnum arum
komid til umfjollunar Samkeppniseftirlitsins @ grundvelli framangreindra akvada.
Slik mal geta komid til skodunar i tengslum vid eignarhald banka a fyrirtaekjum.
Neegir par ad nefna akvoérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008 Brot
Greidslumidlunar hf., Kreditkorts hf. og Fjolgreidslumidlunar hf. & bannakveedum
samkeppnislaga, en i peirri akvordun voru Valitor, Borgun og Fjélgreidslumidlun

75 Sja t.d. Urskurd afryjunarnefndar samkeppnismala i mali nr. 8/2008 Fiskmarkadur islands hf. gegn
Samkeppniseftirlitinu.

76 Taka ber fram ad ymis vidamikil verkefni er varda stjérnunar- og eignatengsl eru ekki &
verkefnasvidi Samkeppniseftirlitsins, heldur annarra stofnana. Ma par nefna stjérnunar- og
eignatengsl er lita ad eignagaedum, aheettustyringu eda stédugleika einstakra fjarmalafyrirtaekja eda
fjarmalakerfis, virkum eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum, stéorum aheettuskuldbindingum
fiarmalafyrirtaekja, lanveitingum til vensladra adila, eda yfirtokuskyldu a fyrirtaekjum sem skrad eru a
skipulegum verdbréfamarkadi.
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sektud um 735 m.kr. vegna alvarlegra samkeppnislagabrota og sett margvisleg
skilyrdi um stjornun og sameiginlegt eignarhald fyrirtaekja @ pessum markadi sem
midadi ad pvi ad rjufa stjérnunar- og eignatengsl keppinauta eftir pvi sem kostur
var.

4.5 Fyrirmeaeli um breytingar & skipulagi fyrirteekja — uppskipting fyrirtaekja
Samkeppniseftirlitid hefur préngar heimildir til uppskiptingar fyrirtaekja
samkvaemt nugildandi samkeppnislégum. Samkvemt 1. mgr. 16. gr.
samkeppnislaga getur Samkeppniseftirlitid gripid til adgerda vegna brota a banni
vid misnotkun & markadsradandi stédu og 6logmaetu samrddi og gegn athofnum
opinberra adila ad pvi marki sem peer kunna ad hafa skadleg ahrif & samkeppni
og sérlog heimila ekki slikar athafnir. Bankar i eigu rikisins teljast ekki til
opinberra adila i skilningi dkvaedisins.

fo2. mgr. 16 gr. laganna er nanar kvedid @ um i hverju framangreindar adgerdir
geti falist. Segir par m.a. ad Samkeppniseftirlitid geti beitt Urraedum baedi til
breytingar & atferli og skipulagi, i hlutfalli vid pad brot sem framid hefur verid og
naudsynlegt telst til ad stédva pad i reynd. Med breytingum a skipulagi er m.a.
att vid uppskiptingu fyrirteekis eda stofnun sérstaks fyrirtaekis um hluta
starfseminnar. ba segir i akvaedinu: ,p6 er einungis heimilt ad beita Grreedum til
breytingar a skipulagi ef synt pykir ad ekki sé fyrir hendi arangursrikt Grreedi til
breytingar a atferli eda par sem jafnarangursrikt Urreedi til breytingar a atferli
veeri meira ipyngjandi fyrir hlutadeigandi adila en drreedi til breytingar a
skipulagi.“’” 1 17. gr. er sidan sérstaklega kvedid & um Urraedi vegna samruna
sem skadlegir teljast samkeppni.

Samkvamt framangreindu hefur Samkeppniseftirlitid einungis heimild til pess ad
meela fyrir um skipulagsbreytingar fyrirtaekja eda uppskiptingu ef um brot a
bannreglum samkeppnislaga er ad reeda eda sem lid i skilyrdum til pess ad rydja
ur vegi samkeppnishomlum i samrunamali. Heimildunum skv. 16. gr. laganna ma
pvi adeins beita pegar 6nnur Urraedi eru ekki til stadar til ad stodva brot eda koma
i veg fyrir samkeppnishomlur. bannig getur Samkeppniseftirlitid ekki knuiéd fram
uppskiptingu eda solu fyrirtaekja i eigu banka nema slikt Urraedi sé 6hjakveemilegt
til pess ad stédva 6logmeett samrad eda misnotkun & markadsradandi stédu, eda
ad skilyrdi séu sett um slikt vegna samruna sem ella hefdi skadleg ahrif a
samkeppni i skilningi 17. gr. samkeppnislaga.

Athyglisvert er ad samkeppnisyfirvold hoéfdu rymri heimildir til uppskiptingar
fyrirtaekja allt fram til gildistoku nugildandi samkeppnislaga, nr. 44/2005.
Samkvaeemt pdagildandi c-li® 17. gr. samkeppnislaga nr. 8/1993 var
samkeppnisyfirvoldum heimilt ad gripa til adgerda gegn adstzedum sem hafa
skadleg ahrif & samkeppni. bessi heimild var felld Ur l6gum vid setningu

77 1 frumvarpi til samkeppnislaga, sem vard ad I6gum nr. 44/2005, pskj. 883 - 590. mal, segir nanar
tiltekid: I ,bpad er ljost ad Grreedi til skipulagsbreytinga geta verid meira ipyngjandi en Grraedi til
atferlisbreytinga. bvi ber samkeppnisyfirvéldum ad geeta pess ad beita ekki i einstokum malum
Urreedum sem eru Oparflega ipyngjandi fyrir vidkomandi fyrirtaeki. pratt fyrir petta verdur ad telja
naudsynlegt ad samkeppnisyfirvold hafi heimild til ad kveda & um skipulagsbreytingar til ad stodova
brot endanlega, t.d. par sem mikil heetta er & ad fyrirtaeki brjéti stédugt eda itrekad gegn adkveedum
samkeppnislaga vegna skipulags starfseminnar.*
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samkeppnislaga nr. 44/2005, m.a. a peim grundvelli ad ymis erlend
samkeppnisyfirvold, s.s. framkvamdastjorn Evropusambandsins, hefdu ekki slika
heimild.”®

Hafa ber hér i huga ad akvaedi EES-samningsins koma ekki i veg fyrir pad ad
islensk samkeppnislog feli | sér styrkari reglur til ad vinna gegn
samkeppnishémlum heldur en paer reglur sem fram koma i samkeppnisakvadum
EES-samningsins. Pannig er pad pekkt i samkeppnisrétti ad samkeppnislog i t.d.
Bretlandi, Frakklandi og bysklandi fela i sér strangari reglur heldur en paer sem
fram koma i EES/EB-samkeppnisrétti.”® Lita ma hér einnig til pess ad i 14. gr.
norskra samkeppnislaga nr. 12/2004 kemur fram ad unnt sé ad setja reglur gegn
vidskipahattum, samningum eda adgerdum sem takmarka eda eru liklegar til ad
takmarka samkeppni.®® Ekki er skilyrdi fyrir beitingu pessa akvaedis gagnvart
fyrirteekjum ad pau hafi brotid gegn banndkvadum norskra samkeppnislaga. f
skyringum i frumvarpi med norsku Iégunum segir ad ekki sé unnt ad utiloka ad
upp komi tilvik sem raski samkeppni en feli ekki i sér brot & banni laganna vid
samradi og misnotkun a markadsradandi stédu. Einnig geti verid um ad reeda
tilvik par sem erfitt sé ad sanna brot & bannreglum. Er talid naudsynlegt ad
norsku samkeppnislégin hafi ad geyma heimild til ad gripa inn i slikar
samkeppnishémlur.8!

78 Um pessa breytingu segir nanar tiltekid i greinargerd med frumvarpi til samkeppnislaga, sem vard
ad 16gum nr. 44/2005, pskj. 883 - 590. mal: ,Hins vegar er lagt til ad c-lidur 1. mgr. ndgildandi 17.
gr. samkeppnislaga falli brott, en par er kvedid & um ad samkeppnisrad geti gripid til adgerda gegn
adsteedum sem hafa skadleg ahrif & samkeppni. Akveedid kom inn i samkeppnislég arid 1993 ad
tilstudlan efnahags- og vidskiptanefndar og koma rokin fyrir breytingunni m.a. fram i reedu Steingrims
J. Sigfassonar i 2. umraedu um frumvarp til samkeppnislaga & 68. fundi 2. desember 1992, sbr. og
andsvar Vilhjalms Egilssonar. Nefndin taldi vanta ,,heimild til handa samkeppnisradi til ad bregdast vid,
ekki vegna einhverra sérstakra tiltekinna akvardana i fyrirteeki, ekki vegna samninga sem fyrirteeki
hafa gert, ekki vegna einhverra skilmala eda athafna sem laegju fyrir og haegt veeri ad visa i, heldur
einfaldlega vegna adstaedna sem menn geetu stadid frammi fyrir og kolludu a ad gripid veeri til
adgerda“. Akvaedid er ekki i samraemi vid samkeppnisreglur Evropusambandsins og ef pad yrdi haft
6breytt i lIbgunum &asamt peim breytingum sem lagdar eru til i 2. mgr. pessarar greinar hefdi
Samkeppniseftirlitid vidteekari heimildir til ad krefjast skipulagsbreytinga en t.d. framkvaemdastjérn
Evrépusambandsins, Eftirlitsstofnun EFTA og norsk samkeppnisyfirvdld par sem heimildin til ad
krefjast skipulagsbreytinga yroi ekki takmorkud vid ad fyrirteeki hefdi brotid gegn &kveedum
samkeppnislaga.”

7% Sja t.d. Richard Whish, Competition Law (fimmta Utgafa 2003) bls. 75: ,.... the possibility exists that
domestic law could have a stricter effect than EC law. For example, under UK law it is possible for the
OFT [breska samkeppnisstofnunin; Office of Fair Trading] to refer a market for investigation to the
Competition Commission, and the Commission has power to adopt remedies in order to adress any
adverse effects on competition that it may identify: no such power exists under EC law. German law
may apply more strictly to oligopolistic markets than Articles 81 and 82 EC; and French law adopts a
stricter approach to some refusals to supply than EC law.*

0 »8 14. Konkurransefremmende tiltak

Dersom det er ngdvendig for & fremme konkurransen i markedene, kan Kongen ved forskrift gripe inn
mot vilkar, avtaler og handlinger som begrenser eller er egnet til & begrense konkurransen i strid med
lovens formal.“

81 Sja Ot.prp. nr. 6 (2003-2004): ,Departementet mener at forbudene i utkastet til 88 10 og 11 vil
omfatte de fleste tilfeller som det har veert aktuelt & gripe inn overfor etter konkurranseloven 1993 §
3-10, men at det likevel ikke kan utelukkes at det kan forekomme atferd som faller utenfor forslaget
til 88 10 og 11, men som det av hensyn til konkurransen i markedet likevel vil veere gnskelig & forby.
Det kan veere tilfelle i markeder der det har utviklet seg en praksis som er konkurransebegrensende
uten at forbudene i utkast til 88 10 og 11 kommer til anvendelse, eller det er vanskelig & bevise at
forbudene brytes. Det kan gjelde salgvilkar som hindrer nye aktgrer & komme inn p& markedet, eller
lojalitetsordninger som hindrer kundene & bytte mellom ulike leverandgrer. Bestemmelsen kan ogsa
anvendes i markeder der et foretak, for eksempel et dominerende foretak, bryter utkastets § 11 og
flere andre foretak nytter samme konkurransebegrensende forretningsmetoder uten & rammes av
forbudene, fordi de ikke har en dominerende posisjon i markedet. Departementet mener p& denne
bakgrunn at det kan veere behov for en forskriftshjemmel som apner for regulering av de generelle
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Samkvamt breskum samkeppnislégum getur breska samkeppniseftirlitié (Office
of Fair Trading) visad malum til annars stjornvalds & svidi samkeppnisréttar
(samkeppnisnefndarinnar (Competition Commission)) pegar samkeppniseftirlitid
telur likur & pvi ad til stadar séu adstedur eda einkenni a tilteknum breskum
markadi sem takmarki eda raski samkeppni. 8 Adstzdur eda einkenni &
vidkomandi markadi eru i pessum skilningi skilgreind sem hvers konar paettir i
gerd eda uppbyggingu vidkomandi markadar og hvers konar hegdun m.a.
fyrirtaekja sem kaupa og selja véru & vidkomandi markadi. 8 Breska
samkeppniseftirlitid hefur lyst pvi yfir ad mal af pessum toga (market
investigations) snuist ekki um rannsdékn & pvi hvort fyrirtaeki hafi brotid 16g med
bvi ad hafa med sér o6logmaett samrdd eda misnotad markadsradandi stodu.
Tilgangur pessara rannsdkna sé ad kanna hvort samkeppni sé virk a viskomandi
markadi i heild sinni. begar slik samkeppnisleg vandamal séu til stadar dugi ekki
bannreglur breskra samkeppnislaga.® Ef samkeppnisnefndin kemst ad beirri
nidurstodu ad adsteedur & markadi raski samkeppni hefur hin mjog vidtaekar
heimildir til ad gripa til adgerda. Getur nefndin til ad mynda meelt fyrir um
uppskiptingu fyrirtaekja ef pad er talid naudsynlegt til ad tryggja virka
samkeppni.®®> Samkvaemt pessu er alveg ljdost ad bresk samkeppnisyfirvéld geta
krafist skipulagsbreytinga hja fyrirtaekjum pratt fyrir ad pau hafi ekki brotid gegn
breskum samkeppnislégum. Nefna ma i pessu samhengi ad fyrr a pessu ari beitti
breska samkeppnisnefndin framangreindri heimild og beindi peim fyrirmeaelum til
fyrirtaekisins BAA ad selja fra sér eftirfarandi flugvelli; Gatwick, Stansted og
annadhvort flugvoéllinn i Edinborg eda Glasgow. Er petta gert i pvi skyni ad efla
samkeppni i rekstri flugvalla.®®

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er brynt ad skapa eftirliti pess skyrari grundvoéll
med bvi ad setja i samkeppnislog sérstakt akvaedi um heimild til ad gripa til
adgerda gegn adsteedum sem hafa skadleg ahrif 8 samkeppni.

rammebetingelsene for aktgrene i et marked med mangelfull konkurranse, hvis dette skulle vise seg
ngdvendig ut fra lovens formal.*

82 5ja 1. mgr. 131. gr. Enterprise Act 2002: ,The OFT may .. make a reference to the Commission if
the OFT has reasonable grounds for suspecting that any feature, or combination of features, of a
market in the United Kingdom for goods or services prevents, restricts or distorts competition in
connection with the supply or acquisition of any goods or services in the United Kingdom or a part of
the United Kingdom.*

83 Sjé 2. mgr. 131. gr. Enterprise Act 2002: ,For the purposes of this Part any reference to a feature
of a market in the United Kingdom for goods or services shall be construed as a reference to- (a) the
structure of the market concerned or any aspect of that structure; (b) any conduct (whether or not in
the market concerned) of one or more than one person who supplies or acquires goods or services in
the market concerned; or (c) any conduct relating to the market concerned of customers of any
person who supplies or acquires goods or services."

84 Sj& Office of Fair Trading, Market investigation references, mars 2003 bls. 5-6: ,,CA98 prohibits
agreements, which have the object or effect of preventing, restricting or distorting competition, and
abuses of a dominant position. ... Market investigations are concerned with something different from
particular anti-competitive agreements or abuses of domincance. Their purpose is to determine
whether the process of competition is working effectively in markets as a whole. They will provide a
framework for identifying, analysing and, where apropriate, remedying industry-wide or market-wide
competition problems which there is no adequate basis for adressing under CA98.“

85 5j& Market Investigation References: Competition Commission Guidelines, jani 2003 bls. 41: ...
there are no formal restrictions on the remedial action that the the Commission can take or
recommend. However, possible remedies can be categorised as follows: (a) remedies designed to
make a significant and direct change to the structure of a market by a requirement, for example, to
divest a business or assets to a newcomer to the market or to a an existing, perhaps smaller,
competitor; ..“

86 Competition Commission, BAA airport market investigation, 19. mars 2009.
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4.6 Almennt adhald, alit og tilmeeli

Hér ad framan hefur verid fjallad um verkefni og heimildir Samkeppniseftirlitsins
sem til alita koma i tengslum vid eignarhald banka & atvinnufyrirtaekjum. Til
vidbétar framangreindu hefur Samkeppniseftirlitid pvi almenna hlutverki ad gegna
ad vera malssvari samkeppni og samkeppnislaganna.

petta hlutverk kemur m.a. skyrt fram i d-lid& 8. gr. samkeppnislaga, par sem
kvedid er & um ad Samkeppniseftirlitid skuli benda stjornvoldum a leidir til pess
ad gera samkeppni virkari og audvelda adgang nyrra keppinauta ad markadi. A
sama hatt er i 18. gr. kvedid & um ad Samkeppniseftirlitid skuli beina aliti til
radherra ef pad telur ad akvaedi laga og stjornvaldsfyrirmaela stridi gegn
markmidi samkeppnislaga og torveldi frjdlsa samkeppni i vidskiptum. Slikt alit
skal einnig birta almenningi a fullneegjandi hatt. Pa er i 3. gr. reglna nr.
880/2005 um malsmedferd Samkeppniseftirlitsins, kvedid & um heimild pess til ad
beina tilmaelum til fyrirtaekja, samtaka peirra og opinberra adila i pvi skyni ad efla
virka samkeppni. Arétta ber hér a® bankar i rikiseigu eru ekki stjornvéld eda
opinber aédili i skilningi fyrrgreindra dkvaeda. bad eru hins vegar eigendur peirra.

Almennt fyrirsvar Samkeppniseftirlitsins af pessu tagi felur ekki i sér heimildir til
bindandi ihlutunar, heldur er hér um ad reeda alit, abendingar og tilmaeli.
Samkeppniseftirlitid getur pvi ekki knuid & um breytingar eda adgerdir & sama
hatt og pegar um logmeeltar ihlutunarheimildir er ad raeda.

Sem malsvari samkeppnislaganna hefur Samkeppniseftirlitid leitast vid ad tala
fyrir hagsmunum neytenda og atvinnulifs af virkri samkeppni og bent & mikilvaegi
bess ad kraftar samkeppninnar séu nyttir til pess ad flyta endurreisn atvinnulifsins.
Benda ma a prju verkefni sem hér skipta mali.

4.6.1 Alit nr. 3/2008 Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirtaekja &
samkeppnismoérkudum

I ndvember 2008 birti Samkeppniseftirlitid alit nr. 3/2008, Akvardanir banka og
stjérnvalda um framtid fyrirteekja & samkeppnismérkudum. I alitinu er peim
tilmaelum beint til banka og stjornvalda ad samhlida dkvérdunum um framtid
fyrirtaekja fari fram samkeppnislegt mat & vidkomandi radstéfunum, an pess ad
vikid sé til hlidar augljosum hagsmunum af pvi ad hamarka verdmaeeti, tryggja
hagsmuni bankanna til lengri tima liti& og vinna hratt. Mikilvaegt sé ad hafa
hlidsjon af peim mikilvaagum langtimahagsmunum almennings og vidskiptalifsins
ad virk samkeppni geti prifist 8 sem flestum moérkudum hér a landi. Beindi
Samkeppniseftirlitid pvi til bankanna ad hafa tilteknar 10 meginreglur til
hlidsjonar vid slikar akvardanir.

Alitinu var beint til vidskiptabankanna priggja og peirra sem styra malefnum
forvera peirra. Tekid var fram ad zeskilegt veeri ad meginreglur paer sem settar
eru fram i alitinu verai einnig hafdar til hlidsjonar af opinberum adilum sem kynnu
ad taka akvardanir um hagsmuni fyrirtaekja @ samkeppnismarkadi.
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Rétt er ad arétta ad innri adgerdir vidkomandi banka sem ekki samraemast alitinu
fela ekki naudsynlega i sér sjalfstaett brot & samkeppnislogum, enda er pad
adeins & feeri loggjafans ad gera efni alitsins bindandi ad logum.
Samkeppniseftirlitid  hefur hins vegar fylgt alitinu  eftir gagnvart
vidskiptabénkunum premur. betta hefur verid gert med fyrirspurnum um
starfsemi peirra, fundum med stjérnendum bankanna, kynningarfundum og

athugunum.

Almennt hefur alitinu verid tekid vel, p6 i ymsum tilvikum hafi skort a ad ferli vid
akvordunartoku einstakra banka tryggdu fullnaegjandi samkeppnislegt mat a
radstofunum. Stjérnvold hafa einnig tekid tillit til alitsins. bannig hefur alitid verid
tekid upp i stefnumétun stjérnvalda, p.4.m. eigendastefnu.®”

Box 2: Alitsord i aliti nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid
fyrirteekja & samkeppnismorkudum.

Alitsoro:

Samkeppniseftirlitid beinir pvi til vidskiptabanka sem eru i eigu rikisins ad vid akvardanir
sem ahrif geta haft & framtid fyrirtackja og samkeppni & Islandi verdi h6fd hlidsjon af
eftirfarandi meginreglum. Eftir atvikum eigi hid sama vid um skilanefndir bser sem sem
styra malefnum forvera bankanna:

1. Ef tveer eda fleiri radstafanir, sem t.d. tengjast endurskipulagningu fyrirteekja,
koma til greina sé su leid valin sem eflir samkeppni eda raskar henni minnst.

2. Ad ekki sé stofnad til aukinnar fakeppni, eda Odeeskilegra stjornunarog
eignatengsla & samkeppnismorkudum, ef hja pvi verdur komist. betta a
sérstaklega vid @ morkudum sem gegna lykilhlutverki i atvinnulifinu og/eda par
sem adgangshindranir eru miklar.

3. Ad svigrum til pess ad draga ur fakeppni, adgangshindrunum, oaeskilegum
stjornunar- og eignatengslum eda markadsradandi stodu sé nytt eftir pvi sem
kostur er. bannig sé skodad til lengri tima liti® hvort skynsamlegt geti verid ad
skipta fyrirtaekjum upp fremur en sameina.

4. Geett sé ad pvi ad fyrirtaekjum sé ekki mismunad med dmalefnalegum haetti.

5. Ad rekstur eda fjarhagsleg endurskipulagning tveggja eda fleiri keppinauta, sem
eru i vidskiptum vid sama banka, sé ekki a hendi sému adila @ vegum bankanna.
Jafnframt sé skili® & milli eigandahlutverks og pjénustuhlutverks banka. Til deemis
sé haldi® utan um mismunandi hagsmuni med stofnun eignarhalds- eda
rekstrarfélaga.

6. Ef fyrirtaeki eda eignir peirra eru bodnar til solu sé tryggt ad allir liklegir
kaupendur hafi jafna moéguleika & pvi ad gera tilbod og hlutleegni i vali milli
kaupenda tryggd. Eftir pvi sem kostur er skal leitast vid ad hafa ferlid opid og
gagnseett.

87Sja t.d. Eigendastefnu rikisins, 1. september 2009, IV. kafla, sem birt er & vef fjarmalardduneytisins.
Vefslddin er: http://www.fiarmalaraduneyti.is/media/Utgefin rit/Eigandastefna rikisins 01092009.pdf
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7. Ad skapa moguleika fyrir nyja adila, eftir atvikum erlenda fjarfesta, ad koma inn a
samkeppnismarkadi, t.d. med kaupum a fyrirtaekjum eda eignum.

8. Ad vid bjorgun fyrirtaekja sé sérstaklega tekin afstada til pess hvort skynsamlegt
geti verid ad skapa svigrum fyrir adkomu nyrra adila ad fyrirtaekjunum, i pvi skyni
ad efla samkeppni. Sem deemi um petta ma nefna ad bankar setji nytt hlutafé i
fyrirtaeki, sem feli i sér ad hlutdeild fyrri eigenda skerdist eda hverfi.

9. I tengslum vid allar meirihattar radstafanir sem &hrif geta haft & starfsemi
fyrirtzekja hér landi fari fram mat & samkeppnislegum ahrifum peirra. Til ad
tryggja skilvirkni sliks mats er aeskilegt ad tilnefndur sé adili sem pekkingu hefur
a samkeppnismalum, til pess ad fylgjast med og eftir atvikum taka patt i
akvordunum. Askilegt er ad sa adili sé éhasdur.

10. Til ad tryggja gagnszi og vinna gegn tortryggni verdi ferlid vid
endurskipulagningu fyrirteekja og adrar mikilveegar radstafanir skrasett, t.d. af
peim adila sem tilnefndur er skv. 9. lid.

4.6.2 Skyrsla nr. 2/2008, Oflug uppbygging - opnun markada og efling
atvinnustarfsemi

I framhaldi af bankahruninu hausti®d 2008 birti Samkeppniseftirlitid pann 27.

november 2008 itarlega skyrslu (150 bls.) um opnun markada og eflingu

atvinnustarfsemi og samkeppni. Meginnidurstada skyrslunnar var ad adgerdir til

pbess ad vidhalda eda efla samkeppni studla ad hradari endurreisn atvinnulifsins

og eru pvi rétt vidbrogd vid efnahagskreppu.

I skyrslunni var nanar fjallad um eftirfarandi:

o Reynslu annarra rikja af pydingu samkeppni i efnahagskreppum og
hvada laeerddm megi draga af henni.
. Greiningu @ um 15 samkeppnismorkudum, par sem dregnar voru fram

helstu hindranir sem ny fyrirtaeki eda smeerri fyrirtaeki standa frammi fyrir
begar pau hefja starfsemi eda hasla sér frekari voll. Jafnframt var bent a
adgerdir sem geta rutt Ur vegi eda dregid Ur pessum hindrunum.

. Leidir sem opinberir adilar geta gripid til i pvi skyni ad opna markadi
og vidhalda samkeppni.
o Nyskopun og frumkvodla, par sem dregnar voru @ sama hatt fram

helstu hindranir og bent & adgerdir til Urbdta.

Skyrslan var send fjolmoérgum adilum til umsagnar og var hin og er almenningi
adgengileg & heimasidu Samkeppniseftirlitsins.

I fréttatilkkynningu sem birt var pann 25. jani sl., var greint frd pvi ad
Samkeppniseftirlitid hefdi radist i margpaettar adgerdir sem mida ad pvi ad opna
markadi og efla atvinnustarfsemi, i framhaldi af utgafu skyrslunnar. Adgerdirnar
byggja & pvi mati sem fram kemur i skyrslunni, ad teknu tilliti til umsagna sem
fram hafa komid. Greint var frd pvi ad um 40 mal eda athuganir veeru til
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medferdar eda i undirbldningi, sem tengdust beint peim samkeppnishindrunum
sem fjallad er um i skyrslunni.

Skyrslan hefur einnig pydingu i starfi bankanna, t.d. pegar peir meta
samkeppnisleg ahrif radstafana sinna & samkeppnismoérkudum.

4.6.3 Skyrsla norreenu samkeppniseftirlitanna, nr. 1/2009, Competition Policy -
Lessons Learned and the Way Forward.

I september sl. gafu norreenu samkeppniseftirlitin Ut sérstaka skyrslu um
samkeppni og kreppur. I skyrslunni er fjallad um yfirstandandi efnahagskreppu og
ahrif hennar i hverju landanna fyrir sig. Dreginn er laerdomur af fyrri
efnahagskreppum fra sjénarhdli samkeppni og brugdid upp mynd af pvi hvernig
reynt hefur & samkeppnisstefnu landanna i yfirstandandi kreppu. pa er fjallad um
tengslin milli samkeppni, nyskdpunar og hagvaxtar. Reifadar eru rannsoknir i
hagfraedi sem syna jakvaed ahrif samkeppni. Ad sidustu eru dregnar fram
nidurstodur umfjollunarinnar, sem einnig hafa ad geyma sameiginlegar aherslur
samkeppniseftirlitanna.5®

Skyrslan og aherslur paer sem par koma fram hafa pydingu i starfi bankanna.

Box 3: Helstu aherslur sem fram koma i skyrslu norreenu samkeppniseftirlitanna
um samkeppni og kreppur.

Norraenu samkeppniseftirlitin leggja m.a. aherslu a eftirfarandi:

. Virk samkeppni og samkeppnisstefna er ein af forsendum norraena
velferdarkerfisins.

o Virk samkeppni er mikilvaeg til pess ad hrada efnahagsbata og skapa
grundvoll fyrir atvinnusképun og hagseaeld.

. Stjornvéldum ber ad meta fyrirfram hvada ahrif radstafanir peirra hafa a
samkeppni.

o Samkeppniseftirlitin munu vera sveigjanleg i medferd brynna samrunamala

og hrada malsmedferd, en munu ekki beita vaegara mati & samkeppnislegum
ahrifum samruna.
o Fyrirtaekjum ma ekki lidast ad bregdast vid efnahagskreppu med dlogmaetu
samradi eda misnotkun & markadsradandi stédu.
Virk samkeppni i Utbodum skiptir skopum.
. Lagmarka bparf eins og kostur er samkeppnishindranir sem stafa af
rikisstyrkjum

8 Skyrslan er adgengileg & heimasidu Samkeppniseftirlitins (samkeppni.is)
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5 Rikisstyrkjareglur

bPegar fjallad er um mogulega roskun a samkeppni, sem getur stafad af
radstéfunum rikisbanka vegna skuldsettra fyrirteekja, er rétt ad hafa
rikisstyrkjareglur EES-samningsins i huga. bannig geta adgerdir stjérnvalda og
banka i rikiseigu vardad vid pessar reglur fremur en islensk samkeppnislog. Ekki
er t.d. utilokad ad endurskipulagning fyrirtaekja, s.s. afskriftir skulda, komi til alita
i pessu samhengi.

Efnisreglur um rikisstyrki eru sambeerilegar i EB og EES-rétti, p.e. 61. gr. EES-
samningsins og 87.gr. Romarsattmalans. Akvaedi 1. mgr. 61.gr. kvedur & um
almennt bann vid rikisstyrkjum en sidan er gert rad fyrir pvi i 2. mgr. ad vissir
rikisstyrkir séu avallt heimiladir og samkvaeemt 3. mgr. er gert rad fyrir pvi ad
Eftirlitsstofnun EFTA geti heimilad undanpéagur frd banni 1. mgr. dkvaedisins. I
pessu samhengi ber ad lita til pess ad i 30. gr. samkeppnislaga segir ad hafi
rikisadstod, sem 61. gr. EES-samningsins tekur til, verid tilkynnt Eftirlitsstofnun
EFTA geta islensk stjornvold ekki arskurdad um pad hvort adstodin sé i samrami
vid leyfilegan opinberan fjarhagsstudning fyrr en Eftirlitsstofnunin hefur tilkynnt
um alit sitt & malinu.

f 1. mgr. 61. gr. EES-samningsins segir:

»Ef ekki er kvedid 4 um annad i samningi pessum er hvers kyns adstod,
sem adildarriki EB eda EFTA-riki veitir eda veitt er af rikisfjfarmunum og
raskar eda er til pess fallin ad raska samkeppni med pvi ad ivilna
akvednum fyrirteekjum eda framleidslu dkvedinna vara, 6samrymanleg
framkvaemd samnings pessa ad pvi leyti sem han hefur ahrif a vidskipti
milli samningsadila.”

Af akveedinu leidir ad bonnud er hvers kyns adstod af opinberu fé sem raskad
getur samkeppni ad pvi gefnu ad hun geti haft ahrif & vidskipti milli adildarrikja
EES. Nanar tiltekid purfa eftirfarandi skilyrdi ad vera uppfyllt til pess ad um
olégmeeta rikisadstod sé ad reeda:

. Adstodin verdur ad vera veitt af rikisfidrmunum eda af adildarriki:
Greinarmunurinn sem gerdur er a milli adildarrikis og rikisfjarmuna er til
bess ad tryggja ad akveaedi taki baedi til adstodar sem veitt er beint af
rikinu sjalfu og dbeint i gegnum adra adila.?® Hugtakid adildarriki er tllkad
a mjég ruman hatt. Ekki er talid skipta mali hvort styrkur komi fra
einstokum rikjum eda fra héradsstjornum, sveitarfélogum, stofnunum eda
einkafyrirtaekjum sem eru i eign og undir yfirrddum rikisins.?® Er petta tali®

8 Sja t.d. dom démstél EB i mali nr. C-295/97 Industrie Aeronautiche e Meccaniche Rinaldo Piaggio
SpA v International Factors Italia SpA (Ifitalia), Dornier Luftfahrt GmbH and Ministero della Difesa
[1999] ECR I-3735: ,The expression ~aid', within the meaning of Article 92(1) of the Treaty,
necessarily implies advantages granted directly or indirectly through State resources or constituting an
additional charge for the State or for bodies designated or established by the State for that
purpose ...”

90Sja dém doémstdls EB i sameinudum malum nr. m.a. C-67/85 Gebroeders Van der Kooy v
Commission [1988] ECR 219:. ,.... there is no necessity to draw any distinction between cases where
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naudsynlegt til pess ad tryggja ad riki fari ekki & svig vid reglurnar.®® A
grundvelli pessarar rimu tulkunar hefur verid litid svo & ad t.d. bankar og
fijarmalstofnanir i eigu rikis geti fallid undir rikisstyrkjareglur.®?

pé ad t.d. bankar i eigu rikis geti falli® hér undir er pad hins vegar alls ekki
sjalfgefid ad radstafanir peirra fari gegn banni 1. mgr. 61. gr. EES-
samningsins. Til pess ad radtofunin fari gegn banninu verdur ad vera unnt
ad rekja hana til rikisins (e. imputability to the State). Verdur i pvi
sambandi ad horfa til stédu vidkomandi banka og meta hvort og ad hvada
leyti hann er sjalfsteedur gagnvart rikisvaldinu pratt fyrir ad vera i eigu
bess. 3 Ef ekki er unnt ad rekja radstéfunina til rikisins eiga
rikisstyrkjareglurnar ekki vid.

o Radstofun verdur ad fela i sér adstod: Hugtakid adstod er mjog
vidtaekt og gildir um hvers konar studning eda styrk sem veittur er af
rikisfjarmunum.®* pad skiptir ekki mali i hvada formi styrkurinn er veittur.

aid is granted directly by the State and where it is granted by public and or private bodies established

or appointed by the statet o administer the aid.“

! Sj4 t.d. Stefdn Mar Stefansson, Evropusambandid og Evrépska efnahagssvaedid, 2000 bls. 851-852.

%2 Ddmur démstdls EB i mali nr. C-482/99 France v Commission [2002] ECR I1-4397: ,.. the
documents before the Court show that, on 31 December 1994, the State held about 80% of the
shares in Crédit Lyonnais and nearly 100% of its voting rights. Crédit Lyonnais held 100% of the
shares in Altus and the latter owned 97% of those of SBT, the remaining 3% being held by Crédit
Lyonnais. In addition, the chairman of Crédit Lyonnais and two thirds of the members of its
administrative board were appointed by the State. The chairman of Crédit Lyonnais also chaired the
administrative board of Altus, the members of which were appointed by the administrative board of
Crédit Lyonnais. In those circumstances, it has to be concluded that Crédit Lyonnais, Altus and SBT
were under the control of the State and had to be regarded as public undertakings ...

... by holding in the contested decision that the resources of public undertakings, such as those of
Crédit Lyonnais and its subsidiaries, fell within the control of the State and were therefore at its
disposal, the Commission did not misinterpret the term ‘State resources’ in Article 87(1) EC. The State
is perfectly capable, by exercising its dominant influence over such undertakings, of directing the use
of their resources in order, as occasion arises, to finance specific advantages in favour of other
undertakings.”

% DOémur démstdls EB i mali nr. C-482/99 France v Commission [2002] ECR 1-4397: ,, ... it must be
accepted that the imputability to the State of an aid measure taken by a public undertaking may be
inferred from a set of indicators arising from the circumstances of the case and the context in which
that measure was taken. In that respect, the Court has already taken into consideration the fact that
the body in question could not take the contested decision without taking account of the requirements
of the public authorities ...

Other indicators might, in certain circumstances, be relevant in concluding that an aid measure taken
by a public undertaking is imputable to the State, such as, in particular, its integration into the
structures of the public administration, the nature of its activities and the exercise of the latter on the
market in normal conditions of competition with private operators, the legal status of the undertaking
(in the sense of its being subject to public law or ordinary company law), the intensity of the
supervision exercised by the public authorities over the management of the undertaking, or any other
indicator showing, in the particular case, an involvement by the public authorities in the adoption of a
measure or the unlikelihood of their not being involved, having regard also to the compass of the
measure, its content or the conditions which it contains.

However, the mere fact that a public undertaking has been constituted in the form of a capital
company under ordinary law cannot, having regard to the autonomy which that legal form is capable
of conferring upon it, be regarded as sufficient to exclude the possibility of an aid measure taken by
such a company being imputable to the State ... The existence of a situation of control and the real
possibilities of exercising a dominant influence which that situation involves in practice makes it
impossible to exclude from the outset any imputability to the State of a measure taken by such a
company, and hence the risk of an infringement of the Treaty rules on State aid, notwithstanding the
relevance, as such, of the legal form of the public undertaking as one indicator, amongst others,
enabling it to be determined in a given case whether or not the State is involved. company, and hence
the risk of an infringement of the Treaty rules on State aid, notwithstanding the relevance, as such, of
the legal form of the public undertaking as one indicator, amongst others, enabling it to be
determined in a given case whether or not the State is involved.”

94 Sja t.d. Stefdn Mar Stefansson, Evropusambandid og Evrépska efnahagssvaedid, 2000 bls. 851.
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Hann geeti verid i formi beinna styrkja, skattaivilnana, hagstaedum
lanskjéorum eda abyrgdum, afhendingu & landi eda byggingum a
hagstaedum kjorum, yfirtoku taps eda greidslur til ad meaeta tapi i rekstri
o.fl. Fjarfestingar med rikisfjarmunum i fyrirtaekjum, t.d. med kaupum a
hlutafé, geta einnig verid rikisstyrkur. Vid mat & pvi hvort t.d. 1an eda
kaup & hlutafé feli i sér adstod er horft almennt til pess hvort rikid hafi
hegdad sér med 6drum haetti en fjarfestir & markadi hefdi gert (e. market
economy investor principle). Er pa litid pess hvort fjarmagn hafi verid veitt
a 06drum kjorum en almennur fjarfestir hefdi gert undir venjulegum
kringumstaedum & markadi.’®

o ABstodin verdur ad ivilna tilteknum fyrirteekjum eda framleidslu: i
pessu felst ad gera verdur greinarmun a milli radstafana sem eru til
hagsbdta fyrirtaekjum almennt séd og radstafana sem fela i sér adstod vid
tiltekin fyrirteeki. Adeins seinni tegundin af radstéfunum, sem felur i sér
ivilnun fyrir viss fyrirtaeki &8 kostnad annarra, fellur undir 61. gr. EES-
samningsins. Su stadreynd ad adstod til tiltekins fyrirtaekis gagnist 68rum
adilum med dbeinum heaetti (t.d. birgjum) pydir ekki naudsynlega ad um sé
ad raeda almenna radstdéfun sem ekki feli i sér dlégmaetan rikisstyrk.%®

o Adstod verdur ad raska samkeppni: Ef synt pykir ad adstod styrki
stddu tiltekins fyrirtaekis gagnvart keppinautum er petta skilyrdi uppfyllt.®’
Ekki parf hins vegar ad syna fram & ad samkeppni hafi i raun verid
raskad.’®

o Adstodin hefur ahrif 4 vidskipti milli adildarrikjanna: Rikisstudningurinn
verdur ad hafa ahrif & vidskipti milli adildarrikja. Skilyrdi petta er tulkad
rumt og almennt talid ad pvi sé fullnaegt ad meginstefnu til ef adstodin er
til pess fallin ad beaeta fjarhagsstodu tiltekins fyrirtaekis med hlidsjon af
stédu annars fyrirtaekis & sama markadi innan bandalagsins.®® Naegilegt er
ad liklegt sé ad ahrifin muni verda bein eda bbein, raunveruleg eda
hugsanleg, a vidskipti milli adildarrikjanna og raska samkeppninni & hinum
sameiginlega markadi. 1° Akvaesid gildir ekki ef rikisstudningur hefur
adeins ahrif & vidskipti innan adildarrikis, en pa gilda 16g pess adildarrikis
sem i hlut &. Adstod hefur verid talin hafa ahrif milli adildarikja einungis
vegna pess ad mottakandi styrksins sé nu pegar i vidskiptum yfir
landamaeri eda vegna pess ad vidkomandi starfsgrein er gaedd
alpjédlegum eiginleikum (e. cross border characteristics). Styrkir til stérra
fyrirtaekja eru venjulega taldir auka likur & pvi ad um sé ad raeda ahrif a

9 Sja t.d. Bellamy & Child, European Community Law of Competition, sjétta Utgafa 2008 bls. 1507.

% Sj& t.d. dém undirréttar EB i mali nr. 67/94 Ladbroke Racing v Commission [1998] ECR II-1:
»Although, certainly, aid granted to a particular economic operator may also, indirectly, benefit a
number of others whose affairs depend on that operator's principal activities, it does not follow that
the measure in question is a general measure outside the ambit of Article [87](1) of the Treaty ...

7 Sja t.d. dom démstdls EB i i mali nr. 730/79 Philip Morris v Commission [1980] ECR 2671.

% Sja t.d. dém démstdls EB i sameinudum malum nr. m.a. C-393/04 Air Liquide v Villa de Seraing
[2006] ECR I-5293: ,....it follows from the case-law that it is necessary, not to establish that the aid
has a real effect on trade between Member States and that competition is actually being distorted, but
only to examine whether that aid is liable to affect such trade and distort competition.*

% Stefan Mar Stefansson, Evrépusambandid og Evrépska efnahagssvaedid, bls. 852.

100 M3l C-56/65, STM malia.
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vidskipti milli rikjanna. Likur eru einnig fyrir pvi ad ahrif vidskipta milli
adildarrikja verda meiri eftir pvi sem samkeppni er meiri, eins og stadan er
& t.d. & markadi vida fyrir farpegaflug eda fjarmalapjénustu.!’?

Af framansogdu leidir ad ef tilgreind skilyrdi eru uppfyllt geta adgerdir banka i
eigu rikisins fali® i sér 6logmeeta rikisadstod.

Fra pessu almenna banni 1. mgr. 61. gr. eru undanpagur sem tilgreindar eru i 2.
og 3. mgr. 63. gr. EES-samningsins. bPannig samrymist adstod af félagslegum
toga samningnum, adstod sem veitt er til ad baeta tjon af voldum natturuhamfara
og ymiss konar adstod til ad greida fyrir proun akvedinna svaeda og greina
efnahagslifsins. Settar hafa verid leidbeinandi reglur um nanari tdlkun og utfzerslu
a pessum undanpagum og ma par t.d. nefna reglur um styrki vid litil og medalstér
fyrirteeki, byggdaadstod, styrki til ad efla atvinnuskdpun og rannséknar- og
brounarstyrki. Samkvaemt 3. mgr. 63. gr. er gert rad fyrir ad Eftirlitsstofnun EFTA
geti heimilad undanpagur pegar viss skilyrdi eru fyrir hendi. Baedi
Eftirlitsstofnunin og framkvaemdastjorn EB hafa adlagad framkveemd sina a
rikisstyrkjareglum ad nuverandi efnahagsérdugleikum.!?

Eftirlitsstofnun EFTA hefur eftirlit med pvi ad akveedum 61.gr. EES samningsins
um rikisstyrki sé fullnaegt og aé EFTA-rikin standi ad 6dru leyti vid skuldbindingar
sinar um rikisstyrki i samraemi vid EES samninginn. Samkvamt 62. gr. EES-
samningsins skal Eftirlitsstofnun EFTA pannig stdédugt fylgjast med ollum kerfum
vegna rikisadstodar sem til eru a yfirrddasveedum samningsadila, svo og 6llum
azetlunum um ad veita slika adstod eda breyta henni, med pad i huga ad pau
samrymist 61. gr. EES-samningsins. Samkveemt bdkun 3 vid samninginn milli
EFTA-rikjanna um stofnun eftirlitsstofnunar og démstéls ber adildarrikjum ad
tilkynna Eftirlitsstofnun EFTA um fyrirhugada rikisadstod og bida sampykkis
Eftirlitsstofnunarinnar adur en adstodin er veitt.

Eftirlitsstofnun EFTA hefur frumkvaedisskyldum ad gegna i pessu sambandi, en
einnig geta einstaklingar og fyrirtaeki beint erindum og kvértunum til
Eftirlitsstofnunarinnar. beir eiga jafnframt rétt & pvi ad hafa samskipti vid
stofnunina a o6llum opinberum tungumalum EFTA rikjanna ad pvi er vardar
tilkynningar, umsdknir og kvartanir.

Ef Eftirlitsstofnun EFTA telur ad veitt adstod fari gegn 61. gr. EES-samningsins
getur stofnunin krafist pess ad adstodin sé endurheimt. bannig segir i 3. mgr. 31.
gr. samkeppnislaga:

101 Evans, EC Law of State Aid, bls. 92-93.

102 553 t.d. Communication from the Commission - Temporary framework for State aid measures to
support access to finance in the current financial and economic crisis, 17 desember 2008,
Communication from the Commission — The application of State aid rules to measures taken in
relation to financial institutions in the context of the current global financial crisis, 25. oktober 2008.
Sja einnig fréttatilkynningu Eftirlitsstofnunar EFTA fra 25. ndvember 2009 (The EFTA Surveillance
authority has today adopted new Guidelines on restructuring aid to banks in Norway, Iceland and
Liechtenstein).
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sverdi ad afturkalla akvoérdun um rikisadstod eda annan
fjarhagsstuoning dr opinberum sjodum vegna akveeda samningsins um
Evropska efnahagssveedid skulu stjornvold, ad undangenginni
akvoroun Eftirlitsstofnunar EFTA um endurgreidslu, gera radstafanir til
pess ad endurheimta adstodina fra piggjanda hennar. bpiggjanda
adstodar ber ad greida vexti, sem Eftirlitsstofnun EFTA akvedur, af
fjarhaed peirri sem hann er endurkrafinn um. Vextir skulu reiknadir fra
peim degi er piggjanda var fengin adstodin til umrada og fram til pess
dags ad hun er endurgreidd. Afturkéllun samkveemt malsgrein pessari
skapar sveitarfélagi eda rikissjoodi ekki skadabotaskyldu gagnvart peim
sem akvoroun beinist ad eda telja sig ad 6dru leyti bida tjon af
afturkoélluninni.”
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