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Öðrum sem veittu mér aðstoð á meðan á skrifum stóð þakka ég stuðninginn. 

Ritgerðin fjallar um framtíð skuldsettra yfirtaka á Íslandi.  Í því sambandi var m.a. 

send skoðanakönnun til fjölda framkvæmdastjóra íslenskra fyrirtækja, þakka ég þeim 

sem tóku þátt fyrir þátttökuna. Jafnframt voru tekin viðtöl við fjóra stjórnendur, þakka 

ég þeim fyrir þeirra framlag.  
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Útdráttur 

Í ritgerð þessari er fjallað um framtíð skuldsettra yfirtaka á Íslandi og reynt að leita svara 

við því hvort slíkar yfirtökur eigi framtíð fyrir sér á Íslandi. Í því sambandi var unnin 

megindleg rannsókn með skoðanakönnun meðal framkvæmdastjóra stærstu fyrirtækja 

á landinu.  Skoðanakönnunin samanstóð af tíu spurningum eða fullyrðingum og var hún 

send á 276 aðila en 114 svöruðu henni. Þá var jafnframt gerð eigindleg rannsókn í formi 

viðtalsrannsóknar hjá fjórum stjórnendum sem höfðu reynslu af slíkum yfirtökum. 

Niðurstöður rannsóknarinnar sýndu að um 54% fyrirtækja hafa farið í gegnum 

yfirtökur á síðustu árum og hefur um helmingur þeirra eða 52,5% verið skuldsettar. Um 

19% svarenda töldu að fyrirtæki þeirra myndi fara í skuldsetta yfirtöku á næstu árum.  

22% svarenda í könnun töldu að viðmót skattyfirvalda væri ekki gott. Hjá öllum 

viðmælendum kom fram að það vantaði meiri samvinnu milli fyrirtækja og skattyfirvalda 

og aðilar voru sammála um að það vantaði eins konar viðskiptastjóra fyrirtækja hjá 

skattinum sem fyrirtæki gætu leitað til í því skyni að fá leiðbeiningar. Þá gerðu 12% 

fyrirtækja ráð fyrir að nýgenginn Hæstaréttardómur, sem staðfestir réttmæti 

skattyfirvalda á endurákvörðun skatta vegna öfugs samruna, muni hafa áhrif á fyrirtæki 

sem þeir tengjast.  

Rannsakanda tókst að svara rannsóknarspurningunni um framtíð skuldsettra yfirtaka 

á Íslandi þannig að það væri framtíð fyrir slíkar yfirtökur en þó með breyttu sniði frá því 

sem viðgengst hefur síðastliðin ár. Þar sem meðal annars má gera ráð fyrir að skuldastig 

verði lægra en áður. Þrátt fyrir að íslensk fyrirtæki hafi gengið í gegnum samdráttarskeið 

síðustu ár í kjölfar bankahrunsins þá telja svarendur 70% fyrirtækja að auðvelt sé að fá 

lánsfjármögnun í dag en fjármálastofnanir gera meiri kröfur en áður.  
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1 Inngangur  

Skuldsettar yfirtökur hafa verið algengar á Íslandi frá því um aldamótin og þá sérstaklega 

á síðustu árum fyrir hrun.  Mikið hefur verið fjallað um réttmæti þeirra og má segja að 

slíkar yfirtökur hafi átt undir högg að sækja í kjölfar hrunsins á Íslandi. Mörg félög hafa 

þurft að fara í fjárhagslega endurskipulagningu vegna mikilla skulda sem hafa meðal 

annars verið tilkomnar vegna skuldsettra yfirtaka. Íslensk yfirvöld hafa talið að hvati 

væri í kerfinu til skuldsetningar hjá fyrirtækjum til að koma í veg fyrir skattgreiðslur með 

því að færa vaxtagjöld til frádráttar skattskyldum tekjum við svokallaðan öfugan 

samruna.  Niðurstaða  er nú komin í dómsmál sem höfðað var til að fá úrskurði 

skattayfirvalda um endurálagningu skatta vegna skuldsettrar yfirtöku hnekkt og var 

niðurstaðan sú að beiðni skattgreiðanda var hafnað.  Vegna þessa má gera ráð fyrir að 

fjöldi fyrirtækja muni þurfa að sæta endurálagningu skatta, sér í lagi ef þau hafa farið í 

gegnum skuldsettar yfirtökur með svokölluðum öfugum samruna.  

Í ritgerð þessari verður fjallað um skuldsettar yfirtökur og hvort nokkur framtíð sé 

fyrir slíkar yfirtökur á Íslandi. Farið verður yfir þekktar tegundir yfirtaka og helstu hvata 

fyrir þeim ásamt þróun í Bandaríkjunum, Evrópu og á Íslandi.  Þá verður farið í 

fjármagnsskipan og lagaumhverfi samruna á Íslandi.   Að lokum er gerð grein fyrir dómi 

Hæstaréttar um mál öfugs samruna, þ.e. mál nr. 555/2012 í máli Toyota á Íslandi hf. 

gegn íslenska ríkinu, ásamt þeim reglum sem eru þekktar víða erlendis um magra 

eiginfjármögnun. 
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2 Skuldsettar yfirtökur  

Sameiningar eða samrunar (e. Business Combinations) eiga sér stað þegar eitt félag nær 

yfirráðum í öðru félagi. Venjulega er talað um samruna og yfirtökur í þessu sambandi (e. 

mergers and acquisitions). Mörg orð eru notuð um þetta á ensku m.a. „mergers“, 

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

Samkvæmt Gaughan (2007) er samruni sameining tveggja félaga þar sem aðeins 

annað félagið lifir og hitt félagið hættir að vera til. Það félag sem lifir tekur þá yfir eignir 

og skuldir þess félags sem hættir. Annað form er til á samruna þar sem bæði félögin 

halda áfram að vera til, hið yfirtekna félag verður þá dótturfélag og yfirtökuaðilinn 

móðurfélag. Eiginleg sameining tveggja félaga fer hins vegar fram með þeim hætti að 

tvö félög sameinast í nýju félagi þ.e. A og B sameinast og nýtt félag, C, er stofnað. 

Skuldsettar yfirtökur (e. leveraged buyout eða LBO) er eitt form af samrunum og 

verður einblínt á þær í þessari ritgerð. Þegar fjallað eru um skuldsettar yfirtökur er vísað 

til þess þegar félag eða rekstrareining félags er keypt og fjármögnun kaupanna fer að 

mestu leyti fram með lánsfjármögnun, hvort sem hið keypta félag hefur verið skráð á 

markaði eða ekki.  

 Félög hafa verið yfirtekin á Íslandi með skuldsetningu frá því um 2000 og hafa 

skuldsettar yfirtökur verið nokkuð algengar síðustu ár, sérstaklega á árunum 2004 – 

2008 (Sigmar Guðmundsson, 2012). Skuldsettar yfirtökur má upphaflega rekja til 

Bandaríkjanna þar sem þær urðu algengar upp úr 1980 (Gaughan, 2007). Í skuldsettum 

yfirtökum er félag keypt og fjármögnun kaupanna fer að verulegu leyti fram með lánsfé. 

Af því má draga þá ályktun að skuldsettar yfirtökur hafi verið algengar hér á landi á 

árunum 2004 - 2008, þar sem mikið framboð var þá af lánsfé. 

Skuldsettar yfirtökur eru yfirleitt skilgreindar sem kaup á fyrirtæki eða á deild eða 

einingum innan fyrirtækis sem að mestu er greitt fyrir með reiðufé sem síðan er 

aðallega fjármagnað með skuldum. Má segja að dæmigerð skuldsett yfirtaka fari fram 

með þeim hætti að lánsfjármögnun er notuð til að kaupa hluti í félögum af eigendum 

þeirra (hluthöfum) eða einingar eða deildir af félögum. Þetta er fjármagnsaðferð sem  

notuð er af hinum ýmsu aðilum, þar með talið stjórnendum hlutafélags (e. management 
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buyout eða MBO), einstökum hluthöfum hlutafélags eða aðilum utan þess, eins og 

öðrum hlutafélögum, sameignarfélögum, einstaklingum eða fjárfestingahópum. 

Fjármögnunar er aðallega aflað út á framtíðarsjóðsstreymi þess fyrirtækis eða félags 

sem er yfirtekið. Yfirtakan er yfirleitt skipulögð af  þeim sem ætla að taka viðkomandi 

fyrirtæki yfir, sem stundum eru stjórnendur félagsins, og þeim sem ætla að fjármagna 

yfirtökuna. Fjármagnsaðilar við skuldsettar yfirtökur eru oft svokallaðir „private equity“ 

sjóðir, sem hér eftir verða kallaðir framtakssjóðir, ásamt fyrirtækjasviðum banka eða 

fjármálafyrirtækja. (Arzac, 2008; Gaughan, 2007).  

Í Bandaríkjunum og Bretlandi koma skuldsettar yfirtökur (LBO) oft við sögu þegar 

skráð félag á markaði er tekið af markaðnum og komið aftur í einkaeign (e. public to 

private). Þá er allt hlutafé félags á markaði keypt af afmörkuðum hópi eða einstökum 

fjárfesti. Í framhaldinu er félag síðan afskráð þar sem ekki er lengur hægt að eiga 

viðskipti með félagið á skipulegum markaði, auk þess sem félagið fullnægir ekki lengur 

skilyrðum um dreifða eignaraðild. Nánast öll slík viðskipti eru fjármögnuð með 

umtalsverðri  lántöku (Renneboog og  Simons, 2005).  

Þau félög eða fyrirtæki sem í framkvæmd eru helst yfirtekin með skuldsettum 

yfirtökum hafa almennt eftirfarandi einkenni:  

 Félög í einkaeigu eða fjölskyldufyrirtæki þar sem eigendur vilja selja félögin 

 Félög sem tekin eru úr almenningseign en komast í einkaeign við yfirtöku (e. 
public to privat) 

 Félög sem eru í skipta- eða gjaldþrotameðferð 

 Önnur yfirtaka (e. Secondary buyout) 

Önnur yfirtaka kallast það þegar fjárfestar selja félag sem þeir hafa sjálfir eignast með 

skuldsettri yfirtöku til annars aðila eða félags (Sudarsanam, 2003).  

Algengt er að stjórnendur leiði yfirtökur sem miða að því að taka félög af markaði og 

koma þeim í einkaeign (e. public to private). Það kallast „management buyout“ eða 

MBO þegar að stjórnendur félags yfirtaka sjálfir félagið. Oftast er það gert í samráði við 

fjárfestingasjóði „private equity investors“ sem hér eftir verða kallaðir framtakssjóðir. 

Þegar hópur stjórnenda utan fyrirtækis kaupir það þá er hins vegar talað um 

„management buyin“ eða MBI. Það má segja að MBI sé annars eðlis en MBO m.a. sakir 

þess að utanaðkomandi stjórnendur hafa ekki sama aðgang að trúnaðarupplýsingum 
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fyrirtækisins. Utanaðkomandi stjórnendur munu venjulega einblína á fyrirtæki þar sem 

talið er að þeir stjórnendur sem fyrir eru geri sér ekki grein fyrir eða vilji ekki nýta virði 

fyrirtækisins sem best. Flestar MBI yfirtökur eru því fjandsamlegar, þ.e. í óþökk þeirra 

stjórnenda sem fyrir eru. Þegar nýir eigendur yfirtökufélags eru eingöngu 

stofnanafjárfestar eða framtakssjóðir þá er slíkt kallað „institutional buyouts“ eða IBO 

(Renneboog og  Simons, 2005). 

Skuldsettar yfirtökur hófust ekki að neinu marki í Evrópu fyrr en um 1985. Verðmæti 

skuldsettra yfirtaka í Evrópu fór hins vegar fram úr verðmæti skuldsettra yfirtaka í 

Bandaríkjunum á árunum 2001 til 2005, en árið 2005 var fjöldi skuldsettra yfirtaka í 

Evrópu u.þ.b. helmingi fleiri en fjöldi yfirtaka í Bandaríkjunum. Meðaltalsvirði hverrar 

yfirtöku í Evrópu var hins vegar minna en í Bandaríkjunum (Gaughan, 2007).  

Hér á eftir verður tæpt á helstu tegundum samruna en skuldsettar yfirtökur teljast til 

þeirra, hvatanum fyrir yfirtökunum og þróun samruna og skuldsettra yfirtaka. Þá er 

fjallað sérstaklega um framtakssjóði, fjármagnsskipan í skuldsettum yfirtökum, uppruna 

fjármagns, lagaumhverfi samruna á Íslandi og frádráttarbærni vaxtagjalda við 

skuldsettar yfirtökur á Íslandi, auk þess sem heimildir víðsvegar í Evrópu verða skoðaðar 

til hliðsjónar.  

2.1 Ýmsar tegundir samruna/yfirtaka 

Samrunar og yfirtökur geta verið vinsamlegar (e. friendly) eða óvinveittar (e. hostile). 

Vinsamlegar yfirtökur eru gerðar í góðu samráði við stjórnendur og hluthafa þess félags 

sem á að yfirtaka. Óvinveittar eru hins vegar í óþökk stjórnenda og reyna þeir þá oft að 

róa öllum árum að því að koma í veg fyrir samrunann. Í báðum tilvikum getur verið 

boðið yfirverð fyrir hlutina.  

Samrunar eru oft flokkaðir niður í þrennt:  

1. Láréttir samrunar (e. horizontal mergers).  

Láréttir samrunar er það kallað þegar að tvö fyrirtæki í sama rekstri sameinast. Hér er 

átt við samruna samkeppnisaðila (Gaughan, 2007). Sem dæmi um slíkan samruna má 

nefna samruna Exxon og Mobil, tveggja stórra olíufélaga í Bandaríkjunum árið 1998, 

samruna Íslandsbanka og FBA á árinu 2000 og samruna Kaupþings og Búnaðarbanka 

árið 2003 (Ingi K. Pálsson, Katrín Ólafsdóttir og Kári Sigurðsson, 2007). Við láréttan 
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samruna öðlast hið sameinaða félag meiri markaðshlutdeild á þeim markaði sem hin 

sameinuðu félög starfa á. Við slíkan samruna þarf að huga sérstaklega að 

samkeppnissjónarmiðum og kemur nánast undantekningarlaust til kasta 

samkeppnisyfirvalda í viðkomandi landi að taka afstöðu til  slíkra samruna. 

2. Lóðréttir samrunar (e. vertical mergers)  

Lóðréttir samrunar er það kallað þegar fyrirtæki sem geta haft viðskiptaleg tengsl sín á 

milli sameinast, þ.e. samband þeirra getur verið þannig að annar er kaupandi og hinn 

seljandi,  t.d. þegar framleiðandi hveitis kaupir bakarí eða öfugt.  

Með lóðréttum samrunum er þess freistað að ná fram meiri hagkvæmni í rekstri 

viðkomandi fyrirtækja. Fyrirtæki geta verið að reyna að ná yfirráðum yfir framleiðsluferli 

á vöru með því að stækka tilbaka í átt að hráefninu sem þarf í vöruna eða fram á við að 

endanlegum neytendum vörunnar. Sem dæmi um afturvirkan lóðréttan samruna má 

nefna flugfélag sem ekki á neinar flugvélar en leigir vélar til rekstursins frá öðru félagi. 

Þegar slíkt félag vex og dafnar getur slíkt fyrirkomulag reynst erfitt og hafa mörg stór 

flugfélög því vaxið afturábak með lóðréttum samrunum og keypt fyrirtæki sem eiga 

flugvélar. Félög hafa gengið of langt í þessu ferli og sem dæmi þar um má nefna að 

pólskt ríkisflugfélag keypti svínabú til að tryggja að starfsmenn þess fengju ferskt kjöt. 

Lóðréttum samrunum virðist vera að fækka síðustu ár þar sem úthýsing (e. outsourcing) 

hefur verið að ryðja sér meira til rúms (Brealey, Myers og Allen, 2011). 

3. Samsettir samrunar (e. conglomerate mergers).  

Samsettir samrunar kallast þeir samrunar sem flokkast hvorki undir lárétta né lóðrétta 

samruna. Hér eru fyrirtæki að sameinast öðrum fyrirtækjum í óskyldum rekstri. Sem 

dæmi um samsettan samruna má nefna þegar tóbaksframleiðandinn Philip Morris 

keypti matvælafyrirtækin General Foods árið 1985, Kraft árið 1988 og Nabisco árið 

2000. Philip Morris sá fram á minnkandi veltu í tóbakssölu og breyttu þá fyrirtækinu í 

það að vera aðallega matvælafyrirtæki. General Electric er annað fyrirtæki sem hefur 

tekist vel upp með samsetta samruna og er reyndar eitt af fáum fyrirtækjum sem hefur 

tekist vel upp í að reka slíkt fjölbreytilegt fyrirtæki. Það hefur hins vegar yfirleitt ekki 

reynst ábatasamt fyrir fyrirtæki að fara í samsetta samruna og einungis fáum hefur 

tekist vel upp með slíka samruna (Gaughan, 2007). General Electric fór þó ekki varhluta 
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af fjármálakrísunni og þurfti fjármálaarmur fyrirtækisins að fá aðstoð árið 2009 frá 

stjórnvöldum líkt og flest önnur stór fjármálafyrirtæki í Bandaríkjunum (Gerth og 

Dennis, 2009). 

2.2 Hvati fyrir yfirtökum  

Ýmsar ástæður geta legið að baki því að ráðist er í samruna. Hagræði er af samrunum ef 

fyrirtæki eru meira virði saman en sitt í hvoru lagi og auka þannig virði fyrir hluthafa 

sína. Meginástæðan fyrir samrunum er yfirleitt vöxtur. Fyrirtæki vilja vaxa sem hraðast 

og fljótlegasta leiðin til þess er oft að sameinast öðrum félögum. Slíkur ytri vöxtur sem 

verður til með samrunum er miklu hraðari en innri vöxtur, þ.e. vöxtur fyrirtækjanna 

sjálfra (Gaughan, 2007). Stjórnendur yfirtökufélags geta einnig talið að hið yfirtekna 

félag sé vanmetið eða að það henti vel með rekstri yfirtökufélagsins. Einnig geta komið 

til ástæður sem lúta að því að gera reksturinn hagkvæmari, minnka skattgreiðslur eða 

að komast yfir fjármagn hjá yfirtekna félaginu (Ingi K. Pálsson o.fl., 2007). 

Í þriðja kafla doktorsritgerðar Ástu Dísar Óladóttur var rannsökuð fjárfesting 

fjölþjóðafyrirtækja (e. multinationals) sem höfðu höfuðstöðvar á Íslandi en störfuðu á 

erlendri grundu.  Niðurstaða þeirrar rannsóknar var sú að sókn á nýja markaði sem falla 

að stefnu viðkomandi fyrirtækja væru megin hvatar þeirra.  Einnig kemur fram að 

fjárfestingar hafi fyrst og fremst verið í Norður-Evrópu sem staðreynir landfræðilega 

útrás íslenskra fjölþjóðafyrirtækja (Oladottir, 2010).  

Ýmsar ástæður geta annars legið að baki samrunum samkvæmt Gaughan (2007) s.s.: 

 Vöxtur 

 Samlegðaráhrif 

 Aukning á fjölbreytni 

 Aðrir hagrænir hvatar 

 Betri stjórnendur 

 Skattalegt hagræði 

2.2.1 Vöxtur 

Ef fyrirtæki vilja hraðan vöxt á nýjum mörkuðum eins og í öðrum löndum þá hefur leið 

samruna og yfirtaka oft verið farin. Sem dæmi um slíka samruna hjá íslenskum 

fyrirtækjum á síðustu árum má nefna kaup Kaupþings á FIH bankanum í Danmörku árið 
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2004 sem var liður í að efla stoðir hans á Norðurlöndum (Kauphöll Íslands 2004, e.d.) og 

kaup Kaupþings á Singer & Friedlander Group í Bretlandi árið 2005, en bankinn efldi 

starfsemi sína í Bretlandi mjög mikið við þau kaup (Kauphöll Íslands 2005, e.d.). Þessi 

leið var einnig farin hjá Actavis, Marel og Össuri. Actavis keypti t.d. búlgarskan 

lyfjaframleiðanda, Balkanpharma, árið 1999, Marel keypti Carnitech árið 1997 og Storck 

árið 2008 og Össur keypti Flex-Foot árið 2000 og Gibaus Group árið 2008 (Ingi K. Pálsson 

o.fl., 2007; Össur, e.d.; Snjólfur Ólafsson og  Auður Hermannsdóttir, mars 2009). 

Fyrirtæki ná oft örum vexti á skömmum tíma með slíkum yfirtökum.  

2.2.2 Samlegðaráhrif 

Samlegðaráhrif er ein ástæða þess að hátt álag (e. premium) er greitt fyrir hlutabréf 

þess félags sem á að yfirtaka. Samlegðaráhrifin eru það viðbótarvirði sem samruninn 

mun hugsanlega skapa og er líklega það sem oftast er notað sem réttlæting fyrir 

samrunum (Damodaran, 2002).  

Oft er hægt er að ná fram samlegðaráhrifum með því að sameina félög, þannig að 

þau skapi meira virði saman heldur en samanlagt sitt í hvoru lagi. Rekstrarleg 

samlegðaráhrif (e. operating synergy) geta falist í meiri tekjum og/eða lægri kostnaði og 

slík áhrif koma oft fram í láréttum og lóðréttum samrunum. Algengara er að félög nái 

fram hagræðingu í rekstri með lægri kostnaði sem verður til með stærðarhagkvæmni (e. 

economies of scale) en stundum nást einnig fram auknar tekjur þegar félög ná t.d. að 

markaðssetja vörur hvors annars og ná þannig fram aukinni sölu (Gaughan, 2007).   

Félög geta jafnframt haft mismunandi styrkleika og vega þannig hvort annað upp með 

sameiningu. Annað fyrirtækið getur haft á að skipa öflugu markaðsstarfi en hitt góða 

framleiðsluvöru. Fyrirtæki leita oft í að yfirtaka fyrirtæki á nýjum mörkuðum sem hafa 

þegar dreifileiðir til staðar til að ná fram skjótari vexti þar (Damodaran, 2002).  

Fjárhagsleg samlegðaráhrif (e. financial synergy) geta falist í ábata fyrir félögin vegna 

lægri fjármagnskostnaðar fyrir sameinuð félög eða meira sjóðstreymis. Sameinuð 

fyrirtæki geta einnig notið skattaávinnings. Sem dæmi þar um má nefna að rekstrarlegt 

tap í öðru félaginu getur komið til frádráttar á skattstofni hins félagsins og létt þannig á 

skattskuldbindingu þess (Damodaran, 2002).  

Breiddarhagkvæmni (e. economies of scope) er annar þekktur hvati fyrir yfirtökum en 

er stundum ruglað saman við stærðarhagkvæmni. Breiddarhagkvæmni skv. Gaughin 
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(2007) lýtur að getu yfirtökufélags til að nýta aðföng hins yfirtekna félags til að bjóða 

upp á breiðari línu af vörum og þjónustu. Ástæður fyrir samrunum og yfirtökum í 

bankageiranum má skýra bæði með stærðar- og breiddarhagkvæmni. Útlán banka 

verða arðvænlegri þegar þeir geta tekið lán með lægri vöxtum og lánað út á hærri 

langtímavöxtum. Þegar munurinn (e. spread) þarna á milli minnkar eins og gerðist um 

2006 varð til þrýstingur á minni banka að minnka kostnað og hafa fleiri möguleika til 

tekna. Margar rannsóknir hafa hins vegar verið gerðar á því hvort bankasamrunar hafa 

verið arðvænlegir og hagkvæmir. Hafa ýmsar rannsóknir sýnt fram á að samrunar hafa í 

raun minnkað skilvirkni eða a.m.k. ekki aukið framleiðslugetu þeirra (Behr og  Heid, 

2011). Hins vegar hafa nokkrar rannsóknir sýnt fram á að evrópskum bönkum hafi 

gengið betur en þeim bandarísku í að ná fram kostnaðarhagræðingu í kjölfar á samruna 

(Gaughan, 2007). Vennett (1996) komst að að þeirri niðurstöðu að 

meðaltalsrekstrarkostnaður féll í 492 bankasamrunum á Evrópska efnahagssvæðinu á 

tímabilinu 1988 - 1993. Humphrey og Vale (2004) sýndu fram á lækkun upp á 2% á 

rekstrarkostnaði í kjölfarið á norskum bankasamrunum á tímabilinu 1987 - 1998.  

2.2.3 Aukning á fjölbreytni 

Aukning á fjölbreytni á við þegar samruni verður til þess að fyrirtæki stækkar yfir í aðra 

atvinnugrein en þá sem það starfar þegar í. Samsettir samrunar eru dæmi um þetta.  

Fáum fyrirtækjum hefur hins vegar tekist vel upp með samsetta samruna eins og áður 

segir. General Electric er hins vegar dæmi um fyrirtæki sem tekist hefur vel upp í 

samsettum samrunum en stefna fyrirtækisins hefur verið að yfirtaka fyrirtæki í 

lykilstöðum í þeim atvinnugreinum sem þau starfa í. Lykilstaða á við þau fyrirtæki sem 

eru með mestu eða næst mestu markaðshlutdeild á sínu sviði.  Með því að vaxa við 

yfirtöku margra fyrirtækja í mörgum atvinnugreinum má segja að fyrirtæki séu að reyna 

að ná fram þeim ávinningi sem fjárfestar sækjast eftir þegar þeir vilja fjölbreytni í 

hlutabréfasafni sínu, þ.e. þegar þeir „vilja ekki hafa öll eggin í sömu körfu“. Hins vegar á 

þessi kenning um fjölbreytni í hlutabréfasafni ekki við þegar um fyrirtækin í heild er að 

ræða. Ein önnur ástæða fyrir því að stjórnendur vilja auka fjölbreytni er sú að þeir hafa 

áhuga á að fara í atvinnugrein sem er arðbærari er sú sem fyrirtækið er nú þegar í  

(Gaughan, 2007).  
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2.2.4 Aðrir hagrænir hvatar 

Aðrir hagrænir hvatar eiga hins vegar við um lárétta og lóðrétta samruna. Samrunar 

sem hafa áhrif á markaðshlutdeild til aukningar eru láréttir. Þá yfirtekur eitt fyrirtæki 

annað í sömu atvinnugrein, þ.e. samkeppnisaðila. Hvatinn hér er að ná meiri áhrifum á 

markaðnum og ná þannig jafnvel eins konar einokunarstöðu. Með einokunarstöðu er 

hægt að halda verði yfir samkeppnisstigi.  

Við láréttan samruna færir fyrirtæki sig annaðhvort nær viðskiptavininum eða nær 

stjórn á aðföngum sem þarf til rekstursins. Hvatinn fyrir því að færa sig nær 

aðföngunum getur t.d. verið sá að fá áreiðanlegra framboð frá framleiðendum aðfanga 

hvað varðar tíma og gæði (Gaughan, 2007). 

2.2.5 Betri stjórnendur 

Að baki sumum yfirtökum liggur sú trú að stjórnendur yfirtökufélagsins séu betur til 

þess fallnir að stýra hinu yfirtekna félagi heldur en þeir stjórnendur sem þar eru. 

Stjórnendur geta haft þá trú að þeirra stjórnunarhæfileikar munu nýtast betur hinu 

yfirtekna félagi og geti þannig aukið verðmæti þess, sem kann þá að réttlæta það að 

greitt sé yfirverð til að ná yfirráðum yfir félaginu (Gaughan, 2007).  

2.2.6 Skattalegt hagræði 

Það er álitaefni hvort skattalegir hvatar hafa verið miklir áhrifavaldar í samrunum og 

yfirtökum. Sumar rannsóknir hafa bent á að yfirtökur hafi reynst árangursríkar við að 

tryggja skattahagræði (Gaughan, 2007). Fræðileg rannsókn sem sett var fram til að 

kanna samband skattalegs hagræðis og samruna sýndi fram á að einungis lítinn hluta 

samruna mátti rekja til þess að skattalegt hagræði hafði meiriháttar áhrif á að af 

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

Samkvæmt DePamphilis (2010) eru skattar mikilvægur áhrifavaldur í flestum 

viðskiptum en þeir eru sjaldan aðaláhrifavaldur í yfirtökum. Viðskiptalegir hagsmunir 

eru alltaf aðaláhrifavaldurinn og skattalegt hagræði er einungis til að styrkja ákvörðun 

um kaupin.  Skattar hafa hins vegar mikil áhrif á það hvernig viðskiptin eru útfærð.  

2.3 Þróun samruna og skuldsettra yfirtaka í USA 

Það er vel þekkt að samrunar og yfirtökur koma í bylgjum. Þeir sem voru með þeim 

fyrstu til að greina endurtekið mynstur á samrunum og yfirtökum voru Golbe og White 
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(1990). Þróun í fjölda yfirtaka í Bandaríkjunum má sjá á neðangreindri mynd (Martynova 

og  Renneboog, 2008).  

Mynd 1. Samrunabylgjur í Bandaríkjunum frá 1897 – 2002 (fjöldi samruna) 

Heimild: (Martynova og  Renneboog, 2008) 

Rannsóknir hafa sýnt að ástæðan fyrir samrunabylgjum virðist vera sambland af 

efnahags-, reglugerðar- og tæknibreytingum (Mitchell og  Mulherin, 1996). 

Efnahagsbreytingar geta verið í formi efnahagsútþenslu sem hvetur fyrirtæki til að vaxa 

og mæta þannig á fljótvirkan hátt aukinni eftirspurn í hagkerfinu. Líkt og áður segir eru 

samrunar hraðvirkari leið til vaxtar fyrir fyrirtæki heldur en innri vöxtur þeirra. Útrýming 

á höftum eða hömlum sem hafa staðið í vegi fyrir sameiningum fyrirtækja er afleiðing 

reglugerðarbreytinga. Tæknibreytingar geta einnig haft áhrifamiklar breytingar í för 

með sér í þeim atvinnugreinum sem fyrir eru og jafnvel skapað nýjar atvinnugreinar 

(Gaughan, 2007). Harford (2005) sýndi að þessar breytingar einar og sér væru þó ekki 

nægar til að skapa samrunabylgjur heldur þyrfti aðgengi að fjármagni einnig að koma til. 

Að lokum geta persónuleg markmið stjórnenda haft marktæk áhrif á samruna með þeim 

hætti að hroki þeirra og hjarðhegðun eykst í samrunabylgjum sem leiðir oft til slæmra 

yfirtaka (Martynova og  Renneboog, 2008). Samrunabylgjur lognast síðan yfirleitt út af í 

kjölfar mikilla verðlækkana á verðbréfamörkuðum og efnahagslægðar sem kemur í 

kjölfarið.  

Fjöldi skuldsettra yfirtaka í heiminum fór að aukast mikið upp úr 1980 eins og sjá má 

á neðangreindri mynd en næstu ár þar á undan voru þær fremur fátíðar. Fjöldi 

skuldsettra yfirtaka jókst mikið í fimmtu samrunabylgjunni sem var árin 1993 - 2000 í 



 

20 

Bandaríkjunum. Á milli áranna 1998 og 1999 fjölgaði þeim til að mynda um 50% 

(Gaughan, 2007).  

 

 

Mynd 2. Fjöldi skuldsettra yfirtaka (LBO) í heiminum, 1980 - 2005 

Heimild: (Gaughan, 2007) 

 Ein stærsta og frægasta skuldsetta yfirtaka sögunnar átti sér stað árið 1988 þegar 

tóbaks- og matvælafyrirtækið RJR Nabisco var yfirtekið af Kohlberg Kravis & Roberts 

(KKR) í kjölfar misheppnaðrar yfirtöku stjórnenda félagsins. Kvikmyndin Barbarians at 

the Gate sem byggð var á samnefndri metsölubók fjallar um söguna að baki þessari 

yfirtöku. Líkt og margar aðrar yfirtökur var yfirtakan hins vegar ekki ábatasöm fyrir 

kaupendur og að lokum var fyrirtækið selt aftur (Gaughan, 2007).  

2.3.1 Fyrsta samrunabylgjan, 1897 - 1904 

Fyrsta samrunabylgjan í Bandaríkjunum átti sér stað eftir kreppuna 1883. Flestir 

samrunar á þessum tíma voru láréttir samrunar, þ.e. fyrirtæki í sama iðnaði voru að 

sameinast. Flestir samrunarnir voru í framleiðslu- og námugeiranum og sköpuðu þeir 

stór einokunarfyrirtæki. Í fyrstu samrunabylgjunni voru 300 stórir samrunar sem náðu 

yfir margar iðngreinar og eftir hana réðu hin sameinuðu fyrirtæki yfir 40% af 

framleiðslugetu landsins (Gaughan, 2007). Stigler (1950) lýsti samrunum þessa tíma sem 

sameiningum til að ná einokunarstöðu þar sem að samrunar á þessum tíma sköpuðu 

mörg risastór félög sem sópuðu til sín megnið af markaðnum í hlutaðeigandi 

atvinnugrein.  

Samkeppnislög voru síðan sett á í Bandaríkjunum árið 1890 (e. Sherman Antitrust 

Law) til að stemma stigu við samþjöppun. Þrátt fyrir lögfestingu samkeppnislaga urðu 
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mörg einokunarfyrirtæki til í þessari fyrstu samrunabylgju þar sem dómsmálaráðuneytið 

hafði takmarkaðan mannskap til að beita lögunum. Það var síðan ekki fyrr en 1904 að 

stjórnvöld náðu að brjóta upp ýmsa hópa fyrirtækja sem höfðu verið með ríkjandi stöðu 

á markaði. Þáttaskil urðu með úrskurði í dómsmáli árið 1904 sem ríkið höfðaði gegn 

Northern Securities en fram að þeim tíma hafði ríkið ekki haft erindi sem erfiði í 

dómsmálum sem vörðuðu samkeppni (Gaughan, 2007). Árið 1907 kom síðan djúp 

kreppa í Bandaríkjunum sem batt enda á þessa fyrstu samrunabylgju landsins (Jón 

Gunnar Jónsson munnleg heimild, 11. september 2011). 

2.3.2 Önnur samrunabylgjan, 1916 - 1929  

Önnur samrunabylgjan einkenndist mestmegnis af lóðréttum samrunum en samsettir 

samrunar komu einnig til sögunnar á þessu tímabili. Á tímabilinu urðu ekki til 

einokunarfyrirtæki heldur leiddu sameiningar annarrar samkeppnisbylgjunnar fremur til 

þess að til urðu fákeppnisfyrirtæki (e. oligopoly) í ýmsum iðngreinum. Stigler (1950) 

hefur litið á þessa samrunabylgju sem tilfærslu í fákeppni vegna þess að í lok hennar 

höfðu einstök fyrirtæki ekki lengur markaðsráðandi stöðu heldur tvö eða fleiri félög.  

Hagkerfi Bandaríkjanna hélt áfram að vaxa og dafna á þessum árum og þá 

sérstaklega vegna uppsveiflu sem varð í kjölfar fyrri heimstyrjaldarinnar. 

Samkeppnisumhverfið var strangara heldur en í fyrstu samrunabylgjunni þar sem 

yfirvöld höfðu styrkt samkeppnislöggjöf með nýjum lögum, Clayton Act 1914, sem tóku 

með strangari hætti en áður á einokun (Gaughan, 2007). 

Á þessum tíma var verulegur hluti af yfirtökum og samrunum fyrirtækja 

fjármagnaður með skuldum sem gaf fjárfestum tækifæri til að fá háa arðsemi en hafði 

einnig í för með sér verulega áhættu ef hægðist á hagkerfinu. Önnur samrunabylgjan 

endaði þann 29. október 1929 á „Black Thursday“ þegar hlutabréfaverð féll gríðarlega á 

verðbréfamörkuðum, sem síðan leiddi til kreppunnar miklu (e. Great Depression). Í 

kjölfarið fækkaði samrunum mjög þar sem fyrirtækin hættu að einblína á stækkun og 

huguðu fyrst og fremst að því að forðast gjaldþrot þar sem eftirspurn dróst mikið saman 

(Gaughan, 2007). 



 

22 

2.3.3 Þriðja samrunabylgjan, 1965 - 1969 

Þriðja samrunabylgjan er oft kölluð samsetta samrunabylgjan (e. conglomerate merger 

period). Mikill fjöldi samruna átti sér stað á þessu tímabili sem skýrist að hluta til af 

uppsveiflu í efnahagslífinu. Á þessum tíma var ekki óalgengt að lítil fyrirtæki væru að 

yfirtaka stærri fyrirtæki sem var öfugt við fyrri bylgjur. Mörg fyrirtæki yfirtóku einnig 

félög sem störfuðu í öðrum iðngreinum en þeirra. Á þessum tíma voru samkeppnislögin 

orðin enn strangari en áður sem var hamlandi fyrir lárétta og lóðrétta samruna. Þau 

fyrirtæki sem höfðu áhuga á að stækka þurftu því að leita annarra leiða og helsti 

möguleikinn sem var fær fyrir þá var að fara í samsettan samruna. Ný lög, Williams Act, 

sem sett voru um 1968 áttu sinn þátt í að enda þriðju samrunabylgjuna en þau voru sett 

til að búa til regluverk um yfirtökur. Þrátt fyrir að þessi lög hafi haft takmarkandi áhrif á 

sumar yfirtökur þá hindruðu þau ekki fjandsamlegar yfirtökur og í raun auðvelduðu þau 

slíkar yfirtökur, þótt ekki hafi það verið markmið lagasetningarinnar (Gaughan, 2007).  

Í gegnum tíðina hafa samsettir samrunar ekki verið sérlega ábatasamir. 60% af öllum 

félögum sem voru yfirtekin með samsettum samrunum á árunum 1970 til 1982 var búið 

að selja aftur eða losa fyrir 1989. Ekki er ein ákveðin skýring á því af hverju samsettir 

samrunar ganga yfirleitt illa. Kenning í hagfræði bendir þó til framleiðniaukningar við 

aukna sérhæfingu en samsettir samrunar eru í raun leið frá sérhæfingu. Einnig má 

benda á að stjórnendur fjölbreyttra fyrirtækja eiga oft erfitt með að hafa 

sérfræðiþekkingu á öllum sviðum fyrirtækjanna (Gaughan, 2007).  

2.3.4 Fjórða samrunabylgjan, 1984 - 1989 

Fjórða samrunabylgjan er oft kennd við óvinveittar eða fjandsamlegar yfirtökur (e. 

hostile takeovers) og hún er oft sögð byrja um 1974 þegar fyrsta stóra fjandsamlega 

yfirtakan tókst. Jafnvel þótt heildarfjöldi óvinveittra yfirtaka á þessum tímabili væri ekki 

hár þá voru hlutfallsleg heildarverðmæti þeirra mikil (Gaughan, 2007), en líkt og fram 

kemur á neðangreindri mynd jókst heildarverðmæti samruna um meira en helming á 

þessum tíma (Institute of Mergers Acquisitions and Alliances, e.d.).  
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Mynd 3. Tilkynntir samrunar og yfirtökur í USA 1985-2012, fjöldi og verðmæti 

Heimild: (Institute of Mergers Acquisitions and Alliances, e.d.) 

Fleira einkenndi þessa fjórðu bylgju. Þar má nefna afgerandi hlutverk 

fjárfestingabanka og fordæmalausar þóknanir til starfsmanna fjárfestingabanka í 

tengslum við yfirtökur. Til að hjálpa til við fjármögnun á yfirtökum á þessu tímabili komu 

einnig við sögu svokölluð ruslbréf (e. junk bonds). Samhliða kom til sögunnar veruleg 

lánsfjármögnun sem gerði það að verkum að lítil fyrirtæki voru í stakk búin til að bjóða í 

mun stærri fyrirtæki en áður. Hér varð hugtakið skuldsettar yfirtökur (e. leveraged 

buyout eða LBO) þekkt. Í gegnum skuldsettar yfirtökur var hægt að taka félög af 

verðbréfamarkaði og færa aftur í einkaeign sem hafði þó verið gert áður en varð mun 

algengara á þessum tíma. Oft notuðu stjórnendur fyrirtækjanna sjálfra þessa aðferð til 

að kaupa fyrirtækin sem þeir stýrðu og var það kallað „management buyout“. 

Alþjóðlegir samrunar urðu einnig algengari á þessum árum bæði erlend fyrirtæki að 

kaupa fyrirtæki í Bandaríkjunum og öfugt (Gaughan, 2007).  

Fjórða samrunabylgjan leið undir lok 1989. Við fall hlutabréfamarkaðarins í október 

1987 kom hlé í samrunaferlið í nokkra mánuði en endalok þessarar bylgju er mörkuð við 

25 milljarða Bandaríkjadala yfirtöku KKR á RJR Nabisco (Jón Gunnar Jónsson munnleg 

heimild, 11. september 2011), ásamt falli markaðar með ruslbréf og upphaf 

efnahagslægðar 1990 (Gaughan, 2007). 

2.3.5 Fimmta samrunabylgjan, 1993 - 2000 

Oft er vísað til fimmtu samrunabylgjunnar sem tímabils risasamruna (e. megamergers).  

Risasamrunar höfðu þó sést fyrir þetta tímabil en margir þeirra komu fram í þessari 
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bylgju. Á þessu tímabili voru einnig færri óvinveittar yfirtökur en áður. Eftir 

samdráttarskeið í bandarísku efnahagslífi um 1990 - 1991 leituðu fyrirtæki leiða til að 

stækka og samrunar voru líkt og áður talin fljótleg leið til þess. Hins vegar voru fleiri 

stefnumiðaðar yfirtökur framkvæmdar en áður í stað yfirtaka sem gáfu skjótvirkan 

hagnað. Jafnframt var ekki eins mikið um yfirtökur sem voru fjármagnaðar af skuldum 

líkt og í fjórðu bylgjunni. Þetta leiddi til þess að meira var fjármagnað með hlutafé 

þannig að sameinuð félög voru minna skuldsett en áður (Gaughan, 2007).  

Fimmta bylgjan var einnig alþjóðleg samrunabylgja. Ekki einungis var gífurleg aukning 

á fjölda samruna innan Bandaríkjanna á þessu tímabili eins og sést á mynd 1 heldur varð 

einnig gífurleg aukning á yfirtökum og samrunum í Evrópu á sama tímabili (Gaughan, 

2007).  

Moeller, Schlingemann og Stulz (2005) fundu út að hluthafar högnuðust á samrunum 

sem gerðir voru í upphafi fimmtu samrunabylgjunnar. Hins vegar snérist þetta aldeilis 

við á seinni hluta bylgjunnar. Á tímabilinu 1998 – 2001 töpuðu hluthafar um 240 

milljörðum Bandaríkjadala eins og sést á neðangreindri mynd. Ein skýring á þessu er sú 

að stjórnendur voru hófsamari í byrjun og um miðja fimmtu samrunabylgjuna, þar sem 

þeir vildu forðast mistök fyrri samrunabylgja. Á seinni hluta þessa tímabils fór hins vegar 

hlutabréfabólan af stað og hlutabréfaverð rauk upp. Þetta virðist hafa stigið 

stjórnendum til höfuðs sem héldu að hækkunin væri þeirra stjórnun að þakka. Raunin 

var hins vegar sú að fyrirtækin og markaðurinn var yfirverðlagður. Fimmta 

samrunabylgjan endar þegar internetbólan sprakk árið 2000.  

 
Mynd 4. Heildarhagnaður í milljörðum Bandaríkjadala á ári af yfirteknum félögum, 1980-2001 

Heimild: (Moeller o.fl., 2005) 
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2.3.6 Sjötta samrunabylgjan, 2003 – 2007 

Sjötta samrunabylgjan hófst árið 2003 aðeins þremur árum eftir að fimmta 

samrunabylgjan leið undir lok. Bylgjan náði hámarki um 2006 í Bandaríkjunum þegar 

verðmæti samruna og yfirtaka fór yfir 1 trilljón Bandaríkjadala. Á þessum tíma voru 

yfirtökuaðilar þó ekki eins ágjarnir og áður og sýndu ekki sama sjálfstraust við mat á 

verðmæti með samrunum og yfirtökum. Yfirverð sem greitt var fyrir hlutbréf þeirra 

fyrirtækja sem voru yfirtekin á þessum tíma var þannig mun lægra en áður. Þessi bylgja 

leið undir lok síðla árs 2007 þegar fjárfestar fóru að hafa efasemdir með stöðu 

fjármálamarkaða og hugsanleg áhrif þeirra á hagkerfin (Alexandridis, Mavrovitis og 

Travlos, 2012). 

2.4 Þróun samruna og skuldsettra yfirtaka í Evrópu 

Heimildir fyrir samrunabylgjur í Bandaríkjunum eru vel skrásettar en hins vegar er ekki 

það sama uppi á teningnum fyrir Evrópu. Áreiðanlegar heimildir um samruna og 

yfirtökur í Bretlandi eru til frá því upp úr 1960 en frá því upp úr 1980 fyrir meginland 

Evrópu. Jafnvel þó að slík gögn séu ekki fáanleg þá er ljóst að samrunar og yfirtökur hafa 

átt sér stað fyrir þennan tíma (Martynova og  Renneboog, 2008). Fyrir utan Bandaríkin, 

Bretland og nokkur önnur engilsaxnesk lönd hafa fáar rannsóknir verið gerðar á 

samrunum og yfirtökum og raunar eru engar rannsóknir til um það hvort 

samrunabylgjur eigi sér einnig stað í löndum sem ekki eru engilsaxnesk né hvaða 

ástæður eru fyrir þeim. Gugler, Mueller og Weichselbaumer (2012) leituðu skýringa á 

þessu skarði sem vantaði í fræðin með því að skoða samruna í Bandaríkjunum, Bretlandi 

og á meginlandi Evrópu á tímabilinu 1991 - 2004.  

Í engilsaxnesku löndunum, Bretlandi og Bandaríkjunum, er eignaraðild í fyrirtækjum 

mjög dreifð. Það gerir það að verkum að auðvelt er fyrir fyrirtæki að kaupa önnur 

fyrirtæki á markaði og sameina sínum fyrirtækjum, jafnvel þótt stjórnendur 

yfirtökufélagsins séu á móti samrunanum. Á meginlandi Evrópu er aðstæður hins vegar 

með öðrum hætti þar sem að eignarhald er miklu þjappaðra og þar af leiðandi erfiðara 

fyrir fyrirtæki að sameinast ef meirihluti eigenda í yfirtökufélaginu er á móti 

sameiningu.  Þessi mismunur á félögum í engilsaxneskum löndum og á meginlandi 

Evrópu getur leitt af sér mismun í heildarfjölda og ástæðum fyrir samrunum og 

yfirtökum (Gugler o.fl., 2012).  
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Fjórða og fimmta samrunabylgjan í Bandaríkjunum upp úr 1980 og aftur eftir 1990 

var hluti af alþjóðlegu fyrirbæri og kom einnig fram í löndum Evrópusambandsins (ESB) 

og þá sérstaklega í Bretlandi. Fyrri bylgjan var á árunum 1987 - 1992 og sú seinni sem 

var talsvert stærri var frá 1995 - 2001 líkt og sjá má á neðangreindri mynd. 

 

Mynd 5. Yfirtökur í ESB 1984 – október 2002 í fjölda (í þús.) og verðmæti (milljarðar USD) 

Heimild: (Sudarsanam, 2003) 

Þessar samrunabylgjur í Evrópu voru því hliðstæðar bylgjum sem urðu í 

Bandaríkjunum á svipuðum tíma þar sem miklu meiri kraftur var í þeirri síðari. Bretland, 

Þýskaland og Frakkland voru þau lönd þar sem flestir samrunar áttu sér stað á 

tímabilinu 1984 - 2002 í ríkjum ESB eða um 61% af samrunum á svæðinu. Út frá stærð 

hagkerfis landanna kemur í ljós að hlutfall samruna í Bretlandi er mjög hátt og það sama 

á við um Svíþjóð, Finnland og Hollland. Hins vegar eru stór hagkerfi eins og Frakkland, 

Ítalía og Spánn með hlutfallslega fáa samruna. Samrunar milli landa (e. cross border 

acquisitions) jukust um 8% á sex ára tímabili á milli 1992 - 1999 þar sem fyrirtæki úr 

löndum ESB voru annað hvort yfirtökuaðilinn eða voru yfirtekin. Fyrirtæki á ESB 

svæðinu voru þó meira að sækja á sem yfirtökuaðilinn og voru bjóðendur við yfirtökur í 

rúmlega 10% fleiri tilfella á tímabilinu (Sudarsanam, 2003).  

Ýmsir tímamótaatburðir áttu sér stað í Evrópu á seinni hluta níunda áratugarins og á 

áratugnum fyrir aldamótin sem áhrif höfðu á samruna og yfirtökur. Á þessum árum voru 

lönd Evrópusambandsins að samþætta efnahagskerfi, stjórnmál og þjóðfélagsstofnanir 

sínar. ESB samræmdi stefnu sína á árinu 1992 að innri markaði Evrópu og tólf af 

fimmtán löndum sambandsins innleiddu evru árið 1999. Kalda stríðinu lauk á þessum 

árum, Berlínarmúrinn féll og lönd Austur- og Mið-Evrópu tóku upp frjálst markaðskerfi.  
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Í kjölfarið voru höft afnumin og einkavæðing átti sér stað í sambandsríkjum sem jók 

samkeppnishæfni fyrirtækjanna (Sudarsanam, 2003). 

Bretland stendur upp úr þegar samrunar og yfirtökur eru skoðaðar í Evrópu. Um 

síðustu aldamót voru bresk fyrirtæki aðilar að um fjórðungi allra alþjóðlegra samruna 

sem fyrirtæki frá ESB komu að. Bretland hafði lengri sögu varðandi samruna og yfirtökur 

og hlutabréfamarkað heldur en önnur lönd sambandsins og hefur því verið eins konar 

fyrirmynd.  Eins og áður segir er hægt að rekja samruna í Bretlandi aftur til ársins 1960. 

Fyrsta og önnur samrunabylgjan í Bretlandi náðu hámarki 1968 og 1972. Þær 

samanstóðu aðallega af láréttum samrunum en sú seinni var minni og hafði fleiri 

samsetta samruna. Þriðja bylgjan í Bretlandi byrjaði um 1980. Bandarískir 

fjárfestingabankar höfðu á þessum tíma komið sér fyrir í London og gerðu m.a. það að 

verkum að fleiri fjandsamlegar yfirtökur komu til sögunnar á þessum tíma. Nýjar 

fjármögnunarleiðir eins og skuldsettar yfirtökur voru einnig fluttar inn frá 

Bandaríkjunum til Bretlands á þessum tíma þó þær væru minni í sniðum heldur en í 

Bandaríkjunum. Fjórða bylgjan í Bretlandi kom svo upp úr 1990 í kjölfarið á stórfelldri 

einkavæðingu á vatns-, rafmagns-, gas- og símafyrirtækjum (Sudarsanam, 2003).  

Á neðangreindri mynd sést að mikill vöxtur varð í samrunum í Evrópu frá árinu 1980 

og um aldamótin síðustu hafði fjöldi yfirtaka í Evrópu náð fjölda yfirtaka í 

Bandaríkjunum. 

 

Mynd 6. Fjöldi yfirtaka (S&Y) í Evrópu og USA á ári frá 1985 – 2004 

Heimild: (Martynova og  Renneboog, 2008) 

2.5 Þróun samruna og skuldsettra yfirtaka á Íslandi 

Samrunar og yfirtökur jukust mikið á Íslandi árunum 2003 til ársins 2007 eða um 78%. Í 

kjölfar hrunsins drógust þeir hins vegar saman um helming eins og sjá má á 
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neðangreindri mynd. Engar tölur eru til um samruna og yfirtökur á árunum 2001 og 

2002.  Mynd þessi er unnin eftir upplýsingum frá Ólafi Magna Sverrissyni hjá skráarsviði 

Ríkisskattstjórans í Reykjavík.  

 

Mynd 7. Fjöldi samruna og yfirtaka á Íslandi 1981 – 2012 

Heimild: (Ólafur Magni Sverrisson munnleg heimild, 4. febrúar 2013) 

Umfang samruna og yfirtaka á íslenska markaðnum var mjög mikið á áðurnefndu 

tímabili á Íslandi. Sem dæmi um það má nefna að árið 2005 nam umfangið um 27% af 

landsframleiðslu en sambærilegar tölur fyrir Bandaríkin sama ár voru 9% af 

landsframleiðslu (Ingi K. Pálsson o.fl., 2007). 

Í rannsókn sem gerð var af Inga Pálssyni, Katrínu Ólafsdóttur og Kára Sigurðssyni 

(2007) voru skoðuð fyrirtæki sem tilkynntu samruna eða yfirtöku til Kauphallar Íslands 

(áður Verðbréfaþing Íslands) á árunum 1996 - 2005.  Á tímabilinu voru 151 samrunar og 

yfirtökur framkvæmdar af 40 fyrirtækjum. Atkvæðamestu fyrirtækin á þessum árum 

voru Actavis (áður Pharmaco/Delta) og Kaupþing (áður KB banki). Samanlagt áttu þessi 

fyrirtæki þátt í einum af hverjum fimm yfirtökum eða samrunum á umræddu tímabili. Í 

46% tilvika á þessum árum áttu íslensk fyrirtæki í hlut en í 54% tilfella var 

samrunafyrirtækið eða yfirtekna félagið erlent. Árið 2005 var fjöldi samruna og yfirtaka 

nánast sá sami og fjöldi skráðra félaga á íslenska hlutabréfamarkaðnum, eins og sjá má 

á neðangreindri mynd.  
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Mynd 8. Samrunar og yfirtökur og fyrirtæki skráð á íslenskan markað 1996-2005 

Heimild: (Ingi K. Pálsson o.fl., 2007) 

Yfirtökur urðu mjög áberandi á þessu tímabili en þær eru skilgreindar sem samruni 

tveggja fyrirtækja þar sem hluthöfum annars fyrirtækisins er greitt fyrir sín hlutabréf 

með peningum (Ingi K. Pálsson o.fl., 2007). Þetta má sjá myndrænt á neðangreindri 

mynd. 

 

Mynd 9. Fjöldi skiptinga samruna og yfirtaka á skráðum íslenskum félögum 

Heimild: (Ingi K. Pálsson o.fl., 2007) 

Það má segja að hin frægu kaup Óla Kr. Sigurðssonar á Olís 29. nóvember 1986 hafi 

verið fyrsta þekkta skuldsetta yfirtakan sem framkvæmd var á Íslandi. Oft er vísað til 

þeirra viðskipta sem „kaup aldarinnar“ en þar náði Óli að koma nánast öllum að óvörum 

með því að tryggja sér eignarhald á félaginu á skömmum tíma. Olís hafði átt í miklum 
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fjárhagserfiðleikum vegna mikilla skulda sem félaginu reyndist erfitt að borga af. 

Skeljungur hafði reynt að semja við Landsbanka Íslands, stærsta lánadrottinn félagsins, 

um kaup á Olís en upp úr þeim viðræðum slitnaði. Orðrómur komst á kreik um að 

Flugleiðir ætluðu að reyna að ná félaginu með því að taka þátt í hlutafjárútboði og ná 

þannig meirihluta í félaginu. Stjórnendur Olís sömdu þá við Óla og seldu honum 74% 

hlut í félaginu en kaupandi var félag í eigu Óla, Sund hf. Voru kaupin fjármögnuð með 

útgáfu tveggja skuldabréfa Sunds hf., samtals að fjárhæð rúmlega 90 milljónir króna. 

Töluvert fjármagn rann síðan frá Olís til Sunds hf. til að greiða kaupverð hlutabréfanna í 

Olís sem endaði síðan með því að árið 1988 varð Olís eigandi Sunds hf. (Bjarki 

Bjarnason, 1994).  Má því segja að þarna hafi verið um yfirtöku að ræða sem endaði í 

öfugum samruna en fjallað verður um öfuga samruna síðar. 

Skuldsettar yfirtökur virðast hins vegar heldur fátíðar á Íslandi þar til um aldamótin 

síðustu. Í viðauka 5 með rannsóknarskýrslu Alþingis fjallaði Magnús Sveinn Helgason 

(2010) um  skuldsettar yfirtökur á fyrirtækjum sem voru á markaði en höfðu áður verið 

fjölskyldufyrirtæki. Má  þar nefna eftirfarandi yfirtökur.   

Fóðurblandan hafði verið skráð á hlutabréfamarkað árið 1997 þegar bræðurnir 

Gunnar og Sigurður Jóhannssynir seldu meirihluta sinn í fyrirtækinu. Árið 2000 seldu 

bræðurnir Gunnar og Sigurður og nokkrir stórir hluthafar hluti sína í Fóðurblöndunni 

síðan til tveggja aðila. Annars vegar vogunarsjóðs sem Kaupþing stýrði, að nafni GIR 

Capital, og hins vegar til GB fóðurs sem var félag í eigu feðganna Bjarna og Páls 

Ólafssonar. GIR Capital og GB fóður gerðu því næst yfirtökutilboð til annarra hluthafa og 

var félagið tekið af markaði í kjölfarið.  Fjármögnun yfirtökunnar kom að verulegu leyti 

frá Fóðurblöndunni sjálfri en dótturfélag Fóðurblöndunnar, Korn ehf., lánaði fé til 

kaupanna. Samkvæmt skýrslu sem unnin var af PWC árið 2001 („Úttektir í bága“, 2003) 

var þessi aðferð talin  brjóta í bága við 1. mgr. 55. greinar  og 104. greinar laga um 

hlutafélög  en þar segir:  

55. gr. Hlutafélag má ekki gegn endurgjaldi eignast eigin hluti með kaupum eða fá 

þá að veði ef nafnverð samanlagðra hluta, sem félagið og dótturfélög þess eiga í 

félaginu, er meira en eða mun verða meira en 10% af hlutafénu. Með skal telja 

hluti sem þriðji aðili hefur eignast í eigin nafni en fyrir reikning félagsins. 

104. gr. Hlutafélagi er hvorki heimilt að veita hluthöfum, stjórnarmönnum eða 

framkvæmdastjórum félagsins eða móðurfélags þess lán né setja tryggingu fyrir þá. 

Félagi er einnig óheimilt að veita þeim lán eða setja fyrir þann tryggingu sem giftur 
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er eða í óvígðri sambúð með aðila skv. 1. málsl. eða er skyldur honum að feðgatali 

eða niðja ellegar stendur hlutaðeigandi að öðru leyti sérstaklega nærri. Ákvæði 

þessarar málsgreinar taka þó ekki til venjulegra viðskiptalána. 

Hlutafélag má ekki veita lán til að fjármagna kaup á hlutum í félaginu eða 

móðurfélagi þess hvort heldur móðurfélagið er hlutafélag eða einkahlutafélag.... 

Heimild: (Lög um hlutafélög nr. 2/1995 með síðari breytingum) 

 

Yfirtaka Keflavíkurverktaka er annað dæmi um skuldsetta yfirtöku um síðustu 

aldamót.  Keflavíkurverktakar höfðu orðið almenningshlutafélag árið 1999 og voru hlutir 

í félaginu skráðir á Tilboðsmarkað Verðbréfaþings árið 2001. Eignarhaldsfélög í 

Lúxemborg hófu að kaupa hluti í félaginu stuttu eftir að það var skráð á Verðbréfaþing 

og náðu 87% hlut í félaginu síðar sama ár og stefndu þá að því að leysa til sín hlutafé 

starfsmanna. Þessi yfirtaka var í óþökk stjórnenda félagsins og telst því hafa verið 

fjandsamleg. Annað dæmi um fjandsamlega yfirtöku var yfirtaka Húsasmiðjunnar árið 

2002 en þar yfirtóku fjármálastjóri og starfsmaður Kaupþings félagið, sem hafði verið á 

markaði frá árinu 2000 (Magnús Sveinn Helgason, 2010). Fjármögnun á kaupum 

Húsasmiðjunnar fór m.a. fram með sölu á fasteignum félagsins (Eyrún Magnúsdóttir, 

2002). 

Í 6. kafla áðurnefndrar doktorsritgerðrar Ástu Dísar Óladóttur (Oladottir, 2010) er 

fjallað um að á árunum fyrir hrun hafi fyrirtæki stækkað mjög mikið og vöxturinn hafi 

aðallega verið tilkominn með yfirtökum og samrunum. Í flestum þessara tilvika var 

vöxturinn fjármagnaður með miklu lánsfé og hlutafé í yfirtökufélagi var einnig notað til 

greiðslu kaupverðs. Fyrirtækin uxu með ógnarhraða og ekkert virtist standa í vegi fyrir 

þeim. Það virtist ekki skipta máli hversu stór þau félög voru sem átti að yfirtaka. Ef 

fyrirtækin ætluðu sér að fara í yfirtökur á öðrum félögum þá fundu þau leiðir til þess. En 

eins og Ásta Dís segir í doktorsritgerð sinni: „Who would believe that Iceland would lead 

the world investment report list year after year?“.   

2.6 Framtakssjóðir (e. Private Equity)  

Framtakssjóðir eru félög eða sjóðir sem fjárfesta í öðrum félögum, m.a. með 

skuldsettum yfirtökum. Þessir sjóðir eru nokkuð algengir erlendis og eru oftast 

skipulagðir sem samlagshlutafélög og settir upp af ábyrgðaraðilum (e. general partners) 

sem stjórna félaginu. Hluthafar eða fjárfestar (e. limited partners) eru venjulega 
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stofnanafjárfestar (t.d. lífeyrissjóðir, tryggingafélög og fjárfestingabankar) og fjársterkir 

einstaklingar. Hluthafarnir bera takmarkaða ábyrgð líkt og almennt í hlutafélögum og 

taka ekki þátt í stjórn félagsins. Ábyrgðaraðilar leita að hentugum fyrirtækjum til að 

fjárfesta í og fyrirtækjum sem vantar fjármagn til að stækka. Sumir framtakssjóðir 

sérhæfa sig í ákveðnum greinum eins og líftæknifyrirtækjum, fasteignum eða 

orkugeiranum (Brealey o.fl., 2011). 

Venjulega hafa þessir sjóðir eða félög takmarkaðan líftíma, oft um tíu ár. Að þeim 

tíma loknum er því fjármagni sem hefur verið ráðstafað í fjölbreytt safn fyrirtækja 

innleyst með sölu á hlutum í fyrirtækjum til annarra eða með hlutafjárútboðum í 

tengslum við skráningar á skipulega verðbréfamarkaði með frumútboði (e. initial public 

offering eða IPO). Eftir sölu á eignum er fjármagni síðan dreift aftur til hluthafa og 

ábyrgðaraðila. Ábyrgðaraðilar fá oft 1-2% í árlega þóknun af fjármagninu ásamt því að fá 

hluta af hagnaði félagins. Hluthafarnir fá oft fyrst greitt fjárfestingu sína  tilbaka og síðan 

80% af hagnaði (Brealey o.fl., 2011; Metrick og  Yasuda, 2010). Myndræn uppsetning á 

algengu fyrirkomulagi framtakssjóða má sjá á neðangreindri mynd. 

Mynd 10. Dæmi um uppbyggingu á framtakssjóði (e. private equity fund) 

Heimild: (Brealey o.fl., 2011)  

Fjárfestinga‐ Útgreiðslu‐

stig stig

Ábyrgðaraðilar Ábyrgðaraðilar

koma með 1% af fjármagni fá 20% af hagnaði

Þóknun til

stjórnenda

Hluthafar Hluthafar

koma með 99% fá fjárfestingu 

af fjármagni tilbaka og 
80% af hagnaði

Fjárfesting í fjölbreyttu        . Sala á fyrirtækjum

safni fyrirtækja        . beint eða með IPO
       .

 
         Framtakssjóður 

 
         Framtakssjóður 

          Fyrirtæki 1 
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Viðskipta- og fjárfestingabankar höfðu keypt hlutafé í fyrirtækjum löngu áður en 

framtakssjóðir komu til sögunnar. Sú starfsemi hafði verið þekkt í Bandaríkjunum og 

Bretlandi sem „merchant banking“. Skuldsettar yfirtökur í byrjun níunda áratugarins 

gáfu eftirtektarverða ávöxtun fyrir fjárfesta vegna áhrifa skuldsetningar. Í kjölfarið jókst 

samkeppni á þessum markaði og margir bankar fóru að bjóða upp á framtakssjóði þar 

sem þeir tóku sjálfir þátt og buðu öðrum fjárfestum jafnframt þátttöku í sjóðum fyrir 

skuldsettar yfirtökur. Hlutfall skulda á móti eigin fé í skuldsettum yfirtökum á áttunda 

áratuginum var oft 9 á móti 1 og jafnvel hærra en þegar samkeppni jókst á „private 

equity“ markaðnum á tíunda áratuginum minnkaði þetta hlutfall í 3 á móti 1 eða jafnvel 

í 2 á móti 1 (Sudarsanam, 2003).  

Í dag eru nokkrir framtakssjóðir reknir á Íslandi. Sem dæmi þar um má nefna að 

Auður Capital rekur tvo framtakssjóði sem nefnast Edda og Auður I og Stefnir, 

rekstrarfélag í eigu Arion, rekur nokkra SIA sjóði. Þá rekur Virðing Kjölfestu og 

Landsbréf, sem eru í eigu Landsbankans, rekur tvo sjóði, Horn og ferðasjóð í samstarfi 

við Icelandair sem fjárfestir í ferðatengdum verkefnum. Enginn af þessum sjóðum hefur 

hins vegar heimild til að skuldsetja sig þ.e. þeir verða alltaf að fjármagna sig með eigin 

fé (Hannes Frímann Hrólfsson munnleg heimild, 7. apríl 2013). 

 Stór framtakssjóður var stofnaður árið 2009, Framtakssjóður Íslands, en hann er í 

eigu sextán lífeyrissjóða, Landsbankans og VÍS. Tilgangur með stofnun Framtakssjóðs 

Íslands var að taka þátt í og móta fjárhagslega og rekstrarlega endurreisn í íslensku 

atvinnulífi. Líftími sjóðsins er áætlaður tíu ár, þ.e. gert ráð fyrir fjárfestingum fyrstu þrjú 

árin og skráningu og sölu fjárfestingaeigna innan fjögurra til sjö ára frá fjárfestingu 

(Framtakssjóður Íslands, e.d.). Fjárfestingar íslenskra fjárfestingasjóða hafa almennt ekki 

verið gerðar með skuldsettum yfirtökum á síðustu árum heldur hefur eingöngu verið 

notast við hlutafjármögnun.  

Bernstein og fleiri færa rök fyrir því í grein sinni að starfsemi framtakssjóða hafi áhrif 

á hagkerfi landa og iðngreina. Eftir því sem starfsemi framtakssjóða er meiri því meiri er 

framleiðni og atvinna eykst hraða (Bernstein, Lerner, Sörensen og Strömber, 2010).  

2.7 Fjármagnsskipan í skuldsettum yfirtökum 

Ýmsar kenningar hafa verið settar fram um hagkvæmustu fjármagnsskipan (e. capital 

structure) fyrirtækja og verður fjallað um kenningar Modigliani & Miller, 
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fórnarskiptakenninguna og kenninguna um goggunarröð fjármögnunarmöguleika í því 

sambandi hér á eftir. Ýmsir fjármögnunarmöguleikar í skuldsettum yfirtökum verða 

jafnframt skoðaðir. Að síðustu verður fjallað um kennitölur er tengjast fjármögnun 

fyrirtækja og þá sér í lagi skuldahlutfall, þ.e. skuldir á móti EBITDA (e. earnings before 

interest, taxes, depreciation and amortization). 

2.7.1 Kenningar um hagstæðustu fjármagnsskipan fyrirtækja 

2.7.1.1 Modigliani og Miller 

Franco Modigliani og Merton Miller, sem hér eftir verða kallaðir MM birtu árið 1958 

tímamótagrein um fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja (Modigliani og  Miller, 1958). 

Rannsókn þeirra byggðist á ákveðnum forsendum en þær voru:  

1. Að enginn viðskiptakostnaður væri til staðar. 

2. Að það væru engir skattar.  

3. Að það væri ekki neinn gjaldþrotakostnaður. 

4. Að allir fjárfestar geti fengið fjármögnun á sömu kjörum og fyrirtæki. 

5. Að allir fjárfestar hafi sömu upplýsingar og stjórnendur fyrirtækisins um framtíðar 

fjárfestingatækifæri fyrirtækisins.  

6. Að skuldir hafi ekki áhrif á EBIT. 

MM sýndu fram á að ef að þessar forsendur væru til staðar þá væri verðmæti 

fyrirtækis óháð fjármagnsuppbyggingu til samræmis við svofellda jöfnu: 

VL = VU = SL + D 

Þar sem VL er virði skuldsetts félags, VU er virði óskuldsett félags, SL er virði hlutafjár 

skuldsetts félags og D er virði skulda þess.  

Þrátt fyrir að forsendur líkans MM væru óraunhæfar, þá gaf rannsókn þeirra 

vísbendingu um hvað í skuldsetningu félags hefði áhrif á virði þess. Rannsókn MM 

markaði þannig upphaf af rannsóknum á fjármagnsskipan fyrirtækja og þær rannsóknir 

sem birtar voru í framhaldinu slökuðu þannig á þeim forsendum sem þeir höfðu gefið 

sér til að þróa raunhæfari kenningu um fjármagnsskipan (Brigham og  Daves, 2004).  
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Út frá þeim forsendum sem MM höfðu sett sér, sbr. hér að ofan, þ.e. að engir skattar 

væru til staðar þá settu þeir fram tvær tillögur (e. propositons): 

Tillaga 1:  Virði félags er fundið þannig:  

VL = VU = EBIT / WACC = EBIT/rsU 

Þar sem VL er virði skuldsetts félags, VU er virði óskuldsetts félags og rsU er 

ávöxtunarkrafa fyrirtækis sem er fjármagnað með eigin fé. Þetta þýðir að þegar engir 

skattar eru, þá er virði félags það sama óháð skuldsetningu þess.  Jafnframt felur þessi 

tillaga í sér að:  

1. Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar (WACC) er algjörlega óháð fjármagnsskipan. 

2. Óháð skuldsetningu félaga þá er WACC þeirra jafnt kostnaði við hlutafé. 

Tillaga 2:  Kostnaður hlutafjár í skuldsettu félagi rsL, er jafn kostnaði hlutafjár í 

óskuldsettu félagi í sama áhættuflokki rsU.  Áhættuálag fer eftir bæði mismuni á kostnaði 

við lánsfé og hlutafjár félags og einnig hlutfalli skulda. 

rsL = rsU + áhættuálag = rsU + (rsU – rd) (D/S) 

D stendur fyrir markaðsvirði lána fyrirtækisins, S stendur fyrir markaðsvirði hlutafjár 

og rd er fastur kostnaður skulda. Jafnan sýnir því að þegar skuldir aukast þá eykst 

jafnframt kostnaður við eigið fé (ávöxtunarkrafa á fyrirtæki) (Brigham og  Daves, 2004).   

Tvær ofangreindar tillögur MM gefa því til kynna að með því að nota hærri 

skuldsetningu í fjármagnsuppbyggingu félags þá muni það ekki auka virði félagsins, þar 

sem að ávinningur við ódýrari skuldir mun jafnast út á móti hækkun í kostnaði við 

hlutafé vegna aukinnar áhættu. Niðurstaðan gefur því til kynna að ef ekki er um neina 

skatta að ræða þá mun virði félags og vegið meðaltal fjármagnskostnaðar vera óháð 

fjármagnsuppbyggingu þess (Brigham og  Daves, 2004). 

2.7.1.2 Áhrif fyrirtækjaskatta á líkan MM 

Síðar komu MM fram með nýjar kenningar þar sem að þeir höfðu tekið út þá forsendu 

um að engir skattar á fyrirtæki væru til staðar (Modigliani og  Miller, 1963). Ástæðan var 

sú að vaxtagjöld af skuldum er frádráttarbær frá skatti en arður af hlutafé ekki. Þetta 

fyrirkomulag virkaði þannig sem hvati á fyrirtæki að nota skuldir fremur en eigið fé í 

fjármagnsuppbyggingu sinni. Við þetta breyttist skilgreining þeirra á virði félaga þannig 



 

36 

að virði skuldsettra félaga væri jafnt virði sambærilegra félaga sem væru óskuldsett að 

viðbættu virði svokallaðra hliðaráhrifa. Aðrir útfærðu kenninguna nánar og hliðaráhrif 

MM voru kölluð skattspörun (e. tax shield). 

VL = VU + virði hliðaráhrifa = Vu + núvirði skattspörunar 

Sýnt var fram á að núvirði skattspörunar sé væri jöfn fyrirtækjaskattprósentu (T) 

margfaldaðri með fjárhæð skulda (D): 

VL = VU + TD 

Þetta leiðir til þess að hagstæðasta fjármagnsskipan fyrirtækja er 100% skuldir. MM 

sýndu jafnframt fram á að kostnaður hlutafjár, rs, eykst þegar skuldsetning verður meiri, 

en eykst ekki jafn hratt og hann myndi gera ef skattar væru ekki til staðar. Þar af 

leiðandi minnkar WACC þegar skuldir aukast. Skattspörunin TD eykst því eftir því sem 

skuldir aukast og munurinn á VL og VU verður meiri (Brigham og  Daves, 2004).  

2.7.1.3 Miller, áhrif fyrirtækja- og einstaklingsskatta 

Miller kom síðar fram með kenningu þar sem hann hafði bætt við áhrifum 

einstaklingsskatta (Miller, 1977). Hann hafði tekið eftir því að ávöxtun af skuldabréfum 

væru aðallega vextir sem væru skattlagðir sem einstaklingstekjur, Td, en ávöxtun af 

hlutabréfum er aðallega í formi arðs eða fjármagnshagnaðar. Þessum fjármagnshagnaði 

væri svo frestað þangað til hlutabréfin væru seld og hagnaður innleystur.  Ávöxtun af 

hlutabréfum er því skattlagður á lægra hlutfalli, TS, heldur en  ávöxtun á skuldabréfum, 

Td.  

Miller sýndi fram á að frádráttarbærni vaxtagjalda sé notkun skulda í vil og því 

hagstæðari sem skattar á ávöxtun hlutabréfa væru því lægri væri ávöxtunarkrafa á 

hlutabréf, hlutabréfum í vil. Miller sýndi nettó áhrif fyrirtækja- og einstaklingsskatta 

með þessari jöfnu: 

         

Þar sem Tc er skatthlutfall á fyrirtæki, Ts er skatthlutfall á einstaklinga og Td er 

skatthlutfall á ávöxtun skuldabréfa. Miller hélt því fram að jaðarskattar á hlutabréf og 

skuldabréf myndu jafnast út en flestir álitsgjafar trúa því að það sé enn til staðar 

skattspörun skuldabréfum í vil. Það virðist því sem einstaklingsskattar minnki en útiloki 

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

Fórnarkostakenningin á fjármagnsskipan fyrirtækja gengur út á það að skuldahlutföll 

geta verið mismunandi milli fyrirtækja. Fyrirtæki sem eiga öruggar áþreifanlegar eignir 

og háar skattalegar tekjur eiga að hafa há skuldahlutföll. Óarðbær fyrirtæki með 

áhættumiklar óáþreifanlegar eignir eiga hins vegar að byggja á fjármögnun sem 

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

Kenning MM byggði á því að um engan gjaldþrotakostnað væri að ræða en raunin er 

sú að gjaldþrot geta verið ansi kostnaðarsöm. Fyrirtæki sem eru í gjaldþrotameðferð 

bera oft háan lögfræði- og endurskoðunarkostnað og geta átt í erfiðleikum með að 

haldast á viðskiptavinum, starfsmönnum og birgjum. Jafnframt eru fyrirtæki í þessari 

stöðu oft nauðbeygð til að selja eignir undir raunvirði. Öll þessi atriði hafa kostnað í för 

með sér fyrir fyrirtækið. Þessir kostnaður leggst ekki einungis á fyrirtæki sem eru í 

gjaldþrotameðferð heldur einnig á fyrirtæki sem standa frammi fyrir því að þau gætu átt 

á hættu að lenda í slíkri meðferð. Fyrirtæki eru líklegri til að lenda í slíkum vandamálum 

ef skuldir eru stór hluti í fjármagnsuppbyggingu þeirra. Kostnaðurinn getur þannig verið  

tvenns konar, annar vegar kostnaður vegna líklegs gjaldþrots og hins vegar kostnaður 

sem fyrirtæki verður fyrir lendi það í gjaldþrotameðferð (Brigham og  Daves, 2004).  

Fórnarkostakenningin um fjármagnsskipan miðar þannig að því að skipta á ávinningi 

af skuldafjármögnun í formi skattaívilnunar og á kostnaði við gjaldþrot.  Jaðarkostnaður 

við gjaldþrot verður hærri en jaðarkostnaður við skattaívilnun við eitthvert 

skuldahlutfall og við þann skurðpunkt er hagstæðasta skuldahlutfall fyrirtækisins fundið. 

Hægt er njóta skattaívilnunar af vaxtagjöldum skulda endalaust áfram en við ákveðið 

skuldahlutfall er hættan á gjaldþroti orðin of mikil.  Þessi kenning er oft talin raunsærri 

en kenning MM og er meira notuð í raunveruleikanum (Jón Gunnar Jónsson munnleg 

heimild, 30. september 2011). 
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Mynd 11. Fórnarkostakenning, myndrænt  

Heimild: (Jón Gunnar Jónsson heimild úr fyrirlestri, 30. september 2011) 

2.7.1.5 Kenningin um goggunarröð fjármögnunarmöguleika 

Kenningin um goggunarröð fjármögnunarmöguleika gerir ráð fyrir að ósamhverfar 

upplýsingar séu til staðar, þ.e. að stjórnendur viti meira um fyrirtæki sín varðandi 

áhættu, horfur og verðmæti þeirra heldur en utanaðkomandi fjárfestar (Brealey o.fl., 

2011).  MM gerðu hins vegar ráð fyrir því í sínum forsendum að allir fjárfestar hefðu 

sömu upplýsingar og stjórnendur fyrirtækisins.  

Ósamhverfar upplýsingar geta leitt til þess að stjórnendur fjármagna sig frekar með 

skuldum heldur en hlutafé og öfugt. Sem dæmi um það má nefna fyrirtæki sem þarf á 

fjármagni að halda. Markaðurinn er hins vegar ekki reiðubúinn til að greiða það verð 

sem stjórnendur vilja fá fyrir hvern hlut og hafa e.t.v. ekki nægjanlegar upplýsingar til að 

meta það. Stjórnendur eru hins vegar vissir um að hlutaféð sé meira virði, þar sem  

fyrirtækið sé að fjárfesta í nýrri verksmiðju og muni í framtíðinni geta framleitt ákveðna 

vöru með lægsta tilkostnaði sem þekkist á slíkri vöru. Það muni auka verðmæti félagsins 

til muna. Þessir aðilar væru því líklegri til að velja skuldafjármögnun fyrir fyrirtækið 

fremur en að selja hlutafé á of lágu gengi að þeirra mati. Annað fyrirtæki sem á í 

greiðsluerfiðleikum, jafnvel vegna minnkandi sölu og erfiðrar markaðstöðu, myndi 

fremur velja hlutafé en lánsfé til fjármögnunar í sínu fyrirtæki en þar gæti verið um að 

ræða stöðu sem fjárfestar eru ekki upplýstir um. Stjórnendur eru því líklegri til að velja 

fjármögnun með lánsfé ef þeir telja framtíðarhorfur fyrirtækisins góðar en ef ekki þá 

munu stjórnendur fremur velja fjármögnun með hlutafé (Brealey o.fl., 2011). 
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2.7.2 Uppruni fjármagns 

Það fjármagn sem fyrirtæki tekur að láni við skuldsettar yfirtökur getur verið 

mismunandi og ýmsar fjármögnunarleiðir sem koma til skoðunar í því sambandi, en 

aðgangur fyrirtækis að fjármagni fer að verulegu leyti eftir stærð þess og fjárhagsstöðu.  

Fyrirtæki verða oft með hátt skuldahlutfall eftir skuldsettar yfirtökur og reyna yfirleitt 

að hafa það að markmiði að greiða skuldir niður eins hratt og hægt er og koma 

fyrirtækinu í eðlilegt ástand hvað fjármagnsuppbyggingu varðar. Fyrirtæki reyna þannig 

yfirleitt að greiða upp viðbótarlán vegna skuldsettra yfirtaka á fimm til sjö árum. Þær 

tegundir sem einkenna hina dæmigerðu fjármagnsskipan fyrirtækja samkvæmt 

Gaughan (2007) í skuldsettum yfirtökum má sjá í neðangreindri töflu.  

Tafla 1. Fjármagnsuppbygging í skuldsettum yfirtökum  

 

Heimild: (Gaughan, 2007)  

 

Ýmsar tegundir lána og sambland af þeim koma til greina við fjármögnun á  

skuldsettri yfirtöku og verður hér að neðan gert grein fyrir helstu tegundum lána eða 

fjármögnunar eftir því í hvaða röð hún stendur í fjármagnsskipan fyrirtækis (Macabacus, 

e.d.). 

2.7.2.1 Veltilán (e. revolving credit facility) 

Veltilán er eitt form af veðláni frá banka sem fyrirtæki geta haft aðgang að. Þetta lán er 

nánast eins og yfirdráttur fyrir fyrirtæki og er venjulega notað til að fjármagna 

veltufjármuni þess. Fyrirtækið getur þannig „dregið á“ lánið eins og kallað er upp að 

þeim fjárhæðarmörkum sem það hefur þegar það þarf á reiðufé að halda. Þegar 

Verðbréf Prósenta af Uppruni
fjármagni (%)

Skammtímalán eða skammtíma 5 ‐ 20 Viðskiptabankar
veðskuldir

Langtíma veðskuldir eða 40 ‐ 80 Líftryggingafélög, bankar
víkjandi lán og "LBO" sjóðir

Forgangshlutafé 10 ‐ 20 Líftryggingafélög,
áhættufjármagnssjóðir og
framtakssjóðir

Almennt hlutafé 1 ‐ 20 Líftryggingafélög, 
áhættufjármagnssjóðir, 
stjórnendur og framtakssjóðir
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umfram reiðufé er til staðar er veltulánið síðan greitt niður. Þessi lán veita félögum 

sveigjanleika þegar þau þurfa á því að halda. 

2.7.2.2 Forgangslán (e. senior debt)  

Forgangslán eru yfirleitt veitt af bönkum eða öðrum stofnanafjárfestum og eru þau lán 

almennt veðtryggð. Þessi lán bera lægri vexti en víkjandi lán en hafa yfirleitt íþyngjandi 

skilmála (e. covenants) og kveða á um margháttaðar kvaðir á rekstri fyrirtækis sem 

almennt er ekki unnt að víkja frá nema með samþykki lánveitanda. Yfirleitt eru þessi lán 

greidd til baka á fimm til átta árum. Þessi lán geta haft mjög stranga skilmála sem kveða 

m.a. á um hömlur á að skuldsetja félög meira, fara í fleiri yfirtökur eða að borga arð til 

hluthafa.  Skilmálar geta einnig snúið að því að fyrirtæki þurfi að uppfylla ákveðin 

fjárhagsleg skilyrði (e. financial covenants) á gildistíma lánsins eins og t.d. að kennitalan 

heildarskuldir á móti EBITDA sé innan ákveðinna marka eða að það þurfi að endursemja 

um lánin ef breyting verður á eignarhaldi fyrirtækis (e. change of control).  

Bankaskuldir skiptast oft í nokkra flokka. Flokkur A geta verið lán sem greiðast jafnt 

tilbaka á fimm til sjö árum. Flokkur B geta verið lán þar sem nánar tilgreindir vextir eru 

greiddir á hverju ári í fimm til átta ár en síðan er stór afborgun í lokin. Eru þau stundum 

kölluð eingreiðslulán eða kúlulán. Lán í flokki B bera yfirleitt hærri vexti en í flokki A. 

Vextir sem greiðast af þessum lánum eru oftast fljótandi, þ.e. LIBOR vextir að viðbættu 

ákveðnu álagi.  Yfirleitt er möguleiki á að greiða þessi lán upp hvenær sem er tilbaka en 

það getur haft uppgreiðslugjald í för með sér.  

2.7.2.3 Víkjandi lán (e. junior debt)  

Þessi lán eru venjulega ótryggð og með hærri vöxtum heldur en forgangslán. Þessi lán 

eru oft nauðsynleg til að fyrirtæki nái að auka skuldsetningu sína umfram það sem 

bankar og aðrir aðilar sem veita forgangslán eru tilbúnir að veita. Víkjandi lán eru oftast 

fjármögnuð á almennum skuldabréfamarkaði eða á svokölluðum stofnanamarkaði (e. 

private institutional market) og greiðast í einu lagi í lok lánstíma sem oft er átta til tíu ár. 

Stundum eru hægt að greiða þessi lán tilbaka á ákveðnum tímum fyrir upphaflegan 

lánstíma en það hefur yfirleitt uppgreiðslugjald í för með sér.  Áfallnir vextir af þessum 

lánum bætast oft við höfuðstól og greiðast í lokin, svokallað PIK (e. payment in kind), en 

stundum eru vextir greiddir að hluta og jafnvel allir jafnóðum.  
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2.7.2.4 Millilagslán (e. mezzanine debt) 

Millilagslán hafa líka verið kölluð brúarlán á íslensku. Þessi lán eru neðst í flokki 

útistandandi lána hjá fyrirtækjum. Þau eru þekkt í skuldsettum yfirtökum og er talið að 

þau hafi verið veitt í fyrsta skipti af íslenskum banka árið 2003 þegar Íslandsbanki 

fjármagnaði skuldsetta yfirtöku Baugs Group hf. á Hamleys í London (Magnús Sveinn 

Helgason, 2010). Millilagslán teljast til áhættusamra lána þar sem að lítil sem engin veð 

liggja að baki þeim önnur en sjóðstreymi þess félags sem verið er að yfirtaka. Það má 

segja að millilagslán liggi á milli lánsfjár og hlutafjár í fjármagnsskipan fyrirtækja. Þau 

hafa einkenni lána og bera oft háa vexti eins og víkjandi lánin hér að ofan. Eigendur 

millilagslána kunna einnig að hafa umsamin rétt til að breyta láninu í hlutafé (e. 

convertible loan) á fyrirfram ákveðnu gengi. Lánaskilmálar millilagslána eru hins vegar 

oft áþekkir og lánaskilmálar víkjandi lána, þ.e. þau greiðast í einu lagi í lok lánstíma, 

vextir bætast við höfuðstól og uppgreiðsluheimild er almennt til staðar, en þá með 

uppgreiðslugjaldi.  

Hugmyndin að baki millilagsfjármögnun er sú að aðilar sem yfirtaka félag í skuldsettri 

yfirtöku, oft framtakssjóðir, bjóða út fjármögnun á kaupunum. Dæmi um slíka 

fjármögnun getur verið að bankar láni um 40 – 60% af kaupverðinu og 

framtakssjóðurinn sjálfur fjármagni um 30-35%.  Það vantar því oft einhvern þarna á 

milli til að brúa bilið. Skuldsettar yfirtökur á Íslandi höfðu jafnan lægra eiginfjárhlutfall í 

skuldsettum yfirtökum en 30-35% (Ívar Páll Jónsson, 2003; Magnús Sveinn Helgason, 

2010).   

Carta Capital var stofnað í Lundúnum árið 2003 af tveimur fyrrverandi starfsmönnum 

Íslandsbanka, þeim Auðuni Guðmundssyni og Jóhanni Magnússyni. Þessu fyrirtæki var 

ætlað að sérhæfa sig í millilagsfjármögnun í skuldsettum yfirtökum.   Um svipað leyti og 

Carta Capital var stofnað fóru íslensku bankarnir að veita millilagsfjármögnun í 

skuldsettum yfirtökum. Íslandsbanki var atkvæðamikill í veitingu slíkrar fjármögnunar og 

stofnaði sérstaka skrifstofu í Kaupmannahöfn árið 2005 sem var liður í að efla starfsemi 

bankans vegna skuldsettrar fjármögnunar á Norðurlöndum en jafnframt sinnti bankinn 

slíkri fjármögnun frá skrifstofum í Reykjavík og London.  Askar Capital stofnuðu einnig 

slíkan sjóð árið 2007 (Magnús Sveinn Helgason, 2010; „Íslandsbanki opnar“, 2005).  
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2.7.2.5 Seljandalán (e. seller note)  

Stundum er hluti af kaupverði fjármagnaður með skuldabréfi útgefnu af fyrri eiganda 

eða eigendum. Slík skuldabréf kunna að bera lægri vexti en staðsetning í 

fjármagnsskipan segir til um og hafa almennt ekki stranga lánaskilmála. Einnig veita þau 

traust á því að seljandinn hafi trú á rekstrinum.  Þessi leið er þó ekki sérstaklega fýsileg 

fyrir seljanda þar sem að hér tekur hann á sig áhættu á rekstrinum án þess að hann hafi 

neina stjórn á fyrirtækinu.   

2.7.2.6 Hlutafé 

Fyrirtæki getur að lokum aflað hlutafjár til að fjármagna skuldsettar yfirtökur. Ef félag er 

á markaði er hægt að gera þetta með hlutafjárútboðum. Ef félag er hins vegar ekki á 

markaði er t.d. hægt að fá lífeyrissjóði, tryggingafélög, framtakssjóði eða einstaklinga til 

að fjárfesta í félaginu. 

2.7.3 Kennitölur vegna skuldsetninga 

Kennitölur vegna skuldsetninga eru mikilvægar þegar skoðuð er fjármagnsskipan við 

skuldsettar yfirtökur. Eru slíkar kennitölur oft lagðar til grundvallar af lánveitendum og 

fjárfestum þegar þeir leggja mat á hvort vilji sé til að lána og þá hvað mikið og eins hvort 

fjárfestar hafa áhuga á að taka þátt í skuldsettum yfirtökum. Þær kennitölur sem helst 

eru notaðar í þessu sambandi eru: 

 Heildarskuldir / EBITDA (e. total debt / EBITDA). Yfirleitt er þó miðað við nettó 
vaxtaberandi skuldir (e. net interest bearing debt) í stað heildarskulda.  

 Forgangsskuldir / EBITDA (e. senior bank debt / EBITDA) 

 EBITDA / vaxtagjöldum (e. EBITDA / interest coverage) 

 (EBITDA – fjárfestingaþörf (e. capex)) / vaxtagjöldum 

Þessar kennitölur eru notaðar til þess að meta hversu líklegt er að fyrirtækin geti 

staðið við skuldbindingar sínar (Macabacus, e.d.). 

Sú kennitala sem er einna mest notuð er heildarskuldir/EBITDA, oft kölluð 

skuldamargfaldari en eins og kemur fram að ofan þá er þessi kennitala yfirleitt reiknuð 

út m.v. nettó vaxtaberandi skuldir. Þessi kennitala gefur til kynna hversu langan tíma 

það taki fyrirtæki að greiða upp skuldir sínar miðað við að EBITDA verði fyrirsjáanleg á 

milli ára. Fýsileg fjármagnsskipan er síbreytileg samkvæmt Arzac (2008). Áður en að 
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markaður fyrir víkjandi lán varð þroskaður var algengt að skuldamargfaldari í 

skuldsettum yfirtökum væri í kringum 5x EBITDA af skuldum. Þessi fjármagnsskipan er 

enn algeng í litlum yfirtökum þar sem víkjandi lán eru ekki til staðar. Síðar þegar 

markaður fyrir víkjandi lán hafði þróast á níunda áratugnum breyttist þetta í það að 

algengt var að skuldamargfaldari væri í kringum 3x EBITDA fyrir forgangsskuldir og 

u.þ.b. 2,5-3x EBITDA fyrir víkjandi lán.  

Í meistararitgerð Gunnar Melkorku Helgadóttur (2012) voru skuldamargfaldarar í 

íslenskum fyrirtækjum skoðaðir á árunum 2001 til 2008. Á þessum tíma voru 

skuldamargfaldarar orðnir mjög háir og fóru, samkvæmt hennar útreikningum og 

gögnum frá Hagstofu Íslands, að meðaltali frá því að vera 7,9 til 17,7 á þessu tímabili ef 

skoðaðar voru allar atvinnugreinar að undanskildum fjármála-, trygginga- og 

orkufyrirtækjum.  Rétt er þó að geta þess að hér er ekki um ritrýnda heimild að ræða. 

Þá er einnig rétt að taka fram að skuldamargfaldarar eru oft reiknaðir m.v. hreinar 

skuldir, þ.e. heildarskuldir að frádreginni nettóstöðu handbærs fjár í þessum 

útreikningum. Algengt er að fjármálafyrirtæki geri nú kröfu um 3x – 5x 

skuldamargfaldara (Hannes Frímann Hrólfsson, munnleg heimild 11. apríl 2013). 

2.8 Lagaumhverfi vegna skuldsettrar yfirtöku á Íslandi  

Ekki eru í gildi sérstök löggjöf á Íslandi um skuldsettar yfirtökur. Líkt og almennt um 

kaup á eignum gilda um skuldsettar yfirtökur almennar reglur samninga-, kröfu- og 

kauparéttar. Ákvæði laga nr. 138/1994 um einkahlutafélög og lög nr. 2/1995 um 

hlutafélög geta einnig haft þýðingu þegar um skuldsettar yfirtökur er að ræða, enda er 

langoftast um að ræða kaup á hlutabréfum í hlutafélögum eða hlutum í 

einkahlutafélögum þegar félag er tekið yfir með skuldsettri yfirtöku. 

Ef yfirtaka eða sameining er framkvæmd með hreinum samruna, þ.e. þar sem skipt 

er á hlutum í yfirtökufélagi og félagi sem er yfirtekið, gilda reglur XVI. kafla laga nr. 

2/1995 um hlutafélög og  XVI. kafli laga nr. 138/1994 um einkahlutafélög, eftir því hvort 

í hlut eiga hlutafélög eða einkahlutafélög. Þegar um hreinan samruna er að ræða er þó 

sjaldnast um skuldsettar yfirtökur að ræða, en framangreind ákvæði um samruna eiga 

einnig við ef yfirtökufélag og félag sem er yfirtekið eru sameinuð í kjölfar kaupa 

yfirtökufélags á hlutum í félagi sem er yfirtekið, líkt og þegar um svokallaðan öfugan 

samruna er að ræða, sem nánar er fjallað um í kafla 2.9. 



 

44 

Ákvæði 104. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög og 79. gr. laga nr. 138/1994 um 

einkahlutafélög hafa einnig þýðingu við skuldsetta yfirtöku, en ákvæðin leggja almennt 

bann við því að félög veiti lán til að fjármagna kaup á hlutum í félaginu sjálfu eða 

móðurfélagi þess hvort heldur móðurfélagið er einkahlutafélag eða hlutafélag. Þá er 

einnig lagt bann við því að félag leggi fram fé eða setji tryggingu í tengslum við slík kaup. 

Frá framangreindum bannreglum eru þó veittar nokkrar undantekningar, þar sem þær 

eiga ekki við um lán eða framlag til móðurfélags og tryggingu fyrir skuldbindingum 

móðurfélags og verður heldur ekki beitt um innlánsstofnanir og aðrar fjármálastofnanir. 

Samkeppnislög hafa einnig verulega þýðingu við skuldsettar yfirtökur, sérstaklega þar 

sem um er að ræða svokallaðan láréttan samruna. Eitt af markmiðum samkeppnislaga 

nr. 44/2005 er að vinna gegn skaðlegri fákeppni og samkeppnishömlum.   

Samkvæmt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa átt sér stað þegar breyting 

verður á yfirráðum til frambúðar  

a. vegna samruna tveggja eða fleiri fyrirtækja eða hluta úr fyrirtækjum sem áður 

störfuðu sjálfstætt, 

b. þegar fyrirtæki tekur yfir annað fyrirtæki, 

c. vegna þess að einn eða fleiri aðilar, sem þegar hafa yfirráð yfir a.m.k. einu 

fyrirtæki, eða eitt eða fleiri fyrirtæki ná beinum eða óbeinum yfirráðum, í heild eða 

að hluta, yfir einu eða fleiri fyrirtækjum til viðbótar með því að kaupa verðbréf eða 

eignir, með samningi eða öðrum hætti, 

d. með stofnun fyrirtækis um sameiginlegt verkefni sem gegnir til frambúðar allri 

starfsemi sjálfstæðrar efnahagseiningar.  

(Samkeppnislög nr. 44/2005 með síðari breytingum)  

Samkvæmt því er við skilgreiningu á samruna í skilningi samkeppnislaga fyrst og 

fremst horft til þess hvort breyting hafi orðið á yfirráðum í fyrirtæki og yfirráð 

samkvæmt framangreindu eru talin samkvæmt 2. mgr. 17. gr: 

Skapast af rétti, með samningum eða með einhverjum öðrum hætti sem 

annaðhvort sérstaklega eða samanlagt, og með hliðsjón af staðreyndum eða 

lagalegum atriðum sem við eiga, gerir aðila kleift að hafa afgerandi áhrif á fyrirtæki, 

einkum með: 

a. eignarhaldi eða rétti til að nota eignir fyrirtækis, allar eða að hluta, 

b. rétti eða samningum sem veita afgerandi áhrif á samsetningu, atkvæðagreiðslu 

eða ákvarðanir stofnana fyrirtækis. 

(Samkeppnislög nr. 44/2005 með síðari breytingum) 
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Samkvæmt 3. mgr. 17. gr. samkeppnislaga er síðan talið að yfirráð öðlist aðilar sem: 

a. eru rétthafar eða eiga tilkall til réttar samkvæmt samningi þar að lútandi, eða 

b. þrátt fyrir að vera ekki handhafar slíks réttar eða eiga ekki tilkall til réttar 

samkvæmt slíkum samningum hafa möguleika til að beita slíkum réttindum. 

(Samkeppnislög nr. 44/2005 með síðari breytingum) 

Samruna í skilningi samkeppnislaga ber að tilkynna til Samkeppniseftirlits að 

uppfylltum ákveðnum skilyrðum sem tilgreind eru í 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 

44/2005.  

 Við samruna, þ.e. þegar fyrirtæki nær yfirráðum í öðru fyrirtæki, rannsakar 

Samkeppniseftirlitið hvort fyrirtækin saman nái markaðsráðandi stöðu eða hvort þau 

raski samkeppni með umtalsverðum hætti.  Telji Samkeppniseftirlitið að samruni hindri 

virka samkeppni hefur eftirlitið heimild til að ógilda samrunann eða setja honum 

skilyrði. 

 Við mat á því hvort samruni leiði til markaðsráðandi stöðu er m.a. beitt svokölluðum 

HHI stuðli (e. Herfindahl-Hirschman Index), sem er stuðull sem notaður er af 

samkeppnisyfirvöldum víðsvegar í heiminum þegar samþjöppun á markaði er könnuð. 

Stuðullinn er fundinn út með því að reikna markaðshlutdeild hvers fyrirtækis sem keppir 

á viðkomandi markaði. Er markaðshlutdeildin síðan sett í annað veldi og tölurnar lagðar 

saman með svofelldri formúlu: HHI=M1
2+M2

2+M3
2+M4

2. Í Bandaríkjunum er talið að ef 

útkoma HHI stuðuls sé lægri en 1.000 þá bendi það til mjög mikillar samkeppni á 

markaði, 1.000 - 1.800 er talin hæfileg samkeppni og yfir 1.800 samþjappaður 

markaður. Sú regla er höfð til hliðsjónar að þegar samrunar auka HHI stuðul um meira 

en 100 á samþjöppuðum markaði komi til kasta samkeppnisyfirvalda (Investopedia, 

e.d.). Erfitt getur reynst að beita framangreindum stuðli á litlum mörkuðum þar sem að 

fá stór fyrirtæki eru á markaðnum, líkt og á þeim íslenska.  Sem dæmi má nefna að í lok 

árs 2009 var íslenski bankamarkaðurinn með HHI stuðul 2.700, áður en NBI hf. yfirtók 

Sparisjóð Keflavíkur og Íslandsbanki hf. yfirtók BYR.  Eftir þær yfirtökur fór HHI 

stuðullinn í 3.300.  Þurfa helst að vera u.þ.b. fjórir til fimm stórir aðilar á markaðnum til 

þess að unnt sé að beita framangreindum stuðli svo vel sé (Jón Gunnar Jónsson 

munnleg heimild, 11. september 2011). Þess skal þó getið að Samkeppniseftirlitið hefur 

í nokkrum úrskurðum sínum haft hliðsjón af niðurstöðu HHI stuðulsins. 
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 Skattalög hafa einnig þýðingu við skuldsetta yfirtöku og þá sérstaklega ákvæði laga 

nr. 90/2003 um tekjuskatt sem lúta að frádráttarbærni vaxtagjalda, auk sk. 

raunveruleikareglu sem leiða má af 1. mgr. 57. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt. 

Verður nánar fjallað um áhrif skattalaga og þá sérstaklega í tengslum við 

frádráttarbærni vaxtagjalda í kafla 2.9 hér á eftir. 

2.9   Skattaleg frádráttarbærni vaxtagjalda við skuldsetta yfirtöku  

Adam Smith ritaði bókina Auðlegð þjóðanna (e. Wealth of Nations) árið 1776. Hann 

kann að hafa verið sá fyrsti til að skilgreina sanngjarna og skilvirka skattalöggjöf, en 

hann trúði því að skattar væru til góðs að því gefnu að þeir væru sanngjarnir og skilvirkir 

(Webber, 2010). Musgrave og Musgrave (1976) skilgreina hins vegar grundvallarreglur 

skattareglna þannig að útgjöld ríkisins gegni veigamiklu hlutverki í efnahag þróaðra 

ríkja, þar sem víðtæk starfsemi er skattlögð og skattar gegna mikilvægu hlutverki við 

mótun efnahags þjóða.  

Engar sérstakar reglur hafa verið settar á Íslandi um það hvernig farið skuli með 

frádrátt vaxtagjalda við skattskil þegar um skuldsetta yfirtöku er að ræða.  Meginreglan 

um frádrátt vaxtagjalda kemur hins vegar fram 31. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt 

með síðari breytingum, en þar segir : 

Frá tekjum lögaðila og þeim tekjum manna sem stafa af atvinnurekstri eða sjálfstæðri 

starfsemi eða eru tengdar slíkum rekstri má draga:  

   1. Rekstrarkostnað, þ.e. þau gjöld sem eiga á árinu að ganga til að afla teknanna, 

tryggja þær og halda þeim við, þar á meðal ... , vexti af skuldum .... 

(Lög um tekjuskatt nr. 90/2003 með síðari breytingum) 

Í 31. gr. er því sett það skilyrði fyrir frádrætti vaxtagjalda að vaxtagjöldin tengist 

tekjuöflun.  

Í 1. mgr. 49. gr. laga nr. 90/2003 er tilgreint nánar hvað talið er sem vextir af 

skuldum: 

  1. Vextir af skuldum, föstum og lausum, þar með taldir dráttarvextir. Til vaxtagjalda má 

og telja lántökukostnað, árlegan eða tímabundinn fastakostnað, þóknanir, stimpilgjöld 

og þinglýsingarkostnað af lánum. Með vaxtagjöldum í þessu sambandi teljast og áfallnar 

verðbætur á höfuðstól og vexti. 

(Lög um tekjuskatt nr. 90/2003 með síðari breytingum) 
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Talið er að fjöldi fyrirtækja hafi yfirtekið félög síðustu ár á Íslandi með svokölluðum 

öfugum samruna. Skuldsett yfirtaka sem felst í öfugum samruna er þannig að aðili V 

sem ætlar að kaupa hluti í A, stofnar annað félag, B, vegna kaupanna. V fjármagnar B 

með hlutafé sem getur verið sem dæmi ¼ af kaupverði A. B fær síðan lán fyrir ¾ af 

kaupverði hluta í A. B, sem er yfirtökufélagið, greiðir síðan kaupverðið til hluthafa A. 

Eftir kaupin eru A og B síðan sameinuð undir nafni A og þannig verður A í raun sjálft 

yfirtökufélagið í samrunanum. Lán sem veitt voru B í upphafi vegna kaupa á A lenda því 

á endanum inni í A (Aðalsteinn Hákonarson, 2008, desember).  

2.9.1 Dómur Hæstaréttar í máli Toyota á Íslandi 

Hæstiréttur Íslands kvað upp dóm í máli nr. 555/2012 þann 28. febrúar 2013, Toyota á 

Íslandi ehf. gegn íslenska ríkinu. Dómurinn er fyrsti dómur Hæstaréttar í máli er varðar 

gjaldfærslu vaxtagjalda við skuldsetta yfirtöku. Í máli þessu var um að ræða skuldsetta 

yfirtöku með öfugum samruna eins og lýst er hér að ofan. Málsatvik voru þau að Bergey 

ehf. keypti alla hluti í P. Samúelssyni hf. Eftir kaupin sameinuðust Bergey ehf. og P. 

Samúelsson hf. með þeim hætti að Bergey ehf. rann inn í P. Samúelsson hf.  Þannig varð 

P. Samúelsson hf. að yfirtökufélaginu (öfugur samruni). Hæstiréttur komst að þeirri 

niðurstöðu í dómnum að ríkisskattstjóra hefði verið heimilt að endurákvarða tekjuskatt 

félagsins vegna vaxtagjalda af lánum sem höfðu verið gjaldfærð hjá P. Samúelssyni hf. 

við samruna félaganna í skattskilum félagsins en lánin voru tekin vegna kaupa Bergeyjar 

ehf. á hlutum í P. Samúelssyni hf. en gengu síðan inn í P. Samúelsson hf. þegar Bergey 

ehf. var slitið. P. Samúelsson hf. hafði þannig yfirtekið skuld Bergeyjar ehf. án þess að 

samsvarandi eign hafi komið á mótið skuldinni og mismunurinn hafði verið færður upp 

sem viðskiptavild, líkt og P. Samúelsson hf. hefði fært upp eign í sjálfu sér án þess að 

eignin hefði verið keypt. Niðurstaða Hæstaréttar var sú að lánið sem tekið hafði verið til 

að kaupa hluti í P. Samúelsson hf. af fyrri eigendum hefði þannig ekki verið ráðstafað í 

þágu félagsins sjálfs (P. Samúelsson hf.) eða til tekjuöflunar í rekstri þess og því teldust 

vextir af lánsfénu ekki vera frádráttarbær kostnaður hjá hinu sameinaða félagi. Lánið 

sem Bergey ehf. tók hafði verið tekið í þágu eigenda þess og til að greiða fyrri eigendum 

P. Samúelssonar hf. fyrir hluti í félaginu. Þar sem lánin höfðu ekki verið tekin í þágu P. 

Samúelssonar hf. voru þau því talin óviðkomandi rekstri þess félags.  
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Með ofangreindum Hæstaréttardómi er væntanlega komið fordæmi fyrir sambærileg 

mál á Íslandi. Má því gera ráð fyrir að félög leiti annarra leiða í framtíðinni við nánari 

útfærslu á skuldsettum yfirtökum. Í því samhengi má geta þess að ef félög, þ.e. félagið 

sem kaupir hluti í yfirtekna félaginu og yfirtekna félagið, eru ekki sameinuð þá mynda 

þau samstæðu og eru þannig samsköttuð, samanber 55. gr. laga um tekjuskatt, sem 

leiðir til þess að vextir vegna lána hjá yfirtökufélaginu sem kaupir hluti í yfirtekna 

félaginu eru frádráttarbærir frá vaxtagjöldum í yfirtekna félaginu.  

2.9.2 Mögur eiginfjármögnun (e. thin capitalisation) 

Hugtakið mögur (eða þunn) eiginfjármögnun (e. thin capitalisation) er stundum notað 

þegar um er að ræða hátt hlutfall skulda á móti eigin fé félagsins. Mögur 

eiginfjármögnun á við þegar óhóflega mikið fjármagn kemur frá einu fyrirtæki til annars 

innan sömu félagasamstæðu (Stefán Már Stefánsson, 2008). Með magri 

eiginfjármögnun getur félagasamstæða greitt lægri skatta og jafnvel komið í veg fyrir 

greiðslu á sköttum. Fyrirtæki geta sett upp eignarhaldskeðjur þannig að eitt félagið er 

látið lána öðru fé og taka þannig hagnað út með því að hafa háa vexti á láninu. Vextir 

eru hins vegar frádráttarbærir hjá því fyrirtæki sem tekur lánið sem getur haft verulega 

þýðingu ef skattar eru háir í því landi og þá sérstaklega ef vextir eru einnig skattfrjálsir 

þegar þeir fara úr landinu (Fjármálaráðuneytið, 2004). 

2.9.2.1 Mögur eiginfjármögnun á Íslandi 

Engar reglur eru til um magra eiginfjármögnun á Íslandi en mörg lönd hafa hins vegar 

sett slíkar reglur.   

Mögur eiginfjármögnun hefur verið í umræðunni á Íslandi nú nýverið vegna 

umfjöllunar fjölmiðla um að stór erlend fyrirtæki séu að koma sér hjá  skattgreiðslum á 

Íslandi og hafa félögin Norðurál og Alcoa m.a. verið nefnd í því sambandi (Sigmar 

Guðmundsson, 2013). Félögin eru sögð greiða háa vexti til félaga innan sömu samstæðu 

sem eru með staðfestu í ríkjum þar sem lægri skattar eru greiddir. Útfærslan virðist vera 

sú að félagasamstæður skuldsetja fyrirtæki í þeim löndum þar sem að skattur er hár og 

félög í þeim löndum greiða síðan háar vaxtagreiðslur. Fyrirtækjasamstæðurnar hafa 

þannig hag af því að vera með hagnað þar sem félögin þurfa að greiða lægstu skattana. 

Eigið fé einstakra félaga innan samstæðunnar verður oft mjög þunnt þar sem þau eru 

mjög skuldsett við t.d. móðurfélag sem er í öðru landi. Mörg lönd hafa sett reglur um 
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magra eiginfjármögnun til að koma í veg fyrir að félög séu með slíka skattatilfærslu milli 

landa sem miðar að því að færa tekjur til landa með lægri skattaprósentu. Ýmsar 

útfærslur eru á þessum reglum um magra eiginfjármögnun. Stundum er miðað við 

ákveðið hámarks skuldahlutfall á skuldum sem getur verið t.d. í hlutföllunum 1:1 

(skuldir 50%) eða 4:1 (skuldir 80%). Í tilfelli Norðuráls er þetta hlutfall yfir 43:1 og ekki er 

hægt að reikna hlutfallið fyrir Alcoa þar sem félagið er rekið með neikvæðu eigin fé.  

Milliverðlagsreglur (e. transfer pricing) kveða á um hvernig verðleggja beri vörur og 

þjónustu eða annað sem látið er að hendi á milli fyrirtækja innan sömu 

fyrirtækjasamstæðu. Ef slíkar reglur eru til staðar geta skattyfirvöld gert leiðréttingar á 

tekjustofni tengdra fyrirtækja ef ætla má að milliverðlagning sé frábrugðin því ef 

ótengdir aðilar hefðu átt í hlut (Fjármálaráðuneytið, 2004). 

Starfshópur á vegum fjármálaráðuneytis skilaði skýrslu í júní 2012 um reglur um 

magra eiginfjármögnun á Íslandi. Tillögur starfshópsins voru þær að nauðsynlegt væri 

að gera breytingar á lögum um tekjuskatt og skilgreina hugtakið um samstæður á 

ítarlegri hátt en nú ert gert ásamt því að skilgreina vaxtahugtakið með skýrari hætti. 

Einnig lagði hópurinn til að ef vilji væri til að taka upp reglur um magra eiginfjármögnun 

á Íslandi væri rétt að hafa þýskar reglur til hliðsjónar. Ef þessar reglur yrðu ekki 

samþykktar á Íslandi lagði hópurinn til að armslengdarregla, sem leiða má af 1. mgr. 57. 

gr. laga um tekjuskatt, yrði tekin til endurskoðunar og þá jafnvel í tengslum við 

milliverðlagsreglur (Fjármálaráðuneytið, 2012). Við eftirgrennslan hjá 

fjármálaráðuneytinu kom í ljós að ákveðið hefur verið að bíða með lagasetningu um 

þunna eiginfjármögnun þar til að milliverðlagsreglur hafa verið skoðaðar, þannig að 

málið verði skoðað heildstætt. Starf nefndar er nú í gangi í fjármálaráðuneytinu sem 

skoðar milliverðlagsreglur, en ekki liggur fyrir hvenær von er á endanlegri skýrslu með 

tillögum að lagabreytingum ef talin verður þörf á því (Margrét A. Sigurðardóttir 

munnleg heimild, 3. apríl 2013). 

2.9.2.2 Reglur sem notaðar eru varðandi magra eiginfjármögnun 

Þær vaxtafrádráttarreglur sem yfirleitt eru notaðar til að stemma stigu við magri 

eiginfjármögnun eru armslengdarreglan (e. the arm´s length principle),  

skuldahlutfallsreglan (e. debt-to-equity ratio) og EBITDA reglan (e. earning test).  
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Í skýrslu frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum (AGS) (Escolano, Matheson, Heady og 

Michielse, 2010) sem unnin var fyrir íslensk stjórnvöld kemur fram að líkt og í mörgum 

öðrum löndum sé skattaumhverfi fyrirtækja á Íslandi hliðhollt skuldum fremur en eigin 

fé við fjármögnun fyrirtækja, sem skýrist af því að hagnaður er skattlagður en vextir eru 

frádráttarbærir. Íslensk yfirvöld mátu það sem svo að það væri rík tilhneiging til 

umtalsverðrar skuldafjármögnunar í fyrirtækjum þar sem hvati væri til að komast hjá 

skattgreiðslum. Sem dæmi um þetta var nefnt gífurlegt uppsafnað tap hjá fyrirtækjum 

og mjög skuldsettar yfirtökur sem enduðu í öfugum samrunum. Í íslenskri löggjöf, þ.e. 1. 

mgr. 57. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt, er að finna svokallaða raunveruleikareglu, 

sem getur haft þýðingu við úrlausn álitaefna er tengjast armslengdarreglunni og 

hugsanlega væri unnt að beita í tilfelli magurrar eiginfjármögnunar. Ákvæðið hefur þó 

ekki verið talið taka með skýrum hætti til þunnrar eiginfjármögnunar. Innan OECD landa 

hafa skuldahlutfallsreglan og EBITDA reglan verið þær reglur sem helst hefur verið 

unnið með varðandi þunna eiginfjármögnun, auk armslengdaraðferðar sem aðallega er 

beitt á Norðurlöndunum. Framangreindar aðferðir setja þak á vexti sem hægt er að 

draga frá skattastofni.   

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

Í armslengdarreglunni felst að borin eru saman viðskiptakjör sem eru hjá tengdum 

aðilum við kjör sem bjóðast á milli ótengdra aðila á markaði og þykja eðlileg. Ef um 

óeðlileg kjör er að ræða geta skattayfirvöld leiðrétt viðskiptakjör en þurfa jafnframt að 

færa sönnur á að kjörin hafi verið óeðlileg (Ágúst Karl Guðmundsson, 2006). Ef til slíkrar 

skilmálaleiðréttingar kemur er hagnaður milli einstakra félaga innan sömu samstæðu 

leiðréttur og hækkun hagnaðar hjá einu félagi leiðir til lækkunar hagnaðar hjá öðru. 

Armslengdarregla hefur ekki verið lögfest á Íslandi en eins og áður segir þá má leiða 

armlengdarregluna af ákvæði 1. mgr. 57. gr. tekjuskattslaga  sem getur haft þýðingu við 

úrlausn álitaefna er tengjast henni (Fjármálaráðuneytið, 2004).  

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

Við beitingu skuldahlutfallsreglunnar er skuldahlutfall reiknað út sem hlutfall skulda af 

heildarfjármögnun fyrirtækis. Ef heimilað hlutfall er 1:1 þá er leyfilegt að hafa 50% 

skuldir áður en lagt er þak á frádrátt vaxtagjalda. Mismunandi aðferðir eru notaðar við 
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útreikning þennan þar sem ýmist er miðað við allar skuldir fyrirtækis, þ.e. heildarskuldir 

þess, eða einvörðungu langtímaskuldir. Vaxtagjöld vegna skulda sem fara yfir leyfilegt 

hlutfall eru þá ekki frádráttarbær frá skatti (Fjármálaráðuneytið, 2012). Þá er heldur 

ekki heimilt að koma vaxtagjöldum yfir á önnur skattauppgjörstímabil (Escolano o.fl., 

2010)   

Skuldahlutfallsreglan hefur ýmsa ókosti samkvæmt skýrslu AGS (Escolano o.fl., 2010). 

Helsti ókostur hennar er að eitt hlutfall er notað fyrir öll félög óháð atvinnugreinum en 

mjög mismunandi skuldahlutfall getur verið á milli atvinnugreina. Hlutfallið getur einnig 

verið óstöðugt vegna sveiflna í eigin fé og fyrirtæki eiga auðvelt með að hafa áhrif á 

eigið fé sem kemur fram í skattskilum. Kosturinn við hlutfallið er sá fyrirsjáanleiki sem er 

til staðar fyrir fyrirtæki þar sem hægt er að sjá með skýrum hætti hver skuldsetning 

megi vera.  

2.9.2.2.3 EBITDA – reglan (e. earnings test) 

EBITDA-reglan takmarkar frádráttarbæra vexti sem hlutfall af hagnaði fyrir fjármagnsliði 

og skatta (EBIT) eða sem hlutfall af hagnaði fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir 

(EBITDA). Þessi aðferð heimilar yfirleitt fyrst að draga vaxtagjöld frá því sem nemur 

vaxtatekjum viðkomandi árs og síðan er heimilt að draga umfram vaxtagjöld frá sem 

hlutfall af annaðhvort EBIT eða EBITDA. Þau vaxtagjöld sem ekki er hægt að draga frá til 

skatts má yfirfæra yfir á næstu ár.  

Samkvæmt AGS er einfaldleiki og takmarkaðir möguleikar á sniðgöngu meginkostir 

þess að nota EBITDA-regluna. Á móti kemur að reglan á illa við um félög sem hafa 

sveiflukenndan hagnað milli ára, auk þess sem vaxtafrádráttur liggur ekki fyrir með jafn 

skýrum hætti þegar skuldahlutfallsreglunni er beitt. EBITDA-reglan getur einnig staðið í 

vegi fyrir nýsköpun þar sem að nýsköpunar- og sprotafélög reiða sig oft á mikið 

fjármagn í byrjun en skila á sama tíma litlum tekjum (Fjármálaráðuneytið, 2012).  

2.9.2.3 Reglur sem gilda um magra eiginfjármögnun í öðrum löndum 

Í neðangreindri töflu kemur fram samantekt frá AGS um þær reglur sem gilda um 

magra einfjármögnun í nokkrum löndum. 

Tafla 2. Reglur um magra eiginfjármögnun í nokkrum löndum byggt á samantekt AGS 
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Heimild: (Fjármálaráðuneytið, 2012) 

Reglur um þunna eiginfjármögnun kunna ekki alltaf einar og sér að koma í veg fyrir 

flæði fjármagns til lágskattasvæða. Sum ríki í Evrópu, eins og Belgía, Frakkland, Spánn 

og Ítalía, hafa ákvæði um að frádráttarbærni vaxta sé óheimil ef lánardrottinn er á 

lágskattasvæði. Lágskattasvæði getur verið skilgreint sem land sem hefur minni skatta 

en sem nemur 70% af sköttum þess lands sem vextir eru greiddir frá eða land með lægri 

vöxtum en lægstu vextir á tilteknu svæði,  en einnig er hægt er að gefa út svokallaðan 

„svartan lista“ yfir óheimil lönd (Escolano o.fl., 2010).   

Ríki Regla Gildissvið Nánar um reglur

Norðurlönd

Danmörk Skuldahlutfallsregla Tengdir aðilar ‐ Skuldahlutfall 4:1

með minnst 50% ‐ Fjármagnsgjöld <7% af

eignarhald skattmati eigna

‐ Fjármagnsgjöld <80% af

skattstofni

Finnland Armslengdarrelga Tengdir aðilar

Noregur Armslengdarrelga Tengdir aðilar

Svíþjóð Armslengdarrelga Tengdir aðilar Vextir eru ekki frádráttarbærir

ef lán er veitt af tengdu fyrirtæki

til þess að kaupa hlut í enn öðru

(erlendu) tengdu fyrirtæki

Önnur ESB‐

ríki

Frakkland Skuldahlutfallsregla Tengdir aðilar Þrjár reglur:

(50% beint eða 1. Skuldahlutfall (1,5:1)

óbeint 2. Greiddir vextir/hagnaður

eignarhald) (1:4)

3. Vextir til/vextir frá tengdum 

aðila (1:1) þar sem hæsta 

fjárhæðin er hækkuð um

150.000 evrur og fjárhæðin er 

yfirfæranleg milli ára

Þýskaland Tekjupróf Vaxtagjöld eru frádráttarbær

upp að mörkum vaxtatekna

hvers árs. Hrein vaxtagjöld eru

frádráttarbær að mörkum sem 

nema 30% af EBITDA félagsins.

Ófrádráttarbærir vextir eru

yfirfæranlegir ótímabundið.

Mörk: 3 milljónir evra

Írland Tengdir aðilar Vexitr af lánum milli tengdra

aðila sem notuð eru til að kaupa

hlutabréf í þriðja tengda

aðilanum eru ekki

frádráttarbærir nema í 

einstökum tilvikum.

Holland Skuldahlutfall Tengdir aðilar Möguleiki á að hækka

(þriðjungur skuldahlutfallið (3:1) upp í

hlutafjár) meðaltal samstæðunnar



 

53 

Áhugavert er að skoða þær rannsóknir sem gerðar hafa verið á því hver áhrifin hafa 

verið af því að setja reglur um magra eiginfjármögnun. Fyrsta rannsóknin á meginlandi 

Evrópu var gerð í Þýskalandi eftir að reglum um magra eiginfjármögnun var breytt þar 

árið 2008. Meginástæða fyrir því að þýsk stjórnvöld ákváðu að takmarka 

frádráttarbærni vaxtagjalda var sú að þau vildu draga úr skuldum í skuldsettum 

yfirtökum framtakssjóða sem vildu nýta sér að fullu skattaspörunina. Árið 2008 var því 

tekin upp sú regla í Þýskalandi að heimilt var að draga frá skattstofni vaxtagjöld sem 

námu 30% af EBITDA, sjá nánari útfærslu hér að ofan í töflu.  Niðurstaða Knauer og 

Sommer (2012) sýndi að áður en reglunum var breytt hafði skattaspörun vegna lána 

stuðlað að 8,4% af verði yfirtökunnar og hækkað verðmæti eigin fjár um 33% að 

meðaltali.  Eftir að reglunum var komið á hafði verðmæti skattspörunarinnar hins vegar  

minnkað um 35,1%. Niðurstaðan sýndi að reglan hafði áhrif á meira en 75% af yfirtökum 

og minnkaði því verulega skattalegan hvata fyrir mikilli skuldsetningu. En skattahagræði 

vegna skulda er álitinn mikilvægur hvati þegar kemur að skuldsettum yfirtökum. Knauer 

og Sommer komast jafnframt að þeirri niðurstöðu að takmörkun á frádráttarbærni 

vaxtagjalda geti fækkað fjölda skuldsettra yfirtaka og minnkað hagvöxt nema annað 

form fjármagns sem ekki telst vera skuldir geti uppfyllt fjármagnsþörfina. Taka þeir fram 

að samkvæmt könnun sem gerð var meðal þýskra framtaks- og áhættufjármagnssjóða 

hafi 50% þeirra íhugað að flytja starfsemi sína frá Þýskalandi til annarra landa vegna 

óhagstæðs skattaumhverfis.  

Nýrri rannsókn sem jafnframt var gerð í Þýskalandi af Knauer, Lahmann, Pflücke og 

Schwetzler (2013) kemst að annarri niðurstöðu en Knauer og Sommer (2012). Knauer og 

félagar (2013) draga í efa að löggjöf um magra eiginfjármögnun í Þýskalandi muni draga 

verulega úr skuldsettum yfirtökum eða hafa veruleg efnahagsleg áhrif á þær. Knauer og 

félagar gera jafnframt ekki ráð fyrir því að framtakssjóðir muni breyta viðskiptamódeli 

sínu í kjölfar þessara nýju reglna. Er það í samræmi við álit Steven Kaplan samkvæmt 

Rubin (2012) á bandaríska markaðnum, þ.e. að takmörkun á frádráttarbærni vaxtagjalda 

ásamt lækkun á tekjuskatti muni ekki hindra það að módel framtakssjóða verði áfram 

fýsilegt.   
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2.10 Tenging fræðilegs hluta við rannsókn höfundar 

Hér að framan hefur verið fjallað um hin ýmsu efni sem hafa fræðilega þýðingu 

varðandi skuldsettar yfirtökur. Til að leita svara við rannsóknarspurningu ritgerðarinnar: 

Er framtíð fyrir skuldsettar yfirtökur á Íslandi? var framkvæmd skoðanakönnun og 

viðtalsrannsókn. Í næstu köflum verður fjallað um rannsókn höfundar, þannig að fyrst er 

aðferð rannsókna kynnt, síðan er farið í niðurstöður þeirra og að lokum verða 

niðurstöður ræddar og þær tengdar fræðilega hluta ritgerðarinnar.  
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3 Aðferð 

Í þessum kafla verður gert grein fyrir hvaða aðferðum var beitt við rannsóknina. Þá 

verður fjallað um markmið rannsóknarinnar og farið yfir framkvæmd, mælitæki, 

viðmælendur og úrvinnslu upplýsinga. 

Ákveðið var að framkvæma tvenns konar rannsóknir, annars vegar eigindlega og hins 

vegar megindlega. Fyrst var ákveðið að gera eigindlega rannsókn (e. qualitative 

research) en ákveðið var á síðari stigum að gera jafnframt megindlega rannsókn (e. 

quantative research) í formi skoðanakönnunar. Könnunin var gerð meðal 

framkvæmdastjóra í íslenskum fyrirtækjum og m.a. könnuð afstaða þeirra til yfirtaka og 

málefna þeim tengdum. 

Notuð var viðtalsrannsókn sem er ein tegund eigindlegrar aðferðafræði (e. 

qualitative research). Ferli þessarar eigindlegrar aðferðafræði skv. Creswell (2007) byrjar 

á tilgátu og rannsókn á viðfangsefninu, með því að athugaðar eru skoðanir einstaklinga 

eða hópa. Til að nálgast viðfangsefnið er notuð eigindleg aðferðafræði, með því að  

spyrjast fyrir um skoðanir fólks. Söfnun upplýsinga fer síðan fram á eðlilegum stað fyrir 

viðmælendur og gögnin eru síðan greind út frá því sem fram kemur í viðtölum.  Að 

lokum er myndað mynstur eða þemur sem unnið er úr. Rannsóknarniðurstöður lýsa 

þannig skoðunum viðmælenda og túlkunum rannsakanda á viðfangsefninu. Í eigindlegri 

aðferðafræði setur rannsakandinn til hliðar eigin skoðanir, trú, viðhorf og fyrirfram 

ákveðnar hugmyndir um efnið sem er til umfjöllunar að því marki sem hægt er (Taylor 

og  Bogdan, 1998).  

Eigindlegar rannsóknir geta tekið ýmis form. Dæmi um það má nefna rýnihópa og 

þátttökuathuganir en það form sem er hvað þekktast er viðtalsrannsókn. Í henni er þess 

freistað að fá viðmælendur til að fara djúpt í það sem kannað er og þeir látnir lýsa 

reynslu sinni. Með þessari aðferð er reynt að ná fram skoðunum, tilfinningum og 

skilningi á því sem er til rannsóknar. Niðurstöður eru lýsandi og ítarlegar fyrir þá sem 

tekin eru viðtöl við.  Viðtölin geta því gefið góða vísbendingu um stöðu mála (Tesch, 

1990).  
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Megindleg rannsókn leitar hins vegar eftir staðreyndum með spurningakönnun. Þessa 

aðferð getur verið tiltölulega einfalt að framkvæma og gefur rannsakanda kost á að 

rannsaka án þess að um sé að ræða truflun eða að hann hafi stjórn á atburðum. Kostur 

við þessa aðferð er að það getur verið mögulegt að safna mikið af gögnum á skömmum 

tíma (Anderson, Ones, Sinangil og Viswesvaran, 2001). Aðferðin byggir á tölulegum 

gögnum og styrkist niðurstaðan við aukinn fjölda þátttakenda í könnun (Cooper og  

Schindler, 2006).  

3.1 Markmið 

Það sem upphaflega vakti áhuga rannsakanda á efni ritgerðarinnar var staða íslenskra 

fyrirtækja eftir bankahrun, þar sem sýndi sig að mörg fyrirtæki áttu í verulegum 

erfiðleikum vegna mikilla skulda. Ein ástæða sem nefnd var fyrir miklum skuldum 

fyrirtækja var sú að þau hefðu mörg hver farið í gegnum skuldsettar yfirtökur, en eins og 

fram kom í skýrslu AGS sem unnin var fyrir íslensk yfirvöld þá mátu þau það sem svo að 

mikill hvati væri í kerfinu til skuldsetningar og hvati til að komast hjá skattgreiðslum, 

m.a. með því að nota mjög skuldsettar yfirtökur (Escolano o.fl., 2010). Vaknaði þá m.a. 

sú spurning hvort hugsanlega myndu skuldsettar yfirtökur myndu heyra sögunni til á 

Íslandi. 

Markmið með rannsókninni var því að reyna að svara rannsóknarspurningunni: „Er 

framtíð fyrir skuldsettar yfirtökur á Íslandi?“. Til að nálgast rannsóknarspurninguna þótti 

rannsakanda nauðsynlegt að kanna hversu algengar yfirtökur hafa verið á Íslandi síðustu 

ár og hversu margar þeirra hafa verið skuldsettar. Rannsakandi gat hins vegar ekki haft 

uppi á slíkum gögnum. Í megindlegri rannsókn var því m.a. reynt að nálgast slíkar 

upplýsingar. 

3.2 Spurningar / fullyrðingar í skoðanakönnun 

Könnunin var sett fram í formi tíu spurninga eða fullyrðinga og voru gefnir 

valmöguleikar við hverja spurningu. Sjá má útlit hennar í viðauka 1. Hér að neðan má sjá 

þær fullyrðingar sem spurt var um: 

1. Hversu mörgum yfirtökum hefur fyrirtæki sem þú tengist tekið þátt í á síðustu 

árum? 
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2. Hversu margar af ofangreindum yfirtökum hafa verið skuldsettar 

(fjármagnaðar með lánsfé að verulegu leyti)? 

3. Líklegt er að fyrirtæki sem ég tengist muni ráðast í skuldsetta yfirtöku á 

næstu 2 árum. 

4. Viðmót samkeppnisyfirvalda er gott þegar kemur að málum tengdum 

yfirtökum. 

5. Viðmót skattyfirvalda er gott þegar kemur að málum tengdum yfirtökum. 

6. Nýgenginn hæstaréttardómur í máli Toyota á Íslandi (þar sem fjallað var um 

svokallaðan öfugan samruna) getur haft áhrif á skattlagningu hjá fyrirtæki 

sem ég tengist. 

7. Ég þekki til skattareglna um magra (þunna) eiginfjármögnun (e. thin 

capitalisation rules) sem eru til staðar víða erlendis en hafa ekki verið 

innleiddar á Íslandi.  

8. Ég tel að ef skattareglur um magra (þunna) eiginfjármögnun verði að 

veruleika á Íslandi þá munu þær hafa veruleg áhrif á fyrirtæki sem ég tengist.  

9. Fyrirtæki sem ég tengist á/eiga auðvelt með að fá lánsfjármagn í dag. 

10. Ef fyrirtæki sem ég tengist myndi ráðast í yfirtöku í dag þá tel ég að 

fjármálafyrirtæki geri kröfu um X eigin fjár hlutfall.  

Í spurningu 10 var hægt að velja um fyrirfram gefið eiginfjárbil. Í öllum spurningum voru 

gefnir valkostir og einungis hægt að merkja við einn valkost við hverri spurningu. Hægt 

var að sleppa því að svara einstökum spurningum.  

3.3 Framkvæmd skoðunarkönnunar og úrvinnsla 

Skoðanakönnun var send á framkvæmdastjóra stærstu fyrirtækja landsins. Unnið var út 

frá lista yfir 500 stærstu fyrirtæki ársins 2011 frá Creditinfo en sá listi er miðaður við 

veltumestu félögin. Listinn var flokkaður eftir starfsemi fyrirtækjanna og tekið út úr 

honum sú starfsemi sem ekki þótti viðeigandi vegna þessarar könnunar eins og t.d. 
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opinberir aðilar, fjölmiðlar, fjármálafyrirtæki og tryggingafélög.   Þá voru einnig tekin út 

fyrirtæki sem höfðu minni veltu en 250 milljónir króna.  Könnunin var send út úr 

könnunarforritinu SurveyMonkey og fengu 276 framkvæmdastjórar sendan tölvupóst 

vegna hennar. Lögð var áhersla á það í útsendum tölvupósti með könnuninni að hún 

tæki einungis um tvær mínútur og hún höfð á einni blaðsíðu til að auka líkur á góðum 

heimtum. Könnunin var send út þann 5. apríl 2013 og ítrekun var send út 9. apríl. 

Könnun var lokað 11. apríl en þá höfðu 114 aðilar svarað henni sem gefur 41,3% 

svarhlutfall. 

Við úrvinnslu á könnun var notast við myndir úr könnunarforritinu SurveyMonkey. 

Gögnin voru jafnframt lesin inn í töflureikni, Excel, þar sem þau voru greind nánar.  

3.4 Viðmælendur í viðtölum  

Ákveðið var að taka viðtöl til að dýpka nánar rannsóknarefni skoðanakönnunar. Rætt var 

við stjórnendur sem allir hafa reynslu af yfirtökum með einhverjum hætti og búa yfir 

upplýsingum sem nýtast við rannsóknina. Viðmælendur voru fjórir talsins, þrír karlar og 

ein kona, meðalaldur þeirra er 43 ár og eru þau á bilinu 37 til 51 árs. Viðmælendur hafa 

gegnt eða gegna stöðu framkvæmdastjóra, stjórnarmanna og/eða stjórnarformanna og 

hafa allir áralanga reynslu á sínu sviði. Leitað var að aðilum sem störfuðu í misstórum 

fyrirtækjum og hafa allir víðtæka þekkingu á viðfangsefni rannsóknarinnar.   

3.5 Mælitæki  

Fjögur viðtöl voru tekin og stuðst var við ákveðinn viðtalsramma þar sem settar höfðu verið 

niður spurningar. Viðtalsramma má sjá í viðauka 2 en hann samanstendur af 31 spurningu. 

Viðtalsramma var ekki fylgt í einu og öllu heldur var hann einungis hafður til hliðsjónar og 

viðtöl höfð hálfopin og leitast við að spyrja opinna spurninga til að fá fram reynslu 

viðkomandi.  Sumar spurningar sem settar höfðu verið fram í viðtalsramma áttu ekki við í 

öllum viðtölum.  Það fór eftir eðli þeirra fyrirtækja sem viðkomandi  tengdist. 

3.6 Framkvæmd viðtala og úrvinnsla þeirra 

Haft var samband við viðmælendur í tölvupósti þar sem efni rannsóknar var kynnt og 

óskað eftir viðtali. Haft var samband við einn viðmælanda í síma og efnið kynnt. Eftir að 

samþykki hafði verið fengið fyrir viðtölum í tölvupósti eða síma voru tímasetningar 

viðtala ákveðnar.  
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Viðtölin fóru öll fram á skrifstofum viðkomandi aðila og voru framkvæmd á tímabilinu 

3. – 11. apríl 2013 eða á níu dögum. Viðtölin voru frá 31 mínútu upp í 51 mínútu að 

lengd, að meðaltali 36 mínútur.  Í upphafi viðtala var rannsókn kynnt og farið yfir hversu 

langan tíma áætlað var að viðtalið myndi taka. Jafnframt var trúnaði og nafnleynd heitið 

og lofað að rekjanleiki yrði ekki til staðar. Í upphafi viðtals var jafnframt beðið um að 

hljóðrita viðtalið og veittu allir aðilar samþykki sitt fyrir því. 

Viðtölin voru afrituð samdægurs eða næsta dag eftir að þau voru tekin.  

Athugasemdir rannsakenda voru einnig færðar inn í þau þar sem við átti. Hver afritun 

tók um fjórar til fimm klukkustundir.  

Við úrvinnslu á viðtölum voru þau lesin nokkrum sinnum yfir og þau merkt með 

litakóðum eftir þeim þemum sem komu út úr viðtölunum. Viðmælendur voru merktir 

með upphafsstöfum sínum við úrvinnslu en í ritgerð þessari er vísað til þeirra allra sem 

viðmælenda til að tryggja sem best nafnleynd og trúnað. 
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4 Rannsóknarniðurstöður  

4.1  Niðurstöður skoðanakönnunar 

1. Hversu mörgum yfirtökum hefur fyrirtæki sem þú tengist tekið þátt í á 

síðustu árum? 

Hér var um að ræða fimm svarmöguleika, engri, 1-2, 3-5, 6-10 og fleirum. 53,51% 

fyrirtækja eða 61 af 114 höfðu farið í yfirtöku á síðustu árum eins og sjá má í 

neðangreindri mynd ásamt töflu hér að neðan.  Athygli vekur hversu mörg fyrirtæki hafa 

tekið þátt í yfirtökum síðustu ár og að yfir 13% fyrirtækja hafa gengið í gegnum fleiri en 

3 yfirtökur á þessum tíma. Langflest fyrirtækin hafa einungis farið í gegnum 1-2 yfirtökur 

eða 67% af þeim fyrirtækjum sem fóru í  gegnum yfirtökur síðustu ár.   

 

 

Mynd 12. Spurning nr. 1 í skoðanakönnun 
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2. Hversu margar af ofangreindum yfirtökum hafa verið skuldsettar? 

(fjármagnaðar með lánsfé að verulegu leyti). 

Hér var hægt að velja um sex valmöguleika, engar, 1-2, 3-5, 6-10, fleiri og á ekki við. 

Langflestir merkja hér við engar eða á ekki við. 32 aðilar af þeim sem farið hafa í gegnum 

yfirtökur (samkvæmt spurningu 1) svara hér að einhver fjöldi þeirra yfirtaka hafa verið 

skuldsettar. Þetta þýðir að 52,5%, af yfirtökum hafa verið skuldsettar yfirtökur eða 32 af 

61. Sex aðilar sleppa því að svara þessum lið en þeir aðilar hafa ekki farið í gegnum 

yfirtökur.  

 

 

Mynd 13. Spurning nr. 2 í skoðanakönnun 
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3. Líklegt er að fyrirtæki sem ég tengist muni ráðast í skuldsetta yfirtöku á 

næstu 2 árum. 

Einungis 21 eða 18,6% eru mjög eða frekar sammála ofangreindri fullyrðingu. En 72 eða 

65,5% eru mjög eða frekar ósammála því.  Af þeim 21 sem eru mjög eða frekar sammála 

fullyrðingu eru 17 aðilar sem farið hafa í gegnum yfirtökur áður en 4 hafa ekki gengið í 

gegnum slíkt áður. Af þeim 21 sem eru mjög eða frekar sammála fullyrðingu eru sex 

aðilar sem ekki farið áður í gegnum skuldsetta yfirtöku. Af þeim sem eru mjög eða frekar 

sammála fullyrðingu þá hafa 71,4% farið í gegnum skuldsetta yfirtöku áður (15 af 21).  

Hlutlausir eru um 16%. Einn aðili sleppir því að svara þessari spurningu.  

 

 

Mynd 14. Fullyrðing nr. 3 í skoðanakönnun 
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4. Viðmót samkeppnisyfirvalda er gott þegar kemur að málum tengdum 

yfirtökum. 

Allir svara þessari spurningu en langstærsti hlutinn er hlutlaus eða merkir við „á ekki 

við“ eða 63,2%. 11,4% er mjög eða frekar sammála fullyrðingunni og 25,4% er mjög eða 

frekar ósammála henni.  Af þeim 61 sem hafa gengið í gegnum yfirtökur áður þá eru 20 

mjög eða frekar ósammála þessari fullyrðingu eða 32,8%. En af þeim 53 sem ekki hafa 

gengið í gegnum yfirtökur áður eru 9 mjög eða frekar ósammála henni eða einungis 

17%. 

 

 

Mynd 15. Fullyrðing nr. 4 í skoðanakönnun 
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5. Viðmót skattyfirvalda er gott þegar kemur að málum tengdum yfirtökum. 

Hlutlausir og þeir sem merkja við „á ekki við“ eru eins og í fullyrðingu fjögur langstærsti 

hlutinn eða 64,8%. 15,0% er mjög eða frekar sammála fullyrðingunni og 22,1% eru mjög 

eða frekar ósammála henni. Af þeim 61 sem hafa gengið í gegnum yfirtökur áður þá eru 

20 mjög eða frekar ósammála þessari fullyrðingu eða 32,8%. En af þeim 53 sem ekki 

hafa gengið í gegnum yfirtökur áður eru 5 mjög eða frekar ósammála henni eða einungis 

9,4%. 

 

 

Mynd 16. Fullyrðing nr. 5 í skoðanakönnun 
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6. Nýgengin hæstaréttardómur í máli Toyota á Íslandi (þar sem fjallað var um 

svokallaðan öfugan samruna) getur haft áhrif á skattlagningu hjá fyrirtæki 

sem ég tengist. 

Langstærstur hluti svarenda þekkir ekki dóminn eða er hlutlaus, eða samtals um 56,1%. 

Þeir sem eru frekar eða mjög sammála fullyrðingunni eru 12,3%. Þeir sem eru frekar eða 

mjög ósammála fullyrðingunni eru 31,6%.  Af þeim 14 sem eru mjög eða frekar sammála 

fullyrðingu þá eru 8 sem hafa gengið í gegnum yfirtöku áður en 6 hafa ekki gengið í 

gegnum yfirtökur áður.   

 

 

Mynd 17. Fullyrðing nr. 6 í skoðanakönnun 
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7. Ég þekki til skattareglna um magra (þunna) eiginfjármögnun (e. thin 

capitalization rules) sem eru til staðar víða erlendis en hafa ekki verið 

innleiddar á Íslandi. 

Einungis 18 svarenda eða 16% þekkja til þessara reglna. Af þeim 61 sem gengið hafa í 

gegnum yfirtökur áður þá þekka 13 til dómsins eða um 21,3% af þeim hópi.  Af þeim 53 

sem ekki hafa gengið í gegnum yfirtökur áður þá þekkja 5 til dómsins eða 9,4%. Hér má 

því ætla að þeir sem hafa gengið í gegnum yfirtökur áður þekki frekar til reglnanna.  

 

Mynd 18. Fullyrðing nr. 7 í skoðanakönnun 
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8. Ég tel að ef skattareglur um magra (þunna) eiginfjármögnun verði að 

veruleika á Íslandi þá munu þær hafa veruleg áhrif á fyrirtæki sem ég 

tengist.  

Langstærsti hlutinn svarar hér „þekki ekki“ eða er hlutlaus, eða samtals 75,2%, sem er 

eðlilegt út frá svörum við fullyrðingu 7 hér að ofan þar sem fáir þekkja til reglnanna. 

6,2% svarenda eru sammála fullyrðingunni, annað hvort frekar eða mjög. 18,6% eru 

frekar eða mjög ósammála henni.  Af þeim sem hafa gengið í gegnum yfirtökur áður þá 

eru 5 frekar eða mjög sammála fullyrðingu.  Af þeim sem hafa ekki gengið í gegnum 

yfirtökur áður þá eru 2 mjög eða frekar sammála henni.  

 

 

Mynd 19. Fullyrðing nr. 8 í skoðanakönnun 
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9. Fyrirtæki sem ég tengist á/eiga auðvelt með að fá lánsfjármagn í dag.  

Langstærsti hluti svarenda eru sammála fullyrðingunni og eru mjög eða frekar sammála 

henni eða samtals 69,9%. Einungis samtals 19,5% svarenda eru ósammála fullyrðingu, 

annað hvort mjög eða frekar.  Af þeim 61 sem hafa farið í yfirtöku áður eru 43 mjög eða 

frekar sammála fullyrðingu eða 70,5%. Af þeim 53 sem hafa ekki farið í gegnum yfirtöku 

áður eru 36 mjög eða frekar sammála henni eða 68%. Hlutfall hlutlausra er 10,6%.  

 

 

Mynd 20. Fullyrðing nr. 9 í skoðanakönnun 
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10. Ef fyrirtæki sem ég tengist myndi ráðast í yfirtöku í dag þá tel ég að 

fjármálafyrirtæki geri kröfu um X eigið fé. 

Af þeim sem merkja við ákveðið hlutfall þá merkja flestir við „21-30% eigið fé“ eða 

32,5% svarenda. Því næst er merkt við „31-40% eigið fé“ í 20,2% tilvika. Yfir 50% 

svarenda gerir því ráð fyrir að fjármálafyrirtæki myndi gera kröfu um 21-40% eigið fé í 

dag.  

 

 

Mynd 21. Fullyrðing nr. 10 í skoðanakönnun 
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4.2 Niðurstöður viðtala 

4.2.1 Samrunar við önnur fyrirtæki og skuldsettar yfirtökur 

Allir viðmælendur áttu það sameiginlegt að hafa reynslu af skuldsettum yfirtökum 

fyrirtækja sem þeir tengdust. 

Einn viðmælenda starfaði hjá fyrirtæki sem var í útrás og keypti nokkur fyrirtæki 

erlendis sem voru jafnvel stærri en yfirtökufélagið. Fyrirtækið sjálft hafði verið keypt af 

eigendum með skuldsettri yfirtöku, en eftir yfirtökuna voru skuldir u.þ.b. 70% og eigið fé 

30%. Í stað þess að fara í að hagræða í rekstri fyrirtækisins þá var nánast strax farið í að 

kaupa upp fyrirtæki erlendis með skuldsettum yfirtökum. Eins og viðmælandi kemst að 

orði: „... það var svolítið þeirra strategía að kaupa fyrirtæki sem var að vaxa og kaupa á 

lægri EBITDA en þeir höfðu keypt.  Þannig að það fór strax út í þessa vaxtahugsun, í 

staðinn fyrir að straumlínulaga reksturinn“. Þetta hafi verið stemningin á þessum tíma 

og í raun hafi ekki verið um að ræða neina stefnu beint um vöxtinn, nema þá að verða 

bara stærri og stærri. Kaupin gengu misvel en það reyndist þó betra þegar starfsmenn 

fylgdu með í kaupunum og var það í raun forsenda fyrir því að kaupin gengju upp að 

einhver kæmi með sem þekkti reksturinn. Seinna var farið í að selja flest þessi félög sem 

keypt höfðu verið og viðmælandi orðaði það sem svo að þá hefði þurft að fara í 

„damage control“. Það sem lýsir kannski þessu ástandi best var eins og viðmælandi 

komst að orði varðandi útrásina: „Það héldu allir að þeir gætu flutt út þekkingu, 

þekkingin væri svo gífurleg...en af hverju ættum við að vera eitthvað klárari? ... ég ætla 

ekki að dæma en ég ætla að stoppa þetta í dag, við gerum þetta ekki aftur“.   

Annar viðmælandi hefur farið í gegnum yfir tíu yfirtökur með sínu fyrirtæki, sem 

starfar á neytendavörumarkaði, á síðustu árum og hafa nokkrar þeirra verið skuldsettar. 

Þetta hafa allt verið yfirtökur innanlands sem hafa haft það að markmiði að styrkja 

stöðu fyrirtækisins á markaðnum þar sem dreifikerfi þeirra nýtist og til að koma með 

nýjungar inn í vöruúrval sitt.  Flestar þessara yfirtaka hafa gengið vel og nýlegar yfirtökur 

hafa verið gerðar á „reward basis“.  Þá hafa seljendur fengið meira greitt fyrir félögin ef 

salan á vörunum hefur gengið vel eftir yfirtökuna. 

Þriðji viðmælandinn tengist stóru alþjóðlegu íslensku fyrirtæki sem hefur farið í 

gegnum um margar yfirtökur á síðustu árum og vaxið mjög hratt. Hlutföllin á skuldum í 

þessum yfirtökum var um 50% og þær flestar fjármagnaðar svona 50/50 með skuldum 
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og eigið fé. En félagið hefur jafnframt farið í gegnum allmörg hlutafjárútboð á þessum 

tíma. Stefnan hjá þessu fyrirtæki var mjög skýr varðandi yfirtökur en var ekki byggð á 

tækifærismennsku eða tilviljunum eins og viðmælandi kemst að orði. Félagið hafi verið 

tæknilega leiðandi á sínum markaði og þurfti að komast á nýja markaði til að ná að 

verða markaðsleiðandi og ná stærðarhagkvæmni. Það var alveg ljóst að þetta félag 

þurfti að sameinast öðrum félögum til að ná að ná betri fótfestu á erlendum mörkuðum. 

Félagið hafði kortlagt alla iðngreinina og séð hvaða félög myndu gagnast þeim best í 

sameiningum. Fyrirtækið var mjög opið varðandi stefnu sína og keppinautarnir vissu 

einnig af áætlunum félagsins,en félagið taldi það vera nauðsynlegt til þess að allt 

starfsfólk félagsins stefndi í sömu áttina en vantaði fjármagn til að fjármagna draum 

sinn. Í dag hugar félagið að innri vexti og kostnaðarhagræðingu og arðsemi fremur en 

vexti.   

Þær yfirtökur sem fjórði viðmælandinn hafði komið að voru alla jafna fjármagnaðar 

með 60-70% lánsfé og eftirstöðvar hlutafé. Hann hafði m.a. komið að yfirtökum á Íslandi 

þar sem að eignir sem tengdust ekki beint rekstrinum voru seldar og yfirtakan þannig 

fjármögnuð að einhverju leyti með sölu eigna sem komu úr félaginu.  

4.2.2 Samkeppnis- og skattyfirvöld 

Viðmælendur höfðu mismikla reynslu af samkeppnisyfirvöldum varðandi yfirtökurnar. 

Einn viðmælandi talaði um góð samskipti við samkeppnisyfirvöld en að þau væru 

tímafrek. Annar viðmælandi talaði um að samskipti við þau væru alltaf erfið og sagði 

valdahroka og refsigleði einkenna þá. Viðmælanda fannst samskipti sín við 

samkeppnisyfirvöld byggja á því að þú teldist sekur um brot á samkeppnisreglum þar til 

þú sannaðir hið gagnstæða. Einn viðmælandinn hafði eingöngu þurft að hafa samband 

við samkeppnisyfirvöld erlendis og þurfti félag hans að fara í samevrópska skoðun sem 

gekk vel. En þar sem fyrirtækið var undir viðmiðunarmörkum til að vera skilgreint sem 

stórt fyrirtæki giltu ekki eins strangar samkeppnishömlur.  

Viðmælendur voru flestir á svipaðri skoðun þegar kom að umfjöllun um skattyfirvöld. 

Einn viðmælanda nefndi sem dæmi um það að eins framarlega og skatturinn er 

einstaklingsmegin með skil á netinu og þess háttar þá væri allt annað uppi á teningnum 

fyrirtækjamegin. Þá væri þetta allt miklu meira „tabú“ og það vantaði meiri svona 

viðskiptastjóra fyrirtækja innan skattsins eins og hann kallaði það. Annar viðmælandi 
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talaði um að það vantaði að skatturinn myndi gefa meiri leiðbeiningar og vinna meira 

með fyrirtækjunum í stað þess að vinna nánast gegn þeim með refsigleði að leiðarljósi 

við endurákvarðanir á sköttum mörg ár aftur í tímann. Hann talaði um að miklu nær 

væri fyrir þá að beita forvörnum og nefndi í því sambandi eftirfarandi samlíkingu: 

„Lögreglan á að hraðamæla en helst á hún að hindra fólk í að keyra of hratt“. Þriðji 

viðmælandinn talaði um að fyrirtæki erlendis, t.d. í Hollandi, gætu leitað til 

skattyfirvalda þar sem þau væru með sína „viðskiptafulltrúa“ og fengið fyrirfram álit hjá 

skattinum hvort útfærslan væri ekki skynsamleg og í samræmi við lög. Á Íslandi væri hins 

vegar meiri hringlandaháttur á þessum málum.  

4.2.3 Dómur í máli Toyota 

Allir viðmælendur þekktu til nýgengis dóms í máli Toyota vegna öfugs samruna. Allir 

voru hins vegar mjög undrandi á niðurstöðunni og fannst hún sérstök. Einn 

viðmælandinn talaði um að það væri eitt að vera undir gagnrýni eins og öfugur samruni 

hefur verið um allan heim og annað að nánast banna hann. Reglurnar hafi ekki verið 

nógu skýrar og fannst viðmælandanum sem farsælla hefði verið að breyta reglunum 

heldur en að bíða eftir dómsniðurstöðu sem breytir þeim. Hann talaði um að það væri 

spurning hversu margir sérfræðingar í tilteknu máli kæmu að dómi eins og í þessu tilfelli. 

Það vantaði eitthvert millidómstig þar sem að sérfræðingar kæmu að niðurstöðunni eins 

og í þessum málum. Annar viðmælandi talaði um að þetta væri sérstök niðurstaða þar 

sem ekki væri til staðar reglur á Íslandi um þunna eiginfjármögnun. Ef félögin hefðu ekki 

verið sameinuð hefðu þau verið samsköttuð og þá hefði félaginu verið heimilt að draga 

vaxtagjöldin frá tekjuskattsstofni. Ástæðan fyrir því að öfugur samruni var oft stundaður 

var sá að það var oft einfaldara að halda sömu kennitölunni og fyrirtækin eru með alls 

kyns viðskiptasambönd og samninga við hina og þessa aðila sem þarf þá ekki að breyta.  

Allir viðmælendur fyrir utan einn töldu að dómurinn myndi ekki hafa áhrif á þeirra 

fyrirtæki en kynni hins vegar að hafa áhrif á það hvernig yfirtökur væru útfærðar í 

framtíðinni. Einn viðmælandi taldi að dómsniðurstaða gæti haft áhrif á sitt félag en sagði 

að óvíst væri hversu mikil sjóðstreymisáhrif það hefði ef til kæmi þar sem að uppsafnað 

skattalegt tap væri í félaginu frá hruni.  
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4.2.4 Reglur um magra eiginfjármögnun  

Tveir viðmælenda þekktu til ofangreindra reglna og finnst eðlilegt að slíkar reglur séu 

settar á Íslandi.  Báðir aðilar voru jafnframt á því að ef slíkar reglur yrðu settar þá væri 

best að hafa þær sambærilegar við það sem gerist erlendis og að þær væru ekki 

íþyngjandi. Annar viðmælandinn taldi eðlilegt að fyrirtæki sem eru í alþjóðlegum 

viðskiptum skoði staðsetningu á móðurfélagi sínu en það væri ekki einungis út frá því ef 

þessar reglur yrðu íþyngjandi. Það eru fleiri atriði sem hafa áhrif og nefndi hann m.a. 

gjaldeyrishöftin og hátt tryggingagjald í því sambandi. Hann sagði jafnframt: „... en svo 

er margt annað sem hefur verið gott á Íslandi eins og lítil skriffinnska og 20% 

fyrirtækjaskattur sem er í sjálfu sér bara í lagi“. 

4.2.5 Fjármagn og áhrif gjaldeyrishafta 

Þrír viðmælendur voru sammála um að aðgangur að fjármagni væri ágætur. Tveir 

viðmælendur höfðu farið í yfirtökur eftir hrunið á Íslandi 2008.  Einn talaði um að það 

væri hægt að fá aðgang að fjármagni ef þú værir með góða viðskiptaáætlun. Bankarnir 

væru fullir af peningum og hægt væri að láta þá bjóða í fjármögnun góðra 

viðskiptaáætlana í dag. Annar viðmælandi nefndi að það væru hins vegar mörg félög 

orðin of stór fyrir einstaka íslenska banka í dag og að gjaldeyrishöftin bjöguðu 

markaðinn. Vegna gjaldeyrishafta færi allt of mikið fjármagn inn á óarðbæra geira á 

meðan það vanti fjármagn inn á aðra. Menn voru sammála um að höftin þyrftu að fara 

og erfitt væri að byggja fjárfestingaákvarðanir út frá höftum þegar menn vita ekki 

hversu lengi þau koma til með að standa. Gjaldeyrishöftin hefðu hins vegar ekki sem slík 

staðið í vegi fyrir yfirtökum félaganna.   

Einn viðmælandi talaði um að við værum komin í einskonar þægindaramma með 

þessi höft þar sem þau væru að taka ákveðin skell en til lengri tíma væri kostnaður 

samfélagsins svo mikill við þau að þau yrðu að fara.  Hans skoðun var sú að við hefðum 

ekki átt að innleiða þessi höft í byrjun heldur hefðum við bara átt að taka skellinn þar 

sem við værum bara að fresta því og hættan væri sú að stjórnvöld muni ekki hafa kjark 

til að taka á þessum málum. Viðkomandi var hins vegar með góða uppástungu um 

hvernig best væri að gera það: „ég hef sagt að það eigi að gera þetta eins og með 

páfavalið. Það á bara að loka alla forkálfa stjórnmálaflokkanna inni í einhverju húsi sem 

er með strompi á og þeir eiga að finna lausn sem allir eru ábyrgir fyrir“.  Miklir peningar 
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eru jafnframt bundnir hjá lífeyrissjóðum og við værum nánast með fjármagn án eigna 

þar vegna takmarkana þeirra á fjárfestingakostum vegna haftanna.  

4.2.6 Framtíð skuldsettra yfirtaka á Íslandi 

Þrír viðmælenda voru sammála um það að skuldsettar yfirtökur myndu halda áfram en 

kannski með aðeins öðru sniði og þá minna skuldsettar en áður. Einn viðmælenda talaði 

um að ef fyrirtæki væru lítið skuldsett þá geta menn bara verið kærulausir í rekstrinum, 

skuldsetning setti vissan aga á menn.  Hins vegar taldi hann að skuldahlutfallið sem var 

áður myndi ekki koma aftur og meiri kröfur yrðu lagðar á fyrirtæki.  Það væru hins vegar 

hægt að bæta rekstur margra fyrirtækja í landinu með skuldsettum yfirtökum.   Annar 

talaði um að menn myndi sennilega ekki fara í yfirtökur á 10% vöxtum nema að það 

myndi þá fara beint út í verðlagið og að fyrirtæki komi til með að vera með 

skuldsetningu sem væri meira alþjóðlega viðurkennd í dag.   

Tveir viðmælenda töluðu um framtíðarskuldsetningu fyrirtækja út frá EBITDA 

margföldurum. Svona EBITDA margfaldarar eins og sáust áður, t.d. að skuldsetning væri 

8 sinnum EBITDA, myndu sennilega lækka mikið en ennþá væri hægt að sjá EBITDA 

margfaldara á íslenska markaðnum upp á 4-6 sinnum EBITDA. Hér ættu jafnvel að sjást 

lægri margfaldarar en sjást víða erlendis, en að oft sé talað um að heilbrigð fyrirtæki 

væru með um 2,5 í þessum margfaldara. Viðmælandi taldi að skuldsettar yfirtökur yrðu 

alltaf til staðar og að ekki megi gleyma því að það var fullt af velheppnuðum yfirtökum 

sem hefðu átt sér stað. Það þurfti hins vegar að setja eðlileg viðmið t.d. út frá EBITDA 

margföldurum og skoða hvað sjóðsstreymið þolir og setja jafnframt svona eðlilegar 

girðingar um þunna eiginfjármögnun.  
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5  Umræður  

Markmið ritgerðarinnar var að reyna að svara rannsóknarspurningunni: „Er framtíð fyrir 

skuldsettar yfirtökur á Íslandi?“. Til að nálgast rannsóknarspurninguna þótti 

rannsakanda nauðsynlegt að kanna hversu algengar yfirtökur hafa verið á Íslandi síðustu 

ár og hversu margar þeirra hafa verið skuldsettar. Ljóst er að staða margra íslenskra 

fyrirtækja hefur verið erfið eftir bankahrun, ekki hvað síst vegna mikilla skulda, og hafa 

mörg hver þurft að fara í gegnum fjárhagslega endurskipulagningu vegna þessa.  

Í skoðanakönnun kemur fram að ríflega helmingur fyrirtækja (53,51%) sem svarendur 

tengjast hafa farið í gegnum yfirtökur á síðustu árum og hafa um helmingur af þeim 

yfirtökum (52,5%) verið skuldsettar. Út frá þessum niðurstöðum má því áætla að um 

28% fyrirtækja á landinu hafi farið í gegnum skuldsettar yfirtökur á síðustu árum. Eins og 

áður segir eru engar opinberar tölur til um fjölda skuldsettra yfirtaka á Íslandi. Ef þýði 

500 stærstu fyrirtæki á Íslandi væru til athugunar má því áætla að um 140 af 500 

stærstu fyrirtækjum landsins hafi farið í gegnum skuldsettar yfirtökur síðustu ár. Þetta 

hlutfall er hærra en rannsakandi átti von á, ef marka má niðurstöður 

skoðanakönnunarinnar. Ekki er hins vegar hægt að bera þessar niðurstöður saman við 

fyrirtæki sem viðmælendur í eigindlegri rannsókn höfðu tengst þar sem þeir voru valdir 

út frá því að þeir höfðu þekkingu á slíkum yfirtökum. 

Um 18,6% svarenda töldu að fyrirtæki sem þeir tengist muni fara í skuldsetta yfirtöku 

á næstu árum. Það kemur í sjálfu sér ekki á óvart að þetta hlutfall sé mun minna en 

þeirra sem farið hafa í gegnum skuldsettar yfirtökur síðustu ár. Samdráttarskeið er í 

hagkerfi landsins eftir hrunið árið 2008 og fyrirtæki hafa mörg hver þurft að draga 

saman seglin og fara jafnvel í gegnum fjárhagslega endurskipulagningu. Þetta er í 

samræmi við niðurstöðu viðtala þar sem að viðmælendur voru sammála um að yfirtökur 

myndu halda áfram en vera með öðru sniði en áður. Þá má vísa í fræðin þessu til 

stuðnings en saga samruna og skuldsettra yfirtaka í Bandaríkjunum og Evrópu sýnir að 

þeir koma í bylgjum og ein ástæða fyrir þeim eru m.a. efnahagsbreytingar. Eðlilegt er því 

að samrunum og yfirtökum, þar með töldum skuldsettum yfirtökum, fækki nú í kjölfar 

ástandsins.  
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Einn viðmælandi nefndi að fyrirtæki sem hann tengdist hefði strax farið út í 

vaxtarhugsun eftir að nýir eigendur hefðu komið inn í fyrirtækið í stað þess að byrja á að 

hagræða í rekstrinum og keypti nokkur fyrirtæki með skuldsettum yfirtökum. Síðar kom 

í ljós að flestar yfirtökurnar höfðu ekki verið ábatasamar fyrir reksturinn og flest 

fyrirtækin sem keypt höfðu verið með skuldsettum yfirtökum voru seld síðar. 

Rannsakandi veltir fyrir sér hvort hér megi finna dæmi um hroka og hjarðhegðun sem 

leiddi til slæmra yfirtaka en vísað er til Martynovaa og Renneborg í fræðilegum kafla 

númer 2.3 í því sambandi.  

Af þeim sem taka afstöðu um viðmót samkeppnisyfirvalda eru mun fleiri ósammála 

því að viðmót samkeppnisyfirvalda sé gott þegar kemur að málum tengdum yfirtökum, 

eða rúmlega 25% af heildinni, en um 11% töldu viðmót þeirra gott. Niðurstaðan er í 

samræmi við álit viðmælenda en einn af fjórum taldi hroka og refsigleði einkenna 

viðmót samkeppnisyfirvalda. Þegar afstaða til skattyfirvalda var könnuð kom í ljós að um 

15% töldu að viðmót þeirra væri gott en 22% voru ósammála því að viðmótið væri gott. 

Þá voru viðmælendur líklegri til að vera ósammála því að bæði viðmót samkeppnis- og 

skattyfirvalda væri gott ef þeir höfðu farið í gegnum yfirtökur áður. Viðmælendur voru 

hins vegar nokkuð sammála þegar kom að skattyfirvöldum og fannst vanta meiri 

samvinnu milli fyrirtækja og skattyfirvalda og nefndu í því sambandi að gott væri að hafa 

aðgang að viðskiptastjóra hjá skattyfirvöldum sem gæti gefið fyrirtækjum leiðbeiningar í 

skattamálum um hvort ákveðin útfærsla væri skynsamleg og í samræmi við lög, í stað 

þess að skattyfirvöld beiti endurákvörðunum, jafnvel mörgum árum eftir að viðskipti 

hafi átt sér stað.  

Þá velti rannsakandi því fyrir sér hve mörg fyrirtæki gætu átt von á endurálagningu 

skatta vegna öfugs samruna og í könnun svöruðu 14 aðilar því þannig að dómurinn í máli 

Toyota á Íslandi gæti haft áhrif á skattlagningu hjá þeirra fyrirtækjum. Sé þetta hlutfall 

yfirfært á heildarþýði 500 stærstu fyrirtækja landsins má gera ráð fyrir að dómurinn 

kunni að hafa áhrif á í kringum 60 fyrirtæki (12%). Það gefur ef til vill vísbendingu um 

hversu mörg fyrirtæki hafa farið leið öfugs samruna. Einn viðmælandi taldi jafnframt að 

dómur um endurálagningu vegna öfugs samruna gæti haft áhrif á fyrirtæki sem hann 

tengdist.  
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Ekki virðist vera mikil þekking á reglum um þunna eiginfjármögnun eins og gefur að 

skilja þar sem slíkar reglur eru ekki til staðar hér á landi og ekki virðist hafa farið fram 

mikil almenn umræða um slíkar reglur. Einungis um 16% svarenda í könnun þekkja til 

slíkra reglna. Þegar svarendur í skoðanakönnun eru hins vegar spurðir út í hvort slíkar 

reglur muni hafa áhrif á þeirra fyrirtæki þá eru um 6% svarenda sammála því en 18,5% 

ósammála.  

 Svarendur tæplega 70% fyrirtækja telja að fyrirtæki sem þeir tengist eigi auðvelt 

með að fá lánsfjármögnun í dag og þrír af fjórum viðmælenda voru sammála því. Ef 

viðskiptaáætlun væri góð þá myndi sennilega ekkert standa í vegi fyrir fjármögnun og 

best væri að láta bankana bjóða í hana. Mörg félög á innlenda markaðnum væru hins 

vegar orðin of stór fyrir bankana í dag þar sem efnahagsreikningur bankanna hefur 

minnkað mikið eftir hrunið. Ljóst er að mikið fjármagn er til hjá fjármálastofnunum í dag 

en svo virðist sem að fjármálastofnanir geri nú strangari kröfur en áður var.  

Niðurstaða rannsakanda varðandi rannsóknarspurningu ritgerðarinnar, þ.e. hvort 

framtíð væri fyrir skuldsettar yfirtökur á Íslandi, er jákvæð. Hins vegar munu skuldsettar 

yfirtökur væntanlega vera með öðru sniði en áður, þ.e. fjármálastofnanir munu a.m.k. 

næstu misserin gera kröfu um lægri EBITDA skuldamargfaldara en áður og 

fjármagnsskipan fyrirtækja verður þannig að eigið fé í heildarfjármagnsskipan fyrirtækja 

verður hærra en á árunum fyrir hrun. Yfir 50% svarenda í skoðanakönnun gera ráð fyrir 

að fjármálafyrirtæki geri kröfu um 21–40% eiginfjárhlutfall í dag. Þá er algengt er að 

fjármálafyrirtæki geri kröfu um 3 -5x EBITDA margfaldara í dag, en ekki var óalgengt var 

áður að sjá skuldamargfaldara í kringum 8x EBITDA fyrir hrun. 

Rétt er að geta þess að þó að skattar séu mikilvægur áhrifavaldur í flestum 

viðskiptum þá eru þeir sjaldan aðaláhrifavaldurinn þegar kemur að yfirtökum, en styrkja 

þó vissulega þá ákvörðun, eins og kemur fram í rannsókn DePamphilis, sjá kafla 2.2.6.  

Útfærsla skuldsettra yfirtaka mun líklega vera með breyttu sniði í framtíðinni vegna 

niðurstöðu Hæstaréttar í máli um öfugan samruna. Fyrirtæki munu þá væntanlega ekki 

fara þá leið við skuldsetta yfirtöku að sameina félög með öfugum samruna.  Í staðinn 

mun frekar verða ofan á sú leið að sleppa því að sameina félögin en hafa félög í 

samstæðu en samsköttun mun þá samkvæmt gildandi lögum um tekjuskatt gera 

félögum kleift að nýta vaxtagjöld til frádráttar sköttum.  
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Ef yfirvöld ákveða að setja reglur varðandi þunna eiginfjármögnun er mikilvægt að 

huga að því að þær muni ekki verða íþyngjandi fyrir félögin sé miðað við önnur lönd í 

kringum okkur.  Ef svo yrði gætu þau fjölþjóðafyrirtæki sem eru með höfuðstöðvar á 

Íslandi séð sér hag í því að flytja starfsemina úr landi.  

5.1 Frekari rannsóknir 

Frekari rannsóknir sem vert væri að kanna á efninu væri að áhugavert væri að sjá 

hvernig skilmálar á lánum tengdum skuldsettum yfirtökum hefðu breyst eftir bankahrun 

og hvernig þessi lán hafa verið samsett síðustu ár, með samanburði við það hvernig 

skilmálum var háttað fyrir bankahrun.  
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Viðauki 1 – Skoðanakönnun 
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Viðauki 2 – Viðtalsrammi 

 

 

Opnunarspurningar 

o Segðu mér frá hjá hvaða fyrirtækjum þú hefur starfað (starfsreynsla)? 
o Hver er staða þín hjá fyrirtækinu (starfsheiti og starfslýsing)? 

 

Samrunar við önnur fyrirtæki og skuldsettar yfirtökur  

o Hversu oft hefur fyrirtæki sem viðkomandi hefur unnið hjá farið í gegnum 
yfirtöku? 

o Hafa margir af þessum yfirtökum flokkast sem skuldsettar yfirtökur? 
o Hefur verið um að ræða fyrirtæki innanlands eða erlendis sem yfirtekin 

hafa verið? 
o Hvernig leitar félagið að nýjum félögum til að yfirtaka? 
o Hver hefur verið hvatinn fyrir því að fara í samruna eða yfirtökur? 
o Er skýr stefna varðandi yfirtökur/samruna? 

 

Samkeppnisyfirvöld 

o Hafið þið þurft að leita til samkeppnisyfirvalda vegna samruna og/eða 
yfirtaka sem framkvæmdir hafa verið? 

o Hvernig er regluverkið frá samkeppnisyfirvöldum? 
o Hvernig hefur reynst að vinna með samkeppnisyfirvöldum? 

 

Skattyfirvöld 

o Hvernig finnst þér skattalegt regluverk vera á Íslandi varðandi samruna 
og skuldsettar yfirtökur? 

o Þurfa reglur að vera skýrari og hvernig þá? 
o Má eitthvað bæta varðandi regluverkið eða viðmót skattyfirvalda? 

 

Dómur í máli Toyota 

o Þekkir þú til dóms Hæstaréttar í máli Toyota þar sem fjallað var um 
skattaleg áhrif á svokölluðum öfugum samruna? 

o Telur þú að þessi dómur hafi áhrif á fyrirtæki sem þú tengist? 
o Hverjir eru fjárhagslegir hagsmunir fyrirtækisins? 
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Reglur um thin capitalization rules (magra eiginfjármögnun) 

o Þekki þú til reglna um magra eiginfjármögnun 
o Þekkir þú slíkar reglur í nágrannalöndunum? 
o Nú er starfshópur innan fjármálaráðuneytis að vinna að tillögum um 

slíkar reglur, eitthvað sem viðkomandi er upplýstur um? 
o Eru lög og reglugerðir hvetjandi/letjandi eins og þær eru í dag? 
o Ef settar verða reglur á Íslandi um þunna eiginfjármögnun mun það hafa 

áhrif á fyrirtæki þitt? 
o Er líklegt að fyrirtæki þitt endurskoði hvar það mun staðsetja móðurfélag 

í framtíðinni? 
o Skiptir staðsetning á móðurfélagi máli fyrir félagið? 

 

Fjármagn 

o Hvernig hafa samrunar og yfirtökur verið fjármagnaðar í fyrirtæki sem þú 
tengist? 

o Hafa lánveitendur verið erlendir eða innlendir?  
o Hvernig lán hefur verið um að ræða? 
o Hvernig hefur aðgangur verið að fjármagni núna og borið saman við 

hvernig hann var áður? 
 

Áhrif gjaldeyrishafta 

o Hafa gjaldeyrishöftin áhrif á ákvarðanir fyrirtækja varðandi samruna og 
yfirtökur? 

o Hafa gjaldeyrishöftin hindrað fyrirtækið varðandi yfirtökur? 
 

Framtíðin 

o Hver heldur þú að þróunin verði á skuldsettum yfirtökum næstu árin hjá 
fyrirtæki sem þú tengist? 

 


