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Utdrattur

Markmid ritgerdarinnar er ad fjalla um nokkrar af peim leidum sem fyrirteeki hafa til ad vaxa
og dafna. Gerd er grein fyrir voru- og markadslikani Ansoff‘s en pad getur komid ad godum
notum til ad meta hvort fyrirteki eigi ad vera & niverandi markadi med naverandi vorur, eigi
ad fara & nyjan markad med naverandi voru, eigi ad proa nyja voru fyrir naverandi markad
eda hvort fyrirteekid eigi ad einbeita sér ad nysképun sem felst i pvi ad koma med nyja voru &

nyjan markad.

Einnig er fjallad um samruna og yfirtokur. Sérstok &hersla er & umfjollun um astsedur
fyrir samrunum og yfirtokum, ferlid, og med hvada hetti fyrirteki geta varid sig gegn
fjandsamlegri yfirtoku. I ritgerdinni eru dregin fram deemi um Odlikar gerdir samruna og
kemur einnig fram ad samrunar og yfirtokur eru algengar og 6liklegt ad a pvi verdi mikil
breyting nastu ar. Samrunar og yfirtokur geta nyst vel ef fyrirteekin telja porf & hrédum vexti,
t.d. til a0 fa adgang ad nyjum mdorkudum eda til pess ad losna vio adra samkeppnisadila af
markadnum. P& getur sameining vid annad fyrirtaeki verid gdour kostur ef vel tekst til. bessi
adferd hefur pad i for med sér ad akvedin stokkbreyting & sér stad i umsvifum og sterd
fyrirteekisins og getur pvi kallad & umsvifamiklar breytingar & skipulagi pess. Ef samruninn
eda yfirtakan heppnast vel pa getur fyrirtekid ndd peim markmidum i umsvifum eda hafni

sem pad stefnir ad og parf pvi ekki ad byggja slika haefni upp fra grunni.

AdJ sidustu er fjallad um bandaldg sem tveer eda fleiri skipulagsheildir geta nytt sér til
ad samnyta audlindir og starfsemi sina. Bandalagid getur annars vegar verid frekar einfalt
bandalag milli tveggja fyrirtekja sem framleida tiltekna voru sameiginlega og hinsvegar
bandalag margra fyrirteekja sem bjoda upp a samsettar vorur og lausnir. Til eru margar
tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en i ritgerdinni er fjallad um samvogunarfélég,

framleidsluleyfi og vidskiptasérleyfi.

Ritgerdin er 6 ECTS einingar i vidskiptafreedi med aherslu & fjarmal. Leidbeinandi
ritgerdarinnar var Jon Snorri Snorrason lektor og er honum pakkad fyrir veittan studning og

gagnlegar abendingar.
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Inngangur

Gera ma rad fyrir pvi ad eitt af hlutverkum flestra fyrirteekja sé ad nyta pau vaxtateekifeeri sem
peim standa til boda hverju sinni. Fyrirteeki geta fario margar leidir til pess ad auka voxt sinn
4 markadi en markmid pessarar ritgerdar er ad gera grein fyrir peim moguleikum sem

fyrirteeki geta nytt ser til ad auka voxt fyrirtekisins.

Fyrst er gert grein fyrir voru— og markadslikani Ansoff's. bPvi nast er fjallad um

samruna og yfirtokur og er eftirfarandi pattum sem peim tengjast gerd itarleg skil:

e Astadur fyrir samrunum og yfirtokum.
e Ferlid i samruna og yfirtokum.

e Varnir gegn yfirtokum.

AdJ lokum er fjallad um pau bandalég sem tveer eda fleiri skipulagsheildir geta nytt sér
til ad samnyta audlindir og starfsemi peirra. Bandalagid getur annars vegar verid frekar
einfalt bandalag milli tveggja fyrirteekja sem framleida tiltekna vOru sameiginlega og
hinsvegar verid bandalag margra fyrirtekja sem bjoda upp & samsettar vorur og lausnir. Til
eru margar tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en i pessari ritgerd er fjallad um

samvogunarféldg, framleidsluleyfi og vidskiptasérleyfi.

Voru- og markadslikan Ansoff‘s getur komid ad godum notum til pess ad meta hvort
fyrirteeki eigi ad vera & t.d. naverandi markadi med naverandi vorur eda hvort fyrirteki eigi
ad fara a t.d. nyjan markad med nyja vorur. Skipulagsheildir geta pa einnig nytt sér annars
vegar samruna eda yfirtokur eda myndad stefnumidud bandaldg til pess ad komast inn a pa

markadi sem mestu vaxtataekifaerin eru 4.



1 VOru -og/markaoslikan Ansoff‘s

Til eru ymsar leidir fyrir fyrirteeki til pess ad na inn & nyja markadi og eru likén god verkferi
til pess ad Utskyra hvers konar leidir haegt er ad fara. Voru— og markadslikan Ansoff*s 1ysir
peim markadsadsteedum sem verid er ad skoda hverju sinni og peim leidum sem fyrirteki
geta farid til ad vaxa (Bennett, 1994; Johnson, Scholes og Whittington, bls. 256-270, 2008;
Kotler, Armstrong, Wong, Saunders, 2008, bls. 146-149; Watts, Cope og Hilme, 1998).

Samkvamt likani Ansoff*s (sjd mynd 1) eru vaxtarmoguleikar fyrirteekja eftirfarandi:

1. Fyrirteekid/skipulagsheild getur einblint & naverandi markadi med naverandi vérum
fyrirteekisins (vera i reit A & mynd 1).

2. Fyrirteekid/skipulagsheild getur hannad nyjar vorur fyrir ndverandi markad (feera sig i
reit B & mynd 1). betta er gjarnan kalla vorupréun. Hér er aheettan meiri en i A par
sem Qvissa rikir um pad hvernig hin nyja vara mun standa sig.

3. Fyrirteki/skipulagsheild getur farid med naverandi voru fyrirtekisins & nyjan markad
( reitur C & mynd 1). petta er gjarnan kallad markadspréun. Hér er ahattan einnig
meiri en i A par sem dvissa rikir um vidbrogd hins nyja markadar. Utflutningur er
ageett deemi um markadspréun.

4. Fyrirteeki/skipulagsheild getur adgreint sig pannig med pvi ad fara & nyjan markad
med nyja voru (reitur D & mynd 1). Hér er aheattan mest. Stundum er petta kallad

nyskopun. Ovissa er baedi um véruna og markadinn.

Likan Ansoff's gerir einungis grein fyrir peim vaxtamoguleikum sem fyrirtekjum
standa til boda. Mikilvaegt er pvi ad hafa i huga ad of mikill voxtur getur verid slemur, sem
deemi pa hafa opinberar stofnanir verid gagnryndar fyrir ad vaxa um of og einkafyrirtaeki hafa
verid asokud um ad vaxa & kostnad hlutahafa fyrirteekisins (Brigham og Houston, 2007, bls 2-
3). bess vegna er sameining (e. consolidation) fimmti moguleiki fyrirteekis/skipulagsheildar,
en pa er fyrirteeki ad vernda nuverandi markad og nuverandi voru (tilheyrir pvi reit A)..
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Mynd 1. Voru —og/markadslikan Ansoff*s. Heimild: Johnson o.flr., 2008, bls. 258.

Fyrirteeki geta sem sagt aukid vaxtamdguleika sina med pvi ad einblina & naverandi
markad med naverandi vorum, hannad nyjar vorur fyrir nlverandi markad, farid med
naverandi voru & nyjan markad eda med pvi ad adgreina sig med peim hatti ad fara a nyjan
markad med nyja voru. Verdur betur gert grein fyrir pvi hvad felst i hverri leid fyrir sig i

naestu koflum.

1.1 Naverandi vara a nuverandi markadi

Nuverandi vara & naverandi markadi (e. market penetration) er pegar fyrirteeki/skipulagsheild
eykur hlutdeild sina & naverandi markadi med naverandi vorum pé er fyrirteeki ad byggja &
naverandi getu skipulagsheildarinnar og parf par med ekki ad fara inn & nyja markadi.
Umfang fyrirtaekisins er pvi pad sama og markmidid er ad fa aukna markadshlutdeild & peim
markadi sem fyrirteekid er nd pegar starfandi 4. Ahattan sem liggur i pessari stefnu tengist
bvi ad markadurinn sem fyrirtaekio starfar 4 sé ad dragast saman. Fyrirteekid geeti pvi verid ad
auka hlutdeild sina & deyjandi markadi. Fyrirtaeki parf ad yfirstiga tveer homlur ef pad etlar
ad auka markadshlutdeild & markadi:

e Hefnd fra samkeppnisadilum (e. retaliation from competitors). Samkvemt fimm

krafta likani Porters (Johnson o.flr. 2008), geta fyrirteeki, med pvi ad auka
markadshlutdeild, aukid & samkeppni innan atvinnugreinarinnar par sem
samkeppnisadilar reyna ad vernda sina markadshlutdeild. Aukin samkeppni innan
atvinnugreinarinnar geeti pvi leitt til verdstrios sem gaeti kostad fyrirteekid meira en sa
avinningur sem fyrirteekid leitadist eftir.

e Lagaleg pvingun (e. Legal Constraints). Ad auka markadshlutdeild a markadi geeti

leitt til pess ad auka & ahyggjur samkeppnisyfirvalda (t.d. Samkeppniseftirlitid a



islandi) er vardar 6hoflega mikil vold eda ahrif fyrirtekisins & nGverandi markadi.
Fyrirteeki standa pvi frammi fyrir peim freistnivanda ad misnota markadsradandi
stddu. Flest 16nd hafa stofnanir sem hafa vold til pess ad halda storum fyrirteekjum i
skefjum eda til pess ad hindra samruna eda yfirtoku sem myndu leida til slikra valda &

markadi.

Markadspréun snyst pvi ad miklu leyti um ad fyrirteeki einbeita sér ad vorum og
morkudum sem fyrirteekid na pegar pekkir vel til. Fyrirtekid er pvi liklegt til pess ad hafa
godar upplysingar um samkeppnisadila sina, pekkja vel naverandi lausnir asamt pvi ad
pekkja parfir vidskiptavinanna. Pvi er Oliklegt ad fyrirteekid purfi ad gera vidamikla
markadsrannsokn par sem fyrirtekid pekkir markadinn sem pad starfar & nokkud vel. Hér
parf p6 ad hafa i huga ad parfir neytenda og samkeppnistada er stddugum breytingum had

(Kotler o.flr. 2008) og pvi er regluleg markadsgreining naudsynleg.

1.2 VOruproun (e. product development).

Talad er um voruproun (e. product development) pegar fyrirtaeki/skipulagsheild afhenda
breytta eda nyja voru (eda pjonustu) & niverandi markad. VVorupréun getur verid dyr og mikil
aheetta getur verid folgin i peirri vinnu. M4 nefna tveer asteedur fyrir pvi (Johnson o.flr. 2008,
bls. 261-262):

e Ny stefnumdtunar faerni (e. new strategic capabilities). Vorupréun leidir oft til
bess ad fyrirteeki parf ad tileinka sér nyja tekni sem geeti verid algjorlega ny fyrir
skipulagsheildina. Med vorupréun fylgja miklar fjarfestingar og mikil ahatta fylgir
pbvi ad vara geeti misheppnast.

e Ahetta er tengist verkefnastjornun (e. project management risk). Oft fylgir mikil
ahatta sem tengist t6fum og aukins kostnadar vid verkefni er tengjast voruproun,
astedan fyrir pvi er m.a. ad verkefnid(varan) er floknari en upphaflega var gert rad

fyrir.

Med pvi ad endurbeta eda bua til nyjar vorur pa 6dlast fyrirteki faerni sem fyrirtekid bjo

ekki yfir &dur. petta geeti pvi verid akjosanleg leid fyrir morg fyrirteki pratt fyrir aheettuna.



1.3 Markadspréoun

Med markadsproun (e. market development) er att vid ad naverandi vara (pjonusta) er seld a
nyjum markadi. Markadsproun getur ordid med eftirfarandi hatti (Johnson o.flr. 2008, 261-
262):

e Nyr geiri (e. new segments): Fyrirteki reynir ad selja naverandi voru fyrirtaekisins til
fyrirteekja i 6drum geira en varan hefur verid seld adur.

¢ Nyr notandi (e. new users): Fyrirteeki reynir ad selja naverandi voru fyrirtaekisins til
nyrra notenda, p.e.a.s. ad nuverandi vara fyrirteekisins er a&tlud é6drum markhop en
han var &dur etlud.

e Nytt landsvadi (e. New geographies). Fyrirteki reynir ad selja naverandi voru sina &

morkudum erlendis.

Eiginleiki vorunnar verdur ad vera mikils metinn hja peim markhép sem varan er a&tlud
0g pess vegna verdur fyrirtaekid ad veita peim fyrirteekjum sem eru & nyja markadinum mikla

samkeppni.

1.4 Fjolbreytni @ markadi

Fjolbreytni eda nyskdpun (e. diversification) er stefna sem felur i sér ad skipulagsheild heettir
& naverandi markadi asamt pvi ad heetta ad framleida niverandi voru (pjénustu). Samkvemt
likani Ansoff*s pa er fj0lbreytni & markadi rotekasta breytingin sem skipulagsheildin getur
farid i. Helsta asteedan fyrir fjélbreytni er su virdisaukning sem getur skapast (Johnson o.flr.,

2008, bls. 257-258). Sem daemi um pannig virdisaukningu mé nefna:

e Mieiri skilvirkni (e. efficiency gains): HGn getur myndast med pvi ad nyta naverandi
audlindir skipulagsheildarinnar & nyja markadi og nyjar vorur — eda/pjonustu.
e Aukin markadshlutdeild (e. increased market power): HUn getur myndast med pvi

ad bjooda fjolbreytt voruarval og na pannig steerri hluta af markadinum til sin.

Fyrirteeki sem etla ad fara pessa leid purfa ad hafa vel i huga ad ahettan getur verid
mikil. Badi er verid med voru eda lausn sem ekki er pekkt en einnig, og ekki sidur
mikilveegt, er verid ad fara & markad sem ekki er pekktur. Fyrirtaeki purfa pvi ad gera allt til

ad lagmarka pa ahattu sem pessari ovissu fylgir.



1.5 Sameining

Sameining (e. consolidation) er pegar skipulagsheild leggur &herslu & ad vernda pann
naverandi markad sem skipulagsheildin starfar a og naverandi véru — eda/pjonustu (Johnson

o.flr., 2008, bls. 260). Sameining getur tekid a sig tvenns konar mynd:

e Vernda markadshlutdeild (e. defending market share): begar &gengir
samkeppnisadilar atla sér ad auka markadshlutdeild, pa purfa skipulagsheildir ad
vernda pad sem peir nu pegar hafa.

¢ Minnka umsvif & markadi (e. downsizing or divestment): Pegar steerd markadarins
i heild er i nidursveiflu, pa er stundum éumflyjanlegt fyrir skipulagsheildir ad draga ur

umsvifum sinum & markadi.

Voru — og /markadslikanid er pvi gott til pess ad greina vaxtarmdguleika a markadi og
eru naverandi vara & naverandi markadi, vorupréun, markadsproéun, nysképun og sameining
allt mismunandi leidir til vaxtar. Fyrirteeki eyda miklu fjarmagni og tima i ad gangsetja ny
vorumerki, nyta sér naverandi vorumerki og yfirtaka samkeppnisadila og pvi ber ad hafa i
huga ad 80 -90% af hagnadi stérra hlutafélaga kemur af sélu & einungis 20% af peim
vorumerkjum sem pau selja. Fyrirteekid tapar pvi peningum eda na nullpunkt vid sélu a
6orum vorumerkjum fyrirteekisins. Stjérnendur ettu pvi ad einbeita sér ad ardveenlegum
vaxtartekifeerum i stad pess ad eyda orku i ekki eins ardveenleg teekifeeri. (Kotler o.flr., 2008,
bls 149). Sem demi um athyglisverda notkun & voru- og markadslikaninu vid métun stefnu
méa benda & stefnumdtunarvinnu Landsvirkjunar sem kynnt var & haustfundi fyrirteekisins i
névember 2011. bPar er med mjog ahugaverdum heetti dregnir fram moguleikar fyrirteekisins
til vaxtar med adstod Ansoff*s likansins. (sja

www.landsvirkjun.is/media/2010/Haustfundur_LV_Magnus_Bjarnason.pdf).

Fyrirteki geta farid fimm leidir til pess ad greina vaxtamoguleika sina & markadi. Erfitt
getur verid ad segja til um hvada leid henti fyrirtsekjum best, mikilvaegast er hins vegar ad su
leid sem farin er skili pvi sem henni er &tlad ad skila. petta eru po ekki einu leidirnar sem
fyrirteeki hafa til vaxtar. | nasta kafla er fjallad um samruna og yfirtokur, helstu asteedur fyrir
samruna og Yfirtokum, ferlid i samruna og yfirtékum og varnir gegn fjandsamlegum
yfirtokum.



3 Samrunar og yfirtokur

Margvislegar astedur geta verid fyrir pvi ad fyrirteeki tekur patt i yfirtoku eda samruna (e.
mergers and acquisitions). Markmidid geeti verid ad auka styrk fyrirteekisins & naverandi
markadi eda ad yfirtekna fyrirteekid passar vel ad rekstri pess fyrirteekis sem tekur pad yfir.
Hugsanlega geeti einnig verio um ad reda vidleitni til ad minnka skattgreidslur, auka

hagkveemni i rekstri eda fa adgang ad fjarmagni hins yfirtekna fyrirtaekisins.

Samrunar og yfirtokur eru algengir vidburdir i fjarmalaheiminum. Samkvaemt Thomson
Financial (sja Ingi K. Palsson, Katrin Olafsdéttir og Kari Sigurdsson, 2007) attu yfir 30
pasund samrunar og yfirtokur sér stad & arinu 2005 og hafdi samanlagt markadsvirdi
yfirtekinna fyrirteekja haekkad um riflega pridjung fra arinu & undan. Meira en fjordungur
pessara samruna attu sér stad i Bandarikjunum og teeplega fjéroungur i Evropu. Fyrir hrunid &
islandi haustid 2008 pa voru yfirtdkur og samrunar tidir & islenskum markadi og sem daemi
mé nefna ad pad nam umfang samruna og yfirtaka 27% af landsframleidslu arid 2005. (Ingi K
Palsson o.flr., 2008).

[ rannsokn Inga, Katrinar og Kara (2008) um skammtimaahrif & hlutabréfamarkadinn
vid tilkynningu & samruna og yfirtokum i Kaupholl islands & timabilinu 1996-2005 kom i ljds
ad hlutabréfaverd & islenskum markadi haekkadi um tep 7% pegar um meirihattar samruna
eda yfirtokur er ad reda en breytist ekki vid minnihattar samruna eda yfirtokur. bvi hafdi
meirihattar samruni eda yfirtaka jakveed ahrif & hlutabréfaverd yfirtokufyrirtekisins en i
minnihattar samrunum eda yfirtokum voru ahrifin 6veruleg. Pessi nidurstada var pvi 6lik pvi
sem erlendar rannséknir syndu en peer syna gjarnan litla jakveeda umframavoxtun pegar um

er ad reeda litil fyrirteeki en markteaekt neikveeda umframavoxtun hja storum fyrirteekjum.

Skilgreina ma samruna pannig ad pegar skipulagsheildir sameinast og nyta audlindir
fyrirtaekisins til pess ad na sameiginlegum markmidum. 1 kj6lfarid verda hluthafar sameinudu
fyrirteekjanna eigendur (e. joint owners) hins sameinada fyrirtekis (Sudarsanam, 2003, bls 2 -
3). Brigham og Houston ( 2007, bls 687) skilgreina fjorar tegundir samruna, sem eru laréttur

samruni, 16dréttur samruni, samruni i tengdum rekstri og samruni i 6tengdum rekstri.

3.1 Laréttur samruni

Laréttur samruni (e. horizontal merger) er pegar fyrirtaeki/skipulagsheild sameinast 6dru

fyrirteeki sem framleidir somu voru eda pjonustu. Fyrirhugadur samruni Landsbanka Islands
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og Bunadarbanka Islands &rid 2000 var demi um laréttan samruna (Samkeppniseftirlitid,
2000). Par sem um laréttan samruna var ad reda pa purfti samkeppnisrdd ad meta hvort
samruninn myndi leida til eda styrkja markadsradandi st6du bankanna. Ad mati
samkeppnisrads pa voru bankarnir starfandi & sému meginmérkudunum sem voru markadir
fyrir atlan, innlan, greioslumidlun og verdbréfa — og gjaldeyrisvidskipti. Samkeppnisrad mat
pad sem svo ad innlan hja bénkum beri ad lita & sem sérstakan markad, 6hadan 6drum
sparnadarformum eins og t.d. verdbréfum. Markadur fyrir Gtlan skiptist sidan i lanapjonustu
fyrir atvinnurekstur annars vegar og lanapjonustu fyrir einstaklinga hins vegar. Lanapjénusta
fyrir einstaklinga ma greina i almenn skammtimalan, langtimalan og bilalan. Ad pvi er lan til

atvinnurekstrar vardar, var greint a milli fjarfestingarlana og rekstrarlana.

pridji meginmarkadurinn var markadur fyrir greidslumidlun af ymsu tagi, p.m.t. gird,
tékka, verdbréfa —og gjaldeyrisvidskipti var fjoroi meginmarkadurinn en um var ad raeda
hvers lags starfsemi er tengdist verdbréfamidlun, rekstur og fjarvarsla verdbréfasjoda og

hlutabréfasjoda, vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri og verdbréfautbod.

Mikil heetta var & pvi ad samruninn myndi auka & sampjéppun & markadnum svo ad
audveldara yrdi fyrir pau fyrirteeki sem eftir eru ad samraema hegdun sina @ markadi og draga
par med ur samkeppni sin & milli. Pegar litid var a markad fyrir innlan kom i ljés ad sa
markadur var pa toluvert sampjappadur. Vid samrunann myndi su sampjoppun aukast til
muna og myndi markadshlutdeild hins sameinada banka verda & bilinu 43-57% & morkudum
fyrir einstakar tegundir innlana. Gaf petta eitt og sér sterka visbendingu til pess ad
fyrirhugadur samruni myndi leida til markadsradandi stodu og raska par med samkeppni &
heildarinnlansmarkadinum. Auk pess var talid ad innlansmarkadurinn  veeri
fakeppnismarkadur, pjonustan veeri i edli sinu einsleit og verdlagning gagnse. Fakkun
keppinauta myndi audvelda samreemda markadshegdun, sem pa var ni pegar audvelt vegna

margvislegs samstarfs og sameiginlegs eignarhalds banka og sparisjoda.

pegar hlutdeild sameinads banka i skammtimalanum til einstaklinga var skodud, kom &
sama hatt i ljos ad sampjoppun var nu pegar talsverd og myndi aukast gifurlega vid
samrunann. Myndi markadslutdeild hins sameinada banka vera um 41,8% & hlut. Vardandi
lan til fyrirteekja var um ad reda verulega haa markadshlutdeild & svidi rekstrarlana eda

50,3% sem benti til markadsradandi stodu.
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Samkeppnisrad komst ad peirri nidurstddu ad fyrirhugadur samruni Bunadarbanka
[slands og Landsbanka islands myndi leida til pess ad hinn sameinadi banki myndi 6dlast

markadsradandi stodu & eftirtdldum morkudum,

o Morkudum fyrir Gtlan
e MOorkudum fyrir innlan
o  Morkudum fyrir verdbrefa —og gjaldeyrisvidskipti

e Morkudum fyrir greidslumidlun

Var talid ad samruninn myndi leida til mikillar réskunnar & samkeppni og valda par
med neytendum og 6drum vidskiptavinum & umraeddum maérkudum tjoni. I pvi samhengi var
nefnt ad erlendar rannsdknir gafu til kynna ad of mikil sampjoppun & bankamarkadi myndi
leida til ad vidskiptavinir myndu purfa ad greida heerri vexti fyrir Gtlan og njota leegri vaxta &

innlanum sinum (Samkeppniseftirlitid, 2000).

3.2 Loadréttur samruni

pegar fyrirteeki sameinast birgjum fyrirteekis eda vidskiptavinum fyrirteekisins er talad um
I6dréttan samruna (e. vertical merger). Samruni 365 ljosvakamidla ehf. og Saga film ehf. er
demi um l6dréttan samruna (Samkeppniseftirlitid, 2005). 365 ljésvakamidlar er
fjolmiolafyrirteeki sem rekur sjonvarps —og utvarpsstodvar. Saga film annast framleidslu a
kvikmyndum, auglysingum og sjonvarpsefni auk pess ad leigja Ut teki. Markmidid med
samrunanum var ad buia til sjalfstett og 6flugt fyrirteeki sem sérhaefdi sig i framleidslu &
kvikmyndum, sjénvarpsefni og auglysingum. Einnig atti rekstur Saga film ad vera adskilinn
rekstri 365 ljosvakamidils og ad Oll vidskipti fyrirteekjanna myndu vera seld Gt &

markadskjorum.

Samkeppniseftirlitid mat pad sem svo ad ljost veeri ad i peim tilvikum par sem 16drétt
tengsl skopudust a milli tveggja 6flugra fyrirteekja & hvorum markadnum fyrir sig geeti pad
haft pau ahrif ad stada minni fyrirteekja & vidkomandi mérkudum myndu veikjast auk pess
sem moguleikar nyrra adila til ad komast inn & markadinn yrdi torveldari. Athugun
Samkeppniseftirlitsins leiddi i 1jos ad pau 16dréttu tengsl sem til urdu vid samrunann kunni ad
vera skilyrdi fyrir pvi ad tvinnud yrou saman framleidsla a t.d. sjonvarpsauglysingum hja
Saga film og birting peirra hja sjénvarpsstodvum 365 midla. Pvi var naudsynlegt ad setja

skilyroi sem kemi i veg fyrir framangreint. Samruninn myndi lika leida til pess ad
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maoguleikar annarra framleidenda en Saga film til ad bjéda dagskrarefni til sjonvarpsstodva i
eigu 365 ljosvakamidla skerdist. bvi var einnig sett skilyrdi fyrir pvi ad tryggja ad
keppinautar Saga film ettu moguleika & pvi ad koma framleidslu sinni & framferi hja

sjonvarpsstodvum 365 ljosvakamidla.

365 ljésvakamidlum var einnig sett pad skilyrdi ad tryggja ad fullur stjérnunarlegur og
rekstrarlegur adskilnadur veeri a milli 365 ljosvakamidlum annars vegar og Saga film hins
vegar. bvi veeri Saga film og 365 ljosvakamidlum skylt ad fyrirteekin yrdu rekin sem tveir
adskildur logadilar. Stjornarmenn, starfsmenn og eigendur ad meira en 1% hlut i 365
ljésvakamidlum ehf. og/eda fyrirteekjum tengdum 365 ljosvakamidlum skyldu ekki sitja i
stjorn eda varastjorn Saga film hf. (Samkeppniseftirlitid, 2005). Samruni 365 ljésvakamidils
og Saga film var pvi leyfdur af Samkeppniseftirlitinu en hins vegar var samrunanum sett
akvedinn skilyrdi (Samkeppniseftirlitid, 2005).

3.3 Samruni i tengdum rekstri

pegar fyrirteeki sameinast 0dru fyrirteki innan sOmu atvinnugreinar, par sem
vidskiptavinatengsl og tengsl vid birgja eru engin milli fyrirteekjanna sem sameinast, er talad
um samruna i tengdum rekstri (e. congeneric merger). Mjog litid hefur verid skrifad um

samruna i tengdum rekstri og verdur pvi ekki fjallad nanar um slikan samruna.

3.4 Samruni i 6tengdum rekstri

Pegar fyrirteeki i 6skyldum rekstri sameinast er talad um samruna i étengdum rekstri (e.
conglomerate merger). Yfirtaka Arion Banka a B.M. Valla er demi um samruna i 6tengdum
rekstri (Samkeppniseftirlitio, 2010). Arion Banki er vidskiptabanki og hefur starfsleyfi sem
slikur skv. légum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki. Samkvemt pvi sem kom fram i
samrunaskra pa hefur bankinn na pegar yfirrad yfir ymsum félégum sem tengist starfsemi
hans med beinum heetti en jafnframt 6drum sem telja verdur hlidar —og timabundin starfsemi.
Yfirtaka Arion Banka nadi til tiltekinna eigna protabus félags sem starfadi undir merkjum
BM Vallar &samt nokkrum dotturfélégum pess. Tok Arion Banki pannig yfir steinsteypusélu
BM Vallar asamt solu a steinum, hellum, muarvérum og gardeiningum. Eignadist bankinn
jafnframt feeranlega steypistod og framleidslu ymiskonar smaeininga. BM Valla starfadi a

fleiri en einum markadi sem ad einhverju leyti voru o6likir um samkeppnislegt adhald. pvi
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voru keppinautar fyrirteekisins mismargir eftir pvi hvort litid var & solu & forsteyptum

einingum, hellus6lu eda s6lu & steypu (Samkeppniseftirlitid, 2010).

Rannsokn samkeppniseftirlitsins benti til pess ad markadshlutdeild BM Vallar & 6llum
peim mérkudum og undirmérkudum sem til alita kom ad skilgreina i pessu méli veeri rimlega
50% og pvi téluvert heerri en markadshlutdeild naest steersta samkeppnisadilans. bvi var ljost
af framangreindu ad hin yfirtekna starfsemi BM Vallar naut sterkrar stddu a peim moérkudum
sem fyrirteekid starfadi & og var mogulega markadsrddandi midad vid hina hau
markadshlutdeild félagsins.

Bankar sem 6dlast hafa yfirrad yfir fyrirteeki verda ad fast vid freistnivanda peirra sem
starfa i fyrirteekinu. Vandinn felst i pvi ad stjérnendur og starfsmenn hafa ekki sama hvata og
aour til ad reka fyrirteeki skynsamlega. Einnig verdur ad tryggja ad eignarhald bankanna raski
ekki samkeppni og pvi mikilveegt ad tryggja ad eignarhald Arion banka & BM Valla myndi
ekki raska samkeppni sokum peirra sérstoku kringumstaeda sem rikja na i atvinnulifinu hér &

landi. Folst petta samkeppnislega vandamal m.a. i eftirfarandi grundvallaratridum:

Eignatengslum sem myndast a milli m.a. samkeppnisadila undir yfirradum Arion

banka og dotturfélaga hans.

e Hettu a ad eignarhald bankans a atvinnufyrirteki verdi vidvarandi.

e Hettu & ad viokvemar rekstrarupplysingar um keppinauta yfirtekinna
atvinnufyrirteekja sem eru i vidskiptum vid Arion banka berist til peirra félaga sem
Arion banki hefur yfirrad yfir, p.m.t. til keppinauta.

e Heettu & pvi ad Arion banki fjarmagni vidvarandi taprekstur yfirtekna fyrirtaekisins og

ad stjornendur pess hafa pvi ekki sému hvata og &dur til pess ad reka fyrirtekid

skynsamlega.

Til pess ad vinna gegn pessum samkeppnishdmlum var i fyrsta lagi 16gd su skylda &
Arion banka ad selja BM Valla eins fljott og mogulegt var. Til pess ad koma i veg fyrir
mogulega samhafingu i vidskiptastefnu atvinnufyrirteekja undir yfirradum Arion banka og
tryggja ad pau starfi afram sem sjalfsteedir keppinautar & markadi taldi Samkeppniseftirlitid
brynt ad BM Valla yrdi rekid éhad Arion banka eftir pvi sem kostur var. Arion banka var
einnig skylt ad koma eignarhlut sinum i BM Valla fyrir i sérstoku eignarhaldsfélagi i eigu

bankans og ad félagid yrdi sjalfsteett starfandi.(Samkeppniseftirlitid, 2010).

Lodréttir og laréttir samrunar eru oft taldir mynda mestu samlegdarahrifin og pvi ber

mikid & slikum samrunum (Brigham og Houston, 2007). Hins vegar er einnig liklegast ad
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adfor verdi gerd ad slikum samrunum af samkeppnisyfirvoldum (t.d. samkeppniseftirlitinu &

Islandi).

A vef samkeppniseftirlitsins (sja www.samkeppni.is) er tekid fram ad tilkynna skuli

samruna &dur en hann kemur til framkveemda en eftir ad samningur um hann er gerdur,
tilkynnt er opinberlega um yfirtékubod eda ad yfirrada i fyrirtaeki er aflad. Samruni sem fellur
undir akveedi samkeppnislaga skal pvi ekki koma til framkvemda & medan
samkeppniseftirlitio fjallar um hann. Samkeppniseftirlitid hefur sidan heimild til pess ad
6gilda samruna eda setja honum skilyrdi ef stofnunin telur ad samruninn hindri virka
samkeppni med pvi ad markadsradandi stada myndast eda ad slik stada styrkist, eda verdi til
bess ad samkeppni a markadi raskist ad ©Odru leyti med umtalsveroum heetti.
Samkeppniseftirlitio hefur pvi eftirlit med samrunum fyrirteekja til pess ad hindra pad ad
samruni fyrirtekja eda yfirtaka eins fyrirteekis & 6dru leidi til pess ad samkeppni, sem hefur
verid til stadar, minnkar eda hverfur jafnvel alveg. Pannig getur ordid til fyrirteeki sem hefur
markadsradandi stodu eda jafnvel einokun & markadnum. Slikt getur skadad neytendur med
minna voruudrvali, haerra voruverdi og minni nyskdpun. Med pvi ad hafa eftirlit med

samrunum fyrirteekja er haegt ad koma i veg fyrir skadleg ahrif & samkeppni.

Samrunareglur eru par med einn mikilvaegasti pattur samkeppnisréttar og gegnir
mikilveegu hlutverki vid ad koma i veg fyrir ad samkeppnislegri gerd markada sé breytt, med
samruna eda Vyfirtbku, & pann hatt ad samkeppni hverfi eda skerdist. (sja

www.samKkeppni.is/is/samrunamal/).

3.5 Yfirtaka

Yfirtaka er pegar skipulagsheild eignast adra skipulagsheild og hefur yfirrad yfir 6llu sem

tengist starfsemi skipulagsheildarinnar. Oft er talad um tveer gerdir af yfirtokum:

e Vinsamleg yfirtaka (e. friendly takeovers): Talad er um vinsamlega yfirtoku pegar
yfirtakan sjalf er sampykkt af stjérnendum beggja fyrirteekjanna. Ma lysa ferlinu
pannig ad yfirtokuadilinn akvedur hvada fyrirteeki skal yfirtaka, i kjolfarid verdur
yfirtokuadilinn ad akveda hve mikid & ad greida fyrir yfirtokuna (p.e.a.s. hversu mikid
etlar yfirtokuadilinn ad borga fyrir pad fyrirteeki sem & ad yfirtaka) og hvernig a ad
greida fyrir hana, a4 ad greida med peningum, a ad greida med hlutabréfum, med
skuldabréfum eda einhverskonar blondu af pessu 6llu. bvi nast verda stjornendur

yfirtokuadilans ad akveda hvernig nalgast skal stjornendur pess fyrirteekis sem a ad
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yfirtaka. Ef sampykki naest a milli stjérnenda beggja fyrirtekja um hugsanlega
yfirtoku, pad munu fyrirteekin sampykkja yfirtokuna og pvi nast semja um videigandi
skilmala. Yfirlysing er sidan birt fra stjornendum beggja fyrirteekja par sem hluth6fum
er tilkynnt ad baedi fyrirteekin hafa sampykkt yfirtokuna og stjornendur fyrirtekisins
sem a ad yfirtaka radleggur hluth6fum fyrirtekisins ad rett veeri fyrir pa ad sampykkja
yfirtokuna. Yfirleitt er hluth6fum yfirtekna fyrirtaekisins sidan bednir um ad afhenda
sinn hlut til utnefndrar fjarmalastofnunar, &samt undirskrift 16gfreedings sem stadfestir
par med ad fera skal hlutabréfin yfir til yfirtokuadilans. Hluthafar yfirtekna
fyrirtaekisins fa i hendur pa greidslu sem samid var um. Ef hluthafarnir fa greitt med
hlutabréfum yfirtokuadilans pa verda paer par med hluthafar pess fyrirteekis.

Fjandsamleg yfirtaka (e. hostile takeovers) par sem stjérnendur yfirtekna
fyrirtaekisins syna motproa vid yfirtokuna. Asteedurnar fyrir pvi ad stjérnendur syna
yfirtokunni métprda getur verid m.a. at af pvi ad, stjornendum finnst pad verd sem
bodid er i fyrirteekid einfaldlega of Iagt. begar um fjandsamlega yfirtokum er um ad
reeda pa mun yfirtokuadilinn bidla til hluthafa fyrirtekisins sem atlunin er ad yfirtaka
ad afhenda peirra hlut i fyrirteekinu. Hins vegar mun stjornendur fyrirtekisins hvetja
hluthafana til pess ad afhenda bréfin ekki, jafnframt munu stjornendurnir greina
hluthéfum fréa pvi ad pad verdtilbod (i formi peninga, hlutabréfa eda skuldabréfa) sem
fyrirteekinu barst hafi verid of lagt. (Brigham og Daves, 2004, bls. 872-875).

Liklegra verdur ad teljast ad vinsamleg yfirtaka sé arangursrikari til lengri tima litid

sérstaklega pegar horft er til viobragda starfsmanna pess fyrirtekis sem er yfirtekid med

fjandsamlegum heetti. Margt bendir til pess ad fyrirteekjamenningin skadist i fjandsamlegri
yfirtoku (Drennan, 1992; Handy 1999; Peters og Waterman, 1982).

3.6 Astaedur fyrir samrunum og yfirtdkum

Margvislegar astaedur geta verid fyrir samruna og yfirtokum. Sem deemi um slikar astaedur

ma nefna;

Samlegdarahrif (e. synergy): Fyrirteeki sem vilja sameinast eda ef eitt fyrirteeki atlar
ad yfirtaka annad fyrirteeki pa er pad gert i peirri von ad eftir samrunan —
eda/yfirtokuna ad pa verdur markadsvirdi fyrirteekisins meira. Ef Fyrirteki 1 og
Fyrirteki 2 kveda ad sameinast og mynda fyrirteki 3 og ef virdi fyrirtaekis 3 er meira

en virdi en fyrirteekis 1 og 2 var adur pa er talad um samlegdarahrif. Slikur samruni
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myndi teljast vera abati fyrir baedi fyrirteekin.(Brigham og Houston 2007, bls 685).
Fyrirteeki geta myndad prenns konar samlegdarahrif med pvi ad adlaga og sameina
audlindir fyrirteekjanna & mismunandi hatt. [ fyrstu mynda fyrirtzekin eininga
samlegdaradhrif (e. modular synergies) pegar fyrirteekin radstafa audlindum
fyrirtaekisins i sitt hvoru lagi og kannski & misjafnan hatt og eru par med 6had hvort
60ru ad pvi leyti, en hafa hins vegar pad sameiginlega markmid ad auka hagnad hins
sameinada fyrirtekis. I 6dru lagi 6dlast fyrirteekin radbundin samlegdarahrif (e.
sequential synergies) pegar annad fyrirteekid lykur verkefni og afhendir
nidurstddurnar til medeigandans sem getur lagt sitt af morkum til verkefnisins. |
pbridja lagi mynda fyrirteekin gagnkveem samlegdarahrif (e. reciprocal synergies) med
pvi ad vinna néid saman og famkvema verkefni i gegnum samnytingu & pekkingu
beggja fyrirteekja. (Dyer, Kale og Singh, 2004).

e Flyta fyrir inngdngu & nyjan markad (e. speed of entry): Markadir eda vorur geta
breyst svo ort ad samruni eda yfirtaka geeti verid eina leidin til pess ad komast inn a
markadinn med arangursrikum heetti, par sem ferli fyrir innri proun i fyrirteki teki of
langan tima (Johnson o.flr. 2008, bls. 358).

e Samkeppnisastand (e. competitive situation): Samkeppnisastand geeti haft slik ahrif
ad fyrirteeki myndi frekar kjosa ad yfirtaka eda sameinast 6dru fyrirteeki sem veeri nu
begar & peim markadi sem fyrirtaekid atladi sér ad fara inn 4. A stédugum moérkudum
par sem markadshlutdeild fyrirteekja er stddug getur verid erfitt fyrir nytt fyrirteeki ad
komast inn & slikan markad, par sem navist fyrirteekisins geeti leitt til offrambods. Ef
fyrirteekid myndi komast & markadinn i gegnum yfirtdku/samruna pa yrdi minni
ahaetta a pvi ad samkeppnisadilar myndu bregdast med einhverju moti vid (Johnson
o.flr. 2008, bls. 358).

e Fjarméalamarkadir (e. financial markets): Fjarmalamarkadir geetu bodid upp a
adstaedur sem hvetja fyrirteeki til yfirtoku. Ef hlutfall markadsvirdis og hagnadar
fyrirtaekis (oft nefnt VV/H hlutfall) er hatt, pa geeti verid teekifeeri fyrir slikt fyrirtaeki ad
yfirtaka annad fyrirteeki sem veeri med lagt V/H hlutfall (Johnson o.flr., 2008).

e Odlast nyja feerni (e. obtaining new capabilities): Fyrirteeki getur 68last nyja faerni i
gegnum yfirtbku eda samruna. Sem demi pa geeti fyrirteki verid yfirtekio uUtaf
pekkingu fyrirtekisins & rannséknum og proun. (Johnson o.flr., 2008, bls 358 -359).

Hvada fyrirteeki sem er parf ad syna fram a pad ad starfsemi fyrirtaekisins skapar meira

virdi en kostnad. A petta baedi vid um opinber fyrirteeki og einkafyrirteeki. Ef um opinbert
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fyrirtaeeki sé ad raeda pa er liklegt ad starfsemi fyrirtaekisins yrdi Uthyst eda ad fyrirtaekid yroi
einkaveett ef engin virdisskopun & sér stad i fyrirteekinu. Opinber fyrirteeki eda stofnanir hafa
alla jafna afmarkad hlutverk og virdist snyst um pad ad gegna pvi hlutverki med sem
minnstum tilkostnadi. Hja einkarfyrirteekjum par sem hlutabréf fyrirteekisins ganga kaupum
og s6lum i kaupholl er annars konar hindrun. Slik fyrirteeki verda einfaldlega ad skapa meira
virdi heldur en helstu samkeppnisadilar pess, ef fyrirteekjunum tekst pad ekki geeti pad leitt til
fjandsamlegrar yfirtoku eda ad fyrirtekid er lagt nidur. Samkeppnisadilar sem myndu telja
sig geta skapad meira virdi af vidskiptaeiningunni geta bodid i hlutabréf fyrirtekisins i peirri
von ad annad hvort ad reka fyrirteekio med ardveenlegri hetti en adur var gert eda med pvi ad
selja fyrirtaekid aftur til annarra fyrirteekja. (Johnson o.flr., 2008). Virdisskdpun verdur einnig
ad eiga sér stad eftir ad samruna og yfirtokuferlinu likur, p.e.a.s. ad hid sameinada eda

yfirtekna fyrirteeki verdur eins og oénnur fyrirteeki ad skapa meira virdi en kostnad.

Sem demi méa nefna ad Sudarsanam (2003) telur ad virdisskdpun i laréttum samrunum ma

skipta nidur a prja flokka, sem eru,

e Tekjuaukning, sem getur leitt til sterkari stédu & markadi. Laréttur samruni tveggja
fyrirteekja sem selja somu voru & sama markadi eykur markadshlutdeild fyrirteekjanna.
Tekjuaukning geeti sidan att sér stad med pvi ad leekka verd & vorum sem hafa mikla
veroteygni. Laréttir samrunar geta leitt til aukinnar markadshlutdeildar en hins vegar
parf ekkert ad vera ad slikur samruni leidi til pess ad samkeppni & markadnum
minnki. pvi parf ad hafa i huga ad aukinn markadshlutdeild parf ekki endilega ad
leida til pess ad tekjuaukning eigi sér stad hja hinu sameinada fyrirteki. (Sudarsanam,
2003, bls 100).

e Minnkun & kostnadi. Algeng asteda fyrir pvi ad fyrirteki kys ad yfirtaka annad
fyrirteeki er su ad pad sér fram & ad kostnadur fyrirtaekisins muni minnka med
einhverjum heetti i Kkjolfar yfirtokunnar. Med pvi ad sameina framleidslu,
markadssetningu (p.e.a.s. fyrirteekin eru i sému atvinnugrein og pvi atti ad vera ad
hegt ad markadssetja vorur hins sameinada fyrirtekis & skilvirkari hatt) og einnig
veeri haegt ad samnyta dreifileidir. Pessar adgerdir geetu pvi leitt til pess ad kostnadur
fyrirteekisins minnki. (Sudarsanam, 2003, bls. 105)

e Ny vaxtataekiferi myndast pegar ny teekni, vorur eda markadir verda til. Astedan fyrir
bvi ad tvo fyrirteeki renna saman i eitt geeti pvi verid su ad fyrirteeki vilja sekja & ny
mid (t.d. fara inn & nyja markadi) og telja miklar likur a pvi ad pad skili fyrirteekjunum
auknum hagnadi.(Sudarsanam, 2003, bls. 112-113).
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Astaedur fyrir pvi ad fyrirteeki sameinast eru pvi misjafnar, fyrirteeki sem eru lik og i
samskonar rekstri geta verid ad leita af steerdarhagkveemni og samlegdarahrifum, na til sin

nyrri teekni eda einfaldlega styrkja stodu sina & markadi.

3.7 Ferlid i samrunum og yfirtékum

Sudarsanam (2003) skilgreinir ferlid i samruna og yfirtokum sem fimm stiga kerfi sem
skiptist i:
i.  Sameiginleg stefnumaétun
ii.  Skipulagning fyrir yfirtokuna
iii.  Formgerd samnings
iv.  Yfirtakan og sampatting

v. Yfirtakan og endurskodun

Hér eru badi efnahagslegir peettir og adrir peettir (p.e.a.s. ekki efnahagslegir) sem hafa
ahrif & samruna —og yfirtokuferlid. Verdur hér nénar fjallad um hvert stig.

Stig 1. Sameiginleg stefnumdtun (e. corporate strategy development):
Vidskiptastefna vardar pad hvernig heaegt sé ad na, vidhalda eda auka samkeppnisyfirburdi &
vorumarkadi. Sameiginleg stefnumétun vardar pad hins vegar hvernig haegt sé ad hamarka
eignasafn félaga sem fyrirteekio & nd pegar og med hvada leidum haegt sé svo ad breyta
eignasafninu til pess ad pjona hagsmunum haghtfum fyrirteekisins. Samruni og yfirtaka getur
bvi pjonad baedi markmidum vidskiptastefnu og sameiginlegri stefnumétun en samruni og
yfirtaka er adeins eitt af faeinum teekjum. bpad sem hefur ahrif & hve arangursrik samruninn og
yfirtakan verda reedst af pvi hve raunveruleg gildin eru fyrir modelid sem sameiginlega
stefnumétunin er byggd a. Ef notad er dvideigandi model fyrir sameiginlega stefnumétun ad

péa er liklegt ad samruninn eda yfirtakan mistakist ad pjéna hagsmunum haghafa.

Stig 2. Skipulagning fyrir yfirtoku (e. organizing for acquisitions): Ein helsta
astedan fyrir pvi ad yfirtokur mistakast er su ad fyrirteeki skorti adfong og getu til pess ad
framkvaema yfirtoku. Einnig er liklegt ad akvorounartokuferlid innan fyrirtekis er langt fra
bvi sem hagt er ad kalla efnahagslega skynsemi. pvi er mikilveegt ad fyrirteki skipuleggi sig
vel til pess ad yfirtokuferlio verdi sem arangursrikast. bvi er skilningur a yfirtdkunni sjalfri
og pvi akvorounartokuferli sem henni fylgir mikilvaeg, par sem pad hefur mikla pydingu fyrir

péa virdisskdpun sem myndast ef rétt er ad farid.
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Stig 3. Formgerd samnings (e. deal structuring and negotiation): Formgerd

samnings er ferli sem snyst m.a. um:

e Virdismeta pad fyrirteeki sem & ad yfirtaka, taka verdur tillit til pess hvernig
yfirtokuadilinn etlar sér ad notfeera sér paer eignir sem pad &, & moti peim eignum
sem yfirtekna fyrirtaekid &.

e Val & radgjofum fyrir samninginn, t.d. fjarfestingabankastjérar, 16gfreedingar,
endurskodendur og radgjafar i umhverfismalum.

e Odlast og meta eins mikla vitneskju og moégulegt er fra hinu yfirtekna fyrirtaeki
asamt pvi ad afla vitneskju fra 6drum stédum.

e Rannsaka fyrirteekid adur en samningurinn verdur sampykktur.

Samningar eru oft gerdir i pannig umhverfi par sem tilbodsgjafinn og adilar fra pvi
fyrirteeki sem & ad yfirtaka, hafa oft upplysingar sem annar adilinn hefur ekki. Hvort fyrirteki
fyrir sig getur sidan nytt sér paer upplysingar til pess ad nd hagstedari skilmalum &

samningaferlinu.

Stig 4. Yfirtakan og sampeetting (e. post-acquisitions integration): Sampetting og
yfirtaka er talin vera mjog mikilveegur hlekkur i samruna og yfirtékuferlinu. Markmigid er ad
su sameiginlega skipulagsheild sem myndast eftir samruna eda yfirtoku geti meett peim
veentingum sem vardar virdi og stefnu hinnar nyju skipulagsheildar sem voru hvatarnir fyrir
peim samruna eda yfirtoku sem atti sér stad. Paer breytingar sem geta att sér stad i

sameiningarferlinu eru m.a.,

e Breytingar & pvi fyrirteki sem var yfirtekid (e. the target firm).
e Breytingar & pvi fyrirteki sem var yfirtokuadgilinn.

e Breytingar & hegdun og vidhorfi beggja fyrirtekja.

Mikilveegt er ad horfa & sameiningarferlid sem verkefni og fyrirteekid verdur ad hafa pa

feerni i verkefnastjornun sem til parf og vera med asetlun med vel skilgreindum markmidum.

Stig 5. Yfirtakan og endurskodun (e. post-acquisition audit): Yfirtakan og
endurskodun midar ad pvi ad meta hvernig samruninn gekk. petta skref er oft hunsad og geta
asteedurnar fyrir pvi verid m.a. su ad hver samningur er talin svo einsteedur ad fyrri reynsla
fyrirtaekisins af samrunum er talin 6viokomandi. Y firtokur mistakast oft og er pvi mikilveegt
ad skipulagsheildir lzeri af peim mistokum sem gerd voru i peim samrunum eda yfirtokum

sem skipulagsheildin hefur farid i adur.
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3.8 VVarnir gegn yfirtokum

Kokot (2006) telur ad stjornendur fyrirteekja verda i sifellt auknu meeli ad gera rédstafanir

gegn pvi hvernig fyrirtekid etli sér ad bregdast vid yfirtékubodum og eru oft ymsar

visbendingar sem geta bent til pess ad verid sé ad undirbla slik bod, sem demi méa nefna,

Pegar minni hluti hluthafa syna skyndilega mikinn &huga & daglegum rekstri
fyrirtaekisins.
Ef neikveed umfjéllun myndast um baedi fyrirteekid og stjérnendur pess.

Ef onnur fyrirteeki i somu atvinnugrein hafa verid yfirtekin.

paer varnir sem fyrirteki geta sidan nytt sér flokkast i svokalladar fyrirbyggjandi

adgerdir (e. preventive measures) og varnir eftir yfirtokutilraun (e. post takeover defence).

Fyrirbyggjandi adgerdir gegn yfirtokum hafa reynst betur en varnir eftir yfirtokutilraun,

asteedan fyrir pvi er st ad pad geeti reynst of seint fyrir fyrirteeki ad reyna ad bregdast vid eftir

ad yfirtokutilraun & sér stad. I fyrirbyggjandi adgerdum pa hafa stjornendur og steerstu

hluthafar fyrirteekisins oft undirbldid pad med einhverjum hetti hvernig skal bregdast vid

yfirtokubodi. Fyrirbyggjandi varnir geta m.a. verid:

,,Control over the register”, yfirtokuadilinn verdur ad vita hverjir hluthafarnir eru i pvi
fyrirteeki sem & ad yfirtaka til pess ad geta bedid pa um ad selja hlutabréfin sin i
fyrirteekinu. Oft er haegt ad fa slikar upplysingar Gr hluthafaskram fyrirteekja, asamt
upplysingum um nafnvirdi bréfanna og hvers konar bréf hvada hluthafi a. bvi er
mikilveegt fyrir fyrirteeki ad tryggja pad ad engin utanadkomandi adili hafi adgengi ad
hluthafaskranni.

,»Shark Repellents®, fyrirteeki geta verid med skilyrdi inn i t.d ldnasamningum (Sem
gera peim t.d. kleift ad rifta samningum) sem verda virk ef yfirtokubod er tilkynnt.
Markmidid med pessari leid er pad ad yfirtokuadilinn getur ekki verid fullviss a pvi ad
pbeir njéti hags af af yfirtokunni.

,Poison Pill“, adgerdir sem stjornendur gripa til sem leida til pess ad fyrirtaekid verdur
6adladandi fyrir vaentanlega kaupendur, en slikar adgerdir geta komid i veg fyrir
yfirtokuna. (Jiraporn, 2005)

Sem daemi um varnir eftir ad yfirtokutilraun a sér stad ma nefna:

,Greenmail“, adstedur sem geta komid upp pegar ad fyrirteeki reynir ad koma i veg

fyrir yfirtbkuna med pvi ad kaupa aftur eigin hlutabréf af yfirtokufyrirtekinu.
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Yfirtokufyrirteekid sampykkir hins vegar ekki slik vidskipti nema ad pad beri eitthvad
ar bytum og er pvi gengi slikra vidskipta oftast yfir markadsverdi.(Weston, Mitchell
og Mulherin, 2004, bls 528-529).

e Huyviti riddarinn (e. White knight) er fyrirteeki sem kallad er ,,hinn godi adili“ sem
reynir ad bjarga pvi fyrirteeki sem stendur i frammi fyrir fjandsamlegri yfirtoku fra
ooru fyrirteeki sem kallast svarti riddarinn (e. Black knight). Hviti riddarinn bidur
sidan i bréf pess fyrirteekis sem svarti riddarinn etlar sér ad yfirtaka. (Weston,
Mitchell og Mulherin, 2004, bls 532)

e ,Pacman defence®, pessi tegund af vorn er skird eftir samnefndum télvuleik og
gengur Ut & pad ad fyrirteekid sem & ad yfirtaka kaupir hlutabréf i pvi fyrirteki
(yfirtokuadilinn) sem etlar sér ad eignast fyrirtekid. (Weston, Mitchell og Mulherin,
2004, bls 531).

Stjornendur fyrirteekja verda ad sannfeera hluthafa fyrirteekisins um pad ad hluthafarnir
munu hagnast meira & pvi ad eiga bréfin heldur en ad selja pau til annars fyrirteekis sem vill
kaupa bréfin.

Samrunar og yfirtokur geta nyst vel ef fyrirteekin telja porf & hrédum vexti, t.d. til ad fa
adgang ad nyjum morkudum eda til pess ad losna vid adra samkeppnisadila af markadnum.
pa getur sameining vid annad fyrirteki verid godur kostur ef vel tekst til. Pessi adferd hefur
pad i for med sér ad akvedin stokkbreyting a sér stad i umsvifum og sterd fyrirtekisins og
getur pvi kallad fram a umsvifamiklar breytingar & skipulagi pess. Ef samruninn eda yfirtakan
heppnast vel getur fyrirteekid ndd peim markmidum i umsvifum eda getu sem pad stefnir ad

og parf pvi ekki ad byggja slika getu upp fra grunni.
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4 Stefnumidud bandal6g

Johnson o.flr. (2008) skilgreina bandaldg (e. strategic alliances) sem ferli pegar tveer eda fleiri
skipulagsheildir samnyta starfsemi og audlindir fyrirteekjanna til pess ad fylgja stefnu.
BandalOogin geta verid frekar einfald bandalag milli tveggja fyrirtekja sem framleida
einhverja tiltekna voru sameiginlega eda verid bandalag margra fyrirteekja sem bjoda upp &
samsettar vorur og lausnir. Til eru mismunandi tegundir af bandalégum og verdur i

framhaldinu fjallad um framleidsluleyfi, vidskiptasérleyfi og samvogunarféelag.

4.1 Framleidsluleyfi

AQd veita framleidsluleyfi (e. licensing) er leid sem fyrirteeki getur farid til pess ad koma & fot
innlendri framleidslu & erlendan markadi. Talad er um samkomulag um framleidsluleyfi (e.
licensing agreement) pegar veitandi framleidsluleyfisins leetur af hendi eitthvert virdi til
vidtakanda framleidsluleyfisins i skiptum fyrir greidslu fra vidtakanda framleidsluleyfisins.
Veitandi framleidsluleyfisins getur sidan veitt vidtakanda framleidsluleyfisins rétt til pess ad
nota eitt eda fleira af eftirfarandi atrioum (Hollensen, 2001, bls. 265-267):

e Einkaleyfi & vorunni eda pvi ferli er tengist gerd vorunnar

e Kunnattu a framleidslunni a vorunni, felur ekki i sér einkaleyfi.

e Radleggingar og adstod vid markadssetningu & vorunni.

e Faglegar radleggingar og adstod, stundum & pad vid ad vidtakandi
framleidsluleyfisins feer birgdir af ihlutum, efni eda adgengi ad verksmidju sem er
mikilveeg fyrir framleidsluferlid.

e Réttur til pess ad nota nafn vérunnar.

Ad veita framleidsluleyfi getur reynst varasamt pvi ad fyrirteki sem feer
framleidsluleyfi  6dlast adgengi ad peirri  tekni asamt vorunni - sjalfri sem
framleidsluleyfishafinn 4. Mikilveegt er ad sa sem veitir framleidsluleyfi atti sig & pessu pvi
ad pad fyrirteeki sem feer framleidsluleyfid geeti byggt & peirri pekkingu sem veitandi
framleidsluleyfisins veitir. S& sem feaer framleidsluleyfi borgar veitanda framleidsluleyfisins
annad hvort med poknun eda med prosentu af sdlunni. POknun er helsta tekjulind veitanda
framleidsluleyfisins af framleidsluleyfissdlunni og algengt er ad greidslan hafi einhverja af

eftirtalinni samsetningu:
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e Upphad sem tengist ekki afkdstum: Geeti verid um ad raeda upphaed sem greidd er
pegar framleidsluleyfid er veitt.

e Lagmarkspoknun: Trygging fyrir pvi ad veitandi framleidsluleyfisins fai arlegar
tekjur af framleidsluleyfissélunni.

e Samfelld pdknun: Yfirleitt er samfelld pdknun greidd sem présenta af edlilegu

sOluverdi eda sem fost upphad af peningum fyrir hverja einingu af framleidslu.

Kosturinn vid pessa adferd er ad fyrirteeki parf ekki ad hafa pekkingu og/eda goda
markadshlutdeild & erlendum markadi til pess ad veita framleidsluleyfi og fer fyrirteki
jafnframt teekifeeri til pess ad profa erlendan markad an mikillar fjarfestingar. (Czinkota og
Ronkainen, 2010 bls. 287-289; Czinkota, Ronkainen, Moffett, Marinova og Marinov, 2009,
bls. 228-229).

4.1.1 Helstu hvatar fyrir pvi ad veita framleidsluleyfi

Fyrireki hafa margvislega hvata til ad veita framleidsluleyfi. Hollensen (2001) telur helstu

hvatana fyrir pvi ad selja framleidsluleyfi m.a. vera:

o Fyrirteekid sem veitir framleidsluleyfid mun afram hafa taeknilega yfirburdi i
voruproun. Fyrirtekid vill einbeita sér ad kjarnastarfsemi fyrirteekisins (p.e.a.s.
starfsemi sem tengist vorupréun) og Uthysa (e. outsource) sjalfri framleidslunni til
annarra fyrirtekja.

e Fyrirtekid sem veitir framleidsluleyfio er of litid til pess ad hafa pa stjérnunarlegu,
markadslegu og fjarhagslega feerni til pess ad selja voruna a erlendum markad.

e Ef reglur stjérnvalda banna beinar erlendar fjarfestingar (e. foreign direct investment)
eda ef dvissa er i stjornmalum i vidkomandi landi, pa geti sala & framleidsluleyfi

verid eina raunhafa leidin til pess ad komast inn & pann markad.

Framleidsluleyfi er algeng leid og getur verid akjésanleg baedi fyrir pad fyrirteeki sem veitir
leyfio en ekki sidur fyrir pad fyrirteki sem feer leyfid og losnar pa vid ad proa

vidskiptahugmyndina fra grunni.

4.2 Vidskiptaserleyfi

Vidskiptasérleyfi (e. franchising) felst i pvi ad fyrirteeki (sérleyfisgjafi) leetur 6drum adila
(sérleyfistaka) eftir réttindi til pess ad nota vidskiptahugmynd sina gegn reglulegum
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poknunargreidslum og einnig akvednu upphafsgjaldi. Réttindin sem sérleyfistakinn 6dlast eru
m.a., réttindi til pess ad selja vorur serleyfisgjafans asamt pvi ad nota nafn hans,
framleiosluadferd og markadssetningu. Sérleyfistakinn parf ad fylgja akvednum reglum um
fyrirkomulag rekstrarins samkvaemt samkomulagi. Pekkt demi um vidskiptasérleyfi er
McDonalds, sem er sérleyfiskerfi sem byggt er a pekktu vérumerki og tilteknum sérkennum

sem eru allstadar ndkvaemlega eins. (Czinkota og Rainkonen, 2010, bls 289-290).

Mikill voxtur vidskiptasérleyfa hefur verid & vesturlondum undanfarid, t.d. er talid ad
helmingur allrar sméaséluverslunar i Bandarikjunum sé i hondum sérleyfisfyrirteekja (Emil B.
Karlsson, 2003). i Bretlandi hefur vidskiptasérleyfisfyrirtekjum fjélgad um 30% & arunum
1994-2000. Erfitt getur reynst ad mala voxt vidskiptasérleyfa a islandi par sem slik fyrirtaeki
eru hvergi skrad sem sérleyfisfyrirteeki & opinberum skrdm. Talid er ad fjoldi fyrirtekja &
islandi sem eru med vidskiptasérleyfi séu 200 talsins og er geirinn i miklum vexti. Ein helsta
astedan fyrir pessum mikla vexti er talin vera su ad, ahattan vid stofnun slikra fyrirtekja er
mun minni en vid stofnun annarra hefébundinna fyrirtekja baedi fyrir pann sem tekur vid
sérleyfinu og pann sem veitir sérleyfid. Sérleyfisgjafinn eykur pvi tekifeeri sin & nyjum
morkudum &n pess ad taka fjarhagslega ahaettu med pvi ad framselja sérleyfid til annars.
Sérleyfistakinn feer i hendur leyfi til pess ad reka fyrirteeki samkvaemt nakveemri uppskrift ad
vidskiptahugmynd sem pegar hefur reynst vel og sannad gildi sitt.

Hollensen (2001) talar um tvenns konar gerdir af vidskiptasérleyfum, um er ad raeda:

e Vidskiptasérleyfi a vorur og nafn fyrirtekis (e. product and trade name
franchising): Pegar um er ad reeda vidskiptasérleyfi a vorur og nafn fyrirtekis, en pa
geta birgjar samid vid videigandi adila um ad kaupa eda selja vorur eda vorulinur.
Dami um petta er m.a. Coca Cola og Pepsi.

e Vioskiptasérleyfi & vidskiptahonnun (e. business format franchising):
Vidskiptasérleyfi a vidskiptahonnun er leid til pess ad komast inn a erlendan markad
og felur i sér samband a milli vidskiptasérleyfishafann og fyriraekis i landi sem

vidskiptaserleyfishafinn atlar sér ad starfa i.

Vidskiptasérleyfi er einnig algeng leid til vaxtar en hun gerir meiri krofur til sérleyfishafans

en pegar um framleidsluleyfi er ad raeda.
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4.3 Samvogunarfélag

Samvogunarfélag (e. joint venture) eda stefnumidad bandalag (eins og sala a framleidsluleyfi
eda vidskiptasérleyfi) er sameignarfélag tveggja eda fleiri adila. [ alpjodlegum
samvogunarfélogum munu pessir adilar vera stadsettir i mismunandi I6ndum, sem gera
stjornun slikra félagsforma flokid. Ymsar Aastedur geta verid fyrir pvi ad stofna
samvogunarfélag og par med taldir eftirfarandi peettir (Hollensen, 2001, bls. 273; Hoffmann,
Schaper-Rinkel, 2001).

e S0 tekni eda stjornunarhafni sem adilarnir ad samvogunarfélaginu veita, geta leitt til
nyrra teekifaera i ndverandi geirum.

e Skodun margra stjornenda fyrirtekja er & pa leid ad samvogunarfélag getur flytt fyrir
adgengi ad nyjum morkudum.

e bréunarriki eins og Kina og Sudur Kdrea reyna ad takmarka eignaradild erlendra adila
ad fyrirtekjum i peim I6ndum og pvi getur samvogunarfélag hentad vid pess konar

kringumstaedur.

Samvogunarfélag og stefnumidad bandalag eru samt ekki alveg nakveemlega sami
hluturinn pott peir midi ad sama markmidi. Munurinn er sa ad stefnumidad bandalag er
yfirleitt eignalaus samvinna (e. non-equity cooperation), sem pydir ad peir adilar sem mynda
stefnumidad bandalag afhenda engar eignir eda fjarfesta i bandalaginu. Samvogunarfélag
getur hins vegar verid badi eignalaust samvogunarfélag eda eignasamvogunarfélag.
(Hollensen, 2001, bls. 273).

Sudarsanam (2003) skilgreindi tveer astedur fyrir pvi ad fyrirteki myndudu
stefnumidad bandalag. Annars vegar veeri pad vonin um hagnytingu og hins vegar ad kanna
eda rannsaka t.d. nyja markadi. I hagnytingu felst ad fyrirtaeki leitast eftir pvi ad hagnyta
audlindir og ferni samstarfsadilans til pess ad auka tekjur eda minnka kostnad.
Kdénnunarmidad bandalag midar ad pvi ad samstarfsadilarnir leitast eftir pvi ad skapa ny
teekifeeri, markadi, teekni, vorur og audlindir. Koza og Lewin drdgu pa alyktun ad haegt veeri
ad skilgreina prjar tegundir af stefnumidudum bandalégum Gt frd peim astedum sem
hofundar téldu vera fyrir stefnumidudum bandalégum (Sudarsanam, 2003, bls. 219), en peer

eru:

e Pekkingarbandalag, par sem samstarfsadilarnir leggja mikla aherslu & rannsoknir

eda kanninir en takmarkada eda enga aherslu & hagnytingu. pekkingarbandalag

26



getur snuist ad peirri kjarnastarfsemi, morkudum og tekni sem fyrirteekin vilja
tileinka sér.

e Vidskiptabandalag, tengist fyrirtekjum med mikla aherslu & hagnytingu en med
minni eda engri aherslu & rannsoknir. Helsta markmid vidskiptabandalaga er ad
auka tekjur fyrirtekisins.

e Blandad bandalag, par sem fyrirteekin hafa markmid um ad nyta badi rannsoknir
og hagnytingu. Samstarfsadilar leitast pvi samtimis ad pvi ad skapa ny teekiferi og

ad hagnyta audlindir.

pau stefnumidudu bandalég (samvogunarfélog, framleidsluleyfi, vidskiptasérleyfi) sem
reynast vera hvad mest arangursrik eru pau par sem samstarfsadilar hafa jakveett vidhorf
gagnvart peirri préun sem getur att sér innan bandalagsins og par sem traust rikir & milli

samstarfsadilanna.
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5 Umreaeda

Markmid pessarar ritgerdar var ad draga fram nokkrar af peim leidum sem fyrirteeki geta farid
til ad auka voxt sinn en gera ma rad fyrir ad eitt af hlutverkum peirra sé ad nyta pau
vaxtatekiferi sem peim standa til boda. Fyrirteki geta farid margar leidir til ad auka voxt
sinn og hefur i ritgerdinni verid gerd grein fyrir algengustu leidum.

[ fyrsta kafla var fjallad um véru- og markadslikan sem kennt er vid Ansoff en par eru
dregnar fram fjérar leidir; naverandi vara a niverandi markadi, ny vara a niverandi markadi,
naverandi vara & nyjan markad og ny vara og nyjan markad en pad sidastnefnda hefur gjarnan
verid kallad nyskdpun. Einnig er i kaflanum fjallad um fimmtu leidina sem er sameining.

| kafla tvo var fjallad um samruna og yfirtdku og sérstok ahersla 16gd & ad gera grein
fyrir helstu asteedum, ferlinu i samruna og yfirtokum og med hvada heetti fyrirtaeki geta varid
sig gegn fjandsamlegri yfirtoku. Samrunar og yfirtokur geta nyst vel ef fyrirtekin telja porf &
hrédum vexti, t.d. til ad f4 adgang ad nyjum morkudum eda til pess ad losna vid adra
samkeppnisadila af markadnum. P& er dregid fram ad sameining vid annad fyrirteeki getur
verid godur kostur ef vel tekst til. Adferdin hefur pad i for med sér ad akvedin stokkbreyting
a sér stad i umsvifum og sterd fyrirteekisins og getur pvi kallad fram & umsvifamiklar
breytingar & skipulagi pess. Ef samruninn eda yfirtakan heppnast vel pa getur fyrirtekid nad
peim markmidum i umsvifum eda getu sem pad stefnir ad og parf pvi ekki ad byggja slika

getu upp fra grunni.

Ad sidustu var fjallad um pau bandaldg sem tveer eda fleiri skipulagsheildir geta nytt
sér til a0 samnyta audlindir og starfsemi sina. Bandalagid getur annars vegar verid frekar
einfalt bandalag milli tveggja fyrirteekja sem framleida tiltekna voru sameiginlega og
hinsvegar bandalag margra fyrirteekja sem bjoda upp & samsettar vorur og lausnir. Til eru
margar tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en i ritgerdinni var fjallad um
samvogunarfélog, framleidsluleyfi og vidskiptasérleyfi.
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