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1. INNGANGUR

Forseetisraduneytio hefur éskad eftir pvi ad Landslog vinni alitsgerd vegna vinnu
starfshops um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifsins. Nanar tiltekio er
alitsgerdinni aetlad ad adstoda starfshopinn vid ad svara eftirfarandi spurningum:
,Hvada samkeppnislegu heettur felast i vidteeku eignarhaldi lifeyrissjoda i
atvinnufyrirteekjum? Er eeskilegt ad setja reglur eda gera lagabreytingar um
eignarhald og adkomu lifeyrissjoda ad stjornun atvinnufyrirteekja til ad tryggja

samkeppni 8 markadi?”

beer samkeppnislegu heettur sem visad er til hér ad framan birtast hvad helst i pvi
pegar adili, 1 pessu tilviki lifeyrissjodur, a eignarhlut i tveimur eda fleiri
keppinautum 4 sama eda tengdum markadi. Verdur efni pessarar alitsgerdar pvi

afmarkad i samreemi vid pad.

2. GREINING A URLAUSNUM SAMKEPPNISEFTIRLITSINS VEGNA VIDTZKS EIGNARHALDS
LIFEYRISSJOPA [ ATVINNULIFINU

2.1. Almennt

Samkeppniseftirlitid hefur sidastlidin ar fjallad talsvert um vidtekt eignarhald
lifeyrissjoda 1 atvinnufyrirteekjum, pa sérstaklega i tengslum vid fjarfestingar i fleiri
en einum keppinaut 4 sama eda tengdum markadi. Pad eignarhald ma ad steerstum
hluta rekja til falls islensku bankanna 2008 sem leiddi af sér gjorbreytt umhverfi i
fjarfestingum 4 fslandi. Hefur pessi préun leitt af sér ad vaegi lifeyrissjodanna sem
fjarfest hafa i atvinnufyrirteekjum hefur aukist til muna sidastlidin ar, enda

fjarfestingargeta og fjarfestingarporf peirra mikil.!

1{ skyrslu Samkeppniseftirlitsins til OECD, dags. 17. névember 2016, segir eftirfarandi um pessa
stoou: , To give an example, three largest owners of the two biggest telecommunications companies in
Iceland are the same investors. Common ownership amounts to more than 60% of the total shares in each
of the companies. As to the groceries market, 10-15 of the 20 largest owners of three big groceries companies
in Iceland own shares in two or three of these companies. Common ownership amounts to more than 50%
of the total shares in each of these three companies. Again, in the insurance market, 10-15 of the 20 largest
shareholders of the three biggest insurance companies own shares in two or three of these companies,
amounting to more than 45% of the total shares in each company. 26. The three biggest pension funds in
Iceland are the biggest shareholders in most of the largest companies in Iceland with around 5-15% each in
each company, i.e. 15-45% total in each company in many markets. To give an example, the four biggest
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Samkeppniseftirlitid hefur i fjolmorgum drlausnum sinum undanfarin ar visad til
steerdar lifeyrissjodanna i islensku atvinnulifi. Medal annars pess a0 peir hafa fjarfest
{ um helmingi af pvi hlutafé sem skrad hefur verid { Kaupholl fslands eftir hrun og
hversu umfangsmiklir peir hafa verid i fjarfestingum i framtakssjodum.? Hefur
Samkeppniseftirlitid visad til pess ad i stad pess ad vera litlir hluthafar i flestum
sinum fjarfestingum likt og adur var, séu lifeyrissjodir n ordnir storir hluthafar i
mikilveegum fyrirteekjum & samkeppnismorkudum.? Pessi stada kalli & skyra
eigendastefnu, ekki sist pegar sjodirnir eiga nu hlut i fyrirteekjum sem starfa a

samkeppnislega tengdum morkudum.*

[ reedu 4 morgunverdarfundi um lifeyrissjodi og islenskt atvinnulif hinn 15.
november 2013 sagdi Pall Gunnar Palsson forstjori Samkeppniseftirlitsins ad
lifeyrissjodir veeru keppinautar 4 markadi fyrir fjarfestingar i verkefnum og
fyrirteekjum. Peir keppi um bestu fjarfestingarkostina og peir sem purfa a

fjarmognun ad halda keppa um hylli lifeyrissjodanna. Pa sagdi Pall:

,bad er odeeskilegt i samkeppnislegu tilliti ad lifeyrissjodir syndi allir sama
hringinn i litlu tjorninni. Pad getur gert pad ad verkum ad fdir styra ferdinni og
fijolbreytni i fjarmognun verdur minni, sem sidan getur haft skadleg dhrif d

figrmognun framleidniaukandi verkefna og fyrirtekja. I pessu tilliti er samstarf

pension funds hold around 20-40% of the shares of each of the three biggest insurance companies. (...)
Given the oligopolistic nature of the most significant markets in Iceland, the ICA is concerned about the
increased level of common ownership and its effect on competition. In fact, the ICA has expressed its
concerns on the issue as early as in 2012, when the pension funds had begun to increase their common
shareholding.” Skyrsluna ma nalgast hér: http://en.samkeppni.is/media/skyrslur-2016/OECD---
Annual-Report-on-Competition-Policy-Developments.pdf

2 bannig attu lifeyrissjodirnir 10% allra skradra hlutabréfa a fslandi 4rid 2010 en arid 2013 var petta
hlutfall komid upp i 43%. [ mars 2016 attu lifeyrissjodirnir um 50% allra skradra hlutabréfa.
Heimild: Asta Dis Oladéttir, Fridrik Arni Fridriksson, Gylfi Magntisson og Valur Prainsson: ,Ad
pjéna somu herrum en keppa po: Sameiginlegt eignarhald a islenskum hlutabréfamarkadi”,
Stjornmal & stjérnsysla 1. tbl. 13. arg. 2017, bls. 29.

3 5ja nanar i m.a. akvordunum Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, kaup Bekei hf. & Bakkanum
voruhoteli ehf. o.fl. og nr. 2/2014, kaup SF IV slhf. a4 Skeljungi hf.

¢ Hér ma einnig visa til reedu Pals Gunnars Palssonar, forstjéora Samkeppniseftirlitsins, a
morgunverdarfundi um lifeyrissj6di og islenskt atvinnulif hinn 15. névember 2013: , Pad er engan
veginn titilokad ad fleiri lifeyrissjodir komi ad somu verkefnum. Pad er miklu fremur titilokad ad komast hjd
poi. Kjarni mdlsins er sd ad lifeyrissjédir verda ad hafa skyra eigenda- og samkeppnisstefnu, sem gengur 1it
4 pad ad peir moti hver og einn sjilfsteda fjdrfestingarstefnu, taki sjdlfsteedar dkvardanir um fjdrfestingar
sinar 1t frd sinum eigin forsendum og taki ekki patt i neins konar samstarfi sem drequr 1ir samkeppni peirra
d milli.”
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lifeyrissjoda sem fjdrfesta nokkud dhyggjuefni. Peir starfa saman d vettvangi
Landssamtaka lifeyrissjoda, peir eiga saman fasteignafélog, peir eiga
Framtakssjod Islands og peir koma saman ad fidrfestingu i gegnum ymsa adra
sjo0i. Og stjornvoldum sjalfum er tamt ad lita til lifeyrissjoda sem einnar heildar
pegar t.d. stor fjirfestingarverkefni a peirra vegum eru til umfjollunar.
Samanlagt virdist petta vera talsvert mikil sampeetting, pott forsvarsmenn

lifeyrissjoda segi okkur ad peir séu sjdlfstaedir og medvitadir um heettur sem pessu
fylgja.”

2.2. Minnihlutaeign i keppinautum og eignatengsl

bPad er meginregla i samkeppnisrétti ad keppinautar a markadi eiga ad vera
sjalfsteedir. I pvi felst medal annars ad fyrirtaeki eiga ad taka sjélfsteedar dkvardanir
begar pau 4dkveda vidskiptastefnu sina.t I leidbeinandi reglum Eftirlitsstofnunar
EFTA er pessari krofu um sjalfsteedi keppinauta lyst sem , grunnhugmyndinni ad baki
samkeppnisreglna EES-samningsins.”” Pegar fyrirteeki hafa einhvers konar samrad sin
& milli { pvi skyni ad hafa ahrif 4 samkeppni er pessum grundvelli raskad. Akvaedi
10. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005 (hér eftir ,samkeppnislog”) er reist a pessari
forsendu um ad keppinautar starfi sjalfsteett & markadi og bannar pvi hvers konar

samkeppnishamlandi samrad milli peirra.

Gerningar sem leida af sér eignarhald fyrirteekis & minnihluta hlutafjar i keppinaut
sinum hafa verid taldir dlogmeetir ef hluturinn leidir til pess ad par med geti eigandi
haft ahrif & hattsemi keppinautar sins. Hefur Samkeppniseftirlitid talid slikt

fyrirkomulag vera i ésamreemi vid fyrrgreinda meginreglu samkeppnisréttar um

5 Sem deemi um samstarf lifeyrissjoda hvad fjarfestingar varda ma m.a. visa til fréttar dags. 2.
agust sl. en par segir: , Fulltraar lifeyrissjodanna, sem eiga 33,4% i HS Orku, beittu neitunarvaldi
tili ad hafna tilbodi 4 30% hlut HS Orku { Blda Iéninu.” Sja nanar hér:
http://www.vb.is/frettir/lifeyrissjodir-stodva-solu-blaa-loninu/140162/

6 Sja um petta 1 akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, kaup Bekei hf. 4 Bakkanum voruhoteli
ehf. ofl.,, en par segir: ,Loks er mikilvaegt fyrir hagkvaema nytingu framleidslupdtta hagkerfisins ad
markadir 0g fyrirtaeki starfi sjdlfsteett, taki sjdlfsteedar dkvardanir og gangi dbundin til samninga hvort sem
bad er vid tengda adila eda adra. Mikilvaegt er ad draga lerdom af fortidinni og studla ad pvi ad edlileg
vidskiptasjonarmid en ekki eigna- eda stjornunartengsl rddi nidurstéou vidskiptasamninga.”

7 Leidbeinandi reglur um gildi 53. gr. EES-samningsins gagnvart laréttum samstarfssamningum,
mgr. 60. Birtar 12. desember 2013 i EES-vidbeeti vid Stjdrnartidindi Evropusambandsins
(2013/EES/69/01).
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sjalfsteedi keppinauta og geti pvi haft skadleg ahrif a4 samkeppni.®? Sama gildi um
eignarhald fjarfestis i minnihluta i fleiri en einum keppinaut (e. structural links). bPa

geti viofedm eignatengsl & milli fyrirteekja 1 atvinnulifinu einnig haft somu dhrif.?
2.2.1. Thutun d grundvelli 8., 10. og 16. gr. samkeppnislaga

2.2.1.1. Akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 23/2008, kaup Orkuveitu Reykjavikur &

hlut i Hitaveitu Sudurnesja

Samkeppniseftirlitid hefur 1 einu tilviki beitt thlutun vegna eignarhalds fyrirteekis i
keppinaut sinum a grundvelli 8., 10. og 16. gr. samkeppnislaga, sbr. dkviroun
Samkeppniseftirlitsins nr. 23/2008, kaup Orkuveitu Reykjavikur (hér eftir ,OR") 4 hlut i
Hitaveitu Sudurnesja (hér eftir ,HS").

Forsaga malsins var st ad OR, einn helsti keppinautur HS, eignadist um 15% hlut i
HS. Atti Hafnarfjardarbeer jafnframt solurétt a porra hluta sinna i HS til OR. Akvad
Samkeppniseftirlitid pvi ad taka vidskiptin til athugunar og visadi i pvi samhengi til
akvaeda 8. gr. og 1. mgr. 10. gr. samkeppnislaga. Pa visadi Samkeppniseftirlitio til 16.
gr. samkeppnislaga en samkveemt dkveedinu getur Samkeppniseftirlitid gripid til
adgerda gegn samningum og hvers konar athofnum sem brjéta i baga vio m.a. 10. gr.
samkeppnislaga. I nidurstodu Samkeppniseftirlitsins kom fram ad talka beri 10. gr.
samkeppnislaga med hlidsjon af samsvarandi dkveedum 1 EES/EB-samkeppnisrétti.
Litid sé svo & ad gerningar sem leida af sér eignarhald fyrirteekis i minnihluta
hlutafjar i keppinaut sinum séu 6logmeetir ef hluturinn leidir til pess ad par med geti
eigandi haft ahrif 4 hattsemi keppinautar sins, en med pvi meetti hamla gegn

samkeppni & peim morkudum sem peir keppa a. Pa segir i akvorduninni:

. Er sérstaklega varhugavert 1 pessu sambandi ef eignarhluturinn leidir til pess
ad fyrirteeki feer fulltriia i stjorn keppinautarins. Jafnvel pott hlutnum fylgi ekki
réttur til ad skipa fulltriia i stjorn getur hann leitt af sér samkeppnishomlur ef
stada hlutadeigandi fyrirtzekja 4 markadnum stydur slika alyktun. I tilvikum par
sem adeins er um fjdarfestingar ad reeda og eignarhlutdeild felur ekki i sér
stjornunarréttindi eda moguleika til ad hafa dhrif 4 vidskiptastefnu (e. passive

investment) er almennt litid svo d ad ekki sé dstaeda til pess ad hafa dhyggjur af

8 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 23/2008, Kaup Orkuveitu Reykjavikur 4 hlut i Hitaveitu
Sudurnesja
9 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, kaup Bekei hf. 4 Bakkanum voruhételi ehf. o.fl.
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hlutafjdreign af pessu tagi. Freedimenn hafa pé varad vid pvi ad eignarhlutur af
pessu tagi 1 keppinauti geti raskad samkeppni ef viokomandi fyrirtaeki starfa d
fakeppnismarkadi.”

Komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstodu ad eignarhlutur OR 1 HS gerdi OR
kleift ad hafa ahrif 4 starfsemi og stjornun HS og pannig raska samkeppni med peim
heetti ad pad feeri gegn 10. gr. samkeppnislaga. Vio mat a pvi hvers konar ihlutun
veeri naudsynleg i malinu kom fram a0 eignarhald fyrirteekis a litlum hlut i
fjarfestingarskyni i keppinaut sinum feeri ekki gegn samkeppnislogum ef hluturinn
studladi ekki ad samkeppnishamlandi upplysingaskiptum eda samhaefdri hegdun a

markadnum. P4 segir:

. Til pess ad eignarhluturinn raski ekki samkeppni parf hann ad vera svo lagur
ad hvorki fylgi honum stjornunardhrif né slik hagnadarhlutdeild ad heett sé vid
ad hiun hafi dhrif 4 dkvardanatoku stjornenda fyrirtaekis. Ad virtum o6llum
framangreindum sjonarmioum er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad OR eigi ekki

ad vera heimilt ad eiga steerri eignarhlut i HS en sem nemur 3%.”

Afryjunarnefnd samkeppnisméla stadfesti nidurstodu Samkeppniseftirlitsins med
urskurdi nr. 7/2008, med peirri breytingu ad OR var 6heimilt ad eiga hlut i HS sem
nemi 10% eda meira. Rétt er a0 hafa i huga vid mat & ahrifum pessa mals fyrir
alitaefni pessarar alitsgerdar ad i mali OR og HS var um ad raeda beint eignarhald
fyrirteekis i keppinaut sinum. Pa verdur einnig ad hafa i huga paer adsteedur sem voru
umreeddum markadi, p.e. orkumarkadi. Pannig voru fyrirteekin med 1 kringum 60%
markadshlutdeild 4 markadnum fyrir smasolu raforku til almennra nota.
Sampjoppun 4 markadinum var pvi mikil. Beint eignarhald fyrirteekis { keppinaut

sinum vi0 slikar adsteedur hefur pvi enn skadlegri ahrif en ella.

2.2.2. Thlutun d grundvelli 17. gr. samkeppnislaga

Thlutun Samkeppniseftirlitsins vegna minnihluteignar lifeyrissjéda i tveimur eda
fleiri keppinautum hefur i 6llum tilvikum komid til skodunar i tengslum vid

samruna a grundvelli 17. gr. samkeppnislaga, likt og ni1 verdur fjallad nanar um.

2.2.2.1. Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011, kaup Framtakssjods Islands slhf.
a Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf.

[ dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 1/2011 var fjallad um kaup Framtakssjods Islands
sIhf. (hér eftir ,FSI“) 4 Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf., en FSI er eignarhaldsfélag i
eigu sextan lifeyrissjoda. I nidurstodu Samkeppniseftirlitsins var visad til pess ad

lifeyrissjodirnir hefou itk vida 1 atvinnulifinu. Pa segir:
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,Almennt er pad svo ad lifeyrissjédir hafa ekki tekid mjog virkan pdtt i stjérnun
fyrirtekja. Pannig hefur mikill minnihluti peirra lifeyrissjéda sem ad FSI standa
skipad fulltriia sina 1 stjornir fyrirteekja. Po er ljost ad pegar lifeyrissjodirnir
eignast allt hlutafé i eignarhaldsfélagi a bord vid Vestia purfa lifeyrissjodirnir ad
skipa félaginu stjorn. Er pvi ljost ad lifeyrissjodirnir munu taka umtalsvert meiri

patt i stefnumotun og akvardanatoku i vidskiptalifinu d neestu misserum.”

[ nidurstodu Samkeppniseftirlitsins kom fram ad eigendur FSI, og sjédurinn sjélfur,
hefdu 1 kjolfar hruns bankakerfisins haft mjog sterka stodu 1 islensku efnahagslifi.
Akvardanir lifeyrissjéda i tengslum vid fjérfestingar sinar geetu haft umtalsverda

pydingu um edli og uppbyggingu islensks atvinnulifs til frambtidar. P4 segir:

, Skapast jafnframt dkvedin hatta ¢ pvi ad fjdrfestingar FSI hafi dhrif d
fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna sjilfra pannig ad peir t.a.m. haldi ad sér
hondum hvad vardar kaup d skuldabréfum itgefnum af keppinautum peirra
fyrirteekja sem FSI hefur yfirrdd yfir eda & eignarhlut i. Starfsemi FSI getur
pannig falid i sér hvata fyrir sterstu fjrfesta Islands til pess ad haga

fjarfestingastefnu sinni med peim haetti ad dregid sé ir samkeppni. 10

Samkeppniseftirlitid visadi einnig til pess ad vidfedm eignatengsl a milli fyrirteekja
atvinnulifinu geetu jafnframt haft skadleg ahrif 4 samkeppni. Pad sé medal hlutverka
stofnunarinnar, sbr. d. 1lid 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga'’, ad hafa eftirliti med

stjornunar- og eignatengslum og leita leida eftir atvikum til pess ad draga ur

10 Hér ma einnig visa til reedu Pals Gunnars Palssonar, forstjora Samkeppniseftirlitsins, a
morgunverdarfundi um lifeyrissjodi og islenskt atvinnulif hinn 15. névember 2013: , Blokkir geta
haeglega myndast i tengslum vid framtakssjédi 4 vegum lifeyrissjédanna. Pannig er ekki erfitt ad imynda
sér pd adstodu ad sjédsstjérar 4 vegum verdbréfafyrirteekis, sem vinna hlid vid hlid en styra hagsmunum
mismunandi fyrirtaekja, freistist til pess ad hvetja hvern annan til gagnkveemra vidskipta. Med pessu moti
eru fyrirteeki sem standa fyrir utan blokkirnar utilokud fra vidskiptum. Blokkirnar geta lika myndast i
gegnum pad einsleita eignarhald sem ég var ad lysa hér adan, p.e. pegar sému lifeyrissjodir eiga stéra hluti
i somu fyrirteekjunum. Vid i Samkeppniseftirlitinu erum medvitud um pessa heettu og hyggjumst reyna ad
takmarka hana vi0 tirlausn peirra mdla sem koma inn d bord okkar. Lifeyrissjédunum ber hins vegar ad vera
vakandi gagnvart pessu og tryggja med Ollum rddum ad athafnir peirra leidi ekki til svona
blokkamyndunar.”

u [ akvaedinu segir: , Hlutverk Samkeppniseftirlitsins er sem hér segir: d. ad fylgjast med préun d
samkeppnis- 0g vidskiptahdttum d einstokum morkudum i islensku vidskiptalifi og kanna stjérnunar- og
eignatengsl d milli fyrirteekja; skal petta gert m.a. i pvi skyni ad meta hvort 1 islensku vidskiptalifi sé ad
finna einkenni hringamyndunar, OJeeskilegra tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarkad geta
samkeppni; stofnunin skal birta skyrslur um athuganir sinar og gripa til adgerda til ad studla ad virkri
samkeppni par sem pad er naudsynlegt.”
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oaskilegum tengslum, valdasampjoppun eda 00ru sem getur takmarkad

samkeppni. Pa segir:

, Oflugur fidrfestingasjédur lifeyrissjédanna getur heeglega aukid mjég deeskileg
eignatengsl 1 islensku atvinnulifi og studlad ad oheppilegri blokkamyndun 1
islensku atvinnulifi. Er mikilveegt a0 unnid sé gegn pvi ad hér a landi verdi til
nyjar samkeppnishamlandi vidskiptablokkir. Fyrirtaeki innan slikra blokka hafa
m.a. pa tilhneigingu ad stunda helst vidskipti vi0 6nnur fyrirteeki innan somu

blokkar og halda par med nyjum eda hagkveemari keppinautum frda markadi.”

Komst Samkeppniseftirlitid ad peirri nidurstodu ad samruninn leiddi ad dbreyttu til
roskunar a samkeppni og heettu 4 myndun oaeskilegrar valdasampjoppunar sem
takmarkad geeti samkeppni til lengri tima litid. Hin samkeppnislegu vandamal sem
leiddu af samrunanum ad mati Samkeppniseftirlitsins voru annars vegar vegna
styrks FSI sem fjarfestis 4 islenska markadnum og steerdar eiganda hans. Hins vegar
leiddu vandamalin af verulegum eignarhlut NBI i FSI. Voru hin samkeppnislegu

vandkveedi sem folust i samrunanum medal annars pessi:

- Hetta d ad viokveemar rekstrarupplysingar berist a milli keppinauta.

- Hetta d ad hlutast sé til um ad fyrirteeki undir yfirrddum FSI beini
vidskiptum sinum til annarra fyrirtackja undir yfirrédum FSI eda eigenda
FSI og titiloki par med keppinauta frd mikilvaegum vidskiptum.

- Heetta d ad lifeyrissjodir eda NBI fidrmagni vidvarandi taprekstur yfirtekins
fyrirtaekis og stjornendur pess hafi ekki somu hvata og adur til pess ad reka
fyrirtaekid skynsamlega.

- Hetta d ad NBI mismuni i vidskiptum sinum eda fjdrfestingum pannig ad
félog undir yfirrddum FSI njoti betri eda verri vidskiptakjara en atla meetti
ad o0skyldur adili myndi njota.

- Haetta d ad FSI beini vidskiptum sinum eda détturfélaga sjédsins til NBI dn
pess ad mdlefnalegar forsendur biii par ad baki.

- Hetta d ad fjarfestingar lifeyrissjodanna og lanafyrirgreioslur NBI taki mid

af hagsmunum FSI af gengi tiltekinna atvinnufyrirtekja umfram snnur.

Var pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad setja samrunanum itarleg skilyrdi med
heimild i 17. gr. samkeppnislaga, sem félu m.a. i sér ad framkveemdastjorar

lifeyrissjoda sem attu hluti i FSI méttu ekki sitja 1 adalstjorn FSI.
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2.2.2.2. Akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, kaup Bekei hf. 4 Bakkanum

voruhoteli ehf. o.fl.

[ dkvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 7/2014, kaup Bekei hf. d Bakkanum voruhdteli ehf. o.fl.
er fjallad um kaup SF V slhf. eignarhaldsfélags og dotturfélags SF V, Bekei hf. a
tilteknum félogum i eigu Norvikur hf. I akvorduninni kemur fram ad sérstada
lifeyrissjoda gagnvart t.d. einkafjarfestum geti leitt til pess ad stjornun félaga i eigu
margra lifeyrissjoda verdi Omarkviss, dskyr og forystulaus. Eignarhald lifeyrissjoda
i félogum i gegnum millilidi kunni ad auka enn a dskyrleika i eignarhaldi. St stada
kunni ad mati Samkeppniseftirlitsins ad leida til roskunar a samkeppni. Pa kemur
fram a0 stofnunin hafi talid akvedin samkeppnisleg vandamal geta leitt af pvi pegar
fyrirteeki eignast minnihluta i keppinaut sinum eda pegar sami fjarfestir a
samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i tveimur eda fleiri fyrirteekjum sem starfa a
sama eda tengdum markadi. Vid blasi a0 st adstada komi upp i vaxandi
fjarfestingum lifeyrissjoda. Fraeedimenn og samkeppnisyfirvold hafi fjallad toluvert
um skadleg ahrif sem af sliku eignarhaldi kunni ad leida. Pannig geti minnihlutaeign
i keppinautum leitt af sér toluverda skerdingu & samkeppni, neytendum til tjons.
Vardandi helstu vandamalin sem leitt geta af sliku eignarhaldi kemur eftirfarandi

fram 1 akvorduninni:

1 fyrsta lagi getur minnihlutaeign leitt einhlida til minni hoata fyrir fyrirtaekin
til ad keppa sin da milli par sem med eignarhaldi fyrirtekis eda hluthafa
fyrirteekisins i keppinaut pess d0last pad hlutdeild i hagnadi keppinautarins (e.
horizontal unilateral effects). Leidir pad til pess ad hvatinn til ad keppa, leekka
verd og auka frambod minnkar. Ef moguleiki til ad hafa dhrif a stjornun fyrirtaekis
fylgir eignarhlutnum geta pessi dhrif ordid enn meiri. [ 6ru lagi getur i
minnihlutaeign 1 keppinautum falist aukin haetta 4 samrddi eda pegjandi
samhaefingu d milli  keppinauta (e. horizontal coordinated effects).
Minnihlutaeign  geta fylgt réttindi eda adgangur ad mikilvegum
vidskiptaupplysingum um keppinaut, réttindi til pess ad hafa dhrif d
vidskiptastefnu og auknir moguleikar til samskipta d milli keppinauta. I pridja
lagi geta ordid 160vétt dhrif sem leida til vitilokunar. A petta vid pegar um
minnihlutaeign i keppinaut sem starfar 4 60ru solustigi er ad raeda (e. vertical
effects). Sem deemi kann fyrirtaeki sem starfar d efra solustigi (t.d. heildsali eda
framleidandi) ad hygla keppinaut (t.d. smdsali) d nedra sélustigi sem d eignarhlut
i fyrirtekinu. I fjérda lagi kann minnihlutaeign i fyrirtaekjum ad leida til

adgangshindrana fyrir nyja keppinauta vid vissar adstaedur.”
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ba visadi Samkeppniseftirlitio til pess ad freedimenn hefdu lyst laréttum ahrifum af
minnihlutaeign i keppinauti, sem engin stjornunarahrif fylgja, med eftirfarandi

deemi:

JFyrirteeki A og B eru keppinautar sem starfa d sama samkeppnismarkadi.
Fyrirteeki A eignast 15% eignarhlut i fyrirtaki B. Vid petta breytist hvati
fyrirteekjanna til ad keppa sin d milli. Undir venjulegum kringumstaedum myndi
fyrirteeki A vilja stefna ad pvi ad koma fyrirteeki B 1t af markadnum med
hagkvaemari rekstri. En afleiding pess ad fyrirtaeki A eignast eignarhlut i
fyrirteeki B er ad A hefur sterka fjarhagslega hagsmuni af pvi ad fyrirtaeki B vegni
vel. Vid petta eykst haettan d samrddi eda pegjandi samhafingu d milli

fyrirteekjanna verulega.”

Pessi skadlegu ahrif geti ekki adeins birst pegar um sé ad reeda eign fyrirteekis eda
eiganda pess 1 0O0rum keppinaut, heldur geti somu ahrif ad mati
Samkeppniseftirlitsins birst pegar tiltekinn fjarfestir 4 minnihluta i tveimur eda fleiri
keppinautum.'? Pannig sé liklegt ad hluthafi i fyrirteeki A hafi minni hvata til pess ad
fyrirteeki A og B keppi sin 4 milli ef hann & einnig hlut i fyrirteeki B. Stada sem pessi
sé medal annars til pess fallin ad hvetja til pegjandi samhaefingar a milli keppinauta.
Pa hafi Samkeppniseftirlitid talid ad pessi ahrif séu sérstaklega varhugaverd a
morkudum par sem fakeppni riki, en slik stada sé algeng a helstu

samkeppnismorkudum hér 4 landi.
[ framhaldi af pessari umfjollun kemur eftirfarandi fram:

1 tilvikum par sem um er a0 reda eign sama fjdrfestis i tveimur eda fleiri

keppinautum d sama fikeppnismarkadi mega fiarfestar, p. 4 m. lifeyrissjooir,

2 Um pessa adstodu kom eftirfarandi fram 1 redu Pals Gunnars Palssonar, forstjora
Samkeppniseftirlitsins, & morgunverdarfundi um lifeyrissjodi og islenskt atvinnulif hinn 15.
november 2013: ,En petta getur lika att vid undir vissum kringumstedum ef sami adili fer med
minnihluta 1 tveimur keppinautum. Petta parf ad visu ad skoda i hverju tilviki, en 4 mannamdli md segja
ad pad sé haegt ad gera rdd fyrir pvi ad pad skadi samkeppni ef eignarhlutir, pott litlir séu, feera eigandanum
(b.e. lifeyrissjodi i pessu tilviki) einhvers konar mikilvaeg dhrif i tveimur keppinautum. I slikum tilvikum
md vidkomandi lifeyrissjo0ur vaenta pess ad Samkeppniseftirlitid gripi inni, pvi adstada af pessu tagi getur
t.d. farid gegn banni vid samradi. (...) Punkturinn hér er sd ad lifeyrissjodir attu ad varast ad eiga
mikilveegan eignarhlut i fleiri en einum keppinauti 4 hverjum markadi. Petta i alveg sérstaklega vid pegar
um er ad raeda helstu keppinauta d fakeppnismorkudum.”
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buiast vid pvi ad Samkeppniseftirlitio taki eignarhaldid til sérstakrar skodunar og
eftir atvikum ad gripid verdi til adgerda.”

ba visar Samkeppniseftirlitio til pess ad pad hafi adur beitt sér fyrir pvi ad adili selji
eignarhlut sinn i keppinaut, nanar tiltekio i mali Orkuveitu Reykjavikur og Hitaveitu
Sudurnesja sem fjallad var um 1 kafla 2.2.1.1. Tekur Samkeppniseftirlitid sérstaklega
fram ad pratt fyrir pa nidurstodu afryjunarnefndar samkeppnismala ad OR meetti
eiga 10% eignarhlut i HS, ad pa séu mal sem vardi minnihlutaeign i keppinautum
mismunandi eftir atvikum 1 hverju mali. Pannig verdi ad skoda atvik i hverju mali
sérstaklega, t.d. uppbyggingu viokomandi markadar og pad hvernig atkvaedarétti
hefur verid beitt & hluthafafundum. Eignarhald 1 fleiri en einum keppinaut sem er

undir 10% kunni pvi ad leida til takmorkunar & samkeppni. Pa segir:

,Framangreind umfjollun gefur til kynna ad lifeyrissjodir og adrir fjarfestar aettu
ad varast ad eiga samkeppnislega mikilveega eignarhluti i keppinautum sem
starfa d sama eda tengdum morkudum. A betta sérstaklega vid pegar um er ad

reeda fakeppnismarkadi.”

Geldur Samkeppniseftirlitid pvi varhug vido pvi ad somu adilar fari med
samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i fleiri en einum keppinaut, ekki sist pegar

um sé ad reeda Oflug fyrirteeki sem starfa a fdkeppnismarkadi.

Vardandi petta tiltekna mal, p.e. kaup Bekei 4 Bakkanum voruhoteli ehf. o.fl., kemur
fram ad rannsokn Samkeppniseftirlitsins & samrunanum hafi leitt i ljés ad einn af
steerstu hluthofum SF V og SIA 11, Gildi lifeyrissjodur, myndi 1 kjolfar samrunans
eiga samkeppnislega mikilveegan eignarhlut i tveimur af helstu keppinautunum a
dagvorumarkadinum. Breytingar urdi hins vegar 4 eignarhlutum i SF V 4 medan 4
rannsékn malsins st6d, pannig ad eignarhlutur Gildis minnkadi.* T ljési peirra
breytinga taldi Samkeppniseftirlitid ad ekki veeri um ad reeda ad hluthafi feeri med
samkeppnislega veigamikinn eignarhlut i tveimur keppinautum a markadinum.
Vardandi skilgreiningu a hugtakinu ,samkeppnislega veigamikill eignarhlutur”

kemur eftirfarandi fram i dkvorduninni:

.,/ Vi0 skilgreiningu d pvi hvad felst i samkeppnislega veigamiklum eignarhlut i

pessu sambandi er m.a. visad til pess ad vidkomandi eignarhlutur gefi

13 begar alitsgerd pessi er skrifud a Gildi um 10% eignarhlut i Festi hf. sem rekur medal annars
Kronuna, og 13% eignarhlut i Hogum sem rekur medal annars Bonus og Hagkaup.
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vidkomandi fjdrfesti moguleika d pvi ad krefjast tilnefningar d stjornarmanni i
vidkomandi fyrirteeki. Er pa m.a. horft til liklegrar meetingar 4 hluthafafundi.”

Loks taldi Samkeppniseftirlitid ad hin samkeppnislegu vandamal sem leitt geetu af

samrunanum veeru medal annars eftirfarandi:

- Heetta d ad eignarhlutir hluthafa SF V i keppinautum leidi af sér deeskilega
hvata sem draga vir samkeppni d peim morkudum sem dotturfélogin starfa d.

- Hetta a a0 eignatengsl adila sem eru tengdir vidskiptunum leidi af sér
blokkarmyndun og itiloki par med keppinauta fra mikilvaegum vidskiptum
eda lei0i til pess ad félog innan blokkarinnar njoti vidskiptakjara sem eetla
megi ad otengdur adili myndi ekki njota.

- Heetta 4 ad vidkvemar vidskiptaupplysingar berist a milli adila sem eru
tengdir vidskiptunum og fyrirtaekja tengdum peim.

- Hetta 4 myndum Oaskilegra stjornunartengsla d milli dotturfélaganna,

keppinauta og vidskiptavina peirra.

Malinu lauk med satt Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila par sem peir féllust a
ad samrunanum yrou sett dkvedin skilyrdi sem medal annars var etlad ad tryggja

sjalfsteedi hinna keyptu félaga sem keppinauta 4 vidkomandi moérkudum.

2.2.2.3. Eignarhlutir lifeyrissjoda 1 ferdapjonustufyrirteekjum

Samkeppniseftirlitid hefur einnig beitt thlutun vegna eignarhluta lifeyrissjoda i
ferdapjonustufyrirtekjum, sbr. dkvéroun nr. 22/2015, kaup SF VII slhf. ¢ hlut 1
Kynnisferdum hf. og dkvordun nr. 26/2015, kaup Akurs fjdrfestinga slhf. d hlutafé i Iceland
Excursions Allrahanda ehf. I badum pessum akvordunum kemur fram ad 1 ljosi pess
ad fair lifeyrissjoour fara med meirihluta fjarmagns islenskra lifeyrissjéda kunni ad
vera naudsynlegt i einhverjum tilfellum ad sami lifeyrissjodurinn komi ad

fjarfestingu 1 fleiri en einu fyrirteeki 4 sama samkeppnismarkadinum. Pa segir:

,Samkeppniseftirlitio er medvitad um pa haettu sem skapast augljoslega af pvi ad
sami adili sé hluthafi i morqum félogum d sama samkeppnismarkadi. Kallar
adstada sem pessi d mikla dbyrgd og fagmennsku d medferd eignahluta
lifeyrissjoda og skyra eigendastefnu. Pa er rétt ad geta pess ad dkveedi 10. gr.
samkeppnislaga um ologmeett samrdd gildir ad fullum fetum um starfsemi

lifeyrissjoda.”

Var pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins ad mogulegir samkeppnisbrestir feelust 1

samrununum og voru peim sett skilyrdi.
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2.2.2.4. Eignarhlutir lifeyrissjoda i fasteignafélogum

Vardandi ihlutun Samkeppniseftirlitsins vegna eignarhluta lifeyrissjoda i
fasteignafélogum ma nefna annars vegar dkvordun nr. 5/2016, kaup Regins hf. d
fasteignafélogunum Osvir ehf. og CFV 1 ehf, og hins vegar nr. 7/2016, kaup Reita
fasteignafélags hf. d tiu fasteignafélogum i rekstri Stefnis hf. Tbadum pessum akvordunum
kemur fram a0 eignarhald & storu fasteignafélogunum premur sé einsleitt. Pannig
séu sterstu eigendur allra peirra lifeyrissjodir, fjarmalafyrirteeki og adrir
fagfjarfestar. Nokkud sé um ad sami hluthafinn eigi eignarhlut i fleiri en einu
fyrirteeki 4 markadnum en slikt eignarhald geti valdid rongum hvotum i samkeppni

a milli pessara félaga. Pa segir:

,Eignarhald fyrirteekjanna og medferd eignarhlutanna kann ad verda tilefni til
sérstakrar rannsoknar af hdlfu eftirlitsins. Pannig eru t.a.m. prir og somu
hluthafarnir med um pridjungshlut i baedi Reitum og Regin og um fimmtung i
Eik fasteignafélagi. Samkeppniseftirliti0 vill drétta ad samkeppnislog gilda
fullum fetum um fjarfestingar lifeyrissjoda og patttoku peirra i atvinnurekstri.
A peim hvilir poi sii abyrgd ad haga adkomu sinni ad pessum fyrirteekjum pannig
ad hin sé samrymanleg samkeppnislogum. bd byggir nidurstada i pessu mali d

pvt ad stéru fasteignafélogin séu ad ollu leyti 6hdad hvort 60ru.”

bratt fyrir framangreint var pad nidurstada Samkeppniseftirlitsins i pessum malum
a0 samrunarnir hefou ekki pau ahrif ad samkeppni myndi raskast med
umtalsverdum heetti og taldi pvi ekki forsendur til ad adhafast vegna peirra.
Samkeppniseftirlitid tok po fram ad frekari sampjoppun & markadnum veeri likleg til
a0 vera samkeppnisyfirvoldum tilefni til itarlegri rannsokna, verdi framhald &

samrunum sem tengjast storu fasteignafélogunum premur.

2.2.2.5. Eignarhlutir lifeyrissjoda i eldsneytisfélogum

Eignarhlutir lifeyrissjoda 1 islensku eldsneytisfélogunum hafa einnig verid teknir til
skodunar hja Samkeppniseftirlitinu, sbr. frummatsskyrslu Samkeppniseftirlitsins i
markadsrannsékn a eldsneytismarkadinum sem birt var 30. névember 2015. T skyrslunni
kemur fram ad margir hluthafar Skeljungs og N1 hafi att toluverdan hlut i badum
félogunum. I 1j6s hafi komid ad um ,,52% eigenda Skeljungs eiga 24% hlut { N1“. b4

segir:

,Umradd eignatengsl hafa pau dhrif ad meirihluti eigenda Skeljungs hefur
beinan hag af pvi ad fyrirtaekio keppi ekki jafn mikio vid N1 eins og adra

keppinauta 4 markadnum (e. horizontal unilateral effects). Pessi tengsl felast
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ndnar tiltekid i beinu eda ébeinu eignarhaldi eins banka, Arion banka hf., 0g

nokkurra lifeyrissjoda.”

[ skyrslunni kemur fram ad vid mat & &hrifum tengsla sem pessara skipti ekki
meginmali hvort um sé ad reda fjarmalafyrirteeki, lifeyrissjodi eda annars konar
fyrirteeki eda rekstrarform eiganda. Horfa purfi til pess hvernig og hversu mikil
eignatengslin séu m.t.t. moguleika til ahrifa i félaginu med skipan stjornarmanna
o.s.frv. Pvi meiri og samhverfari sem eignarhlutirnir séu pvi skadlegri séu tengslin.

ba segir 1 skyrslunni:

. begar greind eru eignatengsl d milli Skeljungs og N1 pa er liklegt ad eign Gildis
0g LSR geti haft skadlegust dhrif 4 samkeppni d eldsneytismarkadnum.
Megindsteda pess er sui ad LSR er annar stersti hluthafinn i bddum
oliufélogunum og Gildi er jafnframt pridji steersti hluthafinn i badum. Augljost
er ad bddir lifeyrissjodirnir hafa i pvi ljési moguleika d ad hafa dhrif 4 stefnu
vidkomandi fyrirtaekja, en vakin er athygli 4 pvi ad sjédirnir eiga vidlika hluti i
badum félogunum. Sem demi md nefna ad fyrir hvern seldan litra sem
Skeljungur missir yfir til N1, s.s. vegna verdhakkunar sem leidir til pess
vidskiptavinir feera sig yfir til N1, pd vinna fyrrgreindir tveir hluthafar upp 60%
af tapinu vegna eignarhluta sinna i N1. Ef ekki veeri um ad reeda fyrrgreind
eignatengsl veeru dhrif verohaekkunarinnar pau ad omogulegt veeri fyrir hluthafa
Skeljungs ad endurheimta tapid nema laekka verd aftur. Af framangreindu er pvi
ljost ad hvatar pessara eigenda til pess ad studla ad pvi ad fyrrgreind tvo fyrirtaeki
keppi, s.s. med pvi ad sleppa verOhakkunum eda svara verdlekkunum eru

takmarkadir.

Sé allt framangreint metio heildsteett ma dlykta ad eign Gildis 0og LSR 1 Skeljungi
0g N1 geti haft skadleg ahrif 4 samkeppni d eldsneytismarkadnum. Likt og d vid
um adra fakeppnismarkadi hér d landi er pvi sérstaklega mikilveegt ad tryggja ad
fyrirteki d eldsneytismarkadnum séu 1 hvivetna rekin sem sjdlfsteedir

keppinautar og hluthafar hafi hag af virkri samkeppni d eldsneytismarkadnum.”

ba telur Samkeppniseftirlitid ad eignarhald banka og lifeyrissjoda 1 tveimur stérum
keppinautum & eldsneytismarkadonum (N1 og Skeljungi), sem badir séu loorétt
sampeett fyrirteeki, sé ahyggjuefni en vissulega i takti vid préun a eignarhaldi i
00rum atvinnufyrirteekjum hér a landi eftir hrunid. Mikilveegt sé ad tryggt verdi ad
keppinautar 4 eldsneytismarkadi verdi reknir sjalfsteett og an hagsmunadrekstra vid

eigendur sem eiga i 60rum keppinautum a sama markadi. Pa segir:

,Eignarhald Gildis og LSR 1 Skeljungi og N1 dregur pvi uir hvata Skeljungs og
N1 til pess ad keppa d eldsneytismarkadnum og audveldar samhaefoa hegoun d
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markadnum. Pott stiornunartengsl milli fyrirteekja d eldsneytismarkadnum séu
i dag litil pa skapast dkvedin heetta d pvi ad hagsmunadrekstrar sem hljotast af
pvi ad somu adilar komi ad stjornun tveggja eda fleiri fyrirteekja d
eldsneytismarkadnum, leidi til takmorkunar eda skadlegra dhrifa a samkeppni
almenningi til tjons. Sér i lagi ef horft er til peirrar prounar d pvi ad fjarfestar
hafa @ undanfornum drum veri0 ad eignast hluti i tveimur keppinautum d

eldsneytismarkadi.”

[ frummatsskyrslunni er einnig vikid ad pvi ad litilshattar stjornunartengsl hefdu
veri0 greind milli keppinauta & markadinum, p.e. pegar starfsmenn eda stjornendur
tiltekins fyrirteekis starfa eda sitja sjalfir i stjorn keppinauts a markadnum. Mikilveegt
sé a0 a eldsneytismarkadnum sé, eins og & 00rum pjoofélagslega mikilveegum
fakeppnismorkudum, dregid ur heettu & myndun O6eeskilegra stjornunartengsla.
Pannig sé leitast vid ad tryggja ao fyrirtekin starfi sem sjalfsteedir keppinautar og
komid sé 1 veg fyrir eda dregid ar heettu 4 hagsmunaarekstrum vegna pess hattar

tengsla milli stjérnenda fyrirteekja. Pa segir i skyrslunni:

, I Bandarikjunum hefur verid logfest ad sami einstaklingurinn megi ekki sitja {
stjornum tveggja eda fleiri keppinauta. Ekki hafa veri0 l6gfest slik sérdkvaedi hér
d landi en hér ber a0 hafa i huga 10. gr. samkeppnislaga sem getur augljoslega
tekid til pess pegar fyrirteeki d grundvelli minnihlutaeignar d stjornarmann i

keppinauti.”

Hér ma einnig visa til dkvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2014 en i malinu tok
Samkeppniseftirlitid til skodunar kaup framtakssjodsins SF IV slhf. & oliufélaginu
Skeljungi. SF IV var a0 storum hluta i eigu lifeyrissjoda og Skeljungur 4 medal helstu
keppinauta & eldsneytismarkadi. Um samkeppnisleg ahrif samrunans sagdi medal

annars 1 nidurstoou Samkeppniseftirlitsins:

,Likt og dour hefur verid rakid er lifeyrissjodum almennt ekki aetlad ad koma ad
rekstri fyrirtaekja, sbr. 20. gr. laga nr. 129/1997. Pvi er mikilvaegt ad lifeyrissjodir
hugi ad pvi med hvada heetti peir beita eigendaadhaldi sinu pegar peir eiga stora
eignarhluti i atvinnufyrirtekjum. Likt og kom fram 1 kafla 3.4 hér ad framan og
skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan?
getur dskyrt eignarhald d atvinnufyrirtaeekjum leitt til samkeppnisbresta. Getur
slikt oskyrt eignarhald m.a. leitt af eignarhaldi lifeyrissjoda og framtakssjooa a
atvinnufyrirtekjum. Afleidingin af éskyru eignarhaldi getur ordid si ad ekki er
ljést hver stjorni ferdinni i tiltekinni fjdrfestingu eda hvernig eigendaadhaldi er
beitt. betta skapar heettu d pvi ad atvinnufyrirteeki njoti ekki eigenda sem drifa
dfram heilbrigdan rekstur og gera viokomandi fyrirteeki ad virkum keppinaut d

markadi. Af pessum sokum er mikilvaegt ad tryggja gagnseei i vidskiptunum med
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skilyroum m.a. um birtingu hluthafalista. Pd er mikilveegt eins og dour hefur
veri0 getid ad lifeyrissjodir sem eiga i atvinnufyrirtekjum setji sér skyra
eigendastefnu og fylgi eftir fjdrfestingum sinum med skipulogoum heetti.
Samkeppniseftirlitio hvetur lifeyrissjodi landsins til ad huga ad stefnu sinni hvad
eigendaadhald vardar. Peer sérstoku og skadlequ adsteedur sem leida af
gjaldeyrishoftum kalla d ad allir hlutadeigandi studli ad pvi uppbygging islensks

atvinnulifs verdi d forsendum godra stjornunarhdtta og virkrar samkeppni.’

Eignatengsl a milli Skeljungs og keppinauta félagsins kunna ad leida til
takmorkunar d samkeppni. Samkvaemt d. li0 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga er pad
eitt af hlutverkum Samkeppniseftirlitsins ad kanna stjornunar og eignatengsl i
islensku vidskiptalifi m.a. i pvi skyni a0 meta hvort fyrir hendi séu einkenni
hringamyndunar, daeskilegra tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarkad

getur samkeppni.”

Samkeppniseftirlitid taldi pvi margvisleg samkeppnisleg vandamal geta leitt af
samrunanum, m.a. heettu 4 ad eignatengsl adili sem tengdir voru vidskiptunum
leiddu af sér blokkarmyndun og tutiloki par med keppinauta fra mikilveegum
vidskiptum eda leiddi til pess ad félog innan blokkarinnar nytu vidskiptakjara sem
eetla meetti ad Otengdur adili myndi ekki njota. Malinu lauk med satt
Samkeppniseftirlitsins vid samrunaadila par sem peir féllust & ad samrunanum yrdu

sett akvedin skilyroi.

2.2.2.6. Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 26/2016, kaup Horns III sIhf. 4 hlut {1
Basko ehf.

Loks ma visa til dkvordunar Samkeppniseftirlitsins nr. 26/2016, kaup Horns I1I slhf. d hlut
i Basko ehf.5 T akvorduninni visadi Samkeppniseftirlitid til pess ad med fiérfestingu
Horns III 1 Basko yrdu helstu eigendur Basko lifeyrissjodir og adrir fagfjarfestar. Eftir
vidskiptin veeri ljost ad somu storu fagfjarfestarnir veeru hluthafar i Festi, Hogum og
Basko en petta séu allt stérir adilar i smadasolurekstri med dagvorur.

Samkeppniseftirlitid taldi pad ad sami hluthafi eetti i morgum fyrirteekjum 4 sama

14 Vardandi tilvisun Samkeppniseftirlitsins til gjaldeyrishafta er rétt ad hafa i huga ad o©ll
fijarmagnshoft 4 lifeyrissjodi voru afnumin fyrr & pessu ari med nyjum reglum Sedlabanka Islands
um gjaldeyrismal.

15 Sja einnig alvordun nr. 28/2016, kaup Horns III slhf. & 6llum hlutum { Hagvognum hf,,
Hopbilum hf. og Hvaleyri hf.

17133



LANDSLOG

samkeppnismarkadnum leiddi m.a. til pess ad medferd upplysinga innan fyrirtekja
gagnvart peim hluthafa yrdi vandasamari en ella. Var pad nidurstada
Samkeppniseftirlitsins ad ekki veeru forsendur i malinu til ihlutunar i pad

minnihlutareignarhald sem i samrunanum folst. Pa segir:

,Samkeppniseftirlitio beinir pvi hins wvegar til eigenda fyrirtekja a
dagvorumarkadi ad sjd til pess ad fyrirteekin starfi ad ollu leyti sem sjalfstaedir
keppinautar a markadi, 6had eignarhaldi. Kallar stada sem pessi a mikla dabyrgd
0g fagmennsku i medferd eignahluta lifeyrissjoda og skyra eigendastefnu. ba er
rétt ad geta pess a0 dkveedi 10. gr. samkeppnislaga gildir fullum fetum um
hattsemi lifeyrissjéda a samkeppnismorkudum. Ljost er ad mikil abyrgd hvilir d
pessum fjdrfestum ad haga adkomu sinni ad pessum félogum med peim haetti a0
samkeppni sé ekki raska0 med nokkru moti. Eftirlitid er eins og dour segir
medvitad um pd haettu sem kann ad stedja af pessari adstoou og mun fylgjast med
framvindu samkeppni ¢ markadinum med tilliti til pessa. [ pvi efni mun eftirlitid

taka afstoou til pess hvort forsendur skapist til ihlutunar vegna pessa.”

2.2.3. Eignarhald lifeyrissjoda ma ekki verda of langvinnt

Loks ma { umfjollun um arlausnir Samkeppniseftirlitsins um eignarhald lifeyrissjoda
i atvinnulifinu visa aftur til redu Pals Gunnars Palssonar, forstjora
Samkeppniseftirlitsins, & morgunverdarfundi um lifeyrissjodi og islenskt atvinnulif
hinn 15. névember 2013. [ redunni setti hann fram pa fullyrdingu ad eignarhald
lifeyrissjoda meetti ekki verda svo langvinnt ad pad hamli fjolbreyttara eignarhaldi

atvinnufyrirteekja. Fullyrdinguna rokstuddi hann med eftirfarandi heetti:

,Hér dtta ég mig d pvi ad lifeyrissjodir eru langtimafjdrfestar, polinmeedi peirra
er eitt af pvi sem getur gert pad skynsamlegt fyrir heildarhagsmuni ad peir komi
ad fiaqrmognun atvinnulifsins. En ad sama skapi er pad dhyggjuefni ef
lifeyrissjodir hafa komid sér pannig fyrir i eignarhaldi fyrirteekja, ad litid svigriim
verdi fyrir adra fiarfesta pegar sélin hakkar d lofti. M.a. af pessu sékum er pad
askilegt ad mati Samkeppniseftirlitsins ad mikilvaeg atvinnufyrirteki fii

skraningu i kaupholl.”
2.3. Er porf a lagabreytingum?

Likt og framangreindar trlausnir bera med sér hefur vidtekt og umfangsmikid
eignarhald lifeyrissjoda 1 atvinnulifinu komid reglulega til umfjollunar hja
Samkeppniseftirlitinu. { 6llum méalunum hefur thlutun Samkeppniseftirlitsins komid

til skodunar & grundvelli samrunareglna samkeppnislaga en samkvemt 17. gr.
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laganna telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur a yfirrddum til

frambuidar.

I peim méalum sem komid hafa til skodunar Samkeppniseftirlitsins 4 grundvelli 17.
gr. hefur verid um ad raeda pa adstodu ad félag sem er ad hluta eda ollu leyti 1 eigu
lifeyrissjéda hefur eignast tiltekinn hlut 1 60ru félagi. Pannig liggur fyrir ad ef um
hefdi verid a0 raeda bein kaup lifeyrissjods a litlum minnihluta 1 félagi ad pa verdur
a0 telja oliklegt a0 slikt eignarhald hefdi komid til skodunar Samkeppniseftirlitsins a
grundvelli 17. gr., enda ekki um a0 reeda samruna i fyrrgreindum skilningi. P6 er rétt
a0 taka fram ad minnihlutaeign i félagi getur veitt eiganda hlutarins yfirrad yfir

viokomandi félagi en slik yfirrdd geta verid ad 1ogum eda i raun.

Hér vaknar pvi sa spurning hvort porf sé a pvi ad styrkja turredi
Samkeppniseftirlitsins til ihlutunar vegna minnihlutaeignar i keppinautum og
vioteekra eignatengsla. Vid mat a pvi alitaefni er rétt a0 visa til fyrrgreindra akvaeda
8., 10. og 16. gr. samkeppnislaga. Pannig liggur fyrir ad Samkeppniseftirlitid hefur
talio0 sig hafa heimild til ad gripa til adgerda gegn samkeppnishamlandi

minnihlutaeign 1 keppinautum 4 grundvelli 10. gr. laganna.”

[ pessu samhengi er einnig rétt ad visa til pess ad med 16gum nr. 14/2011 voru gerdar
breytingar 4 samkeppnislogum. Medal peirra var nytt akveedi 16. gr. c., en pad

hljédar svo:
. Samkeppniseftirlitio getur gripid til adgerda gegn:

c. adstedum eda hattsemi sem kemur i veg fyrir, takmarkar eda hefur skadleg ahrif
d samkeppni almenningi til tjons. Med adsteedum er m.a. dtt vid atridi sem

tengjast eiginleikum vidkomandi markadar, p.m.t. skipulag eda uppbyggingu

16 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 22/2006, samruni Dagsbrinar hf. og Senu ehf. en par segir:
,Eitt af pvi sem litid er til vid mat 4 pvi hvort tiltekinn adili fari med yfirrdd yfir hlutafélagi er hve
eignarhlutur vidkomandi adila er stért hlutfall peirra eignarhluta sem meeta d adalfund félagsins. Til deemis
ef um er ad reeda félag 1 dreifdu eignarhaldi pd er ekki liklegt ad allir hluthafar meeti 4 hluthafafund eda hafi
einhver sameiginleg varanleg stefnumid sem leidi til pess ad minni hluthafar kjési 4 sama veg. Getur petta
leitt til pess ad hluthafi sem fer ekki med meirihluta atkvaeda ndi samt sem ddur meirihluta atkveeda d
hluthafafundi og med pvi hafi hann tirslitavald vardandi stefnu vidkomandi fyrirtaekis og dkvardanatoku.
Framkveemdastjérn EB hefur { allmérgum mdlum komist ad peirri nidurstéou ad i 25-50% eignarhlut i
fyrirteeki geti falist yfirrdd yfir fyrirteki.”

7. 5ja ummeeli 4 bls. 137 1 frummatsskyrslu Samkeppniseftirlitsins i markadsrannsokn a
eldsneytismarkadinum, dags. 30. névember 2015.
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fyrirtekja sem d honum starfa. Med hdttsemi er dtt vid hvers konar atferli, p.m.t.
athafnaleysi, sem d einhvern hatt hefur skadleg ahrif a samkeppni d markadi pratt

fyrir ad ekki sé brotid gegn banndkvaedum laganna.”’8

[ athugasemdum vid fyrrgreint dkveedi { greinargerd sem fylgdi frumvarpi pvi sem
vard a0 l1ogum nr. 14/2011 kemur fram ad dkvaedi EES-samningsins komi ekki i veg
fyrir ad fyrrgreint akveedi verdi logfest 1 islenskan samkeppnisrétt. Er visad til pess
sem demi ad i Bretlandi, Frakklandi og Pyskalandi sé ad finna strangari
samkeppnisreglur en i regluverki Evrépusambandsins. P4 leidi af 2. mgr. 3. gr.
reglugerdar radsins (EB) nr. 1/2003 um framkveemd samkeppnisreglna, sem sé hluti
af EES-samningnum, a0 adildarriki EES geti sampykkt og beitt & yfirradasvaedi sinu

»strangari landslogum” gagnvart markadsradandi fyrirtaekjum.

ba kemur fram a0 lita purfi til pess ad landfreedileg einangrun landsins, fdmenni og
tilhneiging til myndunar fakeppnismarkada feli i sér sterk rok fyrir pvi ad hér a landi
gildi mjog 6flug samkeppnislog. Pa er visad til d. lidar 1. mgr. 8. gr. samkeppnislaga
og tekid fram ad akvaedid veiti enga sjalfsteeda heimild til adgerda. Pa segir:

,Getur Samkeppniseftirlitio pvi adeins gripid0 til adgerda vegna skadlegra
stjornunar- og eignatengsla ef pau fela i sér brot a bannreglum samkeppnislaga
eda verda til vid samruna. Med peirri breytingu sem 10g0 er til 4 16. gr. mundu
moguleikar Samkeppniseftirlitsins ad vinna gegn hamlandi stjornunar- og
eignatengslum milli fyrirteekja hér a landi aukast. Eins verdur ad telja pad
sérstaklega mikilvaegt ad eftirlitio hafi slikar heimildir i pvi dstandi sem rikir d
morkudum i dag par sem morg fyrirteeki hafa verid yfirtekin af
fjarmalafyrirtaekjum 1 kjolfar efnahagshrunsins, en pad getur haft veruleg dhrif d
helstu samkeppnismarkadi hér d landi.”

Telja verdur ljost ad Samkeppniseftirlitio getur tekid minnihlutaeign 1 keppinautum

og fyrrgreind eignatengsl til skodunar & grundvelli 16. gr. c. samkeppnislaga, sbr.

18 [c-1id 17. gr. eldri samkeppnislaga, nr. 8/1993, var sams konar heimild fyrir Samkeppnisrad ad
gripa til adgerda gegn adsteedum sem hafa skadleg ahrif 4 samkeppni. Med gildistoku
samkeppnislaga nr. 44/2005 var ekki gert rad fyrir sams konar heimild, medal annars med
eftirfarandi rokstudningi: , Akveedid er ekki i samraemi vid samkeppnisreglur Evrépusambandsins og ef
bad yrdi haft dbreytt i l6gunum dsamt peim breytingum sem lagdar eru til i 2. mgr. pessarar greinar hefdi
Samkeppniseftirlitid vidteekari heimildir til ad krefjast skipulagsbreytinga en t.d. framkvemdastjorn
Evrépusambandsins, Eftirlitsstofnun EFTA og norsk samkeppnisyfirvéld par sem heimildin til ad krefjast
skipulagsbreytinga yrdi ekki takmorkud vid ad fyrirteeki hefdi brotid gegn dkvaedum samkeppnislaga.”
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einnig fyrrgreind dkveedi d. lidar 1. mgr. 8. gr. somu laga. Er um sjalfsteeda heimild
Samkeppniseftirlitsins a0 reeda og skiptir pvi ekki mali hvort adsteedur eda hattsemi
megi rekja til samruna eda hvort fyrirteeki sé i markadsradandi stodu. Ma pvi feera
fyrir pvi sterk rok ad heimildir Samkeppniseftirlitsins til ihlutunar vegna
minnihlutaeignar i keppinautum og vidtaekra eignatengsla séu rymri en heimildir
ESB/EES rétti sem nénar er fjallad um 1 kafla 4.1°

3. FREADPIRIT

Sem fyrr segir hefur verid talid ad pad ad tiltekinn fjarfestir eigi eignarhlut i tveimur
eda fleiri keppinautum geti haft somu ahrif og eignarhald fyrirteekis i keppinaut

sinum.? Verdur pvi { eftirfarandi umfjollun fjallad um beedi pessi tilvik.

Arid 1986 héldu RJ. Reynolds og B.R. Snapp pvi fram ad minnihlutaeign {
keppinautum, an nokkurra stjérnunarréttinda, geeti haft samkeppnishamlandi 4hrif.
Peir syndu fram & ad & mérkudum par sem adgangshindranir veeru til stadar pa geeti
slikt eignarhald haft i for med sér minni framleidslu og heerra verd en ella.
Minnihlutaeignin dreegi pannig tr hvata fyrirtekjanna til ad keppa sin 4 milli. A
sama tima ykist tilhneiging peirra til ad samreema hegdun sina i pvi skyni ad

hamarka hagnad.”!

Fraedimennirnir Steven C. Salop og Daniel O'Brien hafa lagt sérstaka aherslu a ad

vi0 mat & skadlegum ahrifum minnihlutaeignar & samkeppni purfi ad gera

19 Rétt er ad taka fram 1 pessu samhengi ad paverandi idnadar- og vidskiptaradherra lagdi i
september 2016 fram frumvarp a Alpingi til breytingar 4 samkeppnislogum, en frumvarpid hlaut
ekki afgreidslu. Medal breytinga sem lagdar voru til var nidurfelling akveedis 16. gr. c., medal
annars me9 eftirfarandi rokum i athugasemdum i greinargerd sem fylgdi frumvarpinu: , Pd er og
til pess ad lita ad heimildir, sambeerilegar peim sem Samkeppniseftirlitid hefur samkveemt niigildandi
logum, eru vidteekari en EES-samningurinn, og afleidd 16ggjof hans, gerir kréfu um. Md t.d. benda d ad
skv. 7. gr. reglugerdar (EB) nr. 1/2003 um framkveemd samkeppnisreglna sem meelt er fyrir um i 101. og
102. gr. sdttmdlans um starfsheetti ESB (53. og 54. gr. EES-samningsins), en reglugerdin telst jafnframt
hluti af islenskum rétti, eru heimildir framkvemdastjérnarinnar bundnar vid ad brotid hafi verid gegn
bannreglum sambandsréttar. Virdist raunar 6vida, par d medal i rétti Nordurlandapjoda, vera ad finna jafn
vidteekar heimildir og samkeppnislogin rddgera, og er sambeerilegar heimildir t.d. ekki ad finna i norskum
rétti likt og eetla mdtti hins vegar af 10gskyringargognum er fylgdu breytinga 16gum nr. 14/2011, og eins
20 Akvordun SE nr. 7/2014, kaup Bekei hf. 4 Bakkanum véruhételi ehf. o.fl.

21 R.J. Reynolds og B.R. Snapp: ,, The Competitive Effects of Partial Equity Interests and Joint
Ventures”, bls. 141-153.
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greinarmun 4 annars vegar fjarfestingum sem fela i sér stjornunarréttindi og hins
vegar peim sem gera pad ekki, p.e. svokolludum hlutlausum fjarfestingum. Pratt
fyrir pennan greinarmun toldu peir ad badar pessar tegundir fjarfestinga geetu haft
samkeppnishamlandi ahrif vid vissar adsteedur. Vardandi hlutlausar fjarfestingar

nefndu peir medal annars eftirfarandi deemi:

Fyrirtaekin A og B eru keppinautar a sama markadi. A haekkar verd hja
sér um 10%, ur 100 dollurum 1 110. Vid pad tapar A atta vioskiptavinum
og af peim leita fjorir til B. Eftir heekkunina tapar A 80 dollurum, p.e.
tapar 160 dollurum vegna feekkunar vidskiptavina en a moti haekkar
hagnadurinn um 80 dollara vegna 10% hakkunar & verdinu. A hefdi
samkvemt pessu engan fjarhagslegan hvata til ad heekka verd sitt
einhlida. Veeri eignarhaldid hins vegar med peim heetti ad A aetti 25%
eignarhlut i B fengi A hlutdeild i hagnadi B. Midad vid 10% haekkun a
verdinu hja A myndi pad samt ekki skapa fjarhagslegan hvata fyrir A til
a0 haekka verd. Hins vegar geeti nidurstadan ordid onnur ef haekkunin
veeri minni. Pannig er tekid deemi um 2,5% heekkun en i kjolfar slikrar
heekkunar myndi A tapa tveimur vidskiptavinum. Alls myndi A tapa 40
dollurum vegna feekkunar vidskiptavina en 4 méti myndi 2,5% heaekkun
skila fyrirteekinu 35 dollurum i aukinn hagnad. A myndi pvi tapa 5
dollurum 4 slikri heekkun en hagnadur B myndi 4 sama tima heekka um
40 dollara. Par sem A a 25% 1 B & félagio rétt & 10 dollurum af peim
hagnaodi. Heildarnidurstadan verdur pvi sa ad A greedir 5 dollara &
vidskiptunum, p.e. tapar 5 dollurum vegna A en graedir 10 dollara vegna
B.22

Af pessu deemi draga Steven C. Salop og Daniel O'Brien pa alyktun ad a
fakeppnismarkadi, par sem adgangshindranir eru til stadar, geti hlutlaus

minnihlutaeign haft samkeppnishamlandi ahrif.?

2 Steven C. Salop og Daniel P. O'Brien: ,,Competitive Effects of Partial Ownership: Financial
Interest and Corporate Control”, bls. 571-576.

2 Annex I to the Commission staff working document towards more effective EU merger control,
bls. 9: , Basically for the same reasons as mentioned in the preceding paragraphs, investors that have
(minority) shareholdings in several directly competing firms have an interest that each of their target firms
takes into account the externalities that its (pricing) decisions have on rivals of which the investor also
holds a share. Depending on how managers in the target firms take the preferences of their shareholders
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Pessar nidurstodur hafa po verid gagnryndar, m.a. par sem ad ekki sé tekio tillit til
raunverulegra adstaeedna (e. real world factors). Pannig hefur Jon B. Dubrow medal
annars visaod til pess ad fyrrgreindar nidurstodur byggi a pvi ad stjornendur A viti
nakveemlega hvada ahrif fjarfesting peirra i B muni hafa og hvernig markadurinn
muni bregdast vid. Pvert 8 moti telur Dubrow ad skortur a4 upplysingum um hvernig
markadurinn muni nakveemlega proast sé eitt af pvi sem dragi tr getu fyrirtaekja til
ad taka patt i samkeppnishamlandi hegdun. Pa dregur hann i efa ad stjéornendur A
veeru reidubunir til pess ad tapa fjarmunum med pessum heetti til pess ad bua til
hagnad fyrir B. Stjornendur fyrirtekja likt og A bui almennt yfir hvata til pess ad
standa sig vel. Loks dregur hann i efa ad A geti med svo audveldum heetti fengid
pennan hagnad ur B. Ekki sé i deeminu gert rad fyrir 6tal pattum sem geetu komiod {
veg fyrir pann hagnad, t.a.m. peirri markadsahaettu sem fylgir kaupunum i B sem og
ad pratt fyrir aukinn hagnad B sé pad ekki endilega dvisun & aukinn ard sem pvi
nemur.? Steven C. Salop og Daniel O'Brien hafa svarad pessari gagnryni med peim
heetti ad hun sé of almenn og ¢ljos. Pannig megi feera gagnryni vardandi skort a
upplysingum yfir & allar hagfreedirannsoknir. P4 sé tekio tillit til tiltekinna patta sem
Dubrow gagnrynir. Peir vidurkenna pd ad tiltekin markadsdheetta sé folgin i
vidskiptum sem pessum, en itreka pa nidurstodu sina ad A geti ad lokum fengid
hagnad ur B, annad hvort i gegnum ardgreidslur eda vegna aukins verdmeetis

hlutafjarins { B.»

Nylegar rannsoknir freedimanna i Bandarikjunum & ahrifum eignarhalds fjarfesta i
fleiri en einu fyrirteeki & sama markadi hafa vakid nokkra athygli. Nidurstodur peirra
benda til pess ad aukin eignatengsl 4 milli keppinauta 4 flugmarkadi annars vegar
og bankamarkadi hins vegar hafi leitt til haerra verds til vidskiptavina.?s [ rannsékn
peirra José Azar, Martin C. Schmalz og Isabel Tecu er komist ad peirri nidurstodu ad

flugfargjold i Bandarikjunum séu 3-12% heerri en ella vegna pessa eignarhalds. Telja

into account, similar effects as described above may thus arise if investors own (minority) shareholdings in
direct competitors.” Sja einnig Ezrachi A. og D. Gilo: ,,EC Competition Law and the Regulation of
Passive Investments Among Competitors”, Oxford Journal of Legal Studies, Vol. 26, No. 2, bls.
327-349.

2 Jon B. Dubrow: , The Economic Incentives Analysis of Competitive Effects in Acquisitions of
Passive Minority Equity Interests”, bls. 131-135.

% Steven C. Salop og Daniel P. O'Brien: , The Competitive Effects of Passive Minority Equity
Interests: Reply”, bls. 611-626.

2% Sja m.a. Azar, José and Schmalz: Anti-Competitive Effects of Common Ownership (2015) og
Azar, José and Schmalz: Ultimate Ownership and Bank Competition (2016).
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pau nidurstodur rannsoknarinnar syna ad orsokin fyrir pessum ahrifum geti verio af
tvennum toga, p.e. annars vegar geti eigendur studlad ad pessum ahrif med beinum

heetti og hins vegar med obeinum heetti (e. , The indirect channel / The direct channel”).

Vardandi hio fyrrnefnda telja hofundar ljost ad pessir eigendur séu virkir hluthafar
og geti beitt ahrifum sinum med prennum heetti.?” I fyrsta lagi med einkasamtdlum
sinum vi0 stjornendur fyrirtaekja. Pannig sé aetlast til pess ad stjornendur leggi fram
langtimadaetlanir um voxt og aeetladan hagnad. Pa sé peim skilabodum komid a
framfeeri vid pessa stjornendur ad frammistada peirra verdi metin m.a. ut fra peim
deetlunum og hvernig peim er framfylgt. T 68ru lagi med pvi ad hafa ahrif 4 hvata
stjornenda fyrirtaekja, t.a.m. med pvi ad hota peim ad selja hlutafé i fyrirteekinu ef
peir fylgja ekki peirra vilja um minni samkeppni. P4 geti rddningarsamningar, sem
fela i sér m.a. poknanir til stjornenda, einnig studlad ad pvi ad stjornendur hafi hvata
til ad fylgja vilja eigenda. I pridja lagi geti eigendur beitt ahrifum sinum med pvi ad
hafa ahrif & val & stjornendum fyrirteekja. Pannig sé val 4 helstu stjornendum
fyrirteekja yfirleitt borid undir steerstu eigendur fyrirteekja. Vio val 4 stjornanda veeri
pvi litill hvati til pess ad velja einstakling sem vill beita sér fyrir meiri samkeppni a
tilteknum markadi, pegar slik samkeppni fer gegn heildarhagsmunum
fyrirteekisins.?® Samandregid telja pau hins vegar ad asteeda pess ad aukin
eignatengsl hafi leitt til heerra verds til vidskiptavina sé ekki eingéngu ein af pessum
premur leidum, heldur hafi peer saman pessi samkeppnishamlandi ahrif. Pvi sé ekki
haegt ad leysa petta vandamal med pvi ad stodva einungis eina leid. Til ad mynda
veeri ekki heegt a0 ttiloka samkeppnishamlandi ahrif eigenda a stjornendur med pvi
ad banna med l6gum ad pessir adilar geti reett um samkeppnismal, pegar peim er
enn pa heimilt ad reeda um kaup peirra og kjor eda aframhaldandi starf fyrir

fyrirteekid.

Pad er hins vegar ekki forsenda fyrir fyrrgreindri nidurst6du, um ad aukin
eignatengsl leidi til heerra verds til vidskiptavina, ad eigendur pessarar fyrirteekja eetli

sér a0 hafa samkeppnishamlandi ahrif eda hafi samskipti vid adra eigendur eda

7 [ rannsokninni er sérstaklega visad til fjogurra eignastyringarfyrirtaekja sem eigenda, p.e.
BlackRock, Vanguard, State Street og Fidelity.

2 { greininni er eftirfarandi deemi nefnt: , Director candidates may be able to credibly signal for which
type of competitive strategy they stand. For example, Berkshire Hathaway’s Co-CIO would reduce the
Berkshire portfolio value if he used his role as a JP Morgan board member to propose a particularly
aggressive competitive strategy against American Express, Bank of America, or Wells Fargo, in all of which
Berkshire Hathaway is a major or the largest investor.”
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stjornendur me0 slikt i huga. Peir geti pannig med ébeinum heetti studlad ad pessum
&hrifum, nanar tiltekid med pvi ad gera einfaldlega ekki neitt. f rannsékninni er visad
til pess ad 1 pvi skyni ad auka vid markadshlutdeild sina purfi fyrirteekin a0 taka a
sig tiltekinn kostnad. Til pess a0 fa nyja vidskiptavini eda leita inn & nyja markadi
purfi pannig a0 radast i tiltekna rannsdknar- og préunarvinnu. Slikt geeti enn fremur
kallad a aukna verdsamkeppni a tilteknum morkudum. Pa er visad til pess ad , latir
hluthafar” (e. lazy investors), likt og m.a. verdbréfasjodir (e. mutual funds) séu gjarnan
kalladir, muni ekki gera krofu um slika utras. Ef markadur verdur med peim heetti
til lengri tima ad baedi eigendur og stjornendur fyrirteekja verda ,latir” ad pa leidi
pad til minna framleidds magns og heerra verds til vidoskiptavina. Ekki megi gera rdd
fyrir pvi ad slikir fjarfestar muni prysta a beittari hegdun fyrirtaekis a markadi pegar
slik hegdun myndi leida til baedi meiri kostnadar, sem og ad slikt myndi ekki

hamarka virdi fyrirteekisins, a.m.k. ekki til skemmri tima.

Samkeppnisyfirvold 1 Bandarikjunum hafa tekid tiltekna markadi til skodunar a
grundvelli pessara rannsokna.?” Loks ma visa til pess ad Samkeppniseftirlitid hefur
tekio fram a0 ekkert bendi til annars en ad pessar rannsoknir hafi pydingu hér a
landi. Liklegt sé a0 skadleg ahrif eignarhalds af pessum toga geti verid enn meiri 4
morkudum par sem mikil sampjoppun og fakeppni riki.** Engar rannsoknir hafa

hins vegar verio gerdar & pvi hér 4 landi.!

4, MINNIHLUTAEIGN I KEPPINAUTUM I ESB/EES RETTI

Samkeppnislog nr. 44/2005 eru 1 meginatridum byggo a samkeppnisakveedum EES-
samningsins sem saekja fyrirmynd sina til samkeppnisreglna Evrépusambandsins.
Er pvi rétt ad hafa hlidsjon af ESB/EES rétti vid mat & pvi alitaefni sem er til iirlausnar

i pessari alitsgero.

2 Sja m.a. Azar, José and Schmalz: Anti-Competitive Effects of Common Ownership (2015) og
Azar, José and Schmalz: Ultimate Ownership and Bank Competition (2016).

% Minnisblad Samkeppniseftirlitsins vegna eignarhalds & atvinnufyrirteekjum, hlutverk
lifeyrissjoda og ahrif 4 samkeppni, dags. 23. mai 2016, bls. 2.

31 Asta Dis Oladéttir, Fridrik Arni Fridriksson, Gylfi Magntisson og Valur Prainsson: ,,Ad pjéna
somu herrum en keppa pd: Sameiginlegt eignarhald a islenskum hlutabréfamarkadi”, Stjornmal
& stjornsysla 1. tbl. 13. arg. 2017, bls. 46.
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[ démi démstdls Evrépusambandsins i mali Ryanair/Aer Lingus II2 var pad
nidurstadan ad kaup a minnihluta heyrou ekki undir gildissvid reglugerdar
Evrépusambandsins nr. 139/2004 um eftirlit med samfylkingum fyrirteekja (hér eftir
,samrunareglugerd Evrépusambandsins”) nema kaupin leiddu til yfirrdda. P4 hefur
framkvaemdastjorn Evropusambandsins lyst yfir efasemdum um ad hun geti haft
afskipti af kaupum a minnihluta i keppinautum a grundvelli 101. og 102. gr. sattmala
um starfsheetti Evrépusambandsins. Vardandi 101. gr., sem er sambeerilegt akveedi
10. gr. samkeppnislaga, hefur framkvemdastjornin talid oljost hvort
minnihlutaeignarhald geti talist samningur sem hefur pad ad markmidi eda af
honum leidi ad samkeppni sé raskad 1 andstodu vid 101. gr. sattmalans. P4 hefur
framkvaemdastjornin talid ad hun geti einungis i prongum undantekningartilvikum
haft afskipti af sliku eignarhaldi a grundvelli 102. gr. sattmalans, en dkvaedid er
sambeerilegt 11. gr. samkeppnislaga.®® Samkvemt framansogdu hefur
framkveaemdastjorn Evropusambands takmarkadar heimildir til ad bregdast vid
minnihlutaeign i keppinautum, ad minnsta kosti pegar slikt eignarhald leidir ekki til

yfirrada.

[ kjolfar fyrrgreinds doms démstéls Evrépusambandsins i mali Ryanair/Aer Lingus
II hofst umreda um hvort porf veeri a endurskodun a samrunareglugerd
Evropusambandsins. Pannig sagdi Joaquin Almunia, paverandi varaforseti
framkveemdastjornar Evropusambandsins, i reedu arid 2011 ad moguleg glufa veeri i
reglugerdinni par sem hun naedi ekki til kaupa & minnihluta félags nema pau leiddu

til yfirraoa.

[ juni 2013 kom it skyrsla framkveemdastjérnarinnar um mogulegar endurbeetur &
samrunareglugerdinni. [ skyrslunni er einkum getid um tvo valkosti vardandi pad
hvernig haegt veeri ad rymka gildissvid reglugerdarinnar pannig ad hin naedi einnig
til minnihlutaeignar i keppinautum sem ekki hafa 1 fér med sér yfirrdd. Annars vegar
med pvi ad allir sem keyptu minnihlutaeign i félagi pyrftu ad tilkynna
framkvaemdastjorninni um kaupin og kaupin keemu pa ekki til framkveemda fyrr en
stadfesting hennar myndi liggja fyrir. Hins vegar med pvi ad veita

framkveemdastjorninni tiltekid svigram til ad velja sérstaklega pau kaup a

% Mal nr. T-411/07, ECR 2010.
% Vinnuskjal framkveemdastjérnar Evréopusambandsins um endurskodun a samrunagerglugerd
ESB (e. Commission staff working document towards more effective EU merger control).

26133



LANDSLOG

minnihluta sem porfnudust nénari skodunar. [ vidauka vid skyrsluna kemur fram
a0 eignatengsl keppinauta 1 gegnum minnihlutaeign geti haft pau ahrif a0 fyrirtaeki
keppa ekki af jafn miklu kappi og annars veeri. Minnihlutaeigandinn hefdi pvi
innbyggda hvata til pess ad beita valdi sinu innan fyrirteekisins/beggja fyrirteekjanna
til pess a0 haekka verd eda draga ar samkeppni gagnvart tengda fyrirteekinu med
einhverjum heetti. Umfjollunin midar fyrst og fremst vid pa adstoou pegar fyrirtaeki
a eignarhlut i keppinaut sinum, en pd er tekid fram ad sému sjonarmio eigi vio pegar
fjarfestar eiga minnihluta i keppinautum a sama markadi. Pannig hafi fjarfestir sem
tekur akvardanir 1 fyrirteeki A einnig { huga hvada ahrif su akvordun muni hafa a

tyrirteeki B sem hann & einnig hlut 1.3

[ framhaldi af pessari vinnu kom Gt hvitbdk framkveemdastjornar
Evrépusambandsins par sem lagt er til ad seinni leidin verdi farin.® [ henni felst
nanar tiltekid ad fyrirteeki munu purfa ad senda stutta tilkynningu (e. Short
information notice) um kaup 4 eignarhlutum sem leida til verulegra tengsla i
samkeppnislegum skilningi. Til pess ad um slik tengsl sé a0 reeda purfa tvo skilyroi

ad vera uppfyllt:

a. Yfirtaka 4 minnihlutaeign i keppinauti eda 160rétt tengdu fyrirtaeki.

b. Eignarhlutur um 20% eda yfir 5% og fyrir liggur til viobotar ad adrir peettir
veiti kaupandanum de facto neitunarvald gagnvart tilteknum akvorounum
hluthafa, seeti 1 stjorn fyrirteekisins eda adgang ad vidkvemum

vidskiptaupplysingum um félagio.

[ kjolfar slikrar tilkynningar myndi framkveemdastjérnin meta hvort tilefni veeri til
a0 taka kaupin til nanari skodunar, en til pess myndi htin hafa 15 daga. Yrou kaupin
tekin til ndnari skodunar hefdi framkveemdastjornin tiltekinn tima til pess ad
framkveema slika rannsokn og 1 kjolfarid sampykkja kaupin eda gripa til ihlutunar,

p.e. setja skilyrdi eda hafna peim. Sérstaklega er tekid fram i utgefnu efni fra

3 Commission staff working document towards more effective EU merger control, bls. 7.

% Annex I to the Commission staff working document towards more effective EU merger control,
bls. 9.

% White Paper towards more effective EU merger control, dags. 9. juli 2014.
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framkveemdastjorninni ad pessu fyrirkomulagi sé almennt ekki etlad ad hafa ahrif

a fjarfestingar sjoda eda banka.?”

Framangreind umfjollun ber med sér ad von getur verid a breytingum a regluverki
Evropusambandsins vardandi minnihlutaeign i keppinautum, en ekki liggur fyrir

hveneer pad verdur.

5. MINNIHLUTAEIGN [ KEPPINAUTUM I NORRZNUM RETTI

bratt fyrir takmarkada moguleika framkvaemdastjornar Evropusambandsins til pess
a0 taka minnihlutaeign i keppinautum til skodunar er ljost ad i landsrétti
nagrannarikja Islands er ad finna sérstakar reglur er varda petta efni. Pannig er i
Pyskalandi ekki gripid til adgerda vegna minnihlutaeignar fyrirteekis nema pad eigi
25% af hlutafé eda atkvaedisrétti { keppinaut, nema um samkeppnislega mikilveegan
eignarhlut sé ad reeda.’® Hér ma visa til dkvordunar pyskra samkeppnisyfirvalda i
mali A-Tec Industries AG (hér eftir ,,A-Tec”) og Norddeutsche Affinerie (hér eftir
+NA”).¥ A-Tec keypti 13,75% eignarhlut i NA en fyrirteekin voru keppinautar a
sama markadi. Rannsékn samkeppnisyfirvalda leiddi i ljo6s ad meeting a
hluthafafundi NA var almennt litil og gerdi pad ad verkum ad A-Tec hafdi med
sinum eignarhlut neitunarvald vid tilteknar akvardanir hluthafa. Ad auki var litid til
pess ad A-Tec var eini hluthafinn med pekkingu 4 peim idnadi sem beedi fyrirteekin
storfudu a og hafdi pvi hagsmuni af pvi hvernig NA hagadi sinni samkeppni a
markadnum. Samkeppnisyfirvold toldu eignarhlutinn vera samkeppnislega

mikilveegan og hofnudu kaupunum.

% European Commission - Competition policy brief : ,Minority power — EU Merger Control and
the acquisition of Minority Shareholdings,” dags. oktober 2014. Par segir a bls. 5: , By limiting
jurisdiction to competitively relevant transactions, the system will mainly target strategic acquisitions
made by industrial investors. Thus, it will normally not affect investments made by private equity investors
or banks, whose business is generally not related to that of the firms in which they invest, and should not
hamper the liquidity of equity markets.”

% Sja gr. 3714. 1 Dpysku samkeppnislogunum hér:  https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch_gwb/englisch_gwb.html

3 Mal nr. B5-198/07, dags. 27. febraar 2008.

4 Hér mé einnig visa til dkvordunar pyskra samkeppnisyfirvalda i mali nr. B8-27/04, kaup
Mainova AG a 17,5% eignarhlut i Aschaffenburger Versorgungs AG en fyrirteekin voru
keppinautar 4 sama markadi. Pessum kaupum var hafnad og talid ad um samkeppnislega
mikilvaegan eignarhlut veeri ad reeda.
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[ Austurriki geta samkeppnisyfirvold gripid til ihlutunar pegar fyrirteeki eignast,

beint eda dbeint, 25% eda meira 1 60ru fyrirteeki.*!

Loks ma geta pess a0 arid 2013 toku gildi breytingar a norsku samkeppnislogunum,

medal annars dkveedi vardandi minnihlutaeign, en pad hljédar svo:
16 a. Inngrep mot minoritetserverv

Konkurransetilsynet skal forby erverv av andeler i et foretak selv om ervervet
ikke forer til kontroll, dersom det vil fore til eller forsterke en vesentlig
begrensning av konkurransen i strid med lovens formdl. Er ervervet gjennomfort
ved trinnvise oppkjep, kan det gripes inn overfor de transaksjoner som har funnet

sted innenfor en periode pid to dr regnet fra tidspunktet for det siste ervervet.

Ved inngrep etter forste ledd gjelder bestemmelsene i § 16 annet til femte ledd

tilsvarende.”

Samkeppnisyfirvold i Noregi geta pvi gripio til adgerda og ogilt kaup fyrirtekis a
minnihluta hlutafjar i keppinaut. Skilyrdi er sett fyrir thlutun ad kaupin hafi { for
med sér verulegar samkeppnishomlur i andstodu vid markmid laganna.
Samkeppnisyfirvold i Noregi hafa tekid fram ad helstu rokin fyrir pessu akvaedi sé
st a0 minnihlutaeign i keppinautum geti haft samkeppnisleg ahrif p6 eignarhald

leidi ekki til stjornunarahrifa.

Tilkomu 16. gr. a. 1 norsku samkeppnislogunum ma rekja til skyrslu nefndar fra
arinu 2012 sem eetlad var ad koma med tillogur til ad studla ad skilvirkari beitingu
samkeppnislaga.®? T skyrslunni kemur fram ad 16. gr. norsku samkeppnislaganna feli
i sér heimild til ad gripa til thlutunar vegna minnihlutaeignar i keppinautum pegar
samruni leidi til eda styrki miklar samkeppnishomlur sem fara gegn markmidum
laganna. Hins vegar er skilyrdi slikrar ihlutunar ad samruni leidi til yfirrdda. Pvi taldi
nefndin ad heimild skorti fyrir samkeppnisyfirvold til ad taka & minnihlutaeign sem

leiddi ekki til yfirrada i skilningi laganna.

41 Support study for impact assessment concerning the review of Merger Regulation regarding
minority shareholdings — Final report 2016, bls. 57.

2 Skyrsluna ma nalgast hér: https://www.regjeringen.no/contentassets/91980e1702e
f45c3beeed07b8f6f9f3a/no/pdfs/nou201220120007000dddpdfs.pdf
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Vardandi moguleg skadleg ahrif minnihlutaeignar i keppinautum visadi nefndin til
pess ad i freedikenningum sé greint a milli annars vegar virkra fjarfestinga (n. aktive
investeringer), sem fela m.a. 1 sér stjornunarréttindi, og hins vegar ovirkra
fjarfestinga (n. passive investeringer). Med ovirkum fjarfestingum sé um svokalladar
hlutlausar fjarfestingar ad raeda, p.e. peirra sem fela eingdngu 1 sér fjarfestingu i
tilteknu fyrirteeki. Virkar fjarfestingar séu hins vegar pess edlis a0 fjarfestir tekur patt

i stjornun fyrirtaekisins, t.a.m. med pvi ad tilnefna stjornarmann.

Um O¢virkar fjarfestingar visadi nefndin til pess ad peer geti haft tiltekin
samkeppnishamlandi ahrif. Til a0 mynda ef fyrirteki A kaupir minnihluta i
keppinaut sinum, B, mun A pannig hafa minni hvata en adur til ad stunda virka
samkeppni & peim tiltekna markadi. Vid mat a4 pvi hvort heetta sé 4 ad ovirkar
fjarfestingar i keppinautum muni hafa samkeppnishamlandi ahrif purfi helst ad
skoda tvennt. Annars vegar uppbyggingu og stodu bpess tiltekna markadar sem
fyrirteekin starfa & og hins vegar hvort eigendur pessara eignarhluta séu liklegir til
a0 beita dhrifum sinum med pvi ad stunda samheefda hegdun og hafa pannig

samkeppnishamlandi ahrif. Meta purfi hvert tilvik fyrir sig.

Virkar fjarfestingar i minnihlutaeign i keppinautum geta ad mati nefndarinnar
einnig haft samkeppnishamlandi &hrif. I slikum tilvikum myndu eigendur fyrirteekis
A kaupa neaegilega storan eignarhlut i fyrirteeki B til pess ad geta haft ahrif 4 stjornun
fyrirteekisins, en po ekki svo storan hluta ad peir faeru med yfirrad yfir B 1 skilningi
samkeppnislaga. Samkeppnisyfirvold geetu ekki beitt thlutun gegn sliku eignarhaldi
a grundvelli 16. gr. norsku samkeppnislaganna, enda ekki um yfirrad ad raeda i
skilningi laganna. Med pessu eignarhaldi geeti A dregid ur ahrifum B til ad stunda
virka samkeppni, t.a.m. med pvi ad minnka hagnad pess fyrirteekis og um leid auka
hagnad A. Pa geeti A komio0 i veg fyrir a0 B gerdi tilraunir til ad koma sér inn 4 nyja
markadi eda auka vid markadshlutdeild sina med 6drum heetti, likt og pad hefdi ad
Obreyttu gert. Somuleidis geeti eignarhaldid studlad ad samkeppnishamlandi
upplysingaskiptum milli A og B. Oll pessi hattsemi geti haft samkeppnishamlandi
ahrif.

[ nidurstodu nefndarinnar kemur fram ad minnihlutaeign i keppinautum geti helst
haft samkeppnishamlandi ahrif med prennum heetti. I fyrsta lagi geti slikt eignarhald
dregid Gr hvata til ad stunda samkeppni. [ 6dru lagi geti slikt eignarhald gefid
teekifeeri 4 pvi ad eigandi hafi ahrif 4 rekstur keppinautar og 1 pridja lagi geti pad leitt
til samkeppnishamlandi upplysingaskipta milli keppinauta. Vardandi fyrsta atridid
tok nefndin fram ad pessi ahrif séu umdeild og a0 erfitt sé ad greina pau. Pvi dr6é hun
i efa ad slikur moguleiki réttletti ihlutun samkeppnisyfirvalda. Vardandi pridja

atridio taldi nefndin ad um akvedid hegdunarvandamal veeri ad reeda. Erfitt veeri ad
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upplysa um slik upplysingasamskipti og pvi 6ljost hvernig heegt veeri ad koma i veg
fyrir pau. Pa taldi nefndin ad med tilteknum breytingum a samkeppnislogum maetti
koma i veg fyrir atridi nimer tvo, p.e. ad minnihlutaeigandi geti haft ahrif a rekstur
keppinautar. Lagdi nefndin pvi til ad sett yroi nytt akveedi i samkeppnislogin til ad
taka & peim vanda. Tillaga nefndarinnar vard med minnihattar breytingu ad

fyrrgreindu dkveedi 16. gr. a.

[ Danmoérku, Finnlandi og Svipjéd hafa samkeppnisyfirvoldum ekki verid feerdar
sambeerilegar heimildir til ihlutunar vegna minnihlutaeignar i keppinautum. Hafa
slik mal pvi yfirleitt komid til urlausnar yfirvalda a grundvelli samrunaakvaeda
samkeppnislaga. [ flestum tilvikum hefur slikum malid lokid med pvi ad
samrunaadilar hafa sjalfir bodist til pess ad leysa ur peim samkeppnislegu
vandamalum sem upp hafa komig, til ad mynda meo pvi ad somu stjornarmenn sitji

ekki 1 stjorn tveggja keppinauta.

bratt fyrir a0 samkeppnisyfirvold allra pessara landa hafi lyst yfir nokkrum
ahyggjum af skadlegum ahrifum minnihlutaeignar & samkeppni hafa tiltdlulega fa
mal verid tekin til skodunar. P6 ma nefna akvordun finnska Samkeppniseftirlitsins
(hér eftir ,,FCCA”) fra 21. oktober 2014 vegna samruna Dava Foods Holding A/S og
Muna Foods Oy. I mélinu 14 fyrir ad médurfélag Dava Foods Holding A/S atti 12,7%
eignarhlut i Rehux Oy, en baedi félog voru keppinautar 4 markadi fyrir framleidslu
kjuklingafédurs. Fyrir la ad eignarhaldinu fylgdi réttur til ad tilnefnda einn
stjornarmann 1 fyrirteekinu. FCCA visadi til pess ad mikil sampjoppun veeri a
umreeddum markadi i Finnlandi. Steersti adilinn 4 markadnum var Raisioagro med
um 40-50% markadshlutdeild. Par a eftir kom Danish Agro med um 30-40% hlutdeild
og loks Rehux. Pa leit FCCA einnig til pess vid mat a samkeppnislegum ahrifum
samrunans a0 Raisioagro var ad heetta 4 umreeddum markadi fra og meo september
2014 og pa yrodi enn meiri sampjoppun. A0 pessu virtu taldi FCCA ad eignarhald
Danish Agro i sinum helsta keppinaut hefdi skadleg samkeppnisleg ahrif.
Eignarhaldid myndi ad obreyttu fjolga peim teekifeerum og hvétum sem fyrirteekio
hefdi til ad stunda samheefda hegdun auk pess sem Danish Agro myndi fa adgang
ad viokveemum vidskiptaupplysingum um Rehux. Vegna pessa skuldbatt Dava
Foods sig til ad selja eignarhlut sinn i Rehux til adila sem var sjalfsteedur og dhadur
samrunaadilum og adilum tengdum peim. A0 auki skuldbatt Dava Foods sig til pess

ad sja til pess ad engar viokveemar vidskiptaupplysingar vardandi Rehux myndu

31133



LANDSLOG

komast til Dava Foods eda tengdra adila. Var samruninn sampykktur med pessum

skilyroum.+

6. MINNIHLUTAEIGN [ KEPPINAUTUM [ BANDARISKUM RETTI

Minnihlutaeign i keppinauti er ad mestu leyti tekin til skodunar samkvemt
samrunareglum i Bandarikjunum, en peer eru almennt vidtekari en samrunareglur
Evropusambandsins. Pannig er pad t.a.m. ekki gert ad skilyrdi ad minnihlutaeign i
tengslum vid samruna leidi til yfirrada pannig ad samkeppnisyfirvold geti tekid mal
til skodunar. Samkveemt bandariskum 16gum er minnihlutaeign sem er undir 10%,

og er einungis hugsud sem fjarfesting, ekki tilkynningaskyld.*

Pa er einnig ad finna i bandariskum 16gum 6nnur dkvaedi sem mida ad pvi ad draga
ur heettu a4 skadlegum adhrifum eignatengsla milli fyrirteekja. Pannig hefur verid
l1ogfest a0 sami einstaklingurinn megi ekki sitja i stjornum tveggja eda fleiri
keppinauta®, en engin slik sérakvaedi gilda hér a4 landi.*¢ Pa ma einnig visa til pess
a0 a grundvelli 5. gr. bandarisku samkeppnislaganna geta bandarisk
samkeppnisyfirvold bannad eda breytt hattsemi fyrirtekja jafnvel pott han fari ekki

gegn bannreglum laganna.*

7. SKYRSLA OECD UM MINNIHLUTAEIGN [ KEPPINAUTUM FRA 2008

Efnahags- og framfarastofnunin (hér eftir ,OECD”) gaf ut skyrslu arid 2008 um

alitefni tengd minnihlutaeign i keppinautum og hugsanlegum ahrifum 4

13 Akvordun FCCA ma sja hér: https://www .kkv.fi/globalassets/kkv-suomi/ratkaisut-aloitteet-
lausunnot/rat kaisut/kilpailuasiat/2014 /yk---ehdolliset/r-2014-10-0327.pdf

# Support study for impact assessment concerning the review of Merger Regulation regarding
minority shareholdings — Final report 2016, bls. 57.

4 Sja nanar Clayton Act, 8. mgr. en par segir: ,(a) (1) No person shall, at the same time, serve as a
director or officer in any two corporations (other than banks, banking associations, and trust companies)
that are— (A) engaged in whole or in part in commerce; and (B) by virtue of their business and location of
operation, competitors, so that the elimination of competition by agreement between them would constitute
a violation of any of the antitrust laws [...]”

4 Frummatsskyrsla Samkeppniseftirlitsins i markadsrannsékn 4 eldsneytismarkadinum, dags. 30.
névember 2015.

47 Greinargerd sem fylgdi frumvarpi pvi sem vard ad logum nr. 14/2011 um breytingu a
samkeppnislogum nr. 44/2005.
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samkeppni.*® Par kemur fram ad minnihlutaeign i keppinautum geti haft tvenns
konar skadleg ahrif. Annars vegar geti slikt eignarhald dregio ur vilja eiganda
fyrirteekis A til ad keppa vi0 fyrirtaekid B sem eigandinn a einnig hlut i (e. unilateral
effects). Hins vegar geti slikt eignarhald audveldad pegjandi samkomulag milli
keppinauta (e. coordinated effects). Jafnvel litill hlutur { keppinautum geti haft veruleg
ahrif 4 samkeppni.* Hversu mikil ahrif stafi af eignarhaldinu fari eftir mati &
nokkrum pattum, m.a. uppbyggingu markadarins og hversu mikil sampjoppun er &
honum. Einnig skiptir steerd hlutanna mali og moguleikar eigandans til pess ad hafa
ahrif a dkvardanir framkveemdastjornar keppinautarins. Pa er tekid fram ad vixl
eignarhald milli keppinauta geri samkeppnisleg ahrif verri, sem og ef somu

stjornarmenn sitja i badum fyrirteekjum.

Samkveemt upplysingum fra OECD hefur stofnunin ekki birt meira efni hvad pessi
mal vardar fra peim tima, en hins vegar er von a skyrslu fra stofnuninni nu1 1 oktober

um sameiginlegt eignarhald fyrirtaekja (e. Common ownership).>°

48 Antitrust issues involving minority shareholding and interlocking directorates, 2008.

[ skyrslunni segir & bls. 33: ,,..once the controller has decided to invest in firms which compete with the
company it controls, it will have a strong incentive to dilute its share in the controlled firm; the smaller
this share is, the less aggressively the controlled firm will compete in the market. Therefore, this implies
that even small shares in competing firms can substantially lessen competition if the controlling entity’s
stake in the firm it controls is diluted.”

% Staodfest 1 tolvuposti fra upplysingafulltraa OECD, dags. 2. agust 2017.
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