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Útdráttur 

Markmið ritgerðarinnar er að fjalla um nokkrar af þeim leiðum sem fyrirtæki hafa til að vaxa 

og dafna. Gerð er grein fyrir vöru- og markaðslíkani Ansoff‘s en það getur komið að góðum 

notum til að meta hvort fyrirtæki eigi að vera á núverandi markaði með núverandi vörur, eigi 

að fara á nýjan markað með núverandi vöru, eigi að þróa nýja vöru fyrir núverandi markað 

eða hvort fyrirtækið eigi að einbeita sér að nýsköpun sem felst í því að koma með nýja vöru á 

nýjan markað. 

Einnig er fjallað um samruna og yfirtökur. Sérstök áhersla er á umfjöllun um ástæður 

fyrir samrunum og yfirtökum, ferlið, og með hvaða hætti fyrirtæki geta varið sig gegn 

fjandsamlegri yfirtöku. Í ritgerðinni eru dregin fram dæmi um ólíkar gerðir samruna og 

kemur einnig fram að samrunar og yfirtökur eru algengar og ólíklegt að á því verði mikil 

breyting næstu ár. Samrunar og yfirtökur geta nýst vel ef fyrirtækin telja þörf á hröðum vexti, 

t.d. til að fá aðgang að nýjum mörkuðum eða til þess að losna við aðra samkeppnisaðila af 

markaðnum. Þá getur sameining við annað fyrirtæki verið góður kostur ef vel tekst til. Þessi 

aðferð hefur það í för með sér að ákveðin stökkbreyting á sér stað í umsvifum og stærð 

fyrirtækisins og getur því kallað á umsvifamiklar breytingar á skipulagi þess. Ef samruninn 

eða yfirtakan heppnast vel þá getur fyrirtækið náð þeim markmiðum í umsvifum eða hæfni 

sem það stefnir að og þarf því ekki að byggja slíka hæfni upp frá grunni. 

Að síðustu er fjallað um bandalög sem tvær eða fleiri skipulagsheildir geta nýtt sér til 

að samnýta auðlindir og starfsemi sína. Bandalagið getur annars vegar verið frekar einfalt 

bandalag milli tveggja fyrirtækja sem framleiða tiltekna vöru sameiginlega og hinsvegar 

bandalag margra fyrirtækja sem bjóða upp á samsettar vörur og lausnir. Til eru margar 

tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en í ritgerðinni er fjallað um samvogunarfélög, 

framleiðsluleyfi og viðskiptasérleyfi. 

Ritgerðin er 6 ECTS einingar í viðskiptafræði með áherslu á fjármál. Leiðbeinandi 

ritgerðarinnar var Jón Snorri Snorrason lektor og er honum þakkað fyrir veittan stuðning og 

gagnlegar ábendingar. 
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Inngangur 

Gera má ráð fyrir því að eitt af hlutverkum flestra fyrirtækja sé að nýta þau vaxtatækifæri sem 

þeim standa til boða hverju sinni. Fyrirtæki geta farið margar leiðir til þess að auka vöxt sinn 

á markaði en markmið þessarar ritgerðar er að gera grein fyrir þeim möguleikum sem 

fyrirtæki geta nýtt sér til að auka vöxt fyrirtækisins. 

Fyrst er gert grein fyrir vöru– og markaðslíkani Ansoff‘s. Því næst er fjallað um 

samruna og yfirtökur og er eftirfarandi þáttum sem þeim tengjast gerð ítarleg skil:  

 Ástæður fyrir samrunum og yfirtökum. 

 Ferlið í samruna og yfirtökum. 

 Varnir gegn yfirtökum. 

Að lokum er fjallað um þau bandalög sem tvær eða fleiri skipulagsheildir geta nýtt sér 

til að samnýta auðlindir og starfsemi þeirra. Bandalagið getur annars vegar verið frekar 

einfalt bandalag milli tveggja fyrirtækja sem framleiða tiltekna vöru sameiginlega og 

hinsvegar verið bandalag margra fyrirtækja sem bjóða upp á samsettar vörur og lausnir. Til 

eru margar tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en í þessari ritgerð er fjallað um 

samvogunarfélög, framleiðsluleyfi og viðskiptasérleyfi.  

Vöru- og markaðslíkan Ansoff‘s getur komið að góðum notum til þess að meta hvort 

fyrirtæki eigi að vera á t.d. núverandi markaði með núverandi vörur eða hvort fyrirtæki eigi 

að fara á t.d. nýjan markað með nýja vörur. Skipulagsheildir geta þá einnig nýtt sér annars 

vegar samruna eða yfirtökur eða myndað stefnumiðuð bandalög til þess að komast inn á þá 

markaði sem mestu vaxtatækifærin eru á.  
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1  Vöru –og/markaðslíkan Ansoff‘s 

Til eru ýmsar leiðir fyrir fyrirtæki til þess að ná inn á nýja markaði og eru líkön góð verkfæri 

til þess að útskýra hvers konar leiðir hægt er að fara. Vöru– og markaðslíkan Ansoff‘s lýsir 

þeim markaðsaðstæðum sem verið er að skoða hverju sinni og þeim leiðum sem fyrirtæki 

geta farið til að vaxa (Bennett, 1994; Johnson, Scholes og Whittington, bls. 256-270, 2008; 

Kotler, Armstrong, Wong, Saunders, 2008, bls. 146-149; Watts, Cope og Hilme, 1998). 

Samkvæmt líkani Ansoff‘s (sjá mynd 1) eru vaxtarmöguleikar fyrirtækja eftirfarandi: 

1. Fyrirtækið/skipulagsheild getur einblínt á núverandi markaði með núverandi vörum 

fyrirtækisins ( vera í reit A á mynd 1). 

2. Fyrirtækið/skipulagsheild getur hannað nýjar vörur fyrir núverandi markað (færa sig í 

reit B á mynd 1). Þetta er gjarnan kalla vöruþróun. Hér er áhættan meiri en í A þar 

sem óvissa ríkir um það hvernig hin nýja vara mun standa sig. 

3. Fyrirtæki/skipulagsheild getur farið með núverandi vöru fyrirtækisins á nýjan markað 

( reitur C á mynd 1). Þetta er gjarnan kallað markaðsþróun. Hér er áhættan einnig 

meiri en í A þar sem óvissa ríkir um viðbrögð hins nýja markaðar. Útflutningur er 

ágætt dæmi um markaðsþróun. 

4. Fyrirtæki/skipulagsheild getur aðgreint sig þannig með því að fara á nýjan markað 

með nýja vöru (reitur D á mynd 1). Hér er áhættan mest. Stundum er þetta kallað 

nýsköpun. Óvissa er bæði um vöruna og markaðinn. 

Líkan Ansoff‘s gerir einungis grein fyrir þeim vaxtamöguleikum sem fyrirtækjum 

standa til boða. Mikilvægt er því að hafa í huga að of mikill vöxtur getur verið slæmur, sem 

dæmi þá hafa opinberar stofnanir verið gagnrýndar fyrir að vaxa um of og einkafyrirtæki hafa 

verið ásökuð um að vaxa á kostnað hlutahafa fyrirtækisins (Brigham og Houston, 2007, bls 2-

3). Þess vegna er sameining (e. consolidation) fimmti möguleiki fyrirtækis/skipulagsheildar, 

en þá er fyrirtæki að vernda núverandi markað og núverandi vöru (tilheyrir því reit A)..  
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Mynd 1. Vöru –og/markaðslíkan Ansoff‘s. Heimild: Johnson o.flr., 2008, bls. 258. 

Fyrirtæki geta sem sagt aukið vaxtamöguleika sína með því að einblína á núverandi 

markað með núverandi vörum, hannað nýjar vörur fyrir núverandi markað, farið með 

núverandi vöru á nýjan markað eða með því að aðgreina sig með þeim hætti að fara á nýjan 

markað með nýja vöru. Verður betur gert grein fyrir því hvað felst í hverri leið fyrir sig í 

næstu köflum.   

 

1.1 Núverandi vara á núverandi markaði  

Núverandi vara á núverandi markaði (e. market penetration) er þegar fyrirtæki/skipulagsheild 

eykur hlutdeild sína á núverandi markaði með núverandi vörum þá er fyrirtæki að byggja á 

núverandi getu skipulagsheildarinnar og þarf þar með ekki að fara inn á nýja markaði. 

Umfang fyrirtækisins er því það sama og markmiðið er að fá aukna markaðshlutdeild á þeim 

markaði sem fyrirtækið er nú þegar starfandi á. Áhættan sem liggur í þessari stefnu tengist 

því að markaðurinn sem fyrirtækið starfar á sé að dragast saman. Fyrirtækið gæti því verið að 

auka hlutdeild sína á deyjandi markaði. Fyrirtæki þarf að yfirstíga tvær hömlur ef það ætlar 

að auka markaðshlutdeild á markaði: 

 Hefnd frá samkeppnisaðilum (e. retaliation from competitors). Samkvæmt fimm 

krafta líkani Porters (Johnson o.flr. 2008), geta fyrirtæki, með því að auka 

markaðshlutdeild, aukið á samkeppni innan atvinnugreinarinnar þar sem 

samkeppnisaðilar reyna að vernda sína markaðshlutdeild. Aukin samkeppni innan 

atvinnugreinarinnar gæti því leitt til verðstríðs sem gæti kostað fyrirtækið meira en sá 

ávinningur sem fyrirtækið leitaðist eftir. 

 Lagaleg þvingun (e. Legal Constraints). Að auka markaðshlutdeild á markaði gæti 

leitt til þess að auka á áhyggjur samkeppnisyfirvalda (t.d. Samkeppniseftirlitið á 
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Íslandi) er varðar óhóflega mikil völd eða áhrif fyrirtækisins á núverandi markaði. 

Fyrirtæki standa því frammi fyrir þeim freistnivanda að misnota markaðsráðandi 

stöðu. Flest lönd hafa stofnanir sem hafa völd til þess að halda stórum fyrirtækjum í 

skefjum eða til þess að hindra samruna eða yfirtöku sem myndu leiða til slíkra valda á 

markaði. 

 

Markaðsþróun snýst því að miklu leyti um að fyrirtæki einbeita sér að vörum og 

mörkuðum sem fyrirtækið nú þegar þekkir vel til. Fyrirtækið er því líklegt til þess að hafa 

góðar upplýsingar um samkeppnisaðila sína, þekkja vel núverandi lausnir ásamt því að 

þekkja þarfir viðskiptavinanna. Því er ólíklegt að fyrirtækið þurfi að gera víðamikla 

markaðsrannsókn þar sem fyrirtækið þekkir markaðinn sem það starfar á nokkuð vel. Hér 

þarf þó að hafa í huga að þarfir neytenda og samkeppnistaða er stöðugum breytingum háð 

(Kotler o.flr. 2008) og því er regluleg markaðsgreining nauðsynleg. 

 

1.2 Vöruþróun (e. product development). 

Talað er um vöruþróun (e. product development) þegar fyrirtæki/skipulagsheild afhenda 

breytta eða nýja vöru (eða þjónustu) á núverandi markað. Vöruþróun getur verið dýr og mikil 

áhætta getur verið fólgin í þeirri vinnu. Má nefna tvær ástæður fyrir því (Johnson o.flr. 2008, 

bls. 261-262): 

 Ný stefnumótunar færni (e. new strategic capabilities). Vöruþróun leiðir oft til 

þess að fyrirtæki þarf að tileinka sér nýja tækni sem gæti verið algjörlega ný fyrir 

skipulagsheildina. Með vöruþróun fylgja miklar fjárfestingar og mikil áhætta fylgir 

því að vara gæti misheppnast.  

 Áhætta er tengist verkefnastjórnun (e. project management risk). Oft fylgir mikil 

áhætta sem tengist töfum og aukins kostnaðar við verkefni er tengjast vöruþróun, 

ástæðan fyrir því er m.a. að verkefnið(varan) er flóknari en upphaflega var gert ráð 

fyrir.   

Með því að endurbæta eða búa til nýjar vörur þá öðlast fyrirtæki færni sem fyrirtækið bjó 

ekki yfir áður. Þetta gæti því verið ákjósanleg leið fyrir mörg fyrirtæki þrátt fyrir áhættuna. 



 

8 

1.3 Markaðsþróun  

Með markaðsþróun (e. market development) er átt við að núverandi vara (þjónusta) er seld á 

nýjum markaði. Markaðsþróun getur orðið með eftirfarandi hætti (Johnson o.flr. 2008, 261-

262):  

 Nýr geiri (e. new segments): Fyrirtæki reynir að selja núverandi vöru fyrirtækisins til 

fyrirtækja í öðrum geira en varan hefur verið seld áður.  

 Nýr notandi (e. new users): Fyrirtæki reynir að selja núverandi vöru fyrirtækisins til 

nýrra notenda, þ.e.a.s. að núverandi vara fyrirtækisins er ætluð öðrum markhóp en 

hún var áður ætluð.  

 Nýtt landsvæði (e. New geographies). Fyrirtæki reynir að selja núverandi vöru sína á 

mörkuðum erlendis.  

Eiginleiki vörunnar verður að vera mikils metinn hjá þeim markhóp sem varan er ætluð 

og þess vegna verður fyrirtækið að veita þeim fyrirtækjum sem eru á nýja markaðinum mikla 

samkeppni.  

 

1.4 Fjölbreytni á markaði 

Fjölbreytni eða nýsköpun (e. diversification) er stefna sem felur í sér að skipulagsheild hættir 

á núverandi markaði ásamt því að hætta að framleiða núverandi vöru (þjónustu). Samkvæmt 

líkani Ansoff‘s þá er fjölbreytni á markaði rótækasta breytingin sem skipulagsheildin getur 

farið í. Helsta ástæðan fyrir fjölbreytni er sú virðisaukning sem getur skapast (Johnson o.flr., 

2008, bls. 257-258). Sem dæmi um þannig virðisaukningu má nefna:  

 Meiri skilvirkni (e. efficiency gains): Hún getur myndast með því að nýta núverandi 

auðlindir skipulagsheildarinnar á nýja markaði og nýjar vörur – eða/þjónustu. 

 Aukin markaðshlutdeild (e. increased market power): Hún getur myndast með því 

að bjóða fjölbreytt vöruúrval og ná þannig stærri hluta af markaðinum til sín.  

Fyrirtæki sem ætla að fara þessa leið þurfa að hafa vel í huga að áhættan getur verið 

mikil. Bæði er verið með vöru eða lausn sem ekki er þekkt en einnig, og ekki síður 

mikilvægt, er verið að fara á markað sem ekki er þekktur. Fyrirtæki þurfa því að gera allt til 

að lágmarka þá áhættu sem þessari óvissu fylgir.  
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1.5 Sameining  

Sameining (e. consolidation) er þegar skipulagsheild leggur áherslu á að vernda þann 

núverandi markað sem skipulagsheildin starfar á og núverandi vöru – eða/þjónustu (Johnson 

o.flr., 2008, bls. 260). Sameining getur tekið á sig tvenns konar mynd: 

 Vernda markaðshlutdeild (e. defending market share): Þegar ágengir 

samkeppnisaðilar ætla sér að auka markaðshlutdeild, þá þurfa skipulagsheildir að 

vernda það sem þeir nú þegar hafa.  

 Minnka umsvif á markaði (e. downsizing or divestment): Þegar stærð markaðarins 

í heild er í niðursveiflu, þá er stundum óumflýjanlegt fyrir skipulagsheildir að draga úr 

umsvifum sínum á markaði. 

Vöru – og /markaðslíkanið er því gott til þess að greina vaxtarmöguleika á markaði og 

eru núverandi vara á núverandi markaði, vöruþróun, markaðsþróun, nýsköpun og sameining 

allt mismunandi leiðir til vaxtar. Fyrirtæki eyða miklu fjármagni og tíma í að gangsetja ný 

vörumerki, nýta sér núverandi vörumerki og yfirtaka samkeppnisaðila og því ber að hafa í 

huga að 80 -90% af hagnaði stórra hlutafélaga kemur af sölu á einungis 20% af þeim 

vörumerkjum sem þau selja. Fyrirtækið tapar því peningum eða ná núllpunkt við sölu á 

öðrum vörumerkjum fyrirtækisins. Stjórnendur ættu því að einbeita sér að arðvænlegum 

vaxtartækifærum í stað þess að eyða orku í ekki eins arðvænleg tækifæri. (Kotler o.flr., 2008, 

bls 149). Sem dæmi um athyglisverða notkun á vöru- og markaðslíkaninu við mótun stefnu 

má benda á stefnumótunarvinnu Landsvirkjunar sem kynnt var á haustfundi fyrirtækisins í 

nóvember  2011. Þar er með mjög áhugaverðum hætti dregnir fram möguleikar fyrirtækisins 

til vaxtar með aðstoð Ansoff‘s líkansins. (sjá 

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

Fyrirtæki geta farið fimm leiðir til þess að greina vaxtamöguleika sína á markaði. Erfitt 

getur verið að segja til um hvaða leið henti fyrirtækjum best, mikilvægast er hins vegar að sú 

leið sem farin er skili því sem henni er ætlað að skila. Þetta eru þó ekki einu leiðirnar sem 

fyrirtæki hafa til vaxtar. Í næsta kafla er fjallað um samruna og yfirtökur, helstu ástæður fyrir 

samruna og yfirtökum, ferlið í samruna og yfirtökum og varnir gegn fjandsamlegum 

yfirtökum. 
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3  Samrunar og yfirtökur 

Margvíslegar ástæður geta verið fyrir því að fyrirtæki tekur þátt í yfirtöku eða samruna (e. 

mergers and acquisitions). Markmiðið gæti verið að auka styrk fyrirtækisins á núverandi 

markaði eða að yfirtekna fyrirtækið passar vel að rekstri þess fyrirtækis sem tekur það yfir. 

Hugsanlega gæti einnig verið um að ræða viðleitni til að minnka skattgreiðslur, auka 

hagkvæmni í rekstri eða fá aðgang að fjármagni hins yfirtekna fyrirtækisins.  

Samrunar og yfirtökur eru algengir viðburðir í fjármálaheiminum. Samkvæmt Thomson 

Financial (sjá Ingi K. Pálsson, Katrín Ólafsdóttir og Kári Sigurðsson, 2007) áttu yfir 30 

þúsund samrunar og yfirtökur sér stað á árinu 2005 og hafði samanlagt markaðsvirði 

yfirtekinna fyrirtækja hækkað um ríflega þriðjung frá árinu á undan. Meira en fjórðungur 

þessara samruna áttu sér stað í Bandaríkjunum og tæplega fjórðungur í Evrópu. Fyrir hrunið á 

Íslandi haustið 2008 þá voru yfirtökur og samrunar tíðir á íslenskum markaði og sem dæmi 

má nefna að þá nam umfang samruna og yfirtaka 27% af landsframleiðslu árið 2005. (Ingi K 

Pálsson o.flr., 2008). 

Í rannsókn Inga, Katrínar og Kára (2008) um skammtímaáhrif á hlutabréfamarkaðinn 

við tilkynningu á samruna og yfirtökum í Kauphöll Íslands á tímabilinu 1996-2005 kom í ljós 

að hlutabréfaverð á íslenskum markaði hækkaði um tæp 7% þegar um meiriháttar samruna 

eða yfirtökur er að ræða en breytist ekki við minniháttar samruna eða yfirtökur. Því hafði 

meiriháttar samruni eða yfirtaka jákvæð áhrif á hlutabréfaverð yfirtökufyrirtækisins en í 

minniháttar samrunum eða yfirtökum voru áhrifin óveruleg. Þessi niðurstaða var því ólík því 

sem erlendar rannsóknir sýndu en þær sýna gjarnan litla jákvæða umframávöxtun þegar um 

er að ræða lítil fyrirtæki en marktækt neikvæða umframávöxtun hjá stórum fyrirtækjum. 

Skilgreina má samruna þannig að þegar skipulagsheildir sameinast og nýta auðlindir 

fyrirtækisins til þess að ná sameiginlegum markmiðum. Í kjölfarið verða hluthafar sameinuðu 

fyrirtækjanna eigendur (e. joint owners) hins sameinaða fyrirtækis (Sudarsanam, 2003, bls 2 - 

3). Brigham og Houston ( 2007, bls 687) skilgreina fjórar tegundir samruna, sem eru láréttur 

samruni, lóðréttur samruni, samruni í tengdum rekstri og samruni í ótengdum rekstri. 

 

3.1 Láréttur samruni  

Láréttur samruni (e. horizontal merger) er þegar fyrirtæki/skipulagsheild sameinast öðru 

fyrirtæki sem framleiðir sömu vöru eða þjónustu. Fyrirhugaður samruni Landsbanka Íslands 
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og Búnaðarbanka Íslands árið 2000 var dæmi um láréttan samruna (Samkeppniseftirlitið, 

2000). Þar sem um láréttan samruna var að ræða þá þurfti samkeppnisráð að meta hvort 

samruninn myndi leiða til eða styrkja markaðsráðandi stöðu bankanna. Að mati 

samkeppnisráðs þá voru bankarnir starfandi á sömu meginmörkuðunum sem voru markaðir 

fyrir útlán, innlán, greiðslumiðlun og verðbréfa – og gjaldeyrisviðskipti. Samkeppnisráð mat 

það sem svo að innlán hjá bönkum bæri að líta á sem sérstakan markað, óháðan öðrum 

sparnaðarformum eins og t.d. verðbréfum. Markaður fyrir útlán skiptist síðan í lánaþjónustu 

fyrir atvinnurekstur annars vegar og lánaþjónustu fyrir einstaklinga hins vegar. Lánaþjónusta 

fyrir einstaklinga má greina í almenn skammtímalán, langtímalán og bílalán. Að því er lán til 

atvinnurekstrar varðar, var greint á milli fjárfestingarlána og rekstrarlána.  

Þriðji meginmarkaðurinn var markaður fyrir greiðslumiðlun af ýmsu tagi, þ.m.t. gíró, 

tékka, verðbréfa –og gjaldeyrisviðskipti var fjórði meginmarkaðurinn en um var að ræða 

hvers lags starfsemi er tengdist verðbréfamiðlun, rekstur og fjárvarsla verðbréfasjóða og 

hlutabréfasjóða, viðskipti á millibankamarkaði með gjaldeyri og verðbréfaútboð. 

Mikil hætta var á því að samruninn myndi auka á samþjöppun á markaðnum svo að 

auðveldara yrði fyrir þau fyrirtæki sem eftir eru að samræma hegðun sína á markaði og draga 

þar með úr samkeppni sín á milli. Þegar litið var á markað fyrir innlán kom í ljós að sá 

markaður var þá töluvert samþjappaður. Við samrunann myndi sú samþjöppun aukast til 

muna og myndi markaðshlutdeild hins sameinaða banka verða á bilinu 43-57% á mörkuðum 

fyrir einstakar tegundir innlána. Gaf þetta eitt og sér sterka vísbendingu til þess að 

fyrirhugaður samruni myndi leiða til markaðsráðandi stöðu og raska þar með samkeppni á 

heildarinnlánsmarkaðinum. Auk þess var talið að innlánsmarkaðurinn væri 

fákeppnismarkaður, þjónustan væri í eðli sínu einsleit og verðlagning gagnsæ. Fækkun 

keppinauta myndi auðvelda samræmda markaðshegðun, sem þá var nú þegar auðvelt vegna 

margvíslegs samstarfs og sameiginlegs eignarhalds banka og sparisjóða. 

Þegar hlutdeild sameinaðs banka í skammtímalánum til einstaklinga var skoðuð, kom á 

sama hátt í ljós að samþjöppun var nú þegar talsverð og myndi aukast gífurlega við 

samrunann. Myndi markaðslutdeild hins sameinaða banka vera um 41,8% á hlut. Varðandi 

lán til fyrirtækja var um að ræða verulega háa markaðshlutdeild á sviði rekstrarlána eða 

50,3% sem benti til markaðsráðandi stöðu.  
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Samkeppnisráð komst að þeirri niðurstöðu að fyrirhugaður samruni Búnaðarbanka 

Íslands og Landsbanka Íslands myndi leiða til þess að hinn sameinaði banki myndi öðlast 

markaðsráðandi stöðu á eftirtöldum mörkuðum,  

 Mörkuðum fyrir útlán 

 Mörkuðum fyrir innlán 

 Mörkuðum fyrir verðbréfa –og gjaldeyrisviðskipti 

 Mörkuðum fyrir greiðslumiðlun 

Var talið að samruninn myndi leiða til mikillar röskunnar á samkeppni og valda þar 

með neytendum og öðrum viðskiptavinum á umræddum mörkuðum tjóni. Í því samhengi var 

nefnt að erlendar rannsóknir gáfu til  kynna að of mikil samþjöppun á bankamarkaði myndi 

leiða til að viðskiptavinir myndu þurfa að greiða hærri vexti fyrir útlán og njóta lægri vaxta á 

innlánum sínum (Samkeppniseftirlitið, 2000).  

 

3.2 Lóðréttur samruni  

Þegar fyrirtæki sameinast birgjum fyrirtækis eða viðskiptavinum fyrirtækisins er talað um 

lóðréttan samruna (e. vertical merger). Samruni 365 ljósvakamiðla ehf. og Saga film ehf. er 

dæmi um lóðréttan samruna (Samkeppniseftirlitið, 2005). 365 ljósvakamiðlar er 

fjölmiðlafyrirtæki sem rekur sjónvarps –og útvarpsstöðvar. Saga film annast framleiðslu á 

kvikmyndum, auglýsingum og sjónvarpsefni auk þess að leigja út tæki. Markmiðið með 

samrunanum var að búa til sjálfstætt og öflugt fyrirtæki sem sérhæfði sig í framleiðslu á 

kvikmyndum, sjónvarpsefni og auglýsingum. Einnig átti rekstur Saga film að vera aðskilinn 

rekstri 365 ljósvakamiðils og að öll viðskipti fyrirtækjanna myndu vera seld út á 

markaðskjörum.  

Samkeppniseftirlitið mat það sem svo að ljóst væri að í þeim tilvikum þar sem lóðrétt 

tengsl sköpuðust á milli tveggja öflugra fyrirtækja á hvorum markaðnum fyrir sig gæti það 

haft þau áhrif að staða minni fyrirtækja á viðkomandi mörkuðum myndu veikjast auk þess 

sem möguleikar nýrra aðila til að komast inn á markaðinn yrði torveldari. Athugun 

Samkeppniseftirlitsins leiddi í ljós að þau lóðréttu tengsl sem til urðu við samrunann kunni að 

vera skilyrði fyrir því að tvinnuð yrðu saman framleiðsla á t.d. sjónvarpsauglýsingum hjá 

Saga film og birting þeirra hjá sjónvarpsstöðvum 365 miðla. Því var nauðsynlegt að setja 

skilyrði sem kæmi í veg fyrir framangreint. Samruninn myndi líka leiða til þess að 
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möguleikar annarra framleiðenda en Saga film til að bjóða dagskrárefni til sjónvarpsstöðva í 

eigu 365 ljósvakamiðla skerðist. Því var einnig sett skilyrði fyrir því að  tryggja að 

keppinautar Saga film ættu möguleika á því að koma framleiðslu sinni á framfæri hjá 

sjónvarpsstöðvum 365 ljósvakamiðla.  

365 ljósvakamiðlum var einnig sett það skilyrði að tryggja að fullur stjórnunarlegur og 

rekstrarlegur aðskilnaður væri á milli 365 ljósvakamiðlum annars vegar og Saga film hins 

vegar. Því væri Saga film og 365 ljósvakamiðlum skylt að fyrirtækin yrðu rekin sem tveir 

aðskildur lögaðilar. Stjórnarmenn, starfsmenn og eigendur að meira en 1% hlut í 365 

ljósvakamiðlum ehf. og/eða fyrirtækjum tengdum 365 ljósvakamiðlum skyldu ekki sitja í 

stjórn eða varastjórn Saga film hf. (Samkeppniseftirlitið, 2005). Samruni 365 ljósvakamiðils 

og Saga film var því leyfður af Samkeppniseftirlitinu en hins vegar var samrunanum sett 

ákveðinn skilyrði (Samkeppniseftirlitið, 2005). 

 

3.3 Samruni í tengdum rekstri  

Þegar fyrirtæki sameinast öðru fyrirtæki innan sömu atvinnugreinar, þar sem 

viðskiptavinatengsl og tengsl við birgja eru engin milli fyrirtækjanna sem sameinast, er talað 

um samruna í tengdum rekstri (e. congeneric merger). Mjög lítið hefur verið skrifað um 

samruna í tengdum rekstri og verður því ekki fjallað nánar um slíkan samruna.   

 

3.4 Samruni í ótengdum rekstri  

Þegar fyrirtæki í óskyldum rekstri sameinast er talað um samruna í ótengdum rekstri (e. 

conglomerate merger). Yfirtaka Arion Banka á B.M. Vallá er dæmi um samruna í ótengdum 

rekstri (Samkeppniseftirlitið, 2010). Arion Banki er viðskiptabanki og hefur starfsleyfi sem 

slíkur skv. lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki. Samkvæmt því sem kom fram í 

samrunaskrá þá hefur bankinn nú þegar yfirráð yfir ýmsum félögum sem tengist starfsemi 

hans með beinum hætti en jafnframt öðrum sem telja verður hliðar –og tímabundin starfsemi. 

Yfirtaka Arion Banka náði til tiltekinna eigna þrotabús félags sem starfaði undir merkjum 

BM Vallár ásamt nokkrum dótturfélögum þess. Tók Arion Banki þannig yfir steinsteypusölu 

BM Vallár ásamt sölu á steinum, hellum, múrvörum og garðeiningum. Eignaðist bankinn 

jafnframt færanlega steypistöð og framleiðslu ýmiskonar smáeininga. BM Vallá starfaði á 

fleiri en einum markaði sem að einhverju leyti voru ólíkir um samkeppnislegt aðhald. Því 



 

14 

voru keppinautar fyrirtækisins mismargir eftir því hvort litið var á sölu á forsteyptum 

einingum, hellusölu eða sölu á steypu (Samkeppniseftirlitið, 2010).  

Rannsókn samkeppniseftirlitsins benti til þess að markaðshlutdeild BM Vallár á öllum 

þeim mörkuðum og undirmörkuðum sem til álita kom að skilgreina í þessu máli væri rúmlega 

50% og því töluvert hærri en markaðshlutdeild næst stærsta samkeppnisaðilans. Því var ljóst 

af framangreindu að hin yfirtekna starfsemi BM Vallár naut sterkrar stöðu á þeim mörkuðum 

sem fyrirtækið starfaði á og var mögulega markaðsráðandi miðað við hina háu 

markaðshlutdeild félagsins.  

Bankar sem öðlast hafa yfirráð yfir fyrirtæki verða að fást við freistnivanda þeirra sem 

starfa í fyrirtækinu. Vandinn felst í því að stjórnendur og starfsmenn hafa ekki sama hvata og 

áður til að reka fyrirtæki skynsamlega. Einnig verður að tryggja að eignarhald bankanna raski 

ekki samkeppni og því mikilvægt að tryggja að eignarhald Arion banka á BM Vallá myndi 

ekki raska samkeppni sökum þeirra sérstöku kringumstæða sem ríkja nú í atvinnulífinu hér á 

landi. Fólst þetta samkeppnislega vandamál m.a. í eftirfarandi grundvallaratriðum: 

 Eignatengslum sem myndast á milli m.a. samkeppnisaðila undir yfirráðum Arion 

banka og dótturfélaga hans.  

 Hættu á að eignarhald bankans á atvinnufyrirtæki verði viðvarandi. 

 Hættu á að viðkvæmar rekstrarupplýsingar um keppinauta yfirtekinna 

atvinnufyrirtækja sem eru í viðskiptum við Arion banka berist til þeirra félaga sem 

Arion banki hefur yfirráð yfir, þ.m.t. til keppinauta.  

 Hættu á því að Arion banki fjármagni viðvarandi taprekstur yfirtekna fyrirtækisins og 

að stjórnendur þess hafa því ekki sömu hvata og áður til þess að reka fyrirtækið 

skynsamlega. 

Til þess að vinna gegn þessum samkeppnishömlum var í fyrsta lagi lögð sú skylda á 

Arion banka að selja BM Vallá eins fljótt og mögulegt var. Til þess að koma í veg fyrir 

mögulega samhæfingu í viðskiptastefnu atvinnufyrirtækja undir yfirráðum Arion banka og 

tryggja að þau starfi áfram sem sjálfstæðir keppinautar á markaði taldi Samkeppniseftirlitið 

brýnt að BM Vallá yrði rekið óháð Arion banka eftir því sem kostur var. Arion banka var 

einnig skylt að koma eignarhlut sínum í BM Vallá fyrir í sérstöku eignarhaldsfélagi í eigu 

bankans og að félagið yrði sjálfstætt starfandi.(Samkeppniseftirlitið, 2010). 

Lóðréttir og láréttir samrunar eru oft taldir mynda mestu samlegðaráhrifin og því ber 

mikið á slíkum samrunum (Brigham og Houston, 2007). Hins vegar er einnig líklegast að 
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aðför verði gerð að slíkum samrunum af samkeppnisyfirvöldum (t.d. samkeppniseftirlitinu á 

Íslandi).  

Á vef samkeppniseftirlitsins (sjá www.samkeppni.is) er tekið fram að tilkynna skuli 

samruna áður en hann kemur til framkvæmda en eftir að samningur um hann er gerður, 

tilkynnt er opinberlega um yfirtökuboð eða að yfirráða í fyrirtæki er aflað. Samruni sem fellur 

undir ákvæði samkeppnislaga skal því ekki koma til framkvæmda á meðan 

samkeppniseftirlitið fjallar um hann. Samkeppniseftirlitið hefur síðan heimild til þess að 

ógilda samruna eða setja honum skilyrði ef stofnunin telur að samruninn hindri virka 

samkeppni með því að markaðsráðandi staða myndast eða að slík staða styrkist, eða verði til 

þess að samkeppni á markaði raskist að öðru leyti með umtalsverðum hætti. 

Samkeppniseftirlitið hefur því eftirlit með samrunum fyrirtækja til þess að hindra það að 

samruni fyrirtækja eða yfirtaka eins fyrirtækis á öðru leiði til þess að samkeppni, sem hefur 

verið til staðar, minnkar eða hverfur jafnvel alveg. Þannig getur orðið til fyrirtæki sem hefur 

markaðsráðandi stöðu eða jafnvel einokun á markaðnum. Slíkt getur skaðað neytendur með 

minna vöruúrvali, hærra vöruverði og minni nýsköpun. Með því að hafa eftirlit með 

samrunum fyrirtækja er hægt að koma í veg fyrir skaðleg áhrif á samkeppni.  

Samrunareglur eru þar með einn mikilvægasti þáttur samkeppnisréttar og gegnir 

mikilvægu hlutverki við að koma í veg fyrir að samkeppnislegri gerð markaða sé breytt, með 

samruna eða yfirtöku, á þann hátt að samkeppni hverfi eða skerðist. (sjá 

www.samkeppni.is/is/samrunamal/).  

 

3.5 Yfirtaka 

Yfirtaka er þegar skipulagsheild eignast aðra skipulagsheild og hefur yfirráð yfir öllu sem 

tengist starfsemi skipulagsheildarinnar. Oft er talað um tvær gerðir af yfirtökum: 

 Vinsamleg yfirtaka (e. friendly takeovers): Talað er um vinsamlega yfirtöku þegar 

yfirtakan sjálf er samþykkt af stjórnendum beggja fyrirtækjanna. Má lýsa ferlinu 

þannig að yfirtökuaðilinn ákveður hvaða fyrirtæki skal yfirtaka, í kjölfarið verður 

yfirtökuaðilinn að ákveða hve mikið á að greiða fyrir yfirtökuna (þ.e.a.s. hversu mikið 

ætlar yfirtökuaðilinn að borga fyrir það fyrirtæki sem á að yfirtaka) og hvernig á að 

greiða fyrir hana, á að greiða með peningum, á að greiða með hlutabréfum, með 

skuldabréfum eða einhverskonar blöndu af þessu öllu. Því næst verða stjórnendur 

yfirtökuaðilans að ákveða hvernig nálgast skal stjórnendur þess fyrirtækis sem á að 

http://www.samkeppni.is/
http://www.samkeppni.is/is/samrunamal/
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yfirtaka. Ef samþykki næst á milli stjórnenda beggja fyrirtækja um hugsanlega 

yfirtöku, þá munu fyrirtækin samþykkja yfirtökuna og því næst semja um viðeigandi 

skilmála. Yfirlýsing er síðan birt frá stjórnendum beggja fyrirtækja þar sem hluthöfum 

er tilkynnt að bæði fyrirtækin hafa samþykkt yfirtökuna og stjórnendur fyrirtækisins 

sem á að yfirtaka ráðleggur hluthöfum fyrirtækisins að rétt væri fyrir þá að samþykkja 

yfirtökuna. Yfirleitt er hluthöfum yfirtekna fyrirtækisins síðan beðnir um að afhenda 

sinn hlut til útnefndrar fjármálastofnunar, ásamt undirskrift lögfræðings sem staðfestir 

þar með að færa skal hlutabréfin yfir til yfirtökuaðilans. Hluthafar yfirtekna 

fyrirtækisins fá í hendur þá greiðslu sem samið var um. Ef hluthafarnir fá greitt með 

hlutabréfum yfirtökuaðilans þá verða þær þar með hluthafar þess fyrirtækis. 

 Fjandsamleg yfirtaka (e. hostile takeovers) þar sem stjórnendur yfirtekna 

fyrirtækisins sýna mótþróa við yfirtökuna. Ástæðurnar fyrir því að stjórnendur sýna 

yfirtökunni mótþróa getur verið m.a. út af því að, stjórnendum finnst það verð sem 

boðið er í fyrirtækið einfaldlega of lágt. Þegar um fjandsamlega yfirtökum er um að 

ræða þá mun yfirtökuaðilinn biðla til hluthafa fyrirtækisins sem ætlunin er að yfirtaka 

að afhenda þeirra hlut í fyrirtækinu. Hins vegar mun stjórnendur fyrirtækisins hvetja 

hluthafana til þess að afhenda bréfin ekki, jafnframt munu stjórnendurnir greina 

hluthöfum frá því að það verðtilboð (í formi peninga, hlutabréfa eða skuldabréfa) sem 

fyrirtækinu barst hafi verið of lágt. (Brigham og Daves, 2004, bls. 872-875). 

Líklegra verður að teljast að vinsamleg yfirtaka sé árangursríkari til lengri tíma litið 

sérstaklega þegar horft er til viðbragða starfsmanna þess fyrirtækis sem er yfirtekið með 

fjandsamlegum hætti. Margt bendir til þess að fyrirtækjamenningin skaðist í fjandsamlegri 

yfirtöku (Drennan, 1992; Handy 1999; Peters og Waterman, 1982). 

 

3.6 Ástæður fyrir samrunum og yfirtökum 

Margvíslegar ástæður geta verið fyrir samruna og yfirtökum. Sem dæmi um slíkar ástæður 

má nefna:  

 Samlegðaráhrif (e. synergy): Fyrirtæki sem vilja sameinast eða ef eitt fyrirtæki ætlar 

að yfirtaka annað fyrirtæki þá er það gert í þeirri von að eftir samrunan – 

eða/yfirtökuna að þá verður markaðsvirði fyrirtækisins meira. Ef Fyrirtæki 1 og 

Fyrirtæki 2 ákveða að sameinast og mynda fyrirtæki 3 og ef virði fyrirtækis 3 er meira 

en virði en fyrirtækis 1 og 2 var áður þá er talað um samlegðaráhrif. Slíkur samruni 
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myndi teljast vera ábati fyrir bæði fyrirtækin.(Brigham og Houston 2007, bls 685). 

Fyrirtæki geta myndað þrenns konar samlegðaráhrif með því að aðlaga og sameina 

auðlindir fyrirtækjanna á mismunandi hátt. Í fyrstu mynda fyrirtækin eininga 

samlegðaráhrif (e. modular synergies) þegar fyrirtækin ráðstafa auðlindum 

fyrirtækisins í sitt hvoru lagi og kannski á misjafnan hátt og eru þar með óháð hvort 

öðru að því leyti, en hafa hins vegar það sameiginlega markmið að auka hagnað hins 

sameinaða fyrirtækis. Í öðru lagi öðlast fyrirtækin raðbundin samlegðaráhrif (e. 

sequential synergies) þegar annað fyrirtækið lýkur verkefni og afhendir 

niðurstöðurnar til meðeigandans sem getur lagt sitt af mörkum til verkefnisins. Í 

þriðja lagi mynda fyrirtækin gagnkvæm samlegðaráhrif (e. reciprocal synergies) með 

því að vinna náið saman og famkvæma verkefni í gegnum samnýtingu á þekkingu 

beggja fyrirtækja. (Dyer, Kale og Singh, 2004). 

 Flýta fyrir inngöngu á nýjan markað (e. speed of entry): Markaðir eða vörur geta 

breyst svo ört að samruni eða yfirtaka gæti verið eina leiðin til þess að komast inn á 

markaðinn með árangursríkum hætti, þar sem ferli fyrir innri þróun í fyrirtæki tæki of 

langan tíma (Johnson o.flr. 2008, bls. 358).  

 Samkeppnisástand (e. competitive situation): Samkeppnisástand gæti haft slík áhrif 

að fyrirtæki myndi frekar kjósa að yfirtaka eða sameinast öðru fyrirtæki sem væri nú 

þegar á þeim markaði sem fyrirtækið ætlaði sér að fara inn á. Á stöðugum mörkuðum 

þar sem markaðshlutdeild fyrirtækja er stöðug getur verið erfitt fyrir nýtt fyrirtæki að 

komast inn á slíkan markað, þar sem návist fyrirtækisins gæti leitt til offramboðs. Ef 

fyrirtækið myndi komast á markaðinn í gegnum yfirtöku/samruna þá yrði minni 

áhætta á því að samkeppnisaðilar myndu bregðast með einhverju móti við (Johnson 

o.flr. 2008, bls. 358).  

 Fjármálamarkaðir (e. financial markets): Fjármálamarkaðir gætu boðið upp á 

aðstæður sem hvetja fyrirtæki til yfirtöku. Ef hlutfall markaðsvirðis og hagnaðar 

fyrirtækis (oft nefnt V/H hlutfall) er hátt, þá gæti verið tækifæri fyrir slíkt fyrirtæki að 

yfirtaka annað fyrirtæki sem væri með lágt V/H hlutfall (Johnson o.flr., 2008).  

 Öðlast nýja færni (e. obtaining new capabilities): Fyrirtæki getur öðlast nýja færni í 

gegnum yfirtöku eða samruna. Sem dæmi þá gæti fyrirtæki verið yfirtekið útaf 

þekkingu fyrirtækisins á rannsóknum og þróun. (Johnson o.flr., 2008, bls 358 -359). 

Hvaða fyrirtæki sem er þarf að sýna fram á það að starfsemi fyrirtækisins skapar meira 

virði en kostnað. Á þetta bæði við um opinber fyrirtæki og einkafyrirtæki. Ef um opinbert 
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fyrirtæki sé að ræða þá er líklegt að starfsemi fyrirtækisins yrði úthýst eða að fyrirtækið yrði 

einkavætt ef engin virðissköpun á sér stað í fyrirtækinu. Opinber fyrirtæki eða stofnanir hafa 

alla jafna afmarkað hlutverk og virðist snýst um það að gegna því hlutverki með sem 

minnstum tilkostnaði. Hjá einkarfyrirtækjum þar sem hlutabréf fyrirtækisins ganga kaupum 

og sölum í kauphöll er annars konar hindrun. Slík fyrirtæki verða einfaldlega að skapa meira 

virði heldur en helstu samkeppnisaðilar þess, ef fyrirtækjunum tekst það ekki gæti það leitt til 

fjandsamlegrar yfirtöku eða að fyrirtækið er lagt niður. Samkeppnisaðilar sem myndu telja 

sig geta skapað meira virði af viðskiptaeiningunni geta boðið í hlutabréf fyrirtækisins í þeirri 

von að annað hvort að reka fyrirtækið með arðvænlegri hætti en áður var gert eða með því að 

selja fyrirtækið aftur til annarra fyrirtækja. (Johnson o.flr., 2008). Virðissköpun verður einnig 

að eiga sér stað eftir að samruna og yfirtökuferlinu líkur, þ.e.a.s. að hið sameinaða eða 

yfirtekna fyrirtæki verður eins og önnur fyrirtæki að skapa meira virði en kostnað.   

Sem dæmi má nefna að Sudarsanam (2003) telur að virðissköpun í láréttum samrunum má 

skipta niður á þrjá flokka, sem eru, 

 Tekjuaukning, sem getur leitt til sterkari stöðu á markaði. Láréttur samruni tveggja 

fyrirtækja sem selja sömu vöru á sama markaði eykur markaðshlutdeild fyrirtækjanna. 

Tekjuaukning gæti síðan átt sér stað með því að lækka verð á vörum sem hafa mikla 

verðteygni. Láréttir samrunar geta leitt til aukinnar markaðshlutdeildar en hins vegar 

þarf ekkert að vera að slíkur samruni leiði til þess að samkeppni á markaðnum 

minnki. Því þarf að hafa í huga að aukinn markaðshlutdeild þarf ekki endilega að 

leiða til þess að tekjuaukning eigi sér stað hjá hinu sameinaða fyrirtæki. (Sudarsanam, 

2003, bls 100). 

 Minnkun á kostnaði. Algeng ástæða fyrir því að fyrirtæki kýs að yfirtaka annað 

fyrirtæki er sú að það sér fram á að kostnaður fyrirtækisins muni minnka með 

einhverjum hætti í kjölfar yfirtökunnar. Með því að sameina framleiðslu, 

markaðssetningu (þ.e.a.s. fyrirtækin eru í sömu atvinnugrein og því ætti að vera að 

hægt að markaðssetja vörur hins sameinaða fyrirtækis á skilvirkari hátt) og einnig 

væri hægt að samnýta dreifileiðir. Þessar aðgerðir gætu því leitt til þess að kostnaður 

fyrirtækisins minnki. (Sudarsanam, 2003, bls. 105) 

 Ný vaxtatækifæri myndast þegar ný tækni, vörur eða markaðir verða til. Ástæðan fyrir 

því að tvö fyrirtæki renna saman í eitt gæti því verið sú að fyrirtæki vilja sækja á ný 

mið (t.d. fara inn á nýja markaði) og telja miklar líkur á því að það skili fyrirtækjunum 

auknum hagnaði.(Sudarsanam, 2003, bls. 112-113). 
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Ástæður fyrir því að fyrirtæki sameinast eru því misjafnar, fyrirtæki sem eru lík og í 

samskonar rekstri geta verið að leita af stærðarhagkvæmni og samlegðaráhrifum, ná til sín 

nýrri tækni eða einfaldlega styrkja stöðu sína á markaði.  

 

3.7 Ferlið í samrunum og yfirtökum 

Sudarsanam (2003) skilgreinir ferlið í samruna og yfirtökum sem fimm stiga kerfi sem 

skiptist í:  

i. Sameiginleg stefnumótun 

ii. Skipulagning fyrir yfirtökuna 

iii. Formgerð samnings 

iv. Yfirtakan og samþætting 

v. Yfirtakan og endurskoðun 

Hér eru bæði efnahagslegir þættir og aðrir þættir (þ.e.a.s. ekki efnahagslegir) sem hafa 

áhrif á samruna –og yfirtökuferlið. Verður hér nánar fjallað um hvert stig. 

Stig 1. Sameiginleg stefnumótun (e. corporate strategy development): 

Viðskiptastefna varðar það hvernig hægt sé að ná, viðhalda eða auka samkeppnisyfirburði á 

vörumarkaði. Sameiginleg stefnumótun varðar það hins vegar hvernig hægt sé að hámarka 

eignasafn félaga sem fyrirtækið á nú þegar og með hvaða leiðum hægt sé svo að breyta 

eignasafninu til þess að þjóna hagsmunum haghöfum fyrirtækisins. Samruni og yfirtaka getur  

því þjónað bæði markmiðum viðskiptastefnu og sameiginlegri stefnumótun en samruni og 

yfirtaka er aðeins eitt af fáeinum tækjum. Það sem hefur áhrif á hve árangursrík samruninn og 

yfirtakan verða ræðst af því hve raunveruleg gildin eru fyrir módelið sem sameiginlega 

stefnumótunin er byggð á. Ef notað er óviðeigandi módel fyrir sameiginlega stefnumótun að 

þá er líklegt að samruninn eða yfirtakan mistakist að þjóna hagsmunum haghafa. 

Stig 2. Skipulagning fyrir yfirtöku (e. organizing for acquisitions): Ein helsta 

ástæðan fyrir því að yfirtökur mistakast er sú að fyrirtæki skorti aðföng og getu til þess að 

framkvæma yfirtöku. Einnig er líklegt að ákvörðunartökuferlið innan fyrirtækis er langt frá 

því sem hægt er að kalla efnahagslega skynsemi. Því er mikilvægt að fyrirtæki skipuleggi sig 

vel til þess að yfirtökuferlið verði sem árangursríkast. Því er skilningur á yfirtökunni sjálfri 

og því ákvörðunartökuferli sem henni fylgir mikilvæg, þar sem það hefur mikla þýðingu fyrir 

þá virðissköpun sem myndast ef rétt er að farið.     
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Stig 3. Formgerð samnings (e. deal structuring and negotiation): Formgerð 

samnings er ferli sem snýst m.a. um:  

 Virðismeta það fyrirtæki sem á að yfirtaka, taka verður tillit til þess hvernig 

yfirtökuaðilinn ætlar sér að notfæra sér þær eignir sem það á, á móti þeim eignum 

sem yfirtekna fyrirtækið á.  

 Val á ráðgjöfum fyrir samninginn, t.d. fjárfestingabankastjórar, lögfræðingar, 

endurskoðendur og ráðgjafar í umhverfismálum.  

 Öðlast og meta eins mikla vitneskju og mögulegt er frá hinu yfirtekna fyrirtæki 

ásamt því að afla vitneskju frá öðrum stöðum.  

 Rannsaka fyrirtækið áður en samningurinn verður samþykktur.  

Samningar eru oft gerðir í þannig umhverfi þar sem tilboðsgjafinn og aðilar frá því 

fyrirtæki sem á að yfirtaka, hafa oft upplýsingar sem annar aðilinn hefur ekki. Hvort fyrirtæki 

fyrir sig getur síðan nýtt sér þær upplýsingar til þess að ná hagstæðari skilmálum á 

samningaferlinu.  

Stig 4. Yfirtakan og samþætting (e. post-acquisitions integration): Samþætting og 

yfirtaka er talin vera mjög mikilvægur hlekkur í samruna og yfirtökuferlinu. Markmiðið er að 

sú sameiginlega skipulagsheild sem myndast eftir samruna eða yfirtöku geti mætt þeim 

væntingum sem varðar virði og stefnu hinnar nýju skipulagsheildar sem voru hvatarnir fyrir 

þeim samruna eða yfirtöku sem átti sér stað. Þær breytingar sem geta átt sér stað í 

sameiningarferlinu eru  m.a., 

 Breytingar á því fyrirtæki sem var yfirtekið (e. the target firm). 

 Breytingar á því fyrirtæki sem var yfirtökuaðilinn. 

 Breytingar á hegðun og viðhorfi beggja fyrirtækja. 

Mikilvægt er að horfa á sameiningarferlið sem verkefni og fyrirtækið verður að hafa þá 

færni í verkefnastjórnun sem til þarf og vera með áætlun með vel skilgreindum markmiðum. 

Stig 5. Yfirtakan og endurskoðun (e. post-acquisition audit): Yfirtakan og 

endurskoðun miðar að því að meta hvernig samruninn gekk. Þetta skref er oft hunsað og geta 

ástæðurnar fyrir því verið m.a. sú að hver samningur er talin svo einstæður að fyrri reynsla 

fyrirtækisins af samrunum er talin óviðkomandi. Yfirtökur mistakast oft og  er því mikilvægt 

að skipulagsheildir læri af þeim mistökum sem gerð voru í þeim samrunum eða yfirtökum 

sem skipulagsheildin hefur farið í áður. 
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3.8 Varnir gegn yfirtökum 

Kokot (2006) telur að stjórnendur fyrirtækja verða í sífellt auknu mæli að gera ráðstafanir 

gegn því hvernig fyrirtækið ætli sér að bregðast við yfirtökuboðum og eru oft ýmsar 

vísbendingar sem geta bent til þess að verið sé að undirbúa slík boð, sem dæmi má nefna, 

 Þegar minni hluti hluthafa sýna skyndilega mikinn áhuga á daglegum rekstri 

fyrirtækisins. 

 Ef neikvæð umfjöllun myndast um bæði fyrirtækið og stjórnendur þess. 

 Ef önnur fyrirtæki í sömu atvinnugrein hafa verið yfirtekin. 

Þær varnir sem fyrirtæki geta síðan nýtt sér flokkast í svokallaðar fyrirbyggjandi 

aðgerðir (e. preventive measures) og varnir eftir yfirtökutilraun (e. post takeover defence). 

Fyrirbyggjandi aðgerðir gegn yfirtökum hafa reynst betur en varnir eftir yfirtökutilraun, 

ástæðan fyrir því er sú að það gæti reynst of seint fyrir fyrirtæki að reyna að bregðast við eftir 

að yfirtökutilraun á sér stað. Í fyrirbyggjandi aðgerðum þá hafa stjórnendur og stærstu 

hluthafar fyrirtækisins oft undirbúið það með einhverjum hætti hvernig skal bregðast við 

yfirtökuboði. Fyrirbyggjandi varnir geta m.a. verið: 

 „Control over the register“, yfirtökuaðilinn verður að vita hverjir hluthafarnir eru í því 

fyrirtæki sem á að yfirtaka til þess að geta beðið þá um að selja hlutabréfin sín í 

fyrirtækinu. Oft er hægt að fá slíkar upplýsingar úr hluthafaskrám fyrirtækja, ásamt 

upplýsingum um nafnvirði bréfanna og hvers konar bréf hvaða hluthafi á. Því er 

mikilvægt fyrir fyrirtæki að tryggja það að engin utanaðkomandi aðili hafi aðgengi að 

hluthafaskránni.  

 „Shark Repellents“,  fyrirtæki geta verið með skilyrði inn í t.d  lánasamningum (sem 

gera þeim t.d. kleift að rifta samningum) sem verða virk ef yfirtökuboð er tilkynnt. 

Markmiðið með þessari leið er það að yfirtökuaðilinn getur ekki verið fullviss á því að 

þeir njóti hags af af yfirtökunni.  

 „Poison Pill“, aðgerðir sem stjórnendur grípa til sem leiða til þess að fyrirtækið verður 

óaðlaðandi fyrir væntanlega kaupendur, en slíkar aðgerðir geta komið í veg fyrir 

yfirtökuna.  (Jiraporn, 2005) 

Sem dæmi um varnir eftir að yfirtökutilraun á sér stað má nefna:  

 „Greenmail“, aðstæður sem geta komið upp þegar að fyrirtæki reynir að koma í veg 

fyrir yfirtökuna með því að kaupa aftur eigin hlutabréf af yfirtökufyrirtækinu. 
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Yfirtökufyrirtækið samþykkir hins vegar ekki slík viðskipti nema að það beri eitthvað 

úr býtum og er því gengi slíkra viðskipta oftast yfir markaðsverði.(Weston, Mitchell 

og Mulherin, 2004, bls 528-529).  

 Hvíti riddarinn (e. White knight) er  fyrirtæki sem kallað er „hinn góði aðili“ sem 

reynir að bjarga því fyrirtæki sem stendur í frammi fyrir fjandsamlegri yfirtöku frá 

öðru fyrirtæki sem kallast svarti riddarinn (e. Black knight). Hvíti riddarinn bíður 

síðan í bréf þess fyrirtækis sem svarti riddarinn ætlar sér að yfirtaka. (Weston, 

Mitchell og Mulherin, 2004, bls 532) 

 „Pacman defence“, þessi tegund af vörn er skírð eftir samnefndum tölvuleik og 

gengur út á það að fyrirtækið sem á að yfirtaka kaupir hlutabréf í því fyrirtæki 

(yfirtökuaðilinn) sem ætlar sér að eignast fyrirtækið. (Weston, Mitchell og Mulherin, 

2004, bls 531). 

Stjórnendur fyrirtækja verða að sannfæra hluthafa fyrirtækisins um það að hluthafarnir 

munu hagnast meira á því að eiga bréfin heldur en að selja þau til annars fyrirtækis sem vill 

kaupa bréfin.  

Samrunar og yfirtökur geta nýst vel ef fyrirtækin telja þörf á hröðum vexti, t.d. til að fá 

aðgang að nýjum mörkuðum eða til þess að losna við aðra samkeppnisaðila af markaðnum. 

Þá getur sameining við annað fyrirtæki verið góður kostur ef vel tekst til. Þessi aðferð hefur 

það í för með sér að ákveðin stökkbreyting á sér stað í umsvifum og stærð fyrirtækisins og 

getur því kallað fram á umsvifamiklar breytingar á skipulagi þess. Ef samruninn eða yfirtakan 

heppnast vel getur fyrirtækið náð þeim markmiðum í umsvifum eða getu sem það stefnir að 

og þarf því ekki að byggja slíka getu upp frá grunni. 
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4  Stefnumiðuð bandalög  

Johnson o.flr. (2008) skilgreina bandalög (e. strategic alliances) sem ferli þegar tvær eða fleiri 

skipulagsheildir samnýta starfsemi og auðlindir fyrirtækjanna til þess að fylgja stefnu. 

Bandalögin geta verið frekar einfald bandalag milli tveggja fyrirtækja sem framleiða 

einhverja tiltekna vöru sameiginlega eða verið bandalag margra fyrirtækja sem bjóða upp á 

samsettar vörur og lausnir. Til eru mismunandi tegundir af bandalögum og verður í 

framhaldinu fjallað um framleiðsluleyfi, viðskiptasérleyfi og samvogunarfélag.     

 

4.1 Framleiðsluleyfi 

Að veita framleiðsluleyfi (e. licensing) er leið sem fyrirtæki getur farið til þess að koma á fót 

innlendri framleiðslu á erlendan markaði. Talað er um samkomulag um framleiðsluleyfi (e. 

licensing agreement) þegar veitandi framleiðsluleyfisins lætur af hendi eitthvert virði til 

viðtakanda framleiðsluleyfisins í skiptum fyrir greiðslu frá viðtakanda framleiðsluleyfisins. 

Veitandi framleiðsluleyfisins getur síðan veitt viðtakanda framleiðsluleyfisins rétt til þess að 

nota eitt eða fleira af eftirfarandi atriðum (Hollensen, 2001, bls. 265-267): 

 Einkaleyfi á vörunni eða því ferli er tengist gerð vörunnar 

 Kunnáttu á framleiðslunni á vörunni, felur ekki í sér einkaleyfi. 

 Ráðleggingar og aðstoð við markaðssetningu á vörunni.  

 Faglegar ráðleggingar og aðstoð, stundum á það við að viðtakandi 

framleiðsluleyfisins fær birgðir af íhlutum, efni eða aðgengi að verksmiðju sem er 

mikilvæg fyrir framleiðsluferlið.  

 Réttur til þess að nota nafn vörunnar. 

Að veita framleiðsluleyfi getur reynst varasamt því að fyrirtæki sem fær 

framleiðsluleyfi öðlast aðgengi að þeirri tækni ásamt vörunni sjálfri sem 

framleiðsluleyfishafinn á. Mikilvægt er að sá sem veitir framleiðsluleyfi átti sig á þessu því 

að það fyrirtæki sem fær framleiðsluleyfið gæti byggt á þeirri þekkingu sem veitandi 

framleiðsluleyfisins veitir. Sá sem fær framleiðsluleyfi borgar veitanda framleiðsluleyfisins 

annað hvort með þóknun eða með prósentu af sölunni. Þóknun er helsta tekjulind veitanda 

framleiðsluleyfisins af framleiðsluleyfissölunni og algengt er að greiðslan hafi einhverja af 

eftirtalinni samsetningu: 
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 Upphæð sem tengist ekki afköstum: Gæti verið um að ræða upphæð sem greidd er 

þegar framleiðsluleyfið er veitt. 

 Lágmarksþóknun: Trygging fyrir því að veitandi framleiðsluleyfisins fái árlegar 

tekjur af framleiðsluleyfissölunni. 

 Samfelld þóknun: Yfirleitt er samfelld þóknun greidd sem prósenta af eðlilegu 

söluverði eða sem föst upphæð af peningum fyrir hverja einingu af framleiðslu. 

Kosturinn við þessa aðferð er að fyrirtæki þarf ekki að hafa þekkingu og/eða góða 

markaðshlutdeild á erlendum markaði til þess að veita framleiðsluleyfi og fær fyrirtæki 

jafnframt tækifæri til þess að prófa erlendan markað án mikillar fjárfestingar. (Czinkota og 

Ronkainen, 2010 bls. 287-289; Czinkota, Ronkainen, Moffett, Marinova og Marinov, 2009, 

bls. 228-229). 

 

4.1.1 Helstu hvatar fyrir því að veita framleiðsluleyfi 

Fyriræki hafa margvíslega hvata til að veita framleiðsluleyfi. Hollensen (2001) telur helstu  

hvatana fyrir því að selja framleiðsluleyfi m.a. vera:  

 Fyrirtækið sem veitir framleiðsluleyfið mun áfram hafa tæknilega yfirburði í 

vöruþróun. Fyrirtækið vill einbeita sér að kjarnastarfsemi fyrirtækisins (þ.e.a.s. 

starfsemi sem tengist vöruþróun) og úthýsa (e. outsource) sjálfri framleiðslunni til 

annarra fyrirtækja. 

 Fyrirtækið sem veitir framleiðsluleyfið er of lítið til þess að hafa þá stjórnunarlegu, 

markaðslegu og fjárhagslega færni til þess að selja vöruna á erlendum markað.  

 Ef reglur stjórnvalda banna beinar erlendar fjárfestingar (e. foreign direct investment) 

eða ef óvissa er í stjórnmálum í viðkomandi landi, þá gæti sala á framleiðsluleyfi 

verið eina raunhæfa leiðin til þess að komast inn á þann markað. 

Framleiðsluleyfi er algeng leið og getur verið ákjósanleg bæði fyrir það fyrirtæki sem veitir 

leyfið en ekki síður fyrir það fyrirtæki sem fær leyfið og losnar þá við að þróa 

viðskiptahugmyndina frá grunni. 

 

4.2 Viðskiptasérleyfi  

Viðskiptasérleyfi (e. franchising) felst í því að fyrirtæki (sérleyfisgjafi) lætur öðrum aðila 

(sérleyfistaka) eftir réttindi til þess að nota viðskiptahugmynd sína gegn reglulegum 
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þóknunargreiðslum og einnig ákveðnu upphafsgjaldi. Réttindin sem sérleyfistakinn öðlast eru 

m.a., réttindi til þess að selja vörur sérleyfisgjafans ásamt því að nota nafn hans, 

framleiðsluaðferð og markaðssetningu. Sérleyfistakinn þarf að fylgja ákveðnum reglum um 

fyrirkomulag rekstrarins samkvæmt samkomulagi. Þekkt dæmi um viðskiptasérleyfi er 

McDonalds, sem er sérleyfiskerfi sem byggt er á þekktu vörumerki og tilteknum sérkennum 

sem eru allstaðar nákvæmlega eins. (Czinkota og Rainkonen, 2010, bls 289-290). 

Mikill vöxtur viðskiptasérleyfa hefur verið á vesturlöndum undanfarið, t.d. er talið að 

helmingur allrar smásöluverslunar í Bandaríkjunum sé í höndum sérleyfisfyrirtækja (Emil B. 

Karlsson, 2003). Í Bretlandi hefur viðskiptasérleyfisfyrirtækjum fjölgað um 30% á árunum 

1994-2000. Erfitt getur reynst að mæla vöxt viðskiptasérleyfa á Íslandi þar sem slík fyrirtæki 

eru hvergi skráð sem sérleyfisfyrirtæki á opinberum skrám. Talið er að fjöldi fyrirtækja á 

Íslandi sem eru með viðskiptasérleyfi séu 200 talsins og er geirinn í miklum vexti. Ein helsta 

ástæðan fyrir þessum mikla vexti er talin vera sú að, áhættan við stofnun slíkra fyrirtækja er 

mun minni en við stofnun annarra hefðbundinna fyrirtækja bæði fyrir þann sem tekur við 

sérleyfinu og þann sem veitir sérleyfið. Sérleyfisgjafinn eykur því tækifæri sín á nýjum 

mörkuðum án þess að taka fjárhagslega áhættu með því að framselja sérleyfið til annars. 

Sérleyfistakinn fær í hendur leyfi til þess að reka fyrirtæki samkvæmt nákvæmri uppskrift að 

viðskiptahugmynd sem þegar hefur reynst vel og sannað gildi sitt. 

Hollensen (2001) talar um tvenns konar gerðir af viðskiptasérleyfum, um er að ræða: 

 Viðskiptasérleyfi á vörur og nafn fyrirtækis (e. product and trade name 

franchising): Þegar um er að ræða viðskiptasérleyfi á vörur og nafn fyrirtækis, en þá 

geta birgjar samið við viðeigandi aðila um að kaupa eða selja vörur eða vörulínur. 

Dæmi um þetta er m.a. Coca Cola og Pepsi.  

 Viðskiptasérleyfi á viðskiptahönnun (e. business format franchising): 

Viðskiptasérleyfi á viðskiptahönnun er leið til þess að komast inn á erlendan markað 

og felur í sér samband á milli viðskiptasérleyfishafann og fyrirækis í landi sem 

viðskiptasérleyfishafinn ætlar sér að starfa í.  

 

Viðskiptasérleyfi er einnig algeng leið til vaxtar en hún gerir meiri kröfur til sérleyfishafans 

en þegar um framleiðsluleyfi er að ræða. 

 



 

26 

4.3 Samvogunarfélag 

Samvogunarfélag (e. joint venture) eða stefnumiðað bandalag (eins og sala á framleiðsluleyfi 

eða viðskiptasérleyfi) er sameignarfélag tveggja eða fleiri aðila. Í alþjóðlegum 

samvogunarfélögum munu þessir aðilar vera staðsettir í mismunandi löndum, sem gera 

stjórnun slíkra félagsforma flókið. Ýmsar ástæður geta verið fyrir því að stofna 

samvogunarfélag og þar með taldir eftirfarandi þættir (Hollensen, 2001, bls. 273; Hoffmann, 

Schaper-Rinkel, 2001).  

 Sú tækni eða stjórnunarhæfni sem aðilarnir að samvogunarfélaginu veita, geta leitt til 

nýrra tækifæra í núverandi geirum. 

 Skoðun margra stjórnenda fyrirtækja er á þá leið að samvogunarfélag getur flýtt fyrir 

aðgengi að nýjum mörkuðum.  

 Þróunarríki eins og Kína og Suður Kórea reyna að takmarka eignaraðild erlendra aðila 

að fyrirtækjum í þeim löndum og því getur samvogunarfélag hentað við þess konar 

kringumstæður.  

Samvogunarfélag og stefnumiðað bandalag eru samt ekki alveg nákvæmlega sami 

hluturinn þótt þeir miði að sama markmiði. Munurinn er sá að stefnumiðað bandalag er 

yfirleitt eignalaus samvinna (e. non-equity cooperation), sem þýðir að þeir aðilar sem mynda 

stefnumiðað bandalag afhenda engar eignir eða fjárfesta í bandalaginu. Samvogunarfélag 

getur hins vegar verið bæði eignalaust samvogunarfélag eða eignasamvogunarfélag. 

(Hollensen, 2001, bls. 273). 

Sudarsanam (2003) skilgreindi tvær ástæður fyrir því að fyrirtæki mynduðu 

stefnumiðað bandalag. Annars vegar væri það vonin um hagnýtingu og hins vegar að kanna 

eða rannsaka t.d. nýja markaði. Í hagnýtingu felst að fyrirtæki leitast eftir því að hagnýta 

auðlindir og færni samstarfsaðilans til þess að auka tekjur eða minnka kostnað. 

Könnunarmiðað bandalag miðar að því að samstarfsaðilarnir leitast eftir því að skapa ný 

tækifæri, markaði, tækni, vörur og auðlindir. Koza og Lewin drógu þá ályktun að hægt væri 

að skilgreina þrjár tegundir af stefnumiðuðum bandalögum út frá þeim ástæðum sem 

höfundar töldu vera fyrir stefnumiðuðum bandalögum (Sudarsanam, 2003, bls. 219), en þær 

eru: 

 Þekkingarbandalag, þar sem samstarfsaðilarnir leggja mikla áherslu á rannsóknir 

eða kanninir en takmarkaða eða enga áherslu á hagnýtingu. Þekkingarbandalag 
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getur snúist að þeirri kjarnastarfsemi, mörkuðum og tækni sem fyrirtækin vilja 

tileinka sér.  

 Viðskiptabandalag, tengist fyrirtækjum með mikla áherslu á hagnýtingu en með 

minni eða engri áherslu á rannsóknir. Helsta markmið viðskiptabandalaga er að 

auka tekjur fyrirtækisins.  

 Blandað bandalag, þar sem fyrirtækin hafa  markmið um að nýta bæði rannsóknir 

og hagnýtingu. Samstarfsaðilar leitast því samtímis að því að skapa ný tækifæri og 

að hagnýta auðlindir.  

 

Þau stefnumiðuðu bandalög (samvogunarfélög, framleiðsluleyfi, viðskiptasérleyfi) sem 

reynast vera hvað mest árangursrík eru þau þar sem samstarfsaðilar hafa jákvætt viðhorf 

gagnvart þeirri þróun sem getur átt sér innan bandalagsins og þar sem traust ríkir á milli 

samstarfsaðilanna.  
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5  Umræða 

Markmið þessarar ritgerðar var að draga fram nokkrar af þeim leiðum sem fyrirtæki geta farið 

til að auka vöxt sinn en gera má ráð fyrir að eitt af hlutverkum þeirra sé að nýta þau 

vaxtatækifæri sem þeim standa til boða. Fyrirtæki geta farið margar leiðir til að auka vöxt 

sinn og hefur í ritgerðinni verið gerð grein fyrir algengustu leiðum.  

Í fyrsta kafla var fjallað um vöru- og markaðslíkan sem kennt er við Ansoff en þar eru 

dregnar fram fjórar leiðir; núverandi vara á núverandi markaði, ný vara á núverandi markaði, 

núverandi vara á nýjan markað og ný vara og nýjan markað en það síðastnefnda hefur gjarnan 

verið kallað nýsköpun. Einnig er í kaflanum fjallað um fimmtu leiðina sem er sameining. 

Í kafla tvö var fjallað um samruna og yfirtöku og sérstök áhersla lögð á að gera grein 

fyrir helstu ástæðum, ferlinu í samruna og yfirtökum og með hvaða hætti fyrirtæki geta varið 

sig gegn fjandsamlegri yfirtöku. Samrunar og yfirtökur geta nýst vel ef fyrirtækin telja þörf á 

hröðum vexti, t.d. til að fá aðgang að nýjum mörkuðum eða til þess að losna við aðra 

samkeppnisaðila af markaðnum. Þá er dregið fram að sameining við annað fyrirtæki getur 

verið góður kostur ef vel tekst til. Aðferðin hefur það í för með sér að ákveðin stökkbreyting 

á sér stað í umsvifum og stærð fyrirtækisins og getur því kallað fram á umsvifamiklar 

breytingar á skipulagi þess. Ef samruninn eða yfirtakan heppnast vel þá getur fyrirtækið náð 

þeim markmiðum í umsvifum eða getu sem það stefnir að og þarf því ekki að byggja slíka 

getu upp frá grunni. 

Að síðustu var fjallað um þau bandalög sem tvær eða fleiri skipulagsheildir geta nýtt 

sér til að samnýta auðlindir og starfsemi sína. Bandalagið getur annars vegar verið frekar 

einfalt bandalag milli tveggja fyrirtækja sem framleiða tiltekna vöru sameiginlega og 

hinsvegar bandalag margra fyrirtækja sem bjóða upp á samsettar vörur og lausnir. Til eru 

margar tegundir einfaldra og samsettra bandalaga en í ritgerðinni var fjallað um 

samvogunarfélög, framleiðsluleyfi og viðskiptasérleyfi. 
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