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Samkeppnin og hlutverk lifeyrissj6da

Raeda Pals Gunnar Palssonar, forstjora Samkeppniseftirlitsins, a
morgunverdarfundi um lifeyrissj6di og islenskt atvinnulif

Ageetu fundargestir,

Eg vil byrja & pvi ad pakka fyrir petta teaekifzeri til pess ad leggja ord i belg um
lifeyrissjédi og islenskt atvinnulif. Adur en ég kem ad lifeyrissjédunum
sérstaklega, langar mig til pess ad fara adeins yfir stoduna i islensku atvinnulifi,
eins og hun horfir vid okkur i Samkeppniseftirlitinu.

I skyrslu sem vi® birtum um daginn, sem ber heitid ,Er tyndi &ratugurinn
framundan“, gerum vid i pridja skiptid & premur arum grein fyrir lidan 120
mikilvaegra samkeppnisfyrirtaekja @ 14 helstu moérkudum. Skyrslan synir aé fyrstu
umferd endurskipulagningar steerri fyrirtaekja er ad mestu leyti lokid. Af pessum
120 fyrirtaekjum purftu um 2/3 hlutar & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda
og af peim hafa um 90% lokid endurskipulagningu. Sleemu fréttirnar eru hins
vegar paer ad af endurskipulégdum fyrirtaekjum eru um 40% enn i mjog slaemri
fjarhagsstodu. pad felur i raun i sér ad hlutafé peirra er einskis virdi. Almennt er
ardsemi fyrirtaekjanna 120 slaem, pa einkum i innlenda pjénustugeiranum. bannig
er riflega pridjungur peirra med ardsemi sem stendur ekki undir vaxtastigi i
landinu.

Vid pessar adsteedur er Oskyrt eignarhald sérstakt ahyggjuefni pvi pa kann ad
vanta pa forystu i vidkomandi fyrirtaeki, sem mikilveeg er til pess ad byggja upp
oflug fyrirteeki & samkeppnislegum forsendum. Pétt bankar og skilanefndir hafi
dregid talsvert ur formlegu eignarhaldi a fyrirtaekjum sidustu misseri, ma leida ad
bvi likum ad um fjérdungur af steerri fyrirtaeskjum sé ennpa undir beinu eda dbeinu
eignarhaldi banka vegna skuldastédu fyrirtaekjanna.

Samhlida pvi ad bankar hafa heldur dregid Ur beinum eignarhlut sinum hafa
lifeyrissjodir baett vid sig. Pad hafa peir gert baedi millilidalaust, i gegnum sjédi
sem beir eiga med 6drum lifeyrissjédum og e.a. bénkum, eda med pvi ad koma
ad fjarfestingarverkefnum par sem bankarnir leida saman hagsmuni sina og
vidskiptaadila sinna. A midju pessu ari attu lifeyrissjodir um 14% i fyrirtaakjunum
120 sem vid hofum verid ad vakta. Midad vid pa samninga sem sidan hafa verid
gerdir hefur eignarhluturinn aukist til muna, a.m.k. i 20%, og mun ad 6llum
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likindum halda afram ad vaxa. Samanlagdur eignarhlutur lifeyrissjéda i skradum
félogum i Kauphollinni er @ milli 40 og 50%

pessi mikla hlutdeild skapast m.a. af pvi ad fjarfestingarkostir eru ni um stundir
fair & pessum litla markadi sem lokadur er med gjaldeyrishéftum. Lifeyrissjédirnir
eru pvi storir fiskar i allt of litilli tjérn, eda kannski aettum frekar ad segja
fiskaburi.

Pad er audvitad ekkert athugavert vid pad ad lifeyrissjodir fjarfesti i fyrirtaekjum a
samkeppnismorkudum. Fjarfesting i hlutabréfum er hluti af edlilegu og
naudsynlegu starfi peirra, enda ber lifeyrissjédum ad finna leidir til dvoxtunar
idgjalda. Stofnanafjarfestar eru lika aberandi i kauphdllum i kringum okkur. Og
bad getur baedi samraemst langtimahagsmunum lifeyrissjédanna og hagsmunum
samkeppninnar ad peir taki patt i ad styrkja rekstrarumhverfi fyrirtaekja med pvi
ad leggja peim til eigid fé.

Vandinn liggur hins vegar i gridarlegu veegi lifeyrissjédanna i nuverandi og
fyrirsjdanlegu eignarhaldi atvinnufyrirtaekja. Nidurstadan hefur i sumum tilvikum,
og mun i fleiri tilvikum verda su ad fleiri lifeyrissjodir fari samanlagt med
meirihluta hlutafjar i mikilveegum samkeppnisfyrirtaekjum. bar sem pad liggur
ekki i edli lifeyrissjoda ad reka fyrirteeki er eignarhald peirra, ad Obreyttu,
almennt ahrifalitid og eigendaadhald peirra pvi éskyrt.

Stadan verdur enn oéskyrari pegar horft er til pess ad hluti fjarfestinga
lifeyrisjodanna er i gegnum framtakssjédi, oft med adkomu banka sem oft &
tidum eiga einnig sjalfir hlut i vidkomandi fyrirtaekjum og hafa par ad auki margs
konar hagsmuni af rekstri peirra, baedi sem fjarfestingarbankar og
vidskiptabankar.

Afleidingin af Ollu framangreindu getur ordid sU ad eignarhald mikilvaegra
atvinnufyrirtaekja verdi égagnseett, m.a. ad pvi leyti ad pad verdur ekki ljost hvort
og ba hver fer med ferdina eda hvernig eigendaadhaldi er beitt. betta skapar
haettu & pvi ad atvinnufyrirtaeki njéti ekki eigenda sem drifa afram heilbrigéan
rekstur og gera vidkomandi fyrirtaeki ad virkum keppinaut & markadi. Pad, asamt
bagri st6du margra fyrirtaekja og efnahagsadstaedum hér, kann ad leida til pess
ad vid ndum ekki ad auka hér framleidni & grundvelli virkrar samkeppni og
stondum ad lokum frammi fyrir tyndum aratug, likum peim sem Japanir uppliféu i
kjolfar kreppunnar par i byrjun tiunda aratugarins.

Pad er med petta i huga sem Samkeppniseftirlitid telur fulla porf & pvi ad staldra
vid og gaumgeefa i hvada att eignarhald & mikilvaegum atvinnufyrirteekjum er ad
proast i samkeppnislegu tilliti. Sem innlegg i pa umraedu ztla ég hér a eftir ad
setja fram og rokstydja nokkrar fullyrdingar sem tengjast eignarhaldi lifeyrissjéda
a atvinnufyrirtaekjum. baer eru settar hér fram | umraeduskyni, en



Samkeppniseftirlitid hefur ekki tekid endanlega afstdédu til peirra allra. baer eru
heldur ekki teemandi um afstédu eftirlitsins til pessara mala.

Fyrsta fullyrdingin er pessi:
1. Lifeyrissj6dir eiga ad keppa sin & milli um avoxtunarteekifzeri og peir
mega ekki hafa samkeppnishamlandi samstarf um fjarfestingar.

Lifeyrissjodir eru skritnar skepnur i samkeppnislegu tilliti. Meginverkefni peirra er
ad halda utan um skyldutryggingu lifeyrisréttinda. Takmarkad val sjédfélaga gerir
beitingu samkeppnislaga erfida & peim endanum, auk pess sem pessi mal eru
natengd starfskjorum launpega, sem ekki falla undir samkeppnildog. bPad breytir
hins vegar ekki pvi ad l6gmal samkeppninnar eiga fyllilega vid i dvoxtun idgjalda.
Lifeyrissjodir eru keppinautar & markadi fyrir fjarfestingu i verkefnum og
fyrirteekjum. beir keppa um bestu fjarfestingarkostina og peir sem purfa a
fjarmognun ad halda keppa um hylli lifeyrissjédanna.

Pad er daeskilegt i samkeppnislegu tilliti ad lifeyrissjodir syndi allir sama hringinn i
litlu tjorninni. Pad getur gert pad ad verkum ad fair styra ferdinni og fjolbreytni i
fjarmognun verdur minni, sem sidan getur haft skadleg ahrif & fjdrmodgnun
framleidniaukandi verkefna og fyrirtaekja.

I pessu tilliti er samstarf lifeyrissjé8a sem fjarfesta nokkud &hyggjuefni. Pbeir
starfa saman & vettvangi Landssamtaka lifeyrissjéda, bpeir eiga saman
fasteignaféldg, peir eiga Framtakssjéd Islands og peir koma saman ad fjarfestingu
i gegnum ymsa adra sjodi. Og stjornvoldum sjalfum er tamt ad lita til lifeyrissjéda
sem einnar heildar pegar t.d. stor fjarfestingarverkefni & peirra vegum eru til
umfjollunar. Samanlagt virdist petta vera talsvert mikil sambpeetting, pott
forsvarsmenn lifeyrissjéda segi okkur ad peir séu sjalfstaedir og medvitadir um
hattur sem pessu fylgja.

Pad er engan veginn Utilokad ad fleiri lifeyrissjéodir komi ad somu verkefnum. pad
er miklu fremur Utilokad ad komast hja pvi. Kjarni malsins er sa ad lifeyrissjédir
verda ad hafa skyra eigenda- og samkeppnisstefnu, sem gengur Ut & pad ad peir
moti hver og einn sjalfstaeda fjarfestingarstefnu, taki sjalfstaedar akvardanir um
fjarfestingar sinar Gt frd sinum eigin forsendum og taki ekki patt i neins konar
samstarfi sem dregur Ur samkeppni peirra a milli.

Samkeppniseftirlitid hafdi pessi atridi i huga pegar pad tok afstédu til yfirtoku
Framtakssjods Islands & eignarhlutum i Vestia, sbr. &kvérdun nr. 1/2011. f
akvorduninni kom fram pad mat eftirlitsins ad pad geeti t.d. skapast haetta & pvi
ad fjarfestingar FSI hefdu ahrif & fjarfestingarstefnu lifeyrissjédanna sjalfra pannig
ad peer yrdu samramdari og skdédudu pannig samkeppni. M.a. af pessu sdkum
setti eftirlitid samrunanum skilyrdi, sem t.d. félu i sér ad framkveemdastjorar
lifeyrissjoda sem attu hluti i sjo6dnum mega ekki sitja i adalstjorn hans.



Fullyrding nr. 2:

2. Lifeyrisjodur a ekki ad eiga samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i

fleiri en einum keppinauti 8 sama markadi.
Log um lifeyrissjédi koma i veg fyrir ad hver og einn lifeyrissjodanna geti 6dlast
yfirrdd yfir fyrirtaeki. Eignarhlutur hvers lifeyrisjéds liggur pvi a bilinu 0-20% i
hverju atvinnufyrirtaeki. bessi takmorkun var veentanlega sett til pess ad
takmarka ahaettu og koma um leid i veg fyrir ad lifeyrissjédir hefdu med hondum
oskyldan atvinnurekstur. Hins vegar getur takmorkunin leitt til pess ad sdmu
lifeyrissjédir eigi oft & tidum eignarhluti i fleiri en einu atvinnufyrirtaeki & sama
samkeppnismarkadnum. Vid sjaum pegar daemi um petta & mikilveegum
morkudum.

Hér ber hverjum og einum lifeyrissjédi ad stiga varlega til jardar og hugsa vel
sinn gang. Pad er nefnilega vidurkennt i heimi samkeppnisvisindanna ad pad geti
skadad samkeppni ef eignarhlutir i tveimur eda fleiri fyrirteekjum sem keppa a
sama eda skyldum markadi eru i eigu sama adila. bpetta & augljéslega vid ef sami
adili fer med yfirrdd yfir tveimur keppinautum, pa eru keppinautarnir ordnir eitt
og sama fyrirteekid. Sama samkeppnislega hzetta a einnig vid ef sami adili hefur
yfirrdd yfir einu fyrirtaeki og a jafnframt mikilveegan minnihluta i keppinauti pess.

En petta getur lika att vid undir vissum kringumstaedum ef sami adili fer med
minnihluta i tveimur keppinautum. betta parf ad visu ad skoda i hverju tilviki, en
a mannamali ma segja ad pad sé ad gera rad fyrir pvi ad pad skadi samkeppni ef
eignarhlutir, pott litlir séu, feera eigandanum (p.e. lifeyrissjodi i pessu tilviki)
einhvers konar mikilveeg &hrif i tveimur keppinautum. I slikum tilvikum ma
vidkomandi lifeyrissjédur veenta pess ad Samkeppniseftirlitid gripi inni, pvi
adstada af pessu tagi getur t.d. farid gegn banni vid samradi.

Eg minni hér & ad & arinu 2008 skipadi Samkeppniseftirlitid Orkuveitu Reykjavikur
ad selja eignarhlut i keppinaut sinum, Hitaveitu Sudurnesja, ur 30% i 3%.
Afryjunarnefnd stadfesti dkvordunina en midadi vid ad OR seldi sig nidur fyrir
10%. Um petta ma lesa i akvordun nr. 23/2008 og urskurdi afryjunarnefndar nr.
7/2008. Malid er laerdomsrikt pott adstadan sé ekki nakveemlega hin sama. bad er
lika rétt ad taka fram ad lifeyrissjodum er ekki éheett ad ganga Ut fra pvi ad peir
geti verid rélegir med eignarhluti i tveimur keppinautum poétt peir séu undir 10%.
Allt parf petta ad skodast Ut fra hverju tilviki.

Punkturinn hér er sa ad lifeyrissjodir aettu ad varast ad eiga mikilvagan
eignarhlut i fleiri en einum keppinauti @ hverjum markadi. betta & alveg
sérstaklega vid pegar um er ad reeda helstu keppinauta a fakeppnismoérkudum.



Fullyréing nr. 3:

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

Eitt af pvi sem vid verdum ad varast i framtidar uppbyggingu atvinnulifs, er
myndun fyrirtaekjablokka. Ein afleidingin af slikum blokkum er su adé fyrirtaeki
innan peirra freistast til ad eiga vidskipti um adéféng vid 6nnur fyrirtaeki innan
somu blokkar og taka pannig hagsmuni blokkarinnar sem heildar fram yfir
hagsmuni vidkomandi fyrirtaekis, sem heféi att kost & hagstzedari vidskiptum
annars stadar. Blokkamyndun af pessu tagi dregur Ur samkeppni og par med
framleidni hagkerfisins. Vid pekkjum daemi um petta fra fyrri tid og aettum ad
varast ad endurtaka pann leik. Smokkfiskar, kolbrabbar og hahyrningar eru ekki
velkomnir i hid islenska fiskabdar.

Blokkir geta heeglega myndast i tengslum vid framtakssjédi & vegum
lifeyrissjédanna. bannig er ekki erfitt ad imynda sér pa adstd6du ad sjédsstjorar a
vegum verdbréfafyrirtaekis, sem vinna hlid vid hli® en styra hagsmunum
mismunandi fyrirtaekja, freistist til pess ad hvetja hvern annan til gagnkvaemra
vidskipta. Med pessu moti eru fyrirtaeki sem standa fyrir utan blokkirnar Gtilokud
fra vidskiptum. Blokkirnar geta lika myndast i gegnum bad einsleita eignarhald
sem ég var ad lysa hér adan, p.e. pegar somu lifeyrissjédir eiga stora hluti i sému
fyrirtaekjunum.

Vid i Samkeppniseftirlitinu erum medvitud um pessa haettu og hyggjumst reyna
ad takmarka hana vid Urlausn peirra mala sem koma inn & bord okkar.
Lifeyrissjodunum ber hins vegar ad vera vakandi gagnvart pessu og tryggja med
Ollum radum ad athafnir peirra leidi ekki til svona blokkamyndunar.

Fjorda fullyrdingin er pessi:

4. Lifeyrissjodum ber ad skapa aga gagnvart bonkum og sporna pannig
gegn mogulegum skadlegum afleidingum hagsmunatengsla innan
beirra.

Hér bendi ég a skyrslu okkar nr. 1/2013, Fjarmalapjonusta & krossgétum. bar
gerir Samkeppniseftirlitid m.a. ad umtalsefni fjora hatta bankanna i adkomu sinni
ad einstaka fyrirtaekjum. Peir eru med einn hatt sem kréfuhafi, annan sem
hluthafi, pridja sem mogulegur fjarfestir i verkefni fyrirtaekis og pann fjéréa sem
radgjafi vid sélu. I skyrslunni er komist ad peirri nidurstodu ad kinamurar komi
ekki i veg fyrir pau vandkvaedi sem felast i pessum 6liku hagsmunum.



Vid sjaum deemi um petta Gr malum sem beint tengjast fjarfestingum
lifeyrissjéda. bPannig eru deemi pess ad framtakssjodur og banki hafi fyrirfram
verid bunir ad leggja drog ad pvi ad viskomandi banki fengi ad annast raégjof vid
skraningu félags pegar fram lidu stundir. Med svona vinnubrégdum eiga t.d. minni
fjarmalafyrirtaeki engan moéguleika a pvi ad vaxa og dafna a markadi.

I dag eru lifeyrissjodir einu fjarfestar & markadnum sem hafa naegjanlegt vaegi
gagnvart bonkunum til ad hafa ahrif 4 vidskiptaheetti peirra. Pad er mikilveegt ad
lifeyrissjodir tryggi pad pegar peir fjarfesta i fyrirtaeki fyrir atbeina banka eda
détturfyrirtaekis hans ad vidskiptin séu & faglegum forsendum og hagsmunir
fyrirtaekisins og allra fjarfesta séu hafdir ad leidarljési. Pannig er mikilveegt ad
hagsmunum bankans sem krofuhafa, hluthafa og radgjafa sé ekki veitt aukid
vaegi a kostnad fyrirtaekisins og annarra fjarfesta. Lifeyrissjodirnir geta til deemis
gert pad ad krofu sinni ad framangreint sé lidur i areidanleikakonnun vegna
vidskiptanna.

Fimmta fullyrdingin:

5. Eignarhald lifeyrissjoda ma ekki verda svo langvinnt ad pad hamli
fjolbreyttara eignarhaldi atvinnufyrirtaekja.

Hér atta ég mig a pvi ad lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar, polinmaedi peirra er
eitt af pvi sem getur gert pad skynsamlegt fyrir heildarhagsmuni ad peir komi ad
fjarmognun atvinnulifsins. En ad sama skapi er pad ahyggjuefni ef lifeyrissjodir
hafa komid sér pannig fyrir i eignarhaldi fyrirtaekja, ad litid svigrim verdi fyrir
adra fjarfesta pegar solin hakkar a lofti. M.a. af pessu sokum er pad zeskilegt ad
mati Samkeppniseftirlitsins ad mikilvaeg atvinnufyrirtaeki fai skraningu i kauphaéll.

Ad lokum pessi fullyrding:

6. Lifeyrissjodum bera ad mota sér sjalfstaeda stjornarhaetti og um leid

eigendastefnu sem stydur vid samkeppni og frampréun atvinnulifs.
Hér ad framan hef ég sett fram nokkrar fullyrdingar sem allar tengjast
stjornarhattum og eigendastefnu lifeyrissjoda, med einum eda 6drum heetti. Til
vidbotar vid paer fullyrdingar vil ég nefna ad samfélagsleg abyrgd sem liggur i edli
lifeyrissjéda getur einnig stutt vid samkeppni og par med aukna framleidni og
hagseeld. I umhverfi gjaldeyrishafta hafa lifeyrissjédir éhjakvaemilega gridarmiki®
afl i islensku atvinnulifi. bessi breytta stada kallar a lifeyrissjédir endurhugsi alla
sina adkomu ad fjarfestingum i fyrirtaekjum. A grundvelli eigendastefnu sinnar
getur hver og einn lifeyrissjodur studlad a pvi ad islenskt atvinnulif prdist med
heilbrigdum heetti. Pad eru hagsmunir allra, ekki sist sjédfélaga.

Til deemis eaettu lifeyrissjédir ad huga ad pvi hvort fyrirtaeki sem fjarfest er i og
peir sem stjorna peim séu samkeppnislega abyrgir. Fyrirtaeki sem lagt hafa
metnad sinn i ad fara ad samkeppnisldgum hljéta ad vera betri fjarfestingarkostir



i huga lifeyrissjéda, betri heldur en hin sem gerst hafa brotleg vid pau l6g, jafnvel
itrekad.

Ageetu fundargestir,

Eg set hér fram bpessar fullyrdingar til hugleidingar og umraedu. Vid i
Samkeppniseftirlitinu piggjum allar gédar dbendingar um pessi mal. bar & meédal
myndum vid vilja heyra ykkar sjénarmid um pad hvort gagnlegt veeri ad
Samkeppniseftirlitid setti fram leidbeiningar eda bodord & pessum notum, sem
unnin yrdu i samstarfi vid atvinnulifid og lifeyrissjodina.




