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Utdrattur
Tilgangur pessarar greinar er a0 fjalla um og varpa ljési 4 sameiginlegt eignarhald
fyrirtekja 4 skradum hlutabréfamarkadi 4 Islandi og er pad borid saman vid
umfang sliks eignarhalds { Bandarikjunum. Nokkur umrada hefur verid um
hversu fair adilar eiga stora hluti { islenskum fyrirtackjum sem eru { samkeppni
vid hvert annad og pvi er umfang pessa og proun 4 islenskum hlutabréfamarkadi
greind. Sjénum er beint ad premur mérkudum hér 4 landi par sem tveir eda
prir keppinautar eru skradir i Kaupholl Islands. Pad eru trygginga-, fjarskipta,
og fasteignamarkadir. Pa er umfang fjarfestinga lifeyrissjoda 4 islenskum
hlutabréfamarkadi greint 4 fjorum mismunandi timapunktum; arin 2003, 2007,
2014 og 2016.

bott erfitt sé ad bera saman hlutabréfacign milli timabila sést ad sameigin-
legt cignarhald var mun minna fyrir efnahagshrunid arid 2008 en a arunum eftir
hrun, ba0o1 hja 6llum staerstu hluthéfum skrddra fyrirtaekja og pa einkum lifeyris-
sjodum. Um mitt ar 2016 var eign lifeyrissj6da { skraidum hlutafélégum { Kaup-
holl Islands ordin umtalsverd eda um 50% af markadsvirdi allra skradra félaga.
Steerstu lifeyrissjodirnir attu hlut { ndnast 6llum hlutafélsgum { kauphollinni. A
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peim mérkudum sem hér er fjallad um fara lifeyrissj6dirnir med yfir 45% cign
i 6llum skrdadum fasteignafélogum, yfir 35% { 6llum skradum tryggingatélégum
og yfir 50% { fjarskiptafyrirtakjum 4 markadi.

Ekki liggur fyrir hvada afleidingar petta sameiginlega eignarhald 4 islenskum
fyrirtakjum hefur a samkeppni og verd. Engar rannséknir hafa enn verid gerdar
4 pvi. Bandariskar rannséknir benda po6 til pess ad slikt eignarhald hafi skadleg
ahrif 4 samkeppni. I lj6si umfangs pess 4 Islandi er asteda tl pess ad greina
ahrif pess hér og mun greinin pvi varpa betra ljosi 4 hvernig préunin hefur verid
4 Tslandi sidustu tepu tvo dratugi.

Efnisoro: Sameiginlegt eignarhald; Kauphéllin; lifeyrissjodir; tryggingafélog;
fasteignir; fjarskiptafyrirtaki.

Serving the same masters while competing: Common ow-
nership of listed companies in Iceland

Abstract

The article analyses common or horizontal ownership of shares on the Icelandic
Stock Exchange. We compare this to common ownership of listed shares in the
US. The situation in Iceland has not been subject to much formal research
despite clear signs of concentrated ownership. We look at three Icelandic
markets where two or three competing firms all have their shares listed on the
stock exchange. The markets are for insurance, telecommunications and real
estate. We also look at the holdings of shares by Icelandic pension funds at four
points in time, the years 2003, 2007, 2014 and 2016.

Although the stock market has changed considerably in many respects within
that timeframe, making direct comparison difficult, we conclude that common
ownership was far less prevalent before the crash, both among pension funds
and all shareholders. At mid-year 2016, the pension funds dominated holdings
of shares in most listed companies in Iceland. The largest pension funds each
held shares in almost all listed companies. In the three markets that we analyse
the pension funds held over 45% of the shares in real estate companies, 35% in
insurance and 50% in telecommunications.

We do not analyse the consequences of this concentrated and common
ownership on competition and prices. That remains a subject for further study.
Based on the results from research into the effects of common ownership in
the U.S. this development should though clearly be a cause for concern.

Keywords: Common ownership; stock exchange; pension funds; insurance;
real estate; telecommunications.

Inngangur
Eignarhald a skradum fyrirtakjum vida um heim hefur um langt skeid ferst i @ rikari
meli { hendur stofnanafjirfesta, einkum verdbréfasjoda.! I Bandarikjunum hefur verid

aetlad a0 80% hlutafjar félaga sem studst er vid pegar hin vel pekkta S&P-500 visitala
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er reiknud ut séu { hondum slikra fjarfesta. Beint eignarhald einstaklinga 4 hlutabréfum
er pvi mjég 4 undanhaldi. Vitaskuld eiga einstaklingar afram hlutabréf en peir gera pad
ntordid fyrst og fremst i gegnum slika sj6di, m.a. vegna lags vidskiptakostnadar og
ahattudreifingar.

Fyrir efnahagshrunid arid 2008 vard um margt svipud préun hérlendis. Mjog al-
gengt var ad cinstaklingar keyptu hlutabréf millilidalaust { hlutafjardtbodum a tiunda
aratugnum og { upphafi nyrrar aldar, m.a. vid einkavadingu bankanna. Hin svokallada
kennitSluséfnun bjoé til tugpisundir hluthafa um skeid. Sidan snarfackkadi hluthéfum,
badi med afskraningu hlutafélaga og vegna pess ad bréfin voru smam saman keypt
upp af ymiss konar sjodum (verdbréfasjodum, fjarfestingarsjodum, fagfjarfestasjodum
og lifeyrissjodum) eda af skuldsettum eignarhaldsfélégum. boétt innlendi hlutabréfa-
markadurinn hafi ad nokkru marki nad sér aftur 4 strik eftir hrun hefur bein patttaka
almennings verid litil. Lifeyrissjooir eiga yfirleitt steerstan hlut { skrdidum fyrirteekjum og
a0rir fagfjarfestar einnig stéra hluti.

bréunin { Bandarikjunum hefur ordid mérgum umhugsunarefni. Meginastada pess
er a0 fagfjarfestar, sérstaklega storir sjodir med dreifd eignasofn, eiga i sivaxandi mali
storan hlut { mérgum fyrirteekjum sem keppa a sama markadi. Pad ykir enn ahrif pessa
a0 staerstu sjooirnir og sjodastjérnunarfyrirtaekin hafa vaxid mjog hratt og eru fyrirtaekin
i nokkrum tilfellum komin med eignaséfn sem metin eru 4 mérg pusund milljarda doll-
ara. Peir stjorna fyrir vikid stérum hlutum { fjélmérgum af sterstu fyrirtaekjum Banda-
rikjanna og eiga { mérgum tilfellum umtalsverda hluti { tveimur eda fleiri fyrirtakjum
sem starfa 4 sama markaoi.

Raunar er pad svo ad peir sem reka stora visitdlusjodi lenda nanast sjalfkrafa { pessari
stoOu en jafnvel peir sem reka sj601 { virkri styringu geta lent i henni. Afleidingin er m.a.
st a0 ef fimm sterstu hluthafar { fimm sterstu bénkum Bandarikjanna eru skodadir pa
sjast somu fjogur néfnin 4 Sllum listunum fimm; Blackrock, Vanguard, State Street og
Fidelity. A premur listanna er fimmta nafnid Berkshire Hathaway. bvi eru { premur af
fimm steerstu bénkum Bandarikjanna fimm staerstu hluthafarnir peir sému. Petta sam-
ciginlega eignarhald (e. Common Ownership eda Horizontal Ownership) virdist hafa
ahrif 4 samkeppni 4 milli fyrirteekja { Bandarfkjunum.

A];)ekk stada virdist vera uppi 4 Islandi dag, med fjarfestingum lifeyrissjodanna {
télégum { Kaupholl Islands. Hér er sjonum fyrst og fremst beint ad premur mérkudum;
vatryggingum, fasteignum og fjarskiptum. Arid 2010 attu lifeyrissjodirnir 10 présent
allra skradra hlutabréfa 4 Islandi, 4rid 2013 var talan komin upp 1 43 présent og { mars
2016 var hin komin upp { 50 prosent. Staerstu fslensku lifeyrissjodirnir leika pvi ad sumu
leyti sama hlutverk hér og Blackrock og félagar gera i Bandarikjunum. Vegna pessa er
sameiginlegt eignarhald mjog algengt, raunar reglan, i peim hlutafélégum sem eru skrad
i Kaupholl Tslands (Gylfi Magnusson 2016).

Hér er sameiginlegt eignarhald skilgreint 4 pann veg ad sami adilinn sé eigandi ad hlut
i fleiri en einu fyrirtaki. Med eiganda er hér att vid pann adila sem tekur akvéroun um
kaup og s6lu bréfanna og fer med atkvadisrétt a hluthafafundum. Endanlegur eigandi er
i moérgum tilfellum annar, badi hja lifeyrissjodum og verdbréfa- eda fjarfestingasjédum.
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Séu fyrirtzekin keppinautar vekur petta spurningar um pad hvort eignarhaldid hafi ahrif
4 samkeppni 4 milli peirra. Spurningarnar eru sérstaklega aleitnar ef stér hluti hlutafjar
keppinauta er i eigu somu adila.

I pessari grein er leitast vid ad svara eftirfarandi rannséknarspurningum:

*  Hver hefur préun sameiginlegs eignarhalds 4 Islandi verid fra arinu 2003 og
hverjir hafa orsakavaldar peirrar prounar verio?

*  Eraésteda til pess ad hafa ahyggjur af sameiginlegu eignarhaldi 4 slandi?

Fyrsti kafli greinarinnar gerir grein fyrir préun beinnar hlutafjareignar einstaklinga {
Bandarikjunum og 4 Islandi. T 68rum kafla er gerd grein fyrir fredilegri umradu um
sameiginlegt eignarhald. i pridja kafla er fjallad um préun eignarhalds 4 hlutabréfamark-
20i { Bandarikjunum og almenna préun 4 islenskum hlutabréfamarkadi sl. 20 ar. bPa er
gerd grein fyrir pvi hvernig sameiginlegt eignarhald hefur proéast a Islandi 4 arunum
2003-2016 og hlutdeild lifeyrissj6da 4 peim premur mérkudum sem hér eru til skodunar.
ba taka vid nidurstddur og umredur.

1. Bein hlutafjareign einstaklinga

Eignarhald 4 skradum fyrirtakjum vida um heim hefur um langt skeid faerst i @ rik-
ari meli { hendur stofnanafjarfesta, einkum verdbréfasjoda. A timabilinu 1980 til 2014
jokst til a0 mynda staerd verdbréfasjoda (e. Mutual Funds) i Bandarikjunum, sem hlut-
fall af vergri landsframleidslu, ur 5,1% 1 91,0%. I lok 4rs 2015 er jafnframt aztlad ad
80% hlutafjar peirra félaga sem mynda Standard & Poor’s 500 visitdluna sé¢ { hondum
stofnanafjarfesta. I Bretlandi er sagan svipud. Par voru 54,0% af markadsvirdi hlutafjar
i eigu cinstaklinga arid 1963 en hlutfallid hafoi lekkad { 11,9% arid 2014 (The Office
of National Statistics 2016). T Astraliu er enn mjog algengt ad einstaklingar eigi einhver
hlutabréf beint en peim fer einnig fakkandi. Arid 2004 attu 44% Astrala hlutabréf { einu
eda fleiri fyrirteekjum en arid 2014 hatdi hlutfallid lekkad 1 33% (The Australian Share
Ownership Study 2014, 10). Beint eignarhald einstaklinga 4 hlutabréfum er pvi mjog 4
undanhaldi vida um heim poétt vissulega séu til einstaklingar sem eiga bréf en pa eru pau
oftar en ekki keypt { gegnum slika sj6oi.

Vagi visitélusjoa, p.c. sj6da sem herma eftir tiltekinni hlutabréfavisitélu frekar en
ad vedja 4 tiltekin hlutabréf, hefur jafnframt farid vaxandi. I rannsékn Cremers o.fl. fra
arinu 2016 4 alpj6olegum moérkudum kemur fram a0 hlutdeild slikra sj6da af heildarfjar-
magni allra hlutabréfasj6da var um 22% ad jafnadi { desember 2010. Til vidbotar voru
um 20% i sj6dum sem fylgdu { raun visitlu mjég naid pott peir varu ekki skilgreindir
sem visit6lusjodir (e. Closet Indexing). Pad liggur { edli visit6lusj6da ad peir kaupa {
mjog morgum fyrirtekjum 4 sama markadi og eignast pannig sjalfkrafa { mérgum til-
fellum hlut i keppinautum.

Fyrir efnahagshrunid sem vard 4 Islandi 4ri® 2008, vard um margt svipud préun
hérlendis. Eftir mikla fj6lgun hluthafa 4 9. og 10. aratugnum tok peim ad fekka aftur.
Mj6g algengt var ad cinstaklingar keyptu beint hlutabréf { hlutafjaratbodum 4 tfunda
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aratugnum og { upphafi nyrrar aldar, m.a. vid einkavadingu bankanna a Islandi. Hin svo-
kallada kennitSluséfnun leiddi til tugpisunda hluthata um skeid.

I 4rslok 1999 voru flestir hluthafar { Bunadarbankanum, eda 37.860 hluthafar, nast-
flestir { Landsbankanum, 26.702, og svo 15.172 hluthafar { Eimskip.?

Eimskip var fyrsta {slenska almenningshlutafélagid og lengi vel pad eina sem st60
undir pvi nafni. Fékk raunar semdarheitid 6skabarn pjédarinnar. Um 14.000 fjarfesta
keyptu hlut { félaginu vid stofnun pess fyrir raimri 6ld eda sem samsvarar um 15% Is-
lendinga 4 peim timapunkti. Félag sem veri { eigu jafnstérs hluta pjodarinnar nd hefdi
teplega 50 pusund hluthafa (Gtreikningar héfunda).

Eftir umrétio i kringum aldamoétin snarfackkadi hluth6fum, badi med afskraningu
hlutafélaga og vegna pess ad bréfin voru smam saman keypt upp af ymiss konar sj6dum
(verobréfasjooum, fjarfestingarsjodum, fagfjarfestasjodum og lifeyrissjodum) eda af
skuldsettum eignarhaldsfélogum. Hluth6fum Landsbankans fackkadi pannig t.d. um rif-
lega helming fra arslokum 1999 til arsloka 2004, ar 26.702, eins og 4dur sagdi, 1 12.699.
Peim fj6lgadi reyndar aftur arid eftir, { 26.975, pegar Eimskip, sem pa hét ordid Burdaras,
rann inn { bankann og fyrrum hluthafar { Eimskipum urdu hluthafar { Landsbankanum
(og Straumi).

Pad sama gerdist { Bunadarbankanum. Par fackkadi hluth6fum um meira en 13 pus-
und a premur arum, ar 37.860 { arslok 1999 1 24.754 { 4rslok 2002. Atid eftir sameinadist
hann Kauppingi. Patttakendur { hlutafjaratbodi Banadarbankans 4rid 1998 voru raunar
miklu fleiri en petta eda um 92.900. Meirihluti peirra hafdi hins vegar aldrei dhuga 4 ad
eignast bréfin og framseldi kauprétt sinn til annarra gegn smavagilegri poknun.

bréunina mé einnig sja a pvi ad { arslok 2002 voru 17% hlutafjar fyrirtackja { Kaup-
holl Islands skrad i eigu einstaklinga eda heimila en tveimur arum sidar var hlutfallid
komid nidur { 13%. Fra arslokum 1999 til arsloka 2004 fekkadi hluthéfum i skradum
tyrirteekjum tr 182.3931109.206 og skradum félégum dr 72 1 34 (Kaupholl Islands 2000-
20006; 2016 og utreikningar héfunda).

Pott innlendi hlutabréfamarkadurinn hafi a0 nokkru marki nad sér aftur a strik eftir
hrun hefur bein patttaka almennings verid litil. Flest skrad {slensk hlutafélég eru med a
milli 1 og 2 pusund hluthafa. Hluthafahépurinn er fjslmennastur { Ossuri, 4.033 { arslok
2015. Ossur er eitt af 6rfaum féldgum sem voru skrad { kauphéll fyrir hrun og komu
litt skéddud at ur hruninu. Marel er annad, med teplega 2 pusund hluthafa. I nokkrum
tilfellum na hluthafarnir ekki einu pusundi. Nuverandi Eimskipafélag, sem deilir nafni en
ekki kennitélu med forvera sinum, var med innan vid eitt pusund hluthafa { drslok 2015.
beir pyrftu ad vera 50 sinnum fleiri til 20 nd sama hlutfalli pjédarinnar og vid stofnun.
Hugmyndin um almenningshlutafélag 4 {slandi, med pusundir smérra hluthafa, synir pvi
litid lifsmark.

Hlutafélogin 1 Kauphdllinni eru pé audvitad almenningshlutafélog sé tekid tillit til
pess ad helstu eigendur peirra, lifeyrissjodirnir, eru sjalfir { afar dreifdri eigu. Langflestir
fulloronir islendingar eiga einhver réttindi { lifeyriskerfinu. Eignarhaldid er hins vegar
6beint. bvi fylgir enginn atkvaedaréttur 4 hluthafafundum og engin leid til ad hafa 4hrif 4
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hvada bréf eru keypt eda seld. I flestum tilfellum hafa sjo0félagar ekki mikid, ef nokkuo,
um pad a0 segja hvetjir stjérna peim sj6di sem peir greida til. Flestir Islendingar hafa
liklega mjég takmarkada, jafnvel enga, hugmynd um pad hvada eignir, p.m.t. hlutabréf,
standa 4 bak vid lifeyrisréttindi peirra. Fjarlegdin a milli fyrirtakjanna og endanlegra
cigenda peirra er pvi ordin mjoég mikil og tiltélulega famennur hopur stjornenda 1 lif-
eyriskerfinu og hjd 60rum fagfjarfestum fer med stéran hlut { Sllum skradum {slenskum
fyrirteekjum.

Einn af peim pattum sem mjog liklega draga dr hlutabréfakaupum almennings og
raunar sparnadi almennt er ad sterkt lifeyriskerfi rydur ad einhverju marki burt 66rum
sparnadi pott pad auki jafnframt heildarsparnad (Bailliu og Reisen, 1998; Blau, 20106).
Pad er cinfaldlega mun minni dsteda fyrir launpega ad leggja til hlidar frjalsan sparnad
pegar peir leggja nd pegar til hlidar hatt hlutfall launa sinna (og f4 moétframlag launa-
greidanda) { gegnum skyldusparnad lifeyriskerfisins, 12-15,5% og skattalega hagstadan
vidbotarlifeyrissparnad, eda 2-6%.

Umsvifamikio lifeyriskerfi sem tryggir tiltolulega g6 lifeyrisréttindi aetti pvi ad 60ru
jofnu ad yta undir sampjéppun eignarhalds 4 peningalegum eighum, p.a m. hlutabréfum.
Sérstaklega er vid pvi ad buast ad petta sé skyrt pegar lifeyriskerfid byggir a pvi ad cin-
staklingar greida { 6skiptan sj6d sem er avaxtadur sameiginlega en sidur ef hver og einn
leggur til hlidar fyrir sjalfan sig an samtryggingar. i lifeyriskerfum af sidari tegundinni,
sem eru m.a. algeng { Bandarikjunum, getur pé 0rdid svipud sampjoppun ef rik til-
hneiging er til pess ad einstaklingar kaupi frekar bréf 1 sjodum en einstokum fyrirtakjum
fytir pad £é sem peir leggja til hlidar.’

2. Fredileg umfjollun
Reynslurannséknir og eftirlit samkeppnisyfirvalda 4 eignarhaldi fyrirteekja hafa ad mestu
leyti beinst a0 samrunum og yfirtékum. Pvi er hins vegar ad mestu ésvarad hvort sam-
ciginlegt eignarhald af hélfu stérra eignastyringarfélaga geti dregid ur samkeppni og pa
hve afdrifarikt pad s¢ (Azar, Schmalz & Tecu 2016). Slikar fjarfestingar hafa hingad til
ekki purft sampykki eftitlitsadila og hafa raunar sett mjog takmorkudu eftirliti. Af fraedi-
legri umfj6llun innan atvinnuvegahagfredi ma pé rada ad hlutafjareign sému fjarfesta
i keppinautum takmarki hvata fyrirtakjanna til pess ad keppa. Meginastada pess er ad
aukin markadshlutdeild eins fyrirtaekis, { kjolfar verdlakkunar pess a afurdum sinum,
leidir til pess ad peir hluthafar sem eiga eignarhluti { keppinautum hagnast minna en ella,
par sem markadshlutdeild og alagning peirra fyrirtaekja minnkar i kjolfarid (Rotemberg
1984; Gordon 1990; Gilo 2000; O’Brien & Salop 2000; Gilo, Moshe & Spiegel 2000).
Reynolds og Snapp (1986) vikka at Cournot-likanid* 4 pann hatt ad fyrirteki get att
hlutafé { keppinautum sinum. Greina peir ahrif aukinnar hagkvemni annars vegar og
minni samkeppni hins vegar. Peir syna fram 4 a0 4 mérkudum par sem adgangshindranir
eru til stadar pa geti hlutafjareign { keppinautum leitt til haerra verds og minna framleidds
magns, pratt fyrir ad eignarhlutirnir séu litlir. Sama ar kynna Bresnahan og Salop (1986)
MHHI (e. Modified Herfindahl-Hirschman Index) sem leid til ad leggja télulegt mat 4
samkeppnisleg ahrif samreksturs keppinauta.” O’Brien og Salop (2000) préa almennari
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utgafu af MHHI sem 4 vid um samkeppnisleg dhrif minnihlutacignar fyrirtackja i keppi-
nautum og samrekstur keppinauta. Gera peir einnig greinarmun a pvi hvort hlutunum
fylgi stjornunarahrif eda ekki. Mzlikvardann er hagt ad atvikka til pess ad greina ahrif
pess ad hluthafar eigi cignarhlut i fleiri en einum keppinaut (Azar, Schmalz & Tecu
2015).

P6 nokkrir hofundar hafa rannsakad sameiginlegt eignarhald stofnanafjarfesta® en
fair hafa beint sjonum sinum ad ahrifum pess 4 einstaka vérumarkadi. Cramton, Mehran
og Tracy (2010) komast ad peirri nidurstddu ad eignarhald geti haft mikil ahrif 4 sam-
keppni 2 vérumoérkudum og geti haft mikil ahrif atli adilar sér a0 nd godum nidurstédum
i samningavioraedum, medal annars um verd. He og Huang (2014) kanna sambandid 4
milli sameiginlegs eignarhalds og markadshlutdeildar og annarra breyta af fjairmalalegum
toga. Nidurst6dur peirra benda til aukinnar hagkvaemni vegna sameiginlegs eignarhalds
en ekki voru kénnud ahrif a véruverd vegna takmarkadra gagna. Azar (2012) rannsakar
m.a. tengslin 4 milli sameiginlegs eignarhalds og hversu liklegt er a0 sému stjérnarmenn
sitji { stjornum fyrirtekjanna. Nidurstadan er su ad sambandid par 4 milli sé jakveatt.
Jafnframt kemst hann ad peirri nidurst6du ad aukinn péttleiki (e. Density)” hluthafa {
atvinnugreinum hafi forspargildi um heerra framlegdarhlutfall.

Tveer greinar hafa pé verid birtar 4 sidastlidonum tveimur arum sem hafa vakid athygli
af peirri dstedu a0 par hefur samband verds og sameiginlegs eignarhalds verid rann-
sakad. Nidurstédur peirra benda til pess ad sameiginlegt eignarhald leidi til verdhakk-
ana. Azar, Schmalz og Tecu (20106) syna fram 4 ad sampjoppun i farpegaflugi { Banda-
rikjunum er mun meiri en ella, pegar tekid hefur verid tillit til sameiginlegs eignarhalds
fjarfesta { flugfélogunum.® Pa syna peir fram 4 ad sameiginlegt eignarhald hefur marktack
ahrif 4 verd og meta peir pad svo ad flugfargjold i Bandarikjunum séu 3-11% heerri en
ella vegna pess sameiginlega eignarhalds sem er til stadar 4 peim markadi. I grein Azar,
Raina og Schmalz (20106) rannsaka hoéfundar dhrif sameiginlegs eignarhalds 4 vidskipta-
bankamarkad { Bandarikjunum og komast ad peirri nidurstédu ad sameiginlegt cignar-
hald leidi til harra verds fyrir vidskiptabankapjonustu { Bandarikjunum.

Afleidingar takmarkadrar samkeppni geta verid adrar og meiri en eingéngu harra
verd. Nickel (1996) kemst t.a.m. ad pvi ad aukin samkeppni leidi til aukins vaxtar heildar-
pattaframleidni (e. total factor productivity) og ad 25% aukning markadshlutdeildar leidi
til 1% lakkunar heildarpattaframleidni. Urzda (2013) kemst ad peirri nidurstédu ad
velferdartap tekjulaegstu tfundarinnar { dreifbyli { Mexiko sé 150% meira en velferdartap
tekjuhastu tfundarinnar { péttbyli vegna s6lu a vérum einokunarfyrirtakja.

Baker og Salop (2015) halda pvi fram ad minni samkeppni geti t.a.m. hjalpad til vid
ad skyra aukin 6j6fnud. Ahrifin 4 tekjuskiptingu eru pa einkum talin koma fram pann-
ig a0 hagnadur vegna aukinnar sampjoppunar (minni samkeppni) skiptist 6jafnt a milli
hluthafa og stjérnenda fyrirtaekjanna annars vegar og svo almennra launpega hins vegar.
Margt bendir til pess ad tekjuskipting hafi ordid sifellt 6jafnari { Bandarikjunum undan-
farna aratugi, tekjur peirra allra tekjuhaestu hafa vaxio mikid, en annarra litid eda jafnvel
stadid { stad (Alvaredo, Atkinson, Piketty & Saez 2013). Minni samkeppni gaeti skyrt pad
a0 einhverju leyti.
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3. Sameiginlegt eignarhald

3.1 Almenn préun a hlutabréfamorkudum i Bandarikjunum

Lifeyrissjooir, sameignarsjodir og adrir stofnanafjarfestar med mjog dreifd eignasofn,
eiga na um 70%-80% hlutabréfa skradra fyrirteekja a hlutabréfamarkadi { Bandarikjunum
(McCahery, Starks & Sautner 2014; Rydqvist, Spizman & Strebulaev 2014). Sa préun er
i samraemi vio ymsar kenningar og likén { fjarmalum, p.a m. hid vel pekkta CAPM likan,
sem kemst ad peirti nidurstddu ad einstakir fjarfestar eigi litla von um ad sla markad-
inum vid med fjarfestingum sinum. Pvi sé hagkvaemara fyrir pa ad fela fé sitt storum
sj60um sem geta nytt hagkveemni storrekstrar 1 fjarfestingum sinum og reyna { mérgum
tilfellum einfaldlega a0 herma eftir markadnum. Par sem morg eignastyringafyrirtaki
eru einnig gridarlega stor, er oft sama eignastyringarfélagid stersti hluthafinn i mérgum
fyrirtekjum innan sému atvinnugreinar (Azar, Schmalz & Tecu 2016). Eins og sja ma 4
mynd 1, pa jokst sterd visitdlusjoda { Bandarikjunum ur taplega 23 milljroum dollara
arid 1993 { um 3.500 milljarda dollara 4rid 2015 (Investment Company Institute 2010).

Mynd 1. Steerd visitolusjoda i Bandarikjunum 1993-2015 (milljar6ar Bandarikja-
dollara)
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Heimild: Investment Company Institute (2016)

I Bandarikjunum eiga fagfjarfestar, sérstaklega storir sj6oir med dreifd eignasofn, { si-
vaxandi mali stéran hlut { mérgum keppinautum. Pad ykir enn dhrif pessa ad staerstu
§j00irnir og sj6dastjornunarfyrirteekin hafa vaxid mjég hratt og eru { nokkrum tilfellum
komin med cignaséfn sem metin eru 4 moérg pusund milljarda dollara. Blackrock er
steerst peirra fyrirtakja med mjog stort eignasafn, eins og sja ma { toflu 1. Nokkrir adrir
adilar eru litlu minni. Fyrir viki0 stjornar fyrirtaekio stérum hlut i fjélmorgum af sterstu
fyrirteekjum Bandarikjanna og 4 { mérgum tilfellum umtalsverdan hlut { tveimur eda fleiri
keppinautum. Pad gerir malid enn verra a0 morg énnur sjédastjornunarfyrirtaki eru {
nikvaemlega sému st6du. Raunar er pad svo ad peir sem reka stéra visit6lusjooi lenda
nanast sjalfkrafa { pessari st6du.
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Tafla 1. 15 staerstu eignastyringasjodir (m.v. hlutafjareign eingdngu) i Bandarikj-
unum, juni 2016

Nafn Samtals eignir i Eignir i styringu i Hlutfall eigna i
styringu visitolusjodum visitolusjodum
BlackRock 2.644 2.166 81,3%
Vanguard 2.270 1.839 81,1%
State Street 1.377 1.275 96,9%
Fidelity 1.004 170 16,9%
Invesco 377 85 22,5%
T. Rowe Price 337 30 8,9%
BNY Mellon 247 14 6,9%
Capital Group 838 0 0%
Wellington Mgmt. 476 0 0%
JP Morgan Chase 342 0 0%
Affiliated Managers 336 0 0%
Franklin Templeton 297 0 0%
Goldman Sachs 254 0 0%
Dimensional F. Adv. 245 0 0%
Legg Mason 204 0 0%

Heimild: Fichtner, Heemskerk, Garcia-Bernardo (2016)

Afleidingin er m.a. sd, sem fyrr segir, ad ef fimm steerstu hluthafar { fimm staerstu bonk-
um Bandarikjanna eru skodadir pa sjast somu fjogur néfnin 4 6llum listunum fimm
(Fichtner, Heemskerk, Garcia-Bernardo, 2016). Auk Blackrock eru pad Vanguard, State
Street og Fidelity. A premur listanna er fimmta nafnid sidan Berkshire Hathaway. Pannig
a0 { premur af fimm staerstu bénkum Bandarikjanna eru fimm staerstu hluthafarnir peir
somu.

Nidurstadan er svipud pegar adrar atvinnugreinar eru skodadar, pott ekki ligei fyrir
gott mat 4 ahrifum eignarhaldsins 2 samkeppni og verdlag. Pannig eru stéru sj6dastjorn-
unarfyrirtakin fjdgur sem fyrr voru nefnd, fjorir staerstu hluthafar { Apple og 4 sama tima
6ll medal sex staerstu hluthafa Microsoft. Einnig eru fyrrgreind fjégur sjédastjérnunar-
fyrirtaeki fjorir staerstu hluthafarnir { tveimur staerstu apétekakedjunum { Bandarfkjunum,
CVS Pharmacy og Walgreens.

3.2 Almenn préun a islenskum hlutabréfamarkadi

Helstu hlutverk hlutabréfamarkada hafa m.a. verid skilgreind med eftirfarandi haetti: a0
studla ad heppilegri eignadreifingu og um leid valddreifingu { helstu greinum atvinnu-
reksturs. P4 4 virkur markadur ad greida fyrir pvi ad almenningur geti avaxtad sparifé
sitt { fyrirtackjum og ad sama skapi lifeyrissjooir fyrir hond sjodfélaga sinna. Hlutabréfa-
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markadur 4 a0 greida fyrir eigendaskiptum { atvinnurekstri, t.d. vegna kynslédaskipta,
samruna og eda yfirtoku { hagradingarskyni, vegna taekniframfara eda til ad efla rekstrar-
einingar { atvinnulifinu og gera peim kleift ad radast { enn staerri verkefni og ad greida
leidina fyrir fyrirtaeki til ad sekja ahzxttufé svo pau eigi moguleika ad radast { ny verkefni
eda til a0 hagraeeda { rekstri sinum (Sigurdur B. Stefansson 2003, 20).

Pad er ahugavert ad skoda islenskan hlutabréfamarkad og par breytingar og pa préun
sem att hefur sér stad { umhverfi islenskra fjarfesta sidastlidin 20 4r. Arid 1998 voru sett
16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda og tveim arum seinna
var peim gert ad takmarka dhattu i erlendum gjaldmidlum vid 50% af heildareignum.
Arid 2001 fell gengi fslensku kronunnar og ari seinna var einkavaedingu fslensku vio-
skiptabankanna lokid. A arinu 2008 féllu islensku bankarnir og gengi islensku krénunnar
sem hafdi umtalsverd 4hrif 4 fslenskt efnahagslif. T kjolfarid voru sett gjaldeyrishéft sem
leiddu til pess ad almennir islenskir fjarfestar hofou ekki kost 4 pvi ad fjarfesta erlendis
um 4rabil, allt til arsins 2017. Heimildir lifeyrissj6da til pess ad fjarfesta erlendis voru p6
rymkadar 61litid fyrr, 4 arunum 2015 og 2016. A mynd 2 ma finna enn fleiri atburdi sem
h6fou ahrif 4 markadinn 4 pessu timabili.

Mynd 2. Yfirlit yfir helstu atburdi i efnahagslifi og umhverfi lifeyrissjéda fra arinu

2000
1998 2001-2004 2008 2009 2016
Lég nr. 129/1998 Gjaldeyriskrisa Efnahagskreppa og Framtakssjodur Losun hafta hefst
um skyldutryggingu 2001 gjaldeyrishoft taka fslands stofnadur Heimildir lifeyris-

lifeyrissréttinda og Einkavaeding vid-

gildi i névember

i desember, til ad

sjo0a til fjarfestinga

starfsemi lifeyris- skiptabankanna 2008. maeta uppsafnadri erlendis rymkadar

sj60a sett lykur 2002 Nyfjarfestingar i fjarfestingaporf m.a. enn frekar.
Hlutfall erlendra erlendum eignum sinni Fra fyrstu heimild

eigna lifeyrissj6da bannadar og Stofnadur af 16 nema veittar

nemur 14,1% i upp- einungis leyft ad lifeyrissjodum heildarheimildir
hafi 2003. endurfjarfesta 95 ma.kr. og nytni

avoxtun og solu- peirra er a bilinu

andvirdi eigna 77%-87%
innan tiltekins tima.
l l l l ]
2000 2006 2008 2011 2015

Lifeyrissjédum gert
ad takmarka dhaettu
sina i erlendum
gjaldmidlum vid 50%
af heildareignum.
Hlutfall erlendra
eigna var 23,6%
seinni hluta arsins
2000
Hagvoxtur maelis
4,3%.

Hlutfall erlendra
eigna nemur 29,9%
um mitt ar 2006.
Hagvoxtur meelir
4,4% 2006

Heimild lifeyrissjéda
til ad fjarfesta i verd-
bréfum sem ekki eru
skrad a skipulogdum
markadi aukin.

Fjarfestingaheimildir
lifeyrissjoda rymk-
adar enn frekar
Lifeyrissjodum
heimilt ad fjarfesta
i ibudarhusnadi og
reka pad.

Heimildir lifeyris-
sjoda til fjarfestinga
erlendis rymkadar
um mitt ar
Lifeyrissjédum
heimilt ad fjarfesta
erlendis um 10
ma.kr.
Erlent eignahlutfall
sjodanna 20% i lok
2015
Eignir lifeyrissjoda
nema um 3454
ma.kr.



Asta Dis Oladéttir STJORNMAL 37
Fridrik Arni Fridriksson SR S —

Gylfi Magnusson STJORNSYSLA
Valur brdinsson

Eins og fyrr segir vard {slenskur hlutabréfamarkadur fyrir miklu afalli vid efnahags-
hrunid arid 2008 og vid hrun vidskiptabankanna priggja, enda voru peir umsvifamiklir
4 arunum fyrir efnahagshrunid (Asta Dis Oladéttir 2009). Markadsverdmaeti fjarmala-
fyrirtaekja fyrir pann tima nam rumlega 80% af samanlégdu markadsverdmacti skradra
félaga { kauphéllinni. Flest urdu félégin 75 talsins arin 1999 — 2001, en sidan hefur peim
farid st6dugt fekkandi. Fra arinu 2002 til 2003 faekkadi fyrirtekjum um 16 og fra 2003
til 2005 hurfu 22 fyrirteki ar Kauphollinni. Arid 2007 voru pau 26 og feekkadi { 20 arid
2008. Fyrir bankahrunid var samanlagt markadsvirdi skradra félaga { Kauphollinni um
1.500 milljardar kréna eda sem svarar um 120% af landsframleidslu. Var petta svipad
hlutfall og algengt er i peim I6ndum sem fremst standa { efnahagsmalum.” 1 desember
2016 eru 17 félog skrad { Kaupholl Tslands og ljést ad sému hluthafar leika stért hlutverk
{ morgum félégum.

Sjodastjornunarfyrirtaki eins og Blackrock og Vanguard hafa ekki synt Islandi mik-
inn ahuga og innlendi sj6dageirinn er frekar litill. Stefnir er steerstur 4 peim markadi.
Hins vegar er islenska lifeyrissjodakerfio afar stort, telur 26 lifeyrissj6di sem { voru um
247 pusund greidandi sjodfélagar { lok ars 2015. Lifeyrissjodirnir attu 3.270 milljarda vid
aramétin 2015/2016, eda um 10 milljénir 4 hvern Islending, TLifeyrissjédir eru edli sinu
samkvamt langtimafjarfestar sem fjarfesta { peim tilgangi a0 hamarka ardsemi sina, med
pad ad markmidi a0 meeta lifeyrisskuldbindingum sinum naestu 4ratugina. Deir eiga { edli
sinu ad vera ahettufelnir par sem hlutverk peirra er ad taka vid 10gjéldum fra sj60s-
félogum og avaxta idgjoldin til greidslu framtidarskuldbindinga. Pvi er markmid peirra
a0 avaxta radstofunarfé sitt 4 sem dbyrgastan hatt.

3.3 bréun sameiginlegs eignarhalds & islandi fra 2003 til 2016
Vid skodum hér hvernig fjarfestingar hafa préast og beinum sérstaklega sjonum okkar
ad premur mérkudum par sem tveir eda prir keppinautar eru skradir i Kaupholl Ts-
lands, pad er tryggingar, fasteignir og fjarskipti. I 6llum tilfellum er midad vid lista yfir
20 staerstu hluthafa en félégin birta hann 61l 4 heimasidum sinum. T nokkrum tilfellum
kemur sami adilinn fram tvisvar eda oftar 4 einum lista, t.d. bxdi LSR-A og LSR-B og
ymsir sjodir Stefnis. Peir eru hér talinn sem einn adili og fyrir vikid er { peim tilfellum
midad vid adeins frri en 20 hluthafa.

Eignarhald pessara somu fyrirtakja er skodad 4 fjorum timapunktum: I lok ars 2003,
i lok ars 2007, i lok ars 2014 og 30. juni 2016. Stadan i lok ars 2003 og 2007 synir vel
hvernig préunin a eignarhaldi allra hluthafa og lifeyrissjodanna var a hagvaxtarskeidinu
fyrir efnahagshrunid arid 2008. Stadan i lok ars 2014 synir hvernig préunin vard eftir
arid 2008 par sem valkostir lifeyrissjoda og almennings voru takmarkadir og 6heimilt
var ad fjarfesta { etlendum verdbréfum. Um mitt ar 2016 var 1idid tept ar sidan lifeyris-
sj60um var 4 ny leyft ad fjarfesta erlendis, { fyrsta sinn eftir hrun (Sedlabanki Islands,
2015). Voru heimildir lifeyrissjodanna til fjarfestinga erlendis pa ordnar nokkud ramar
og pvi méguleg breyting ordin 4 innlendri hlutabréfacign lifeyrissjodanna.
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Tafla 2. Eignarhlutur steerstu hluthafa og lifeyrissjé8a & morkudunum premur
midad vid 30.6.2016

20 staerstu b.a. helstu Hluthafar b.a. helstu beir sem pb.a. helstu
hluthafar lifeyrissj.: sem eiga lifeyriss;j.: eigai2 lifeyriss;j.:
eiga: i 6llum fyrirtaekjum
fyrirtaekjum i (eda fl.) af
flokki eiga: 3 i hverjum
flokki eiga:
Fasteignir 13 Isj. 6 Isj. 9 Isj.
- Reginn 76% 45% 36% 36% 61% 45%
- Reitir 76% 54% 46% 46% 58% 48%
- Eik 81% 55% 37% 37% 54% 45%
Tryggingafélog 11 Isj. 5 Isj. 7 Isj.
- Sjéva 87% 39% 34% 28% 45% 39%
-vis 75% 35% 39% 29% 50% 31%
-T™M 76% 42% 43% 37% 54% 39%
Fjarskipti 11 Isj. 9 Isj.
- Siminn 77% 51% 66% 48%
- Vodafone 88% 53% 64% 53%

Présentutdlur lysa pvi hvad hver flokkur eigenda (allir hluthafar eda einungis lifeyrissjodir) a i tilteknu skradu félagi.

Mynd 3. Lifeyrissjédirnir og hlutafélég 30.6.2016
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Framsetning hofunda 4 cignarhaldi skradra fyrirtekja { Kaupholl Islands. Présentutélur vid nafn félags
takna samtals eign lifeyrissjoda 1 tilteknu hlutafélagi. Brotalinur takna eign innan vid 3% { tilteknu fé-
lagi. Mismunandi litur er notadur fyrir hvern lifeyrissjod. Prosentur takna samanlagda hlutdeild lifeyris-
sj60anna { félagi.
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Eign lifeyrissjoda um mitt ar 2016 { skraidum hlutafélégum var umtalsverd. Staerstu lif-
eyrissjodirnir attu til ad mynda hlut { ndnast 6llum hlutafélégum ef fra er talinn Almenni
lifeyrissjodurinn. Mest attu lifeyrissjodirnir { fasteignafélaginu Eik eda 55% en minnst {
Nyherja eda um 22%. 1 t6flu 2 ma sja hvernig sameiginlegu eignarhaldi staerstu hluthafa
var hattad um mitt ar 2016, asamt pvi ad hlutafjareign lifeyrissjo0a er sérstaklega skodud.

Sja md a0 20 sterstu hluthafar eiga 76-81% i hverju fyrirteeki 4 fasteignamarkadi og
par af eiga lifeyrissjooir staerstan hluta af pvi, eda 45-55% { hverju félagi.

Deir sex lifeyrissjodir sem eiga i 6llum hlutafélégum a fasteignamarkadi eiga 36% i
Reginn hf.; 46% { Reitum hf. og 37% { Eik hf. Ef midad er vid alla hluthafa eru hlutféllin
pau sému, svo sameiginlegt eignarhald utan lifeyrissjoda er ekkert. Peir hluthafar sem
ciga { tveimur fyrirtaekjum eda fleiri, af premur 4 fasteighamarkadi, eiga 61% i Reginn
hf.,, 58% { Reitum hf., og 54% i Eik hf. Af pessum hluthéfum eru 9 lifeyrissjodir og eiga
peir samtals 45% { Reginn hf., 48% i Reitum hf. og 45% i Eik hf.

Hluthafar sem eiga { 6llum félégum i tryggingastarfsemi eiga 34% { Sjéva hf., 39% {
VIS hf. og 43% { TM hf. Par af eiga fimm lifeyrissj6dir i 6llum félégunum premur, eda
28% 1 Sjéva hf., 29% i VIS hf. og 37% i TM hf. Fyrirtaeki 4 fjarskiptamarkadi eru tvé og
eiga staerstu hluthafar sem eiga { badum fyrirtackjum 66% i Simanum hf. og 64% i Voda-
fone hf. Par af eiga 9 lifeyrissj6oir { badum fyrirteekjunum. Peir eiga 48% { Simanum hf.
og 53% i Vodafone hf. Sameiginlegt eignarhald 4 mérkudunum premur skyrist pvi ad
mestu leyti af eignarhaldi lifeyrissj6da { félogunum.

Mynd 4. Lifeyrissjédir og hlutafélog i arslok 2014
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Framsetning hofunda 4 cignarhaldi skradra fyrirtekja { Kauphall Tslands. Prosentutdlur vid nafn félags
takna samtals eign lifeyrissjoda i tilteknu hlutafélagi. Auk allra félaga sem skrad eru { Kauphall Tslands
er FST slhf. Brotalinur tikna eign innan vid 3% i tilteknu félagi. Mismunandi litur er notadur fyrir hvern
lifeyrissjod. Prosentur takna samanlagda hlutdeild lifeyrissjodanna 1 félagi.
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Samanburdur 2 myndum 3 og 4 synir a0 heimildir lifeyrissj6da til fjarfestinga erlendis
virdast { fljotu bragdi ekki hafa haft mikil ahrif 4 sameiginlegt eignarhald lifeyrissjédanna
en hlutfall lifeyrissj6danna { einstOkum félégum hefur pé minnkad 6¢litid milli dranna
2014 og 2016. A méti kemur einnig ad fleiri félog h6fdu bast 4 adallista kauphallarinnar
arid 2016.

Sem fyrr attu flestir sterstu lifeyrissjodirnir { 6llum skradum hlutafélégum, mest { N1
hf., eda 52%, en minnst { Ossuri hf., eda 22%. Bkki er hagt ad bera saman sému markadi
ilok ars 2014 og mitt ar 2016, par sem adeins eitt hlutafélag var skrad a fasteignamarkadi
og eitt félag skrad sem er 4 fjarskiptamarkadi. T t6flu 3 ma sja nanari sundurlidun 4 eign
steerstu hluthafa og lifeyrissjodanna { arslok 2014.

Tafla 3. Eignarhlutur steerstu hluthafa og lifeyrissjoda 8 morkudunum prem midad
vid 31.12.2014

20 steerstu  Pb.a. helstu Hluthafar b.a. helstu | beir semeiga P.a. helstu
hluthafar lifeyriss;j.: sem eiga lifeyriss;j.: i 2 fyrirteekj- lifeyriss;j.:
eiga: i 6llum um (eda fl.)
fyrirt. i af 3 i hverjum
flokki eiga: flokki eiga:
Fasteignir 8 Isj.
- Reginn 78% 42%
Tryggingafél. 11 Isj. 6 Isj. 9 Isj.
- Sjova 85% 37% 34% 27% 49% 37%
-vis 68% 40% 41% 32% 56% 38%
-T™M 70% 43% 44% 35% 57% 40%
Fjarskipti 7 Isj.
- Vodafone 83% 41%

Présentutolur lysa pvi hvad hver flokkur eigenda (allir hluthafar eda einungis lifeyrissjodir) a i tilteknu skradu félagi.

Sterstu hluthafarnir sem attu { 6llum félégum i tryggingarstarfsemi, attu 34% { Sjova
hf., 41% { VIS hf,, og 44% i TM hf. Sex lifeyrissjooir attu par af { 6llum tryggingarhluta-
félégum. Peir attu 27% { Sjéva ht., 32% 1 VIS hf. og 35% i 'TM hf. Eignarhald lifeyris-
sjo0anna { Reginn hf. var 42% og { Vodafone hf. 41%. Hlutfallid 4 milli sameiginlegs
cignarhalds allra hluthafa og lifeyrissj60a sérstaklega hefur pvi haldist nokkud ébreytt
milli timabila 4 tryggingarmarkadi. Stadan fyrir efnahagshrunid arid 2008 var tSluvert
frabrugdin pvi sem sidar vard arid 2014 og um mitt ar 2016, enda fjarfestingakostir
ordnir ivid fleiri. A mynd 5 ma sja hvernig hlutabréfaeign lifeyrissjédanna var nalegt
toppi hagsveiflunnar arid 2007.
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Mynd 5. Lifeyrissjédir og hlutafélog i lok ars 2007
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Framsetning hofunda 4 eignarhaldi skrddra fyrirtaekja { Kaupholl Islands. Présentutolur
vid nafn félags takna samtals eign lifeyrissjéda { tilteknu hlutafélagi. Brotalinur takna eign
innan vid 3% f tilteknu félagi. Mismunandi litur er notadur fyrir hvern lifeyrissj6d. Pro-
sentur takna samanlagda hlutdeild lifeyrissjodanna { félagi.

Tafla 4. Eignarhlutur staerstu hluthafa og lifeyrissjéda a helstu mérkudum midad

vid 31.12.2007
20 steerstu b.a. Hluthafar sem b.a. beir sem eiga i 2 b.a.
hluthafar  helstu eiga i 6llum helstu | fyrirteekjum (eda  helstu
eiga: Isj.: fyrirtaekjum i Isj.: fl.) af 3 i hverjum Isj.:
flokki eiga: flokki eiga:
Bankar 7 Isj. 3 Isj. 3 Isj.
- Glitnir 78% 4% 4,3% 3% 19% 3%
- Kaupping 72% 11% 25% 9% 29% 9%
- Landsbankinn 79% 8% 10% 7% 27% 7%
Tryggingafélog Enginn
-T™M 100% 0%
Fjarskipti 3 Isj.
- Teymi 92% 3%
Fyrirtaeki i sjavarutvegi 1lsj. Enginn
- VsV 96% 5% 0% 0%
- HB Grandi 98% 0% 0% 0%

Présentutélur lysa pvi hvad hver flokkur eigenda (allir hluthafar eda einungis lifeyrissjédir) a i tilteknu skradu félagi.
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Eign lifeyrissj6danna i einstékum félégum var téluvert minni arid 2007 en hin hefur
verid 4 undanférnum arum. Mest attu sjédirnir { Bakkavor, eda 19%, en minnst 1 365
hf., FI. Group hf. og Eimskip hf, eda um 1%. Enginn sjédanna atti hlut { 6llum skradum
félogum.

Helsta eign lifeyrissjodanna { arslok 2007 var { félégum { sjavaratvegi og { bank-
arekstri. Staerstu hluthafar sem attu hlut { 6llum bonkunum premur attu 4-25%. Par af
attu 7 lifeyrissjodir 1 6llum bénkunum premur, 3% { Glitni hf., 9% 1 Kauppingi hf. og 7%
i Landsbankanum hf. Enginn stér hluthafi eda lifeyrissjodur atti bréf i badum sjavarit-
vegsfyrirtekjunum sem skrad voru 4 markadi.

bott erfitt sé ad bera saman hlutabréfacign milli timabila er 6hzett ad fullyrda ad sam-
ciginlegt eignarhald var mun minna fyrir efnahagshrunid arid 2008 en 4 arunum eftir
hrun, badi hja 6llum sterstu hluth6fum og lifeyrissjooum sérstaklega. Mynd 6 synir svo
eign lifeyrissjoda { skradum hlutafélégum i lok ars 2003.

Mynd 6. Lifeyrissjédir og hlutafélog i lok ars 2003
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Framsetning hofunda 4 eignarhaldi skradra fyrirtekja { Kaupholl {slands. Présentutslur vio nafn félags

takna samtals eign lifeyrissjoda { tilteknu hlutafélagi. Brotalinur takna eign innan vid 3% { tilteknu fé-
lagi. Mismunandi litur er notadur fyrir hvern lifeyrissjéd. Présentur takna samanlagda hlutdeild lifeyris-
sj6danna { félagi.

Hlutabréfaeign lifeyrissj6da var nokkud meiri { lok ars 2003 en { lok ars 2007, enda fleiri
félog skrad 4 adallista Kauphallarinnar.

Mest attu lifeyrissj6dirnir { Straumi-Burdaras hf., eda 27%, en minnst i Tanga hf., eda
2%. Eign lifeyrissjoda arid 2003 og arid 2007 { skradum hlutafélégum var pvi mun minni
fyrir efnahagshrunid arid 2008, eins og adur hefur verid nefnt.
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Tafla 5. Eignarhlutur steerstu hluthafa og lifeyrissjoda a helstu mérkudum midad
vid 31.12.2003

20 b.a. Hluthafar sem b.a. beir sem b.a.
staerstu helstu eiga i 6llum helstu eigaifl.,en2  helstu
hluthafar Isj.: fyrirtaekjum i Isj.: fyrirtaekjum i Isj.:
eiga: flokk eiga: flokk eiga:
Bankar 5 Isj.
- Landsbankinn 79% 12%
Tryggingafélog 1lsj. Enginn
- Sjova 100% 0% 0% 0%
- Vis 99% 11% 0% 0%
Fjarskipti 4 lsj.
- Og Vodafone 89% 11%
Fyrirtaeki tengd sjavarutvegi 10 Isj.
- VsV 93% 17% 48% 17%
- Grandi 93% 9% 47% 8%
- Samherji 89% 21% 56% 21%
- Eskja 98% 7% 41% 7%
- S6lum. Hradf. 99% 2% 71% 2%
- SVN 90% 3% 28% 3%

Présentutolur lysa pvi hvad hver flokkur eigenda (allir hluthafar eda einungis lifeyrissjodir) a i tilteknu skradu félagi.

[ t6flu 5 ma sja ad eign lifeyrissjodanna var nokkur { fyrirtekjum tengdum sjavar-
utvegi arid 2003, po6 atti enginn lifeyrissjodur { 6llum 6 féldgum sem stérfudu 4 peim
markadi. Eignarhlutdeild lifeyrissjéda { skradum félégum arid 2003 var einungis brot af
pvi sem hun var um mitt ar 2016.

3.4 Eignarhald lifeyrissj6da a islandi
Umfangsmikid eignarhald lifeyrissj6da 4 atvinnufyrirtekjum 4 sér augljésar skyringar.
Lifeyriskerfid er langstarsta uppspretta innlends sparnadar. Sjodsofnunarkerfi kallar
nanast ohjakvaemilega 4 kaup 4 verdbréfum fyrir megnid af pvi fé sem streymir inn {
sj60ina a hverjum tima auk pess sem fjarfesta parf vegna ardgreidslna og vaxta sem
sj60irnir fa { reidufé og endurfjarfesta vegna fyrri fjarfestinga sem eru greiddar upp eda
seldar. Fjarfestingar lifeyrissj6da { hlutabréfum eru edlilegur lidur i eignastyringu peirra
og fjarfestingargeta peirra er mikil. Pannig hafa prir staerstu lifeyrissjodirnir yfir ad rada
meira fjarmagni en sem nemur markadsvirdi allra skradra fyrirtackja 4 hlutabréfamarkadi.
P er fjarfesting erlendra fagfjarfesta 4 Islandi litil og gjaldeyrishéft hafa takmarkad
erlendar fjarfestingar islenskra lifeyrissj6da. Su stadreynd ad hver lifeyrissjodur ma skv.
l6gum eiga ad hamarki 15% hlutafjar { hverju fyrirtaeki getur einnig haft dhrif 4 dreifingu
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fjarfestinganna. Afleidingin getur pvi ordid st ad lifeyrissjodirnir fjarfesta gjarnan i fleiri
en einum keppinauti 4 sama markadi

Steerstu lifeyrissjodir 4 Islandi, ef midad er vid hlutfallslega skiptingu heildareigna
eru: Lifeyrissj6dur verslunarmanna, Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og Gildi lif-
eyrissjodur. Pessir prir sj6dir attu { arslok 2015 heildareignir ad andvirdi 1.621 milljards
krona sem var rétt um helmingur heildareigna lifeyriskerfisins. Atta adrir lifeyrissjodir
attu eignir umfram 100 milljarda hver en adrir lifeyrissjodir eru talsvert smaerri og attu 4
pessum tima samanlagt minna en sérhver hinna priggja sterstu.'’ Séu sjédirnir metnir ut
fra fjolda i0gjaldagreidenda i lok ars 2015 er Lifeyrissjoour verslunarmanna fjélmenn-
astur, med um 46 pusund idgjaldagreidendur, Gildi lifeyrissjodur med rumlega 43 pus.
greidendur og Lifeyrissjoour starfsmanna rikisins med 29.500 idgjaldagreidendur.

Mikil umsvif lifeyrissj6da 4 litlum markadi geta dregid Gr méguleikum peirra 4 ad nd
askilegri ahettudreifingu. Medan gjaldeyrishoft komu i veg fyrir erlendar fjarfestingar
sj60anna bentu forsvarsmenn peirra margsinnis 4 pann vanda sem pad skapadi sjod-
unum og ymsir fredimenn hafa tekid undir pad, t.d. Asgeir Jonsson og Hersir Sigur-
geirsson (2014) og Alpjoda gjaldeyrissjodurinn (2013) tok i sama streng. Margrét Lilja
Hrafnkelsdéttir (2014) telur p6 ad etlendar fjarfestingar sjodanna hafi ekki studlad ad
hearri avéxtun peirra eda minni sveiflum 1 avoxtun.

Eins parf a0 geta ad pvi ad eftirlaunataka mannmargra kynsloda valdi ekki umtals-
verdum rudningsahrifum i efnahagslifinu, eins og pegar uppsatnadur sparnadur er dreg-
inn at ar hagkerfinu og greiddur ut sem lifeyrir. Lifeyrisidgjold fela { raun { sér frestun 4
neyslu og skapa med pvi vidskiptaafgang par sem innflutningur verdur minni fyrir vikio.
Pannig benda Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014) 4 pad ad lifeyrissjédirnir
skapi sitt eigid svigram til erlendra fjarfestinga par sem idgjéldin bua sjalfkrafa til vid-
skiptaafgang. Da telja peir a0 mistok hafi verid gerd pegar lifeyriskerfinu var komid a
laggirnar ad gera ekki rad fyrir pvi strax ad a.m.k. helmingur eigna peirra yrdi erlendur.

Lifeyrissjodunum var hins vegar ckki heimilt ad kaupa erlendar eignir fyrr en eftir
afnam hafta 4rid 1994, { kiolfar pess ad Island vard hluti af evrépska efnahagssvadinu.
Pegar hoft voru aftur sett 4 sidla ars 2008 nddu pau einnig yfir lifeyrissjodina. bvi hefur
hlutfall erlendra cigna af heildareighum peirra laekkad nokkud a undanférnum arum.
Hlutfall erlendra eigna hja lifeyrissjodunum er nd um Y4 en tti a0 vera um %2 ad mati
sumra fredimanna (Asgeir]énsson 2016; Asgeir]énsson & Hersir Sigurgeirsson 2014).
Munar par 800 milljdrdum sem eir telja a0 samkvaemt eignastyringarsjénarmidum zatti
a0 fjarfesta erlendis.

A méti pessu vegur raunar ad vextir eru almennt mjog lagir vidast hvar erlendis og
hafa verid allt frd pvi fjarmalakrisan skok heiminn arid 2008. Pa er hlutabréfaverd vida
erlendis mjog hatt m.v. t.d. hagnad. Talid er ad raunavoxtun {slensku lifeyrissjodanna a
arinu 2015 hafi verid yfir 8% ad jafnadi sem er vel yfir pvi 3,5% vidmiodi sem peir bua
vid. S¢ litid til dvoxtunar lifeyrissjoda 1 rikjum innan OECD ma sja ad avoxtunin hér
var med besta méti. Medalraunavoxtun sjéda innan pessara rikja var ram 2% 4 arinu
2015 og vegi® medaltal avoxtunar 0,4%. Petta er pad vaxtaumhverfi sem islenskum lif-
eyrissjodum baudst erlendis um mitt ar 2016, pannig ad hvatinn til fjarfestinga erlendis
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er vaentanlega ekki mikill (Heimild: OECD 2016; Hagfradideild Landsbankans 2016).
A arinu 2016 var raunavoxtun fslenskra lifeyrissjoda ad jafnadi lig, vegna styrkingar
kronu og misjafn gengis fyrirteekja 4 innlendum hlutabréfamarkadi, m.v. arin 4 undan.
MSCI heimsvisitalan fyrir hlutabréf hakkadi um 5,3% a arinu 2016, en 4 sama tima
lekkadi vegid medalgengi erlendra gjaldmidla um tap 16% gagnvart krénu. Avéxtun 4
innlendum hlutabréfamarkadi midad vid K-90 visitélu Greiningar Islandsbanka var nei-
kvaed um w.p.b. 1% 4 arinu 2016. (Greiningardeild Islandsbanka 2017)

Samanborid vid 6nnur OECD riki er raunavoxtunin pé toluvert yfir medaltali fyrir
arin 2014 og 2015. Medalavoxtun sj6da innan pessara rikja var ram 2% 4 arinu 2015 og
vegid medaltal avoxtunar 0,6% (OECD, 2016). Pessi g6da avéxtun hja {slensku sj60-
unum 24 arunum fyrir 2016 gerir pad ad verkum ad raunavoxtun kerfisins undanfarin 5
ar er ventanlega enn yfir 3,5% tryggingarfraedilegu vidmidi sjédanna (Greiningardeild
Islandsbanka 2017). Heildareignir fslenskra lifeyrissj6da hekkudu um 230 ma.kr. og p.a.
hzkkudu erlendar eignir um 29 ma.kr., 4 arinu 2016 og namu 3.514 mé.kr um sidustu
aramét (Sedlabanki Islands 2017).

4. Nidurstddur

A undanférnum drum hafa stofnanafjarfestar ordid mjég dberandi 4 medal staerri eig-
enda atvinnufyrirtekja, einkum lifeyrissjodir. Eins og sja ma 4 mynd 7 pa hefur eign 20
sterstu hluthafa verid nokkud st6dug, eda 4 bilinu 60% og 70% 4 arunum 2003 til 2016.
Hins vegar hefur hlutdeild lifeyrissj6da aukist t6luvert, eda ar um 8% arid 2003 og 3%
arid 2007 { um 30% arid 2014 og 38% arid 2016.

Mynd 7. bréun eignarhalds & islenskum hlutabréfamarkadi arin 2003-2016
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Eins og fram hefur komid hafa stofnanafjarfestar att { vaxandi meli eignarhluti { keppi-
nautum, p.c. { peim tilfellum par sem peir eiga { fleiri en einu fyrirtaki 4 sama markadi.
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DPegar horft er til pess hversu utbreitt sameiginlegt eignarhald hefur verid 4 islenskum
hlutabréfamarkadi ma sja 4 mynd 8 ad arid 2003 var pad ekki til stadar, en arid 2016
nam pad um 45% pegar adeins er litid til eignarhluta 20 steerstu hluthafanna og taplega
40% ef adeins var horft til eignar lifeyrissjoda i hopi 20 staerstu. A rinu 2016 4ttu t.a.m.,
sému hluthafarnir 34% i Sjéva hf., 39% { VIS hf. og 43% i TM hf. Par af attu fimm
lifeyrissjooir { 6llum félégunum premur, eda 28% 1 Sjova hf., 29% i VIS hf. og 37% 1 TM
hf. Tv6 starstu fyrirteekin 4 fjarskiptamarkadnum eru skrad a hlutabréfamarkad og attu
sému hluthafarnir 4 arinu 2016 um 66% { Simanum hf. og 64% { Vodafone hf. bar af
voru 9 lifeyrissjodir sem attu { badum fyrirtakjunum, eda um 48% { Simanum hf. og 53%
i Vodafone hf. A fasteignamarkadi attu somu sex lifeyrissjodir um 36% i Reginn hf., 46%
i Reitum hf. og 37% { Eik hf. Ef midad er vid alla hluthafana eru hlutféllin pau sému,
svo sameiginlegt eignarhald utan lifeyrissjéda er ekkert. Af pessu ma rada ad eignarhald
lifeyrisj6da er meginastada pessarar miklu aukningar sameiginlegs cignarhalds 4 arunum
2003 til 2016.

Mynd 8. bréun sameiginlegs eignarhalds 4 fslenskum hlutabréfamarkadi arin 2003-
2016
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Heimild: Kaupholl islands. Midad er vid hluthafa i peim félégum sem eru i samkeppni vid 6nnur skrad félog. pad tti vid engan
markad arid 2003.

Hér verdur ekkert fullyrt um pad hvada afleidingar petta sameiginlega eignarhald 4
islenskum fyrirtekjum hefur 4 samkeppni og verd. Engar rannséknir hafa enn verid
gerdar 4 pvi. Bandarisku rannsoknirnar benda p6 eindregid til pess ad edlilegt sé ad hafa
ahyggjur en eins fram kemur { kafla 2 geta afleidingar takmarkadrar samkeppni att sér
fleiri birtingarmyndir en { heerra verd til vidskiptavina, t.d. komid fram { minni heildar-
pattaframleidni og auknum 6j6fnudi.
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5. Umraeda

Hafi sameiginlegt eignarhald a islenskum fyrirtekjum samberileg ahrif 4 samkeppni
eins og pad hefur 4 peim moérkudum sem hafa verid rannsakadir { Bandarfkjunum ma
velta upp spurningunni hvad er til rada? Islenskt samfélag er { raun enn ad vinna r af-
leidingum bankahrunsins arid 2008 og petta er einn flétur a pvi. Eitt af pvi sem bent var
a { kjolfar hrunsins var ad hid opinbera, badi 16ggjafinn og Fjarmalaeftirlitid, purfi ad
skapa skyrari umgjord um dhettuhopa tengdra adila en hingad til. Fjarmalaeftirlitid parf
a0 skilgreina betur hvad séu tengdir adilar og loka fyrir méguleika 4 matskenndri talkun.
I pvi samhengi hljtur sameiginlegt eignarhald ad skipta mali.

Ymsar hugmyndir hafa verid reifadar sem lausn 4 neikvaedum afleidingum sameigin-
legs eignarhalds en po6 hefur engti peirra verid hrint i framkvamd og pvi erfitt ad fullyrda
neitt um pad hvort par gatu dregid ar vandanum. Posner, Scott og Weyl (2017) leggja
pad til ad mynda til ad bandarisk samkeppnisyfirvold takmarki eign fjarfesta i keppi-
nautum vid samtals 1% { vidkomandi atvinnugrein. Fari vidkomandi fjarfestir yfir pau
mérk sé honum adeins heimilt ad eiga hlut { einu fyrirteki { vidkomandi atvinnugrein.
bau taka pad p6 fram ad viokomandi regla wtti ekki ad gilda um fjarfestingasjédi med
hlutlausa styringu sem beita ekki ahrifum sinum { viokomandi félégum. Gaeti pad til ad
mynda att vid svokallada visitélusjooi. Elhauge (20106) telur ad nidurstédur rannsékna
Bandarikjunum um skadleg ahrif sameiginlegs eignarhalds 4 flug- og bankamarkadi veiti
negjanlegt tilefni til rannsékna samkeppnisyfirvalda par { landi 4 grundvelli lagabalks 7
i Clayton Act.

Par sem lifeyrissjodir 4 Islandi eru staersti orsakavaldur sameiginlegs eignarhalds 4
islenskum hlutabréfamarkadi vaknar st spurning hvort rétt sé ad takmarka pad? S¢ pad
gert skilur pad eftir pann dleysta vanda a0 finna parf einhverja kaupendur og eigendur
a0 skradum f{slenskum hlutabréfum. Sidustu arin fyrir hrun voru eigendurnir fyrst og
fremst skuldsett eignarhaldsfélog { eigu hluthafa sem h6fou lagt fram litid hlutafé. Pad
var afleitt fyrirkomulag sem reyndist illa. Adrir moguleikar eru annad hvort erlendir
adilar og pa hugsanlega Blackrock og adrir svipadir sj6dir, eda innlendir adilar, adrir en
lifeyrissjooir.

Erlendir adilar hafa s6gulega aldrei synt skradum islenskum hlutabréfum mikinn
ahuga en hugsanlega er hagt ad breyta pvi med t{0 og tima. Kaup innlendra adila tak-
markast svo af pvi ad sparnadur landsmanna fer ad mestu i gegnum lifeyriskerfid og
litill hvati eda svigram er fyrir venjulega launpega ad leggja meira til hlidar en peir gera
nu pegar og kaupa hlutabréf. Rikid er aftur ordid stor eigandi hlutafélaga, medal ann-
ars tveggja banka, en verdur pad vart til frambudar, pad verdur pvi frekar seljandi en
kaupandi nastu arin.

b6 slikt hafi ekki verid rannsakad, enn sem komid er, pa gatu breytingar a lifeyris-
kerfinu hugsanlega breytt myndinni. Til demis er fredilega hagt ad hugsa sér ad at-
kveedisrétturinn sem fylgir eign lifeyrissj6ds 1 hlutafélagi gangi afram til sj6dfélaga en
stiornendur sjédsins fari ekki med hann. ba varu skrad hlutafélg 4 Islandi allt  einu
6ll komin med tugi pusunda smarra hluthafa. Midad vid naverandi eighaséfn sjédanna



48 STJORNMAL A8 bjona sému herrum en keppa
— & — pd: Sameiginlegt eignarhald a
ST]éRNSYSLA islenskum hlutabréfamarkadi

myndu pessir smau hluthafar p6 jafnframt hver og einn eiga { moérgum fyrirteekjum sem
eiga a0 keppa hvert vid annad sem veeri pvi afram hausverkur. ba er rétt ad hafa { huga
a0 ef venjulegur sj6dfélagi fengi ad fara med atkvaedisrétt sem e.t.v. vari af sterdar-
gradunni einn pusundasti Gr einu prosenti allra atkvada er allt eins vist ad fair myndu
sckjast eftir pvi. Pad maetti po e.t.v. leysa med pvi ad skipta 6llum atkvaedum lifeyrissjods
4 milli peirra sj6dfélaga sem syna pvi dhuga. Onnur leid gzeti falid { sér ad sj6dfélégum
verdi gert audveldara ad faera sig 4 milli lifeyrissj6da en pad geefi peim feeri 4 ad avaxta
sinn lifeyri hja peim sj6dum sem bjéda upp 4 alitlegustu fjarfestingarkostina ad mati vid-
komandi sj60félaga. Svipad kerfi er fyrir hendi i Svipj6o.

bott pessu sé velt hér upp til umhugsunar, verdur engin pessara lausna 16g0 til. Sam-
ciginlegt eignarhald og dhrif pess 4 samkeppni er einfaldlega ekki négu vel rannsakad
til a0 pad sé réttletanlegt, en greinin varpar skyrara ljosi 4 umfang pess og préun a is-
lenskum hlutabréfamarkadi undanfarin ar. Hins vegar blasir vid a0 ekki er dsttanlegt a0
horfa fram hja peim vanda sem of mikid sameiginlegt eignarhald byr til. Vidfangsefnid
virdist raunar ef eitthvad er vera enn brynna hérlendis en erlendis vegna smadar hag-
kerfisins og fakeppni 4 mérgum moérkudum.

P4 ma velta fyrir sér hvort hlutabréfamarkadur 4 Islandi sé eins og best verdur 4
kosid, par sem helsta hlutverk hlutabréfamarkada er medal annars ad studla ad heppi-
legri eignadreifingu og um leid valddreifingu i helstu greinum atvinnureksturs og ad
greida fyrir pvi ad almenningur geti 4vaxtad fé sitt 1 fyrirtaekjum.

Pessar nidurst6our um ahrif sameiginlegs eignarhalds benda jafnframt til ad peir
melikvardar sem samkeppnisyfirvold hafa notad til a0 meta sampjoppun 4 markadi
geti skilad verulegu vanmati. Algengast er ad samkeppnisyfirvold midi vid svokallada
Herfindahl-Hirschman visitélu (HHI) sem tekur mid af markadshlutdeild einstakra
keppinauta. S4 mzlikvardi sem O’Brien og Salop settu fram arid 2000, Modified Herfin-
dahl-Hirschman Index (MHHI), eda breytr HH visitala, tekur hins vegar einnig tillit til
sameiginlegs eignarhalds. Ef samkeppnisyfirvold myndu stydjast vid hann vaeri mald
sampjoppun 4 mérkudum, par sem sameiginlegt eignarhald er til stadar, enn haerri en
clla. Pad myndi vaentanlega verda til pess ad breyta ymsum nidurst6dum { samkeppnis-
malum, m.a. samrunamalum og vid mat a markadsradandi st6ou.

Mikilvaegt er ad rannsaka enn frekar umfang sameiginlegs eignarhalds 4 fslandi og
hvort pad hafi bein ahrif 4 samkeppni og verd. Einnig gaetu framtidar rannséknir beinst
a0 pvi hvernig stofnanafjarfestar velja stjornarmenn til setu { stjornum félaga sem peir
fjarfesta i, tengsl 4 milli stjérnarmanna og hvort stofnanafjarfestarnir komi med ein-
hverjum haetti beint a0 dkvardanatéku félaga 4 markadi 4 Islandi. Pa ma velta fyrir sér
hvort umbodskedjan { lifeyriskerfinu sé épagilega 16ng og askilegra vari ad byggja {
rikari meeli 4 beinu eignarhaldi eda ahrifum sj60félaga. Pad og umbodsvandi almennt {
lifeyriskerfinu, er pé efni { sjalfsteda rannsékn.



Asta Dis Oladéttir STJORNMAL 49
Fridrik Arni Fridriksson SR S —

Gylfi Magnusson STJORNSYSLA
Valur brdinsson

Aftanmalsgreinar

1 1 evropskri 16ggiof er greint 4 milli verdbréfasjoda, fiarfestingarsjioda og fagfjarfestasjoda. Hér
verdur heitid verdbréfasjéour notad yfir allar prjar tegundirnar enda skiptir flokkunin { mismunandi
tegundir sj6da ekki h6fudmali fyrir umfjéllun greinarinnar.

2 Heimildir fyrir fiélda hluthafa eru Arbok Kauphallar Tslands, sem kom tt 4 arunum 2000 til 2006
og arsskyrslur vidkomandi hlutafélaga. Smamunur er i nokkrum tilfellum 4 peim t6lum sem koma
fram i 4rsskyrslum (sem byggja 4 hluthafaskrdm) og Arbokinni (sem byggir 4 fjélda reikninga hja
Verdbréfaskraningu Tslands) en skekkjan er 6veruleg og hefur ekki efnisleg ahrif.

3 Hér er ekki svigram til ad greina ahrif pess ef fyrirtaki sekja fremur fjarmagn inn i bankakerfio
frekar en 4 verdbréfamarkadi. Pad fyrirkomulag hefur s6gulega verid algengara { Evrépu en i Banda-
rikjunum. A markadi eins og peim fslenska, med einungis premur stérum vidskiptabonkum, getur
pad augljéslega { moérgum tilfellum tengt keppinauta saman { gegnum sameiginlegan fjarmognunar-
adila.

4 Cournot (1838) greindi ahrif tvikeppni 4 verd og magn.

5 HHI (Herfindhal-Hirschman Index studullinn) er algengt vidmid til pess a0 meta sampjéppun 4
skilgreindum mérkudum. Studullinn er reiknadur med pvi ad leggja saman markadshlutdeild hvers
og eins fyrirtaekis { 60ru veldi. HHI er skilgreindur sem par sem er markadshlutdeild fyrirtakis 7
og fioldi fyrirteekja er jafn N. I leidbeiningum bandariskra samkeppnisyfirvalda um larétta samruna
(Department of Justice, 2010) kemur fram ad mérkudum er alla jafnan skipt { prja flokka, allt eftir
pvi hversu mikil sampjéppun er 4 viokomandi markadi. Ef studullinn er minni en 1.500 er markad-
urinn skilgreindur sem 6sampjappadur, ef studullinn liggur 4 bilinu 1.500 til 2.500 er markadurinn
skilgreindur sem midlungs sampjappadur og ef hann er herri en 2.500 er hann skilgreindur sem
mjog sampjappadur.

6 Fjolmargir hofundar hafa rannsakad sameiginlegt eignarhald stofnanafjarfesta (sja t.d. Faccio og
Lang, 2002; Davis, 2008; Vitali, Glattfelder og Battiston, 2011; Azar, 2012 og Davis, 2013),

7 Déttleiki er skilgreindur sem fjoldi tengsla 4 milli fyrirtaekja sem hlutfall af mégulegum fjélda tengsla
4 milli sému fyrirtakja.

8 A 4runum 2013-2015 4ttu sj6 hluthafar sem attu samtals 60,0% hlutafjar { United Aitlines einnig
storan hlut { helstu keppinautum flugfélagsins eda 27,5% i Delta, 27,3% { JetBlue og 23,3% i Sout-
hwest.

9 Innan OECD var hlutfallid a0 medaltali 107,6% { arslok 2015 (Heimild: World Bank, 2017).

10 Sj6dirnir voru atta i arslok 2015 en eru nu sj6. Birta lifeyrissjoour vard til 1. desember 2016 vid sam-
runa Sameinada lifeyrissj6dsins og Stafa lifeyrissjoos.

11 Hafa ber { huga a0 fjoldi fyrirtakja og markadsverdmati peirra sveiflast 4 milli dra.

12 Hafa ber { huga a0 fjoldi fyrirtakja og markadsverdmati peirra sveiflast 4 milli ara.
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