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Formali

Meistararitgerd pessi er 30 ECTS eininga lokaverkefni i M.Sc. ndami i fjarmalum fyrirtakja
vid Vidskiptafraedideild 4 Félagsvisindasvidi Haskdla islands.

Eg vil pakka leidbeinanda minum Hauki C. Benediktssyni lektor vid
Vidskiptafraedideild fyrir leidsdgn og dbendingar vid skrif ritgerdarinnar.

Einnig vil ég pakka eiginmanni minum Bjarka Diego fyrir ad profarkalesa ritgerdina.
O8rum sem veittu mér adstod & medan 4 skrifum stdd pakka ég studninginn.

Ritgerdin fjallar um framtid skuldsettra yfirtaka & islandi. | pvi sambandi var m.a.
send skodanakonnun til fjolda framkvaeemdastjora islenskra fyrirteekja, pakka ég peim
sem toku patt fyrir patttokuna. Jafnframt voru tekin vidtoél vid fjéra stjornendur, pakka

ég peim fyrir peirra framlag.



Utdrattur

i ritgerd pessari er fjallad um framtid skuldsettra yfirtaka 4 islandi og reynt ad leita svara
vid bvi hvort slikar yfirtdkur eigi framtid fyrir sér & [slandi. [ pvi sambandi var unnin
megindleg rannsékn med skodanakdnnun medal framkveemdastjéra staerstu fyrirteekja
a landinu. Skodanakdnnunin samanstdd af tiu spurningum eda fullyrdingum og var hun
send 4 276 adila en 114 svorudu henni. b3 var jafnframt gerd eigindleg rannsékn i formi

vidtalsrannséknar hja fjérum stjornendum sem hofou reynslu af slikum yfirtokum.

Nidurstodur rannséknarinnar syndu ad um 54% fyrirtaekja hafa farid i gegnum
yfirtékur a sidustu arum og hefur um helmingur peirra eda 52,5% verid skuldsettar. Um
19% svarenda toldu ad fyrirtaeki peirra myndi fara i skuldsetta yfirtoku & naestu arum.
22% svarenda i konnun toldu ad vidmot skattyfirvalda veeri ekki gott. Hja ollum
vidmaelendum kom fram ad pad vantadi meiri samvinnu milli fyrirtaekja og skattyfirvalda
og adilar voru sammadla um ad pad vantadi eins konar vidskiptastjora fyrirtaekja hja
skattinum sem fyrirtaeki geetu leitad til i pvi skyni ad fa leidbeiningar. Pa gerdu 12%
fyrirteekja rad fyrir ad nygenginn Haestaréttarddmur, sem stadfestir réttmeeti
skattyfirvalda @ endurdkvordun skatta vegna 6fugs samruna, muni hafa ahrif 4 fyrirteeki

sem peir tengjast.

Rannsakanda tékst ad svara rannsdknarspurningunni um framtid skuldsettra yfirtaka
a [slandi pannig ad pad veeri framtid fyrir slikar yfirtékur en pé med breyttu snidi fra pvi
sem vidgengst hefur sidastlidin ar. Par sem medal annars ma gera rad fyrir ad skuldastig
verdi laegra en adur. bratt fyrir ad islensk fyrirtaeki hafi gengid i gegnum samdrattarskeid
sidustu ar i kjolfar bankahrunsins pa telja svarendur 70% fyrirtaekja ad audvelt sé ad fa

l[ansfjarmdgnun i dag en fjarmalastofnanir gera meiri krofur en adur.
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1 Inngangur

Skuldsettar yfirtdkur hafa verid algengar 4 islandi fra pvi um aldamétin og pa sérstaklega
a sidustu arum fyrir hrun. Mikid hefur verid fjallad um réttmaeti peirra og ma segja ad
slikar yfirtokur hafi att undir hogg ad saekja i kjdlfar hrunsins & islandi. Morg félog hafa
burft ad fara i fjdrhagslega endurskipulagningu vegna mikilla skulda sem hafa medal
annars verid tilkomnar vegna skuldsettra yfirtaka. islensk yfirvold hafa talid ad hvati
veeri i kerfinu til skuldsetningar hja fyrirtaekjum til ad koma i veg fyrir skattgreidslur med
bvi ad faera vaxtagjold til fradrattar skattskyldum tekjum vid svokalladan o6fugan
samruna. Nidurstada er nu komin i domsmal sem hofdad var til ad fa urskurdi
skattayfirvalda um endurdlagningu skatta vegna skuldsettrar yfirtoku hnekkt og var
nidurstadan su ad beidni skattgreidanda var hafnad. Vegna pessa ma gera rad fyrir ad
fioldi fyrirtaekja muni purfa ad seeta enduralagningu skatta, sér i lagi ef pau hafa farid i

gegnum skuldsettar yfirtokur med svokoélludum 6fugum samruna.

[ ritgerd pessari verdur fjallad um skuldsettar yfirtdkur og hvort nokkur framtid sé
fyrir slikar yfirtokur & islandi. Farid verdur yfir pekktar tegundir yfirtaka og helstu hvata
fyrir peim dsamt préun i Bandarikjunum, Evrépu og & islandi. Pa verdur farid i
fjarmagnsskipan og lagaumhverfi samruna & Islandi. A& lokum er gerd grein fyrir démi
Heestaréttar um mal 6fugs samruna, p.e. mal nr. 555/2012 i mali Toyota & [slandi hf.
gegn islenska rikinu, asamt peim reglum sem eru pekktar vida erlendis um magra

eiginfjdrmdgnun.
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2 Skuldsettar yfirtokur

Sameiningar eda samrunar (e. Business Combinations) eiga sér stad pegar eitt félag naer
yfirradum i 6dru félagi. Venjulega er talad um samruna og yfirtokur i pessu sambandi (e.
mergers and acquisitions). Morg ord eru notud um petta & ensku m.a. ,mergers”,

,acquisitions”, ,consolidation”, ,,takeover”, , buyout” og ,M&A”.

Samkvaemt Gaughan (2007) er samruni sameining tveggja félaga par sem adeins
annad félagid lifir og hitt félagid heaettir ad vera til. Pad félag sem lifir tekur pa yfir eignir
og skuldir pess félags sem heettir. Annad form er til 8 samruna par sem baedi félogin
halda afram ad vera til, hid yfirtekna félag verdur pa détturfélag og yfirtokuadilinn
madurfélag. Eiginleg sameining tveggja félaga fer hins vegar fram med peim heetti ad

tvo félég sameinast i nyju félagi p.e. A og B sameinast og nytt félag, C, er stofnad.

Skuldsettar yfirtokur (e. leveraged buyout eda LBO) er eitt form af samrunum og
verdur einblint @ paer i pessari ritgerd. begar fjallad eru um skuldsettar yfirtokur er visad
til pess pegar félag eda rekstrareining félags er keypt og fjarmognun kaupanna fer ad
mestu leyti fram med lansfjarmoégnun, hvort sem hid keypta félag hefur verid skrad a

markadi eda ekki.

Félog hafa verid yfirtekin 4 islandi med skuldsetningu frd pvi um 2000 og hafa
skuldsettar yfirtokur verid nokkud algengar sidustu ar, sérstaklega a drunum 2004 —
2008 (Sigmar Gudmundsson, 2012). Skuldsettar yfirtokur ma upphaflega rekja til
Bandarikjanna par sem paer urdu algengar upp Gr 1980 (Gaughan, 2007). | skuldsettum
yfirtokum er félag keypt og fjarmognun kaupanna fer ad verulegu leyti fram med lansfé.
Af pvi ma draga pa alyktun ad skuldsettar yfirtokur hafi verid algengar hér a landi a

arunum 2004 - 2008, par sem mikid frambod var pa af lansfé.

Skuldsettar yfirtokur eru yfirleitt skilgreindar sem kaup a fyrirtaeki eda & deild eda
einingum innan fyrirtaekis sem ad mestu er greitt fyrir med reidufé sem sidan er
adallega fjarmagnad med skuldum. M3 segja ad daemigerd skuldsett yfirtaka fari fram
med peim heetti ad lansfjdrmognun er notud til ad kaupa hluti i félogum af eigendum
beirra (hluth6fum) eda einingar eda deildir af félogum. betta er fjarmagnsadferd sem

notud er af hinum ymsu adilum, par med talid stjérnendum hlutafélags (e. management

11



buyout eda MBO), einstokum hluthéfum hlutafélags eda adilum utan pess, eins og
60rum hlutafélogum, sameignarfélogum, einstaklingum eda fjarfestingahdpum.
Fjarmognunar er adallega aflad ut @ framtidarsjoédsstreymi pess fyrirtaekis eda félags
sem er yfirtekid. Yfirtakan er yfirleitt skipulogd af peim sem zetla ad taka vidkomandi
fyrirtaeki yfir, sem stundum eru stjérnendur félagsins, og peim sem eetla ad fjarmagna
yfirtokuna. Fjarmagnsadilar vid skuldsettar yfirtokur eru oft svokalladir ,private equity”
sjodir, sem hér eftir verda kalladir framtakssjédir, asamt fyrirteekjasvidum banka eda
fjarmalafyrirtakja. (Arzac, 2008; Gaughan, 2007).

| Bandarikjunum og Bretlandi koma skuldsettar yfirtokur (LBO) oft vid ségu pegar
skrad félag @ markadi er tekid af markadnum og komid aftur i einkaeign (e. public to
private). ba er allt hlutafé félags 4 markadi keypt af afmorkudum hépi eda einstokum
fjarfesti. | framhaldinu er félag sidan afskrad par sem ekki er lengur haegt ad eiga
vidskipti med félagid a skipulegum markadi, auk pess sem félagid fullnaegir ekki lengur
skilyrdum um dreifda eignaradild. Nanast oll slik vidskipti eru fjarmognud med

umtalsverdri lantoku (Renneboog og Simons, 2005).

bpau félog eda fyrirtaeki sem i framkveemd eru helst yfirtekin med skuldsettum

yfirtokum hafa almennt eftirfarandi einkenni:

> Félog i einkaeigu eda fjolskyldufyrirtaeki par sem eigendur vilja selja félogin

» Félog sem tekin eru ur almenningseign en komast i einkaeign vid yfirtoku (e.
public to privat)

» Félog sem eru i skipta- eda gjaldprotamedferd
> Onnur yfirtaka (e. Secondary buyout)

Onnur yfirtaka kallast pad pegar fjarfestar selja félag sem peir hafa sjalfir eignast med

skuldsettri yfirtoku til annars adila eda félags (Sudarsanam, 2003).

Algengt er ad stjérnendur leidi yfirtokur sem mida ad pvi ad taka félog af markadi og
koma peim i einkaeign (e. public to private). bad kallast ,,management buyout” eda
MBO pegar ad stjornendur félags yfirtaka sjalfir félagid. Oftast er pad gert i samradi vid
fidrfestingasjodi ,private equity investors” sem hér eftir verda kalladir framtakssjédir.
bpegar hdpur stjornenda utan fyrirtaekis kaupir pad pa er hins vegar talad um
»,management buyin“ eda MBI. bad ma segja ad MBI sé annars edlis en MBO m.a. sakir

bess ad utanadkomandi stjérnendur hafa ekki sama adgang ad trunadarupplysingum
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fyrirtaekisins. Utanadkomandi stjérnendur munu venjulega einblina a fyrirtaeki par sem
talid er ad peir stjornendur sem fyrir eru geri sér ekki grein fyrir eda vilji ekki nyta virdi
fyrirtaekisins sem best. Flestar MBI yfirtokur eru pvi fjandsamlegar, p.e. i 6pokk peirra
stiéornenda sem fyrir eru. Pbegar nyir eigendur yfirtokufélags eru eingdngu
stofnanafjarfestar eda framtakssjodir pa er slikt kallad , institutional buyouts” eda IBO

(Renneboog og Simons, 2005).

Skuldsettar yfirtokur héfust ekki ad neinu marki i Evrépu fyrr en um 1985. Verdmeeti
skuldsettra yfirtaka i Evrépu for hins vegar fram Ur verdmeeti skuldsettra yfirtaka i
Bandarikjunum a arunum 2001 til 2005, en arid 2005 var fjoldi skuldsettra yfirtaka i
Evrépu u.p.b. helmingi fleiri en fjoldi yfirtaka i Bandarikjunum. Medaltalsvirdi hverrar

yfirtéku i Evrépu var hins vegar minna en i Bandarikjunum (Gaughan, 2007).

Hér a eftir verdur taept a helstu tegundum samruna en skuldsettar yfirtokur teljast til
beirra, hvatanum fyrir yfirtbkunum og préun samruna og skuldsettra yfirtaka. pa er
fjallad sérstaklega um framtakssjddi, fjdrmagnsskipan i skuldsettum yfirtokum, uppruna
fijarmagns, lagaumhverfi samruna & Islandi og fradrattarbserni vaxtagjalda vid
skuldsettar yfirtokur & islandi, auk pess sem heimildir vidsvegar i Evrépu verda skodadar

til hlidsjénar.

2.1 Ymsar tegundir samruna/yfirtaka

Samrunar og yfirtokur geta verid vinsamlegar (e. friendly) eda évinveittar (e. hostile).
Vinsamlegar yfirtokur eru gerdar i godu samradi vid stjérnendur og hluthafa pess félags
sem & ad yfirtaka. Ovinveittar eru hins vegar i 6pdkk stjérnenda og reyna peir pa oft ad
réa 6llum arum ad pvi ad koma i veg fyrir samrunann. | badum tilvikum getur verid

bodid yfirverd fyrir hlutina.

Samrunar eru oft flokkadir nidur i prennt:

1. Laréttir samrunar (e. horizontal mergers).

Laréttir samrunar er pad kallad pegar ad tvo fyrirteeki i sama rekstri sameinast. Hér er
att vid samruna samkeppnisadila (Gaughan, 2007). Sem daemi um slikan samruna ma
nefna samruna Exxon og Mobil, tveggja stérra oliufélaga i Bandarikjunum arid 1998,
samruna Islandsbanka og FBA & arinu 2000 og samruna Kauppings og Bunadarbanka

arid 2003 (Ingi K. Palsson, Katrin Olafsdéttir og Kari Sigurdsson, 2007). Vid laréttan
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samruna 60last hid sameinada félag meiri markadshlutdeild & peim markadi sem hin
sameinudu félog starfa &. Vid slikan samruna parf ad huga sérstaklega ad
samkeppnissjénarmidum og kemur ndnast undantekningarlaust til kasta

samkeppnisyfirvalda i viokomandi landi ad taka afstodu til slikra samruna.

2. Lodréttir samrunar (e. vertical mergers)

Lodréttir samrunar er pad kallad pegar fyrirtaeki sem geta haft vidskiptaleg tengsl sin &
milli sameinast, p.e. samband peirra getur verid pannig ad annar er kaupandi og hinn

seljandi, t.d. pegar framleidandi hveitis kaupir bakari eda 6fugt.

Med |66réttum samrunum er pess freistad ad na fram meiri hagkveemni i rekstri
viokomandi fyrirtaekja. Fyrirtaeki geta verid ad reyna ad na yfirrddum yfir framleidsluferli
a voru med pvi ad staekka tilbaka i att ad hraefninu sem parf i véruna eda fram a vid ad
endanlegum neytendum vorunnar. Sem daemi um afturvirkan |66réttan samruna ma
nefna flugfélag sem ekki & neinar flugvélar en leigir vélar til rekstursins fra 6dru félagi.
begar slikt félag vex og dafnar getur slikt fyrirkomulag reynst erfitt og hafa moérg stér
flugfélog pvi vaxid afturdbak med 166réttum samrunum og keypt fyrirtaeki sem eiga
flugvélar. Félog hafa gengid of langt i pessu ferli og sem daemi par um ma nefna ad
polskt rikisflugfélag keypti svinabu til ad tryggja ad starfsmenn pess fengju ferskt kjot.
Lédréttum samrunum virdist vera ad faekka sidustu ar par sem uthysing (e. outsourcing)

hefur verid ad rydja sér meira til rims (Brealey, Myers og Allen, 2011).

3. Samsettir samrunar (e. conglomerate mergers).

Samsettir samrunar kallast peir samrunar sem flokkast hvorki undir larétta né 160rétta
samruna. Hér eru fyrirteeki ad sameinast 6drum fyrirtaekjum i 6skyldum rekstri. Sem
demi um samsettan samruna ma nefna pegar tébaksframleidandinn Philip Morris
keypti matveelafyrirtaekin General Foods arid 1985, Kraft arid 1988 og Nabisco arid
2000. Philip Morris sa fram a minnkandi veltu i tébakss6élu og breyttu pa fyrirtaekinu i
bad ad vera adallega matveelafyrirteeki. General Electric er annad fyrirteeki sem hefur
tekist vel upp med samsetta samruna og er reyndar eitt af faum fyrirtaekjum sem hefur
tekist vel upp i ad reka slikt fiolbreytilegt fyrirtaeki. Pad hefur hins vegar yfirleitt ekki
reynst dbatasamt fyrir fyrirteeki ad fara i samsetta samruna og einungis faum hefur

tekist vel upp med slika samruna (Gaughan, 2007). General Electric for pé ekki varhluta
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af fjarmalakrisunni og purfti fjarmalaarmur fyrirtaekisins ad fa adstod arid 2009 fra
stjérnvoldum likt og flest onnur stor fjarmalafyrirtaeki i Bandarikjunum (Gerth og

Dennis, 2009).

2.2 Huvati fyrir yfirtokum

Ymsar astaedur geta legid ad baki pvi ad radist er i samruna. Hagraedi er af samrunum ef
fyrirtaeki eru meira virdi saman en sitt i hvoru lagi og auka pannig virdi fyrir hluthafa
sina. Meginastaedan fyrir samrunum er yfirleitt voxtur. Fyrirteeki vilja vaxa sem hradast
og fljotlegasta leidin til pess er oft ad sameinast 68rum félégum. Slikur ytri voxtur sem
verdur til med samrunum er miklu hradari en innri voxtur, p.e. voxtur fyrirtaekjanna
sjalfra (Gaughan, 2007). Stjéornendur yfirtokufélags geta einnig talid ad hid yfirtekna
félag sé vanmetid eda ad pad henti vel med rekstri yfirtokufélagsins. Einnig geta komid
til dstaedur sem luta ad pvi ad gera reksturinn hagkvaemari, minnka skattgreidslur eda

ad komast yfir fjdrmagn hja yfirtekna félaginu (Ingi K. Palsson o.fl., 2007).

[ pridja kafla doktorsritgerdar Astu Disar Oladéttur var rannsdkud fjarfesting
fiolpjédafyrirtaekja (e. multinationals) sem héfdu héfudstddvar & [slandi en stérfudu &
erlendri grundu. Nidurstada peirrar rannsdéknar var su ad sokn a nyja markadi sem falla
ad stefnu vidkomandi fyrirtaekja vaeru megin hvatar peirra. Einnig kemur fram ad
fiarfestingar hafi fyrst og fremst verid i Nordur-Evrépu sem stadreynir landfraedilega
utras islenskra fjolpjédafyrirteekja (Oladottir, 2010).

Ymsar 4staedur geta annars legid ad baki samrunum samkvaemt Gaughan (2007) s.s.:

» Voxtur

» Samlegdarahrif

» Aukning & fjolbreytni
» Adrir hagraenir hvatar
» Betri stjornendur

» Skattalegt hagraedi

2.2.1 Voxtur
Ef fyrirteeki vilja hradan voxt 8 nyjum morkudum eins og i 68rum londum pa hefur leid
samruna og Yfirtaka oft verid farin. Sem deemi um slika samruna hja islenskum

fyrirteekjum a sidustu arum ma nefna kaup Kauppings & FIH bankanum i Danmorku arid

15



2004 sem var lidur i ad efla stodir hans & Nordurléndum (Kauphdll [slands 2004, e.d.) og
kaup Kauppings a Singer & Friedlander Group i Bretlandi arid 2005, en bankinn efldi
starfsemi sina i Bretlandi mjég mikid vid pau kaup (Kauphdll [slands 2005, e.d.). bessi
leid var einnig farin hja Actavis, Marel og Ossuri. Actavis keypti t.d. bulgarskan
lyfijaframleidanda, Balkanpharma, arid 1999, Marel keypti Carnitech arid 1997 og Storck
4rid 2008 og Ossur keypti Flex-Foot &rié 2000 og Gibaus Group arid 2008 (Ingi K. Palsson
o.fl., 2007; Ossur, e.d.; Snjdlfur Olafsson og Audur Hermannsdéttir, mars 2009).

Fyrirtaeki nd oft 6rum vexti a skdmmum tima med slikum yfirtokum.

2.2.2 Samlegdarahrif

Samlegdarahrif er ein dsteeda pess ad hatt alag (e. premium) er greitt fyrir hlutabréf
bess félags sem & ad yfirtaka. Samlegdarahrifin eru pad vidbdtarvirdi sem samruninn
mun hugsanlega skapa og er liklega pad sem oftast er notad sem réttleting fyrir

samrunum (Damodaran, 2002).

Oft er haegt er ad nd fram samlegdarahrifum med pvi ad sameina félég, pannig ad
pbau skapi meira virdi saman heldur en samanlagt sitt i hvoru lagi. Rekstrarleg
samlegdarahrif (e. operating synergy) geta falist i meiri tekjum og/eda laegri kostnadi og
slik ahrif koma oft fram i laréttum og 168réttum samrunum. Algengara er ad félog nai
fram hagraedingu i rekstri med laegri kostnadi sem verdur til med staerdarhagkvaemni (e.
economies of scale) en stundum nast einnig fram auknar tekjur pegar félég nd t.d. ad
markadssetja vorur hvors annars og nd pannig fram aukinni sélu (Gaughan, 2007).
Félog geta jafnframt haft mismunandi styrkleika og vega pannig hvort annad upp med
sameiningu. Annad fyrirtaekid getur haft & ad skipa 6flugu markadsstarfi en hitt gdéda
framleidsluvoru. Fyrirtaeki leita oft i ad yfirtaka fyrirteeki 4 nyjum moérkudum sem hafa
begar dreifileidir til stadar til ad na fram skjotari vexti par (Damodaran, 2002).

Fjdrhagsleg samlegdarahrif (e. financial synergy) geta falist i dbata fyrir félogin vegna
leegri fjarmagnskostnadar fyrir sameinud félég eda meira sjédstreymis. Sameinud
fyrirteeki geta einnig notid skattadvinnings. Sem daemi par um ma nefna ad rekstrarlegt
tap i 60ru félaginu getur komid til fradrattar a skattstofni hins félagsins og létt pannig a

skattskuldbindingu pess (Damodaran, 2002).

Breiddarhagkvaemni (e. economies of scope) er annar pekktur hvati fyrir yfirtokum en

er stundum ruglad saman vid steerdarhagkveemni. Breiddarhagkveemni skv. Gaughin
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(2007) lytur ad getu yfirtokufélags til ad nyta adfong hins yfirtekna félags til ad bjoda
upp 4 breidari linu af vérum og pjénustu. Astaedur fyrir samrunum og yfirtokum i
bankageiranum ma skyra baedi med staerdar- og breiddarhagkvaemni. Utlan banka
verda arOveenlegri pegar peir geta tekid lan med laegri voxtum og lanad ut a heerri
langtimavoxtum. Pegar munurinn (e. spread) parna @ milli minnkar eins og gerdist um
2006 vard til prystingur @ minni banka ad minnka kostnad og hafa fleiri moguleika til
tekna. Margar rannsoknir hafa hins vegar verid gerdar & pvi hvort bankasamrunar hafa
verid ardvanlegir og hagkvaemir. Hafa ymsar rannsdéknir synt fram a ad samrunar hafa i
raun minnkad skilvirkni eda a.m.k. ekki aukid framleidslugetu peirra (Behr og Heid,
2011). Hins vegar hafa nokkrar rannséknir synt fram 4 ad evréopskum bénkum hafi
gengid betur en peim bandarisku i ad nd fram kostnadarhagraedingu i kjolfar & samruna
(Gaughan, 2007). Vennett (1996) komst ad ad peirri nidurstodu ad
medaltalsrekstrarkostnadur féll i 492 bankasamrunum & Evrépska efnahagssvaedinu a
timabilinu 1988 - 1993. Humphrey og Vale (2004) syndu fram a leekkun upp a 2% a

rekstrarkostnadi i kjolfarid a norskum bankasamrunum 3 timabilinu 1987 - 1998.

2.2.3 Aukning a fjolbreytni

Aukning a fjolbreytni 4 vid pegar samruni verdur til pess ad fyrirtaeki staekkar yfir i adra
atvinnugrein en pd sem pad starfar pegar i. Samsettir samrunar eru deemi um petta.
Faum fyrirteekjum hefur hins vegar tekist vel upp med samsetta samruna eins og adur
segir. General Electric er hins vegar deemi um fyrirtaeki sem tekist hefur vel upp i
samsettum samrunum en stefna fyrirtaekisins hefur verid ad yfirtaka fyrirteeki i
lykilstoum i peim atvinnugreinum sem pau starfa i. Lykilstada a vid pau fyrirtaeki sem
eru med mestu eda naest mestu markadshlutdeild a sinu svidi. Med pvi ad vaxa vid
yfirtoku margra fyrirtaekja i morgum atvinnugreinum ma segja a0 fyrirtaeki séu ad reyna
ad nd fram peim avinningi sem fjarfestar saekjast eftir pegar peir vilja fjolbreytni i
hlutabréfasafni sinu, p.e. pegar peir ,vilja ekki hafa 6ll eggin i somu korfu”. Hins vegar &
bessi kenning um fjélbreytni i hlutabréfasafni ekki vid pegar um fyrirteekin i heild er ad
reeda. Ein onnur astaeda fyrir pvi ad stjérnendur vilja auka fjolbreytni er su ad peir hafa
adhuga & ad fara i atvinnugrein sem er ardbaerari er su sem fyrirtaekid er na pegar i

(Gaughan, 2007).

17



2.2.4 Adrir hagreenir hvatar

Adrir hagraenir hvatar eiga hins vegar vid um larétta og l6drétta samruna. Samrunar
sem hafa ahrif & markadshlutdeild til aukningar eru laréttir. bPa yfirtekur eitt fyrirtaeki
annad i sdmu atvinnugrein, p.e. samkeppnisadila. Hvatinn hér er ad na meiri dhrifum 3
markadnum og na pannig jafnvel eins konar einokunarstédu. Med einokunarstédu er

haegt ad halda verdi yfir samkeppnisstigi.

Vid laréttan samruna feerir fyrirteeki sig annadhvort neer vidskiptavininum eda naer
stjorn 4 adfongum sem parf til rekstursins. Hvatinn fyrir pvi ad feera sig neer
adfongunum getur t.d. verid sa ad fa areidanlegra frambod fra framleidendum adfanga

hvad vardar tima og geedi (Gaughan, 2007).

2.2.5 Betri stjérnendur

Ad baki sumum yfirtokum liggur su trd ad stjérnendur yfirtékufélagsins séu betur til
bess fallnir ad styra hinu yfirtekna félagi heldur en peir stjdrnendur sem par eru.
Stjérnendur geta haft pa trd ad peirra stjornunarhafileikar munu nytast betur hinu
yfirtekna félagi og geti pannig aukid verdmaeti pess, sem kann pa ad réttleeta pad ad

greitt sé yfirverd til ad na yfirradum yfir félaginu (Gaughan, 2007).

2.2.6 Skattalegt hagradi

Pad er dlitaefni hvort skattalegir hvatar hafa verid miklir ahrifavaldar i samrunum og
yfirtbkum. Sumar rannsoknir hafa bent a ad yfirtokur hafi reynst drangursrikar vié ad
tryggja skattahagraedi (Gaughan, 2007). Fredileg rannsékn sem sett var fram til ad
kanna samband skattalegs hagraedis og samruna syndi fram & ad einungis litinn hluta
samruna matti rekja til pess ad skattalegt hagraedi hafdi meirihattar ahrif 4 ad af

samrunanum vard (Coffee, Lowenstein og Rose-Ackerman, 1988).

Samkveemt DePamphilis (2010) eru skattar mikilveegur &ahrifavaldur i flestum
vidskiptum en peir eru sjaldan adaldhrifavaldur i yfirtokum. Vidskiptalegir hagsmunir
eru alltaf adalahrifavaldurinn og skattalegt hagraedi er einungis til ad styrkja akvordun

um kaupin. Skattar hafa hins vegar mikil ahrif & pad hvernig vidskiptin eru utfaerd.

2.3 broun samruna og skuldsettra yfirtaka i USA
Pad er vel pekkt ad samrunar og yfirtokur koma i bylgjum. beir sem voru med peim

fyrstu til ad greina endurtekid mynstur @ samrunum og yfirtokum voru Golbe og White

18



(1990). bréun i fjolda yfirtaka i Bandarikjunum ma sja @ nedangreindri mynd (Martynova

og Renneboog, 2008).
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Mynd 1. Samrunabylgjur i Bandarikjunum fra 1897 — 2002 (fj6ldi samruna)
Heimild: (Martynova og Renneboog, 2008)

Rannséknir hafa synt ad dastaedan fyrir samrunabylgjum virdist vera sambland af
efnahags-, reglugerdar- og taeknibreytingum (Mitchell og Mulherin, 1996).
Efnahagsbreytingar geta verid i formi efnahagsutpenslu sem hvetur fyrirteeki til ad vaxa
og maeta pannig a fljétvirkan hatt aukinni eftirspurn i hagkerfinu. Likt og adur segir eru
samrunar hradvirkari leid til vaxtar fyrir fyrirtaeki heldur en innri voxtur peirra. Utryming
a hoftum eda homlum sem hafa stadid i vegi fyrir sameiningum fyrirtaekja er afleiding
reglugerdarbreytinga. Taeknibreytingar geta einnig haft ahrifamiklar breytingar i for
med sér i peim atvinnugreinum sem fyrir eru og jafnvel skapad nyjar atvinnugreinar
(Gaughan, 2007). Harford (2005) syndi ad pessar breytingar einar og sér veeru pé ekki
naegar til ad skapa samrunabylgjur heldur pyrfti adgengi ad fjarmagni einnig ad koma til.
A0 lokum geta persénuleg markmid stjérnenda haft marktaek dhrif 8 samruna med peim
hatti ad hroki peirra og hjar6hegdun eykst i samrunabylgjum sem leidir oft til sl&emra
yfirtaka (Martynova og Renneboog, 2008). Samrunabylgjur lognast sidan yfirleitt at af i
kjolfar mikilla verdlaekkana a verdbréfamorkudum og efnahagsleegdar sem kemur i
kjolfarid.

Fjoldi skuldsettra yfirtaka i heiminum for ad aukast mikid upp ur 1980 eins og sja ma
a nedangreindri mynd en naestu ar par & undan voru peer fremur fatidar. Fjoldi

skuldsettra yfirtaka jokst mikid i fimmtu samrunabylgjunni sem var arin 1993 - 2000 i
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Bandarikjunum. A milli dranna 1998 og 1999 fj6lgadi peim til ad mynda um 50%
(Gaughan, 2007).

1500 1

1200 -

900 4

600
300 < II| ‘
|—--|-|l-I|I| R .2 B E E B S B B 8 B85 8 8. 888§

B0 &1 82 B3 84 85 86 BT 88 89 00 51 92 93 94 95 95 07 58 95 00 01 02 03 04 05

Mynd 2. Fj6ldi skuldsettra yfirtaka (LBO) i heiminum, 1980 - 2005
Heimild: (Gaughan, 2007)

Ein staersta og freegasta skuldsetta yfirtaka sogunnar atti sér stad arid 1988 pegar
tébaks- og matvaelafyrirtaekid RJR Nabisco var yfirtekid af Kohlberg Kravis & Roberts
(KKR) i kjolfar misheppnadrar yfirtoku stjérnenda félagsins. Kvikmyndin Barbarians at
the Gate sem byggd var & samnefndri metsélubdk fjallar um séguna ad baki pessari
yfirtéku. Likt og margar adrar yfirtokur var yfirtakan hins vegar ekki dbatasom fyrir

kaupendur og ad lokum var fyrirtaekid selt aftur (Gaughan, 2007).

2.3.1 Fyrsta samrunabylgjan, 1897 - 1904

Fyrsta samrunabylgjan i Bandarikjunum 3atti sér stad eftir kreppuna 1883. Flestir
samrunar @ pessum tima voru laréttir samrunar, p.e. fyrirtaeki i sama idnadi voru ad
sameinast. Flestir samrunarnir voru i framleidslu- og namugeiranum og sképudu peir
stor einokunarfyrirtaeki. [ fyrstu samrunabylgjunni voru 300 stérir samrunar sem nadu
yfir margar idngreinar og eftir hana rédu hin sameinudu fyrirteki yfir 40% af
framleidslugetu landsins (Gaughan, 2007). Stigler (1950) lysti samrunum pessa tima sem
sameiningum til ad nd einokunarstddu par sem ad samrunar a pessum tima sképudu
morg risastor félog sem sopudu til sin megnid af markadnum i hlutadeigandi

atvinnugrein.

Samkeppnislég voru sidan sett 4 i Bandarikjunum arid 1890 (e. Sherman Antitrust

Law) til ad stemma stigu vid sampjoppun. bratt fyrir l6gfestingu samkeppnislaga urdu
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morg einokunarfyrirtaeki til i pessari fyrstu samrunabylgju par sem domsmalaraduneytid
hafdi takmarkadan mannskap til ad beita [6gunum. bPad var sidan ekki fyrr en 1904 ad
stjérnvold nddu ad brjota upp ymsa hopa fyrirtaekja sem hofdu verid med rikjandi stodu
a markadi. pattaskil urdu med urskurdi i ddmsmali arid 1904 sem rikid hofdadi gegn
Northern Securities en fram ad peim tima hafdi rikid ekki haft erindi sem erfidi i
démsmalum sem vérdudu samkeppni (Gaughan, 2007). Arid 1907 kom sidan djup
kreppa i Bandarikjunum sem batt enda 4@ pessa fyrstu samrunabylgju landsins (Jén

Gunnar Jénsson munnleg heimild, 11. september 2011).

2.3.2 Onnur samrunabylgjan, 1916 - 1929

Onnur samrunabylgjan einkenndist mestmegnis af 168réttum samrunum en samsettir
samrunar komu einnig til ségunnar & pessu timabili. A timabilinu urdu ekki til
einokunarfyrirtaeki heldur leiddu sameiningar annarrar samkeppnisbylgjunnar fremur til
bess ad til urdu fakeppnisfyrirtaeki (e. oligopoly) i ymsum idngreinum. Stigler (1950)
hefur litid a pessa samrunabylgju sem tilfeerslu i fakeppni vegna pess ad i lok hennar

hofdu einstok fyrirtaeki ekki lengur markadsradandi stodu heldur tvo eda fleiri félog.

Hagkerfi Bandarikjanna hélt afram ad vaxa og dafna & pessum arum og pa
sérstaklega vegna uppsveiflu sem wvard i kjolfar fyrri heimstyrjaldarinnar.
Samkeppnisumhverfid var strangara heldur en i fyrstu samrunabylgjunni par sem
yfirvold hofdu styrkt samkeppnisloggjof med nyjum logum, Clayton Act 1914, sem toku

med strangari haetti en adur a einokun (Gaughan, 2007).

A pessum tima var verulegur hluti af yfirtokum og samrunum fyrirtaekja
fjarmagnadur med skuldum sem gaf fjarfestum teekifeeri til ad fa haa ardsemi en hafdi
einnig i for med sér verulega dhaettu ef haegdist 4 hagkerfinu. Onnur samrunabylgjan
endadi pann 29. oktéber 1929 4 ,,Black Thursday” pegar hlutabréfaverd féll gridarlega &
verdbréfamorkudum, sem sidan leiddi til kreppunnar miklu (e. Great Depression). |
kjolfarid feekkadi samrunum mjog par sem fyrirtaekin heettu ad einblina & staekkun og
hugudu fyrst og fremst ad pvi ad fordast gjaldprot par sem eftirspurn drdst mikid saman

(Gaughan, 2007).
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2.3.3 bridja samrunabylgjan, 1965 - 1969

pridja samrunabylgjan er oft kdllud samsetta samrunabylgjan (e. conglomerate merger
period). Mikill fjoldi samruna atti sér stad a pessu timabili sem skyrist ad hluta til af
uppsveiflu i efnahagslifinu. A pessum tima var ekki éalgengt ad litil fyrirtaeki veeru ad
yfirtaka steerri fyrirtaeki sem var 6fugt vid fyrri bylgjur. Moérg fyrirtaeki yfirtéku einnig
félog sem storfudu i 6drum idngreinum en peirra. A pessum tima voru samkeppnislogin
ordin enn strangari en adur sem var hamlandi fyrir larétta og |68rétta samruna. bau
fyrirtaeki sem hofdu dhuga 4 ad staekka purftu pvi ad leita annarra leida og helsti
moguleikinn sem var feer fyrir pa var ad fara i samsettan samruna. Ny 16g, Williams Act,
sem sett voru um 1968 attu sinn patt i ad enda pridju samrunabylgjuna en pau voru sett
til ad bua til regluverk um yfirtokur. bratt fyrir ad pessi |6g hafi haft takmarkandi ahrif a
sumar yfirtokur pa hindrudu pau ekki fjandsamlegar yfirtokur og i raun audveldudu pau

slikar yfirtokur, pétt ekki hafi pad verid markmid lagasetningarinnar (Gaughan, 2007).

[ gegnum tidina hafa samsettir samrunar ekki verid sérlega abatasamir. 60% af 6llum
félégum sem voru yfirtekin med samsettum samrunum a arunum 1970 til 1982 var buid
ad selja aftur eda losa fyrir 1989. Ekki er ein akvedin skyring a pvi af hverju samsettir
samrunar ganga Yfirleitt illa. Kenning i hagfraedi bendir pd til framleidniaukningar vid
aukna sérhafingu en samsettir samrunar eru i raun leid fra sérhaefingu. Einnig ma
benda 4 ad stjornendur fjolbreyttra fyrirtaekja eiga oft erfitt med ad hafa

sérfraedipekkingu a 6llum svidum fyrirtaekjanna (Gaughan, 2007).

2.3.4 Fjoérda samrunabylgjan, 1984 - 1989

Fjor6a samrunabylgjan er oft kennd vid Ovinveittar eda fjandsamlegar yfirtokur (e.
hostile takeovers) og hun er oft s6gd byrja um 1974 pegar fyrsta stéra fjandsamlega
yfirtakan tokst. Jafnvel pott heildarfjoldi dvinveittra yfirtaka 4 pessum timabili vaeri ekki
har pa voru hlutfallsleg heildarverdmaeti peirra mikil (Gaughan, 2007), en likt og fram
kemur a nedangreindri mynd jokst heildarverdmaeti samruna um meira en helming &

pessum tima (Institute of Mergers Acquisitions and Alliances, e.d.).
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Mynd 3. Tilkynntir samrunar og yfirtokur i USA 1985-2012, fj6ldi og veromaeti
Heimild: (Institute of Mergers Acquisitions and Alliances, e.d.)

Fleira einkenndi pessa fjérdu bylgju. bPar md nefna afgerandi hlutverk
fijarfestingabanka og fordaemalausar pdknanir til starfsmanna fjarfestingabanka i
tengslum vid yfirtokur. Til ad hjalpa til vid fjarmognun 4 yfirtokum & pessu timabili komu
einnig vid sogu svokollud ruslbréf (e. junk bonds). Samhlida kom til sdgunnar veruleg
lansfjarmognun sem gerdi pad ad verkum ad litil fyrirtaeki voru i stakk buin til ad bjéda i
mun steerri fyrirtaeki en adur. Hér vard hugtakid skuldsettar yfirtokur (e. leveraged
buyout eda LBO) pekkt. i gegnum skuldsettar yfirtokur var haegt ad taka félog af
verdbréfamarkadi og feera aftur i einkaeign sem hafdi pd verid gert 4dur en vard mun
algengara @ pessum tima. Oft notudu stjérnendur fyrirtaekjanna sjalfra pessa adferd til
ad kaupa fyrirteekin sem peir styr6u og var pad kallad ,management buyout”.
Alpjédlegir samrunar urdu einnig algengari 4 pessum arum baedi erlend fyrirtaeki ad
kaupa fyrirtaeki i Bandarikjunum og 6fugt (Gaughan, 2007).

Fjorda samrunabylgjan leid undir lok 1989. Vid fall hlutabréfamarkadarins i oktdber
1987 kom hlé i samrunaferlid i nokkra manudi en endalok pessarar bylgju er moérkud vid
25 milljarda Bandarikjadala yfirtoku KKR & RJR Nabisco (Jon Gunnar Jonsson munnleg
heimild, 11. september 2011), dsamt falli markadar med ruslbréf og upphaf
efnahagsleegdar 1990 (Gaughan, 2007).

2.3.5 Fimmta samrunabylgjan, 1993 - 2000
Oft er visad til fimmtu samrunabylgjunnar sem timabils risasamruna (e. megamergers).

Risasamrunar hofdu poé sést fyrir petta timabil en margir peirra komu fram i pessari
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bylgju. A bpessu timabili voru einnig feaerri dvinveittar yfirtdkur en &adur. Eftir
samdrattarskeid i bandarisku efnahagslifi um 1990 - 1991 leitudu fyrirtaeki leida til ad
steekka og samrunar voru likt og adur talin fljétleg leid til pess. Hins vegar voru fleiri
stefnumidadar yfirtokur framkveemdar en a6ur i stad yfirtaka sem gdafu skjoétvirkan
hagnad. Jafnframt var ekki eins mikid um yfirtokur sem voru fjarmagnadar af skuldum
likt og i fjordu bylgjunni. betta leiddi til pess ad meira var fjarmagnad med hlutafé

bannig ad sameinud félég voru minna skuldsett en adur (Gaughan, 2007).

Fimmta bylgjan var einnig alpjodleg samrunabylgja. Ekki einungis var gifurleg aukning
a fjolda samruna innan Bandarikjanna a pessu timabili eins og sést @ mynd 1 heldur vard
einnig gifurleg aukning & yfirtokum og samrunum i Evrépu & sama timabili (Gaughan,

2007).

Moeller, Schlingemann og Stulz (2005) fundu ut ad hluthafar hognudust @ samrunum
sem gerdir voru i upphafi fimmtu samrunabylgjunnar. Hins vegar snérist petta aldeilis
vid & seinni hluta bylgjunnar. A timabilinu 1998 — 2001 tépudu hluthafar um 240
milljordum Bandarikjadala eins og sést @ nedangreindri mynd. Ein skyring & pessu er su
ad stjéornendur voru héfsamari i byrjun og um midja fimmtu samrunabylgjuna, par sem
beir vildu fordast mistok fyrri samrunabylgja. A seinni hluta pessa timabils fér hins vegar
hlutabréfabdlan af stad og hlutabréfaverd rauk upp. Petta virdist hafa stigid
stjérnendum til h6fuds sem héldu ad hakkunin vaeri peirra stjérnun ad pakka. Raunin
var hins vegar su ad fyrirteekin og markadurinn var yfirverdlagdur. Fimmta

samrunabylgjan endar pegar internetbdlan sprakk arié 2000.
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Mynd 4. Heildarhagnadur i milljordum Bandarikjadala a ari af yfirteknum félogum, 1980-2001
Heimild: (Moeller o.fl., 2005)
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2.3.6 Sjotta samrunabylgjan, 2003 — 2007

Sjotta samrunabylgjan hofst arid@ 2003 adeins premur arum eftir ad fimmta
samrunabylgjan leid undir lok. Bylgjan nadi hamarki um 2006 i Bandarikjunum pegar
verdmaeti samruna og yfirtaka for yfir 1 trilljén Bandarikjadala. A pessum tima voru
yfirtokuadilar pé ekki eins agjarnir og a6ur og syndu ekki sama sjalfstraust vid mat a
verdmeaeti med samrunum og yfirtokum. Yfirverd sem greitt var fyrir hlutbréf peirra
fyrirtaekja sem voru yfirtekin a pessum tima var pannig mun laegra en adur. bessi bylgja
leid undir lok sidla ars 2007 pegar fjarfestar foru ad hafa efasemdir med stodu
fijdrmdalamarkada og hugsanleg ahrif peirra & hagkerfin (Alexandridis, Mavrovitis og

Travlos, 2012).

2.4 broun samruna og skuldsettra yfirtaka i Evropu

Heimildir fyrir samrunabylgjur i Bandarikjunum eru vel skrasettar en hins vegar er ekki
bad sama uppi & teningnum fyrir Evrépu. Areidanlegar heimildir um samruna og
yfirtokur i Bretlandi eru til frd pvi upp ur 1960 en fra pvi upp ur 1980 fyrir meginland
Evropu. Jafnvel p6 ad slik gogn séu ekki faanleg pa er ljost ad samrunar og yfirtokur hafa
att sér stad fyrir pennan tima (Martynova og Renneboog, 2008). Fyrir utan Bandarikin,
Bretland og nokkur o&nnur engilsaxnesk |6nd hafa faar rannsdknir verid gerdar a
samrunum og yfirtbkum og raunar eru engar rannséknir til um pad hvort
samrunabylgjur eigi sér einnig stad i londum sem ekki eru engilsaxnesk né hvada
astaedur eru fyrir peim. Gugler, Mueller og Weichselbaumer (2012) leitudu skyringa a
bessu skardi sem vantadi i freedin med pvi ad skoda samruna i Bandarikjunum, Bretlandi

og 4 meginlandi Evrépu a timabilinu 1991 - 2004.

| engilsaxnesku |dndunum, Bretlandi og Bandarikjunum, er eignaradild i fyrirteekjum
mjog dreifd. Pad gerir pad ad verkum ad audvelt er fyrir fyrirtaeki ad kaupa Onnur
fyrirteki @ markadi og sameina sinum fyrirtaeekjum, jafnvel poétt stjérnendur
yfirtokufélagsins séu & méti samrunanum. A meginlandi Evrépu er adstaedur hins vegar
med 6drum haetti par sem ad eignarhald er miklu pjappadra og par af leidandi erfidara
fyrir fyrirtaeki ad sameinast ef meirihluti eigenda i yfirtokufélaginu er a moti
sameiningu. Pessi mismunur 3 félogum i engilsaxneskum I6ndum og a meginlandi
Evrépu getur leitt af sér mismun i heildarfjélda og astaedum fyrir samrunum og

yfirtokum (Gugler o.fl., 2012).
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Fjorda og fimmta samrunabylgjan i Bandarikjunum upp ur 1980 og aftur eftir 1990
var hluti af alpjédlegu fyrirbeeri og kom einnig fram i Idndum Evrépusambandsins (ESB)
og pba sérstaklega i Bretlandi. Fyrri bylgjan var & drunum 1987 - 1992 og su seinni sem
var talsvert staerri var fra 1995 - 2001 likt og sja ma & nedangreindri mynd.
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Mynd 5. Yfirtékur i ESB 1984 — oktober 2002 i fjolda (i pus.) og verdmaeti (milljardar USD)
Heimild: (Sudarsanam, 2003)

Pessar samrunabylgjur i Evrépu voru pvi hlidsteedar bylgjum sem urdu i
Bandarikjunum a svipudum tima par sem miklu meiri kraftur var i peirri sidari. Bretland,
pyskaland og Frakkland voru pau lond par sem flestir samrunar attu sér stad a
timabilinu 1984 - 2002 { rikjum ESB eda um 61% af samrunum & svaedinu. Ut fra steerd
hagkerfis landanna kemur i ljés ad hlutfall samruna i Bretlandi er mjog hatt og pad sama
a vid um Svipjdd, Finnland og Hollland. Hins vegar eru stdr hagkerfi eins og Frakkland,
[talia og Spann med hlutfallslega faa samruna. Samrunar milli landa (e. cross border
acquisitions) jukust um 8% a sex ara timabili @ milli 1992 - 1999 par sem fyrirtaeki ur
[6ndum ESB voru annad hvort yfirtékuadilinn eda voru yfirtekin. Fyrirteeki & ESB
svaedinu voru pé meira ad sakja a sem yfirtokuadilinn og voru bjodendur vid yfirtokur i

ramlega 10% fleiri tilfella & timabilinu (Sudarsanam, 2003).

Ymsir timamataatburdir ttu sér stad i Evrépu & seinni hluta niunda aratugarins og &
aratugnum fyrir aldamatin sem ahrif hofdu & samruna og yfirtdkur. A pessum drum voru
[6nd Evrépusambandsins ad sampaetta efnahagskerfi, stjérnmal og pjodfélagsstofnanir
sinar. ESB samraemdi stefnu sina & arinu 1992 ad innri markadi Evrépu og tolf af
fimmtan lIondum sambandsins innleiddu evru arid 1999. Kalda stridinu lauk & pessum

arum, Berlinarmurinn féll og I6nd Austur- og Mid-Evrépu toku upp frjalst markadskerfi.
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[ kjolfarid voru hoft afnumin og einkavaeding atti sér stad i sambandsrikjum sem jok

samkeppnishaefni fyrirtaekjanna (Sudarsanam, 2003).

Bretland stendur upp ur pegar samrunar og yfirtokur eru skodadar i Evrépu. Um
sidustu aldamot voru bresk fyrirtaeki adilar ad um fjérdungi allra alpjodlegra samruna
sem fyrirtaeki fra ESB komu ad. Bretland hafdi lengri s6gu vardandi samruna og yfirtokur
og hlutabréfamarkad heldur en 6nnur 16nd sambandsins og hefur pvi verid eins konar
fyrirmynd. Eins og adur segir er hagt ad rekja samruna i Bretlandi aftur til arsins 1960.
Fyrsta og Onnur samrunabylgjan i Bretlandi nadu hamarki 1968 og 1972. baer
samanstédu adallega af laréttum samrunum en su seinni var minni og hafdi fleiri
samsetta samruna. Pridja bylgjan i Bretlandi byrjadi um 1980. Bandariskir
fjarfestingabankar h6fdu a pessum tima komid sér fyrir i London og gerdu m.a. pad ad
verkum ad fleiri fjandsamlegar yfirtokur komu til ségunnar & pessum tima. Nyjar
fjarmognunarleidir eins og skuldsettar vyfirtokur voru einnig fluttar inn fra
Bandarikjunum til Bretlands a pessum tima pdé paer vaeru minni i snidum heldur en i
Bandarikjunum. Fjérda bylgjan i Bretlandi kom svo upp ur 1990 i kjolfarid & storfelldri
einkavaedingu 4 vatns-, rafmagns-, gas- og simafyrirtaekjum (Sudarsanam, 2003).

A nedangreindri mynd sést ad mikill véxtur vard { samrunum i Evrépu fra arinu 1980
og um aldamoétin sidustu hafdi fjoldi yfirtaka i Evrépu nad fjolda yfirtaka i

Bandarikjunum.
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Mynd 6. Fjoldi yfirtaka (S&Y) i Evropu og USA a ari fra 1985 — 2004
Heimild: (Martynova og Renneboog, 2008)

2.5 bréun samruna og skuldsettra yfirtaka a islandi
Samrunar og yfirtdkur jukust mikid & fslandi arunum 2003 til 4rsins 2007 eda um 78%. |

kjolfar hrunsins drégust peir hins vegar saman um helming eins og sja ma &
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nedangreindri mynd. Engar tolur eru til um samruna og yfirtékur a arunum 2001 og
2002. Mynd pessi er unnin eftir upplysingum fra Olafi Magna Sverrissyni hja skraarsvidi

Rikisskattstjorans i Reykjavik.
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Mynd 7. Fj6ldi samruna og yfirtaka 4 islandi 1981 — 2012
Heimild: (Olafur Magni Sverrisson munnleg heimild, 4. febrtar 2013)

Umfang samruna og yfirtaka a islenska markadnum var mjog mikid a8 a6urnefndu
timabili & [slandi. Sem deemi um pad ma nefna ad arid 2005 nam umfangid um 27% af
landsframleidslu en sambeerilegar tolur fyrir Bandarikin sama ar voru 9% af

landsframleidslu (Ingi K. Palsson o.fl., 2007).

[ rannsékn sem gerd var af Inga Palssyni, Katrinu Olafsdéttur og Kéra Sigurdssyni
(2007) voru skodud fyrirtaeki sem tilkynntu samruna eda yfirtdku til Kauphallar slands
(48ur Verdbréfaping islands) & drunum 1996 - 2005. A timabilinu voru 151 samrunar og
yfirtokur framkveemdar af 40 fyrirtaekjum. Atkveedamestu fyrirtaekin & pessum arum
voru Actavis (a6ur Pharmaco/Delta) og Kaupping (adur KB banki). Samanlagt attu pessi
fyrirtaeki patt i einum af hverjum fimm yfirtdkum eda samrunum & umraeddu timabili. |
46% tilvika 4 pessum drum attu islensk fyrirtaeki i hlut en i 54% tilfella var
samrunafyrirtaekid eda yfirtekna félagid erlent. Arid 2005 var fjdldi samruna og yfirtaka
nanast sa sami og fjoldi skradra félaga a islenska hlutabréfamarkadnum, eins og sja ma

a nedangreindri mynd.
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Mynd 8. Samrunar og yfirtokur og fyrirtaki skrad a islenskan markad 1996-2005
Heimild: (Ingi K. Palsson o.fl., 2007)

Yfirtokur urdu mjog aberandi & pessu timabili en paer eru skilgreindar sem samruni
tveggja fyrirtaekja par sem hluthéfum annars fyrirteekisins er greitt fyrir sin hlutabréf
med peningum (Ingi K. Palsson o.fl., 2007). betta ma sja myndraent 4 nedangreindri

mynd.
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Mynd 9. Fj6ldi skiptinga samruna og yfirtaka a skradum islenskum félogum
Heimild: (Ingi K. Pélsson o.fl., 2007)

bad ma segja ad hin fraegu kaup Ola Kr. Sigurdssonar a Olis 29. névember 1986 hafi
verid fyrsta pekkta skuldsetta yfirtakan sem framkvaemd var & islandi. Oft er visad til
beirra vidskipta sem ,kaup aldarinnar” en par nadi Oli ad koma nénast 6llum ad évérum

med pvi ad tryggja sér eignarhald a félaginu & skommum tima. Olis hafdi att i miklum
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fjarhagserfidleikum vegna mikilla skulda sem félaginu reyndist erfitt ad borga af.
Skeljungur hafdi reynt ad semja vid Landsbanka islands, steersta lanadrottinn félagsins,
um kaup 4 Olis en upp ur peim vidreedum slitnadi. Ordrémur komst a kreik um ad
Flugleidir setludu ad reyna ad nd félaginu med pvi ad taka patt i hlutafjarutbodi og na
bannig meirihluta i félaginu. Stjérnendur Olis sdmdu pd vid Ola og seldu honum 74%
hlut i félaginu en kaupandi var félag i eigu Ola, Sund hf. Voru kaupin fjiarmégnud med
utgafu tveggja skuldabréfa Sunds hf., samtals ad fjarhaed ramlega 90 milljonir krdna.
Toluvert fjarmagn rann sidan fra Olis til Sunds hf. til ad greida kaupverd hlutabréfanna i
Olis sem endadi sidan med pvi ad arid 1988 vard Olis eigandi Sunds hf. (Bjarki
Bjarnason, 1994). Ma bpvi segja ad parna hafi verid um yfirtoku ad raeda sem endadi i

o6fugum samruna en fjallad verdur um 6fuga samruna sidar.

Skuldsettar yfirtokur virdast hins vegar heldur fatidar & islandi par til um aldamétin
sidustu. [ vidauka 5 med rannséknarskyrslu Alpingis fjalladi Magnus Sveinn Helgason
(2010) um skuldsettar yfirtokur a fyrirtaekjum sem voru 4 markadi en h6fdu adur verid

fiolskyldufyrirtaeki. Ma par nefna eftirfarandi yfirtokur.

Fodurblandan hafdi verid skrdd & hlutabréfamarkad arid 1997 pegar braedurnir
Gunnar og Sigurdur Jéhannssynir seldu meirihluta sinn i fyrirtaekinu. Arid 2000 seldu
braedurnir Gunnar og Sigurdur og nokkrir stdrir hluthafar hluti sina i Fédurblondunni
sidan til tveggja adila. Annars vegar vogunarsjéds sem Kaupping styrdi, ad nafni GIR
Capital, og hins vegar til GB fédurs sem var félag i eigu fedganna Bjarna og Pals
Olafssonar. GIR Capital og GB fédur gerdu pvi naest yfirtdkutilbod til annarra hluthafa og
var félagid tekid af markadi i kjolfarid. Fjarmognun yfirtokunnar kom ad verulegu leyti
fra FéOurblondunni sjalfri en détturfélag FAdurblondunnar, Korn ehf., [dnadi fé til
kaupanna. Samkvaemt skyrslu sem unnin var af PWC &rid 2001 (,,Uttektir i baga“, 2003)
var pessi adferd talin brjota i baga vid 1. mgr. 55. greinar og 104. greinar laga um

hlutafélég en par segir:

55. gr. Hlutafélag ma ekki gegn endurgjaldi eignast eigin hluti med kaupum eda fa
ba ad vedi ef nafnverd samanlagdra hluta, sem félagid og dotturfélog pess eiga i
félaginu, er meira en eda mun verda meira en 10% af hlutafénu. Med skal telja
hluti sem pridji adili hefur eignast i eigin nafni en fyrir reikning félagsins.

104. gr. Hlutafélagi er hvorki heimilt ad veita hluth6fum, stjérnarménnum eda
framkvaemdastjérum félagsins eda modurfélags pess lan né setja tryggingu fyrir pa.
Félagi er einnig 6heimilt ad veita peim lan eda setja fyrir pann tryggingu sem giftur
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er eda i 6vigdri sambud med adila skv. 1. malsl. eda er skyldur honum ad fedgatali
eda nidja ellegar stendur hlutadeigandi ad 6dru leyti sérstaklega naerri. Akvaedi
bessarar malsgreinar taka po ekki til venjulegra vidskiptalana.

Hlutafélag ma ekki veita lan til ad fjdrmagna kaup @ hlutum i félaginu eda
modurfélagi pess hvort heldur médurfélagid er hlutafélag eda einkahlutafélag....

Heimild: (Lég um hlutafélég nr. 2/1995 med sidari breytingum)

Yfirtaka Keflavikurverktaka er annad deemi um skuldsetta yfirtoku um sidustu
aldamét. Keflavikurverktakar hofdu ordié almenningshlutafélag arid 1999 og voru hlutir
i félaginu skradir & Tilbodsmarkad Verdbréfapings arid 2001. Eignarhaldsfélog i
Laxemborg hofu ad kaupa hluti i félaginu stuttu eftir ad pad var skrad a Verdbréfaping
og nadu 87% hlut i félaginu sidar sama ar og stefndu pa ad pvi ad leysa til sin hlutafé
starfsmanna. bessi yfirtaka var i 6pokk stjérnenda félagsins og telst pvi hafa verid
fjandsamleg. Annad daemi um fjandsamlega yfirtoku var yfirtaka Husasmidjunnar arid
2002 en par yfirtdku fjarmalastjéri og starfsmadur Kauppings félagid, sem hafdi verid a
markadi fra arinu 2000 (Magnus Sveinn Helgason, 2010). Fjarmognun & kaupum
Hdsasmidjunnar féor m.a. fram med s6lu & fasteignum félagsins (Eyriun Magnusdottir,

2002).

[ 6. kafla 4durnefndrar doktorsritgerdrar Astu Disar Oladéttur (Oladottir, 2010) er
fjallad um ad 4 arunum fyrir hrun hafi fyrirtaeki staekkad mjog mikid og voxturinn hafi
adallega verid tilkominn med yfirtékum og samrunum. | flestum pessara tilvika var
voxturinn fjarmagnadur med miklu lansfé og hlutafé i yfirtokufélagi var einnig notad til
greidslu kaupverds. Fyrirtaekin uxu med égnarhrada og ekkert virtist standa i vegi fyrir
beim. bad virtist ekki skipta mali hversu stér pau félog voru sem atti ad yfirtaka. Ef
fyrirtaekin eetludu sér ad fara i yfirtokur a 68rum félégum pa fundu pau leidir til pess. En
eins og Asta Dis segir i doktorsritgerd sinni: ,, Who would believe that Iceland would lead

the world investment report list year after year?”.

2.6 Framtakssjodir (e. Private Equity)

Framtakssjédir eru félog eda sjédir sem fjarfesta i 60rum félogum, m.a. med
skuldsettum yfirtokum. Ppessir sjédir eru nokkud algengir erlendis og eru oftast
skipulagdir sem samlagshlutafélog og settir upp af dbyrgdaradilum (e. general partners)

sem stjérna félaginu. Hluthafar eda fjarfestar (e. limited partners) eru venjulega
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stofnanafjarfestar (t.d. lifeyrissjodir, tryggingafélog og fjarfestingabankar) og fjarsterkir
einstaklingar. Hluthafarnir bera takmarkada abyrgd likt og almennt i hlutafélogum og
taka ekki patt i stjorn félagsins. Abyrgdaradilar leita ad hentugum fyrirtaekjum til ad
fijarfesta i og fyrirteekjum sem vantar fjarmagn til ad steekka. Sumir framtakssjédir
sérhaefa sig i akvednum greinum eins og lifteeknifyrirtaekjum, fasteignum eda

orkugeiranum (Brealey o.fl., 2011).

Venjulega hafa pessir sjodir eda félog takmarkadan liftima, oft um tiu ar. A8 peim
tima loknum er pvi fjarmagni sem hefur verid rddstafad i fijolbreytt safn fyrirteekja
innleyst med s6lu & hlutum i fyrirtaekjum til annarra eda med hlutafjardtbodum i
tengslum vid skraningar a skipulega verdbréfamarkadi med frumuatbodi (e. initial public
offering eda IPO). Eftir s6lu a eignum er fjarmagni sidan dreift aftur til hluthafa og
abyrgdaradila. Abyrgdaradilar fa oft 1-2% i arlega poknun af fjarmagninu dsamt pvi ad fa
hluta af hagnadi félagins. Hluthafarnir fa oft fyrst greitt fjarfestingu sina tilbaka og sidan
80% af hagnadi (Brealey o.fl., 2011; Metrick og Yasuda, 2010). Myndraen uppsetning a

algengu fyrirkomulagi framtakssjéda ma sja a8 nedangreindri mynd.

Fjarfestinga- Utgreidslu-
stig stig
Abyrgdaradilar Abyrgdaradilar
koma med 1% af fjdrmagni fa 20% af hagnadi
péknun til
stjérnenda
Hluthafar Hluthafar
koma med 99% SN Framtakssjodur Framtakssjédur f4 fjarfestingu
af fjdrmagni ‘ tilbaka og
80% af hagnadi
ﬂ\
Fyrirtaeki 1
Fyrirtaeki 2
—
Fjarfesting i fjolbreyttu . Sala & fyrirtaekjum
safni fyrirtaekja . beint eda med IPO
Fyrirtaeki N

Mynd 10. Daami um uppbyggingu a framtakssj6di (e. private equity fund)
Heimild: (Brealey o.fl., 2011)
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Vidskipta- og fjarfestingabankar hofdu keypt hlutafé i fyrirteekjum I6ngu adur en
framtakssjodir komu til sdgunnar. Su starfsemi hafdi verid pekkt i Bandarikjunum og
Bretlandi sem ,merchant banking®. Skuldsettar yfirtékur i byrjun niunda aratugarins
gafu eftirtektarverda avoxtun fyrir fjarfesta vegna ahrifa skuldsetningar. [ kjolfarid jokst
samkeppni @ pessum markadi og margir bankar foru ad bjéda upp a framtakssjédi par
sem peir toku sjalfir patt og budu 68rum fjarfestum jafnframt patttoku i sjédum fyrir
skuldsettar yfirtokur. Hlutfall skulda @ méti eigin fé i skuldsettum yfirtokum & attunda
aratuginum var oft 9 @ méti 1 og jafnvel haerra en pegar samkeppni jokst a ,private
equity” markadnum a tiunda dratuginum minnkadi petta hlutfall i 3 8 méti 1 eda jafnvel

i 2 4 moéti 1 (Sudarsanam, 2003).

| dag eru nokkrir framtakssjédir reknir & [slandi. Sem daemi par um mé nefna ad
Audur Capital rekur tvo framtakssjédi sem nefnast Edda og Audur | og Stefnir,
rekstrarfélag i eigu Arion, rekur nokkra SIA sj6di. Pa rekur Virding Kjolfestu og
Landsbréf, sem eru i eigu Landsbankans, rekur tvo sjédi, Horn og ferdasjéd i samstarfi
vid Icelandair sem fjarfestir i ferdatengdum verkefnum. Enginn af pessum sjédum hefur
hins vegar heimild til ad skuldsetja sig p.e. peir verda alltaf ad fjarmagna sig med eigin

fé (Hannes Frimann Hrélfsson munnleg heimild, 7. april 2013).

Stér framtakssjodur var stofnadur arid 2009, Framtakssjédur islands, en hann er i
eigu sextan lifeyrissjéda, Landsbankans og VIS. Tilgangur med stofnun Framtakssjéds
islands var ad taka patt i og méta fjarhagslega og rekstrarlega endurreisn i islensku
atvinnulifi. Liftimi sjédsins er dzetladur tiu ar, p.e. gert radd fyrir fjdrfestingum fyrstu priju
arin og skraningu og soélu fjarfestingaeigna innan fjogurra til sj6 dra fra fjarfestingu
(Framtakssjodur islands, e.d.). Fjarfestingar islenskra fjarfestingasjéda hafa almennt ekki
verid gerdar med skuldsettum yfirtokum & sidustu arum heldur hefur eingdngu verid

notast vid hlutafjarmognun.

Bernstein og fleiri feera rok fyrir pvi i grein sinni ad starfsemi framtakssjéda hafi ahrif
a hagkerfi landa og idngreina. Eftir pvi sem starfsemi framtakssjéda er meiri pvi meiri er

framleidni og atvinna eykst hrada (Bernstein, Lerner, Sorensen og Stromber, 2010).

2.7 Fjarmagnsskipan i skuldsettum yfirtokum
Ymsar kenningar hafa verid settar fram um hagkveemustu fjarmagnsskipan (e. capital

structure) fyrirteekja og verdur fjallad um kenningar Modigliani & Miller,
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fornarskiptakenninguna og kenninguna um goggunarrdéd fjarmégnunarmoguleika i pvi
sambandi hér & eftir. Ymsir fjarmognunarmoguleikar i skuldsettum yfirtokum verda
jafnframt skodadir. A0 sidustu verdur fjallad um kennitdlur er tengjast fjarmognun
fyrirteekja og pa sér i lagi skuldahlutfall, p.e. skuldir & méti EBITDA (e. earnings before

interest, taxes, depreciation and amortization).

2.7.1 Kenningar um hagstaedustu fjarmagnsskipan fyrirtaekja

2.7.1.1 Modigliani og Miller

Franco Modigliani og Merton Miller, sem hér eftir verda kalladir MM birtu arid 1958
timamotagrein um fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja (Modigliani og Miller, 1958).

Rannsdkn peirra byggdist & dkvednum forsendum en paer voru:
1. AJ enginn vidskiptakostnadur veeri til stadar.
2. Ad pad veeru engir skattar.
3. AOJ pad veeri ekki neinn gjaldprotakostnadur.
4. AdJ allir fjarfestar geti fengio fjarmodgnun a somu kjorum og fyrirtaeki.

5. Ad allir fjarfestar hafi somu upplysingar og stjérnendur fyrirtaekisins um framtidar

fjarfestingataekifeeri fyrirtaekisins.

6. A0 skuldir hafi ekki ahrif & EBIT.

MM syndu fram & ad ef ad pessar forsendur veeru til stadar pa veeri verdmeeti

fyrirtaekis 6had fjarmagnsuppbyggingu til samraemis vid svofellda j6fnu:
Vi=Vy=S+D

bpar sem V| er virdi skuldsetts félags, Vy er virdi éskuldsett félags, S, er virdi hlutafjar
skuldsetts félags og D er virdi skulda pess.

bratt fyrir ad forsendur likans MM veeru éraunhafar, pa gaf rannsékn peirra
visbendingu um hvad i skuldsetningu félags hefdi ahrif & virdi pess. Rannsékn MM
markadi pannig upphaf af rannséknum a fjarmagnsskipan fyrirtaekja og paer rannséknir
sem birtar voru i framhaldinu slokudu pannig @ peim forsendum sem peir hofou gefid

sér til ad préa raunhaefari kenningu um fjarmagnsskipan (Brigham og Daves, 2004).
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Ut fra peim forsendum sem MM hofdu sett sér, sbr. hér ad ofan, p.e. ad engir skattar

veeru til stadar pa settu peir fram tveer tillégur (e. propositons):
Tillaga 1: Virdi félags er fundid pannig:
V= Vy = EBIT / WACC = EBIT/rsy
bPar sem V| er virdi skuldsetts félags, Vy er virdi dskuldsetts félags og ryy er
avoxtunarkrafa fyrirtaekis sem er fjdrmagnad med eigin fé. betta pydir ad pegar engir

skattar eru, pa er virdi félags pad sama 6had skuldsetningu pess. Jafnframt felur pessi

tillaga i sér ad:
1. Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC) er algjorlega 6had fjarmagnsskipan.

2. Ohad skuldsetningu félaga pba er WACC peirra jafnt kostnadi vid hlutafé.

Tillaga 2: Kostnadur hlutafjar i skuldsettu félagi ry er jafn kostnadi hlutafjar i
6skuldsettu félagi i sama ahaettuflokki ryy. Ahaettualag fer eftir baedi mismuni 4 kostnadi

vid lansfé og hlutafjar félags og einnig hlutfalli skulda.
rs. = ey + ahaettudlag = ryy + (reu—rq) (D/S)
D stendur fyrir markadsvirdi lana fyrirteekisins, S stendur fyrir markadsvirdi hlutafjar

og rq er fastur kostnadur skulda. Jafnan synir pvi ad pegar skuldir aukast pa eykst

jafnframt kostnadur vid eigid fé (avoxtunarkrafa a fyrirtaeki) (Brigham og Daves, 2004).

Tveer ofangreindar tillogur MM gefa pvi til kynna ad med pvi ad nota haerri
skuldsetningu i fjarmagnsuppbyggingu félags pa muni pad ekki auka virdi félagsins, par
sem ad avinningur vid oédyrari skuldir mun jafnast Ut a moéti haekkun i kostnadi vid
hlutafé vegna aukinnar ahaettu. Nidurstadan gefur pvi til kynna ad ef ekki er um neina
skatta ad raeda pa mun virdi félags og vegid medaltal fjarmagnskostnadar vera 6had

fjdrmagnsuppbyggingu pess (Brigham og Daves, 2004).

2.7.1.2 Abrif fyrirtekjaskatta d likan MM

Sidar komu MM fram med nyjar kenningar par sem ad peir hofdu tekid at pa forsendu
um ad engir skattar & fyrirtaeki vaeru til stadar (Modigliani og Miller, 1963). Astaedan var
su ad vaxtagjold af skuldum er fradrattarbaer fra skatti en ardur af hlutafé ekki. petta
fyrirkomulag virkadi pannig sem hvati a fyrirtaeki ad nota skuldir fremur en eigid fé i

fijarmagnsuppbyggingu sinni. Vid petta breyttist skilgreining peirra a virdi félaga pannig
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ad virdi skuldsettra félaga veeri jafnt virdi sambezerilegra félaga sem vaeru déskuldsett ad
vidbaettu virdi svokalladra hlidarahrifa. Adrir Utfaerdu kenninguna nanar og hlidarahrif

MM voru kollud skattsporun (e. tax shield).
V= Vy+ virdi hlidarahrifa = V, + nlvirdi skattsporunar

Synt var fram 4 ad nuvirdi skattspOorunar sé vaeri jo6fn fyrirteekjaskattprosentu (T)

margfaldadri med fjarhaed skulda (D):
VL = VU +TD

betta leidir til pess ad hagstedasta fjarmagnsskipan fyrirtaekja er 100% skuldir. MM
syndu jafnframt fram & ad kostnadur hlutafjar, rs, eykst pegar skuldsetning verdur meiri,
en eykst ekki jafn hratt og hann myndi gera ef skattar vaeru ekki til stadar. par af
leidandi minnkar WACC pegar skuldir aukast. Skattsporunin TD eykst pvi eftir pvi sem

skuldir aukast og munurinn 4 V_ og Vyverdur meiri (Brigham og Daves, 2004).

2.7.1.3 Miller, ahrif fyrirtaekja- og einstaklingsskatta
Miller kom sidar fram med kenningu par sem hann hafdi beett vid ahrifum
einstaklingsskatta (Miller, 1977). Hann hafdi tekid eftir pvi ad avoxtun af skuldabréfum
veeru adallega vextir sem vaeru skattlagdir sem einstaklingstekjur, T4, en dvoxtun af
hlutabréfum er adallega i formi ards eda fjarmagnshagnadar. Pessum fjarmagnshagnadi
vaeri svo frestad pangad til hlutabréfin veeru seld og hagnadur innleystur. Avéxtun af
hlutabréfum er pvi skattlagdur a leegra hlutfalli, Ts, heldur en avoxtun & skuldabréfum,
Tg.

Miller syndi fram & ad fradrattarbaerni vaxtagjalda sé notkun skulda i vil og pvi
hagstaedari sem skattar @ dvoxtun hlutabréfa vaeru pvi leegri vaeri avoxtunarkrafa a
hlutabréf, hlutabréfum i vil. Miller syndi nettd ahrif fyrirtaekja- og einstaklingsskatta

med pessari jofnu:

R R

(1-Td)

bpar sem T. er skatthlutfall & fyrirtaeki, Ts er skatthlutfall & einstaklinga og Tq4 er
skatthlutfall & dvoxtun skuldabréfa. Miller hélt pvi fram ad jadarskattar & hlutabréf og
skuldabréf myndu jafnast Ut en flestir alitsgjafar tria pvi ad pad sé enn til stadar
skattsporun skuldabréfum i vil. pad virdist pvi sem einstaklingsskattar minnki en utiloki

ekki alveg kosti skuldafjarmognunar (Brigham og Daves, 2004).
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2.7.1.4 Fornarkostakenningin (e. Trade-Off Theory)

Fornarkostakenningin a@ fjarmagnsskipan fyrirtaekja gengur ut @ pad ad skuldahlutfoll
geta verid mismunandi milli fyrirtaekja. Fyrirtaeki sem eiga oruggar apreifanlegar eignir
og haar skattalegar tekjur eiga ad hafa ha skuldahlutfoll. Oardbeer fyrirteeki med
ahaettumiklar dapreifanlegar eignir eiga hins vegar ad byggja a fjarmégnun sem

samanstendur adallega af hlutafé (Brealey o.fl., 2011).

Kenning MM byggdi a pvi ad um engan gjaldprotakostnad vaeri ad raeda en raunin er
su ad gjaldprot geta verid ansi kostnadarsom. Fyrirtaeki sem eru i gjaldprotamedferd
bera oft hdan logfraedi- og endurskodunarkostnad og geta att i erfidleikum med ad
haldast & vidskiptavinum, starfsménnum og birgjum. Jafnframt eru fyrirteeki i pessari
stoédu oft naudbeygd til ad selja eignir undir raunvirdi. Oll pessi atridi hafa kostnad i for
med sér fyrir fyrirtaekid. bessir kostnadur leggst ekki einungis a fyrirteeki sem eru i
gjaldprotamedferd heldur einnig a fyrirtaeki sem standa frammi fyrir pvi ad pau geetu att
a haettu ad lenda i slikri medferd. Fyrirtaeki eru liklegri til ad lenda i slikum vandamalum
ef skuldir eru stér hluti i fjdrmagnsuppbyggingu peirra. Kostnadurinn getur pannig verid
tvenns konar, annar vegar kostnadur vegna liklegs gjaldprots og hins vegar kostnadur
sem fyrirtaeki verdur fyrir lendi pad i gjaldprotamedferd (Brigham og Daves, 2004).

Férnarkostakenningin um fjdrmagnsskipan midar pannig ad pvi ad skipta a8 dvinningi
af skuldafjarmognun i formi skattaivilnunar og a kostnadi vid gjaldprot. Jadarkostnadur
vid gjaldprot verdur heerri en jadarkostnadur vid skattaivilnun vid eitthvert
skuldahlutfall og vid pann skurdpunkt er hagsteedasta skuldahlutfall fyrirtaekisins fundid.
Haegt er njota skattaivilnunar af vaxtagjoldum skulda endalaust afram en vié dkvedid
skuldahlutfall er haettan a gjaldproti ordin of mikil. pessi kenning er oft talin raunseerri
en kenning MM og er meira notud i raunveruleikanum (Jén Gunnar Jénsson munnleg

heimild, 30. september 2011).
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Mynd 11. Férnarkostakenning, myndrant
Heimild: (Jon Gunnar Jonsson heimild ar fyrirlestri, 30. september 2011)

2.7.1.5 Kenningin um goggunarr6d fjarmégnunarméguleika

Kenningin um goggunarrod fjarmoégnunarmoguleika gerir rad fyrir ad dsamhverfar
upplysingar séu til stadar, p.e. ad stjérnendur viti meira um fyrirteeki sin vardandi
ahaettu, horfur og verdmeeti peirra heldur en utanadkomandi fjarfestar (Brealey o.fl.,
2011). MM gerdu hins vegar rad fyrir pvi i sinum forsendum ad allir fjarfestar hefdu
somu upplysingar og stjérnendur fyrirtaekisins.

Osamhverfar upplysingar geta leitt til pess ad stjérnendur fjarmagna sig frekar med
skuldum heldur en hlutafé og 6fugt. Sem daemi um pad ma nefna fyrirtaeki sem parf 3
fjdrmagni ad halda. Markadurinn er hins vegar ekki reidubuinn til ad greida pad verd
sem stjornendur vilja fa fyrir hvern hlut og hafa e.t.v. ekki naegjanlegar upplysingar til ad
meta pad. Stjornendur eru hins vegar vissir um ad hlutaféd sé meira virdi, par sem
fyrirtaekid sé ad fjarfesta i nyrri verksmidju og muni i framtidinni geta framleitt dkvedna
voru med laegsta tilkostnadi sem pekkist 4 slikri voru. bad muni auka verdmeeti félagsins
til muna. bessir adilar vaeru pvi liklegri til ad velja skuldafjadrmognun fyrir fyrirtaekid
fremur en ad selja hlutafé a of lagu gengi ad peirra mati. Annad fyrirtaeki sem a i
greidsluerfidleikum, jafnvel vegna minnkandi sélu og erfidrar markadstédu, myndi
fremur velja hlutafé en lansfé til fjarmoégnunar i sinu fyrirtaeki en par gaeti verid um ad
raeda stodu sem fjarfestar eru ekki upplystir um. Stjérnendur eru pvi liklegri til ad velja
fjarmognun med lansfé ef peir telja framtidarhorfur fyrirtaekisins gédar en ef ekki pa

munu stjornendur fremur velja fjdrmoégnun med hlutafé (Brealey o.fl., 2011).
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2.7.2 Uppruni fjarmagns

Pad fjarmagn sem fyrirtaeki tekur ad lani vid skuldsettar yfirtokur getur verid
mismunandi og ymsar fjarmognunarleidir sem koma til skodunar i pvi sambandi, en
adgangur fyrirtaekis ad fjarmagni fer ad verulegu leyti eftir staerd pess og fjarhagsstodu.
Fyrirtaeki verda oft med hatt skuldahlutfall eftir skuldsettar yfirtékur og reyna yfirleitt
ad hafa pad ad markmidi ad greida skuldir nidur eins hratt og haegt er og koma
fyrirtaekinu i edlilegt dstand hvad fjarmagnsuppbyggingu vardar. Fyrirtaeki reyna pannig
yfirleitt ad greida upp vidbdtarlan vegna skuldsettra yfirtaka & fimm til sjo arum. beer
tegundir sem einkenna hina daemigerdu fjarmagnsskipan fyrirtaekja samkveemt
Gaughan (2007) i skuldsettum yfirtokum ma sja i nedangreindri toflu.

Tafla 1. Fjarmagnsuppbygging i skuldsettum yfirtokum

Verdbréf Présenta af Uppruni
fidarmagni (%)

Skammtimalan eda skammtima 5-20 Vidskiptabankar
vedskuldir

Langtima vedskuldir eda 40 - 80 Liftryggingafélog, bankar
vikjandi lan og "LBO" sjodir
Forgangshlutafé 10-20 Liftryggingafélog,

aheaettufjadrmagnssjédir og
framtakssjodir

Almennt hlutafé 1-20 Liftryggingafélog,
dheaettufjarmagnssjddir,
stjérnendur og framtakssjodir

Heimild: (Gaughan, 2007)

Ymsar tegundir ldna og sambland af peim koma til greina vid fjarmognun 3
skuldsettri yfirtoku og verdur hér ad nedan gert grein fyrir helstu tegundum lana eda
fjdrmognunar eftir pvi i hvada rod hun stendur i fjdrmagnsskipan fyrirtaekis (Macabacus,

e.d.).

2.7.2.1 Veltilan (e. revolving credit facility)

Veltilan er eitt form af vedlani fra banka sem fyrirteeki geta haft adgang ad. betta lan er
nanast eins og yfirdrattur fyrir fyrirteeki og er venjulega notad til ad fjarmagna
veltufjdarmuni pess. Fyrirteekid getur pannig ,dregié a“ 1anid eins og kallad er upp ad

beim fjarhaedarmorkum sem pad hefur pegar pad parf & reidufé ad halda. begar
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umfram reidufé er til stadar er veltulanid sidan greitt nidur. bessi lan veita félogum

sveigjanleika pegar pau purfa & pvi ad halda.

2.7.2.2 Forgangsldn (e. senior debt)

Forgangslan eru yfirleitt veitt af bonkum eda 66rum stofnanafjarfestum og eru pau lan
almennt vedtryggd. bessi [an bera laegri vexti en vikjandi 1an en hafa yfirleitt ipyngjandi
skilmala (e. covenants) og kveda &4 um marghattadar kvadir & rekstri fyrirtaekis sem
almennt er ekki unnt ad vikja fra nema med sampykki l[dnveitanda. Yfirleitt eru pessi [an
greidd til baka a fimm til atta drum. Pessi lan geta haft mjog stranga skilmdla sem kveda
m.a. a um hoémlur 4 ad skuldsetja félog meira, fara i fleiri yfirtokur eda ad borga ard til
hluthafa. Skilmdlar geta einnig snuié ad pvi ad fyrirtaeki purfi ad uppfylla dkvedin
fjarhagsleg skilyrdi (e. financial covenants) a gildistima lansins eins og t.d. ad kennitalan
heildarskuldir 4 moti EBITDA sé innan akvedinna marka eda ad pad purfi ad endursemja

um lanin ef breyting verdur a eignarhaldi fyrirtaekis (e. change of control).

Bankaskuldir skiptast oft i nokkra flokka. Flokkur A geta verid lan sem greidast jafnt
tilbaka a fimm: til sj6 arum. Flokkur B geta verid lan par sem ndnar tilgreindir vextir eru
greiddir & hverju ari i fimm til atta ar en sidan er stdr afborgun i lokin. Eru pau stundum
kollud eingreidsluldan eda kululan. Lan i flokki B bera yfirleitt haerri vexti en i flokki A.
Vextir sem greidast af pessum lanum eru oftast fljétandi, p.e. LIBOR vextir ad vidbaettu
akvednu alagi. Yfirleitt er moguleiki & ad greida pessi lan upp hvenaer sem er tilbaka en

bad getur haft uppgreidslugjald i fér med sér.

2.7.2.3 Vikjandi lan (e. junior debt)

bessi lan eru venjulega 6tryggd og med haerri voxtum heldur en forgangslan. bessi lan
eru oft naudsynleg til ad fyrirtaeki nai ad auka skuldsetningu sina umfram pad sem
bankar og adrir adilar sem veita forgangslan eru tilbunir ad veita. Vikjandi lan eru oftast
fjdrmognud 4 almennum skuldabréfamarkadi eda a8 svokolludum stofnanamarkadi (e.
private institutional market) og greidast i einu lagi i lok lanstima sem oft er atta til tiu ar.
Stundum eru haegt ad greida pessi lan tilbaka @ dakvednum timum fyrir upphaflegan
lanstima en pad hefur yfirleitt uppgreidslugjald i for med sér. Afallnir vextir af pessum
[Anum baetast oft vid hofudstdl og greidast i lokin, svokallad PIK (e. payment in kind), en

stundum eru vextir greiddir ad hluta og jafnvel allir jafnédum.
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2.7.2.4 Millilagsldn (e. mezzanine debt)

Millilagslan hafa lika verid kollud bruarlan & islensku. bessi 1an eru nedst i flokki
utistandandi lana hja fyrirtaekjum. Pau eru pekkt i skuldsettum yfirtokum og er talid ad
bau hafi verid veitt i fyrsta skipti af islenskum banka arid 2003 pegar [slandsbanki
fjdrmagnadi skuldsetta yfirtoku Baugs Group hf. 8 Hamleys i London (Magnus Sveinn
Helgason, 2010). Millilagslan teljast til ahaettusamra ldna par sem ad litil sem engin ved
liggja ad baki peim 6nnur en sjédstreymi pess félags sem verid er ad yfirtaka. Pad ma
segja ad millilagslan liggi & milli l1ansfjar og hlutafjar i fjdrmagnsskipan fyrirtaekja. Pau
hafa einkenni lana og bera oft hda vexti eins og vikjandi lanin hér ad ofan. Eigendur
millilagsldana kunna einnig ad hafa umsamin rétt til ad breyta laninu i hlutafé (e.
convertible loan) & fyrirfram dkvednu gengi. Lanaskilmalar millilagslana eru hins vegar
oft apekkir og lanaskilmalar vikjandi lana, p.e. pau greidast i einu lagi i lok lanstima,
vextir beaetast vid hofudstdl og uppgreidsluheimild er almennt til stadar, en pad med

uppgreidslugjaldi.

Hugmyndin ad baki millilagsfjarmognun er su ad adilar sem yfirtaka félag i skuldsettri
yfirtoku, oft framtakssjoédir, bjéda ut fjarmognun a kaupunum. Dsemi um slika
fjdrmoégnun getur verid ad bankar lani um 40 - 60% af kaupverdinu og
framtakssjédurinn sjalfur fjdrmagni um 30-35%. bad vantar pvi oft einhvern parna a
milli til ad brua bilid. Skuldsettar yfirtokur & [slandi h6fdu jafnan leegra eiginfjarhlutfall i
skuldsettum yfirtékum en 30-35% (ivar Pall Jonsson, 2003; Magnus Sveinn Helgason,

2010).

Carta Capital var stofnad i Lundinum arid 2003 af tveimur fyrrverandi starfsménnum
[slandsbanka, peim Auduni Gudmundssyni og Jéhanni Magnussyni. Pessu fyrirtaeki var
>tlad ad sérhaefa sig i millilagsfjarmognun i skuldsettum yfirtokum. Um svipad leyti og
Carta Capital var stofnad féru islensku bankarnir ad veita millilagsfjarmoégnun i
skuldsettum yfirtokum. islandsbanki var atkvaedamikill i veitingu slikrar fjarmégnunar og
stofnadi sérstaka skrifstofu i Kaupmannahofn arid 2005 sem var lidur i ad efla starfsemi
bankans vegna skuldsettrar fjdrmognunar @ Nordurlondum en jafnframt sinnti bankinn
slikri fjdrmognun fra skrifstofum i Reykjavik og London. Askar Capital stofnudu einnig

slikan sj6d arid 2007 (Magnus Sveinn Helgason, 2010; , islandsbanki opnar®, 2005).
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2.7.2.5 Seljandaldn (e. seller note)

Stundum er hluti af kaupverdi fjarmagnadur med skuldabréfi utgefnu af fyrri eiganda
eda eigendum. Slik skuldabréf kunna ad bera laegri vexti en stadsetning i
fijarmagnsskipan segir til um og hafa almennt ekki stranga lanaskilmala. Einnig veita pau
traust a pvi ad seljandinn hafi trd a rekstrinum. bessi leid er pé ekki sérstaklega fysileg
fyrir seljanda par sem ad hér tekur hann & sig dheettu a rekstrinum an pess ad hann hafi

neina stjérn 3 fyrirtaekinu.

2.7.2.6 Hlutafé

Fyrirtaeki getur ad lokum aflad hlutafjar til ad fjarmagna skuldsettar yfirtokur. Ef félag er
a markadi er haegt ad gera petta med hlutafjarutbodum. Ef félag er hins vegar ekki &
markadi er t.d. haegt ad fa lifeyrissjédi, tryggingafélog, framtakssjédi eda einstaklinga til

ad fjarfesta i félaginu.

2.7.3 Kennitolur vegna skuldsetninga

Kennitélur vegna skuldsetninga eru mikilvaegar pegar skodud er fjarmagnsskipan vid
skuldsettar yfirtokur. Eru slikar kennitolur oft lagdar til grundvallar af l[anveitendum og
fjarfestum pegar peir leggja mat a hvort vilji sé til ad lana og pa hvad mikid og eins hvort
fiarfestar hafa ahuga a ad taka patt i skuldsettum yfirtokum. baer kennitolur sem helst

eru notadar i pessu sambandi eru:

» Heildarskuldir / EBITDA (e. total debt / EBITDA). Yfirleitt er p6 midad vid nettd
vaxtaberandi skuldir (e. net interest bearing debt) i stad heildarskulda.

» Forgangsskuldir / EBITDA (e. senior bank debt / EBITDA)
> EBITDA / vaxtagjoldum (e. EBITDA / interest coverage)
> (EBITDA —fjarfestingaporf (e. capex)) / vaxtagjoldum
Pessar kennitdlur eru notadar til pess ad meta hversu liklegt er ad fyrirtaekin geti
stadid vid skuldbindingar sinar (Macabacus, e.d.).

SU kennitala sem er einna mest notud er heildarskuldir/EBITDA, oft kollud
skuldamargfaldari en eins og kemur fram ad ofan pd er pessi kennitala yfirleitt reiknud
ut m.v. nettd vaxtaberandi skuldir. bessi kennitala gefur til kynna hversu langan tima
bad taki fyrirtaeki ad greida upp skuldir sinar midad vid ad EBITDA verdi fyrirsjdanleg a

milli dra. Fysileg fjarmagnsskipan er sibreytileg samkveemt Arzac (2008). Adur en ad
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markadur fyrir vikjandi 1an vard proskadur var algengt ad skuldamargfaldari i
skuldsettum yfirtokum vaeri i kringum 5x EBITDA af skuldum. bessi fjarmagnsskipan er
enn algeng i litlum yfirtdkum par sem vikjandi 1an eru ekki til stadar. Sidar pegar
markadur fyrir vikjandi 1an hafdi prdast @ niunda aratugnum breyttist petta i pad ad
algengt var ad skuldamargfaldari veeri i kringum 3x EBITDA fyrir forgangsskuldir og
u.p.b. 2,5-3x EBITDA fyrir vikjandi [an.

| meistararitgerd Gunnar Melkorku Helgadéttur (2012) voru skuldamargfaldarar i
islenskum  fyrirtaekjum skodadir 4 4runum 2001 til 2008. A pessum tima voru
skuldamargfaldarar ordnir mjoég hair og foru, samkvaemt hennar utreikningum og
gognum fra Hagstofu islands, ad medaltali fra pvi ad vera 7,9 til 17,7 & pessu timabili ef
skodadar voru allar atvinnugreinar ad undanskildum fjarmala-, trygginga- og
orkufyrirtaekjum. Rétt er pd ad geta pess ad hér er ekki um ritrynda heimild ad raeda.
bpa er einnig rétt ad taka fram ad skuldamargfaldarar eru oft reiknadir m.v. hreinar
skuldir, p.e. heildarskuldir ad fradreginni nettdst6du handbeers fjar i pessum
utreikningum. Algengt er ad fjarmalafyrirteeki geri nd krofu um 3x - 5x

skuldamargfaldara (Hannes Frimann Hrélfsson, munnleg heimild 11. april 2013).

2.8 Lagaumhverfi vegna skuldsettrar yfirtoku a islandi

Ekki eru i gildi sérstok 16ggjof & islandi um skuldsettar yfirtokur. Likt og almennt um
kaup a eignum gilda um skuldsettar yfirtokur almennar reglur samninga-, kréfu- og
kauparéttar. Akvaedi laga nr. 138/1994 um einkahlutafélég og 16g nr. 2/1995 um
hlutafélog geta einnig haft pydingu pegar um skuldsettar yfirtokur er ad reeda, enda er
langoftast um ad raeda kaup @& hlutabréfum i hlutafélogum eda hlutum i

einkahlutafélogum pegar félag er tekid yfir med skuldsettri yfirtoku.

Ef yfirtaka eda sameining er framkvaemd med hreinum samruna, p.e. par sem skipt
er a hlutum i yfirtokufélagi og félagi sem er yfirtekid, gilda reglur XVI. kafla laga nr.
2/1995 um hlutafélog og XVI. kafli laga nr. 138/1994 um einkahlutafélog, eftir pvi hvort
i hlut eiga hlutafélog eda einkahlutafélog. begar um hreinan samruna er ad rada er pd
sjaldnast um skuldsettar yfirtokur ad raeda, en framangreind akvaedi um samruna eiga
einnig vid ef yfirtokufélag og félag sem er yfirtekid eru sameinud i kjolfar kaupa
yfirtokufélags @ hlutum i félagi sem er yfirtekid, likt og pegar um svokalladan 6fugan

samruna er ad raeda, sem nanar er fjallad um i kafla 2.9.
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Akvaedi 104. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég og 79. gr. laga nr. 138/1994 um
einkahlutafélog hafa einnig pydingu vid skuldsetta yfirtoku, en akvaedin leggja almennt
bann vid pvi ad félég veiti Ian til ad fjarmagna kaup a hlutum i félaginu sjalfu eda
modurfélagi pess hvort heldur médurfélagid er einkahlutafélag eda hlutafélag. ba er
einnig lagt bann vid pvi ad félag leggi fram fé eda setji tryggingu i tengslum vid slik kaup.
Fra framangreindum bannreglum eru pé veittar nokkrar undantekningar, par sem paer
eiga ekki vid um lan eda framlag til médurfélags og tryggingu fyrir skuldbindingum

madurfélags og verdur heldur ekki beitt um innlansstofnanir og adrar fjarmalastofnanir.

Samkeppnislog hafa einnig verulega pydingu vid skuldsettar yfirtokur, sérstaklega par
sem um er ad reeda svokalladan laréttan samruna. Eitt af markmidum samkeppnislaga

nr. 44/2005 er ad vinna gegn skadlegri fakeppni og samkeppnishomlum.

Samkveemt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting
verdur a yfirrdadum til frambudar
a. vegna samruna tveggja eda fleiri fyrirtaekja eda hluta ar fyrirtaekjum sem adur
storfudu sjalfsteett,
b. pbegar fyrirtaeki tekur yfir annad fyrirtaeki,

c. vegna pess ad einn eda fleiri adilar, sem pegar hafa yfirrdd yfir a.m.k. einu
fyrirtaeki, eda eitt eda fleiri fyrirtaeki nd beinum eda édbeinum yfirrddum, i heild eda
ad hluta, yfir einu eda fleiri fyrirtaekjum til viobétar med pvi ad kaupa verdbréf eda
eignir, med samningi eda 68rum haetti,

d. med stofnun fyrirtaekis um sameiginlegt verkefni sem gegnir til frambudar allri
starfsemi sjalfstaedrar efnahagseiningar.

(Samkeppnislég nr. 44/2005 med sidari breytingum)

Samkvaemt pvi er vid skilgreiningu @ samruna i skilningi samkeppnislaga fyrst og
fremst horft til pess hvort breyting hafi ordid 4 yfirrddum i fyrirteeki og yfirrdd

samkvaemt framangreindu eru talin samkveemt 2. mgr. 17. gr:

Skapast af rétti, med samningum eda med einhverjum 6drum haetti sem
annadhvort sérstaklega eda samanlagt, og med hlidsjon af stadreyndum eda
lagalegum atridum sem vid eiga, gerir adila kleift ad hafa afgerandi ahrif 4 fyrirtaeki,
einkum me?d:

a. eignarhaldi eda rétti til ad nota eignir fyrirtaekis, allar eda ad hluta,

b. rétti eda samningum sem veita afgerandi ahrif 4 samsetningu, atkveedagreidslu
eda akvardanir stofnana fyrirteekis.

(Samkeppnislog nr. 44/2005 med sidari breytingum)
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Samkvaemt 3. mgr. 17. gr. samkeppnislaga er sidan talid ad yfirrdd 6dlist adilar sem:

a. eru rétthafar eda eiga tilkall til réttar samkveemt samningi par ad lutandi, eda

b. pratt fyrir ad vera ekki handhafar sliks réttar eda eiga ekki tilkall til réttar
samkvaemt slikum samningum hafa moguleika til ad beita slikum réttindum.

(Samkeppnislég nr. 44/2005 med sidari breytingum)

Samruna i skilningi samkeppnislaga ber ad tilkynna til Samkeppniseftirlits ad
uppfylltum 3akvednum skilyrdum sem tilgreind eru i 17. gr. a. samkeppnislaga nr.

44/2005.

Vid samruna, p.e. pegar fyrirteeki neer yfirrabum i 060ru fyrirtaeki, rannsakar
Samkeppniseftirlitid hvort fyrirtaekin saman nai markadsradandi st6du eda hvort pau
raski samkeppni med umtalsverdum haetti. Telji Samkeppniseftirlitid ad samruni hindri
virka samkeppni hefur eftirlitid heimild til ad égilda samrunann eda setja honum
skilyrdi.

Vid mat & pvi hvort samruni leidi til markadsradandi st6du er m.a. beitt svokolludum
HHI studli (e. Herfindahl-Hirschman Index), sem er studull sem notadur er af
samkeppnisyfirvoldum vidsvegar i heiminum pegar sampjoppun & markadi er kénnud.
Studullinn er fundinn Ut med pvi ad reikna markadshlutdeild hvers fyrirtaekis sem keppir
a viokomandi markadi. Er markadshlutdeildin sidan sett i annad veldi og télurnar lagdar
saman med svofelldri formualu: HHI=M:*+M,*+M3*+M,°. | Bandarikjunum er talid ad ef
Utkoma HHI studuls sé laegri en 1.000 pa bendi pad til mjog mikillar samkeppni a
markadi, 1.000 - 1.800 er talin hafileg samkeppni og yfir 1.800 sampjappadur
markadur. Su regla er hofd til hlidsjénar ad pegar samrunar auka HHI studul um meira
en 100 & sampjoppudum markadi komi til kasta samkeppnisyfirvalda (Investopedia,
e.d.). Erfitt getur reynst ad beita framangreindum studli a litlum mérkudum par sem ad
fa stor fyrirtaeki eru 4 markadnum, likt og & peim islenska. Sem dami ma nefna ad i lok
ars 2009 var islenski bankamarkadurinn med HHI studul 2.700, adur en NBI hf. yfirték
Sparisjod Keflavikur og fislandsbanki hf. yfirtok BYR. Eftir paer yfirtdkur for HHI
studullinn i 3.300. burfa helst ad vera u.p.b. fjorir til fimm stdrir adilar & markadnum til
bess ad unnt sé ad beita framangreindum studli svo vel sé (Jon Gunnar Jénsson
munnleg heimild, 11. september 2011). bess skal pd getid ad Samkeppniseftirlitid hefur

i nokkrum drskuréum sinum haft hlidsjon af nidurst6du HHI studulsins.
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Skattalog hafa einnig pydingu vid skuldsetta yfirtoku og pa sérstaklega akvaedi laga
nr. 90/2003 um tekjuskatt sem luta ad fradrattarbserni vaxtagjalda, auk sk.
raunveruleikareglu sem leida ma af 1. mgr. 57. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt.
Verdur ndnar fjallad um ahrif skattalaga og pa sérstaklega i tengslum vid

fradrattarbeerni vaxtagjalda i kafla 2.9 hér 3 eftir.

2.9 Skattaleg fradrattarbzerni vaxtagjalda vid skuldsetta yfirtoku

Adam Smith ritadi békina Audlegd pjédanna (e. Wealth of Nations) arid 1776. Hann
kann ad hafa verid sa fyrsti til ad skilgreina sanngjarna og skilvirka skattaloggjof, en
hann tradi pvi ad skattar veeru til géds ad pvi gefnu ad peir vaeru sanngjarnir og skilvirkir
(Webber, 2010). Musgrave og Musgrave (1976) skilgreina hins vegar grundvallarreglur
skattareglna pannig ad utgjold rikisins gegni veigamiklu hlutverki i efnahag préadra
rikja, par sem vidtaek starfsemi er skattlogd og skattar gegna mikilvaegu hlutverki vid

motun efnahags pjéda.

Engar sérstakar reglur hafa verid settar & slandi um pad hvernig farid skuli med
fradratt vaxtagjalda vid skattskil pegar um skuldsetta yfirtoku er ad reeda. Meginreglan
um fradratt vaxtagjalda kemur hins vegar fram 31. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt
med sidari breytingum, en par segir :

Fra tekjum logadila og peim tekjum manna sem stafa af atvinnurekstri eda sjalfstaedri
starfsemi eda eru tengdar slikum rekstri ma draga:

1. Rekstrarkostnad, p.e. pau gjold sem eiga @ arinu ad ganga til ad afla teknanna,

tryggja pzer og halda peim vid, par a medal ..., vexti af skuldum ....
(L6g um tekjuskatt nr. 90/2003 med sidari breytingum)
[ 31. gr. er pvi sett pad skilyrdi fyrir fradreetti vaxtagjalda ad vaxtagjoldin tengist

tekjuoflun.

[ 1. mgr. 49. gr. laga nr. 90/2003 er tilgreint nanar hvad talid er sem vextir af

skuldum:

1. Vextir af skuldum, féstum og lausum, par med taldir drattarvextir. Til vaxtagjalda ma
og telja lantdkukostnad, arlegan eda timabundinn fastakostnad, pdknanir, stimpilgjold
og pinglysingarkostnad af lanum. Med vaxtagjoldum i pessu sambandi teljast og afallnar

verdbaetur 3 hofudstol og vexti.

(L6g um tekjuskatt nr. 90/2003 med sidari breytingum)
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Talid er ad fjoldi fyrirtaekja hafi yfirtekid félég sidustu ar a [slandi med svokdlludum
ofugum samruna. Skuldsett yfirtaka sem felst i 6fugum samruna er pannig ad adili V
sem aetlar ad kaupa hluti i A, stofnar annad félag, B, vegna kaupanna. V fjarmagnar B
med hlutafé sem getur verid sem demi % af kaupverdi A. B faer sidan lan fyrir % af
kaupverdi hluta i A. B, sem er yfirtokufélagid, greidir sidan kaupverdid til hluthafa A.
Eftir kaupin eru A og B sidan sameinud undir nafni A og pannig verdur A i raun sjalft
yfirtokufélagid i samrunanum. Lan sem veitt voru B i upphafi vegna kaupa a A lenda pvi

a endanum inni i A (Adalsteinn Hakonarson, 2008, desember).

2.9.1 DOémur Haestaréttar i mali Toyota a islandi

Haestiréttur islands kvad upp dém i mali nr. 555/2012 pann 28. febrdar 2013, Toyota &
islandi ehf. gegn islenska rikinu. Démurinn er fyrsti démur Haestaréttar i mali er vardar
gjaldfeerslu vaxtagjalda vid skuldsetta yfirtoku. i mali pessu var um ad raeda skuldsetta
yfirtoku med 6fugum samruna eins og lyst er hér ad ofan. Mdlsatvik voru pau ad Bergey
ehf. keypti alla hluti i P. Samuelssyni hf. Eftir kaupin sameinudust Bergey ehf. og P.
Samuelsson hf. med peim heetti ad Bergey ehf. rann inn i P. Samuelsson hf. bannig vard
P. Samuelsson hf. ad yfirtokufélaginu (6fugur samruni). Haestiréttur komst ad peirri
nidurstédu i ddmnum ad rikisskattstjéra hefdi verid heimilt ad endurakvarda tekjuskatt
félagsins vegna vaxtagjalda af lanum sem hofdu verid gjaldfeerd hja P. Samuelssyni hf.
vid samruna félaganna i skattskilum félagsins en lanin voru tekin vegna kaupa Bergeyjar
ehf. & hlutum i P. Samuelssyni hf. en gengu sidan inn i P. Samuelsson hf. pegar Bergey
ehf. var slitid. P. Samuelsson hf. hafdi pannig yfirtekid skuld Bergeyjar ehf. an pess ad
samsvarandi eign hafi komid & maétid skuldinni og mismunurinn hafdi verid faerdur upp
sem vidskiptavild, likt og P. Samuelsson hf. hefdi faert upp eign i sjalfu sér an pess ad
eignin hefdi verid keypt. Nidurstada Haestaréttar var su ad 1anid sem tekid hafdi verid til
ad kaupa hluti i P. Samuelsson hf. af fyrri eigendum hefdi pannig ekki verid radstafad i
bagu félagsins sjalfs (P. Samuelsson hf.) eda til tekjuoflunar i rekstri pess og pvi teldust
vextir af lansfénu ekki vera fradrattarbaer kostnadur hja hinu sameinada félagi. Lanid
sem Bergey ehf. ték hafdi verid tekid i pagu eigenda pess og til ad greida fyrri eigendum
P. Samuelssonar hf. fyrir hluti i félaginu. Par sem lanin hofdu ekki verid tekin i pagu P.

Samuelssonar hf. voru pau pvi talin évickomandi rekstri pess félags.
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Med ofangreindum Haestaréttardomi er vaentanlega komid fordeemi fyrir sambaerileg
mal & islandi. Ma pvi gera rad fyrir ad félog leiti annarra leida i framtidinni vid néanari
Utfaerslu & skuldsettum yfirtdkum. | pvi samhengi ma geta pess ad ef félog, p.e. félagid
sem kaupir hluti i yfirtekna félaginu og yfirtekna félagid, eru ekki sameinud pa mynda
bau samsteedu og eru pannig samskottud, samanber 55. gr. laga um tekjuskatt, sem
leidir til pess ad vextir vegna lana hja yfirtokufélaginu sem kaupir hluti i yfirtekna

félaginu eru fradrattarbeerir fra vaxtagjoldum i yfirtekna félaginu.

2.9.2 Maogur eiginfjarmoégnun (e. thin capitalisation)

Hugtakid mogur (eda punn) eiginfjarmdgnun (e. thin capitalisation) er stundum notad
begar um er ad reda hatt hlutfall skulda & moti eigin fé félagsins. Mogur
eiginfjarmdgnun 4 vid pegar éhéflega mikid fjdrmagn kemur fra einu fyrirtaeki til annars
innan somu félagasamstaedu (Stefan Mar Stefansson, 2008). Med magri
eiginfjdrmdgnun getur félagasamstaeda greitt laegri skatta og jafnvel komid i veg fyrir
greidslu a skottum. Fyrirtaeki geta sett upp eignarhaldskedjur pannig ad eitt félagid er
[atid lana 6dru fé og taka pannig hagnad Ut med pvi ad hafa hda vexti & laninu. Vextir
eru hins vegar fradrattarbaerir hja pvi fyrirtaeki sem tekur l1anid sem getur haft verulega
bydingu ef skattar eru hair i pvi landi og pa sérstaklega ef vextir eru einnig skattfrjalsir

begar peir fara ur landinu (Fjarmalaraduneytid, 2004).

2.9.2.1 Mégur eiginfijarmégnun d Islandi

Engar reglur eru til um magra eiginfjarmognun & islandi en mérg 16nd hafa hins vegar

sett slikar reglur.

Mogur eiginfjarmognun hefur verid i umraedunni 4 islandi nd nyverid vegna
umfjollunar fjolmidla um ad stdr erlend fyrirteeki séu ad koma sér hja skattgreidslum a
islandi og hafa félogin Nordural og Alcoa m.a. verid nefnd i pvi sambandi (Sigmar
Gudmundsson, 2013). Félogin eru sogd greida hda vexti til félaga innan sdmu samstadu
sem eru med stadfestu i rikjum par sem lzaegri skattar eru greiddir. Utfeerslan virdist vera
su ad félagasamstaedur skuldsetja fyrirtaeki i peim Idndum par sem ad skattur er har og
félog i peim londum greida sidan hdar vaxtagreidslur. Fyrirtaekjasamstaedurnar hafa
bannig hag af pvi ad vera med hagnad par sem félogin purfa ad greida leegstu skattana.
Eigid fé einstakra félaga innan samsteedunnar verdur oft mjog punnt par sem pau eru

mjog skuldsett vid t.d. mdédurfélag sem er i 66ru landi. Morg 16nd hafa sett reglur um
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magra eiginfjarmognun til ad koma i veg fyrir ad féloég séu med slika skattatilfaerslu milli
landa sem midar ad pvi ad feera tekjur til landa med laegri skattaprésentu. Ymsar
utfaerslur eru @ pessum reglum um magra eiginfjdrmoégnun. Stundum er midad vid
akvedid hamarks skuldahlutfall 8 skuldum sem getur verid t.d. i hlutféllunum 1:1
(skuldir 50%) eda 4:1 (skuldir 80%).  tilfelli Nordurals er petta hlutfall yfir 43:1 og ekki er

haegt ad reikna hlutfallid fyrir Alcoa par sem félagid er rekid med neikvaedu eigin fé.

Milliverdlagsreglur (e. transfer pricing) kveda 4 um hvernig verdleggja beri vorur og
pjonustu eda annad sem 1atid er ad hendi 4 milli fyrirtaekja innan sému
fyrirtaekjasamstaedu. Ef slikar reglur eru til stadar geta skattyfirvold gert leidréttingar a
tekjustofni tengdra fyrirteekja ef zetla ma ad milliverdlagning sé frabrugdin pvi ef

otengdir adilar hefdu att i hlut (Fjarmalaraduneytid, 2004).

Starfshopur 8 vegum fjarmalaraduneytis skiladi skyrslu i juni 2012 um reglur um
magra eiginfjarmoégnun a islandi. Tilldgur starfshdpsins voru paer ad naudsynlegt veeri
ad gera breytingar 3 l6gum um tekjuskatt og skilgreina hugtakid um samsteedur 3
itarlegri hatt en nu ert gert dsamt pvi ad skilgreina vaxtahugtakid med skyrari haetti.
Einnig lagdi hépurinn til ad ef vilji veeri til ad taka upp reglur um magra eiginfjarmégnun
4 [slandi veeri rétt ad hafa pyskar reglur til hlidsjénar. Ef pessar reglur yrdu ekki
sampykktar & islandi lagdi hdpurinn til ad armslengdarregla, sem leida méa af 1. mgr. 57.
gr. laga um tekjuskatt, yrdi tekin til endurskodunar og pa jafnvel i tengslum vid
milliverdlagsreglur (Fjdrmalaraduneytid, 2012). Vio eftirgrennslan hja
fijarmalaraduneytinu kom i ljés ad dkvedid hefur verid ad bida med lagasetningu um
bunna eiginfjarmognun par til ad milliverdlagsreglur hafa verid skodadar, pannig ad
malid verdi skodad heildstaett. Starf nefndar er nd i gangi i fjarmalardduneytinu sem
skodar milliverdlagsreglur, en ekki liggur fyrir hvenezer von er @ endanlegri skyrslu med
tillogum ad lagabreytingum ef talin verdur porf & pvi (Margrét A. Sigurdardottir

munnleg heimild, 3. april 2013).

2.9.2.2 Reglur sem notadar eru vardandi magra eiginfijarmégnun
bpaer vaxtafradrattarreglur sem yfirleitt eru notadar til ad stemma stigu vid magri
eiginfjarmégnun eru armslengdarreglan (e. the arm’s length principle),

skuldahlutfallsreglan (e. debt-to-equity ratio) og EBITDA reglan (e. earning test).
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| skyrslu fra Alpjédagjaldeyrissjédnum (AGS) (Escolano, Matheson, Heady og
Michielse, 2010) sem unnin var fyrir islensk stjornvold kemur fram ad likt og i mérgum
ddrum ldndum sé skattaumhverfi fyrirtaekja & Islandi hlihollt skuldum fremur en eigin
fé vid fjarmognun fyrirtaekja, sem skyrist af pvi ad hagnadur er skattlagdur en vextir eru
fradrattarbaerir. islensk yfirvold matu pad sem svo ad pad veeri rik tilhneiging til
umtalsverdrar skuldafjarmognunar i fyrirtaekjum par sem hvati veeri til ad komast hja
skattgreidslum. Sem daemi um petta var nefnt gifurlegt uppsafnad tap hja fyrirteekjum
og mjog skuldsettar yfirtokur sem endudu i 6fugum samrunum. [ islenskri 16ggjof, p.e. 1.
mgr. 57. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt, er ad finna svokallada raunveruleikareglu,
sem getur haft pydingu vid drlausn alitaefna er tengjast armslengdarreglunni og
hugsanlega veeri unnt ad beita i tilfelli magurrar eiginfjarmégnunar. Akvaedid hefur b6
ekki verid talid taka med skyrum haetti til punnrar eiginfjadrmoégnunar. Innan OECD landa
hafa skuldahlutfallsreglan og EBITDA reglan verid paer reglur sem helst hefur verid
unnid med vardandi punna eiginfjdrmognun, auk armslengdaradferdar sem adallega er
beitt & Nordurlondunum. Framangreindar adferdir setja pak a vexti sem haegt er ad

draga fra skattastofni.

2.9.2.2.1 Armslengdarregla (e. the arm’s length principle)

i armslengdarreglunni felst ad borin eru saman vidskiptakjor sem eru hja tengdum
adilum vid kjor sem bjédast & milli étengdra adila @ markadi og pykja edlileg. Ef um
oedlileg kjor er ad raeda geta skattayfirvold leidrétt vidskiptakjor en purfa jafnframt ad
faera sénnur & ad kjorin hafi verid éedlileg (Agust Karl Gudmundsson, 2006). Ef til slikrar
skilmalaleidréttingar kemur er hagnadur milli einstakra félaga innan sému samstadu
leidréttur og haekkun hagnadar hja einu félagi leidir til laekkunar hagnadar hja 6dru.
Armslengdarregla hefur ekki verid I6gfest & [slandi en eins og adur segir pa ma leida
armlengdarregluna af akvaedi 1. mgr. 57. gr. tekjuskattslaga sem getur haft pydingu vid

urlausn alitaefna er tengjast henni (Fjarmalaraduneytid, 2004).

2.9.2.2.2 Skuldahlutfallsreglan (e. debt-to-equity ratio)

Vid beitingu skuldahlutfallsreglunnar er skuldahlutfall reiknad ut sem hlutfall skulda af
heildarfjarmégnun fyrirtaekis. Ef heimilad hlutfall er 1:1 pa er leyfilegt ad hafa 50%

skuldir adur en lagt er pak a fradratt vaxtagjalda. Mismunandi adferdir eru notadar vid

50



utreikning pennan par sem ymist er midad vid allar skuldir fyrirtaekis, p.e. heildarskuldir
bess, eda einvordungu langtimaskuldir. Vaxtagjold vegna skulda sem fara yfir leyfilegt
hlutfall eru pa ekki fradrattarbeaer fra skatti (Fjarmalaraduneytid, 2012). ba er heldur
ekki heimilt ad koma vaxtagjoldum yfir & onnur skattauppgjorstimabil (Escolano o.fl.,

2010)

Skuldahlutfallsreglan hefur ymsa 6kosti samkvaemt skyrslu AGS (Escolano o.fl., 2010).
Helsti dkostur hennar er ad eitt hlutfall er notad fyrir 6ll félog 6had atvinnugreinum en
mjog mismunandi skuldahlutfall getur verid & milli atvinnugreina. Hlutfallid getur einnig
verid ostodugt vegna sveiflna i eigin fé og fyrirtaeki eiga audvelt med ad hafa ahrif 3
eigid fé sem kemur fram i skattskilum. Kosturinn vid hlutfallid er sa fyrirsjdanleiki sem er
til stadar fyrir fyrirtaeki par sem haegt er ad sja med skyrum heetti hver skuldsetning

megi vera.

2.9.2.2.3 EBITDA - reglan (e. earnings test)

EBITDA-reglan takmarkar fradrattarbaera vexti sem hlutfall af hagnadi fyrir fjadrmagnslidi
og skatta (EBIT) eda sem hlutfall af hagnadi fyrir fjdrmagnslidi, skatta og afskriftir
(EBITDA). bessi adferd heimilar yfirleitt fyrst ad draga vaxtagjold fra pvi sem nemur
vaxtatekjum vidkomandi ars og sidan er heimilt ad draga umfram vaxtagjold fra sem
hlutfall af annadhvort EBIT eda EBITDA. bau vaxtagjold sem ekki er haegt ad draga fra til

skatts ma yfirfeera yfir 4 naestu ar.

Samkvaemt AGS er einfaldleiki og takmarkadir moguleikar & snidgéngu meginkostir
bess ad nota EBITDA-regluna. A méti kemur ad reglan & illa vid um félég sem hafa
sveiflukenndan hagnad milli ara, auk pess sem vaxtafradrattur liggur ekki fyrir med jafn
skyrum haetti pegar skuldahlutfallsreglunni er beitt. EBITDA-reglan getur einnig stadid i
vegi fyrir nysképun par sem ad nyskopunar- og sprotafélog reida sig oft 4 mikid

fijarmagn i byrjun en skila & sama tima litlum tekjum (Fjarmalaraduneytid, 2012).

2.9.2.3 Reglur sem gilda um magra eiginfjarmégnun i 6rum léndum
| nedangreindri téflu kemur fram samantekt fra AGS um paer reglur sem gilda um
magra einfjarmoégnun i nokkrum l6ndum.

Tafla 2. Reglur um magra eiginfjarmégnun i nokkrum 16ndum byggt a samantekt AGS
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Riki

Regla

Gildissvid

Nanar um reglur

Nordurlénd

Danmérk

Skuldahlutfallsregla

Tengdir adilar
med minnst 50%
eignarhald

- Skuldahlutfall 4:1

- Fjarmagnsgjold <7% af
skattmati eigna

- Fjarmagnsgjold <80% af
skattstofni

Finnland

Armslengdarrelga

Tengdir adilar

Noregur

Armslengdarrelga

Tengdir adilar

Svibj6d

Armslengdarrelga

Tengdir adilar

Vextir eru ekki fradrattarbaerir
ef 1an er veitt af tengdu fyrirtaeki
til pess ad kaupa hlut i enn 6dru
(erlendu) tengdu fyrirtaeki

Onnur ESB-
riki

Frakkland

Skuldahlutfallsregla

Tengdir adilar
(50% beint eda
6beint
eignarhald)

brjar reglur:

1. Skuldahlutfall (1,5:1)

2. Greiddir vextir/hagnadur
(1:4)

3. Vextir til/vextir fra tengdum
adila (1:1) par sem haesta
fijarhaedin er haekkud um
150.000 evrur og fjarhaedin er

yfirfeeranleg milli ara

byskaland

Tekjuprof

Vaxtagjold eru fradrattarbaer
upp ad morkum vaxtatekna
hvers drs. Hrein vaxtagjold eru
fradrattarbaer ad moérkum sem
nema 30% af EBITDA félagsins.
Ofradréttarbaerir vextir eru
yfirfeeranlegir 6timabundid.

Mork: 3 milljonir evra

irland

Tengdir adilar

Vexitr af [Anum milli tengdra
adila sem notud eru til ad kaupa
hlutabréf i pridja tengda
adilanum eru ekki
fradrattarbaerir nema i

einstokum tilvikum.

Holland

Skuldahlutfall

Heimild: (Fjdrmalardduneytid, 2012)

Reglur um punna eiginfjdrmognun kunna ekki alltaf einar og sér ad koma i veg fyrir
flaedi fjarmagns til lagskattasvaeda. Sum riki i Evrdpu, eins og Belgia, Frakkland, Spann
og ltalia, hafa dkvaedi um ad fradrattarbaerni vaxta sé Sheimil ef lanardrottinn er &
lagskattasveedi. Lagskattasvaedi getur verid skilgreint sem land sem hefur minni skatta
en sem nemur 70% af skottum pess lands sem vextir eru greiddir frd eda land med laegri

voxtum en laegstu vextir a tilteknu svaedi, en einnig er haegt er ad gefa Ut svokalladan

Tengdir adilar
(pridjungur
hlutafjar)

Moguleiki 4 ad haekka
skuldahlutfallid (3:1) upp i
medaltal samstaedunnar

»svartan lista” yfir 6heimil |6nd (Escolano o.fl., 2010).
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Ahugavert er ad skoda paer rannséknir sem gerdar hafa verid & pvi hver ahrifin hafa
verid af pvi ad setja reglur um magra eiginfjarmoégnun. Fyrsta rannséknin 4 meginlandi
Evrépu var gerd i byskalandi eftir ad reglum um magra eiginfjarmognun var breytt par
arid6 2008. Meginastaeda fyrir pvi ad pysk stjornvold &akvadu ad takmarka
fradrattarbeerni vaxtagjalda var su ad pau vildu draga ur skuldum i skuldsettum
yfirtékum framtakssjéda sem vildu nyta sér ad fullu skattaspérunina. Arid 2008 var pvi
tekin upp su regla i byskalandi ad heimilt var ad draga fra skattstofni vaxtagjold sem
namu 30% af EBITDA, sja nanari utferslu hér ad ofan i téflu. Nidurstada Knauer og
Sommer (2012) syndi ad adur en reglunum var breytt hafdi skattaspérun vegna lana
studlad ad 8,4% af verdi yfirtokunnar og haekkad verdmaeti eigin fjar um 33% ad
medaltali. Eftir ad reglunum var komid & hafdi verdmaeti skattspérunarinnar hins vegar
minnkad um 35,1%. Nidurstadan syndi ad reglan hafdi ahrif 8 meira en 75% af yfirtokum
og minnkadi pvi verulega skattalegan hvata fyrir mikilli skuldsetningu. En skattahagreedi
vegna skulda er dlitinn mikilveegur hvati pegar kemur ad skuldsettum yfirtékum. Knauer
og Sommer komast jafnframt ad peirri nidurst6du ad takmorkun a fradrattarbaerni
vaxtagjalda geti faekkad fjolda skuldsettra yfirtaka og minnkad hagvoxt nema annad
form fjarmagns sem ekki telst vera skuldir geti uppfyllt fjarmagnsporfina. Taka peir fram
ad samkvaemt konnun sem gerd var medal pyskra framtaks- og dhaettufjarmagnssjéda
hafi 50% peirra thugad ad flytja starfsemi sina fra pyskalandi til annarra landa vegna

O6hagstaeds skattaumhverfis.

Nyrri rannsékn sem jafnframt var gerd i byskalandi af Knauer, Lahmann, Pfliicke og
Schwetzler (2013) kemst ad annarri nidurstodu en Knauer og Sommer (2012). Knauer og
félagar (2013) draga i efa ad 16ggjo6f um magra eiginfjdarmognun i byskalandi muni draga
verulega ur skuldsettum yfirtokum eda hafa veruleg efnahagsleg ahrif & peer. Knauer og
félagar gera jafnframt ekki rad fyrir pvi ad framtakssjodir muni breyta vidskiptamaodeli
sinu i kjolfar pessara nyju reglna. Er pad i samraemi vid alit Steven Kaplan samkvamt
Rubin (2012) 4 bandariska markadnum, p.e. ad takmorkun a fradrattarbaerni vaxtagjalda
asamt laekkun a tekjuskatti muni ekki hindra pad ad maddel framtakssjoda verdi afram

fysilegt.
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2.10 Tenging fraedilegs hluta vid rannsokn hofundar

Hér ad framan hefur verid fjallad um hin ymsu efni sem hafa fraedilega pydingu
vardandi skuldsettar yfirtokur. Til ad leita svara vid rannsdknarspurningu ritgerdarinnar:
Er framtid fyrir skuldsettar yfirtokur & islandi? var framkveemd skodanakénnun og
vidtalsrannsokn. [ naestu kdflum verdur fjallad um rannsékn héfundar, pannig ad fyrst er
adferd rannsékna kynnt, sidan er farid i nidurstédur peirra og ad lokum verda

nidurstodur reeddar og peer tengdar fraedilega hluta ritgerdarinnar.
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3 Adferod

[ pessum kafla verdur gert grein fyrir hvada adferdum var beitt vid rannséknina. ba
verdur fjallad um markmid rannséknarinnar og farid yfir framkveemd, meelitaki,

vidmaelendur og urvinnslu upplysinga.

Akvedid var ad framkvaema tvenns konar rannséknir, annars vegar eigindlega og hins
vegar megindlega. Fyrst var akvedid ad gera eigindlega rannsékn (e. qualitative
research) en akvedid var & sidari stigum ad gera jafnframt megindlega rannsékn (e.
quantative research) i formi skodanakdnnunar. Konnunin var gerd medal
framkvaemdastjéra i islenskum fyrirtaekjum og m.a. konnud afstada peirra til yfirtaka og

malefna peim tengdum.

Notud var vidtalsrannsékn sem er ein tegund eigindlegrar adferdafredi (e.
qualitative research). Ferli pessarar eigindlegrar adferdafraedi skv. Creswell (2007) byrjar
a tilgatu og rannsdkn a vidfangsefninu, med pvi ad athugadar eru skodanir einstaklinga
eda hoépa. Til ad nalgast vidfangsefnid er notud eigindleg adferdafraedi, med pvi ad
spyrjast fyrir um skodanir folks. S6fnun upplysinga fer sidan fram 4 edlilegum stad fyrir
viomaelendur og gognin eru sidan greind ut fra pvi sem fram kemur i vidtélum. Ad
lokum er myndad mynstur eda pemur sem unnid er Ur. Rannséknarnidurstodur lysa
bannig skodunum vidmaelenda og tulkunum rannsakanda & vidfangsefninu. [ eigindlegri
adferdafraedi setur rannsakandinn til hlidar eigin skodanir, tru, vidhorf og fyrirfram
akvednar hugmyndir um efnid sem er til umfjollunar ad pvi marki sem haegt er (Taylor
og Bogdan, 1998).

Eigindlegar rannséknir geta tekid ymis form. Deemi um pad ma nefna rynihdpa og
batttokuathuganir en pad form sem er hvad pekktast er vidtalsrannsékn. [ henni er pess
freistad ad fa vidmaelendur til ad fara djupt i pad sem kannad er og peir latnir lysa
reynslu sinni. Med pessari adferd er reynt ad nd fram skodunum, tilfinningum og
skilningi & pvi sem er til rannsdknar. Nidurstédur eru lysandi og itarlegar fyrir pa sem
tekin eru viotol vid. Vidtolin geta pvi gefid gdda visbendingu um stédu mala (Tesch,

1990).
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Megindleg rannsokn leitar hins vegar eftir stadreyndum med spurningakdnnun. bessa
adferd getur verid tiltolulega einfalt ad framkvaema og gefur rannsakanda kost 4 ad
rannsaka an pess ad um sé ad raeda truflun eda ad hann hafi stjérn a atburdum. Kostur
vi0 pessa adferd er ad pad getur verid mogulegt ad safna mikid af gognum 4 skdmmum
tima (Anderson, Ones, Sinangil og Viswesvaran, 2001). Adferdin byggir 4 tolulegum
gognum og styrkist nidurstadan vid aukinn fjolda patttakenda i kénnun (Cooper og

Schindler, 2006).

3.1 Markmid

bpad sem upphaflega vakti dhuga rannsakanda & efni ritgerdarinnar var stada islenskra
fyrirteekja eftir bankahrun, par sem syndi sig ad morg fyrirtaeki attu i verulegum
erfidleikum vegna mikilla skulda. Ein astaeda sem nefnd var fyrir miklum skuldum
fyrirtaekja var su ad pau hefdu moérg hver farid i gegnum skuldsettar yfirtokur, en eins og
fram kom i skyrslu AGS sem unnin var fyrir islensk yfirvold pd matu pau pad sem svo ad
mikill hvati vaeri i kerfinu til skuldsetningar og hvati til ad komast hja skattgreidslum,
m.a. med pvi ad nota mjog skuldsettar yfirtokur (Escolano o.fl., 2010). Vaknadi pa m.a.
s spurning hvort hugsanlega myndu skuldsettar yfirtokur myndu heyra ségunni til a

islandi.

Markmid med rannsékninni var pvi ad reyna ad svara rannsdknarspurningunni: ,Er
framtid fyrir skuldsettar yfirtokur & islandi?“. Til ad ndlgast rannséknarspurninguna potti
rannsakanda naudsynlegt ad kanna hversu algengar yfirtokur hafa verid 4 islandi sidustu
ar og hversu margar peirra hafa verid skuldsettar. Rannsakandi gat hins vegar ekki haft

uppi & slikum gdgnum. | megindlegri rannsékn var pvi m.a. reynt ad nélgast slikar

upplysingar.

3.2 Spurningar / fullyrdingar i skodanakénnun
Koénnunin var sett fram i formi tiu spurninga eda fullyrdinga og voru gefnir
valmoguleikar vid hverja spurningu. Sja ma utlit hennar i vidauka 1. Hér adé nedan ma sja

paer fullyrdingar sem spurt var um:

1. Hversu moérgum yfirtokum hefur fyrirtaeki sem pu tengist tekid patt i a sidustu

arum?
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10.

Hversu margar af ofangreindum yfirtékum hafa verid skuldsettar

(fjarmagnadar med lansfé ad verulegu leyti)?

Liklegt er ad fyrirtaeki sem ég tengist muni rddast i skuldsetta yfirtoku a

naestu 2 arum.

Vidmét samkeppnisyfirvalda er gott pegar kemur ad madlum tengdum

yfirtokum.
Vidmoét skattyfirvalda er gott pegar kemur ad malum tengdum yfirtokum.

Nygenginn haestaréttardémur i mali Toyota 4 [slandi (par sem fjallad var um
svokalladan o6fugan samruna) getur haft ahrif & skattlagningu hja fyrirtaeki

sem ég tengist.

Eg pekki til skattareglna um magra (punna) eiginfjarmdgnun (e. thin
capitalisation rules) sem eru til stadar vida erlendis en hafa ekki verid

innleiddar & islandi.

Eg tel ad ef skattareglur um magra (punna) eiginfjarmégnun verdi ad

veruleika a [slandi pa munu paer hafa veruleg ahrif 4 fyrirtaeki sem ég tengist.
Fyrirtaeki sem ég tengist 4/eiga audvelt med ad fa lansfjarmagn i dag.

Ef fyrirtaeki sem ég tengist myndi radast i yfirtoku i dag pa tel ég ad

fiarmalafyrirtaeki geri krofu um X eigin fjar hlutfall.

[ spurningu 10 var haegt ad velja um fyrirfram gefid eiginfjarbil. [ 6llum spurningum voru
gefnir valkostir og einungis haegt ad merkja vid einn valkost vid hverri spurningu. Haegt

var ad sleppa pvi ad svara einstokum spurningum.

3.3 Framkvaemd skodunarkénnunar og urvinnsla

Skodanakdnnun var send a framkveemdastjéra steerstu fyrirtaekja landsins. Unnid var ut
fra lista yfir 500 staerstu fyrirtaeki arsins 2011 fra Creditinfo en sa listi er midadur vid
veltumestu félogin. Listinn var flokkadur eftir starfsemi fyrirteekjanna og tekid ut ur

honum su starfsemi sem ekki potti videigandi vegna pessarar kdnnunar eins og t.d.
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opinberir adilar, fjélmidlar, fjarmalafyrirtaeki og tryggingafélég. Pa voru einnig tekin ut
fyrirtaeki sem ho6fédu minni veltu en 250 milljonir kréna. Koénnunin var send at ur
kénnunarforritinu SurveyMonkey og fengu 276 framkvaemdastjorar sendan télvupdst
vegna hennar. Logd var ahersla a@ pad i utsendum télvupdsti med kdnnuninni ad hun
teeki einungis um tvaer mindtur og hun hofd a einni bladsidu til ad auka likur &4 godum
heimtum. Kénnunin var send at pann 5. april 2013 og itrekun var send at 9. april.
Konnun var lokad 11. april en pa hofdu 114 adilar svarad henni sem gefur 41,3%

svarhlutfall.

Vid drvinnslu @ kénnun var notast vid myndir Ur konnunarforritinu SurveyMonkey.

Gognin voru jafnframt lesin inn i toflureikni, Excel, par sem pau voru greind ndnar.

3.4 Viomeelendur i vidotélum

Akvedid var ad taka vidtol til ad dypka nanar rannséknarefni skodanakénnunar. Reett var
vid stjérnendur sem allir hafa reynslu af yfirtokum med einhverjum hatti og bua yfir
upplysingum sem nytast vid rannsdknina. Vidmeelendur voru fjérir talsins, prir karlar og
ein kona, medalaldur peirra er 43 ar og eru pau 4 bilinu 37 til 51 ars. Vidmaelendur hafa
gegnt eda gegna stodu framkvamdastjora, stjornarmanna og/eda stjérnarformanna og
hafa allir dralanga reynslu & sinu svidi. Leitad var ad adilum sem storfudu i misstérum

fyrirtaekjum og hafa allir vidtaeka pekkingu a vidfangsefni rannséknarinnar.

3.5 Meelitaeki

Fjogur vidtol voru tekin og studst var vid akvedinn vidtalsramma par sem settar h6féu verid
nidur spurningar. Vidtalsramma ma sja i vidauka 2 en hann samanstendur af 31 spurningu.
Vidtalsramma var ekki fylgt i einu og 6llu heldur var hann einungis hafdur til hlidsjonar og
viotol hofé hdlfopin og leitast vid ad spyrja opinna spurninga til ad fa fram reynslu
vidkomandi. Sumar spurningar sem settar hofdu verid fram i vidtalsramma attu ekki vid i

Ollum vidtolum. Pad for eftir edli peirra fyrirtaekja sem vidkomandi tengdist.

3.6 Framkvaemd vidtala og urvinnsla peirra

Haft var samband vid vidmaelendur i télvupdsti par sem efni rannséknar var kynnt og
Oskad eftir vidtali. Haft var samband vid einn vidmalanda i sima og efnid kynnt. Eftir ad
sampykki hafdi verid fengid fyrir vidtolum i télvupodsti eda sima voru timasetningar

vidotala akvednar.
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Vidtoélin foéru oll fram a skrifstofum vidkomandi adila og voru framkvaemd 4 timabilinu
3. — 11. april 2013 eda 4 niu dégum. Vidtolin voru fra 31 minatu upp i 51 mindtu ad
lengd, ad medaltali 36 minGtur. | upphafi vidtala var rannsékn kynnt og farid yfir hversu
langan tima aaetlad var ad vidtalid myndi taka. Jafnframt var trinadi og nafnleynd heitid
og lofad ad rekjanleiki yrdi ekki til stadar. | upphafi vidtals var jafnframt bedid um ad

hljédrita vidtalid og veittu allir adilar sampykki sitt fyrir pvi.

Vidtolin voru afritud samdsegurs eda naesta dag eftir ad pau voru tekin.
Athugasemdir rannsakenda voru einnig faerdar inn i pau par sem vid atti. Hver afritun
ték um fjérar til fimm klukkustundir.

Vid drvinnslu & vidtolum voru pau lesin nokkrum sinnum yfir og pau merkt med
litak6dum eftir peim pemum sem komu at ar vidtélunum. Vidmaelendur voru merktir
med upphafsstéfum sinum vid Urvinnslu en i ritgerd pessari er visad til peirra allra sem

viomaelenda til ad tryggja sem best nafnleynd og trunad.

59



4 Rannsoknarnidurstodur

4.1 Nidurstodur skodanakonnunar

1. Hversu morgum yfirtokum hefur fyrirteeki sem pu tengist tekid patt i a

sidustu arum?

Hér var um ad raeda fimm svarmoguleika, engri, 1-2, 3-5, 6-10 og fleirum. 53,51%
fyrirteekja eda 61 af 114 hoféu farid i yfirtoku 4 sidustu arum eins og sja ma i
nedangreindri mynd dsamt toflu hér ad nedan. Athygli vekur hversu morg fyrirtaeki hafa
tekid patt i yfirtokum sidustu ar og ad yfir 13% fyrirtaekja hafa gengid i gegnum fleiri en
3 yfirtokur & pessum tima. Langflest fyrirtaekin hafa einungis farid i gegnum 1-2 yfirtdkur

eda 67% af peim fyrirtaekjum sem féru i gegnum yfirtokur sidustu ar.

Q1 Hversu morgum yfirtokum hefur
fyrirtaeki sem pu tengist tekid patt i
a sidustu arum?

Answered: 114 Skipped: 0

fleirum
6-10 — \
35— g
——— engri

1-2
Answer Choices Responses
engri 46.49% 53
1-2 35.96% 41
3-5 10.53% 12
6-10 2.63% 3
fleirum 4.39% 5
Total 114

Mynd 12. Spurning nr. 1 i skodanakénnun
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2. Hversu margar af ofangreindum yfirtokum hafa verid skuldsettar?

(fjarmagnadar med lansfé ad verulegu leyti).

Hér var hzegt ad velja um sex valmoguleika, engar, 1-2, 3-5, 6-10, fleiri og & ekki vid.
Langflestir merkja hér vid engar eda a ekki vid. 32 adilar af peim sem farid hafa i gegnum
yfirtokur (samkveemt spurningu 1) svara hér ad einhver fjoldi peirra yfirtaka hafa verid
skuldsettar. betta pydir ad 52,5%, af yfirtokum hafa verid skuldsettar yfirtokur eda 32 af

61. Sex adilar sleppa pvi ad svara pessum lid en peir adilar hafa ekki farid i gegnum

yfirtokur.
02 Hversu margar af ofangreindum
yfirtokum hafa verid skuldsettar?
(ffarmagnadar med lansfé ad
verulegu leyti)
Answered: 108 Skipped: 6
a ekki vid —\
flein ———
6-10 _/k - engar
35 —=
1-2
Answer Choices Responses
engar 48.15% 52
1-2 23.15% 25
35 4.63% 5
6-10 0.93% 1
fleiri 0.93% 1
& ekki vid 22.22% 24
Total 108

Mynd 13. Spurning nr. 2 i skodanakénnun
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3. Liklegt er ad fyrirtaeki sem ég tengist muni radast i skuldsetta yfirtéku a

naestu 2 arum.

Einungis 21 eda 18,6% eru mjog eda frekar sammala ofangreindri fullyrdingu. En 72 eda
65,5% eru mjog eda frekar 6sammala pvi. Af peim 21 sem eru mjog eda frekar sammala
fullyrdingu eru 17 adilar sem farid hafa i gegnum yfirtokur adur en 4 hafa ekki gengio i
gegnum slikt a6ur. Af peim 21 sem eru mjog eda frekar sammala fullyrdingu eru sex
adilar sem ekki farid 4dur i gegnum skuldsetta yfirtoku. Af peim sem eru mjog eda frekar
sammala fullyrdingu pda hafa 71,4% farid i gegnum skuldsetta yfirtoku adur (15 af 21).

Hlutlausir eru um 16%. Einn adili sleppir pvi ad svara pessari spurningu.

Q3 Liklegt er ad fyrirtaeki sem ég
tengist muni radast i skuldsetta
yfirtoku & naestu 2 arum.

Answered: 113 Skipped: 1

Mjog sammala

Frekar sammala

Mjog ésammala

~———— Hiutlaus

Frekar 6sammadla

Answer Choices Responses

Mjog sammdla 3.54% 4
Frekar sammdla 15.04% 17
Hiutlaus 15.93% 18
Frekar 6sammdla 27.43% 31
Mjog 6sammdla 38.05% 43
Total 113

Mynd 14. Fullyrding nr. 3 i skodanakénnun
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4. Vidmot samkeppnisyfirvalda er gott pegar kemur ad malum tengdum

yfirtokum.

Allir svara pessari spurningu en langsteersti hlutinn er hlutlaus eda merkir vié ,a ekki
vid“ eda 63,2%. 11,4% er mjog eda frekar sammala fullyrdingunni og 25,4% er mjog eda
frekar 6sammala henni. Af peim 61 sem hafa gengid i gegnum yfirtokur adur pa eru 20
mjog eda frekar 6sammala pessari fullyrdingu eda 32,8%. En af peim 53 sem ekki hafa

gengid i gegnum yfirtokur a0ur eru 9 mjog eda frekar 6sammala henni eda einungis

17%.
04 Vidamoét samkeppnisyfirvalda er
gott pegar kemur ad malum
tengdum yfirtokum.
Answered: 114 Skipped: 0
Mjog sammala
A ekki vid ——————————— Frekarsammdla

Mjog ésammadla ——

Frekar & dla RS

rexarosamm Hlutlaus
Answer Choices Responses
Mjog sammadla 2.63% 3
Frekar sammdla 8.77% 10
Hiutlaus 48.25% 55
Frekar 6sammila 12.28% 14
Mjog 6sammdla 13.16% 15
A ekki vid 14.91% 17
Total 114

Mynd 15. Fullyrding nr. 4 i skodanakénnun
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5. Viomét skattyfirvalda er gott pegar kemur ad malum tengdum yfirtokum.

Hlutlausir og peir sem merkja vid ,,a ekki vid“ eru eins og i fullyrdingu fjogur langstaersti

hlutinn eda 64,8%. 15,0% er mjog eda frekar sammala fullyréingunni og 22,1% eru mjog

eda frekar 6sammala henni. Af peim 61 sem hafa gengid i gegnum yfirtokur adur pa eru

20 mjog eda frekar 6sammala pessari fullyréingu eda 32,8%. En af peim 53 sem ekki

hafa gengid i gegnum yfirtokur adur eru 5 mjog eda frekar 6sammala henni eda einungis

9,4%.

Answer Choices
Mjég sammdla
Frekar sammdla
Hiutlaus

Frekar 6sammala
Mjog 6samméla
A ekki vis

Total

05 Vidmét skattyfirvalda er gott
pbegar kemur ad mialum tengdum
yfirtokum.

Answered: 113 Skipped: 1

Mjog sammala

A ekki vid —\\ Frekar samméla
Mjog 6sammala
Frekar 6sammala ——
F Hiutlaus

Responses
2.65%
12.39%
46.02%
13.27%
8.85%

16.81%

Mynd 16. Fullyrding nr. 5 i skodanakdénnun
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6. Nygengin hastaréttarddmur i mali Toyota & islandi (par sem fjallad var um
svokalladan 6fugan samruna) getur haft ahrif a skattlagningu hja fyrirteeki

sem ég tengist.

Langsteaerstur hluti svarenda pekkir ekki ddminn eda er hlutlaus, eda samtals um 56,1%.
beir sem eru frekar eda mjog sammala fullyrdingunni eru 12,3%. beir sem eru frekar eda
mjog dsammala fullyrdingunni eru 31,6%. Af peim 14 sem eru mjog eda frekar sammala
fullyrdingu pd eru 8 sem hafa gengid i gegnum yfirtoku 4dur en 6 hafa ekki gengid i

gegnum yfirtokur adur.

06 Nygengin haestaréttardomur i
maéli Toyota & islandi (par sem
fjallad var um svokalladan 6fugan
samruna) getur haft ahrif a
skattlagningu hja fyrirtaeki sem ég
tengist.

Answered: 114 Skipped: 0

————————————— Mjog sammala

/

Frekar sammala

Pekkiekki ————

— Hiutlaus

Mjog 6sammdla e Frekar 6sammadla

Answer Choices Responses

Mjog sammdla 8.77% 10
Frekar sammdla 3.51% 4
Hiutlaus 26.32% 30
Frekar 6sammdla 8.77% 10
Mjég 6sammdla 22.81% 26
bekki ekki 29.82% 34
Total 114

Mynd 17. Fullyrding nr. 6 i skodanakdénnun
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7. Eg pekki til skattareglna um magra (punna) eiginfjarmégnun (e. thin
capitalization rules) sem eru til stadar vida erlendis en hafa ekki verid

innleiddar 4 islandi.

Einungis 18 svarenda eda 16% pekkja til pessara reglna. Af peim 61 sem gengid hafa i
gegnum yfirtokur a6ur pa pekka 13 til domsins eda um 21,3% af peim hopi. Af peim 53
sem ekki hafa gengid i gegnum yfirtokur adur pa pekkja 5 til ddmsins eda 9,4%. Hér ma
pvi setla ad peir sem hafa gengid i gegnum yfirtdkur 4dur pekki frekar til reglnanna.
Q7 Eg pekki til skattaregina um
magra (punna) eiginfjarmégnun (e.
thin capitalization rules) sem eru til

stadar vida erlendis en hafa ekki
verid innleiddar a Islandi.

Answered: 112 Skipped: 2

o *

nei

Answer Choices Responses

ja 16.07% 18
nei 83.93% 94
Total il

Mynd 18. Fullyrding nr. 7 i skodanakénnun
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8. Eg tel ad ef skattareglur um magra (punna) eiginfjarmognun verdi ad
veruleika a islandi pa munu paer hafa veruleg ahrif & fyrirteki sem ég

tengist.

Langstaersti hlutinn svarar hér ,pekki ekki“ eda er hlutlaus, eda samtals 75,2%, sem er
ellilegt Ut fra svorum vid fullyrdingu 7 hér ad ofan par sem fair pekkja til reglnanna.
6,2% svarenda eru sammala fullyrdingunni, annad hvort frekar eda mjog. 18,6% eru
frekar eda mjog 6sammadla henni. Af peim sem hafa gengid i gegnum yfirtokur a6ur pa
eru 5 frekar eda mjog sammala fullyrdingu. Af peim sem hafa ekki gengid i gegnum

yfirtokur 46ur pa eru 2 mjog eda frekar sammala henni.

Q8 Eg tel ad ef skattareglur um
magra (bunna) eiginfjarmégnun
verdi ad veruleika a Islandi pa munu
paer hafa veruleg ahrif a fyrirtaeki
sem ég tengist.

Answered: 113 Skipped: 1

Mjog sammila

l I “— Frekar sammala

_—— Hiutlaus
pekkiekki ———

Frekar ésammala

Mjog dsammala

Answer Choices Responses

Mjog sammédla 1.77% 2
Frekar sammdla 4.42% 5
Hlutlaus 30.09% 34
Frekar 6sammdla 6.19% 7
Mjég 6sammala 12.39% 14
bekki ekki 45.13% 51
Total 113

Mynd 19. Fullyrding nr. 8 i skodanakénnun
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9. Fyrirtaeki sem ég tengist a/eiga audvelt med ad fa lansfjarmagn i dag.

Langstaersti hluti svarenda eru sammala fullyrdingunni og eru mjog eda frekar sammala
henni eda samtals 69,9%. Einungis samtals 19,5% svarenda eru ésammala fullyrdingu,
annad hvort mjog eda frekar. Af peim 61 sem hafa farid i yfirtéku adur eru 43 mjog eda
frekar sammala fullyrdingu eda 70,5%. Af peim 53 sem hafa ekki farid i gegnum yfirtoku

adur eru 36 mjog eda frekar sammala henni eda 68%. Hlutfall hlutlausra er 10,6%.

Q9 Fyrirtaeki sem ég tengist d/eiga
audvelt med ad fa lansfjarmagn i
dag.

Answered: 113 Skipped: 1

Mjog ésammala

Frekar 6sammila

Mjog sammala
—— Mjog

Hiutlaus

Frekar sammala

Answer Choices Responses

Mjog sammala 29.20% 33
Frekar sammdla 40.71% 46
Hlutlaus 10.62% 12
Frekar 6sammdla 13.27% 15
Mjég 6sammala 6.19% 7
Total 113

Mynd 20. Fullyrding nr. 9 i skodanakdénnun
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10. Ef fyrirtaeki sem ég tengist myndi radast i yfirtoku i dag pa tel ég ad

fjarmalafyrirtaeki geri kr6fu um X eigio fé.

Af peim sem merkja vid akvedid hlutfall pa merkja flestir vid ,21-30% eigid fé“ eda
32,5% svarenda. bvi naest er merkt vid ,31-40% eigid fé“ i 20,2% tilvika. Yfir 50%

svarenda gerir pvi rdd fyrir ad fjarmalafyrirtaeki myndi gera krofu um 21-40% eigid fé i

dag.
Q10 Ef fyrirtaeki sem ég tengist
myndi radast i yfirtoku i dag pa tel
ég ad fjarmalafyrirtaeki geri krofu
um
Answered: 114 Skipped: 0
/7 0-20% eigid &
Veit ekki —¢
21-30% eigid fé
yfir 50% eigg
41-50% eigid fé
31-40% eigid fé
Answer Choices Responses
0-20% eigid fé 9.65% 11
21-30% eigid fé 32.46% 37
31-40% eigid fé 20.18% 23
41-50% eigid fé 3.51% 4
yfir 50% eigid fé 1.75% 2
Veit ekki 32.46% 37
Total 114

Mynd 21. Fullyrding nr. 10 i skodanakdonnun
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4.2 Nidurstodur vidtala

4.2.1 Samrunar vid onnur fyrirtaeki og skuldsettar yfirtokur
Allir viomalendur attu pad sameiginlegt ad hafa reynslu af skuldsettum yfirtokum

fyrirtaekja sem peir tengdust.

Einn vidmalenda starfadi hja fyrirtaeki sem var i Utras og keypti nokkur fyrirtaeki
erlendis sem voru jafnvel stzerri en yfirtokufélagid. Fyrirteekid sjalft hafdi verid keypt af
eigendum med skuldsettri yfirtoku, en eftir yfirtokuna voru skuldir u.p.b. 70% og eigid fé
30%. | stad pess ad fara i ad hagraeda i rekstri fyrirtaekisins pa var ndnast strax farid i ad
kaupa upp fyrirteki erlendis med skuldsettum yfirtokum. Eins og viomaelandi kemst ad
ordi: ,,... pad var svolitid peirra strategia ad kaupa fyrirtaeki sem var ad vaxa og kaupa a
leegri EBITDA en peir hofdu keypt. bannig ad pad foér strax Ut i pessa vaxtahugsun, i
stadinn fyrir ad straumlinulaga reksturinn®. betta hafi verid stemningin a pessum tima
og i raun hafi ekki verid um ad raeda neina stefnu beint um voxtinn, nema pa ad verda
bara steerri og staerri. Kaupin gengu misvel en pad reyndist pd betra pegar starfsmenn
fylgdu med i kaupunum og var pad i raun forsenda fyrir pvi ad kaupin gengju upp ad
einhver keemi med sem pekkti reksturinn. Seinna var farid i ad selja flest pessi félog sem
keypt hofdu verid og vidmaelandi ordadi pad sem svo ad pa hefdi purft ad fara i
,damage control”. Pad sem lysir kannski pessu astandi best var eins og vidmaelandi
komst ad ordi vardandi atrasina: ,Pad héldu allir ad peir geetu flutt at pekkingu,
bekkingin veeri svo gifurleg...en af hverju settum vid ad vera eitthvad klarari? ... ég =tla

ekki ad deema en ég =etla ad stoppa petta i dag, vid gerum petta ekki aftur”.

Annar vidmalandi hefur farid i gegnum yfir tiu yfirtokur med sinu fyrirtaeki, sem
starfar @ neytendavorumarkadi, 4 sidustu arum og hafa nokkrar peirra verid skuldsettar.
betta hafa allt verid yfirtékur innanlands sem hafa haft pad ad markmidi ad styrkja
stodu fyrirtaekisins 8 markadnum par sem dreifikerfi peirra nytist og til ad koma med
nyjungar inn i voruurval sitt. Flestar pessara yfirtaka hafa gengid vel og nylegar yfirtokur
hafa verid gerdar a ,,reward basis“. pa hafa seljendur fengid meira greitt fyrir félogin ef

salan & vorunum hefur gengid vel eftir yfirtokuna.

pridji vidmeelandinn tengist stéru alpjodlegu islensku fyrirtaeki sem hefur farid i
gegnum um margar yfirtokur a sidustu arum og vaxid mjog hratt. Hlutfollin & skuldum i

bessum yfirtokum var um 50% og peer flestar fjarmagnadar svona 50/50 med skuldum
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og eigid fé. En félagid hefur jafnframt farid i gegnum allmorg hlutafjarutbod a pessum
tima. Stefnan hja pessu fyrirteeki var mjog skyr vardandi yfirtokur en var ekki byggd a
taekifeerismennsku eda tilviljunum eins og viomaelandi kemst ad ordi. Félagid hafi verid
teeknilega leidandi @ sinum markadi og purfti ad komast & nyja markadi til ad na ad
verda markadsleidandi og na steerdarhagkvaemni. Pad var alveg ljést ad petta félag
purfti ad sameinast 66rum félogum til ad na ad na betri fétfestu a erlendum moérkudum.
Félagid hafdi kortlagt alla idngreinina og séd hvada félog myndu gagnast peim best i
sameiningum. Fyrirtaekid var mjog opid vardandi stefnu sina og keppinautarnir vissu
einnig af datlunum félagsins,en félagid taldi pad vera naudsynlegt til pess ad allt
starfsfolk félagsins stefndi i sdmu attina en vantadi fjarmagn til ad fjarmagna draum
sinn. | dag hugar félagid ad innri vexti og kostnadarhagraedingu og ardsemi fremur en

vexti.

baer yfirtokur sem fjordi viomeelandinn hafdi komid ad voru alla jafna fjarmagnadar
med 60-70% lansfé og eftirstédvar hlutafé. Hann hafdi m.a. komid ad yfirtokum 4 islandi
pbar sem ad eignir sem tengdust ekki beint rekstrinum voru seldar og yfirtakan pannig

fjarmognud ad einhverju leyti med solu eigna sem komu ur félaginu.

4.2.2 Samkeppnis- og skattyfirvold

Vidmaelendur hofdu mismikla reynslu af samkeppnisyfirvoldum vardandi yfirtékurnar.
Einn vidmaelandi taladi um god samskipti vid samkeppnisyfirvold en ad pau veeru
timafrek. Annar vidmaelandi taladi um ad samskipti vid pau veeru alltaf erfid og sagdi
valdahroka og refsigledi einkenna pa. Vidmalanda fannst samskipti sin vid
samkeppnisyfirvold byggja a pvi ad pu teldist sekur um brot &4 samkeppnisreglum par til
bu sannadir hid gagnstaeda. Einn vidmaelandinn hafdi eingdngu purft ad hafa samband
vid samkeppnisyfirvold erlendis og purfti félag hans ad fara i samevrépska skodun sem
gekk vel. En par sem fyrirtaekid var undir vidmidunarmorkum til ad vera skilgreint sem

stort fyrirteeki giltu ekki eins strangar samkeppnishémlur.

Vidmaelendur voru flestir @ svipadri skodun pegar kom ad umfjéllun um skattyfirvéld.
Einn vidmalanda nefndi sem daemi um pad ad eins framarlega og skatturinn er
einstaklingsmegin med skil & netinu og pess hattar pa veeri allt annad uppi & teningnum
fyrirteekjamegin. Pa veeri petta allt miklu meira ,tabu” og pad vantadi meiri svona

vidskiptastjora fyrirteekja innan skattsins eins og hann kalladi pad. Annar vidmeaelandi
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taladi um ad pad vantadi ad skatturinn myndi gefa meiri leidbeiningar og vinna meira
med fyrirteekjunum i stad pess ad vinna nanast gegn peim med refsigledi ad leidarljosi
vid endurdkvardanir @ skottum morg ar aftur i timann. Hann taladi um ad miklu naer
veeri fyrir pa ad beita forvornum og nefndi i pvi sambandi eftirfarandi samlikingu:
,Logreglan 4 ad hradamala en helst 4 hdn ad hindra folk i ad keyra of hratt”. pridji
vidmeelandinn taladi um ad fyrirteeki erlendis, t.d. i Hollandi, geetu leitad til
skattyfirvalda par sem pau veeru med sina ,vidskiptafulltrda” og fengid fyrirfram alit hja
skattinum hvort Utfaerslan veeri ekki skynsamleg og i samraemi vid 16g. A [slandi vaeri hins

vegar meiri hringlandahattur & pessum malum.

4.2.3 Domur i mali Toyota

Allir vidmeaelendur pekktu til nygengis déms i mali Toyota vegna 6fugs samruna. Allir
voru hins vegar mjog undrandi & nidurstédunni og fannst hudn sérstok. Einn
vidmeelandinn taladi um ad pad veeri eitt ad vera undir gagnryni eins og 6fugur samruni
hefur verid um allan heim og annad ad nanast banna hann. Reglurnar hafi ekki verid
nogu skyrar og fannst vidmaelandanum sem farsalla hefdi verid ad breyta reglunum
heldur en ad bida eftir ddmsnidurstédu sem breytir peim. Hann taladi um ad pad veeri
spurning hversu margir sérfraedingar i tilteknu mali keemu ad démi eins og i pessu tilfelli.
bpad vantadi eitthvert milliddémstig par sem ad sérfradingar keemu ad nidurstédunni eins
og i pessum malum. Annar vidmaelandi taladi um ad petta veeri sérstok nidurstada par
sem ekki vaeri til stadar reglur a Islandi um punna eiginfjarmégnun. Ef félégin hefdu ekki
verid sameinud hefdu pau verid samskottud og pa hefdi félaginu verid heimilt ad draga
vaxtagjoldin fra tekjuskattsstofni. Astaeedan fyrir pvi ad 6fugur samruni var oft stundadur
var sa ad pad var oft einfaldara ad halda sému kennitélunni og fyrirtaekin eru med alls

kyns vidskiptasambond og samninga vid hina og pessa adila sem parf pa ekki ad breyta.

Allir vidmaelendur fyrir utan einn toldu ad démurinn myndi ekki hafa ahrif & peirra
fyrirtaeki en kynni hins vegar ad hafa ahrif a4 pad hvernig yfirtékur vaeru utferdar i
framtidinni. Einn vidmeelandi taldi ad domsnidurstada geeti haft ahrif 4 sitt félag en sagdi
ad dvist veeri hversu mikil sjodstreymisahrif pad hefdi ef til keemi par sem ad uppsafnad

skattalegt tap veeri i félaginu fra hruni.
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4.2.4 Reglur um magra eiginfjarmoégnun

Tveir vidmaelenda pekktu til ofangreindra reglna og finnst edlilegt ad slikar reglur séu
settar & [slandi. B&dir adilar voru jafnframt & pvi ad ef slikar reglur yrdu settar pa veeri
best ad hafa peer sambeerilegar vid pad sem gerist erlendis og ad peaer vaeru ekki
ibyngjandi. Annar vidmeelandinn taldi edlilegt ad fyrirtaeki sem eru i alpjédlegum
vidskiptum skodi stadsetningu & modurfélagi sinu en pad veeri ekki einungis ut fra pvi ef
bessar reglur yrdu ipyngjandi. pad eru fleiri atridi sem hafa ahrif og nefndi hann m.a.
gjaldeyrishoftin og hatt tryggingagjald i pvi sambandi. Hann sagdi jafnframt: ,,... en svo
er margt annad sem hefur verid gott 4 Islandi eins og litil skriffinnska og 20%

fyrirteekjaskattur sem er i sjalfu sér bara i lagi“.

4.2.5 Fjarmagn og ahrif gjaldeyrishafta

brir vidmaelendur voru sammala um ad adgangur ad fjarmagni veeri ageetur. Tveir
vidmaelendur héfdu farid i yfirtdkur eftir hrunid a Islandi 2008. Einn taladi um ad pad
vaeri heegt ad f4 adgang ad fjarmagni ef pu veerir med gbéda vidskiptadatiun. Bankarnir
veeru fullir af peningum og haegt veeri ad lata pa bjéda i fjarmoégnun gddra
vidskiptadaetlana i dag. Annar vidmalandi nefndi ad pad vaeru hins vegar morg félog
ordin of stdr fyrir einstaka islenska banka i dag og ad gjaldeyrishoftin bjogudu
markadinn. Vegna gjaldeyrishafta fzeri allt of mikid fjdrmagn inn & éardbaera geira &
medan pad vanti fjdrmagn inn 4 adra. Menn voru sammala um ad hoftin pyrftu ad fara
og erfitt veeri ad byggja fjarfestingadkvardanir ut fra hoftum pegar menn vita ekki
hversu lengi pau koma til med ad standa. Gjaldeyrishoftin hefdu hins vegar ekki sem slik
stadid i vegi fyrir yfirtokum félaganna.

Einn viodmaelandi taladi um ad vid vaerum komin i einskonar paegindaramma med
bessi hoft par sem pau vaeru ad taka adkvedin skell en til lengri tima veeri kostnadur
samfélagsins svo mikill vid pau ad pau yrdu ad fara. Hans skodun var su ad vid hefdum
ekki att ad innleida pessi hoft i byrjun heldur hefdum vid bara att ad taka skellinn par
sem vid vaerum bara ad fresta pvi og haettan vaeri su ad stjérnvold muni ekki hafa kjark
til ad taka & pessum malum. Vidkomandi var hins vegar med géda uppastungu um
hvernig best veeri ad gera pad: ,ég hef sagt ad pad eigi ad gera petta eins og med
pafavalid. Pad 4 bara ad loka alla forkalfa stjornmalaflokkanna inni i einhverju hisi sem

er med strompi @ og peir eiga ad finna lausn sem allir eru abyrgir fyrir“. Miklir peningar
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eru jafnframt bundnir hja lifeyrissjdédum og vid vaerum nanast med fjdrmagn an eigna

pbar vegna takmarkana peirra 4 fjarfestingakostum vegna haftanna.

4.2.6 Framtid skuldsettra yfirtaka & islandi

brir vidmalenda voru sammala um pad ad skuldsettar yfirtokur myndu halda afram en
kannski med adeins 60ru snidi og pa minna skuldsettar en adur. Einn vidmalenda taladi
um ad ef fyrirtaeki veeru litid skuldsett pa geta menn bara verid keerulausir i rekstrinum,
skuldsetning setti vissan aga @ menn. Hins vegar taldi hann ad skuldahlutfallid sem var
adur myndi ekki koma aftur og meiri krofur yrdu lagdar a fyrirtaeki. Pad veeru hins vegar
haegt ad bata rekstur margra fyrirtaekja i landinu med skuldsettum yfirtokum. Annar
taladi um ad menn myndi sennilega ekki fara i yfirtokur @ 10% voxtum nema ad pad
myndi pa fara beint Gt i verdlagid og ad fyrirteeki komi til med ad vera med

skuldsetningu sem vaeri meira alpjodlega vidurkennd i dag.

Tveir vidmealenda toludu um framtidarskuldsetningu fyrirteekja at fra EBITDA
margfoldurum. Svona EBITDA margfaldarar eins og saust ddur, t.d. ad skuldsetning veeri
8 sinnum EBITDA, myndu sennilega leekka mikid en ennpa vaeri haegt ad sja EBITDA
margfaldara 4 islenska markadnum upp a 4-6 sinnum EBITDA. Hér zettu jafnvel ad sjast
leegri margfaldarar en sjast vida erlendis, en ad oft sé talad um ad heilbrigd fyrirtaeki
veeru med um 2,5 i pessum margfaldara. Viodmeelandi taldi ad skuldsettar yfirtokur yréu
alltaf til stadar og ad ekki megi gleyma pvi ad pad var fullt af velheppnudum yfirtokum
sem hefdu att sér stad. Pad purfti hins vegar ad setja edlileg viomid t.d. at fra EBITDA
margfoldurum og skoda hvad sjédsstreymid polir og setja jafnframt svona edlilegar

girdingar um punna eiginfjarmégnun.
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5 Umraedur

Markmid ritgerdarinnar var ad reyna ad svara rannséknarspurningunni: , Er framtid fyrir
skuldsettar yfirtdkur 4 fslandi?“. Til ad nalgast rannséknarspurninguna pétti
rannsakanda naudsynlegt ad kanna hversu algengar yfirtokur hafa verid 4 islandi sidustu
ar og hversu margar peirra hafa verid skuldsettar. Ljést er ad stada margra islenskra
fyrirtaekja hefur verid erfid eftir bankahrun, ekki hvad sist vegna mikilla skulda, og hafa

morg hver purft ad fara i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu vegna pessa.

| skodanakénnun kemur fram ad riflega helmingur fyrirtaekja (53,51%) sem svarendur
tengjast hafa farid i gegnum yfirtokur & sidustu drum og hafa um helmingur af peim
yfirtdkum (52,5%) verid skuldsettar. Ut fra pessum nidurstddum ma pvi dzetla ad um
28% fyrirtaekja a landinu hafi farié i gegnum skuldsettar yfirtokur 4 sidustu drum. Eins og
adur segir eru engar opinberar télur til um fjélda skuldsettra yfirtaka & Islandi. Ef pydi
500 steerstu fyrirtaeki 4 Islandi veeru til athugunar ma pvi daetla ad um 140 af 500
staerstu fyrirtaekjum landsins hafi farid i gegnum skuldsettar yfirtokur sidustu ar. betta
hlutfall er harra en rannsakandi atti von &, ef marka ma nidurstdédur
skodanakoénnunarinnar. Ekki er hins vegar heegt ad bera pessar nidurstodur saman vid
fyrirtaeki sem vidmeaelendur i eigindlegri rannsékn hofdu tengst par sem peir voru valdir
ut fra pvi ad peir héfdu pekkingu a slikum yfirtékum.

Um 18,6% svarenda t6ldu ad fyrirtaeki sem peir tengist muni fara i skuldsetta yfirtoku
a naestu arum. bPad kemur i sjalfu sér ekki & évart ad petta hlutfall sé mun minna en
peirra sem farid hafa i gegnum skuldsettar yfirtokur sidustu ar. Samdrattarskeid er i
hagkerfi landsins eftir hrunid arié 2008 og fyrirtaeki hafa morg hver purft ad draga
saman seglin og fara jafnvel i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu. betta er i
samrami vid nidurstodu vidtala par sem ad viomalendur voru sammala um ad yfirtokur
myndu halda afram en vera med 60ru snidi en adur. Pa ma visa i fraedin pessu til
studnings en saga samruna og skuldsettra yfirtaka i Bandarikjunum og Evrdpu synir ad
beir koma i bylgjum og ein dstaeda fyrir peim eru m.a. efnahagsbreytingar. Edlilegt er pvi
ad samrunum og yfirtokum, par med toldum skuldsettum yfirtokum, faekki na i kjolfar

astandsins.
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Einn vidmalandi nefndi ad fyrirtaeki sem hann tengdist hefdi strax farid ut i
vaxtarhugsun eftir ad nyir eigendur hefdu komid inn i fyrirteekid i stad pess ad byrja a8 ad
hagraeda i rekstrinum og keypti nokkur fyrirtaeki med skuldsettum yfirtokum. Sidar kom
i ljos ad flestar yfirtokurnar hofdu ekki verid abatasamar fyrir reksturinn og flest
fyrirtaekin sem keypt hofdu verid med skuldsettum yfirtokum voru seld sidar.
Rannsakandi veltir fyrir sér hvort hér megi finna deemi um hroka og hjar6hegdun sem
leiddi til sleemra yfirtaka en visad er til Martynovaa og Renneborg i freedilegum kafla

ndmer 2.3 i pvi sambandi.

Af peim sem taka afstodu um vidmaét samkeppnisyfirvalda eru mun fleiri sammala
bvi ad vidmot samkeppnisyfirvalda sé gott pegar kemur ad malum tengdum yfirtokum,
eda rumlega 25% af heildinni, en um 11% toldu vidmoét peirra gott. Nidurstadan er i
samraemi vid alit viomalenda en einn af fjérum taldi hroka og refsigledi einkenna
viomot samkeppnisyfirvalda. Pegar afstada til skattyfirvalda var konnud kom i 1jés ad um
15% toldu ad vidmot peirra veeri gott en 22% voru ésammala pvi ad vidmotid veeri gott.
pa voru viomalendur liklegri til ad vera ésammala pvi ad baedi viomot samkeppnis- og
skattyfirvalda veeri gott ef peir h6fdu farid i gegnum yfirtokur adur. Vidmaelendur voru
hins vegar nokkud sammala pegar kom ad skattyfirvoldum og fannst vanta meiri
samvinnu milli fyrirtaekja og skattyfirvalda og nefndu i pvi sambandi ad gott vaeri ad hafa
adgang ad vidskiptastjéra hja skattyfirvoldum sem geeti gefid fyrirtaekjum leidbeiningar i
skattamdalum um hvort dkvedin utfeersla veeri skynsamleg og i samrami vid 10g, i stad
bess ad skattyfirvold beiti endurdakvérdunum, jafnvel moérgum arum eftir ad vidskipti

hafi att sér stad.

pa velti rannsakandi pvi fyrir sér hve morg fyrirteeki gaetu att von 8 endurdlagningu
skatta vegna 6fugs samruna og i kénnun svorudu 14 adilar pvi pannig ad démurinn i mali
Toyota & islandi gaeti haft ahrif & skattlagningu hja peirra fyrirtaeekjum. Sé petta hlutfall
yfirfaert 4 heildarpydi 500 staerstu fyrirtaekja landsins ma gera rad fyrir ad démurinn
kunni ad hafa ahrif & i kringum 60 fyrirteeki (12%). Pad gefur ef til vill visbendingu um
hversu morg fyrirtaeki hafa farid leid 6fugs samruna. Einn vidmaelandi taldi jafnframt ad
démur um enduralagningu vegna 6fugs samruna geeti haft ahrif a fyrirtaeki sem hann

tengdist.
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Ekki virdist vera mikil pekking a reglum um punna eiginfjarmognun eins og gefur ad
skilja par sem slikar reglur eru ekki til stadar hér 4 landi og ekki virdist hafa farid fram
mikil almenn umraeda um slikar reglur. Einungis um 16% svarenda i kdnnun pekkja til
slikra reglna. bpegar svarendur i skodanakdénnun eru hins vegar spurdir ut i hvort slikar
reglur muni hafa ahrif 8 peirra fyrirtaeki pa eru um 6% svarenda sammala pvi en 18,5%

6sammala.

Svarendur taeplega 70% fyrirtaekja telja ad fyrirtaeki sem beir tengist eigi audvelt
med ad fa lansfjarmoégnun i dag og prir af fjorum vidmaelenda voru sammala pvi. Ef
vidskiptadaetlun veeri géd pa myndi sennilega ekkert standa i vegi fyrir fjarmognun og
best vaeri ad |ata bankana bjéda i hana. Morg félog a innlenda markadnum vaeru hins
vegar ordin of stor fyrir bankana i dag par sem efnahagsreikningur bankanna hefur
minnkad mikid eftir hrunid. Ljost er ad mikid fjarmagn er til hja fjarmalastofnunum i dag

en svo virdist sem ad fjarmalastofnanir geri nu strangari krofur en adur var.

Nidurstada rannsakanda vardandi rannsoknarspurningu ritgerdarinnar, p.e. hvort
framtid veeri fyrir skuldsettar yfirtdkur a [slandi, er jakvaed. Hins vegar munu skuldsettar
yfirtokur vaentanlega vera med 60ru snidi en adur, p.e. fjarmalastofnanir munu a.m.k.
naestu misserin gera krofu um laegri EBITDA skuldamargfaldara en adur og
fijarmagnsskipan fyrirteekja verdur pannig ad eigid fé i heildarfjdrmagnsskipan fyrirtaekja
verdur haerra en a@ arunum fyrir hrun. Yfir 50% svarenda i skodanakdénnun gera rad fyrir
ad fjarmalafyrirteki geri krofu um 21-40% eiginfjarhlutfall i dag. P4 er algengt er ad
fiarmalafyrirtaeki geri kr6fu um 3 -5x EBITDA margfaldara i dag, en ekki var éalgengt var

adur ad sja skuldamargfaldara i kringum 8x EBITDA fyrir hrun.

Rétt er ad geta pess ad pd ad skattar séu mikilvaegur ahrifavaldur i flestum
vidskiptum pa eru peir sjaldan adaladhrifavaldurinn pegar kemur ad yfirtokum, en styrkja
bo vissulega pa akvordun, eins og kemur fram i rannsékn DePamphilis, sja kafla 2.2.6.
Utfeersla skuldsettra yfirtaka mun liklega vera med breyttu snidi i framtidinni vegna
nidurstédu Haestaréttar i mali um 6fugan samruna. Fyrirtaeki munu pa veentanlega ekki
fara pa leid vid skuldsetta yfirtoku ad sameina félég med 6fugum samruna. | stadinn
mun frekar verda ofan a su leid ad sleppa pvi ad sameina félogin en hafa félog i
samstaedu en samskdttun mun pa samkvaemt gildandi I6gum um tekjuskatt gera

félogum kleift ad nyta vaxtagjold til fradrattar skottum.
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Ef yfirvold dkveda ad setja reglur vardandi punna eiginfjarmognun er mikilvaegt ad
huga ad pvi ad pser muni ekki verda ipyngjandi fyrir félogin sé midad vid 6nnur 16nd i
kringum okkur. Ef svo yrdi geetu pau fjolpjédafyrirtaeki sem eru med hofudstédvar a

islandi séd sér hag i pvi ad flytja starfsemina ur landi.

5.1 Frekari rannsdknir

Frekari rannsoknir sem vert veeri ad kanna a efninu vaeri ad ahugavert veeri ad sja
hvernig skilmalar @ lanum tengdum skuldsettum yfirtékum hefdu breyst eftir bankahrun
og hvernig pessi ldn hafa verid samsett sidustu ar, med samanburdi vid pad hvernig

skilmdalum var hattad fyrir bankahrun.
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Vidauki 1 — Skodanakonnun

Rannsékn & yfirtékum & Islandi

1. Hversu moérgum yfirtokum hefur fyrirtzeki sem pu tengist tekid patt i 4 sidustu arum?
engri
1-2
35
8-10

fleirum

2. Hversu margar af ofangreindum yfirtékum hafa verid skuldsettar?
(fjarmagnadar med lansfé ad verulegu leyti)

engar
1-2
3-5
6-10
fleiri

4 ekki vid

3. Liklegt er ad fyrirtaeki sem ég tengist muni radast i skuldsetta yfirtoku a naestu 2 arum.
Mjdg sammadla
Frekar sammala
Hiutlaus
Frekar 6sammala

Mjog dsamméla

4, Vidmét samkeppnisyfirvalda er gott pegar kemur ad malum tengdum yfirtékum,
Mjog sammdla
Frekar sammala
Hiutlaus
Frekar dsammala
Mjog dsammala
A ekki vid
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5. Vidmét skattyfirvalda er gott pegar kemur a8 malum tengdum yfirtokum.
Mjog sammala
Frekar sammala
Hiutlaus
| Frekar 6sammala
Mjog ésammala
A ekki vig

6. Nygengin hastaréttardémur i mali Toyota 4 Islandi (par sem fjallad var um
svokalladan 6fugan samruna) getur haft ahrif a skattlagningu hja fyrirtaeki
sem ég tengist.

Mjoég sammala
Frekar sammala
Hiutlaus

Frekar 6sammala
Mjog 6sammala
bekki ekki

7. Eg pekki til skattaregina um magra (punna) eiginfjarmégnun (e. thin capitalization rules)
sem eru til stadar vida erlendis en hafa ekki verid innleiddar 4 islandi.

ja

nei

8. Eg tel ad ef skattareglur um magra (punna) eiginfjarmdgnun verdi ad
veruleika 4 [slandi pa munu pzer hafa veruleg ahrif a fyrirtaeki sem ég tengist.

Mjog sammala
Frekar sammala
Hiutlaus

Frekar 6sammala
Mjog 6sammala
bekki ekki

9. Fyrirtaeki sem ég tengist d/eiga audvelt med ad fa lansfjarmagn i dag.
Mjog sammala
Frekar sammala
Hiutlaus
Frekar 6sammala

Mjog 6sammala
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10. Ef fyrirtzeki sem ég tengist myndi radast i yfirtoku i dag pa tel ég ad fjarmalafyrirtaeki
geri krofu um

0-20% eigid fé
21-30% eigit fé
31-40% eigid fé
41-50% eigid fé
yfir 50% eigid fé
Veit ekki
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Vidauki 2 — Vidotalsrammi

Opnunarspurningar

o Segdu mér fra hja hvada fyrirtaekjum pu hefur starfad (starfsreynsla)?
o Hver er stada pin hja fyrirtaekinu (starfsheiti og starfslysing)?

Samrunar vid onnur fyrirtaeki og skuldsettar yfirtokur

o Hversu oft hefur fyrirteeki sem vidkomandi hefur unnid hja farid i gegnum
yfirtoku?

o Hafa margir af pessum yfirtékum flokkast sem skuldsettar yfirtokur?

o Hefur verid um ad reeda fyrirtaeki innanlands eda erlendis sem yfirtekin
hafa verid?

o Hvernig leitar félagid ad nyjum félégum til ad yfirtaka?

Hver hefur verid hvatinn fyrir pvi ad fara i samruna eda yfirtokur?

o Er skyr stefna vardandi yfirtokur/samruna?

o

Samkeppnisyfirvold

o Hafid pid purft ad leita til samkeppnisyfirvalda vegna samruna og/eda
yfirtaka sem framkvaemdir hafa verid?

o Hvernig er regluverkid fra samkeppnisyfirvéldum?

o Hvernig hefur reynst ad vinna med samkeppnisyfirvoldum?

Skattyfirvold

o Hvernig finnst pér skattalegt regluverk vera & islandi vardandi samruna
og skuldsettar yfirtokur?

o burfa reglur ad vera skyrari og hvernig pa?

o Ma eitthvad beaeta vardandi regluverkid eda viomot skattyfirvalda?

DOémur i mali Toyota

o Pbekkir pu til déms Haestaréttar i mali Toyota par sem fjallad var um
skattaleg ahrif & svokolludum 6fugum samruna?

o Telur pu ad pessi domur hafi ahrif a fyrirtaeki sem pu tengist?

o Huverjir eru fjarhagslegir hagsmunir fyrirtaekisins?
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Reglur um thin capitalization rules (magra eiginfjarmognun)

o

Fjarmagn

©)

O

pekki pu til reglna um magra eiginfjarmégnun

pekkir pu slikar reglur i nagrannaléndunum?

NU er starfshépur innan fjarmalaraduneytis ad vinna ad tillégum um
slikar reglur, eitthvad sem vidkomandi er upplystur um?

Eru |6g og reglugerdir hvetjandi/letjandi eins og paer eru i dag?

Ef settar verda reglur & islandi um punna eiginfjarmégnun mun pad hafa
ahrif a fyrirtaeki pitt?

Er liklegt ad fyrirtaeki pitt endurskodi hvar pad mun stadsetja médurfélag
i framtidinni?

Skiptir stadsetning 4 modurfélagi mali fyrir félagio?

Hvernig hafa samrunar og yfirtékur verid fjdrmagnadar i fyrirtaeki sem pu
tengist?

Hafa lanveitendur verid erlendir eda innlendir?

Hvernig |an hefur verid um ad raeda?

Hvernig hefur adgangur verid ad fjarmagni niina og borié saman vid
hvernig hann var adur?

Anrif gjaldeyrishafta

o

Framtidin

o

Hafa gjaldeyrishoftin dhrif a dkvardanir fyrirtaekja vardandi samruna og
yfirtokur?
Hafa gjaldeyrishoftin hindrad fyrirtaekid vardandi yfirtokur?

Hver heldur pd ad préunin verdi 4 skuldsettum yfirtokum naestu arin hja
fyrirtaeki sem pu tengist?
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