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Hringamyndun: Vandinn og Lausnin
Jon Steinsson

I leidara Fréttabladsins fimmtudaginn 24. jini bysnast Gudmundur Magnusson yfir peim
ummelum Morgunbladsins i Reykjavikurbrefi ad liklega meetti telja ad atokin um
fjolmidlamalid yrou barnaleikur i samanburdi vid pau 4tok sem framundan veeru vegna
veentanlegrar loggjafar um hringamyndun. [ lok leidarans 6skar Gudmundur eftir svari
vid pvi: ,,hvada vandamal pad eru sem ,,storu vidskiptasamsteypurnar* hafa skapad og
hver ,,lausnin® geti pa verid?*. Pessari spurningu er audsvarag.

Vidskiptasamsteypur eru teeki sem fjarsterkir adilar nota til pess ad margfalda pad
fjarmagn sem peir rada yfir i peim tilgangi ad auka vold sin og/eda hagnast & kostnad
smeerri hluthafa. Einfalt deemi getur varpad ljosi & pad hvernig petta er gert. Segjum ad
eignarhaldsfélag i eigu fjarsterkrar fjolskyldu eigi 51% i fyrirteeki A sem 451% i
fyrirteeki B. Pa a fjolskyldan ekki nema rum 25% i fyrirteeki B en fer p6 med 61l vold i
bvi fyrirteki. Ef fyrirteeki B & svo 51% i fyrirteeki C & fjolskyldan ekki nema ram 12,5% i
bvi fyrirtaeki en fer samt sem adur med 61l vold i pvi lika. Med pvi ad mynda slikar
samsteypur getur fjolskyldan pvi radio yfir fjolda fyrirteekja sem hdn & ekki nema litinn
hlut i.

Fjolskyldan hefur pvi langtum meiri vold i vidskiptalifinu en atla meetti ef einungis er
tekid mid af eignum hennar. Pessi vold getur fjolskyldan notad til pess ad auka hag sinn
med ymsum heetti. bad er til deemis augljost ad fjélskyldan hefur mun meiri hag af pvi ad
fyrirteeki A gangi vel en ad fyrirteeki C gangi vel (bar sem hin & meira i fyrirteeki A en
fyrirteeki C). HUn getur pvi beitt voldum sinum i fyrirteeki C til pess ad auka hagnad
fyrirteekis A. Slikt er hagsteett fyrir fjolskylduna pott pessar adgerdir minnki hagnad
fyrirteekis C svo fremi sem paer minnka hann ekki meira en um fjérar kronur fyrir hverja
eina kronu sem hagnadur fyrirteekis A eykst.

pessi hvati fjolskyldunnar til pess ad misnota fyrirteki C i peim tilgangi ad auka hagnad
fyrirteekis A skadar vitaskuld hagsmuni annarra hluthafa i fyrirteeki C. Segjum til deemis
ad fjorir lifeyrissjooir eigi 10% hver i fyrirteeki C. ba er fjdlskyldan i raun ad nidast a
lifeyrissjodunum med adgerdum sinum. Oft er talad um okostina sem fylgja pvi ad fe sé
an hirdis. Vidskiptasamsteypur skapa hins vegar pveréfugt vandamal, p.e. hirdi sem er ad
geeta fjar annarra og ber ekki hag eigenda pess fyrir brjosti.

Auk ofangreindra vandamala draga vidskiptasamsteypur Ur samkeppni, pear hafa neikvaed
ahrif & seljanleika hlutabréfa, peer draga Ur ahuga smeerri hluthafa & pvi ad eiga hlutabréf
og hakka pannig fjarmdgnunarkostnad nyrra fyrirtaekja.

Lausnin & vandanum sem vidskiptasamsteypur skapa er einfold. Ef skattur yrdi lagdur a
ardgreidslur milli fyrirteekja myndi hvatinn til pess ad mynda vidskiptasamsteypur hverfa
eins og dogg fyrir so6lu. Astaeda pess er ad slikur skattur gerir pad kostnadarsamt fyrir



fjolskylduna ad flytja ard upp fyrirteekjakedjuna (eda um fyrirtekjanetio ef pvi er ad
skipta).

Pessi leid hefur verid farin i Bandarikjunum og hefur reynst vel. Bandarikin eru eina
landid i heiminum par sem vidskiptasamsteypur pekkjast ekki. Vidast hvar annars stadar
rada peer I6gum og lofum. Raunar hefur hun reynst pad vel ad Bush Bandarikjaforseti
heetti vid ad afnema slikan skatt & sidasta ari eftir ad efnahagsradgjofum hans hafdi verid
bent & hversu mikilveegur hann veeri i pvi ad koma i veg fyrir myndun
vidskiptasamsteypa. | stad pess ad beita sér fyrir afnami allra skatta & ardgreidslur lagdi
hann einungis til ad skattar & ardgreidslur til einstaklinga yrdu felldir nidur.

Skattur & ardgreidslur milli fyrirteekja hefur nokkra mikilvaega kosti fram yfir adrar leidir
til pess ad berjast gegn hringamyndun. I fyrsta lagi bitnar slikur skattur jafnt & 6llum
vidskiptasamsteypum. Hann er ekki hadur hugleegu mati Samkeppnisstofnunar,
l6greglunnar eda framkvaemdavaldsins almennt. [ 68ru lagi hefur hann pann kost ad
vidskiptasamsteypurnar leysast upp af sjalfu sér i stad pess ad Samkeppnisstofnun og
I6greglan purfi ad standa i stodugum rannséknum og malaferlum til pess ad leysa peer
upp med valdi.

Mikilveegasti kostur pessarar leidar er hins vegar ad hann ipyngir a engan hatt
fyrirteekjum sem einungis stunda rekstur i pvi augnamidi ad hdmarka hagnad sinn. Hann
ibyngir eingdngu fyrirteekjum sem til hlidar vid sinn eiginlega rekstur standa i pvi ad
byggja upp vidskiptasamsteypur.

Eg ma til ad taka undir pad mat ritstjora Morgunbladsins ad 16ggjof um hringamyndun
muni leida til mikilla deilna i pjodfelaginu, a.m.k. ef 16ggjofin er pess edlis ad liklegt
verdi ad han nai markmidum sinum. Fjarsterkir adilar sem sitja i hassetum islenskra
vidskiptablokka eiga mikilla hagsmuna ad geeta ad slik 16g nai ekki fram ad ganga. peir
munu eflaust beita sér af horku gegn peim.



