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1. Útdráttur 

First North er hliðarmarkaður NASDAQ OMX Iceland og er sniðinn að litlum og meðalstórum 

félögum. Í verkefninu er kannað hvort möguleiki sé fyrir hendi að skrá fleiri félög á First North 

og hvað gæti staðið í vegi fyrir slíkri þróun.  

Mögulegir kostnaðarvaldar við skráningu á aðalmarkað Kauphallarinnar og First North eru 

greindir. Niðurstöður sýna að First North sé yfirleitt ódýrari bæði við upphaflega skráningu og 

viðvarandi upplýsingagjöf. Einng sýna niðurstöður að kostnaður við almennt útboð sé mjög 

mikill og ein helsta hindrunin við skráningu á First North. 

Markhópur First North er skilgreindur út frá greiningu á sænska First North markaðnum og 

tekinn er saman listi yfir tæp 200 íslensk félög sem tilheyra markhópnum. 

Tekin voru viðtöl við 12 stjórnendur íslenskra félaga sem tilheyra markhópi First North. 

Niðurstöður sýna að þekking margra stjórnenda á regluverki First North sé takmörkuð og hluti 

stjórnenda sýndi áhuga á skráningu. Geta lífeyrissjóðanna til að fjárfesta í félögum á First North 

er takmörkuð og veldur það sumum stjórnendum áhyggjum. 
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2. Inngangur 

NASDAQ OMX Iceland hf. (hér eftir Kauphöllin) er hluti af NASDAQ OMX 

kauphallarsamstæðunni sem er sú stærsta sinnar tegundar í heiminum. Í Kauphöllinni eru 

viðskipti með hlutabréf á aðalmarkaði og hliðarmarkaðnum First North auk þess sem viðskipti 

eru með skuldabréf. 

Saga NASDAQ nær 40 ár aftur í tímann og var félagið stofnað með það að markmiði að 

fjárfestar gætu keypt og selt hluti á tölvuvæddan, gegnsæjan og hraðvirkan máta. Árið 2007 

sameinaðist NASDAQ skandínavísku kauphallarsamstæðunni OMX og tók hið sameinaða 

félag upp nafnið NASDAQ OMX. Félagið er skráð á almennan markað og hefur síðan árið 

2008 verið hluti af S&P 500 („What is Nasdaq?“, e.d.). NASDAQ OMX er með starfsemi í sex 

heimsálfum og rekur 24 markaði, þrjár greiðslumiðlanir og fimm verðbréfamiðstöðvar („What 

is Nasdaq?“, e.d.). 

Íslenski aðalmarkaðurinn er skipulegur verðbréfamarkaður sem uppfyllir samræmd skilyrði 

Evróputilskipana og á honum eru skráð tíu íslensk félög auk þriggja færeyskra félaga en þau 

eru einnig skráð í kauphöllinni í Kaupmannahöfn. Mikill vöxtur hefur verið í skráningu félaga 

á aðalmarkaðinn en síðan í desember 2011 hafa sex íslensk félög verið skráð á markaðinn. 

Viðskipti með Haga hf. hófust 16. desember 2011 og var það fyrsta íslenska félagið sem skráð 

var í kauphöll eftir efnahagshrunið 2008 („Hagar“, 2011). Í kjölfarið fylgdu Reginn hf., 

Eimskipafélag Íslands hf., Fjarskipti hf. (Vodafone), Vátryggingarfélag Íslands hf. (VÍS) og nú 

síðast Tryggingamiðstöðin hf. (TM) („Eimskipafélag Íslands hf.“, 2012; „Fjarskipti hf. 

(Vodafone Iceland)“, 2012;  „Reginn“, 2012; „TM Insurance“, 2013; „Vís hf.“, 2013). 

2.1 First North, AIM og aðrir hliðarmarkaðir 

Hliðarmarkaðurinn First North er starfræktur af NASDAQ OMX í Svíþjóð, Danmörku, 

Finnlandi og á Íslandi. First North er skipulagt sem markaðstorg fjármálagerninga (e. 

Multilateral Trading Facility) og gerir minni kröfur um upplýsingaskyldu félaga sem skráð eru 

á markaðinn heldur en aðalmarkaðurinn gerir (NASDAQ OMX Iceland, 2012).  

First North er eftirmynd Alternative Investment Market (AIM) sem er hluti af Kauphöllinni í 

London (LSE) og er regluverk þessara tveggja markaða að miklu leyti líkt (Mendoza, 2008). 

Minni kröfur eru gerðar til skráðra félaga á AIM heldur en á aðalmarkaði LSE. Á báðum 

mörkuðum er eftirlit og umsjón skráðra félaga að mestu í höndum viðurkenndra ráðgjafa (e. 

Certified advisor á First North og Nominated advisor á AIM).  
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AIM er stærsti markaður sinnar tegundar í heiminum og frá því hann var settur á laggirnar árið 

1995 til ársins 2010 höfðu yfir 3.100 félög um víða veröld skráð sig á markaðinn. Samtals höfðu 

þessi félög selt hlutafé fyrir 67 milljarða punda til að fjármagna vöxt sinn (London Stock 

Exchange, 2010). Þessi velgengni AIM hefur orðið til þess að fleiri sambærilegir markaðir hafa 

verið stofnaðir og má þar nefna Mercato Expandi á Ítalíu sem varð til í desember 2003, Irish 

Enterprise Exchange á Írlandi í apríl 2005, Entry Standard í Þýskalandi í október 2005 og að 

sjálfsögðu First North á Norðurlöndunum (Mendoza, 2008). 

First North var fyrst settur á fót í Danmörku árið 2005 en árið 2006 ákvað OMX að breiða út 

starfsemi hans og breyta Nya Marknaden í Svíþjóð í First North markað. Með því jók OMX við 

þá þjónustu sem Nya Marknaden hafði áður boðið upp á og með því jókst sveigjanleiki 

markaðarins („OMX launches the alternative market First North in Sweden“, 2006). Íslenski 

hliðarmarkaðurinn iSEC varð svo að First North markaði árið 2007 („About NASDAQ OMX“, 

e.d.).  

Tilgangur First North er að gera smærri og vaxandi félög auðveldara að auka fjármagn sitt með 

ódýrari og einfaldari hætti en aðalmarkaðurinn gerir og styðja þannig við vöxt á skandinavíska 

svæðinu. Reynslan sýnir að First North markaðurinn getur verið fyrsta skref smærri félaga í átt 

að skráningu á aðalmarkaði NASDAQ en 24 félög hafa farið af First North yfir á aðalmarkað 

frá árinu 2008. Þá gefur First North fjárfestum meira úrval fjárfestingatækifæra (NASDAQ 

OMX Iceland, 2012).  

First North Premier er hluti af First North og er ætlaður félögum sem stefna á aðalmarkað. Félög 

eru skuldbundin til að uppfylla kröfur sem eru strangari heldur en almennar First North reglur. 

Árs- og árshlutauppgjör félaga þurfa að uppfylla IFRS reikingsskilastaðla og félög þurfa að 

fylgja upplýsingaskyldum aðalmarkaðar („Premier“, e.d.). 

Á First North eru nú1 130 félög, þar af eru 104 skráð í Svíþjóð en aðeins fjögur félög skráð á 

Íslandi. Félögin fjögur eru Century Aluminum, Hampiðjan hf., HB Grandi hf. og Sláturfélag 

Suðurlands svf. („Latest share information“, e.d.).  

Íslensku félögin eru ekki lýsandi fyrir tilgang First North markaðarins þar sem þau eru rótgróin 

félög. Til að mynda nær saga Hampiðjunar tæplega 80 ár aftur í tímann („Company Profile“, 

e.d.). Félagið var áður skráð á aðalmarkað Kauphallarinnar en fór af honum yfir á iSEC 

markaðinn árið 2006 („Hampiðjan fyrst á markað“, 2006). Þá nær saga Sláturfélags Suðurlands 

yfir hundrað ár („Söguágrip“, e.d.). HB Grandi var fyrst skráð á hlutabréfamarkað 15. desember 

                                                 
1 Þann 29. janúar 2013 
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1992 og því hefur félagið verið á markaði í yfir 20 ár. Century Aluminum festi kaup á Norðurál 

í apríl 2004 en félagið var skráð á First North markaðinn árið 2007 („Saga Norðuráls“, e.d.; 

„Century Aluminium stefnir á Aðallistann“, 2008). Auk þess að vera skráð á First North er 

félagið einnig skráð á markað í Bandaríkjunum. Upphaflega stóð til að skrá það á aðalmarkað 

en vegna þess að reglur á Íslandi og Bandaríkjunum samræmdust ekki hvað varðar 

flöggunarskyldu og yfirtökuskyldu var ákveðið að skrá félagið á First North þar sem þessar 

reglur eru ekki til staðar. Forstjóri félagsins sagði í frétt Viðskiptablaðsins frá því í júní 2008 

að félagið stefndi á flutning á aðalmarkað Kauphallarinnar innan tíðar en það hefur þó ekki enn 

orðið að veruleika („Century Aluminium stefnir á Aðallistann“, 2008). Hér má því draga þá 

ályktun að þessi félög séu ekki á First North á þeirri forsendu að sækja sér eigið fé til að vaxa í 

átt að aðalmarkaði heldur af öðrum ástæðum eins og hversu sveigjanlegt regluverkið á First 

North er. 

Engar fræðilegar rannsóknir á First North fundust við ítarlega leit en rannsóknir hafa verið 

gerðar á öðrum keimlíkum mörkuðum erlendis og þá sérstaklega á AIM. Rannsóknir og 

fræðigreinar um hann eiga mikið erindi við First North vegna þess hve sambærilegir 

markaðirnir eru. Þó ber að hafa í huga að AIM er miklu stærri markaður heldur en First North. 

AIM hefur myndað sterkt samkeppnisforskot gagnvart öðrum mörkuðum meðal annars vegna 

þess hversu sveigjanlegt og aðlagað regluverkið er að þörfum minni félaga (Arcot, Black og 

Owen, 2007). First North markaðurinn hefur einnig þann eiginleika að regluverk hans er 

sveigjanlegt og lagað að þörfum minni félaga og ætti því að skapa markaðnum sama 

samkeppnisforskot á aðra markaði. 

Annar eiginleiki sem eykur samkeppnishæfni AIM er staðsetning hans í London, einnar stærstu 

fjármálamiðstöðvar í heimi. Staðsetningin hefur gert markaðinn að álitlegum kosti fyrir 

alþjóðleg félög (Arcot o.fl., 2007). Staðsetning hans og þeir kostir sem fylgja henni er einn 

stærsti munurinn á AIM og First North. Erfitt er fyrir First North á Íslandi að vera 

samkeppnishæft þegar kemur að skráningu erlendra félaga því Ísland er ekki stór 

fjármálamiðstöð. First North á Íslandi hentar því helst innlendum félögum eða erlendum 

félögum með starfsemi á Íslandi. Þá vinna gjaldeyrishöftin á móti því að félög noti íslenskan 

hlutabréfamarkað til að fjármagna starfsemi sína erlendis (Viðskiptaráð Íslands, 2011).  

Töluverður hluti félaga á AIM eru ung eða í áhættusömum greinum. Þrátt fyrir það fundu Arcot 

o.fl. (2007) að hlutfall félaga sem fóru af markaðnum vegna gjaldþrots eða fjárhagslegra 

erfiðleika var undir 3% á árunum 2004-2007. Enn fremur fundu þeir að seljanleiki var 

sambærilegur og fyrir félög á aðalmarkaði LSE af sömu stærð. 
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Þó skal taka það fram að grein Arcot, Black og Owen var kostuð af Kauphöllinni í London, 

eiganda AIM, en höfundarnir eru fræðimenn við London School of Economics. 

Ekki eru allir sammála um ágæti AIM því rannsókn Gerakos, Lang og Maffett (2011) sýnir aðra 

mynd af markaðnum. Þeir sýna fram á að ávöxtun félaga á AIM var minni en á öðrum 

hlutabréfamörkuðum. Þvert á niðurstöður Arcot o.fl. (2007) komust þeir að því að seljanleiki 

var lítill og líkur á gjaldþroti eða fjármálaerfiðleikum væru miklar. Enn fremur fundu þeir dæmi 

um umtalsverðan ójöfnuð upplýsinga hjá fjárfestum (Gerakos o.fl., 2011). 

Board, Dufour, Sutcliffe og Wells (2005) komust að því að flökt í verði félaga á AIM er hærra 

heldur en á aðalmarkaði LSE og því áhættumeira. Þegar tekið var tillit til aldurs, stærðar og 

atvinnugreina félaganna var munurinn hins vegar lítill sem enginn. Áhættan er því falin í 

einkennum þeirra félaga sem eru á AIM en ekki í markaðnum sem slíkum. 

Markaðir með sambærilegt markaðsfyrirkomulag og AIM hafa ekki allir notið sömu velgengni 

og hann því fleiri samskonar markaðir voru stofnaðir á 10. áratug seinustu aldar en náðu aldrei 

sömu hæðum. Sem dæmi um þá markaði má nefna Neuer Market í Þýskalandi sem opnaði 1997 

en var lokað í enda árs 2003 (Mendoza, 2008). Friedman og Grose (2006) töldu að hrun Neuer 

Market megi meðal annars rekja til þröngrar áherslu þeirra á hátæknifyrirtæki og vegna þess að 

fjárfestar og eftirlitsaðilar voru ekki nógu fágaðir fyrir þau félög sem voru á markaðnum. Einnig 

komust þeir að þeirri niðurstöðu að regluverk markaðarins hvatti ekki til ábyrgra stjórnarhátta 

fyrirtækja. Þó að reglur séu ekki eins strangar og á hefðbundum mörkuðum er mikilvægt að þær 

séu skilvirkar til að stuðla að góðum stjórnarháttum. 

Þar sem AIM og sambærilegir markaðir hafa náð töluverðum vinsældum má álykta að þeir henti 

smærri félögum vel. Einnig benda rannsóknir og greinar um AIM til þess að markaðurinn gangi 

vel en sé áhættumikill. Sú áhætta kemur ekki á óvart þar sem að félögin eru minni og á 

áhættusamara stigi í þroska sínum heldur en félög á aðalmarkaði LSE. 

2.2 Aðalmarkaðir og hliðarmarkaðir 

Kostnaður við upplýsingaskyldu og eftirfylgni á reglum er að hluta til fastur og leggst því 

þyngra á minni félög (Mendoza, 2008). Reglur First North eru ekki eins íþyngjandi og eiga 

minni félög því auðveldara með að standa undir kostnaði af þeim.  

Reglur á aðalmarkaði eru þó ekki strangar af ástæðulausu. Þær eru settar til að vernda fjárfesta 

með því að draga úr líkum á svikum og slæmum stjórnarháttum í félögum. Aukin 

upplýsingaskylda gerir fjárfestum auðveldara að koma auga á líklegt gjaldþrot félags á markaði. 
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Á móti kemur aukinn kostnaður við að fylgja eftir reglunum. Ef kostnaðurinn er meiri en 

ábatinn af aukinni vernd tapa fjárfestar hins vegar á strangari reglum. Í þessu samhengi þarf að 

taka til greina að fjárfestar geta dregið úr tapi vegna gjaldþrots eða slæmra stjórnarhátta hjá einu 

félagi með því að fjárfesta í dreifðu hlutabréfasafni (Butler og Ribstein, 2006). 

Ef hluthafar eru betur í stakk búnir til að verja sjálfa sig er minni þörf á ströngu regluverki og 

miklu eftirliti með félögum (Coffee, 2007). Því má færa rök fyrir því að AIM og First North 

henti fagfjárfestum betur heldur en almennum fjárfestum þar sem fagfjárfestar geta varið sig 

betur. Markaðir sem höfða til almennra fjárfesta þurfa því strangari reglur (Friedman og Grose, 

2006).  

Í lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/2007 segir að 

lífeyrissjóðir megi aðeins fjárfesta 20% af hreinni eign sinni utan skipulegs verðbréfamarkaðar. 

First North er ekki skipulegur verðbréfamarkaður og takmarka lögin því fjárfestingu 

lífeyrissjóða í félögum sem skráð eru á markaðinn. Lífeyrissjóðir eru með stærstu fjárfestum á 

Íslandi og eiga um 30% af hlutabréfum á aðalmarkaði Kauphallarinnar (Magnús Harðarson, 

forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallar, munnleg heimild, viðtal, 13. maí 2013). Því geta 

þessar takmarkanir verið ástæða fyrir því að félög kjósa aðalmarkað fram yfir First North. 

2.3 Kostir skráningar á hlutabréfamarkað 

Ávinningur félaga af því að vera skráð á markað getur verið margvígslegur. Í rannsókn Baker 

og Johnson (1990) kom fram að bæði fjárhagslegar og ófjárhagslegar ástæður lægju að baki 

ákvörðun um skráningu á markað. Hér verður farið yfir helstu kosti við skráningu á 

hlutabréfamarkað.  

Rittor og Welch (2002) og Lowry (2003) komust að því að félög fara á markað ef 

markaðsaðstæður eru góðar og þau hafa náð ákveðinni stærð. Ef markaðsaðstæður versna 

fækkar skráningum og því sveiflast fjöldi nýskráninga með tíma. Kim og Weisbach (2005) sýna 

að útgáfa nýs hlutafjár sé algengasta ástæða fyrir skráningu á markað. Enn fremur sýna þeir 

fram á að ágóði af þeirri útgáfu fjármagnar vöxt félagsins. 

Hins vegar hafa aðrir rannsakendur komist að því að aðrar ástæður liggja að baki skráningu. 

Pagano, Panetta og Zingales (1998) komust til að mynda að því að félög á Ítalíu færu yfirleitt 

ekki á hlutabréfamarkað til að fjármagna vöxt heldur til að leiðrétta efnahagsreikning sinn í 

kjölfar mikilla fjárfestinga eða til að selja eignarhlut eigenda. Rydqvist og Högholm (1995) 

komust að svipaðri niðurstöðu árið 1995 en í rannsókn þeirra skoðuðu þeir skráningar á 

hlutabréfamarkað í Svíþjóð á tímabilinu 1970 til 1991 og niðurstaða þeirra var að ástæða 
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skráningar var sala á eignarhlut eigenda en ekki að fjármagna vöxt félagsins. Samkvæmt Pagano 

o.fl. (1998) komst Plannell að sömu niðurstöðu í rannsókn sinni á skráningum spænskra félaga 

árið 1995. Skráning á markað getur einnig auðveldað félögum að sameinast öðrum félögum eða 

greiða fyrir yfirtöku (Zingales, 1995). 

Í rannsókn Pagano o.fl. (1998) kemur fram að niðurstöður þeirra séu þvert á rannsóknir sem 

framkvæmdar hafa verið í Bandaríkjunum en þar er algengara að félög fari á markað til að 

fjármagna vöxt. Kim og Weisbach (2005) fundu að hlutfall skráninga á markað þar sem gefið 

er út nýtt hlutafé væri lægst í Evrópu samanborið við aðra heimshluta. Grundvallar munur er 

því á mörkuðum á meginlandi Evrópu og Bandaríkjunum hvað varðar ástæður skráningar á 

markað.  

Önnur ástæða fyrir skráningu félaga á markað er aukinn sýnileiki og góður orðstír (Baker og 

Pettit, 1982). Vegna aukinnar birtingar upplýsinga og viðskipta með hlutafé eiga 

greiningaraðilar og fjárfestar auðveldara með að fylgjast með félaginu. Baker og Johnson 

(1990) taka undir niðurstöður Baker og Pettit en bæta við að seljanleiki bréfanna sé einnig 

mikilvægur þáttur. 

Niðurstöður Baker, Powell og Weaver (1999) gefa hins vegar í skyn að sýnileiki innan sama 

lands fari eftir markaðsvirði félagsins en ekki eftir því á hvaða markað það er skráð. Þeir bæta 

þó við að sýnileikinn sé að sjálfsögðu meiri hjá skráðu félagi heldur en hjá óskráðu félagi. Út 

frá þessum niðurstöðum má búast við að félag myndi auka sýnileika sinn jafn mikið hvort sem 

það skráir sig á aðalmarkaðinn eða First North. 

Annar kostur við skráningu á markað eru hagstæðari kjör á skuldafjármögnun vegna aukinnar 

upplýsingagjafar hvort sem um er að ræða viðskiptabankalán eða skuldabréfaútgáfu. Pagano 

ofl. (1998) fundu í rannsókn sinni að lánavextir félaga lækkuðu þegar þau fóru á markað. 

Niðurstöðurnar voru marktækar jafnvel þegar búið var að leiðrétta fyrir lækkun í skuldahlutfalli 

við aukningu á hlutafé.  

Einnig gerir skráning á markað starfsmönnum kleyft að eignast og eiga viðskipti með bréf í 

vinnuveitenda sínum. Eignarhald starfsmanna á félagi getur leitt til aukinnar framleiðni og 

ánægju starfsmanna (Jones og Kato, 1995) og þá sérstaklega hjá minni félögum (Blasi, Conte 

og Kruse, 1996). 

Því má sjá að ákvörðunin um að fara á markað er ekki einföld. Þar takast á þeir kostir við að 

fara á markað á móti kostnaði og fyrirhöfn sem fylgir því. 
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2.4 Markmið verkefnisins og tilgátur 

Kauphöllin telur að of fá félög séu á First North á Íslandi og að markaðurinn sé vannýttur 

vettvangur fyrir minni félög til að sækja sér aukið hlutafé (Magnús Harðarson, forstöðumaður 

viðskiptasviðs Kauphallarinnar, munnleg heimild, viðtal, 13. maí 2013). Markmið verkefnisins 

er að skoða hvort möguleiki sé að skrá fleiri félög á markaðinn og hvort einhverjir þættir í 

íslensku atvinnulífi, landslögum eða reglum First North standi í vegi fyrir því.  

Til að markmiði verkefnisins gangi eftir þarf að skoða þrjá mismunandi þætti. Fyrst er athugað 

hversu íþyngjandi kostnaður, reglur og lög sem fylgja skráningu á markaðinn séu. Næst er búinn 

til markhópur sem sýnir hvaða íslensku félög eru í ákjósanlegri stærð fyrir First North. Loks 

þarf að kanna áhuga hjá félögunum sjálfum er varðar skráningu. 

Mat á hversu góður valkostur First North er fyrir minni félög ræðst af stórum hluta af kostnaði 

þeirra við skráningu á markaðinn og hvaða hömlur upplýsingaskyldur setja félögunum. Með 

fyrstu og annarri tilgátu er leitast við að svara því hvernig First North stendur samanborið við 

aðra valkosti eins og skráningu á aðalmarkaðinn eða að vera óskráð félag. 

Fyrsta tilgáta verkefnisins er að kostnaður og fyrirhöfn við upphaflega skráningu á First 

North er umtalsvert minni heldur en á aðalmarkaði.  

Önnur tilgátan er að árlegur kostnaður og fyrirhöfn við það að vera á First North er 

minni en við það að vera á aðalmarkaðnum. 

Farið verður ítarlega yfir lög sem gilda um markaðina og reglubækur þeirra sem gefnar eru út 

af Kauphöllinni. Rætt verður við Kauphöllina og viðurkennda ráðgjafa og sýn þeirra fengin á 

kostnað við upphaflega skráningu og viðvarandi upplýsingaskyldu sem fylgir því að vera skráð 

félag.  

Byggt á kynningarefni frá Kauphöllinni og rannsóknum á sambærilegum mörkuðum þá hentar 

First North minni félögum betur heldur en aðalmarkaður Kauphallarinnar. En hvað telst vera 

lítið fyrirtæki í því samhengi?  

Á aðalmarkað eru fyrirtæki talin vera lítil ef þau hafa markaðsvirði undir 150 milljónum evra 

(„Latest share information“, e.d.). Skilgreining Evrópusambandsins (ESB) á litlu fyrirtæki er 

að starfsmannafjöldi þess sé á bilinu tíu til fimmtíu starfsmenn og að fyrirtækið hafi annað hvort 

veltu á bilinu tvær til tíu milljónir evra eða eignir á bilinu tvær til tíu milljónir evra. Meðalstórt 

fyrirtæki er með undir 250 starfsmenn og annað hvort veltu undir 50 milljónum evra eða eignir 

undir 43 milljónum evra („What is an SME?“, e.d.) 
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Þriðja tilgátan er að félög sem eru á First North í Svíþjóð falli flest undir skilgreiningu 

ESB á meðalstórum fyrirtækjum  

Stærð félaga sem skráð eru á First North í Svíþjóð er skoðuð og svipmynd gerð af markaðnum 

þar. Þriðju tilgátunni er því svarað og um leið er áætlaður markhópur fyrir First North.  

Byggt á því að First North sé viðráðanlegur valkostur fyrir minni félög sem myndu ekki ráða 

við skráningu á aðalmarkað er sett fram seinasta tilgáta verkefnisins. 

Fjórða tilgátan er að stjórnendur minni félaga telji First North betri valkost fyrir félög 

sín heldur en skráning á aðalmarkaðinn og að áhugi sé hjá hluta þeirra að skrá sig á 

markað.  

Rætt verður við æðstu stjórnendur íslenskra félaga sem eru í markhóp First North. Einnig verður 

rætt við viðurkennda ráðgjafa og við Kauphöllina um kynningarstarf þeirra á First North.  

3. Samanburður á kostnaði á milli First North og aðalmarkaðar 

3.1 Aðferð 

Fyrsta tilgáta verkefnisins snýr að mismunandi kostnaði og fyrirhöfn við skráningu á mörkuðum 

Kauphallarinnar en önnur tilgátan snýr að árlegum kostnaði við að uppfylla skyldur til 

áframhaldandi veru á mörkuðum. Ef tilgáturnar halda varpa niðurstöðurnar frekara ljósi á 

ákvörðunartöku félags sem íhugar skráningu á markað. 

Til þess að geta prófað tilgáturnar þarf skoða lög og reglur markaðanna. Til þess að fá enn dýpri 

sýn og skilning á umhverfi þeirra var leitað eftir sérfræðiráðgjöf frá viðurkenndum ráðgjöfum.  

3.1.1 Lög 

Grundvallarmunur á aðalmarkaðnum og First North felst í skilgreiningu þeirra samkvæmt 

lögum. 

Aðalmarkaður Kauphallarinnar er skipulegur verðbréfamarkaður samkvæmt lögum um 

kauphallir nr. 110/2007. Í lögunum er skipulegum verðbréfamarkaði lýst sem: 

„marghliða viðskiptakerfi innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman 

kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, 

þannig að til samninga stofnast um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta 

í viðskiptakerfinu“. 
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First North fellur ekki undir lög um kauphallir heldur er skipulagður sem markaðstorg 

fjármálagerninga samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Í lögunum er 

markaðstorg fjármálagerninga skilgreint sem:  

„marghliða viðskiptakerfi sem starfrækt er af fjármálafyrirtæki eða kauphöll sem leiðir 

saman kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur 

þess, þannig að til samninga stofnast í samræmi við IV. kafla“.  

 

Lög um kauphallir ná aðeins til skipulegra verðbréfamarkaða en lög um verðbréfaviðskipti ná 

eðli sínu samkvæmt bæði til skipulegra verðbréfamarkaða og markaðstorg fjármálagerninga. 

Lög um verðbréfaviðskipti byggja á MiFID löggjöfinni sem er í gildi á öllu EES svæðinu 

(Glitnir, e.d.). Skilgreiningar laganna á markaðstorgi fjármálagerninga og skipulegum 

verðbréfamarkaði eru mjög líkar og skýrist það að því að þeir stunda sömu viðskiptastarfsemi 

(Andri Fannar Bergþórsson, 2009). Farið verður yfir hver helsti munur er á lögunum sem gilda 

um þessa markaði og hvaða afleiðingar það hefur fyrir ákvarðanatöku félags sem hyggst fara á 

markað. 

3.1.2 Reglur 

Auk þess sem félög þurfa að fylgja íslenskum lögum setur Kauphöllin ítarlegar reglur um 

hegðun og upplýsingaskyldur þeirra á markaði. Mismunandi reglur eru á milli félaga sem eru á 

aðalmarkaði og á First North. Farið verður ítarlega yfir alla mögulega kostnaðarliði sem tengjast 

skráningu og veru á markaði, hvort sem það sé beinn eða óbeinn kostnaður. Með beinum 

kostnaði er átt við greiðslur félags til Kauphallarinnar, viðurkennds ráðgjafa, ýmissa 

sérfræðinga og annarra ytri aðila vegna skráningar og veru á markaði. Óbeinn kostnaður er sá 

kostnaður sem myndast þegar bæði athygli og tími stjórnenda og starfsmanna fer í að uppfylla 

lög og reglur sem fylgja skráningu.  

3.1.3 Sérfræðiráðgjöf og aðrar aðferðir 

Til að fá sem besta mynd af kostnaðinum var ákveðið að taka viðtöl við viðurkennda ráðgjafa. 

Beiðni um viðtal var send með tölvupósti til fimm af átta viðurkenndum ráðgjöfum First North. 

Fjórir þeirra svöruðu póstinum jákvætt og var þá sendur staðfestingapóstur á þá aðila. Aðeins 

tveir svöruðu staðfestingarpóstinum og því voru tekin viðtöl við þá. 

Í viðtölunum var spurt um hversu mikil vinna það væri að vera viðurkenndur ráðgjafi fyrir þau 

félög sem þeir starfa fyrir og hversu mikil vinna myndi fara í að skrá nýtt félag á markaði 

Kauphallarinnar. Þá var spurt um kostnað ýmissa þátta sem félög myndu þurfa að standa undir 
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og loks var spurt hvort eitthvað í lögum eða reglum gæti haft áhrif á fjölda skráninga. Í 

viðtölunum var notast við umræðuramma. 

Einnig voru ársreikningar félaga á íslenska aðalmarkaðnum og íslenska First North markaðnum 

skoðaðir. Þar að auki voru lýsingar félaga sem hafa verið skráð á aðalmarkað á Íslandi frá 2011 

skoðaðar en í flestum þeirra kemur fram áætlaður kostnaður við skráningu á markað. 

Skráningarskjöl Hampiðjunnar og HB Granda á iSEC markaðinn voru einnig skoðuð en ekki 

fundust dæmi um skráningarskjöl á First North. 

3.2 Niðurstöður samanburðar á kostnaði við skráningu á markað 

Hér verða teknir saman þeir þættir sem hafa áhrif á kostnað við skráningu á markað og þau 

skilyrði sem félög verða að uppfylla til að geta verið tekin til viðskipta á markaði.  

Í lögum um kauphallir segir að Kauphöllin eigi að setja skýrar og gagnsæjar reglur um töku 

hlutabréfa til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði. Reglurnar eiga að tryggja að hægt sé 

að stunda viðskipti sem eru sanngjörn, skipuleg, skilvirk og án takmarkanna. 

Í lögum um verðbréfaviðskipti segir að rekstraraðili markaðstorgs fjármálagerninga skuli setja 

reglur um þeim skilyrðum sem hlutabréf þurfa að uppfylla til að hægt sé að stunda viðskipti 

með þau.  

Því eru lög um markaðstorg fjármálagerninga (lög um verðbréfaviðskipti) ekki eins ströng hvað 

varðar töku hlutabréfa til viðskipta. Byggt á þessum lögum setur Kauphöllinn félögum á 

markaði reglur. Munurinn á lögunum sést þegar reglubækur aðalmarkaðar og First North eru 

bornar saman en þar eru nokkur lykilatriði mismunandi hvað varðar töku bréfa til viðskipta. 

Hér verður fjallað um þau atriði. 

3.2.1 Samanburður á lýsingu og skráningarskjali 

Við töku hlutabréfa til viðskipta á skipulegum fjármálamarkaði þarf að gefa út lýsingu sem 

stenst lög um verðbréfaviðskipti. Þess þarf hins vegar aðeins við töku hlutabréfa til viðskipta á 

markaðstorgi fjármálagerninga ef almennt útboð fer fram samhliða skráningu.  

Með almennu útboði er átt við sölu verðbréfa til almennings, hvort sem um er að ræða nýja 

útgáfu eða sölu áður útgefinna hluta (lög um verðbréfaviðskipti). Almennt útboð er yfirleitt 

haldið þegar selja á stóran hlut kjölfestufjárfestis eða gefa á út ný hlutabréf. Ef ekki á sér stað 

almennt útboð samhliða skráningu á First North þurfa félög aðeins að gefa út skráningarskjal 

samkvæmt reglum Kauphallarinnar (NASDAQ OMX, 2012-a). 
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Samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti skal lýsing innihalda allar þær upplýsingar sem eru 

nauðsýnlegar fjárfestum til þess að þeir geti metið eignir og skuldir, fjárhagsstöðu, afkomu og 

framtíðarhorfur útgefanda og ábyrgðaraðila sem og þau réttindi sem fylgja verðbréfunum. 

Heimilt er að birta lýsingu annað hvort sem eitt skjal eða þrjú aðskilin skjöl og skal lýsing sem 

samanstendur af þremur skjölum skiptast í útgefandalýsingu, verðbréfalýsingu og samantekt.  

Áreiðanleikakannanir eru gerðar við almennt útboð og þær athuga áreiðanleika upplýsinga sem 

kynntar eru kaupendum. Áreiðanleikakannanir geta kannað marga mismunandi þætti innan 

félags, eins og fjárhagslega og skattalega þætti auk lagalegra álitamála. Áherslan er á að fá 

ítarlegan skilning í lykilþáttum á rekstri félagsins (Deloitte, 2011). Mikil vinna liggur því að 

baki þeim. 

Skráningarskjal þarf samkvæmt reglum First North að innihalda þætti eins og almenna lýsingu 

á félaginu, lýsingu á viðskiptamódeli, samkeppnisumhverfi, helstu áhættuþáttum, og ástæðu 

þess að félagið sækir um skráningu á markað. Þá þarf að koma fram lýsing á stjórn og 

stjórnendum félagsins, nýjustu fjárhagsskýrslur félagsins, og ársreikningar síðustu tveggja ára. 

Einnig þarf skráningarskjalið að innihalda sögulegar upplýsingar um gjaldþrot ef einhver eru, 

svik eða ef réttarfar er yfir stjórnenda eða meðlima stjórnar og loks þarf að koma fram lýsing á 

eignarhaldi félagsins (NASDAQ OMX, 2012-a). 

Lýsing hefur verið þrískipt hjá öllum félögum sem skráð hafa verið á aðalmarkað 

Kauphallarinnar frá 2011 og lengd þeirra hefur í öllum tilvikum verið yfir 200 blaðsíður (Arion 

banki, 2011; Arion banki, 2013; Íslandsbanki, 2012; Landsbankinn hf., 2012; Landsbankinn og 

Íslandsbanki, 2013; Straumur og Íslandsbanki, 2012).  Skráningarskjöl Hampiðjunar og HB 

Granda á iSEC markaðinn voru hins vegar hvor um sig 18 og 17 blaðsíður (Hampiðjan, 2006; 

HB Grandi, 2006). Skráningarskjöl þeirra eru mjög svipuð og skráningarskjal myndi vera fyrir 

nýtt félag á First North. Það má því fullyrða að skráningarskjal á First North sé nær 17-18 

blaðsíðum heldur en 200 blaðsíðum. 

Lýsing er einn stærsti kostnaðarliðurinn við skráningu á markað og er samkvæmt starfsmanni 

viðurkennds ráðgjafa margfalt dýrari en skráningarskjal á First North. Kostnaðurinn við lýsingu 

skýrist einna helst af því hversu ýtarleg hún er og hversu mikil vinna liggur að baki henni. 

Samkvæmt sama viðmælanda hefur kostnaður við lýsingu þó hríðfallið á seinustu árum eftir 

því sem skýrslurnar verða staðlaðri. 

Fjármálaeftirlitið hefur umsjón með staðfestingu á lýsingunni og innheimtir fyrir þá vinnu 

tímagjald sem er 12.500 krónur (Reglugerð um gjaldskrá Fjármálaeftirlitsins fyrir athugun á 
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útboðslýsingu í almennu útboði verðbréfa nr. 134/2009). Hins vegar þarf Fjármálaeftirlitið ekki 

að staðfesta skráningarskjal. Staðfesting Fjármálaeftirlitsins er því annar liður sem gerir lýsingu 

kostnaðarsamari heldur en skráningarskjal.  

3.2.2 Umsjón með skráningu á markað og viðurkenndir ráðgjafar 

Fjármálafyrirtæki skulu hafa umsjón með almennu útboði verðbréfa og töku til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði (Lög um verðbréfaviðskipti). Samkvæmt lýsingum félaga sem 

farið hafa á aðalmarkað er hlutverk fjármálafyrirtækja í hefðbundinni skráningu að hafa umsjón 

með markaðssetningu og sölu á hlutum í almennu útboði, gerð lýsingar auk annarra minni 

verkefna. Framkvæmd áreiðanleikakannana er í höndum annarra aðila en þess 

fjármálafyrirtækis sem hefur umsjón með skráningu (Arion banki, 2011; Arion banki, 2013; 

Íslandsbanki, 2012; Landsbankinn hf., 2012; Landsbankinn og Íslandsbanki, 2013; Straumur 

og Íslandsbanki, 2012).  

Félög sem stefna að skráningu á First North þurfa að gera samning við viðurkenndan ráðgjafa 

sem leiðbeinir þeim í gegnum skráningarferlið. Starf viðurkennds ráðgjafa er margþætt en 

tilgangur hans er að vera félögum til aðstoðar og ráðgjafar ásamt því að vinna í samstarfi með 

Kauphöllinni að því að viðhalda gæðum markaðarins (NASDAQ OMX, 2012-a).  

Eitt af verkum hans er að tryggja að skráningarskjal sé útbúið innan tilsettra tímamarka og að 

félagið uppfylli allar reglur First North um skráningu á markað. Ef almennt útboð fer fram 

samhliða skráningu mun viðurkenndi ráðgjafinn eða annað fjármálafyrirtæki sjá um gerð 

lýsingarinnar og umsjón útboðsins. Eins skulu viðurkenndir ráðgjafar sjá til þess að ef gefið sé 

út nýtt hlutafé, skipt sé um nafn eða ef um aðrar sambærilegar aðgerðir er um að ræða skulu 

þær vera undirbúnar með fullnægandi hætti og þeim komið á framfæri við Kauphöllina eins 

fljótt og auðið er (NASDAQ OMX, 2012-a).  

Samanborið við þá vinnu sem liggur að baki lýsingum er skráningarskjal mjög einfalt og því er 

skráningarskjal töluvert ódýrara en lýsing. Starfmaður viðurkennds ráðgjafa taldi að kostnaður 

skráningarskjals færi ekki yfir 10 milljónir. Lágur kostnaður skráningarskjals er því einn af 

sterkustu eiginleikum First North. Það á hins vegar ekki við ef að viðkomandi félag hyggst selja 

hlutafé til að fjármagna vöxt á markaðnum því þá væri félaginu skylt að gefa út lýsingu og sá 

kostnaðurinn er töluvert hærri.  

3.2.3 Verðskrár Kauphallarinnar  

Tvær mismunandi verðskrár eru í gildi hjá Kauphöllinni við skráningu félaga á markað eftir því 

hvort um er að ræða skráningu á aðalmarkaðinn eða First North. Við skráningu á aðalmarkaðinn 
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innheimtir Kauphöllin bæði fast skráningargjald og markaðstengt gjald en það síðarnefnda 

reiknast af markaðsvirði á fyrsta degi viðskipta. Markaðstengda gjaldið á ekki aðeins við þegar 

hlutabréf eru skráð í fyrsta skipti heldur einnig þegar hlutafé er aukið. Gjaldið reiknast einungis 

af markaðsvirði umfram fimm milljarða og er að hámarki 3,3 milljónir. Félög með markaðsvirði 

yfir 16 milljarða greiða því hámarksgjaldið (NASDAQ OMX, 2013). 

Við skráningu á First North innheimtir Kauphöllin fast skráningargjald en hún innheimtir hins 

vegar ekki markaðstengt gjald á First North, hvorki við upphaflega skráningu né við aukningu 

á hlutafé (NASDAQ OMX, 2012-b). 

Þá setur Kauphöllin þann varnagla við verðskrá sína að ef vinna við skráningu er umfangsmeiri 

en eðlilegt getur talist leggst álag á verðskránna (NASDAQ OMX, 2013). Tafla 1 sýnir 

skráningargjöld Kauphallarinnar fyrir bæði aðalmarkaðinn og First North. 

 Aðalmarkaður First North 

Gjöld vegna töku hlutabréfa til viðskipta   

Taka hlutabréfa til viðskipta í fyrsta sinn 3.000.000 680.000 

Breyting á nafnverði, lýsing 1.300.000 650.000 

Breyting á nafnverði, án lýsingar 155.000 77.500 

Markaðstengt gjald 0,03% 0% 

Breyting á auðkenni 155.000 77.500 

   

Taka hlutabréfa úr viðskiptum að beiðni 

útgefanda 155.000 77.500 

Tafla 1: Skráningargjöld Kauphallarinnar 

Því má sjá að umtalsvert minna kostar að skrá félag á First North heldur en á aðalmarkað. Fyrir 

félag með markaðsvirði undir fimm milljörðum myndi kostnaðurinn vera þrjár milljónir króna 

á aðalmarkaði og 680 þúsund krónur á First North. 

3.2.4 Krafa um lágmarks hlutafé í eigu almennings 

Seljanleiki er lykilforsenda fyrir viðskiptum með hlutabréf í kauphöll. Til að viðhalda 

seljanleika bréfa og stuðla að virkri verðmyndun eru viðmiðunarreglur á mörkuðum 

Kauphallarinnar. Þessar viðmiðunarreglur setja skilyrði að ákveðið hlutfall af hlutabréfum sé í 

eigu almennings. Með hluti í eigu almennings er átt við þá hluti sem ekki eru í eigu innherja, 

móður- eða dótturfélags eða aðila sem eiga yfir 10% af hlutafé félagsins (NASDAQ OMX, 

2009). 
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Á aðalmarkað þarf alls 25% af hlutafé að vera í eigu almennings (NASDAQ OMX, 2009) en 

aðeins 10% á First North (NASDAQ OMX, 2012-a). Gerð er því strangari krafa um seljanleika 

á aðalmarkað heldur en á First North. 

Víkja má frá þessari reglu ef meginkröfu um seljanleika er uppfyllt. Á aðalmarkað uppfylla 

félög kröfuna um seljanleika sem eru með að minnsta kosti 500 hluthafa sem eiga hver um sig 

hlutabréf fyrir að minnsta kosti 100.000 krónur (NASDAQ OMX, 2009). Á First North uppfylla 

félög kröfuna um seljanleika sem eru með lágmarks fjölda hluthafa sem eiga hlutabréf fyrir að 

minnsta kosti 500 evrur. Ekki er þó tekinn fram hver lágmarksfjöldi hluthafa er (NASDAQ 

OMX, 2012-a). Ástæða fyrir því að ekki er nefndur fastur lágmarksfjöldi hluthafa er til þess að 

geta haldið sveigjanleika. Þó má áætla að eðlilegur fjöldi myndi vera á bilinu 200 til 300 

hluthafar en það er þó ekki formleg skoðun Kauphallarinnar (Magnús Harðarson, 

forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallar, munnleg heimild, tölvupóstur, 16. maí 2013).  

Þá getur samningur félags við fjármálafyrirtæki um viðskiptavakt aukið seljanleika bréfanna 

umtalsvert. Í einstökum tilfellum á First North telur Kauphöllin kröfuna um seljanleika 

uppfyllta ef virk viðskiptavakt er með bréfin (NASDAQ OMX, 2012-a). Í reglum aðalmarkaðar 

er ekki slík heimild en félög eru þó hvött til að gera samning um viðskiptavakt, sérstaklega ef 

viðskipti með hlutabréfin eru slitrótt (NASDAQ OMX, 2009). 

Því má álykta að eignarhald á First North geti verið töluvert þéttara heldur en á aðalmarkaði en 

það er ákjósanlegur eiginleiki fyrir félög sem hafa sterka kjölfestufjárfesta og myndu ekki vilja 

missa þá stöðu. Á móti kemur að seljanleiki verður mögulega ekki jafn mikill eins og ef félagið 

væri á aðalmarkaði.  

3.2.5 Krafa um lágmarks markaðsvirði félaga á markaði 

Gerð er sú krafa á aðalmarkaði Kauphallarinnar að áætlað markaðsvirði hlutabréfa sé aldrei 

lægra en ein milljón evra (NASDAQ OMX, 2009). Samkvæmt gengi evru þann 29. janúar 2013 

eru það rúmlega 173 milljónir króna („Gengisskráning“, 2013). Ólíklegt er að þessi regla hafi 

einhver áhrif á skráningu félaga á markaðinn vegna þess að félag sem uppfyllir ekki skilyrði 

um lágmarks markaðsvirði myndi að öllum líkindum ekki standa undir þeim kostnaði sem fylgir 

skráningu á aðalmarkaðinn. Engin slík krafa er gerð til félaga á First North.  

3.2.6 Skilyrði um rekstrarsögu 

Til að geta verið skráð á aðalmarkað þurfa félög að geta dregið fram skýra mynd af þróun 

rekstursins. Almenna reglan er sú að félagið birtir ársreikninga seinustu þriggja ára en 

Kauphöllin getur veitt undanþágu frá þeirri reglu ef nægar upplýsingar eru birtar til að hægt sé 
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að meta þróun og leggja mat á verð hlutabréfanna (NASDAQ OMX, 2009). Krafan sem gerð 

er til félaga á First North er félögin birti ársreikninga síðustu tveggja ára (NASDAQ OMX, 

2012-a). 

3.2.7 „Fylgið eða skýrið” 

Félög á aðalmarkaði þurfa að gefa út yfirlýsingu vegna stjórnarhátta og með því uppfylla reglu 

sem nefnist „Fylgið eða skýrið”. Samkvæmt henni þarf félagið að fylgja leiðbeiningum um 

stjórnarhætti fyrirtækja sem gefnar eru út af Viðskiptaráði Íslands, Samtökum Atvinnulífsins 

og Kauphöllinni. Ef félagið víkur frá leiðbeiningunum þarf það að skýra frá ástæðum þess 

(NASDAQ OMX, 2009). Leiðbeiningunum er ætlað að styrkja innviði félaga með aukinni 

ábyrgð gagnvart hluthöfum, viðskiptavinum og samfélaginu í heild (Viðskiptaráð Íslands, 

2009). 

Félögum á First North ber ekki að gefa út yfirlýsingu vegna stjórnarhátta. Ólíklegt er að 

yfirlýsing um stjórnarhætti sé stór þáttur í kostnaði við skráningu eða hafi mikil áhrif á 

ákvörðunartöku félaga um inngöngu á markað.  

3.2.8 Samantekt kostnaðar við skráningu 

Heildarkostnaður við skráningu á aðalmarkað inniheldur því kostnað við gerð lýsingar, almennt 

útboð, áreiðanleikakönnun auk skráningargjalda Kauphallarinnar og annarra minni atriða eins 

og yfirlýsingu um stjórnarhætti.  

Tafla 2 sýnir áætlaðan heildarkostnað við skráningu á aðalmarkað Kauphallarinnar samkvæmt 

lýsingu félaganna (Arion banki, 2011; Arion banki, 2013; Íslandsbanki, 2012; Landsbankinn 

hf., 2012; Landsbankinn og Íslandsbanki, 2013; Straumur og Íslandsbanki, 2012).  
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Félag Áætlaður kostnaður 

Hagar Engar upplýsingar 

Reginn 70 milljónir kr. 

Eimskip 227 milljónir kr. 

Vodafone 95 milljónir kr. 

VÍS 10 milljónir kr.* 

TM 90 milljónir kr. 
*Aðeins hluti af kostnaði við skráningu 

Tafla 2: Áætlaður heildarkostnaður skráningar 

Taka skal það fram að um áætlun félaganna er að ræða og því má vera að raunkostnaður hafi 

orðið eilítið lægri eða hærri hjá félögunum eins og raunin var við skráningu Vodafone. 

Samkvæmt rekstrarreikningi félagsins voru 114 milljónir gjaldfærðar vegna skráningarinnar 

(Fjarskipti hf., 2013).  

Til þess að reyna að fá enn betri mynd á hvernig þessi heildarkostnaður við skráningu skiptist 

niður á einstaka kostnaðarliði var borin saman lýsingarkostnaður VÍS og TM. Þar sem í lýsingu 

VÍS er aðeins talinn sá skráningarkostnaður sem félagið þurfti að bera sjálft myndaðist tækifæri 

í að skoða hvað sá kostnaður innihélt. Við skoðun kom í ljós að það var meðal annars yfirferð 

og staðfesting Fjármálaeftirlitsins á lýsingu, skráningargjald til Kauphallarinnar, greiðslur 

vegna rafrænnar útgáfu hlutabréfa auk annarra smávægilegra kostnaðarliða. Meirihluti 

kostnaðarins var hins vegar greiddur af seljenda en sá kostnaður innhélt þóknun til 

umsjónaraðila, þóknun vegna gerð lýsingar, þóknun vegna áreiðanleikakannana og loks þóknun 

fyrir umsjón með almennu útboði sem fólst í markaðsetningu og sölu (Arion banki, 2013). Ef 

gert er ráð fyrir að heildarkostnaður VÍS hafi verið að minnsta kosti jafn mikill og 

heildarkostnaður TM, byggt á þeim forsendum að hvort tveggja eru tryggingafélög og að VÍS 

er stærra félag heldur en TM, þá var heildarkostnaður VÍS að minnsta kosti 90 milljónir króna. 

Þar sem að sá kostnaður sem félagið bar vegna skráningu félagsins var aðeins 10 milljónir króna 

má áætla að minnsta kosti 80 milljónir króna hafi verið greiddar af seljanda.  

Af skráningu VÍS að dæma er því kostnaður vegna lýsingar og áreiðanleikakannana, kostnaður 

til umsjónaraðila skráningar og kostnaður vegna markaðssetningar og sölu tengdu almennu 

útboði langstærstu kostnaðarliðirnir við skráningu á aðalmarkað. Sömu kostnaðarliðir yrðu þeir 

stærstu fyrir félög sem hyggja á skráningu á First North markað þar sem almennt útboð fer fram 

samhliða skráningu. 
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Dæmi um áætlaðan kostnað skráninga á aðalmarkaðinn seinstu ára styðja við ummæli 

Magnúsar Harðarsonar að kostnaður við skráningu félags á aðalmarkað sé á bilinu 50 til 100 

milljónir (Magnús Harðarson, forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallar, munnleg heimild, 

viðtal, 13. maí 2013). Þótt félag sem skráð er á aðalmarkað haldi ekki almennt útboð samhliða 

skráningu er kostnaðurinn ennþá töluvert mikill þar sem kostnaður vegna lýsinga og og 

kostnaður til umsjónaraðila skráningar eru enn til staðar en ef miðað er við skráningu VÍS eru 

þetta tveir stórir kostnaðarliðir. 

Kostnaður félags við skráningu á First North þar sem almennt útboð færi fram samhliða 

skráningu myndi ekki vera mikið lægri en við skráningu sama félags á aðalmarkaðinn. Ýmsir 

minni kostnaðarliðir væru svo sannarlega lægri en kostnaður við almenna útboðið myndi vera 

nánast jafn mikill og það sama á við skráningu á aðalmarkað.  

Kostnaður félags við skráningu á First North án almenns útboðs myndi vera töluvert ódýrara. 

Sú niðurstaða byggist fyrst og fremst á því að kostnaður við skráningarskjal sé líklega undir 10 

milljónum króna og aðrir kostnaðarliðir séu, eins og í tilfelli VÍS, ekki nema aðrar 10 milljónir 

að hámarki. Heildarkostnaður við skráningu myndi því líklegast ekki fara yfir 20 milljónir 

króna. 

Kostnaður er breytilegur eftir bæði stærð félaga, starfsemi og innri byggingu. Því er erfitt að 

bera saman til dæmis skráningu eins félags á First North saman við skráningu annars félags á 

aðalmarkaðinn. 

Niðurstaða tilgátunnar er því sú að ef borin er saman skráning sama félags á aðalmarkaðinn 

annars vegar og First North hins vegar án almenns útboðs heldur tillaga eitt. Ef skráning félags 

á aðalmarkaðinn annars vegar og First North markaðinn hins vegar er borin saman þar sem 

almennt útboð fer fram samtímis er kostnaðurinn nánast jafn hár og því fellur tillaga eitt.  

3.3 Niðurstöður samanburðar á árlegum kostnaði 

Hér verða teknir saman kostnaðarliðir félaga og þau skilyrði sem þau verða að uppfylla við 

áframhaldandi veru á mörkuðum Kauphallarinnar.  

3.3.1 Lög og reglur um reikningsskil 

Kafli VII í lögum um verðbréfaviðskipti fjallar um þá lagalegu skyldu félags sem skráð er á 

skipulegan verðbréfamarkað til að gefa út opinberlega ársreikning og árshlutareikning vegna 

fyrstu sex mánaða reikningsárs. Kafli VIII í sömu lögum fjallar um aðrar upplýsingaskyldur 
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félaga á skipulegum verðbréfamarkaði. Til dæmis breytingar á réttindum sem fylgja 

mismunandi flokkum hlutabréfa og breytingar á stofnsamningi eða samþykktum. 

Samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti ber félögum á skipulegum verðbréfamarkaði að skila 

annað hvort árshlutauppgjöri fyrir fyrstu þrjá og fyrstu níu mánuði ársins eða greinargerð frá 

stjórn. Öll félög á aðalmarkaði kjósa að skila árshlutauppgjöri. 

Ársreikningur félaga á aðalmarkaði skal vera endurskoðaður en félögum ber ekki skylda til að 

skila endurskoðuðum árshlutareikning. Ef árshlutareikningur er ekki endurskoðaður skal það 

tekið fram í uppgjörinu (Lög um ársreikninga nr. 3/2006). 

Þá skulu öll uppgjör félaga á aðalmarkaði fylgja IFRS reikningskilastaðlinum en hann er 

umtalsvert flóknari en íslensk ársreikningalög (NASDAQ OMX, 2009). Samkvæmt 

starfsmanni viðurkennds ráðgjafa er stærsti árlegi kostnaðarliðurinn við veru á aðalmarkaðnum 

að uppfylla uppgjörsskilyrði um notkun IFRS reikningsskilastaðalsins. 

Ekki eru eins strangar kröfur gerðar til félaga á First North markaðnum. Þrátt fyrir að lög 

skuldbindi ekki útgefendur á markaðstorgi fjármálagerninga til að gefa út ársreikninga eða 

árshlutareikninga krefja reglur First North félög um árs- og hálfsársuppgjör. Ársreikningur skal 

vera endurskoðaður en ekki er skylda til að skila endurskoðuðu hálfsársuppgjöri (NASDAQ 

OMX, 2012-a). Þá er ekki skylt að beita IFRS reikningsskilastaðlinum við uppgjör og er það 

einn helsti kostur þess að vera á First North.  

Óskráðum hlutafélögum ber ekki að skila árshlutareikningum heldur aðeins ársreikningi í lok 

reikningsskilaárs og þarf hann ekki að vera birtur opinberlega. Þar af leiðandi er stærsta 

breytingin þegar óskráð félag hyggur á skráningu á First North annars vegar að taka saman 

hálfsársuppgjör og hins vegar að birta bæði uppgjörin opinberlega. Sum óskráð félög gera nú 

þegar upp reikninga sína á hverjum ársfjórðungi eða jafnvel mánaðarlega og er því lítil fyrirhöfn 

fyrir þau að taka saman óendurskoðað hálfsársuppgjör. Endurskoðunarkostnaður eykst því 

óverulega við skráningu félags á First North en verulega við skráningu þess á aðalmarkað.  

Til að nefna dæmi var leitað í ársreikningum skráðra félaga og fannst endurskoðendakostnaður 

hjá tveimur þeirra. Nýherji sem skráð er á aðalmarkaðinn greiddi endurskoðendum tæpar 30 

milljónir króna árið 2012 en HB Grandi sem skráð er á First North greiddi endurskoðendum 

rúmlega 19,5 milljónir krónur. HB Grandi greiddi því tíu milljón krónum minna til 

endurskoðenda þrátt fyrir að vera töluvert stærra félag (HB Grandi, 2013; Nýherji, 2013). Þar 

sem bæði félög fylgja IFRS reikningsskilastaðlinum við uppgjör sín má hugsanleg rekja 

mismuninn til tíðara uppgjörs félaga á aðalmarkaðnum með tilheyrandi kostnaði. Til að hægt 
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sé að fullyrða slíkt með fullri vissu þarf þó að taka frekara úrtak og bera saman 

endurskoðunarkostnað fleiri félaga. 

3.3.2 Kostnaður vegna rafrænnar skráningu verðbréfa 

Samkvæmt lögum um kauphallir er opinber skráning hlutabréfa á skipulegum 

verðbréfamarkaði í höndum Fjármálaeftirlitsins sem má fela Kauphöllinni að sjá um 

skráninguna. Hlutabréf sem skráð eru á markaði Kauphallarinnar eru skráð rafrænt hjá 

Verðbréfaskráningu Íslands (VBSÍ), dótturfélags NASDAQ OMX („Almennt um VS“, e.d.). 

Félög greiða árgjald fyrir skráningu en upphæð þess fer eftir fjölda hluthafa og er á bilinu 300 

þúsund krónur til 1.200 þúsund krónur. Þar að auki greiða félög árgjald vegna beintengingar 

við kerfi VBSÍ að upphæð 360.000 krónur. Verðskrá árgjaldanna er lýst í töflu 3 en þar að auki 

má sjá ýmis gjöld fyrir aðra þjónustu hjá VBSÍ (Verðbréfaskráning Íslands, 2011).  

Fjöldi hluthafa 1. janúar ár hvert Árgjald 

1-1.000 hluthafar 300.000 

1.001-5.000 hluthafar 600.000 

5.001-10.000 hluthafar 900.000 

Fleiri en 10.000 hluthafar 1.200.000 

  

Beintenging við kerfi VBSÍ 360.000 
Tafla 3: Árgjald VBSÍ 

Kostnaður vegna þessa ætti því að vera nánast sá sami hvort sem félag er skráð á aðalmarkaðinn 

eða á First North en upphæðin er breytileg á milli félaga. 

3.3.3 Árgjöld Kauphallar 

Kauphöllin innheimtir árgjöld af félögum sem eru á mörkuðum hennar. Árgjaldið er bæði fast- 

og markaðstengt gjald (NASDAQ OMX, 2012-b; NASDAQ OMX, 2013). Í töflu 4 sjást 

árgjöldin á First North og aðalmarkaðnum. Markaðstengda gjaldið er það sama fyrir 

aðalmarkað og First North en fastagjaldið er 680 þúsund krónum lægra á First North. 

Markaðstengda gjaldið er reiknað mánaðarlega út frá markaðsvirði í lok mánaðar. Hver 

mánuður hefur því vigt 1/12. 

Árgjöld Aðalmarkaður First North 

Fastagjald 1.200.000 520.000 

Markaðstengt gjald** 0,0035% 0,0035% 
Tafla 4: Árgjöld Kauphallarinnar 

Í töflu 5 má sjá áætluð árgjöld íslenskra félaga sem skráð voru á markað frá ársbyrjun til ársloka 

2012. Þá má einnig sjá að félög á aðalmarkaðnum greiða mun hærri árgjöld heldur en félög á 



25 

 

First North en rekja má hluta af því til hærra markaðsvirðis á aðalmarkaðnum. Hjá félögum 

með lítið markaðsvirði er fastagjaldið hlutfallslega mun hærra, til dæmis greiða Nýherji og 

Century Aluminum mjög svipað markaðstengt gjald en heildarkostnaður Nýherja er meira en 

tvöfalt hærri. 

 Fastagj. Markaðst. gj. Samtals 

Aðalmarkaður    

Nýherji 1.200.000 71.307 1.271.307 

Marel 1.200.000 3.676.159 4.876.159 

Icelandair G. 1.200.000 1.174.979 2.374.979 

Hagar 1.200.000 810.938 2.010.938 

First North    

Sláturf. Suðurl. 520.000 7.146 527.146 

HB Grandi 520.000 841.960 1.361.960 

Hampiðjan 520.000 134.021 654.021 

Century Alum. 520.000 79.916 599.916 
Tafla 5: Áætluð árgjöld félaga á markaði 

3.3.4 Flöggunarskylda 

IX. kafli laga um verðbréfaviðskipti fjallar um flöggunarskyldu á skipulegum 

verðbréfamörkuðum. Flöggunarskylda myndast þegar viðskipti með hlutabréf leiða til þess að 

atkvæðisréttur eigenda hlutabréfanna fer yfir eða undir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10, 15, 

20, 25, 30, 35, 40, 50, 66⅔ eða 90%. Þegar það gerist þarf eigandinn að senda tilkynningu þess 

efnis til viðkomandi útgefenda og Fjármálaeftirlitsins. Engin flöggunarskylda er á First North 

og þurfa félögin því ekki að birta breytingar á verulegum eignarhlut. Tilgangur með 

flöggunarskyldu er að veita fjárfestum upplýsingar um mikilvægar breytingar á eignarhaldi 

félagsins og þar með auka traust á verðbréfamarkaðnum („Markmið löggjafarinnar ekki 

náðst?“, 2000). Umtalsverður tími getur farið í að taka við og birta flöggunartilkynningar með 

tilheyrandi kostnaði.  

3.3.5 Yfirtökuskylda 

Yfirtökuskylda myndast þegar að aðili eignast eða nær yfirráðum yfir 30% af atkvæðarétti 

félags sem skráð er á skipulegan verðbréfamarkað. Aðilinn gerist þá skyldugur til að gera öðrum 

hluthöfum tilboð um kaup á hlutum þeirra í félaginu. Um reglur yfirtökuskyldu og tilboðsyfirlit 

yfirtökutilboða er fjallað í X. og XI kafla laga um verðbréfaviðskipti. Engin yfirtökuskylda er 

á First North. Tilgangur yfirtökuskyldunnar er fyrst og fremst að auka jafnræði á milli hluthafa. 

Ólíklegt er að yfirtökuskylda hafi í för með sér einhvern kostnað fyrir félagið þar sem 
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Fjármálaeftirlitið sém um að fylgja eftir lögum um yfirtökuskyldu. Hins vegar getur 

yfirtökuskylda leitt til þess að enginn hluthafi myndi vilja kaupa yfir 30% í félaginu.  

3.3.6 Viðurkenndur ráðgjafi, fjárfestatenglar og regluverðir  

Eins og undanfarnir kaflar hafa fjallað um getur vinna við eftirfylgni reglna verið mikil. Félög 

á aðalmarkaði ráða oft sérhæfðan starfsmann sem hefur umsjón með fjárfestatengslum og 

reglufylgni. Samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti er félögum á skipulegum 

verðbréfamarkaði og markaðstorgi fjármálagerninga skylt að útnefna sérstakan regluvörð og 

staðgengil hans. Á aðalmarkaði Kauphallarinnar eru sex af tíu félögum með sérhæfðan 

fjárfestatengil og regluvörð („Employees“, e.d.; „Fjárfestatengill“, e.d.; „Fjárfestatengsl“, e.d.; 

„Fjárfestaupplýsingar“, e.d.; „Hafa samband“, e.d.; „Investor Contacts“, e.d.; „Investor 

Relations“, e.d.; „Starfsfólk“, e.d.-a; „Starfsfólk“, e.d.-b; „Starfsmenn“, e.d.) sem sér um 

samskipti við fjárfesta og að félagið uppfylli allar reglur sem fylgja því að vera skráð á markað. 

Á First North er aðeins Century Aluminum með fjárfestatengil en þeir eru einnig skráðir á 

markað í Bandaríkjunum og fylgja því strangari kröfum en reglur First North segja til um 

(„Contacts“, e.d.; „Our People“, e.d.; „Símanúmer og netföng“, e.d.; „Starfsfólk“, e.d.-c). Hafi 

félög ekki sérhæfðan regluvörð er annar starfsmaður sem gegnir öðru starfi innan félagsins 

útnefndur regluvörður. Til að uppfylla allar reglur eru félög á First North með viðvarandi 

samning við viðurkenndan ráðgjafa sem sér um að öllum reglum sé fylgt eftir. Það starf sem 

viðurkenndur ráðgjafi vinnur með félaginu er ekki jafn dýrt samanborið við að ráða sérhæfðan 

starfsmann í fullt starf. Þá kom fram í samtölum við viðurkennda ráðgjafa að kostnaður félaga 

vegna viðurkenndra ráðgjafa lækkar með tímanum eftir því sem félög öðlast meiri reynslu á 

markaðnum. 

3.2.7 Samantekt árlegs kostnaðar 

Kostnaðarþættir vegna veru á markaði eru þeir sömu í flestum tilvikum á aðalmarkaði og á First 

North. Félög á aðalmarkaði og First North standa bæði frammi fyrir auknum kostnaði vegna 

reikningsskila, upplýsingaskyldu, rafrænni skráningu hlutabréfa auk árgjalda Kauphallarinnar 

samanborið við óskráð félög. Kostnaðarþættirnir eru hins vegar misjafnlega dýrir milli markaða 

og í því liggur munurinn á árlegum kostnaði við veru á mörkuðunum.  

Auknar reikningsskilakröfur krefja félög á aðalmarkaði til að birta fleiri uppgjör og fylgja IFRS 

reikninsskilastaðlinum. Dæmi eru um að kostnaður vegna endurskoðunnar séu miklu meiri á 

aðalmarkaði heldur en á First North.  
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Upplýsingaskylda er mun víðtækari á aðalmarkaðnum og með því fylgir aukinn kostnaður. 

Árlegur kostnaður vegna þess getur hlaupið á tugum milljóna hjá félögum á aðalmarkaðnum 

þar sem einn eða fleiri starfsmenn eru í fullu starfi við fjárfestatengsl og regluvörslu. 

Samanborið við það sjá viðurkenndir ráðgjafar um stóran hluta upplýsingaskyldunnar fyrir 

félög á First North. Hægt er að fullyrða eftir viðtöl við viðurkennda ráðgjafa að sá kostnaður 

sem félög þurfa að greiða ráðgjöfunum sé lægri heldur en sá kostnaður sem verður til vegna 

ráðningu á sérhæfðum starfsmönnum til þess eins að sinna fjárfestatengslum og regluvörslu. 

Kostnaður vegna rafrænnar skráningar hlutabréfa hjá VBSÍ er sá sami á First North og á 

aðalmarkaði. Þá er árgjald Kauphallarinnar aðeins 680 þúsund krónum hærra á aðalmarkaði 

heldur en First North og því er munur á greiðslum til Kauphallarinnar og VBSÍ á milli markaða 

smávægilegur samanborið við aðra liði. 

Þegar heildarmyndin er skoðuð má sjá að árlegur kostnaður og umfang við veru á aðalmarkaði 

er töluvert hærri en árlegur kostnaður og umfang við veru á First North. Einna helst liggur 

munurinn í auknum kostnaði við upplýsingaskyldu og reikningsskil. Þessar niðurstöður styðja 

við aðra tilgátu verkefnisins og því heldur hún. 

4. Sænski First North markaðurinn og markhópur First North 

4.1 Aðferð 

Til að skapa heildstæða mynd á því hversu stór félög eru á First North var skoðað markaðsvirði, 

tekjur, eigið fé, eignir og starfsmannafjöldi félaga á First North í Svíþjóð. Þessar stærðir voru 

valdar þar sem ESB skilgreinir stærð fyrirtækja eftir tekjum, eignum og starfsmannafjölda og 

Kauphöllin flokkar stærð félaga eftir markaðsvirði. 

Við greiningu á félögunum var ákveðið að afla sem nýjustu upplýsinga um markaðsvirði þeirra. 

Kauphöll Íslands afhenti okkur upplýsingar um markaðsvirði sænsku félaganna á First North 

markaðnum en þær upplýsingar eru frá 29. janúar 2013 en þá voru 104 sænsk félög á 

markaðnum. 

Einnig var notast við upplýsingar úr Datastream fjármálagagnagrunni til að finna tekjur, eigið 

fé og eignir fyrir reikningsskilaárið 2011 þar sem flest félög voru ekki búin að gefa út 

ársreikning fyrir árið 2012. Því voru þær upplýsingar þær nýjustu sem gefnar höfðu verið út 

opinberlega. Frá 1. janúar 2012 til 29. janúar 2013 voru hlutabréf með níu félögum tekin til 

viðskipta á First North og voru því ekki á markaðnum á árinu 2011. Bókhaldsupplýsingar fyrir 

árið 2011 voru til fyrir flest þeirra. 
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Það kom fyrir að upplýsingar um tekjur, eigið fé eða eignir um félög fundust ekki í Datastream. 

Þegar svo bar að var reynt eftir fremsta megni að fylla inn í eyðurnar með upplýsingum úr 

ársreikningum sem birtir voru á heimasíðum félaganna. Í tveimur tilvikum fundust ekki 

upplýsingar um tekjur, eigið fé eða eignir en það voru félögin Stureguld B annars vegar og 

Xvivo Perfusion hins vegar. Ástæða þess er að þau voru skráð á markað árið 2012 og birtu ekki 

reikninga fyrir árið 2011. 

Datastream var einnig notað til að finna tölur um starfsmannafjölda. Ef þær voru ekki til var 

leitað eftir upplýsingum á heimasíðum félaganna fyrir árið 2011. Ekki fundust upplýsingar um 

fjölda starfsmanna hjá 15 félögum. 

Það hefði verið nákvæmara að geta borið saman tekjur, eigið fé, eignir og starfsmannafjölda 

félaga á sama degi og upplýsingar um markaðsvirði félagsins. Eins og gefur að skilja var 

ógerlegt að fá nákvæmar upplýsingar um þessa þætti þann 29. janúar 2013. Þá hefði verið hægt 

að finna út markaðsvirði félagana á First North í lok árs 2011, en frekar var kosið að hafa sem 

nýjastar upplýsingar um markaðsvirði félaganna. Ástæðan fyrir því er tvíþætt, annars vegar til 

að fá góða mynd af markaðnum eins og hann er núna og einnig vegna hentugleika þar sem 

töluvert erfiðara væri að finna markaðsvirði aftur í tímann.  

Í greiningunni hér að neðan hafa allar tölur verið umreiknaðar í íslenskar krónur. Miðað var við 

miðgengi Seðlabanka Íslands 29. janúar 2013 en þá var ein sænsk króna 20,087 íslenskar krónur 

og ein evra 173,3 krónur („Gengisskráning“, 2013). 

4.1.1 Flokkun eftir atvinnugreinum 

Á heimasíðu NASDAQ OMX Nordic eru félög flokkuð eftir Industrial Classification 

Benchmark (ICB) staðlinum sem flokkar félög í tíu atvinnugreinar. ICB skiptir þessum 10 

atvinnugreinum síðan niður í 19 yfirgeira, 41 geira og loks 114 undirgeira.  

Í töflu 6 má sjá hvernig sænsku og íslensku félögin sem skráð eru á First North flokkast eftir 

atvinnugreinum. Sjá má að í Svíþjóð er mikill fjölbreytileiki á markaðnum og engin ein 

atvinnugrein sem er ráðandi á honum. Athygli vekur að ekkert fjarskiptafélag er á markaðnum 

og aðeins ein veita. Þá eru átta félög í olíu- og gas greininni en sex þeirra stunda rannsóknir og 

framleiðslu á hráolíu, eitt stundar óhefðbundna framleiðslu á olíu og þá framleiðir eitt félag 

vindorku en sú starfsemi fellur undir olíu og gas samkvæmt ICB. Þessi félög eru ekki í smásölu 

á bensíni eins og íslensk olíufélög og atvinnustarfsemi sem þessi þekkist ekki á Íslandi í dag.  

Á íslenska First North er Century Aluminum flokkað sem efnisframleiðandi en Hampiðjan, HB 

Grandi og Sláturfélag Suðurlands falla öll undir neysluvörur.  
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ICB Fjöldi á First North 

Númer Heiti á íslensku Heiti á ensku Svíþjóð Ísland 

0001 Olía & Gas Oil & Gas 8 0 

1000 Efni Basic Resources 10 1 

2000 Iðnaður Industrials 18 0 

3000 Neysluvörur Consumer Goods 6 3 

4000 Heilbrigðismál Health Care 16 0 

5000 Neytendaþjónusta Consumer Services 15 0 

6000 Fjarskipti Telecommunications 0 0 

7000 Veitur Utilities 1 0 

8000 Fjármálaþjónusta Financials 11 0 

9000 Tækni Technology 19 0 
Tafla 6: Skipting félaga eftir atvinnugrein 

4.2 Niðurstöður greiningar á sænska First North markaðnum 

Félagið með mesta markaðsvirðið á First North er Africa Oil og er það tæpir 60 milljarðar 

króna. Félagið með minnsta markaðsvirðið og jafnframt eina félagið sem er með markaðsvirði 

undir 100 milljónum er Mediaprovider Scandinavia. Markaðsvirði félagsins er rúmlega 97 

milljónir króna. Meðaltal markaðsvirðis sænsku félaganna er fjórir og hálfur milljarður en 

miðgildi 1,6 milljarður. Nokkur stór félög hafa mikil áhrif á meðaltalið og miðgildi sýnir því 

betri mynd af hinum dæmigerða félagi. 38 félög eru með markaðsvirði undir einum milljarði 

og 57 félög með markaðsvirði undir tvemur milljörðum. Langflest félaganna eru með 

markaðsvirði undir tíu milljörðum eða 94 af 104 félögum.  

Árið 2011 voru sex félög með tekjur yfir tíu milljörðum. 38 félög með tekjur á bilinu 1,7 

milljarða til 8,7 milljarða. 58 félög voru með tekjur undir 1,7 milljarði en 32 þeirra voru með 

tekjur undir 500 milljónum. Meðaltal tekna voru þrír milljarðar en miðgildi tekna 1,2 milljarðar. 

Eins og raunin er með markaðsvirðið eru stór félög sem hækka meðaltal tekna töluvert. 

Alls eru átta félög með engar tekjur árið 2011, þar á meðal er félagið með hæsta markaðsvirðið, 

Africa Oil. Þrjú þessara félaga flokkast sem olíu- og gas félög og þrjú sem heilbrigðisfélög. Af 

þessum átta félögum voru sex skráð á markaðinn á seinustu þremur árum. Það virðist því vera 

sem ung félög geti fjármagnað sig án þess að hafa sýnt fram á að þau geti skapað tekjur. Mörg 

félaganna sem hafa litlar tekjur hafa umtalsvert markaðsvirði. Miðgildi markaðsvirðis fyrir þau 

32 félög sem hafa tekjur undir 500 milljónum var rúmlega 1,8 milljarðar. Draga má þá ályktun 

að markaðurinn reikni með að tekjur félaganna muni vaxa mikið á komandi árum.  

Af félögunum 104 voru 14 félög með eignir yfir tíu milljörðum. 40 félög af 104 voru með 

heildareignir á bilinu 1,7 milljarða til 7,5 milljarða en það er ein af skilgreiningum ESB á 
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meðalstóru fyrirtæki. 45 félög voru með eignir undir 1,7 milljörðum sem telst samkvæmt ESB 

til lítils fyrirtækis. Af þeim voru 17 félög með eignir undir 500 milljónum. Miðgildi eigna var 

1,9 milljarður en meðaltalið var töluvert hærra.  

Alls fundust upplýsingar um starfsmannafjölda hjá 89 félögum. Meðaltal fjölda starfsmanna 

var 124 og miðgildi 43 starfsmenn. 34 félög voru með starfsmenn á bilinu 50 til 250 sem er ein 

af skilgreiningum ESB á meðalstóru fyrirtæki. 47 félög voru með færri en 50 starfsmenn sem 

fellur undir skilgreiningu ESB á litlu fyrirtæki. Þar af eru 26 félög með færri en 20 starfsmenn. 

Líklegt er að einhver þessara félaga séu eignarhaldsfélög sem gefur óljósa mynd af 

raunverulegri stærð félaganna. Á móti kemur að nokkur félög hafa mjög marga starfsmenn. Þau 

tvö félög sem eru með flesta starfsmenn hafa samtals yfir 4.000 starfsmenn. 

4.2.1 Markaðurinn eftir atvinnugrein 

Tafla 7 sýnir meðaltal markaðsvirðis, tekna, eigið fé, eigna og fjölda starfsmanna eftir 

atvinnugrein. Tafla 8 sýnir miðgildi sömu liða. Markaðsvirði, tekjur, eigið fé og eignir í töflum 

7 og 8 eru í milljónum króna. 

Skipting félaga Meðaltal 

Atvinnugrein Fjöldi Markaðsvirði Tekjur Eigið fé Eignir Starfsmenn 

Efni 10 2.821 2.476 5.050 10.480 402 

Fjármálaþjónusta 11 8.992 4.251 7.562 16.462 289 

Heilbrigðismál 16 2.678 1.689 1.514 2.693 136 

Iðnaður 18 2.371 2.306 994 2.057 73 

Neysluvörur 6 5.140 4.076 5.253 8.400 39 

Neytendaþjónusta 15 1.882 3.551 1.330 3.191 86 

Olía & Gas 8 19.751 4.976 6.240 8.215 37 

Tækni 19 1.545 2.832 921 1.828 68 

Veitur 1 9.040 7.077 4.992 7.179 59 
Tafla 7: Meðaltal eftir atvinnugrein 

Skipting félaga Miðgildi 

Atvinnugrein Fjöldi Markaðsvirði Tekjur Eigið fé Eignir Starfsmenn 

Efni 10 2.416 325 2.864 4.896 60 

Fjármálaþjónusta 11 2.580 1.798 2.253 6.826 30 

Heilbrigðismál 16 1.690 343 697 1.015 18 

Iðnaður 18 997 1.743 595 1.520 55 

Neysluvörur 6 3.819 2.720 2.364 4.401 38 

Neytendaþjónusta 15 1.264 2.527 1.033 2.129 73 

Olía & Gas 8 11.158 585 3.738 4.722 34 

Tækni 19 956 1.214 657 1.150 55 

Veitur 1 9.040 7.077 4.992 7.179 59 
Tafla 8: Miðgildi eftir atvinnugrein 
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Þar sem engin fjarskiptafélög eru á First North í Svíþjóð er sú atvinnugrein hvorki til staðar í 

töflu 7 eða 8. Fyrir allar atvinnugreinar er meðaltal markaðsvirðis, tekna, eigin fjár, eigna og 

fjölda starfsmanna lægra heldur en samsvarandi miðgildi. Aðeins eitt félag flokkast sem veita. 

Miðgildi markaðsvirðis er mest hjá olíu- og gas félögum en miðgildi tekna atvinnugreinarinnar 

er með þeim lægstu. Þetta kemur ekki á óvart miðað við eðli félaganna þar sem mörg þeirra 

hafa ekki enn fundið mikla olíu en væru mjög arðbær ef stórar auðlindir finnast. Miðgildi 

markaðsvirðis eftir atvinnugreinum er frá tæpum einum milljarði og allt að fjórum milljörðum 

ef frá eru taldar atvinnugreinarnar olíu- og gas og veitur.  

Að veitum undanskildum er miðgildi tekna mest hjá félögum sem framleiða neysluvörur í 

rúmum tvemur og hálfum milljarði en fer lægst undir 400 milljónir hjá félögum sem flokkast 

undir efni og heilbrigðismál.  

Miðgildi eigna er á bilinu einn milljarður til rúmlega sjö milljarða. Eignamesta atvinnugreinin, 

að veitum undanskildum, er fjármálaþjónusta. 

Miðgildi fjölda starfsmanna eftir atvinnugreinum er á bilinu 18 til 73, flestir í neytendaþjónustu 

en fæstir í heilbrigðismálum.  

4.2.2 Samantekt 

Þriðja tilgáta verkefnisins er að félög sem eru á First North í Svíþjóð falla flest undir 

skilgreiningu ESB á meðalstórum fyrirtækjum. Meðalstór fyrirtæki samkvæmt ESB eru með 

undir 250 starfsmenn og annað hvort tekjur á bilinu 10 til 50 milljónir evra eða eignir á bilinu 

10 til 43 milljónir evra. Í íslenskum krónum eru það tekjur á bilinu 1,7 milljarðar til 8,7 

milljarðar og eignir á bilinu 1,7 milljarðar til 7,5 milljarðar. 

Alls eru 37 félög af 89 sem uppfylla skilyrði meðalstórra fyrirtækja. Stór hluti félaganna fellur 

því ekki undir skilgreiningu ESB sem meðalstórt fyrirtæki. Með þeirri staðreynd er þriðja tilgáta 

verkefnisins hrakin. Áætla má samkvæmt þessum niðurstöðum að bæði meðalstór og lítil 

fyrirtæki eigi erindi inn á First North. Auk þess eru nokkur stór félög sem kjósa að vera á First 

North þó að þau gætu verið á aðalmarkaðnum. 

5. Íslenskur markhópur og viðhorf íslenskra félaga til First North 

5.1 Aðferð 

Til þess að geta prófað seinustu tilgátu verkefnisins þurfti að finna út hvaða íslensku félög eru 

sambærileg að stærð og þau félög sem skipa sænska markaðinn. Til þess voru upplýsingar um 
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íslensk félög fengin í tímariti Frjálsar Verslunar, 300 stærstu, en tímaritið inniheldur 

upplýsingar um 300 stærstu félögin á Íslandi. Teknar voru saman sömu stærðir og gert var við 

greiningu á sænska markaðnum eða tekjur, eigið fé, eignir og fjölda starfsmanna. Til voru 

upplýsingar um tekjur allra félaganna og var félögunum raðað eftir tekjum frá eitt til 

þrjúhundruð. Í tímaritið vantaði upplýsingar um eigið fé 66 félaga og eignir 64 félaga. Þá voru 

ekki upplýsingar um fjölda starfsmanna hjá 21 félagi.  

5.1.1 Samanburður íslenskra félaga og sænskra félaga á First North 

Borin voru saman fyrrnefndar stærðir íslenskra félaga við þau sænsku félög sem eru á First 

North markaðnum. Hér að neðan má sjá umfjöllun um samanburð félaganna. 

50 íslensk félög höfðu yfir 12 milljarða í tekjur árið 2011. Öll íslensku félögin á aðalmarkaði 

Kauphallarinnar eru þar á meðal. Tvö þeirra, TM og Vodafone eru með 47.-48. hæstu tekjurnar 

eða 13,8 milljarða og 12,7 milljarða. Samanburður þessara félaga við sænsku First North félögin 

sýnir að aðeins fimm sænsk félög öfluðu tekna yfir 12 milljörðum árið 2011 og aðeins eitt á 

bilinu tíu til 12 milljörðum. Því má álykta að félög sem teljast dæmigerð fyrir First North 

markaðinn hafi ekki hærri tekjur en 10-12 milljarða. Við skoðun íslenskra félaga sem eru með 

yfir 12 milljarða í tekjur eru starfsmenn þeirra í langflestum tilvikum yfir 250. Þar að auki eru 

heildareignir flestra félaganna tíu milljarðar. Við skoðun á íslenskum félögum sem gætu haft 

hag í að fara á First North er því ekki horft til félaga sem hafa hærri tekjur en 12 milljarða. 

Sementsverksmiðjan hf. sem skipaði neðsta sæti lista Frjálsrar Verslunar hafði 563 milljónir í 

tekjur, 26 starfsmenn og heildareignir að verðmæti 767 milljónir króna. Á First North 

markaðnum í Svíþjóð eru þó nokkur félög sem eru minni en Sementsverksmiðjan. 32 félög á 

sænska First North hafa tekjur undir 500 milljónum og eignir 17 félaga eru undir 500 milljónum. 

Þó svo að Sementsverksmiðjan sé tekjuminnsta félagið á listanum er verðmæti eigna félagsins 

meira og starfsmannafjöldi félagsins hærri en nokkur önnur félög á listanum. Miðgildi tekna 50 

neðstu félaganna á listanum eru 685 milljónir og miðgildi eigna er 534 milljónir króna. Þau 

félög sem hafa lægstu tekjur af 300 stærstu félögum á Íslandi eru því sambærileg við minnstu 

félögin á First North í Svíþjóð.  

Miðað við þá stærðardreifingu sem er á First North í Svíþjóð er ekki hægt að útloka að íslensk 

félög sem eru minni en minnstu félögin á lista Frjálsrar Verslunar myndu sjá hag í skráningu á 

First North. Miðað við eiginleika þeirra sænsku félaga á First North sem hafa lágar tekjur má 

þó gera ráð fyrir að svo lítil íslensk félög þyrftu að hafa umtalsverða vaxtamöguleika á fyrstu 

árum eftir skráningu.  
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Þrátt fyrir að það sé ekki hægt að útiloka skráningu félaga sem eru utan listans inniheldur hann 

flest félög sem eru líkleg til skráningar á First North. Meirihluti félaga á First North í Svíþjóð 

eru að sömu stærð og félög sem eru í fimmtugasta til þrjúhundruðasta sæti listans. Í fljótu bragði 

væri því hægt að segja að 250 íslensk félög gætu skráð sig á First North. 

5.1.2 Þrenging markhópsins 

Ólíklegt er hins vegar að sum þessara 250 félaga fari á markað. Nokkrar ástæður eru þar að baki 

en til dæmis eru sum þessara félaga í eigu íslenska ríkisins eða sveitarfélaga. Þó svo að það sé 

ekki óhugsandi að félög í eigu ríkisins eða sveitarfélaga yrðu einkavædd og skráð á markað í 

kjölfarið eru slíkar vangaveltur utan ramma þessa verkefnis. Því er hægt að útiloka 15 félög 

sem eru í eigu ríkisins eða sveitarfélaga. Þar að auki eru Sláturfélag Suðurlands og Hampiðjan 

sem nú þegar eru skráð á First North á meðal þessara 250 félaga.  

Að auki eru útilokaðar sjö stofnanir og félagasamtök sem telja má afar ólíklegt að skráð verði 

á markað. Það eru Happdrætti Háskóla Íslands sem er í eigu Háskóla Íslands, Íslensk Getspá, 

SÍBS, Krabbameinsfélag Íslands, Rauði Krossinn auk Íslenskra Getrauna. Framtakssjóður 

Íslands er einnig útilokaður þar sem hann er fjárfestingarfélag í eigu lífeyrissjóða, 

Landsbankans og VÍS. Þá er félagið Afl sem rekur Sparisjóð Siglufjarðar útilokað þar sem til 

stendur að sparisjóðurinn sameinist Arion banka („Mikil óvissa ríkir um fjárhagsstöðu AFL 

Sparisjóðs“, 2013).  

Á listanum eru að minnsta kosti 25 dótturfélög þar sem móðurfélög eru annað hvort íslensk eða 

erlend félög. Ekki er hægt að útiloka að móðurfélagið vilji setja dótturfélagið á markað til að 

selja félagið en erfitt getur verið að átta sig á vilja slíkra samstæðna og því sú ákvörðun tekin 

að útiloka slík félög. 

Að lokum eru á listanum að minnsta kosti fimm félög sem stunda sérfræðiráðgjöf og eru í eigu 

starfsmanna þess. Félögin eru endurskoðunarstofurnar PwC, Deloitte, KPMG og Ernst & 

Young auk lögfræðistofunnar Logos. Ólíklegt verður að teljast að þau fari á markað og eru þau 

því útilokuð frá skráningu. 

Eftir að útilokuð hafa verið þau félög sem ólíklegt er að skráð verði á markað standa eftir 192 

félög. Þessi félög skipa því markhóp okkar en þau þykja álitleg að stærð fyrir First North 

markaðinn samanborið við sænsk First North félög.  
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5.1.3 Öflun viðtala 

Eftir að lokið var við að finna markhóp fyrir First North voru félög valin af handahófi úr 

hópnum og samband var haft við 35 félög með tölvupósti sem sendur var á annað hvort forstjóra 

eða framkvæmdarstjóra. Ef viðtakendur tölvupóstsins svöruðu ekki innan þriggja daga var 

sendur á þá áminningarpóstur. Alls svöruðu forsvarsmenn 17 félaga og var svarhlutfall því 48%. 

Þar af voru 12 sem samþykktu viðtal en fimm sem gáfu afsvar. Í öllum tilvikum var beðið um 

viðtal með forstjóra eða framkvæmdastjóra félagsins en í sex tilfellum voru viðmælendur okkar 

fjármálastjórar að beiðni forstjóra eða framkvæmdastjórar þess félags. Í einu tilviki var tekið 

viðtal við stjórnarformann félags að beiðni forstjóra þess. Tölvupóstar sem sendir voru á félög 

má finna í viðauka 8.3. 

Í töflu 9 má finna viðmælendalista. Þar kemur fram nafn, starfsheiti, félag og dagsetning viðtals. 

Viðmælendalisti 

Nafn Starfsheiti Félag Dagsetning 

Björn Sigurðsson Framkvæmdastjóri Sena 8. maí 2013 

Frosti Bergsson Stjórnarformaður Opin Kerfi 7. maí 2013 

Helgi Rúnar Óskarsson Forstjóri 66 North 8. maí 2013 

Kjartan Þórðarson Fjármálastjóri Parlogis 6. maí 2013 

Óskar V. Arason Fjármálastjóri Lýsi 7. maí 2013 

Sigurhjörtur Sigfússon Fjármálastjóri Mannvit 8. maí 2013 

Stefán Hrafnkelsson Forstjóri Betware 3. maí 2013 

Úlfar Steindórsson Forstjóri Toyota 2. maí 2013 

Vésteinn Benediktsson Fjármálastjóri Kaffi Tár 3. maí 2013 

Viktor Ólason Forstjóri Tal 10. maí 2013 

Þórhildur Ólöf Helgad. Framkv.stj. fjármálasviðs Securitas 10. maí 2013 

Þorsteinn Þorsteinsson Fjármálstjóri Rúmfatalagerinn 7. maí 2013 

Tafla 9: Viðmælendalisti 

5.1.4 Framkvæmd viðtala og umræðurammi 

Markmið viðtalanna var tvíþætt. Annars vegar að kanna þekkingu stjórnenda á First North með 

tilliti til regluverks markaðarins og annara einkenna hans. Síðara markmiðið var að kanna áhuga 

stjórnenda á skráningu á hlutabréfamarkað hvort sem um skráningu á aðalmarkað eða First 

North er um að ræða. 
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Gerður var umræðurammi sem innihélt spurningar sem leiða áttu að niðurstöðu tilgátunnar. 

Uppbygging viðtalanna var ekki stöðluð og viðmælendum var leyft að tala nokkuð frjálslega 

um þau málefni sem snéru að hlutabréfamarkaði og fjármögnun viðkomandi félags. Markmiðið 

með óformlegri umræðu var að leyfa stjórnendum að koma með eigin athugasemdir og ályktanir 

um stöðu íslensks hlutabréfamarkaðar. Umræðuramminn var því aðeins notaður til að beina 

umræðunni á rétta braut ef þess þurfti og til að tryggja að öllum spurningum væri svarað. 

Umræðuramman má finna í viðauka 8.2. 

Í upphafi hvers viðtals var verkefninu lýst í stuttu máli en ekki var útskýrt nákvæmlega hvað 

First North væri fyrir viðmælanda. Fyrsta spurningin í viðtölum snéri að þekkingu 

viðmælandans á First North án þess að hafa fengið upplýsingar um eiginleika markaðarins frá 

spyrlum. Reynt var að ná fram þekkingu viðmælandans á regluverki markaðarins og þeim 

markhópi sem honum er ætlað að ná til. 

Þegar viðmælandi hafði svarað fyrstu spurningu viðtalsins var útskýrt nákvæmlega fyrir 

viðmælendanum hvað First North er og hóflegt regluverk hans útskýrt. 

Því næst voru þær stærðir sem fengnar höfðu verið úr Frjálsri Verslun 2011 bornar upp á 

viðmælandann og þær staðfestar. Helsta ástæða að baki þessari spurningu var annars vegar að 

kanna áræðanleika gagnasafnsins og hins vegar að auðvelda fyrir þeim spurningum sem komu 

í kjölfarið en þær sneru um rekstur viðkomandi félags. Í öllum tilvikum voru upplýsingar úr 

Frjálsri Verslun réttar. 

Þá var viðmælandi spurður um vöxt eða samdrátt tekna viðkomandi félags á síðustu þremur 

árum. Ef ástæða þótti til var einnig spurt hvernig þróun tekna hefði verið lengra aftur í tímann 

enda hafði áhrif efnahagshrunsins árið 2008 mikil áhrif á mörg félög. Þá var spurt hvort félagið 

hefði aukið hlutafé eða tekið stór lán hjá viðskiptabanka á sama tímabili.  

Næst var spurt áætlaðan vöxt félagsins á næstu þremur árum og hvort félagið gerði ráð fyrir að 

þurfa fjármagna þann vöxt. Ef viðmælandi gerði ráð fyrir að félagið myndi þurfa sérstaka 

fjármögnun vegna framkvæmda eða annara aðstæðna var hann beðinn um að greina frá hvaðan 

fjármagnið kæmi, um hversu mikið fjármagn væri að ræða, hver ástæðan væri fyrir því að þeir 

veldu þessa fjármögnunarleið og loks hvort aðrir möguleikar hefðu verið skoðaðir. 

Spurt var um eignarhald viðkomandi félags en það var einkum gert til að kanna fjóra þætti: 

hvort eignarhald væri dreift, hvort félagið væri í eigu einstaklinga eða annarra félaga, hvort 

eigendur myndu hafa áhuga á að selja eignarhlut sinn og hvort þeir væru tilbúnir að fá inn nýja 

hluthafa. 
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Síðan var viðmælandi spurður hvort hann eða aðrir forsvarsmenn félagsins hefðu skoðað 

skráningu félagsins á hlutabréfamarkað. Ef gefið var afsvar við þeirri spurningu var viðmælandi 

spurður hvort einhver sérstök ástæða væri fyrir því að félagið hefði ekki skoðað þann 

möguleika. Ef forsvarsmenn félagsins höfðu skoðað skráningu á hlutabréfamarkað var 

viðmælandinn spurður hvort skoðuð hefði verið skráning á aðalmarkaðinn eða First North. Þá 

var viðmælandinn spurður ítarlega um niðurstöðu félagsins við þessa skoðun og hvað félagið 

teldi helstu kosti og galla þess að fara á markað. 

Næst var viðmælandinn spurður hvort viðkomandi félag hefði áhuga á að skoða skráningu 

félagsins á First North. Í þeim tilfellum þar sem viðmælandi var ekki í eigendahóp félagsins var 

hann spurður hver afstaða eiganda félagsins væri til markaðarins.  

Ef félag var ekki áhugasamt um skráningu á First North var viðmælandinn spurður hvers konar 

markaðsfyrirkomulag myndi helst fá félagið til að skoða skráningu á hlutabréfamarkað. 

Þá var spurt um hvaða þættir hefðu helst áhrif á áhuga félaganna á skráningu. Þar á meðal var 

spurt um aukinn kostnað við skráningu á markað eins og uppgjörskostnað. Einnig var 

viðmælandi spurður hvort að hann áliti félagið vera nógu stórt fyrir skráningu á markað og 

hvort að hann áliti rekstur félagsins vera nógu stöðugan. 

Loks voru viðmælendur spurðir hvort að Kauphöllinn hefði haft samband við viðmælenda eða 

aðra stjórnendur félagsins og kynnt fyrir þeim skráningu á markað. Ef svo var raunin voru 

viðmælendur spurðir hvaða skoðun þeir hefðu haft á skráningu eftir fundinn. 

Í lok viðtalanna, eftir að farið hafi verið yfir öll þessi atriði, var viðmælandinn spurður hvort að 

hann hefði einhverjar spurningar um verkefnið eða First North markaðinn.  

Til að fá enn meiri skilning á mörkuðum Kauphallarinnar var rætt við Magnús Harðarson, 

forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallarinnar, og að auki var í tvígang fundað með 

starfsmönnum viðurkenndra ráðgjafa. 

5.2 Niðurstaða 

5.2.1 Kynning og markaðssetning First North. 

Frá stofnun First North árið 2007 og fram til ársins 2011 einbeitti Kauphöllin sér að því að 

kynna markaðinn fyrir sprotafyrirtækjum sem voru á þeim tíma jafnvel of lítil til að geta farið 

á markaðinn. Markmið kynninganna var að þau myndu sækja sér hlutafé með skráningu á 

markað þegar þau hefðu náð tilskilinni stærð. Þessi kynningaraðferð hefur ekki skilað sér í 

nýskráningum á First North. Ein ástæða þess eru almennir erfiðleikar sportafyrirtækja við 
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fjármögnun og af þeirri ástæðu hafi þau ekki náð að vaxa í þá stærð að skráning First North 

henti þeim (Magnús Harðarson, forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallar, munnleg heimild, 

viðtal, 13. maí 2013). 

Vegna þess að kynningarstarfið hefur engan árangur borið hefur Kauphöllin nú fært markhóp 

sinn á félög sem eru lengra komin á líftímakúrfu sinni og stærri en áðurnefnd sprotafyrirtæki. 

Kynningar eru reglulega haldnar fyrir stór og meðalstór félög þar sem allt vöruframboð 

Kauphallarinnar er kynnt. Þar er First North aðeins einn liður í kynningunni og því er engin 

sérstök áhersla á að kynna hann á þessum kynningarviðburðum. 

Í upphafi hvers viðtals voru viðmælendur spurðir hvort þeir hörfðu heyrt um First North 

markaðinn. Allir tólf viðmælendur höfðu heyrt minnst á hann áður en þekking á markaðinn 

umfram að hafa heyrt nafn hans getið var almennt ekki góð. Einn viðmælandi hélt til að mynda 

First North væri aðalmarkaður Kauphallarinnar. Þó nokkrir aðilar vissu að markaðurinn væri 

rekinn af Kauphöllinni en þekktu ekki eiginleika hans. Fimm viðmælendur höfðu góða 

þekkingu á First North en þeir vissu að á markaðnum væri hóflegri regluverk heldur en á 

aðalmarkaðnum og gátu nefnt að minnsta kosti tvö félög sem eru á First North. 

Athygli vekur að þegar spurt var um hvort félög hefðu fengið kynningar frá Kauphöllinni voru 

þau sem höfðu fengið kynningu á vöruframboði Kauphallarinnar almennt upplýstari um First 

North. Sem dæmi höfðu viðmælendur 66° Norður, Betware og Mannvits allir fengið kynningu 

frá Kauphöllinni og höfðu þeir góðan skilning á markaðnum. Viðmælendur eða aðrir 

stjórnendur félaga eins og Securitas, Tal, Sena og Kaffitár höfðu ekki fengið kynningu frá 

Kauphöllinni og þekking þessara viðmælanda á First North reyndist ekki jafn góð.  

Það má því álykta að markaðsstarf Kauphallarinnar skili sér í aukinni vörumerkavitund á First 

North. Þetta virðist þó ekki vera algild regla þar sem forsvarsmaður eins félags hafði fengið 

kynningu frá Kauphöllinni en þekkti þó ekki til eiginleika First North. 

Hins vegar er það ljóst að ef skráning á markað kemur ekki upp í hugann sem valmöguleiki 

fyrir félög þegar þau íhuga fjármögnunarleiðir munu félög ekki skrá sig á markað. Þar sem 

vitund á markaðnum ristir ekki djúpt meðal þeirra viðmælenda sem ekki höfðu setið kynningu 

Kauphallarinnar er nauðsynlegt fyrir Kauphöllina að halda áfram því markaðsstarfi sem nú 

þegar er til staðar og bæta enn frekar í markaðsstarf sitt því álykta má af viðtölum að mörg félög 

sem eru í markhóp First North hafi ekki verið kynnt fyrir valkostinum.  
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5.2.2 Vöxtur, fjármögnun og eignarhald íslenskra félaga 

Samkvæmt þeim viðmælendum sem rætt var við hafa tekjur félaga verið að vaxa undanfarin ár. 

Vöxtur hefur verið mismunandi á milli félaga en til dæmis hafa Kaffitár, Mannvit og Lýsi vaxið 

mikið. Tekjur flestra annarra félaga hafa verið að aukast rólega en stöðugt. Tekjur Betware hafa 

verið stöðugar seinustu ár en frá árinu 2000 til 2010 óx velta félagsins um 35% á ári. Félög sem 

hafa verið í rólegum en stöðugum vexti hafa í flestum tilvikum fjármagnað vöxt sinn með 

rekstrarfé í stað þess að auka hlutafé eða taka stór lán. Félög í meiri vexti hafa í flestum tilvikum 

fjarmagnað þann vöxt með lántöku frá viðskiptabönkum. Samhliða vexti hafa yfirleitt fylgt 

stórar fjárfestingar í húsnæði eða verksmiðjum og samkvæmt viðmælendum voru þær 

fjármagnaðar með lánsfé og úr sjóðum félagsins. Því hefur almennt ekki komið inn nýtt hlutafé 

í félög viðmælenda að undanskildum þeim tilfellum þar sem félög fóru í fjárhagslega 

endurskipulagningu í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008. 

Flestir viðmælendur gerðu ráð fyrir að tekjur félaga þeirra myndi vaxa stöðugt á næstu árum. 

Félög eins og Kaffitár og Lýsi, sem hafa bæði vaxið mikið síðustu ár, gerðu ráð fyrir að hægja 

myndi á vexti þeirra á næstu fimm árum. Ástæða fyrir rólegri vexti hjá Kaffitár er einna helst 

mettun á íslenska markaðnum. Lýsi gerði ráð fyrir að vaxa áfram en á endanum myndi 

framleiðslugeta þeirra ná hámarki. Félagið er tiltölulega nýbúið að byggja nýja verksmiðju og 

erfiðlega gæti gengið að stækka við hana vegna skorts á byggingaplássi. Allir viðmælendur 

nefndu í þessu samhengi að engin ný stór verkefni væru í áætlunum hjá þeim að Opnum Kerfum 

undanskildum. 

Flestir viðmælendur gátu ekki svarað hvort félag þeirra ætti von á að auka hlutafé sitt á komandi 

misserum. Nokkrir viðmælendur eins og Kaffitár og Lýsi töldu að það væri ólíklegt að nýtt 

hlutafé myndi koma inn í félagið. Ástæða þess er sú að félögin eru í eigu fjölskyldna og hafa 

því tilfinningalegt gildi fyrir eigendur sína og yrðu því að öllum líkindum áfram í þeirra eigu.  

Eignarhald á félögum viðmælenda var mjög mismunandi. Algengt var að félögin væru í eign 

fárra aðilla, yfirleitt fjölskyldna. Þá er eitt af félögunum, Mannvit, í eigu starfsmanna þess en 

hluthafar þess eru 125. 

Sena hefur dreifðan eigendahóp og fyrir stuttu keypti Kjölfesta, sem er fjárfestingafélag í eigu 

14 fagfjárfesta, 30% af hlutafé félagsins. Þá á fjárfestingarsjóður Auðar Capital, Auður I, stóran 

hluta í Tal og Securitas. Sá sjóður fjárfestir til fimm ára í senn og mun selja fjárfestingu sína að 

þeim tíma liðnum og því verða bæði Tal og Securitas seld innan fimm ára. Bæði félögin nefndu 

skráningu á markað sem mögulega söluleið. 
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5.2.3 Áhugi á skráningu 

Samkvæmt viðmælendum höfðu aðeins þrjú félög áður íhugað skráningu á markað. Öll þeirra 

höfðu fengið kynningu frá Kauphöllinni. Ýtir sú staðreynd undir fyrri ályktun að kynningarstarf 

Kauphallarinnar er gríðarlega mikilvægt. 

Tvö félög, Betware og Mannvit hafa vandlega íhugað skráningu en í tilfelli Betware hafði 

félagið bæði skoðað skráningu á aðalmarkað og á First North. Félagið hefur verið að undirbúa 

skráningu en vill ekki fara á markað fyrr en félagið hefur náð meiri og stöðugri rekstri. Mannvit 

hefur íhugað skráningu á First North með það að markmiði að auka hlutafé þar sem stefna 

Mannvits er að auka tekjur sínar erlendis. Samkvæmt fjármálastjóra Mannvits er þó einnig verið 

að skoða aðra kosti og ekki verður tekin ákvörðun um skráningu á næstu tveimur árum. 

Forsvarsmenn félagsins höfðu ekki áhyggur af takmarkaðri fjárfestingagetu lífeyrissjóða á 

markaðnum og töldu að hentugra væri að fá sterkan kjölfestufjárfesti inn í félagið. 

Þá hafa 66° Norður einnig íhugað skráningu á markað en forsvarsmenn þess hafa ekki talið 

skráningu vera rétt skref fyrir þá. Líkt og með Mannvit taldi forsvarsmaður 66° Norður að 

hentugra væri að fá sterkan kjölfestufjárfesti sem kæmi með mikla reynslu og sterkt tengslanet 

inn í félagið. 

Önnur félög höfðu lítið sem ekkert íhugað skráningu. Helsta ástæðan fyrir því var að öll 

einbeiting stjórnenda félagsins hefur á undanförnum árum farið í rekstur félaganna. 

Þegar viðmælendur voru inntir eftir því hvort þeir væru tilbúnir að skoða skráningu viðkomandi 

félags á hlutabréfamarkað á næstu árum, hvort heldur sem það yrði aðalmarkaður eða First 

North voru flestir viðmælendur jákvæðir gagnvart því.  

5.2.4 Fjárfestingarstefna lífeyrissjóða 

Skylda lífeyrissjóða til að fjárfesta 80% af hreinni eign sinni innan skipulegra verðbréfamarkaða 

gæti í einhverjum tilvikum hindrað félög í að fara á First North. Annar af viðurkenndum 

ráðgjöfum sem rætt var við taldi að þessi lög gætu fælt félög frá skráningu á markaðinn. Í þeim 

viðtölum sem tekin voru var þó aðeins forstjóri Betware sem taldi líklegt að félagið mundi 

frekar sækjast eftir skráningu á aðalmarkað vegna þessa. Aðrir viðmælendur töldu að þessi 

skilyrði sem lífeyrissjóðunum eru sett myndi ekki hindra félög þeirra í að fara á First North.  

5.2.5 Viðhorf til kostnaðar við skráningu 

Þegar viðmælendur voru spurðir að því hvort kostnaður við skráningu á First North væri mikil 

hindrun fyrir skráningu þeirra á markaðinn töldu flestir að svo væri ekki. Varnagla skal þó setja 
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við ályktanir um viðhorf til kostnaðar því viðmælendur hafa takmarkaða þekkingu á 

raunkostnaði við skráningu.  

Uppgjör hjá félögum viðmælenda var almennt í föstum skorðum þar sem að mörg félög gera 

upp mánaðarlega. Þá vinna tvö þeirra eftir IFRS reikningsskilastöðlum. Þegar félög voru spurð 

hvort að þær kröfur sem First North gerir um uppgjör myndi hindra það að þau færu á markaðinn 

var svarið eindregið nei. Hins vegar voru margir viðmælendur ekki spenntir fyrir að þurfa að 

notast við IFRS staðalinn á aðalmarkaði en samkvæmt viðmælendum er lítil fyrirhöfn fyrir 

félögin að uppfylla kröfur um tíðara árshlutauppgjör. 

5.2.6 Viðhorf til óefnislegra þátta við skráningu 

Niðurstöður Baker og Johnson (1990) og Baker og Pettit (1982) segja að sá sýnileiki sem fylgir 

því að vera skráð félag sé ákjósanlegur og ein af lykilástæðum skráningar. Því kom á óvart að 

enginn viðmælenda minntist á sýnileika sem kost við skráningu á hlutabréfamarkað. Mögulegar 

skýringar á því að sýnileiki skiptir litlu máli hjá viðmælendum gæti meðal annars legið í stærð 

félaganna eða stærð heimalandsins. 

Samkvæmt Zingales 1995 getur skráning á markað greitt leiðina fyrir yfirtöku eða auðveldað 

félögum að sameinast öðrum félögum. Forsvarsmaður Senu sagði að félagið hafi mikinn áhuga 

á að sameinast eða taka yfir áhugaverð félög. Hann tók undir með Zingales að mögulega væri 

auðveldara að taka yfir önnur félög ef Sena væri skráð á markað.  

Samkæmt forsvarsmanni Tals eru of mörg félög á íslenskum fjarskiptamarkaði og mun 

markaðurinn ekki bera þennan fjölda mikið lengur. Því er líklegt að hans mati að Tal muni á 

einhverjum tímapunkti sameinast eða vera yfirtekið af öðru fjarskiptafélagi. Þá taldi sami 

viðmælandi að skráning félagsins á markað myndi mögulega greiða fyrir því. Aðrir 

viðmælendur nefndu ekki yfirtöku eða sameiningu sem kost við skráningu á markað. 

Skráning á markað gerir starfsmönnum kleyft að eignast og eiga viðskipti með bréf í 

vinnuveitenda sínum. Jones og Kato (1995) ásamt Blasi, Conte og Kruse (1996) lýsa því 

hvernig eignaraðild starfsmanna getur aukið framleiðni og ánægju þeirra. Forsvarsmaður 

Opinna Kerfa segir félagið stefna að því að leyfa starfsmönnum að eignast hlut í félaginu. Það 

að skrá félagið á markað myndi því auðvelda starfsmönnum að eignast hlut í félaginu og eiga 

viðskipti með hann. Mannvit er í eigu starfsmanna og er eignarhald félagsins þónokkuð dreift. 

Skráning Mannvits á markað myndi auðvelda þeim starfsmönnum sem áhuga hafa að selja 

eignarhlut sinn og í leiðinni auðveldað öðrum starfsmönnum að eignast meira í félaginu.  
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5.2.7 Áhrif brautryðjenda 

Annar af starfsmönnum viðurkenndra ráðgjafa taldi að First North þyrfti sterkt félag inn á 

markaðinn sem eins konar brautryðjanda. Ef slíkt félag myndi skrá sig á markaðinn myndu 

önnur félög fylgja í kjölfarið. Þetta tók Magnús Harðarson forstöðumaður viðskiptasviðs 

Kauphallarinnar undir þegar hann var spurður hvort brautryðjendur vantaði á markaðinn 

(Magnús Harðarson, forstöðumaður viðskiptasviðs Kauphallar, munnleg heimild, viðtal, 13. 

maí 2013). 

5.2.8 Samantekt 

Fjórða og seinasta tilgáta verkefnisins er að stjórnendur minni félaga telji First North betri 

valkost fyrir félög sín heldur en skráning á aðalmarkaðinn og að áhugi sé hjá hluta þeirra að 

skrá sig á markað.  

Í inngangi verkefnisins kom fram að ein helsta ástæða þess að félög færu á markað væri til að 

fjármagna vöxt félagsins (Kim og Weisbach, 2005). Þau íslensku félög sem rætt var við hafa 

fjármagnað vöxt sinn að miklu leiti með lánsfé og rekstrarfé og hafa því ekki haft þörf fyrir 

skráningu á markað. Því má með sanni segja að niðurstöður viðtala við lítil og meðalstór félög 

endurspegli ekki niðurstöður Kim og Weisbach (2005). 

Niðurstöður viðtalanna eru hins vegar í samræmi við niðurstöður úr rannsókn Pagano o.fl. 

(1998) um að félög fara ekki á markað til að fjármagna vöxt. Samkvæmt þeim fara félög á 

markað í kjölfar mikilla fjárfestinga meðal annars til að endurstilla efnahagsreikning sinn. Því 

má álykta að ef niðurstöður Pagano o.fl. (1998) nái fram að ganga muni þau félög, sem hafa 

vaxið mikið með tilheyrandi skuldsetningu undanfarin ár, fara á markað á næstu misserum.  

Alls eru sjö félög sem annað hvort eru að skoða skráningu á markað eða eru opin fyrir því. Af 

þeim eru tvö félög sem hafa íhugað skráningu af fullum hug. Því má draga þá ályktun að áhugi 

sé hjá hluta smárra og meðalstórra félaga að skrá sig á markað. 

Þó þau félög hafi áhuga á skráningu virðast þau ekki tilbúin að taka skrefið til fulls. Samkvæmt 

Rittor og Welch (2002) og Lowry (2003) fara félög á markað ef markaðsaðstæður eru góðar og 

þau hafa náð ákveðinni stærð. Því getur verið að félögin séu að bíða eftir réttum 

markaðsaðstæðum. Þá myndi innkoma brautryðjenda á markað mögulega gefa merki um að 

markaðsaðstæður séu réttar. 

Þeir viðmælendur sem almennt voru jákvæðir fyrir skráningu á hlutabréfamarkað voru flestir 

áhugasamir um skráningu á First North og töldu hann henta sínu félagi betur heldur en 



42 

 

aðalmarkaðurinn. Í eina tilvikinu þar sem forsvarsmaður félags taldi First North lakari kost 

heldur en aðalmarkað mátti rekja þá ákvörðun til takmörkunar á fjárfestingagetu lífeyrissjóða 

utan skipulegra verðbréfamarkaða. 

Miðað við þessar niðurstöður heldur tilgáta fjögur. 

6. Umræða 

Markmið verkefnisins var að kanna hvort möguleiki sé að skrá fleiri félög á First North og hvað 

stæði í vegi fyrir þeirri þróun.  

Eftir að hafa greint mögulega kostnaðarvalda við skráningu á aðalmarkað og First North sést 

að kostnaður við almennt útboð og skráningu á aðalmarkað er mjög mikill. Þá er einn helsti 

veikleiki First North að kostnaður við almennt útboð er mjög mikill fyrir lítil og meðalstór 

félög. Kostnaður við skráningu á markaðinn án almenns útboðs er hins vegar hlutfallslega minni 

og því skráningin á markaðinn sjálfan tiltölulega viðráðanleg.  

Árlegur kostnaður við veru á aðalmarkðinum er töluvert hærri heldur en á First North og er 

helsta ástæðan skilyrði um IFRS uppgjörsstaðla. Árlegur kostnaður skráðs félags á First North 

er ekki umtalsvert hærri samanborið við óskráð félag.  

Markhópur First North er skilgreindur sem einkahlutafélög og hlutafélög með árstekjur á bilinu 

500 milljónir til 12 milljarðar króna. Þó má álykta að félög með tekjur undir einum milljarði 

sem hyggðust fara í almennt útboð myndu greiða hlutfallslega mjög háan kostnað við útboðið. 

Flestir stjórnendur félaga í markhópi First North sem rætt var við virtust sammála um að First 

North hentaði þeirra félagi betur heldur en aðalmarkaður Kauphallarinnar. Þekking þeirra á 

First North virðist þó vera ábótavant og þá sérstaklega að markaðurinn sé ætlaður félögum í 

þeirra stærð. Kauphöllin hefur unnið gott starf við kynningu á markað 

num en það virðist þó ekki hafa skilað tilætluðum árangri. Mögulega þarf því nýja 

markaðsáætlun First North með áherslu á markhópinn frekar heldur en sprotafyrirtæki.  

Takmörk á fjárfestingargetu lífeyrissjóða landsins utan skipulegra verðbréfamarkaða virðist 

ekki valda mörgum viðmælendum áhyggjum en samkvæmt þeim viðmælendum sem töldu það 

ókost olli það því að þeir myndu frekar sækjast eftir skráningu á aðalmarkað heldur en First 

North fyrir sín félög.  

Til að draga saman niðurstöður verkefnisins má því segja að svo sannarlega séu tækifæri til að 

skrá fleiri félög á First North sérstaklega við núverandi markaðsaðstæður. Helstu hindranir eru 
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hins vegar hár kostnaður við almennt útboð, þekkingarleysi margra stjórnenda á markaðnum og 

loks hræðsla sumra félaga við að fjárfestingarreglur lífeyrissjóðanna muni draga úr árangri 

almenns útboðs á First North. 

6.1 Styrkleikar og takmarkanir verkefnisins 

Það háir verkefninu að hafa ekki raundæmi um kostnað við skráningu félags á First North. 

Reynt var eftir bestu getu að meta þann kostnað og fá álit sérfræðinga á kostnaði við skráningu. 

Höfundarnir telja að matið sé nálægt raunverulegum kostnaði við skráningu. Þá var mat á 

kostnaði við skráningu félags á aðalmarkað mjög ítarlegt og einn af sterkustu þáttum 

verkefnisins. 

Einnig háir verkefninu að hafa ekki frekari dæmi til að meta kostnað sem fylgir því að skila 

uppgjöri samkvæmt IFRS reikningsskilastaðlinum. 

Á heildina litið er verkefnið sterkt að því leyti að það útlistar alla helstu uppsprettur kostnaðar. 

Það gæti nýst sem leiðarvísir fyrir félög við að áætla sinn eigin kostnað við skráningu á markað. 

Markhópur First North er vel skilgreindur og komið er auga á tæp 200 félög sem tilheyra 

honum. Slíkur listi gæti reynst Kauphöllinni eða viðurkenndum rágjöfum vel við kynningar á 

First North. 

Sú staðreynd að margir viðmælendur þekktu ekki kostnaðinn við skráningu eða reglur 

markaðarins er einnig dýrmæt niðurstaða. Niðurstöður úr viðtölum geta nýst Kauphöllinni eða 

viðurkenndum ráðgjöfum við að auka þekkingu á First North hér á landi. Niðurstöðurnar voru 

hins vegar þess valdandi að þegar viðmælendur voru spurðir um viðhorf til kostnaðar byggðu 

svör þeirra ekki á þekkingu um raunverulegan kostnað við skráningu. Markaðurinn var 

útskýrður fyrir stjórnendunum en ekki svo ítarlega að þeir gætu áætlað heildarkostnað við 

skráningu. 

6.2 Frekari rannsóknir 

Reglur First North eru að mestu þær sömu á milli landa og lög að mestu byggð á Evrópulöggjöf. 

Margir aðrir þættir hafa þó áhrif við kostnað við skráningu. Áhugavert væri að kanna hvort að 

kostnaður sænskra félaga við skráningu sé sá sami og niðurstöður verkefnisins. Þá væri 

áhugavert að meta betur hversu mikill kostnaður fylgir að skila uppgjöri samkvæmt IFRS 

reikningsskilastaðlinum en erfitt var að leggja mat á þann kostnað vegna skorts á upplýsingum.  

Fróðlegt væri að skoða hversu mikla fjölmiðlaumfjöllun aðalmarkaður Kauphallarinnar fær 

samanborið við First North. Þá væri möguleiki að bera þær niðurstöður saman við 
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fjölmiðlaumfjöllun um bæði sænska aðalmarkaðinn og sænska First North. Á sama hátt mætti 

kanna muninn á kynningarstarfi sænsku Kauphallarinnar og þeirrar íslensku.  

Þá væri athugavert að kanna hvort viðhorf stjórnenda til skráningar og til First North væri það 

sama ef þeir hefðu ítarlegar upplýsingar um áætlaðan kostnað við skráningu félagsins á markað.  
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8. Viðaukar 

8.1 Markhópur First North á Íslandi 

Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Vífilfell hf. 

  

10.725      3.295               7.620                       3.655  

Iceland express 

  

10.613  

  

(2.214)                 539                       1.195  

Íslensk-ameríska verslunarfélagið 

ehf. 

  

10.489        897               5.972                       5.005  

Brim hf. 

  

10.344   n/a   n/a   n/a  

Skinney-Þinganes hf. 

  

10.343   n/a   n/a                         249  

Valitor hf.    9.243      7.312             39.544                         144  

365 miðlar ehf.    9.048      2.253               9.819                         306  

Mannvit hf.    8.758      2.230               5.503                         369  

ÍAV    8.705   n/a   n/a                         249  

Þorbjörn hf.    8.604      4.765             22.968                         306  

Eskja hf.    8.065   n/a   n/a                           89  

Parlogis ehf.    8.048        417               2.719                           55  

Vísir hf.    7.943   n/a   n/a                         245  

CCP hf.    7.910      7.213             11.831                         514  

Icepharma hf.    7.811   n/a   n/a                           79  

Lyfja hf.    7.789   n/a   n/a                         210  

Rammi hf.    7.768      3.934             14.633   n/a  

Vistor hf.    7.659      1.588               2.982                           50  

Reitir Fasteignafélag hf.    7.658    19.501             96.163                           16  

Atlantsolía ehf.    6.942      1.047               3.630                           20  

Lyf og heilsa hf. - velta áætluð    6.600        573               3.128   n/a  

Hekla hf - Tölur frá 2010    6.280   n/a   n/a                         124  

Agustson ehf.    5.899  

     

(387)              3.447                         130  

Birfreiðar og landbúnaðarvélar ehf.    5.676        649               2.818                         130  

Fóðurblandan hf.    5.388      2.073               5.143                           69  

Brimborg ehf.    5.184        395               4.343                         179  

Borgun hf.    5.160      1.397             16.074                           89  

Lýsi hf.    5.026   n/a   n/a                         115  

Penninn hf.    4.856   n/a   n/a                         237  

Bílabúð Benna ehf.    4.844   n/a   n/a                           61  

Miklatorg hf. (IKEA) - tölur frá 2010    4.834        448               1.429                         160  

Íslenska félagið - ICEGROUP    4.701        537               1.234                           33  

Hraðfrystihúsið - Gunnvör hf.    4.630   n/a   n/a                         140  

Kvos hf.    4.610   n/a   n/a                         240  
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Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Opin Kerfi ehf.    4.605        198               1.906                         109  

Frostfiskur ehf.    4.600  

     

(289)              1.352                         120  

Norðlenska ehf.    4.548        386               2.461                         182  

Toyota á Íslandi hf.    4.461  

  

(3.035)              3.599                           32  

Innes ehf.    4.459   n/a   n/a                         104  

Johan Rönning hf.    4.142        957               1.858                           65  

Jarðboranir hf.    4.062      1.549               6.423                         135  

Tíu-ellefu ehf.    4.056        320                  762                         131  

Verkís hf.    3.943      1.003               2.090                         294  

Loðnuvinnslan hf.    3.898      2.039               3.814                         166  

Lífland ehf.    3.758        838               3.551                           52  

Nova ehf.    3.750      1.559               2.311                           92  

Rúmafaralagerinn hf.    3.701        375               1.831                         115  

Samhentir - Kassagerð ehf.    3.610        410               1.820                           32  

Gámaþjónustan hf.    3.550   n/a   n/a   n/a  

Toppfiskur ehf.    3.506   n/a   n/a   n/a  

Securitas hf.    3.310   n/a   n/a                         420  

Héðinn hf.    3.263        503               1.180                         103  

Sjóklæðagerðin hf - 66' N    3.235   n/a   n/a                         265  

Bláa Lónið hf.    3.169   n/a   n/a                         163  

Höldur ehf.    3.161   n/a   n/a                         110  

Fjarðarkaup hf.    3.075      2.556               2.908                         120  

Árvakur hf.    3.011        481               2.008                         168  

Góa-Linda-KFC    2.900   n/a   n/a                         170  

Efla hf.    2.855        928               1.456                         187  

Ísfell ehf.    2.855        514               2.212                           71  

Íslenska Gámafélagið ehf.    2.825   n/a   n/a                         240  

Sena ehf.    2.699        486               1.129                           74  

Ferðaskrifstofa Íslands ehf.    2.660        610               1.209                           32  

Kjarnafæði hf.    2.602        143               1.082                         121  

Eykt ehf. - Tölur frá 2010    2.550        303               1.103                           97  

FoodCo hf.    2.471   n/a   n/a   n/a  

Nói-Síríus hf.    2.465   n/a   n/a                         126  

Skakkiturn - epli.is    2.392        312                  619                           23  

Stálskip ehf.    2.349      2.826               3.204                           30  

Ó.Johnson&Kaaber ehf.    2.253        284                  875                           38  

Saltkaup hf.    2.234        282               1.150                           11  

Lyfjaver ehf.    2.218        432               1.378                           35  

Reykjavík Hotels    2.196        438                  989                         162  
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Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Heimsferðir ehf.    2.170        291                  648                           17  

Rolf Johansen&Company ehf.    2.146   n/a                  941                           16  

Bernhard ehf.    2.108   n/a   n/a                           45  

Stakkavík ehf.    2.013  

     

(952)              5.826   n/a  

NTC hf.    2.006   n/a   n/a                           64  

Fiskkaup hf.    1.991   n/a               4.846                           85  

Creditinfo Group hf.    1.983      1.798               2.547   n/a  

TVG-Zimsen ehf.    1.906        528                  770                           33  

Einhamar Seafood ehf.    1.893  

  

(2.263)              2.474                           35  

Domino's pizza (Pizza Pizza ehf)    1.868  

     

(856)                 526                         145  

Hraðfrystihús Hellissands hf.    1.854   n/a   n/a                           72  

BM Vallá ehf.    1.752        319               1.386                           83  

Nikita ehf. - Tölur frá 2010    1.734  

       

(31)                 629                           36  

Rekstrarvörur ehf.    1.725        608               1.545                           46  

Leiti (Subway ofl.)    1.723   n/a   n/a                         110  

IP-Fjarskipti (Tal) Tölur frá 2010    1.718  

       

(76)                 561                           65  

Karl K.Karlsson - Tölur frá 2010    1.700          80                  395   n/a  

Vélaborg - Leiguvélar o.fl    1.696   n/a   n/a                           56  

Oddi hf. - Patreksfirði    1.662  

  

(1.794)              3.091                           75  

Þórsnes ehf.    1.660   n/a   n/a                           50  

Háfell ehf. - Tölur frá 2010    1.631   n/a   n/a                           63  

Kreditkort hf.    1.628        658               6.739                           40  

Ásbjörn Ólafsson ehf.    1.616        103                  550   n/a  

Alp ehf.    1.591        351               2.986                           69  

ABS Fjölmiðlahús ehf.    1.542   n/a   n/a                             9  

Ísafoldarprentsmiðja ehf.    1.532   n/a   n/a   n/a  

Límtré Vírnet ehf.    1.525        270               1.039                           66  

Öryggismiðstöð Íslands hf.    1.521   n/a   n/a                         140  

Hlaðbær - Colas hf.    1.512        489               1.162                           33  

Íslenska auglýsingastofan ehf.    1.506   n/a   n/a                           42  

Orkuvirki    1.502        193                  639                           44  

Guðmundur Runólfsson hf.    1.478   n/a   n/a                           85  

Ferro Zink hf.    1.471        206               1.108                           51  

Frumherji hf.    1.450   n/a   n/a                         110  
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Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Kælismiðjan Frost ehf.    1.351        395                  607                           38  

SET Plastiðnaður    1.343        371                  875                           44  

Sagafilm ehf.    1.343   n/a   n/a                           37  

Smith & Norland hf.    1.338        525                  910                           43  

Radisson SAS Hótel Saga ehf.    1.294  

  

(2.730)              2.525                         105  

ENNEMM    1.272          43                  188                           28  

Forlagið ehf.    1.267      1.077               1.749                           41  

Fosshótel ehf.    1.223          64                  312                         112  

Betware hf.    1.215        312                  462                         104  

Sportís    1.201   n/a   n/a                           54  

GlaxoSmithKline ehf.    1.193        395                  580                           11  

Málning hf.    1.175        407                  718                           33  

Hvíta Húsið Auglýsingastofa ehf.    1.164          (8)                 188                           37  

Fíton ehf.    1.164          16                  168                           33  

Keahótel ehf    1.149        281   n/a                           74  

Sómi ehf.    1.129        163                  616                           59  

Iceland excursion Allrahanda    1.098        275                  457                           91  

Kaffitár ehf.    1.083   n/a   n/a                           88  

Reykjafell hf    1.052            1                  745                           27  

VS Framtak    1.039   n/a   n/a                           66  

Atafl    1.023   n/a   n/a   n/a  

Tandur hf.    1.012   n/a   n/a                           23  

Gróðurvörur ehf.    1.004          23                  289                           47  

Stofnfiskur hf.       998        936               3.075                           43  

Kjörís ehf.       981        233                  456                           52  

ísfugl ehf.      978        420                 236                           36  

A4 skrifstofa og skóli ehf.      973          50                 356                           38  

Prentmet ehf.      965   n/a   n/a                           80  

Myndform ehf.      950            2                 293                           26  

Skaginn hf.      946        219                 530                           38  

Steypustöði ehf - tölur frá 2010      945  

    

(607)                823                           44  

Esja - Gæðafæði      932        195                 423                           42  

Flugger ehf.      903        606                 706                           32  

Vaki - fiskeldiskerfi hf.      889        528                 768                           26  

SS Byggir ehf.      875        172                 957                           51  

Vörumiðlun      863   n/a                 495                           42  

Lyfjaval      850   n/a   n/a                           21  

Eggert Kristjánsson hf.      843   n/a   n/a                           21  

Exton ehf.      840   n/a   n/a                           33  
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Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Poulsen      830        478                 878                           32  

Terra Nova      818        121                 546                           16  

Sláturhúsið Hellu hf.      817        108                 278                           25  

Fiskmarkaður Íslands hf.      803        277                 940                           61  

Klasi ehf. - Tölur frá 2010      789     2.178            13.656                             8  

Ístex - Íslenskur textíliðnaður hf.      776        308                 633                           42  

Festing ehf. - Tölur frá 2010      774        130            15.902   n/a  

Auglýsingamiðlun ehf.      768   n/a   n/a                             9  

Heilsa ehf.      761        103   n/a                           15  

Steinull hf.      760        508                 907                           32  

Áltak ehf.      751          43                 718                           11  

Bakarameistarinn ehf.      736        121                 290                         130  

Allianz Ísland hf.      725        575                 694                           15  

Birtingahúsið ehf      713   n/a                 146                             6  

Þekking - Tristan hf.      692  

      

(44)                369                           44  

Trefjar ehf.      692        100                 316                           28  

Loftorka Reykjavík ehf.      685   n/a   n/a                           42  

Artasan ehf.      683          29                 298                             6  

Sabre Iceland      672  

    

(133)                214                           41  

Te og kaffi hf.      669   n/a   n/a                           27  

Eik fasteignafélag hf.      660     3.939            19.927                             6  

Fálkinn hf.      654        210                 424                           26  

Álfaborg hf. - Velta áætluð      650  

      

(91)                292                           14  

Ísloft blikk- og stálsmiðja ehf      640        460                 546                           53  

Egilsson hf.      636          79                 490   n/a  

Bergur ehf.      635  

      

(51)                571                           15  

Nortek ehf.      629        139                 182                           30  

Fiskmarkaður Suðurnesja hf.      624  

    

(189)             1.064                           38  

Stálsmiðjan ehf.      623   n/a   n/a                           40  
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Heiti Velta 

Eigið 

fé Heildareignir Starfsmannafjöldi 

Landslög slf.      622        209                 534                           26  

Endurvinnslan hf.      620        747              1.097                           19  

Birtingur útgafufélag ehf.      614  

      

(83)                259                           53  

Eirberg ehf.      608        127                 232                           16  

Örninn ehf.      596        188                 281                           19  

Vélar og verkfæri ehf.      582        450                 538                           14  

DK Hugbúnaður ehf.      579          59                 304                           35  

Pegasus ehf.      577        181                 280                           13  

Baader Ísland ehf.      573        145                 205                           21  

HN markaðssamskipti ehf.      571          13                 103                           14  

Sementsverksmiðjan hf.      563          66                 767  26  

 

8.2 Umræðurammi 

Markmiðið með því að tala við íslensk fyrirtæki sem gætu átt heima á First North er að kanna 

vitund þeirra á First North og þekkingu þeirra á eiginleikum markaðarins. Þá er markmiðið að 

kanna einnig hversu áhugasöm félög eru fyrir skráningu á markaðinn. 

Við töluðum við 12 íslensk fyrirtæki sem valin voru með handahófskendu úrtaki. Við 

framkvæmd viðtalanna var stuðst við umræðuramma sem finna má í viðauka. 

Í byrjun viðtala er útskýrt lauslega um hvað verkefnið er: 

Verkefnið er unnið að okkur tvemur, við erum nemendur á lokaári viðskiptafræðinnar við HR. 

Verkefnið er unnið í samstarfi við Kauphöll Íslands og munu þeir fá eintak af verkefninu þegar 

því er lokið. Markmið verkefnisins er að kanna hliðarmarkað Kauphallarinnar sem heitir First 

North. Á honum eru í dag fjögur íslensk félög. Spurningar okkar til ykkar tengjast þekkingu 

ykkar á First North og íslenska hlutabréfamarkaðnum og með hliðsjón af því fjármögnun ykkar 

fyrirtækis og framtíðarstefnu í fjármögnun. 

Hafið þið heyrt um First North áður. 

 Ef já: Hver er ykkar þekking á FN? 

  Varðandi stærð – fjölda félaga á honum, hvernig félög eru á honum / markhópur. 

  Varðandi regluverk – minni upplýsingarskylda, CA-kerfið. 

   Varðandi kostnað af skráningu miðað við aðalmarkað. 

  Annað? 
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 Ef nei: Kynna fyrir þeim First North: 

First North er hliðarmarkaður þar sem skylda til upplýsingagjafar er minni heldur en á 

aðalmarkaði Kauphallarinnar. Tilgangur First North er að gera vaxandi fyrirtækjum auðveldara 

að auka fjármagn sitt með ódýrari og skilvirkari hætti en aðalmarkaðurinn gerir og þannig styðja 

við vöxt á Skandinavíska svæðinu. Markaðurinn höfðar aðallega til stofnannafjárfesta. 

Reynslan sýnir að First North markaðurinn getur verið fyrsta skref smærri fyrirtækja í átt að 

aðalmarkaði Nasdaq því 24 félög hafa farið af First North Nordic yfir á aðalmarkað frá árinu 

2008 og þá gefur hann fjárfestum meira úrval fjárfestingatækifæra. 

Samkvæmt okkar upplýsingum var fyrirtækið á rekstarárinu 2011 með [uppl um veltu – eignir 

– eigið fé – starfsólk]. Eru þessar upplýsingar réttar? 

Hefur fyrirtækið vaxið mikið á undanförnum árum? 

 Hversu mikið? 

 Hvernig hafið þið fjármagnað vöxt fyrirtækisins? 

  Aukið hlutafé – frá hverjum? Lánsfé/fé úr rekstri. [Ath eiginfjárhlutfall í þessu  

 

 Geri þið ráð fyrir að vaxa meira á komandi árum? 

 Hvernig gerið þið ráð fyrir að fjármagna vöxt á komandi árum? 

  Ef búið er að ákveða það – hafið þið skoðað aðra valmöguleika?  

Hvernig er eignarhaldi á félaginu háttað? 

Hafið þið skoðað skráningu á hlutabréfamarkaði? 

 Ef já: Getið þið fjallað nánar um það? Tóku þið ákvörðun um að fara ekki á markað? 

[meira] 

  Skoðuðu þið skráningu á íslenskum markaði? 

  Aðalmarkaði / First North – tengja við hvort þeir vissu af FN 

 Ef nei: Af hverju ekki? 

  Eignarhald / Kostnaður / Stærð 

Mynduð þið íhuga skráningu á First North markaðinn? 

 Af hverju / af hverju ekki? 
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8.3 Tölvupóstar 

Upphafspóstur sendur á félög: 

Sæll xxx 

 

Sigurbjörn heiti ég og er ásamt félaga mínum Pétri Péturssyni á lokaári í BSc í viðskiptafræði í 

Háskólanum í Reykjavík. Við erum að vinna að lokaritgerð okkar í samstarfi við Kauphöll 

Íslands, en ritgerðin snýr að fjármögnun fyrirtækja og þekkingu þeirra á mörkuðum 

Kauphallarinnar. 

Okkar erindi er að athuga hvort þú getir gefið þér tíma til að hitta okkur og svara nokkrum 

spurningum er varðar fjármögnun xxx og þekkingu á markaði Kauphallarinnar. Við erum að 

bóka fundi sem við áætlum að verði frá morgundeginum til miðvikudags, en ef það er of stuttur 

fyrirvari þá finnum við aðra dagsetningu. Áætlaður fundatími er c.a 30 mínútur. 

Fyrirfram þakkir 

 

Kveðja, 

Sigurbjörn og Pétur 

 

Áminningarpóstur sendur á félög: 

Sæll xxx 

Ég vildi bara minna á rannsókn okkar þar sem við höfum ekki heyrt frá ykkur. Rannsókn okkar 

er miðuð að þeim íslensku fyrirtækjum sem eru sambærileg af stærð og þau sem skipa sænska 

First North markaðinn og því er hvert og eitt viðtal okkur mikilvægt þar sem fjöldi fyrirtækja 

af þeirri stærð er takmarkaður á Íslandi. Við viljum því eindregið hvetja þig, ef þú mögulega 

hefur tök á, að setjast niður í létt spjall í c.a 20-30 mínútur og ræða um markaðinn og 

fjármögnun xxx. 

Viðtöl verða tekin út næstu viku eða til 10.maí, endilega láttu okkur vita ef einhver einn tími 

hentar betur enn annar. 

 

Kveðja, 

Sigurbjörn og Pétur 
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Póstur sendur á viðurkennda ráðgjafa: 

 

Sæll xxx 

Við erum tveir nemendur í viðskiptafræði við Háskólann í Reykjavík. Við erum að vinna 

verkefni í samstarfi við Kauphöll Íslands um First North markaðinn. xxx er viðurkenndur 

ráðgjafi fyrir fyrirtæki á First North og ert þú skráður tengiliður á vefsíðu NASDAQ OMX. 

Sem hluta af rannsókn okkar á tækifærum First North á Íslandi viljum við ræða við viðurkennda 

ráðgjafa og sýn þeirra á markaðinn. Átt þú möguleika á að setjast niður með okkur í næstu viku 

í 30 til 60 mínútur til að ræða um ykkar starf sem viðurkenndir ráðgjafar. Ef þú sérð þér ekki 

fært að hitta okkur í næstu viku eða þú telur að einhver annar henti betur í þetta viðtal endilega 

bentu okkur á þann aðila. 

Við viljum taka fram að viðtölin eru nafnlaus og ekki rekjanleg til einstakra fyrirtækja eða aðila 

innan þeirra. 

Fyrirfram þakkir 

Sigurbjörn Hafþórsson og Pétur H. Pétursson 

 


