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1. Utdrattur

First North er hlidarmarkadur NASDAQ OMX Iceland og er snidinn ad litlum og medalstorum
félogum. 1 verkefninu er kannad hvort méguleiki sé fyrir hendi ad skra fleiri félog & First North

0g hvad geeti stadid i vegi fyrir slikri proun.

Mogulegir kostnadarvaldar vid skraningu & adalmarkad Kauphallarinnar og First North eru
greindir. Nidurstodur syna ad First North sé yfirleitt 6dyrari baedi vid upphaflega skraningu og
vidvarandi upplysingagjof. Einng syna nidurstodur ad kostnadur vid almennt Utbod sé mjog

mikill og ein helsta hindrunin vid skraningu & First North.

Markhopur First North er skilgreindur Gt fra greiningu & seenska First North markadnum og

tekinn er saman listi yfir teep 200 islensk féloég sem tilheyra markhépnum.

Tekin voru viotol vid 12 stjornendur islenskra félaga sem tilheyra markhopi First North.
Nidurstodur syna ad pekking margra stjornenda a regluverki First North sé takmorkud og hluti
stjornenda syndi dhuga & skraningu. Geta lifeyrissjodanna til ad fjarfesta i félégum & First North

er takmorkud og veldur pad sumum stjérnendum &hyggjum.



2. Inngangur

NASDAQ OMX Iceland hf. (hér eftir Kauphollin) er hluti af NASDAQ OMX
kauphallarsamstaedunni sem er su stersta sinnar tegundar i heiminum. | Kauphéllinni eru
vidskipti med hlutabréf & adalmarkadi og hlidarmarkadnum First North auk pess sem vidskipti

eru med skuldabréf.

Saga NASDAQ nar 40 ar aftur i timann og var félagid stofnad med pad ad markmidi ad
fjarfestar gaetu keypt og selt hluti & tolvuvaeddan, gegnsajan og hradvirkan mata. Arid 2007
sameinadist NASDAQ skandinavisku kauphallarsamsteedunni OMX og tok hid sameinada
félag upp nafnid NASDAQ OMX. Félagid er skrad & almennan markad og hefur sidan &rid
2008 verid hluti af S&P 500 (,,What is Nasdag?*, e.d.). NASDAQ OMX er med starfsemi i sex
heimsalfum og rekur 24 markadi, prjar greidslumidlanir og fimm verdbréfamidstodvar (,,What
is Nasdaq?“, e.d.).

islenski adalmarkadurinn er skipulegur verdbréfamarkadur sem uppfyllir samreemd skilyrdi
Evréputilskipana og & honum eru skréd tiu islensk félog auk priggja fereyskra félaga en pau
eru einnig skrad i kauphéllinni i Kaupmannahofn. Mikill voxtur hefur verid i skraningu félaga
& adalmarkadinn en sidan i desember 2011 hafa sex islensk félog verid skrad a markadinn.
Vidskipti med Haga hf. héfust 16. desember 2011 og var pad fyrsta islenska félagid sem skrad
var i kaupholl eftir efnahagshrunid 2008 (,Hagar, 2011). I kjolfarid fylgdu Reginn hf.,
Eimskipafélag islands hf., Fjarskipti hf. (Vodafone), Vatryggingarfélag islands hf. (VIS) og nu
sidast Tryggingamidstodin hf. (TM) (,Eimskipafélag fslands hf, 2012; , Fjarskipti hf.
(Vodafone Iceland), 2012; ,,Reginn®, 2012; ,,TM Insurance®, 2013; ,,Vis hf.*, 2013).

2.1 First North, AIM og adrir hlidarmarkadir

Hlidarmarkadurinn First North er starfrektur af NASDAQ OMX i Svipj6d, Danmérku,
Finnlandi og & Islandi. First North er skipulagt sem markadstorg fjarmalagerninga (e.
Multilateral Trading Facility) og gerir minni kréfur um upplysingaskyldu félaga sem skrad eru
a markadinn heldur en adalmarkadurinn gerir (NASDAQ OMX Iceland, 2012).

First North er eftirmynd Alternative Investment Market (AIM) sem er hluti af Kauphollinni i
London (LSE) og er regluverk pessara tveggja markada ad miklu leyti likt (Mendoza, 2008).
Minni kréfur eru gerdar til skrédra félaga & AIM heldur en & adalmarkadi LSE. A badum
maorkudum er eftirlit og umsjén skradra félaga ad mestu i hondum vidurkenndra radgjafa (e.

Certified advisor a First North og Nominated advisor & AIM).



AIM er steersti markadur sinnar tegundar i heiminum og fra pvi hann var settur & laggirnar ario
1995 til arsins 2010 hofdu yfir 3.100 félog um vida verdld skrad sig & markadinn. Samtals hofou
bessi félog selt hlutafé fyrir 67 milljarda punda til ad fjirmagna voxt sinn (London Stock
Exchange, 2010). bessi velgengni AIM hefur ordid til pess ad fleiri sambarilegir markadir hafa
verid stofnadir og ma par nefna Mercato Expandi & Italiu sem vard til i desember 2003, Irish
Enterprise Exchange & irlandi i april 2005, Entry Standard i byskalandi i oktober 2005 og ad
sjalfsdgdu First North & Nordurlondunum (Mendoza, 2008).

First North var fyrst settur a fot i Danmdrku arid 2005 en arid 2006 akvad OMX ad breida Gt
starfsemi hans og breyta Nya Marknaden i Svipjéd i First North markad. Med pvi jok OMX vid
b pjonustu sem Nya Marknaden hafdi &dur bodid upp & og med pvi jokst sveigjanleiki
markadarins (,,0MX launches the alternative market First North in Sweden®, 2006). islenski
hlidarmarkadurinn iSEC vard svo ad First North markadi arid 2007 (,,About NASDAQ OMX*,
e.d.).

Tilgangur First North er ad gera smeerri og vaxandi félog audveldara ad auka fjarmagn sitt med
odyrari og einfaldari haetti en adalmarkadurinn gerir og stydja pannig vid voxt & skandinaviska
svaedinu. Reynslan synir ad First North markadurinn getur verid fyrsta skref smeerri félaga i att
ad skraningu & adalmarkadi NASDAQ en 24 félog hafa farid af First North yfir & adalmarkad
frd arinu 2008. pa gefur First North fjarfestum meira Urval fjarfestingateekifeera (NASDAQ
OMX Iceland, 2012).

First North Premier er hluti af First North og er &tladur félogum sem stefna & adalmarkad. Félog
eru skuldbundin til ad uppfylla krofur sem eru strangari heldur en almennar First North reglur.
Ars- og arshlutauppgjor félaga purfa ad uppfylla IFRS reikingsskilastadla og félég purfa ad
fylgja upplysingaskyldum adalmarkadar (,,Premier*, e.d.).

A First North eru na* 130 félég, par af eru 104 skrad i Svipjod en adeins fjogur félog skrad a
[slandi. Félégin fjogur eru Century Aluminum, Hampidjan hf., HB Grandi hf. og Slaturfélag

Sudurlands svf. (,,Latest share information®, e.d.).

islensku félogin eru ekki lysandi fyrir tilgang First North markadarins par sem pau eru rotgroin
félog. Til ad mynda neaer saga Hampidjunar teplega 80 ar aftur i timann (,,Company Profile®,
e.d.). Félagid var &dur skrdd & adalmarkad Kauphallarinnar en for af honum yfir &4 iSEC
markadinn arid 2006 (,,Hampidjan fyrst & markad“, 2006). Pa ner saga Slaturfélags Sudurlands
yfir hundrad ar (,,Soguéagrip*, e.d.). HB Grandi var fyrst skrad & hlutabréfamarkad 15. desember
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1992 og pvi hefur félagid verid & markadi i yfir 20 ar. Century Aluminum festi kaup a Nordural
i april 2004 en félagio var skrdd & First North markadinn &rid 2007 (,,Saga Nordurals®, e.d.;
,,century Aluminium stefnir & Adallistann®, 2008). Auk pess ad vera skrdd & First North er
félagio einnig skrad & markad i Bandarikjunum. Upphaflega stdd til ad skra pad a adalmarkad
en vegna pess ad reglur & Islandi og Bandarikjunum samreemdust ekki hvad vardar
floggunarskyldu og yfirtokuskyldu var akvedid ad skra félagio & First North par sem pessar
reglur eru ekki til stadar. Forstjori felagsins sagdi i frétt Vidskiptabladsins fra pvi i juni 2008
ad félagia stefndi a flutning & adalmarkad Kauphallarinnar innan tidar en pad hefur po6 ekki enn
ordid ad veruleika (,,Century Aluminium stefnir a Adallistann®, 2008). Hér méa pvi draga pa
alyktun ad pessi félog séu ekki & First North & peirri forsendu ad sekja sér eigid fé til ad vaxa i
att ad adalmarkadi heldur af 6drum &stedum eins og hversu sveigjanlegt regluverkid & First
North er.

Engar fraedilegar rannsoknir & First North fundust vid itarlega leit en rannsoknir hafa verid
gerdar & 6orum keimlikum morkudum erlendis og pa sérstaklega & AIM. Rannsdknir og
freedigreinar um hann eiga mikid erindi vid First North vegna pess hve samberilegir

markadirnir eru. b6 ber ad hafa i huga ad AIM er miklu steerri markadur heldur en First North,

AIM hefur myndad sterkt samkeppnisforskot gagnvart 6drum mérkudum medal annars vegna
bess hversu sveigjanlegt og adlagad regluverkid er ad porfum minni félaga (Arcot, Black og
Owen, 2007). First North markadurinn hefur einnig pann eiginleika ad regluverk hans er
sveigjanlegt og lagad ad porfum minni félaga og eatti pvi ad skapa markadnum sama

samkeppnisforskot & adra markadi.

Annar eiginleiki sem eykur samkeppnishafni AIM er stadsetning hans i London, einnar staerstu
fjarméalamidstodvar i heimi. Stadsetningin hefur gert markadinn ad alitlegum kosti fyrir
alpjodleg félog (Arcot o.fl., 2007). Stadsetning hans og peir kostir sem fylgja henni er einn
steersti munurinn & AIM og First North. Erfitt er fyrir First North & Islandi ad vera
samkeppnishaft pegar kemur ad skraningu erlendra félaga pvi Island er ekki stor
fjarmalamidstod. First North & Islandi hentar pvi helst innlendum félsgum eda erlendum
félogum med starfsemi & islandi. b4 vinna gjaldeyrishéftin & moti pvi ad félog noti islenskan

hlutabréfamarkad til ad fjarmagna starfsemi sina erlendis (Vidskiptarad islands, 2011).

Toluverdur hluti félaga & AIM eru ung eda i ahaettusdmum greinum. Pratt fyrir pad fundu Arcot
o.fl. (2007) ad hlutfall félaga sem féru af markadnum vegna gjaldprots eda fjarhagslegra
erfidleika var undir 3% & arunum 2004-2007. Enn fremur fundu peir ad seljanleiki var

sambeerilegur og fyrir félog & adalmarkadi LSE af sému steerd.



P6 skal taka pad fram ad grein Arcot, Black og Owen var kostud af Kauphdllinni i London,

eiganda AIM, en héfundarnir eru freedimenn vid London School of Economics.

Ekki eru allir ssmmala um ageeti AIM pvi rannsokn Gerakos, Lang og Maffett (2011) synir adra
mynd af markadnum. Peir syna fram & ad avoxtun félaga a AIM var minni en a 6drum
hlutabréefamérkudum. Pvert & nidurstéour Arcot o.fl. (2007) komust peir ad pvi ad seljanleiki
var litill og likur & gjaldproti eda fjarmalaerfidleikum vaeru miklar. Enn fremur fundu peir deemi
um umtalsverdan 6jofnud upplysinga hja fjarfestum (Gerakos o.fl., 2011).

Board, Dufour, Sutcliffe og Wells (2005) komust ad pvi ad flokt i verdi félaga & AIM er heerra
heldur en & adalmarkadi LSE og pvi ahattumeira. pegar tekid var tillit til aldurs, steerdar og
atvinnugreina félaganna var munurinn hins vegar litill sem enginn. Ahattan er pvi falin i

einkennum peirra félaga sem eru & AIM en ekki i markadnum sem slikum.

Markadir med samberilegt markadsfyrirkomulag og AIM hafa ekki allir notid sému velgengni
og hann pvi fleiri samskonar markadir voru stofnadir a 10. aratug seinustu aldar en nadu aldrei
somu haedum. Sem daemi um pa markadi ma nefna Neuer Market i byskalandi sem opnadi 1997
en var lokad i enda ars 2003 (Mendoza, 2008). Friedman og Grose (2006) téldu ad hrun Neuer
Market megi medal annars rekja til prongrar aherslu peirra a hateknifyrirteeki og vegna pess ad
fjarfestar og eftirlitsadilar voru ekki ndgu fagadir fyrir pau félog sem voru & markadnum. Einnig
komust peir ad peirri nidurstodu ad regluverk markadarins hvatti ekki til abyrgra stjoérnarhétta
fyrirteekja. PO ad reglur séu ekki eins strangar og a hefébundum morkudum er mikilvaegt ad paer

séu skilvirkar til ad studla ad gédum stjornarhattum.

par sem AIM og sambeerilegir markadir hafa nad téluverdum vinseldum ma alykta ad peir henti
smeerri félogum vel. Einnig benda rannsoknir og greinar um AlM til pess ad markadurinn gangi
vel en sé ahattumikill. SU ahaetta kemur ekki & dvart par sem ad félégin eru minni og a

aheettusamara stigi i proska sinum heldur en félog 4 adalmarkadi LSE.

2.2 Adalmarkadir og hlidarmarkadir

Kostnadur vid upplysingaskyldu og eftirfylgni & reglum er ad hluta til fastur og leggst pvi
byngra a minni félog (Mendoza, 2008). Reglur First North eru ekki eins ipyngjandi og eiga
minni felog pvi audveldara med ad standa undir kostnadi af peim.

Reglur & adalmarkadi eru po ekki strangar af asteedulausu. bar eru settar til ad vernda fjarfesta
med pvi ad draga ur likum & svikum og slemum stjornarhattum i félogum. Aukin

upplysingaskylda gerir fjarfestum audveldara ad koma auga a liklegt gjaldprot félags a markadi.



A moéti kemur aukinn kostnadur vid ad fylgja eftir reglunum. Ef kostnadurinn er meiri en
&batinn af aukinni vernd tapa fjarfestar hins vegar & strangari reglum. I pessu samhengi parf ad
taka til greina ad fjarfestar geta dregid Ur tapi vegna gjaldprots eda sleemra stjérnarhatta hja einu
félagi med pvi ad fjarfesta i dreifdu hlutabréfasafni (Butler og Ribstein, 2006).

Ef hluthafar eru betur i stakk banir til ad verja sjalfa sig er minni porf & strongu regluverki og
miklu eftirliti med félogum (Coffee, 2007). bvi ma feera rok fyrir pvi ad AIM og First North
henti fagfjarfestum betur heldur en almennum fjarfestum par sem fagfjarfestar geta varid sig
betur. Markadir sem hofda til almennra fjarfesta purfa pvi strangari reglur (Friedman og Grose,
2006).

I 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/2007 segir ad
lifeyrissjodir megi adeins fjarfesta 20% af hreinni eign sinni utan skipulegs verdbréfamarkadar.
First North er ekki skipulegur verdbréfamarkadur og takmarka l6gin pvi fjarfestingu
lifeyrissj6oa i felogum sem skrad eru & markadinn. Lifeyrissjodir eru med steerstu fjarfestum a
islandi og eiga um 30% af hlutabréfum & adalmarkadi Kauphallarinnar (Magnus Hardarson,
forstéoumadur vidskiptasvidos Kauphallar, munnleg heimild, vidtal, 13. mai 2013). bvi geta

bessar takmarkanir verid astaeda fyrir pvi ad félog kjosa adalmarkad fram yfir First North.

2.3 Kostir skraningar a hlutabréfamarkad

Avinningur félaga af pvi ad vera skrad & markad getur verid margvigslegur. I rannsokn Baker
og Johnson (1990) kom fram ad badi fjarhagslegar og o6fjarhagslegar astedur leegju ad baki
akvoroun um skraningu & markad. Hér verdur fario yfir helstu kosti vid skraningu &
hlutabréfamarkad.

Rittor og Welch (2002) og Lowry (2003) komust ad pvi ad félog fara a markad ef
markadsadstedur eru gddar og pau hafa nad akvedinni sterd. Ef markadsadstedur versna
feekkar skraningum og pvi sveiflast fjoldi nyskraninga med tima. Kim og Weisbach (2005) syna
ad utgafa nys hlutafjar sé algengasta asteeda fyrir skraningu @ markad. Enn fremur syna peir

fram & ad a4goai af peirri utgafu fjarmagnar voxt félagsins.

Hins vegar hafa adrir rannsakendur komist ad pvi ad adrar astedur liggja ad baki skraningu.
Pagano, Panetta og Zingales (1998) komust til ad mynda ad pvi ad félog & Italiu feeru yfirleitt
ekki & hlutabréfamarkad til ad fjarmagna voxt heldur til ad leidrétta efnahagsreikning sinn i
kjolfar mikilla fjarfestinga eda til ad selja eignarhlut eigenda. Rydqvist og Hégholm (1995)
komust ad svipadri nidurstoou arid 1995 en i rannsokn peirra skodudu peir skraningar a

hlutabréfamarkad i Svipjod & timabilinu 1970 til 1991 og nidurstada peirra var ad asteda
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skraningar var sala & eignarhlut eigenda en ekki ad fjarmagna voxt félagsins. Samkvaemt Pagano
0.fl. (1998) komst Plannell ad sému nidurstédu i rannsdkn sinni & skraningum spanskra félaga
arid 1995. Skraning & markad getur einnig audveldad félogum ad sameinast 6drum féldgum eda
greida fyrir yfirtoku (Zingales, 1995).

[ rannsokn Pagano o.fl. (1998) kemur fram ad nidurstddur peirra séu pvert a rannsoknir sem
framkvaemdar hafa verid i Bandarikjunum en par er algengara ad félog fari & markad til ad
fjarmagna voxt. Kim og Weisbach (2005) fundu ad hlutfall skraninga & markad par sem gefid
er at nytt hlutafé veeri leegst i Evrépu samanborid vid adra heimshluta. Grundvallar munur er
bvi & moérkudum & meginlandi Evrépu og Bandarikjunum hvad vardar astedur skraningar a

markad.

Onnur astaeda fyrir skraningu félaga & markad er aukinn synileiki og gédur ordstir (Baker og
Pettit, 1982). Vegna aukinnar birtingar upplysinga og vidskipta med hlutafé eiga
greiningaradilar og fjarfestar audveldara med ad fylgjast med félaginu. Baker og Johnson
(1990) taka undir nidurstodour Baker og Pettit en beeta vid ad seljanleiki bréfanna sé einnig

mikilvaegur péttur.

Nidurstodur Baker, Powell og Weaver (1999) gefa hins vegar i skyn ad synileiki innan sama
lands fari eftir markadsvirdi félagsins en ekki eftir pvi & hvada markad pad er skrad. Peir baeta
po vid ad synileikinn sé ad sjalfsogdu meiri hja skradu félagi heldur en hja oskradu félagi. Ut
fra pessum nidurstddum ma buast vid ad félag myndi auka synileika sinn jafn mikid hvort sem

bad skrair sig & adalmarkadinn eda First North.

Annar kostur vid skraningu a markad eru hagsteedari kjor & skuldafjarmégnun vegna aukinnar
upplysingagjafar hvort sem um er ad reeda vidskiptabankalan eda skuldabréfaitgafu. Pagano
ofl. (1998) fundu i rannsékn sinni ad lanavextir félaga leekkudu pegar pau foru & markad.
Nidurstodurnar voru marktaekar jafnvel pegar buid var ad leidrétta fyrir leekkun i skuldahlutfalli

vid aukningu & hlutafé.

Einnig gerir skraning & markad starfsmonnum kleyft ad eignast og eiga vidskipti med bréf i
vinnuveitenda sinum. Eignarhald starfsmanna a félagi getur leitt til aukinnar framleidni og
anaegju starfsmanna (Jones og Kato, 1995) og péa sérstaklega hja minni félogum (Blasi, Conte
og Kruse, 1996).

Pvi mé sja ad akvordunin um ad fara & markad er ekki einfold. par takast & peir kostir vid ad

fara & markad a moti kostnadi og fyrirh6fn sem fylgir pvi.
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2.4 Markmid verkefnisins og tilgatur

Kauphollin telur ad of fa félog séu & First North & Islandi og ad markadurinn sé vannyttur
vettvangur fyrir minni félog til ad seekja sér aukid hlutafé (Magnus Hardarson, forstédumadur
vidskiptasvids Kauphallarinnar, munnleg heimild, vidtal, 13. mai 2013). Markmid verkefnisins
er ad skoda hvort moguleiki sé ad skra fleiri félog & markadinn og hvort einhverjir peettir i
islensku atvinnulifi, landslégum eda reglum First North standi i vegi fyrir pvi.

Til ad markmidi verkefnisins gangi eftir parf ad skoda prja mismunandi petti. Fyrst er athugad
hversu ipyngjandi kostnadur, reglur og 16g sem fylgja skraningu a markadinn séu. Naest er buinn
til markhopur sem synir hvada islensku félog eru i akjosanlegri steerd fyrir First North. Loks
parf ad kanna ahuga hja félégunum sjalfum er vardar skraningu.

Mat a hversu gédur valkostur First North er fyrir minni félog raedst af storum hluta af kostnadi
peirra vid skraningu a markadinn og hvada hémlur upplysingaskyldur setja félogunum. Med
fyrstu og annarri tilgatu er leitast vid ad svara pvi hvernig First North stendur samanborid vid
adra valkosti eins og skraningu & adalmarkadinn eda ad vera 6skrad félag.

Fyrsta tilgata verkefnisins er ad kostnadur og fyrirh6fn vid upphaflega skraningu a First

North er umtalsvert minni heldur en & adalmarkadi.

Onnur tilgatan er ad arlegur kostnadur og fyrirhofn vid pad ad vera & First North er

minni en vid pad ad vera & adalmarkadnum.

Farid verdur itarlega yfir 16g sem gilda um markadina og reglubaekur peirra sem gefnar eru Gt
af Kauphollinni. Reett verdur vid Kauphéllina og vidurkennda radgjafa og syn peirra fengin a
kostnad vid upphaflega skraningu og vidvarandi upplysingaskyldu sem fylgir pvi ad vera skrad

felag.

Byggt & kynningarefni frd Kauphéllinni og rannséknum & sambarilegum mérkudum pa hentar
First North minni félégum betur heldur en adalmarkadur Kauphallarinnar. En hvad telst vera

litid fyrirteeki i pvi samhengi?

A adalmarkad eru fyrirtaeki talin vera litil ef pau hafa markadsvirdi undir 150 milljonum evra
(,,Latest share information®, e.d.). Skilgreining Evropusambandsins (ESB) a litlu fyrirteeki er
ad starfsmannafjoldi pess sé & bilinu tiu til fimmtiu starfsmenn og ad fyrirtekid hafi annad hvort
veltu a bilinu tveer til tiu milljonir evra eda eignir a bilinu tveer til tiu milljénir evra. Medalstort
fyrirteki er med undir 250 starfsmenn og annad hvort veltu undir 50 milljonum evra eda eignir
undir 43 milljonum evra (,,What is an SME?“, e.d.)
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pridja tilgatan er ad felog sem eru a First North i Svipjod falli flest undir skilgreiningu

ESB & medalstorum fyrirtekjum

Steerd félaga sem skrad eru a First North i Svipjod er skodud og svipmynd gerd af markadnum

par. Pridju tilgatunni er pvi svarad og um leid er azetladur markhopur fyrir First North.

Byggt & pvi ad First North sé vidradanlegur valkostur fyrir minni félég sem myndu ekki rada

vid skraningu & adalmarkad er sett fram seinasta tilgata verkefnisins.

Fjorda tilgatan er ad stjornendur minni félaga telji First North betri valkost fyrir félog
sin heldur en skraning a adalmarkadinn og ad ahugi sé hja hluta peirra ad skra sig a

markao.

Reett verdur vid a&dstu stjornendur islenskra félaga sem eru i markhdp First North. Einnig verdur
reett vid vidurkennda radgjafa og vid Kauphdéllina um kynningarstarf peirra & First North.

3. Samanburdur & kostnadi & milli First North og adalmarkadar

3.1 Adfero

Fyrsta tilgata verkefnisins snyr ad mismunandi kostnadi og fyrirhfn vid skraningu & mérkudum
Kauphallarinnar en onnur tilgatan snyr ad arlegum kostnadi vid ad uppfylla skyldur til
aframhaldandi veru & morkudum. Ef tilgaturnar halda varpa nidurstddurnar frekara ljosi a

akvordunartoku félags sem ihugar skraningu & markad.

Til pess ad geta profad tilgaturnar parf skoda 16g og reglur markadanna. Til pess ad fa enn dypri

syn og skilning & umhverfi peirra var leitad eftir sérfreediradgjof fra viourkenndum radgjofum.
3.1.1 Lég

Grundvallarmunur a adalmarkadnum og First North felst i skilgreiningu peirra samkvaemt

I6gum.

Adalmarkadur Kauphallarinnar er skipulegur verdbréfamarkadur samkvemt I6gum um

kauphallir nr. 110/2007. I Iégunum er skipulegum verdbréfamarkadi lyst sem:

,marghlida vidskiptakerfi innan Evrdopska efnahagssveedisins sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraeemi vid 6fravikjanlegar reglur pess,
pannig ad til samninga stofnast um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta

i vidskiptakerfinu®.
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First North fellur ekki undir 16g um kauphallir heldur er skipulagdur sem markadstorg
fjarmalagerninga samkvemt logum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. [ l6gunum er

markadstorg fjarmalagerninga skilgreint sem:

,marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjarmalafyrirteeki eda kaupholl sem leidir
saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid ofravikjanlegar reglur

pbess, pannig ad til samninga stofnast i samraemi vid IV. kafla“.

Log um kauphallir na adeins til skipulegra verdbréfamarkada en 16g um verdbréfavidskipti na
edli sinu samkvaemt baedi til skipulegra verdbréefamarkada og markadstorg fjarmalagerninga.
L6g um verdbréfavioskipti byggja & MiFID 16ggjofinni sem er i gildi & 6llu EES svadinu
(Glitnir, e.d.). Skilgreiningar laganna & markadstorgi fjarmalagerninga og skipulegum
verdbréfamarkadi eru mjog likar og skyrist pad ad pvi ad peir stunda sému vidskiptastarfsemi
(Andri Fannar Bergpdrsson, 2009). Farid verdur yfir hver helsti munur er & I1dgunum sem gilda
um pessa markadi og hvada afleidingar pad hefur fyrir &kvardanatoku félags sem hyggst fara a

markao.
3.1.2 Reglur

Auk pess sem félog purfa ad fylgja islenskum logum setur Kauphdllin itarlegar reglur um
hegdun og upplysingaskyldur peirra & markadi. Mismunandi reglur eru & milli félaga sem eru &
adalmarkadi og a First North. Farid verdur itarlega yfir alla mdgulega kostnadarlidi sem tengjast
skraningu og veru & markadi, hvort sem pad sé beinn eda 6beinn kostnadur. Med beinum
kostnadi er att vio greidslur félags til Kauphallarinnar, vidurkennds radgjafa, ymissa
sérfreedinga og annarra ytri adila vegna skraningar og veru & markadi. Obeinn kostnadur er sa
kostnadur sem myndast pegar baedi athygli og timi stjornenda og starfsmanna fer i ad uppfylla
16g og reglur sem fylgja skraningu.

3.1.3 Serfraediradgjof og adrar adferdir

Til ad fa sem besta mynd af kostnadinum var akvedid ad taka vidtol vid vidurkennda radgjafa.
Beidni um vidtal var send med tolvupdsti til fimm af atta viourkenndum radgjéfum First North.

Fjérir peirra svérudu péstinum jakveett og var pa sendur stadfestingapostur a pa adila. Adeins

tveir svorudu stadfestingarpdstinum og pvi voru tekin viotol vid pa.

[ vidtdlunum var spurt um hversu mikil vinna pad veeri ad vera vidurkenndur radgjafi fyrir pau
felog sem peir starfa fyrir og hversu mikil vinna myndi fara i ad skré nytt félag & markadi

Kauphallarinnar. pa var spurt um kostnad ymissa patta sem felog myndu purfa ad standa undir
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og loks var spurt hvort eitthvad i ldgum eda reglum geeti haft ahrif & fjolda skraninga. |

viotdlunum var notast vid umraduramma.

Einnig voru arsreikningar félaga & islenska adalmarkadnum og islenska First North markadnum
skodadir. bar ad auki voru lysingar félaga sem hafa verid skrad & adalmarkad & Islandi fra 2011
skodadar en i flestum peirra kemur fram aztladur kostnadur vid skraningu a markad.
Skraningarskjol Hampidjunnar og HB Granda & iISEC markadinn voru einnig skodud en ekki
fundust deemi um skréaningarskjol & First North.

3.2 Nidurstodur samanburdar a kostnadi vid skraningu & markad

Hér verda teknir saman peir peettir sem hafa ahrif a kostnad vid skraningu & markad og pau

skilyrdi sem félog verda ad uppfylla til ad geta verid tekin til vidskipta a markadi.

[ 16gum um kauphallir segir ad Kauphéllin eigi ad setja skyrar og gagnsajar reglur um téku
hlutabréfa til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Reglurnar eiga ad tryggja ad heegt sé
ad stunda vidskipti sem eru sanngjorn, skipuleg, skilvirk og &n takmarkanna.

[ 16gum um verdbréfavidskipti segir ad rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga skuli setja
reglur um peim skilyrdum sem hlutabréf purfa ad uppfylla til ad haegt sé ad stunda vidskipti

meod pau.

pvi eru 16g um markadstorg fjarmalagerninga (16g um verdbréfavidskipti) ekki eins strong hvad
vardar toku hlutabréfa til vidskipta. Byggt & pessum légum setur Kauphollinn félégum a
markadi reglur. Munurinn & I6gunum sést pegar reglubaekur adalmarkadar og First North eru
bornar saman en par eru nokkur lykilatrioi mismunandi hvad vardar toku bréfa til vidskipta.
Hér verdur fjallad um pau atridi.

3.2.1 Samanburdur & lysingu og skraningarskjali

Vid toku hlutabréfa til vidskipta a skipulegum fjarmalamarkadi parf ad gefa Gt lysingu sem
stenst 16g um verdbréfavidskipti. Pess parf hins vegar adeins vid toku hlutabréfa til vidskipta &
markadstorgi fjarmalagerninga ef almennt Gtbod fer fram samhlida skraningu.

Med almennu Gtbodi er att vid s6lu verdbréfa til almennings, hvort sem um er ad raeda nyja
atgafu eda solu adur Gtgefinna hluta (16g um verdbréfavidskipti). Almennt Gtbod er yfirleitt
haldid pegar selja & storan hlut kjolfestufjarfestis eda gefa a at ny hlutabréf. Ef ekki a sér stad
almennt Utbod samhlida skraningu & First North purfa félog adeins ad gefa Ut skraningarskjal
samkvaemt reglum Kauphallarinnar (NASDAQ OMX, 2012-a).
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Samkveemt I6gum um verdbrefavidskipti skal lysing innihalda allar paer upplysingar sem eru
naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti metid eignir og skuldir, fjarhagsstodu, afkomu og
framtidarhorfur Gtgefanda og abyrgdaradila sem og pau réttindi sem fylgja verdbréfunum.
Heimilt er ad birta lysingu annad hvort sem eitt skjal eda prju adskilin skjol og skal lysing sem

samanstendur af premur skjolum skiptast i Utgefandalysingu, verdbréfalysingu og samantekt.

Areidanleikakannanir eru gerdar vid almennt Gtbod og peer athuga areidanleika upplysinga sem
kynntar eru kaupendum. Areidanleikakannanir geta kannad marga mismunandi petti innan
félags, eins og fjarhagslega og skattalega patti auk lagalegra alitamala. Aherslan er & ad fa
itarlegan skilning i lykilpattum & rekstri félagsins (Deloitte, 2011). Mikil vinna liggur pvi ad
baki peim.

Skréaningarskjal parf samkveemt reglum First North ad innihalda peetti eins og almenna lysingu
a félaginu, lysingu & vidskiptamodeli, samkeppnisumhverfi, helstu ahattupattum, og astedu
bess ad félagid saekir um skraningu & markad. pa parf ad koma fram lysing & stjorn og
stjornendum félagsins, nyjustu fjarhagsskyrslur félagsins, og arsreikningar sidustu tveggja ara.
Einnig parf skraningarskjalid ad innihalda sogulegar upplysingar um gjaldprot ef einhver eru,
svik eda ef réttarfar er yfir stjornenda eda medlima stjérnar og loks parf ad koma fram lysing a
eignarhaldi félagsins (NASDAQ OMX, 2012-a).

Lysing hefur verid priskipt hja ollum félogum sem skrad hafa verid & adalmarkad
Kauphallarinnar fra 2011 og lengd peirra hefur i 6llum tilvikum verid yfir 200 bladsidur (Arion
banki, 2011; Arion banki, 2013; islandsbanki, 2012; Landsbankinn hf., 2012; Landsbankinn og
[slandsbanki, 2013; Straumur og Islandsbanki, 2012). Skraningarskjél Hampidjunar og HB
Granda & iSEC markadinn voru hins vegar hvor um sig 18 og 17 bladsidur (Hampidjan, 2006;
HB Grandi, 2006). Skraningarskjol peirra eru mjog svipud og skraningarskjal myndi vera fyrir
nytt félag a First North. Pad ma pvi fullyrda ad skraningarskjal a First North sé nar 17-18
bladsidum heldur en 200 bladsidum.

Lysing er einn steersti kostnadarlidurinn vid skraningu & markad og er samkvamt starfsmanni
vidurkennds radgjafa margfalt dyrari en skraningarskjal & First North. Kostnadurinn vid lysingu
skyrist einna helst af pvi hversu ytarleg han er og hversu mikil vinna liggur ad baki henni.
Samkveemt sama vidmalanda hefur kostnadur vid lysingu p6 hridfallid & seinustu arum eftir

bvi sem skyrslurnar verda stadladri.

Fjarmalaeftirlitid hefur umsjon med stadfestingu & lysingunni og innheimtir fyrir pa vinnu

timagjald sem er 12.500 kronur (Reglugerd um gjaldskra Fjarmalaeftirlitsins fyrir athugun &
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utbodslysingu i almennu Utbodi verdbréfa nr. 134/2009). Hins vegar parf Fjarmalaeftirlitid ekKki
ad stadfesta skraningarskjal. Stadfesting Fjarmalaeftirlitsins er pvi annar lidur sem gerir lysingu
kostnadarsamari heldur en skréningarskjal.

3.2.2 Umsjon med skraningu & markad og vidurkenndir radgjafar

Fjarmalafyrirteeki skulu hafa umsjon med almennu utbodi verdbréfa og toku til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi (L6g um verdbréfavioskipti). Samkvaemt lysingum félaga sem
farid hafa & adalmarkad er hlutverk fjarmalafyrirteekja i hefdbundinni skraningu ad hafa umsjon
med markadssetningu og s6lu a hlutum i almennu Gtbodi, gerd lysingar auk annarra minni
verkefna. Framkvemd areidanleikakannana er i hondum annarra adila en pess
fjarméalafyrirteekis sem hefur umsjon med skraningu (Arion banki, 2011; Arion banki, 2013;
islandsbanki, 2012; Landsbankinn hf., 2012; Landshankinn og islandsbanki, 2013; Straumur
og Islandsbanki, 2012).

Felog sem stefna ad skraningu & First North purfa ad gera samning vid vidurkenndan radgjafa
sem leidbeinir peim i gegnum skraningarferlid. Starf vidurkennds radgjafa er margpeett en
tilgangur hans er ad vera félogum til adstodar og radgjafar &samt pvi ad vinna i samstarfi med
Kauphollinni ad pvi ad vidhalda geedum markadarins (NASDAQ OMX, 2012-a).

Eitt af verkum hans er ad tryggja ad skraningarskjal sé Utbuid innan tilsettra timamarka og ad
felagio uppfylli allar reglur First North um skraningu & markad. Ef almennt Gtbod fer fram
samhlida skraningu mun vidurkenndi radgjafinn eda annad fjarmalafyrirteeki sja um gerd
lysingarinnar og umsjén Gtbodsins. Eins skulu vidurkenndir radgjafar sja til pess ad ef gefid sé
at nytt hlutafé, skipt sé um nafn eda ef um adrar sambarilegar adgerdir er um ad raeda skulu
peer vera undirbtnar med fullnaegandi hetti og peim komid & framfaeri vid Kauphdllina eins
fljott og audid er (NASDAQ OMX, 2012-a).

Samanborid vid pa vinnu sem liggur ad baki lysingum er skraningarskjal mjog einfalt og pvi er
skraningarskjal toluvert 6dyrara en lysing. Starfmadur vidurkennds radgjafa taldi ad kostnadur
skraningarskjals feeri ekki yfir 10 milljonir. Lagur kostnadur skréningarskjals er pvi einn af
sterkustu eiginleikum First North. bad & hins vegar ekki vid ef ad vidkomandi félag hyggst selja
hlutafé til ad fjarmagna voxt & markadnum pvi pa veeri félaginu skylt ad gefa Gt lysingu og sa

kostnadurinn er toluvert heaerri.
3.2.3 Veroskrar Kauphallarinnar

Tvaer mismunandi verdskrar eru i gildi hja Kauphollinni vid skraningu félaga a markad eftir pvi

hvort um er ad reeda skraningu & adalmarkadinn eda First North. Vid skraningu & adalmarkadinn
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innheimtir Kauphollin badi fast skraningargjald og markadstengt gjald en pad sidarnefnda
reiknast af markadsvirdi & fyrsta degi vidskipta. Markadstengda gjaldid & ekki adeins vid pegar
hlutabreéf eru skrad i fyrsta skipti heldur einnig pegar hlutafé er aukid. Gjaldid reiknast einungis
af markadsvirdi umfram fimm milljarda og er ad hamarki 3,3 milljonir. Félég med markadsvirdi
yfir 16 milljarda greida pvi hamarksgjaldido (NASDAQ OMX, 2013).

Vid skraningu & First North innheimtir Kauphollin fast skraningargjald en hun innheimtir hins
vegar ekki markadstengt gjald a First North, hvorki vid upphaflega skraningu né vid aukningu
a hlutafé (NASDAQ OMX, 2012-b).

pa setur Kauphdllin pann varnagla vid verdskra sina ad ef vinna vid skraningu er umfangsmeiri
en edlilegt getur talist leggst alag & verdskranna (NASDAQ OMX, 2013). Tafla 1 synir
skraningargjold Kauphallarinnar fyrir baedi adalmarkadinn og First North.

Adalmarkadur First North

Gjold vegna toku hlutabréfa til vidskipta

Taka hlutabreéfa til vidskipta i fyrsta sinn 3.000.000 680.000
Breyting & nafnverdi, lysing 1.300.000 650.000
Breyting & nafnverdi, an lysingar 155.000 77.500
Markadstengt gjald 0,03% 0%
Breyting & audkenni 155.000 77.500

Taka hlutabréfa ur vidskiptum ad beidni
utgefanda 155.000 77.500
Tafla 1: Skraningargjold Kauphallarinnar

Pvi ma sja ad umtalsvert minna kostar ad skra félag & First North heldur en & adalmarkad. Fyrir
félag med markadsvirdi undir fimm milljéroum myndi kostnadurinn vera prjar milljonir kréna

a adalmarkadi og 680 pusund kronur & First North.
3.2.4 Krafa um lagmarks hlutafé i eigu almennings

Seljanleiki er lykilforsenda fyrir vidskiptum med hlutabréf i kaupholl. Til ad vidhalda
seljanleika bréfa og studla ad virkri verdmyndun eru viomidunarreglur & morkudum
Kauphallarinnar. pPessar viomidunarreglur setja skilyrdi ad akvedid hlutfall af hlutabréfum sé i
eigu almennings. Med hluti i eigu almennings er att vid pa hluti sem ekki eru i eigu innherja,
modur- eda dotturfélags eda adila sem eiga yfir 10% af hlutafé félagsins (NASDAQ OMX,
2009).
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A adalmarkad parf alls 25% af hlutafé ad vera i eigu almennings (NASDAQ OMX, 2009) en
adeins 10% a First North (NASDAQ OMX, 2012-a). Gerd er pvi strangari krafa um seljanleika
a adalmarkad heldur en & First North.

Vikja ma fra pessari reglu ef meginkréfu um seljanleika er uppfyllt. A adalmarkad uppfylla
félog krofuna um seljanleika sem eru med ad minnsta kosti 500 hluthafa sem eiga hver um sig
hlutabréf fyrir ad minnsta kosti 100.000 kronur (NASDAQ OMX, 2009). A First North uppfylla
félog krofuna um seljanleika sem eru med lagmarks fjolda hluthafa sem eiga hlutabréf fyrir ad
minnsta kosti 500 evrur. EKki er po tekinn fram hver lagmarksfjoldi hluthafa er (NASDAQ
OMX, 2012-a). Astaeda fyrir pvi ad ekki er nefndur fastur lagmarksfjoldi hluthafa er til pess ad
geta haldid sveigjanleika. P6 méa &ztla ad edlilegur fjoldi myndi vera & bilinu 200 til 300
hluthafar en pad er pd ekki formleg skodun Kauphallarinnar (Magnus Hardarson,

forstddumadur vidskiptasvids Kauphallar, munnleg heimild, télvupdstur, 16. mai 2013).

pa getur samningur félags vid fjarmalafyrirteeki um vidskiptavakt aukid seljanleika bréfanna
umtalsvert. | einstokum tilfellum & First North telur Kauphéllin krofuna um seljanleika
uppfyllta ef virk vidskiptavakt er med bréfin (NASDAQ OMX, 2012-a). | reglum adalmarkadar
er ekki slik heimild en félog eru p6 hvétt til ad gera samning um vidskiptavakt, sérstaklega ef
vidskipti med hlutabreéfin eru slitrétt (NASDAQ OMX, 2009).

Pvi ma alykta ad eignarhald & First North geti verid toluvert péttara heldur en & adalmarkadi en
bad er akjdsanlegur eiginleiki fyrir félog sem hafa sterka kjolfestufjarfesta og myndu ekki vilja
missa pa stodu. A méti kemur ad seljanleiki verdur mogulega ekki jafn mikill eins og ef félagid

veeri & adalmarkadi.
3.2.5 Krafa um lagmarks markadsvirdi félaga & markadi

Gerd er su krafa & adalmarkadi Kauphallarinnar ad &setlad markadsvirdi hlutabréfa sé aldrei
leegra en ein milljon evra (NASDAQ OMX, 2009). Samkvamt gengi evru pann 29. jantar 2013
eru pad ramlega 173 milljonir kréna (,,Gengisskraning®, 2013). Oliklegt er ad pessi regla hafi
einhver ahrif & skraningu félaga & markadinn vegna pess ad félag sem uppfyllir ekki skilyrdi
um lagmarks markadsvirdi myndi ad 6llum likindum ekki standa undir peim kostnadi sem fylgir

skraningu a adalmarkadinn. Engin slik krafa er gerd til félaga a First North.
3.2.6 Skilyrdi um rekstrarsdgu

Til ad geta verid skrdd a adalmarkad purfa félog ad geta dregid fram skyra mynd af préun
rekstursins. Almenna reglan er su ad félagid birtir arsreikninga seinustu priggja ara en

Kauphollin getur veitt undanpagu fra peirri reglu ef naegar upplysingar eru birtar til ad haegt sé
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ad meta préun og leggja mat a verd hlutabréfanna (NASDAQ OMX, 2009). Krafan sem gerd
er til félaga & First North er félogin birti arsreikninga sidustu tveggja ara (NASDAQ OMX,
2012-a).

3.2.7 ,,Fylgid eda skyrio”

Felog & adalmarkadi purfa ad gefa Gt yfirlysingu vegna stjérnarhatta og med pvi uppfylla reglu
sem nefnist ,,Fylgid eda skyrid”. Samkvamt henni parf félagio ad fylgja leiobeiningum um
stjiornarhaetti fyrirteekja sem gefnar eru Gt af Vidskiptaradi Islands, Samtékum Atvinnulifsins
og Kauphollinni. Ef félagio vikur fra leidbeiningunum parf pad ad skyra fra astedum pess
(NASDAQ OMX, 2009). Leidbeiningunum er atlad ad styrkja innvidi félaga med aukinni
abyrgd gagnvart hluthofum, vidskiptavinum og samfélaginu i heild (Vidskiptarad islands,
2009).

Félogum & First North ber ekki ad gefa Gt yfirlysingu vegna stjornarhatta. Oliklegt er ad
yfirlysing um stjornarhaetti sé stor pattur i kostnadi vid skraningu eda hafi mikil ahrif a

akvordunartoku felaga um inngdngu & markad.
3.2.8 Samantekt kostnadar vid skraningu

Heildarkostnadur vid skraningu & adalmarkad inniheldur pvi kostnad vid gerd lysingar, almennt
Utbod, areidanleikakdénnun auk skraningargjalda Kauphallarinnar og annarra minni atrida eins

og Yfirlysingu um stjérnarheetti.

Tafla 2 synir aztladan heildarkostnad vid skraningu & adalmarkad Kauphallarinnar samkvaemt
lysingu félaganna (Arion banki, 2011; Arion banki, 2013; islandsbanki, 2012; Landsbankinn
hf., 2012; Landsbankinn og Islandsbanki, 2013; Straumur og Islandsbanki, 2012).

20



Félag Aztladur kostnadur

Hagar Engar upplysingar
Reginn 70 milljonir kr.
Eimskip 227 milljénir kr.
Vodafone 95 milljonir kr.
Vis 10 milljénir kr.*
™ 90 milljonir kr.

*Adeins hluti af kostnadi vid skraningu
Tafla 2: Aztladur heildarkostnadur skraningar

Taka skal pad fram ad um aztlun félaganna er ad raeda og pvi méa vera ad raunkostnadur hafi
ordid eilitid legri eda herri hja félégunum eins og raunin var vid skraningu Vodafone.
Samkvaemt rekstrarreikningi felagsins voru 114 milljonir gjaldfeerdar vegna skréningarinnar
(Fjarskipti hf., 2013).

Til pess ad reyna ad fa enn betri mynd a hvernig pessi heildarkostnadur vid skraningu skiptist
nidur & einstaka kostnadarlidi var borin saman lysingarkostnadur VIS og TM. bar sem i lysingu
VIS er adeins talinn sa skraningarkostnadur sem félagid purfti ad bera sjalft myndadist tekiferi
i ad skoda hvad sa kostnadur innihélt. Vid skodun kom i ljos ad pad var medal annars yfirferd
og stadfesting Fjarmalaeftirlitsins & lysingu, skraningargjald til Kauphallarinnar, greidslur
vegna rafreennar Gtgafu hlutabréfa auk annarra sméveegilegra kostnadarlida. Meirihluti
kostnadarins var hins vegar greiddur af seljenda en sa kostnadur innhélt pdknun til
umsjonaradila, pdknun vegna gerd lysingar, poknun vegna areidanleikakannana og loks pdknun
fyrir umsjén med almennu Gtbodi sem folst i markadsetningu og solu (Arion banki, 2013). Ef
gert er rad fyrir ad heildarkostnadur VIS hafi verid ad minnsta kosti jafn mikill og
heildarkostnadur TM, byggt & peim forsendum ad hvort tveggja eru tryggingafélég og ad VIS
er steerra félag heldur en TM, pa var heildarkostnadur VIS ad minnsta kosti 90 milljonir kréna.
par sem ad sa kostnadur sem félagid bar vegna skraningu félagsins var adeins 10 milljonir krona

ma aztla ad minnsta kosti 80 milljonir krona hafi verid greiddar af seljanda.

Af skraningu VIS ad dema er pvi kostnadur vegna lysingar og areidanleikakannana, kostnadur
til umsjonaradila skraningar og kostnadur vegna markadssetningar og sélu tengdu almennu
Utbodi langstaerstu kostnadarlidirnir vid skraningu 4 adalmarkad. S6mu kostnadarlidir yrdu peir
steerstu fyrir félog sem hyggja a skraningu & First North markad par sem almennt Gtbod fer fram

samhlida skraningu.
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Daemi um axtladan kostnad skraninga & adalmarkadinn seinstu ara stydja vid ummeeli
Magnusar Hardarsonar ad kostnadur vid skraningu félags & adalmarkad sé & bilinu 50 til 100
milljonir (Magnas Hardarson, forstédumadur vidskiptasvids Kauphallar, munnleg heimild,
vidtal, 13. mai 2013). bott félag sem skrad er & adalmarkad haldi ekki almennt Gtbod samhlida
skraningu er kostnadurinn ennpa toluvert mikill par sem kostnadur vegna lysinga og og
kostnadur til umsjonaradila skraningar eru enn til stadar en ef midad er vid skraningu VIS eru

betta tveir storir kostnadarlidir.

Kostnadur félags vid skraningu a First North par sem almennt utbod feri fram samhlida
skraningu myndi ekki vera mikid laegri en vid skraningu sama félags & adalmarkadinn. Ymsir
minni kostnadarlidir veeru svo sannarlega leegri en kostnadur vid almenna utbodid myndi vera

nanast jafn mikill og pad sama & vid skraningu & adalmarkad.

Kostnadur félags vid skraningu & First North an almenns utbods myndi vera téluvert édyrara.
SU nidurstada byggist fyrst og fremst & pvi ad kostnadur vid skraningarskjal sé liklega undir 10
milljonum kréna og adrir kostnadarlidir séu, eins og i tilfelli VIS, ekki nema adrar 10 milljonir
ad hémarki. Heildarkostnadur vid skraningu myndi pvi liklegast ekki fara yfir 20 milljonir

kréna.

Kostnadur er breytilegur eftir baedi steerd félaga, starfsemi og innri byggingu. pPvi er erfitt ad
bera saman til deemis skraningu eins félags & First North saman vid skraningu annars félags a

adalmarkadinn.

Nidurstada tilgatunnar er pvi st ad ef borin er saman skraning sama félags a adalmarkadinn
annars vegar og First North hins vegar an almenns Gtbods heldur tillaga eitt. Ef skraning félags
& adalmarkadinn annars vegar og First North markadinn hins vegar er borin saman par sem

almennt utbod fer fram samtimis er kostnadurinn nénast jafn har og pvi fellur tillaga eitt.

3.3 Nidurstodur samanburdar a arlegum kostnadi

Hér verda teknir saman kostnadarlidir félaga og pau skilyrdi sem pau verda ad uppfylla vid

aframhaldandi veru a mérkudum Kauphallarinnar.
3.3.1 Lo6g og reglur um reikningsskil

Kafli VII i I6gum um verdbrefavidskipti fjallar um pé lagalegu skyldu félags sem skrad er a
skipulegan verdbréfamarkad til ad gefa ut opinberlega arsreikning og arshlutareikning vegna

fyrstu sex manada reikningsars. Kafli VIII i sdmu légum fjallar um adrar upplysingaskyldur
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félaga & skipulegum verdbréfamarkadi. Til demis breytingar & réttindum sem fylgja

mismunandi flokkum hlutabréfa og breytingar & stofnsamningi eda sampykktum.

Samkveemt 16gum um verdbréfavidskipti ber félogum & skipulegum verdbréfamarkadi ad skila
annad hvort arshlutauppgjori fyrir fyrstu prja og fyrstu niu manudi arsins eda greinargerd fra

stjorn. Oll félog a adalmarkadi kjosa ad skila arshlutauppgjori.

Arsreikningur félaga 4 adalmarkadi skal vera endurskodadur en félégum ber ekki skylda til ad
skila endurskodudum &rshlutareikning. Ef arshlutareikningur er ekki endurskodadur skal pad

tekid fram i uppgjérinu (L6g um arsreikninga nr. 3/2006).

pa skulu oll uppgjor félaga a adalmarkadi fylgja IFRS reikningskilastadlinum en hann er
umtalsvert floknari en islensk arsreikningalog (NASDAQ OMX, 2009). Samkvemt
starfsmanni vidurkennds radgjafa er steersti arlegi kostnadarlidurinn vid veru & adalmarkadnum

ad uppfylla uppgjorsskilyrdi um notkun IFRS reikningsskilastadalsins.

EkKi eru eins strangar krofur gerdar til félaga & First North markadnum. préatt fyrir ad 16g
skuldbindi ekki utgefendur & markadstorgi fjarméalagerninga til ad gefa ut arsreikninga eda
arshlutareikninga krefja reglur First North félég um ars- og héalfsarsuppgjor. Arsreikningur skal
vera endurskodadur en ekki er skylda til ad skila endurskodudu héalfsarsuppgjori (NASDAQ
OMX, 2012-a). ba er ekki skylt ad beita IFRS reikningsskilastadlinum vid uppgjor og er pad
einn helsti kostur pess ad vera & First North.

Oskradum hlutafélégum ber ekki ad skila arshlutareikningum heldur adeins éarsreikningi i lok
reikningsskiladrs og parf hann ekki ad vera birtur opinberlega. Par af leidandi er steersta
breytingin pegar 6skrad félag hyggur a skraningu a First North annars vegar ad taka saman
halfsarsuppgjor og hins vegar ad birta baedi uppgjorin opinberlega. Sum 6skrad félég gera nu
begar upp reikninga sina & hverjum arsfjoroungi eda jafnvel manadarlega og er pvi litil fyrirh6fn
fyrir pau ad taka saman Oendurskodad halfsarsuppgjor. Endurskodunarkostnadur eykst pvi

overulega vio skraningu félags a First North en verulega vid skraningu pess a adalmarkad.

Til ad nefna deemi var leitad i arsreikningum skradra félaga og fannst endurskodendakostnadur
hja tveimur peirra. Nyherji sem skrad er a adalmarkadinn greiddi endurskodendum taepar 30
milljonir kréna arid 2012 en HB Grandi sem skrad er a First North greiddi endurskodendum
rumlega 19,5 milljonir krénur. HB Grandi greiddi pvi tiu milljén krénum minna til
endurskodenda pratt fyrir ad vera téluvert steerra félag (HB Grandi, 2013; Nyherji, 2013). bar
sem badi félog fylgja IFRS reikningsskilastadlinum vid uppgjor sin ma hugsanleg rekja
mismuninn til tidara uppgjors félaga a adalmarkadnum med tilheyrandi kostnadi. Til ad haegt
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s¢ ad fullyrda slikt med fullri vissu parf pd ad taka frekara urtak og bera saman

endurskodunarkostnad fleiri félaga.
3.3.2 Kostnadur vegna rafreennar skraningu verdbréfa

Samkveemt l6gum um kauphallir er opinber skraning hlutabréfa & skipulegum
verdbréfamarkadi i héndum Fjarmalaeftirlitsins sem ma fela Kauphdllinni ad sja um
skréninguna. Hlutabréf sem skrdd eru a markadi Kauphallarinnar eru skrad rafrent hja
Verdbréfaskraningu islands (VBSI), détturfélags NASDAQ OMX (,,Almennt um VS*, e.d.).
Felog greida argjald fyrir skraningu en upphaed pess fer eftir fjolda hluthafa og er a bilinu 300
pasund krénur til 1.200 pasund krénur. bar ad auki greida felog argjald vegna beintengingar
vid kerfi VBSI ad upphad 360.000 kronur. Verdskra argjaldanna er lyst i toflu 3 en par ad auki
ma sja ymis gjold fyrir adra pjonustu hja VBSI (Verdbréfaskraning Islands, 2011).

Fjoldi hluthafa 1. jandar ar hvert Argjald
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 vid kerfi VBSI 360.000

Tafla 3: Argjald VBSI

Kostnadur vegna pessa atti pvi ad vera nanast sa sami hvort sem félag er skrad a adalmarkadinn

eda a First North en upphadin er breytileg a milli félaga.
3.3.3 Argjold Kauphallar

Kauphéllin innheimtir argjold af félogum sem eru & mérkudum hennar. Argjaldid er badi fast-
og markadstengt gjald (NASDAQ OMX, 2012-b; NASDAQ OMX, 2013). | téflu 4 sjast
argjoldin & First North og adalmarkadonum. Markadstengda gjaldid er pad sama fyrir
adalmarkad og First North en fastagjaldid er 680 pusund kréonum legra & First North.
Markadstengda gjaldid er reiknad manadarlega Ut fra markadsvirdi i lok manadar. Hver
manudur hefur pvi vigt 1/12.

Argjold Adalmarkadur  First North
Fastagjald 1.200.000 520.000
Markadstengt gjald** 0,0035% 0,0035%

Tafla 4: Argjéld Kauphallarinnar

[ toflu 5 ma sja asetlud argjold islenskra félaga sem skrad voru & markad fra arsbyrjun til arsloka

2012. pa mé einnig sja ad féloég a adalmarkadnum greida mun heerri argjold heldur en félog a
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First North en rekja ma hluta af pvi til haerra markadsvirdis a adalmarkadnum. Hja félogum
med litid markadsvirdi er fastagjaldio hlutfallslega mun harra, til deemis greida Nyherji og
Century Aluminum mjog svipad markadstengt gjald en heildarkostnadur Nyherja er meira en

tvofalt haerri.

Fastagj. Markadst. gj. Samtals
Adalmarkadur
Nyherji 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
Slaturf. Sudurl. 520.000 7.146 527.146
HB Grandi 520.000 841.960 1.361.960
Hampidjan 520.000 134.021 654.021
Century Alum. 520.000 79.916 599.916

Tafla 5: Axtlud argjold félaga & markadi

3.3.4 Floggunarskylda

IX. kafli laga um verdbréfavidskipti fjallar um fléggunarskyldu a skipulegum
verdbrefamorkudum. Fléggunarskylda myndast pegar vidskipti med hlutabréf leida til pess ad
atkveedisréttur eigenda hlutabréfanna fer yfir eda undir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10, 15,
20, 25, 30, 35, 40, 50, 66% eda 90%. begar pad gerist parf eigandinn ad senda tilkynningu pess
efnis til viokomandi Utgefenda og Fjarmalaeftirlitsins. Engin floggunarskylda er a First North
og purfa félogin pvi ekki ad birta breytingar a verulegum eignarhlut. Tilgangur med
floggunarskyldu er ad veita fjarfestum upplysingar um mikilvaegar breytingar & eignarhaldi
felagsins og par med auka traust & verdbréfamarkadnum (,,Markmid 16ggjafarinnar ekki
nadst?*, 2000). Umtalsverdur timi getur farid i ad taka vid og birta fldggunartilkynningar med

tilheyrandi kostnadi.
3.3.5 Yfirtokuskylda

Yfirtokuskylda myndast pegar ad adili eignast eda neer yfirrddum yfir 30% af atkveedarétti
félags sem skrad er & skipulegan verdbréfamarkad. Adilinn gerist pa skyldugur til ad gera 6drum
hluth6fum tilbod um kaup & hlutum peirra i félaginu. Um reglur yfirtokuskyldu og tilbodsyfirlit
yfirtokutilboda er fjallad i X. og XI kafla laga um verdbréfavidskipti. Engin yfirtokuskylda er
a First North. Tilgangur yfirtokuskyldunnar er fyrst og fremst ad auka jafnraedi a milli hluthafa.
Oliklegt er ad yfirtokuskylda hafi i for med sér einhvern kostnad fyrir félagid par sem
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Fjarmalaeftirlitio sém um ad fylgja eftir 16gum um yfirtbkuskyldu. Hins vegar getur

yfirtokuskylda leitt til pess ad enginn hluthafi myndi vilja kaupa yfir 30% i félaginu.
3.3.6 Vidurkenndur radgjafi, fjarfestatenglar og regluverdir

Eins og undanfarnir kaflar hafa fjallad um getur vinna vid eftirfylgni reglna verido mikil. Féldg
a adalmarkadi rada oft serhafdan starfsmann sem hefur umsjon med fjarfestatengslum og
reglufylgni. Samkvemt l6gum um verdbréfavidskipti er félogum & skipulegum
verdbréfamarkadi og markadstorgi fjarmalagerninga skylt ad utnefna sérstakan regluvord og
stadgengil hans. A adalmarkadi Kauphallarinnar eru sex af tiu félégum med sérhafdan
fjarfestatengil og regluvord (,,Employees®, e.d.; ,,Fjarfestatengill“, e.d.; ,,Fjarfestatengsl®, e.d.;
,Fjarfestaupplysingar”, e.d.; ,Hafa samband“, e.d.; ,Investor Contacts“, e.d.; ,,Investor
Relations®, e.d.; ,,Starfsfolk, e.d.-a; ,,Starfsfolk”, e.d.-b; ,,Starfsmenn®, e.d.) sem sér um
samskipti vio fjarfesta og ad félagio uppfylli allar reglur sem fylgja pvi ad vera skrad a markad.
A First North er adeins Century Aluminum med fjarfestatengil en peir eru einnig skradir &
markad i Bandarikjunum og fylgja pvi strangari kréfum en reglur First North segja til um
(,,Contacts®, e.d.; ,,Our People®, e.d.; ,,.Simanumer og netfong®, e.d.; ,,Starfsfolk*, e.d.-c). Hafi
félog ekki sérhaefdan regluvord er annar starfsmadur sem gegnir 6dru starfi innan félagsins
atnefndur regluvordur. Til ad uppfylla allar reglur eru félog & First North med vidvarandi
samning Vvid vidurkenndan radgjafa sem sér um ad 6llum reglum sé fylgt eftir. Pad starf sem
vidurkenndur radgjafi vinnur med félaginu er ekki jafn dyrt samanborid vid ad rada sérhaefdan
starfsmann i fullt starf. P4 kom fram i samtélum vid vidurkennda radgjafa ad kostnadur félaga
vegna vidurkenndra radgjafa leekkar med timanum eftir pvi sem félog 6dlast meiri reynslu a

markadnum.
3.2.7 Samantekt arlegs kostnadar

Kostnadarpeettir vegna veru a markadi eru peir somu i flestum tilvikum & adalmarkadi og & First
North. Félog a adalmarkadi og First North standa baedi frammi fyrir auknum kostnadi vegna
reikningsskila, upplysingaskyldu, rafreenni skraningu hlutabréfa auk argjalda Kauphallarinnar
samanborid vid 6skrad félog. Kostnadarpeettirnir eru hins vegar misjafnlega dyrir milli markada

og i pvi liggur munurinn & arlegum kostnadi vid veru a moérkudunum.

Auknar reikningsskilakrofur krefja félog 4 adalmarkadi til ad birta fleiri uppgjor og fylgja IFRS
reikninsskilastadlinum. Daemi eru um ad kostnadur vegna endurskodunnar séu miklu meiri &

adalmarkadi heldur en a First North.
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Upplysingaskylda er mun vidtekari & adalmarkadnum og med pvi fylgir aukinn kostnadur.
Arlegur kostnadur vegna pess getur hlaupid & tugum milljona hja félégum & adalmarkadnum
par sem einn eda fleiri starfsmenn eru i fullu starfi vid fjarfestatengsl og regluvorslu.
Samanborid vid pad sja vidurkenndir radgjafar um storan hluta upplysingaskyldunnar fyrir
félog a First North. Heegt er ad fullyrda eftir vidtol vid vidurkennda radgjafa ad s& kostnadur
sem félog purfa ad greida radgjofunum sé leegri heldur en s& kostnadur sem verdur til vegna

raoningu & sérhaeféum starfsmonnum til pess eins ad sinna fjarfestatengslum og regluvorslu.

Kostnadur vegna rafreennar skraningar hlutabréfa hja VBSI er sa sami & First North og &
adalmarkadi. ba er argjald Kauphallarinnar adeins 680 pusund kronum herra a adalmarkadi
heldur en First North og pvi er munur & greidslum til Kauphallarinnar og VBSI & milli markada

smavegilegur samanborid vid adra lidi.

pegar heildarmyndin er skodud ma sja ad arlegur kostnadur og umfang vid veru a adalmarkadi
er téluvert harri en arlegur kostnadur og umfang vid veru & First North. Einna helst liggur
munurinn i auknum kostnadi vid upplysingaskyldu og reikningsskil. bessar nidurstodur stydja

vid adra tilgatu verkefnisins og pvi heldur han.

4. Sanski First North markadurinn og markhépur First North

4.1 Aoferd

Til ad skapa heildsteeda mynd & pvi hversu stor félog eru & First North var skodad markadsvirdi,
tekjur, eigio fé, eignir og starfsmannafjoldi félaga & First North i Svipj6d. bessar staerdir voru
valdar par sem ESB skilgreinir steerd fyrirteekja eftir tekjum, eignum og starfsmannafjélda og

Kauphollin flokkar steerd félaga eftir markadsvirdi.

Vid greiningu a féelogunum var akvedid ad afla sem nyjustu upplysinga um markadsvirdi peirra.
Kauphéll Islands afhenti okkur upplysingar um markadsvirdi sensku félaganna & First North
markadnum en per upplysingar eru fra 29. jantdar 2013 en pa voru 104 sznsk félog &

markadnum.

Einnig var notast vid upplysingar Ur Datastream fjarmalagagnagrunni til ad finna tekjur, eigid
fé og eignir fyrir reikningsskiladrid 2011 par sem flest félog voru ekki bdin ad gefa Ut
arsreikning fyrir arid 2012. bvi voru paer upplysingar per nyjustu sem gefnar hofdu verid ut
opinberlega. Fra 1. jantar 2012 til 29. jandar 2013 voru hlutabréf med niu félégum tekin til
vidskipta & First North og voru pvi ekki @ markadnum & arinu 2011. Bokhaldsupplysingar fyrir
arido 2011 voru til fyrir flest peirra.
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pad kom fyrir ad upplysingar um tekjur, eigid fé eda eignir um felog fundust ekki i Datastream.
Pegar svo bar ad var reynt eftir fremsta megni ad fylla inn i eydurnar med upplysingum ar
arsreikningum sem birtir voru & heimasidum félaganna. | tveimur tilvikum fundust ekki
upplysingar um tekjur, eigid fé eda eignir en pad voru félégin Stureguld B annars vegar og
Xvivo Perfusion hins vegar. Astaeda pess er ad pau voru skrad & markad arid 2012 og birtu ekki

reikninga fyrir &rid 2011.

Datastream var einnig notad til ad finna tolur um starfsmannafjolda. Ef paer voru ekki til var
leitad eftir upplysingum & heimasidum félaganna fyrir arid 2011. EKki fundust upplysingar um

fjolda starfsmanna hja 15 félégum.

pad hefdi verid ndkveemara ad geta borid saman tekjur, eigid fé, eignir og starfsmannafj6lda
félaga a sama degi og upplysingar um markadsvirdi félagsins. Eins og gefur ad skilja var
Ogerlegt ad fa nakveemar upplysingar um pessa patti pann 29. jantar 2013. ba hefdi verid heaegt
ad finna Ut markadsvirdi félagana a First North i lok ars 2011, en frekar var kosid ad hafa sem
nyjastar upplysingar um markadsvirdi félaganna. Astaedan fyrir pvi er tvipett, annars vegar til
ad fa goda mynd af markadnum eins og hann er nina og einnig vegna hentugleika par sem

toluvert erfidara veeri ad finna markadsvirdi aftur i timann.

[ greiningunni hér ad nedan hafa allar tolur verid umreiknadar i islenskar krénur. Midad var vid
midgengi Sedlabanka Islands 29. jantar 2013 en pa var ein sensk kréna 20,087 islenskar kronur

og ein evra 173,3 kronur (,,Gengisskraning®, 2013).
4.1.1 Flokkun eftir atvinnugreinum

A heimasidu NASDAQ OMX Nordic eru félég flokkud eftir Industrial Classification
Benchmark (ICB) stadlinum sem flokkar féldg i tiu atvinnugreinar. ICB skiptir pessum 10
atvinnugreinum sidan nidur i 19 yfirgeira, 41 geira og loks 114 undirgeira.

[ toflu 6 ma sja hvernig seensku og islensku félogin sem skrad eru & First North flokkast eftir
atvinnugreinum. Sja ma ad i Svipjéd er mikill fjolbreytileiki & markadnum og engin ein
atvinnugrein sem er radandi & honum. Athygli vekur ad ekkert fjarskiptafélag er & markadnum
0g adeins ein veita. b4 eru atta félog i oliu- og gas greininni en sex peirra stunda rannsoknir og
framleidslu a hréoliu, eitt stundar 6hefédbundna framleidslu & oliu og pa framleidir eitt félag
vindorku en st starfsemi fellur undir oliu og gas samkveaemt ICB. Pessi félog eru ekki i smasélu

& bensini eins og islensk oliufélég og atvinnustarfsemi sem pessi pekkist ekki & Islandi i dag.

A islenska First North er Century Aluminum flokkad sem efnisframleidandi en Hampidjan, HB

Grandi og Slaturfélag Sudurlands falla 6l undir neysluvoérur.
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ICB Fjoldi & First North

Numer Heiti a islensku Heiti & ensku Svipj6o island
0001 Olia & Gas Oil & Gas 8 0
1000  Efni Basic Resources 10 1
2000  I1dnadur Industrials 18 0
3000  Neysluvorur Consumer Goods 6 3
4000  Heilbrigdismal Health Care 16 0
5000 Neytendapjonusta ~ Consumer Services 15 0
6000  Fjarskipti Telecommunications 0 0
7000  Veitur Utilities 1 0
8000  Fjarmalapjonusta Financials 11 0
9000 Teekni Technology 19 0

Tafla 6: Skipting félaga eftir atvinnugrein

4.2 Nidurstodur greiningar & senska First North markadnum

Félagid med mesta markadsvirdid a First North er Africa Oil og er pad teepir 60 milljardar
krona. Félagid med minnsta markadsvirdid og jafnframt eina félagid sem er med markadsvirdi
undir 100 milljonum er Mediaprovider Scandinavia. Markadsvirdi félagsins er ramlega 97
milljonir kréna. Medaltal markadsvirdis sensku félaganna er fjorir og halfur milljardur en
midgildi 1,6 milljardur. Nokkur stor félog hafa mikil ahrif a medaltalid og midgildi synir pvi
betri mynd af hinum demigerda félagi. 38 félég eru med markadsvirdi undir einum milljardi
og 57 felog med markadsvirdi undir tvemur milljoroum. Langflest félaganna eru med
markadsvirdi undir tiu milljoroum eda 94 af 104 felogum.

Arid 2011 voru sex félég med tekjur yfir tiu milljordum. 38 félog med tekjur & bilinu 1,7
milljarda til 8,7 milljarda. 58 félog voru med tekjur undir 1,7 milljardi en 32 peirra voru med
tekjur undir 500 milljénum. Medaltal tekna voru prir milljardar en midgildi tekna 1,2 milljardar.
Eins og raunin er med markadsvirdid eru stor félog sem haekka medaltal tekna téluvert.

Alls eru atta félég med engar tekjur arid 2011, par & medal er félagid med haesta markadsvirdid,
Africa Oil. prja pessara félaga flokkast sem oliu- og gas félog og prju sem heilbrigdisfélog. Af
bessum atta félégum voru sex skrad & markadinn & seinustu premur arum. Pad virdist pvi vera
sem ung féldg geti fjarmagnad sig an pess ad hafa synt fram & ad pau geti skapad tekjur. Mérg
félaganna sem hafa litlar tekjur hafa umtalsvert markadsvirdi. Midgildi markadsvirdis fyrir pau
32 félég sem hafa tekjur undir 500 milljonum var rimlega 1,8 milljardar. Draga ma pa alyktun

ad markadurinn reikni med ad tekjur félaganna muni vaxa mikid & komandi arum.

Af félogunum 104 voru 14 félog med eignir yfir tiu milljéroum. 40 félog af 104 voru med

heildareignir a bilinu 1,7 milljarda til 7,5 milljarda en pad er ein af skilgreiningum ESB &
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medalstoru fyrirteki. 45 félog voru med eignir undir 1,7 milljoroum sem telst samkveemt ESB
til litils fyrirteekis. Af peim voru 17 félég med eignir undir 500 milljonum. Midgildi eigna var
1,9 milljardur en medaltalid var téluvert haerra.

Alls fundust upplysingar um starfsmannafjolda hja 89 félégum. Medaltal fjolda starfsmanna
var 124 og midgildi 43 starfsmenn. 34 felog voru med starfsmenn a bilinu 50 til 250 sem er ein
af skilgreiningum ESB & medalstoru fyrirteeki. 47 félog voru med faerri en 50 starfsmenn sem
fellur undir skilgreiningu ESB 4 litlu fyrirteeki. bar af eru 26 félog med faerri en 20 starfsmenn.
Liklegt er ad einhver pessara félaga séu eignarhaldsfélog sem gefur Oljosa mynd af
raunverulegri steerd félaganna. A méti kemur ad nokkur félog hafa mjog marga starfsmenn. pau

tvo félog sem eru med flesta starfsmenn hafa samtals yfir 4.000 starfsmenn.
4.2.1 Markadurinn eftir atvinnugrein

Tafla 7 synir medaltal markadsvirdis, tekna, eigio fé, eigna og fjolda starfsmanna eftir
atvinnugrein. Tafla 8 synir midgildi somu lida. Markadsvirdi, tekjur, eigid fé og eignir i téflum

7 0g 8 eru i milljonum kréna.

Skipting félaga Meadaltal
Atvinnugrein Fjoldi Markadsvirdi Tekjur Eigiod fé Eignir Starfsmenn
Efni 10 2.821 2476  5.050 10.480 402
Fjarmalapjonusta 11 8.992 4251 7.562 16.462 289
Heilbrigdismal 16 2.678 1689 1514 2.693 136
[dnadur 18 2.371 2.306 994 2.057 73
Neysluvorur 6 5140 4.076 5.253 8.400 39
Neytendapjonusta 15 1.882 3551 1330 3.191 86
Olia & Gas 8 19.751 4976  6.240 8.215 37
Teekni 19 1545 2.832 921 1.828 68
Veitur 1 9.040 7.077 4992 7.179 59
Tafla 7: Medaltal eftir atvinnugrein
Skipting félaga Midgildi

Atvinnugrein Fjoldi Markadsvirdi Tekjur Eigid fé Eignir Starfsmenn
Efni 10 2416 325 2.864 4.896 60
Fjarmélapjonusta 11 2580 1.798 2.253 6.826 30
Heilbrigdismal 16 1.690 343 697 1.015 18
Idnadur 18 997 1.743 595 1.520 55
Neysluvoérur 6 3.819 2720 2.364 4.401 38
Neytendapjonusta 15 1.264 2527 1.033 2.129 73
Olia & Gas 8 11.158 585  3.738 4.722 34
Teekni 19 956 1.214 657 1.150 55
Veitur 1 9.040 7.077 4.992 7.179 59

Tafla 8: Midgildi eftir atvinnugrein
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par sem engin fjarskiptafélog eru a First North i Svipjéd er su atvinnugrein hvorki til stadar i
toflu 7 eda 8. Fyrir allar atvinnugreinar er medaltal markadsvirdis, tekna, eigin fjar, eigna og
fjolda starfsmanna laegra heldur en samsvarandi midgildi. Adeins eitt félag flokkast sem veita.

Midgildi markadsvirdis er mest hja oliu- og gas féloégum en midgildi tekna atvinnugreinarinnar
er med peim laegstu. betta kemur ekki & dvart midad vid edli félaganna par sem morg peirra
hafa ekki enn fundid mikla oliu en veeru mjog ardbaer ef stdrar audlindir finnast. Midgildi
markadsvirdis eftir atvinnugreinum er fra teepum einum milljardi og allt ad fjorum milljéréum

ef fra eru taldar atvinnugreinarnar oliu- og gas og veitur.

AJ veitum undanskildum er midgildi tekna mest hja félogum sem framleida neysluvoérur i
ramum tvemur og halfum milljardi en fer leegst undir 400 milljonir hja felogum sem flokkast

undir efni og heilbrigdismal.

Midgildi eigna er & bilinu einn milljardur til ramlega sjo milljarda. Eignamesta atvinnugreinin,

ad veitum undanskildum, er fjarméalapjonusta.

Midgildi fjolda starfsmanna eftir atvinnugreinum er & bilinu 18 til 73, flestir i neytendapjonustu

en faestir i heilbrigdismalum.
4.2.2 Samantekt

pridja tilgata verkefnisins er ad félég sem eru & First North i Svipjod falla flest undir
skilgreiningu ESB & medalstorum fyrirteekjum. Medalstor fyrirteeki samkveemt ESB eru med
undir 250 starfsmenn og annad hvort tekjur & bilinu 10 til 50 milljonir evra eda eignir & bilinu
10 til 43 milljonir evra. | islenskum krénum eru pad tekjur & bilinu 1,7 milljardar til 8,7

milljardar og eignir & bilinu 1,7 milljardar til 7,5 milljardar.

Alls eru 37 félog af 89 sem uppfylla skilyrdi medalstorra fyrirtaekja. Stor hluti félaganna fellur
pvi ekki undir skilgreiningu ESB sem medalstdrt fyrirteeki. Med peirri stadreynd er pridja tilgata
verkefnisins hrakin. Aztla ma samkveemt pessum nidurstodum ad baedi medalstor og litil
fyrirtaeki eigi erindi inn & First North. Auk pess eru nokkur stor félég sem kjosa ad vera & First

North p6 ad pau geetu verid a adalmarkadnum.

5. Islenskur markhopur og vidhorf islenskra félaga til First North

5.1 Adfero

Til pess ad geta préfad seinustu tilgatu verkefnisins purfti ad finna Gt hvada islensku félog eru

sambeerileg ad steerd og pau félog sem skipa senska markadinn. Til pess voru upplysingar um
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islensk félog fengin i timariti Frjalsar Verslunar, 300 sterstu, en timaritid inniheldur
upplysingar um 300 steerstu félogin & Islandi. Teknar voru saman sému sterdir og gert var vid
greiningu & senska markadnum eda tekjur, eigid fé, eignir og fjolda starfsmanna. Til voru
upplysingar um tekjur allra félaganna og var félogunum radad eftir tekjum fra eitt til
prjihundrud. I timaritid vantadi upplysingar um eigid fé 66 félaga og eignir 64 félaga. Pa voru

ekki upplysingar um fjolda starfsmanna hja 21 félagi.
5.1.1 Samanburdur islenskra félaga og seenskra félaga & First North

Borin voru saman fyrrnefndar steerdir islenskra félaga vid pau sensku félog sem eru a First

North markadnum. Hér ad nedan ma sja umfjéllun um samanburd félaganna.

50 islensk félog hofdu yfir 12 milljarda i tekjur arid 2011. Oll islensku félgin & adalmarkadi
Kauphallarinnar eru par & medal. Tvo peirra, TM og Vodafone eru med 47.-48. heastu tekjurnar
eda 13,8 milljarda og 12,7 milljarda. Samanburdur pessara félaga vid sensku First North féldgin
synir ad adeins fimm sansk félog 6fludu tekna yfir 12 milljéroum arid 2011 og adeins eitt a
bilinu tiu til 12 milljéréum. bvi ma alykta ad felog sem teljast demigerd fyrir First North
markadinn hafi ekki herri tekjur en 10-12 milljarda. Vid skodun islenskra félaga sem eru med
yfir 12 milljarda i tekjur eru starfsmenn peirra i langflestum tilvikum yfir 250. bar ad auki eru
heildareignir flestra félaganna tiu milljardar. Vid skodun & islenskum félogum sem geetu haft

hag i ad fara & First North er pvi ekki horft til féelaga sem hafa haerri tekjur en 12 milljarda.

Sementsverksmidjan hf. sem skipadi nedsta sati lista Frjalsrar Verslunar hafdi 563 milljonir i
tekjur, 26 starfsmenn og heildareignir ad verdmati 767 milljonir krona. A First North
markadnum i Svipjod eru p6 nokkur félég sem eru minni en Sementsverksmidjan. 32 félog a
senska First North hafa tekjur undir 500 milljonum og eignir 17 félaga eru undir 500 milljonum.
Pé svo ad Sementsverksmidjan sé tekjuminnsta félagid & listanum er veromeeti eigna félagsins
meira og starfsmannafjéldi félagsins heerri en nokkur énnur féldg & listanum. Midgildi tekna 50
nedstu félaganna & listanum eru 685 milljonir og midgildi eigna er 534 milljonir kréna. pau
félog sem hafa laegstu tekjur af 300 steerstu félogum & Islandi eru pvi samberileg vid minnstu
feldgin & First North i Svipjéo.

Midad vid pa sterdardreifingu sem er & First North i Svipjéd er ekki hagt ad Gtloka ad islensk
félog sem eru minni en minnstu félégin a lista Frjalsrar Verslunar myndu sja hag i skraningu a
First North. Midad vid eiginleika peirra seensku félaga a First North sem hafa lagar tekjur ma
b0 gera rad fyrir ad svo litil islensk félog pyrftu ad hafa umtalsverda vaxtamoéguleika & fyrstu

arum eftir skraningu.
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pratt fyrir ad pad seé ekki heaegt ad utiloka skraningu félaga sem eru utan listans inniheldur hann
flest felog sem eru likleg til skraningar & First North. Meirihluti félaga & First North i Svipjod
eru ad somu steerd og félog sem eru i fimmtugasta til prjihundrudasta sati listans. I fljotu bragdi
veeri pvi haegt ad segja ad 250 islensk félog geetu skrad sig & First North.

5.1.2 Prenging markhopsins

Oliklegt er hins vegar ad sum pessara 250 félaga fari & markad. Nokkrar &staeedur eru par ad baki
en til deemis eru sum pessara félaga i eigu islenska rikisins eda sveitarfélaga. P6 svo ad pad sé
ekki 6hugsandi ad félog i eigu rikisins eda sveitarfélaga yrou einkaveedd og skrad & markad i
kjolfarid eru slikar vangaveltur utan ramma pessa verkefnis. Pvi er haegt ad Utiloka 15 féldg
sem eru i eigu rikisins eda sveitarfélaga. bar ad auki eru Slaturfélag Sudurlands og Hampidjan
sem nu pegar eru skrad & First North & medal pessara 250 félaga.

AOJ auki eru utilokadar sjo stofnanir og félagasamtok sem telja ma afar oliklegt ad skrad verdi
& markad. bad eru Happdratti Haskola islands sem er i eigu Haskdla islands, islensk Getspa,
SiBS, Krabbameinsfélag Islands, Raudi Krossinn auk Islenskra Getrauna. Framtakssjodur
islands er einnig CGtilokadur par sem hann er fjarfestingarfélag i eigu lifeyrissjoda,
Landsbankans og VIS. ba er félagid Afl sem rekur Sparisjod Siglufjardar Gtilokad par sem til
stendur ad sparisjodurinn sameinist Arion banka (,,Mikil 6vissa rikir um fjarhagsstoou AFL
Sparisj6ds®, 2013).

A listanum eru ad minnsta kosti 25 détturfélog par sem médurfélog eru annad hvort islensk eda
erlend félog. EKKi er haegt ad utiloka ad modurfélagio vilji setja dotturfélagid & markad til ad
selja félagio en erfitt getur verid ad atta sig a vilja slikra samstedna og pvi st akvordun tekin

ad utiloka slik felog.

A0 lokum eru & listanum ad minnsta kosti fimm félég sem stunda sérfreediradgjof og eru i eigu
starfsmanna pess. Félogin eru endurskodunarstofurnar PwC, Deloitte, KPMG og Ernst &
Young auk I6gfraedistofunnar Logos. Oliklegt verdur ad teljast ad pau fari & markad og eru pau

pbvi atilokud fra skraningu.

Eftir ad atilokud hafa verid pau félog sem 6liklegt er ad skrad verdi a markad standa eftir 192
félog. pessi félog skipa pvi markhép okkar en pau pykja alitleg ad sterd fyrir First North

markadinn samanborid vid sensk First North féldg.
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5.1.3 Oflun vidtala

Eftir ad lokid var vid ad finna markhop fyrir First North voru félég valin af handahofi ar
hopnum og samband var haft vid 35 félog med tolvupdsti sem sendur var & annad hvort forstjora
eda framkvaemdarstjora. Ef vidtakendur tdlvupdstsins svorudu ekki innan priggja daga var
sendur & pa aminningarpdstur. Alls svérudu forsvarsmenn 17 félaga og var svarhlutfall pvi 48%.
par af voru 12 sem sampykktu vidtal en fimm sem gafu afsvar. I 6llum tilvikum var bedid um
vidtal med forstjora eda framkvemdastjora félagsins en i sex tilfellum voru vidmalendur okkar
fjarmalastjorar ad beidni forstjora eda framkveemdastjorar pess félags. I einu tilviki var tekid
vidtal vid stjornarformann félags ad beidni forstjora pess. Télvupdstar sem sendir voru a félog

ma finna i vidauka 8.3.
I to6flu 9 ma finna vidmaelendalista. bar kemur fram nafn, starfsheiti, félag og dagsetning vidtals.

Vidmalendalisti

Nafn Starfsheiti Félag Dagsetning
Bjorn Sigurdsson Framkvaemdastjori Sena 8. mai 2013
Frosti Bergsson Stjornarformadur Opin Kerfi 7. mai 2013
Helgi Ranar Oskarsson Forstjori 66 North 8. mai 2013
Kjartan pordarson Fjarmalastjori Parlogis 6. mai 2013
Oskar V. Arason Fjarmalastjori Lysi 7. mai 2013
Sigurhjortur Sigfusson  Fjarmalastjori Mannvit 8. mai 2013
Stefan Hrafnkelsson Forstjori Betware 3. mai 2013
Ulfar Steindérsson Forstjori Toyota 2. mai 2013
Vésteinn Benediktsson Fjarmalastjori Kaffi Tar 3. mai 2013
Viktor Olason Forstjori Tal 10. mai 2013
porhildur Olof Helgad.  Framkv.stj. fjarmalasvids Securitas 10. mai 2013
Porsteinn Porsteinsson  Fjarmalstjori Rdmfatalagerinn 7. mai 2013

Tafla 9: Vidmelendalisti

5.1.4 Framkveemd vidtala og umraedurammi

Markmid vidtalanna var tvipeaett. Annars vegar ad kanna pekkingu stjérnenda & First North med
tilliti til regluverks markadarins og annara einkenna hans. Sidara markmidid var ad kanna ahuga

stjornenda a skraningu a hlutabréfamarkad hvort sem um skraningu & adalmarkad eda First

North er um ad raeda.
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Gerdur var umraedurammi sem innihélt spurningar sem leida attu ad nidurstddu tilgatunnar.
Uppbygging vidtalanna var ekki stddlud og viomelendum var leyft ad tala nokkud frjalslega
um pau malefni sem snéru ad hlutabréfamarkadi og fjarmoégnun vidkomandi felags. Markmidid
med 6formlegri umraedu var ad leyfa stjérnendum ad koma med eigin athugasemdir og alyktanir
um stdou islensks hlutabréfamarkadar. Umraeduramminn var pvi adeins notadur til ad beina
umradunni & rétta braut ef pess purfti og til ad tryggja ad 6llum spurningum veeri svarad.

Umraduramman ma finna i vidauka 8.2.

[ upphafi hvers vidtals var verkefninu lyst i stuttu mali en ekki var utskyrt nakvaemlega hvad
First North veeri fyrir vidmelanda. Fyrsta spurningin i vidtélum snéri ad pekkingu
vidmelandans & First North an pess ad hafa fengid upplysingar um eiginleika markadarins fra
spyrlum. Reynt var ad né fram pekkingu vidmalandans & regluverki markadarins og peim

markhdpi sem honum er a&tlad ad na til.

pegar vidmelandi hafdi svarad fyrstu spurningu vidtalsins var utskyrt nakveemlega fyrir

vidmealendanum hvad First North er og héflegt regluverk hans utskyrt.

Pvi neast voru per sterdir sem fengnar hofou verid ar Frjalsri Verslun 2011 bornar upp &
vidmelandann og peer stadfestar. Helsta asteeda ad baki pessari spurningu var annars vegar ad
kanna araedanleika gagnasafnsins og hins vegar ad audvelda fyrir peim spurningum sem komu
i kjolfarid en peer sneru um rekstur vidkomandi félags. T 6llum tilvikum voru upplysingar ur

Frjalsri Verslun réttar.

pa var viomelandi spurdur um voxt eda samdréatt tekna viokomandi félags a sidustu premur
arum. Ef &steeda potti til var einnig spurt hvernig préun tekna hefdi verid lengra aftur i timann
enda hafdi &hrif efnahagshrunsins arid 2008 mikil ahrif & morg féldg. P4 var spurt hvort félagid
hefdi aukid hlutafé eda tekid stor lan hja vidskiptabanka & sama timabili.

Naest var spurt azetladan voxt félagsins a naestu premur arum og hvort félagid gerdi rad fyrir ad
purfa fjarmagna pann voxt. Ef viomelandi gerdi rad fyrir ad félagio myndi purfa sérstaka
fjarmdgnun vegna framkveemda eda annara adsteedna var hann bedinn um agd greina fra hvadan
fjarmagnid kaemi, um hversu mikid fjarmagn veeri ad reeda, hver astedan veeri fyrir pvi ad peir

veldu pessa fjarmdgnunarleid og loks hvort adrir moguleikar hefou verid skodadir.

Spurt var um eignarhald viokomandi félags en pad var einkum gert til ad kanna fjéra peetti:
hvort eignarhald veri dreift, hvort félagid veeri i eigu einstaklinga eda annarra félaga, hvort
eigendur myndu hafa dhuga a ad selja eignarhlut sinn og hvort peir veeru tilbunir ad fa inn nyja
hluthafa.
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Sidan var vidmelandi spurdur hvort hann eda adrir forsvarsmenn félagsins hefdu skodad
skréningu félagsins a hlutabréfamarkad. Ef gefid var afsvar vid peirri spurningu var vidmelandi
spurdur hvort einhver sérstok asteda veeri fyrir pvi ad félagio hefdi ekki skodad pann
moguleika. Ef forsvarsmenn félagsins hofou skodad skraningu & hlutabréfamarkad var
viomalandinn spurdur hvort skodud hefdi verid skraning a adalmarkadinn eda First North. pa
var viomalandinn spurdur itarlega um nidurstédu félagsins vid pessa skodun og hvad félagid
teldi helstu kosti og galla pess ad fara & markad.

Nest var viomalandinn spurdur hvort vidkomandi félag hefdi &huga & ad skoda skraningu
félagsins & First North. I peim tilfellum par sem vidmalandi var ekki i eigendahép félagsins var

hann spurdur hver afstada eiganda félagsins veeri til markadarins.

Ef félag var ekki ahugasamt um skraningu & First North var viomelandinn spurdur hvers konar

markadsfyrirkomulag myndi helst fa félagid til ad skoda skraningu a hlutabréfamarkad.

pa var spurt um hvada peettir hefdu helst ahrif & ahuga félaganna a skraningu. bar a medal var
spurt um aukinn kostnad vid skréningu & markad eins og uppgjorskostnad. Einnig var
vidmelandi spurdur hvort ad hann aliti félagid vera nogu stort fyrir skraningu & markad og

hvort ad hann aliti rekstur félagsins vera ndgu stédugan.

Loks voru vidmalendur spurdir hvort ad Kauphéllinn hefdi haft samband vid viomalenda eda
adra stjornendur félagsins og kynnt fyrir peim skraningu & markad. Ef svo var raunin voru

vidmalendur spurdir hvada skodun peir hefou haft & skraningu eftir fundinn.

[ lok vidtalanna, eftir ad farid hafi verid yfir 61l pessi atridi, var vidmaelandinn spurdur hvort ad

hann hefdi einhverjar spurningar um verkefnid eda First North markadinn.

Til ad fa enn meiri skilning & mérkudum Kauphallarinnar var reett vid Magnis Hardarson,
forstodumadur vidskiptasvios Kauphallarinnar, og ad auki var i tvigang fundad med

starfsmonnum vidurkenndra radgjafa.

5.2 Nidurstada
5.2.1 Kynning og markadssetning First North.

Fra stofnun First North ario 2007 og fram til arsins 2011 einbeitti Kauphollin sér ad pvi ad
kynna markadinn fyrir sprotafyrirteekjum sem voru a peim tima jafnvel of litil til ad geta farid
a markadinn. Markmid kynninganna var ad pau myndu saekja sér hlutafé med skraningu a
markad pegar pau hefdu nad tilskilinni steerd. Pessi kynningaradferd hefur ekki skilad sér i

nyskraningum a First North. Ein asteda pess eru almennir erfidleikar sportafyrirteekja vid
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fjarmognun og af peirri asteedu hafi pau ekki ndd ad vaxa i pa sterd ad skraning First North
henti peim (Magnus Hardarson, forstddumadur vidskiptasvids Kauphallar, munnleg heimild,
vidtal, 13. mai 2013).

Vegna pess ad kynningarstarfid hefur engan arangur borid hefur Kauphéllin nu feert markhép
sinn a félég sem eru lengra komin & liftimakdrfu sinni og steerri en adurnefnd sprotafyrirteeki.
Kynningar eru reglulega haldnar fyrir stor og medalstor félog par sem allt véruframbod
Kauphallarinnar er kynnt. Par er First North adeins einn lidur i kynningunni og pvi er engin

sérstok ahersla & ad kynna hann & pessum kynningarvidburdum.

[ upphafi hvers vidtals voru vidmealendur spurdir hvort peir hérfdu heyrt um First North
markadinn. Allir tolf viomelendur h6fou heyrt minnst & hann &dur en pekking & markadinn
umfram ad hafa heyrt nafn hans getid var almennt ekki g6d. Einn vidmelandi hélt til ad mynda
First North veeri adalmarkadur Kauphallarinnar. PG nokkrir adilar vissu ad markadurinn veeri
rekinn af Kauphollinni en pekktu ekki eiginleika hans. Fimm vidmelendur héfou goda
bekkingu & First North en peir vissu ad & markadnum veeri hoflegri regluverk heldur en &
adalmarkadnum og gatu nefnt ad minnsta kosti tvo félog sem eru & First North.

Athygli vekur ad pegar spurt var um hvort félég hefdu fengid kynningar fra Kauphéllinni voru
pau sem hofou fengid kynningu & voruframbodi Kauphallarinnar almennt upplystari um First
North. Sem demi héfdu viomelendur 66° Nordur, Betware og Mannvits allir fengid kynningu
fra Kauphollinni og hoéfou peir gédan skilning @ markadnum. Viomelendur eda adrir
stjornendur félaga eins og Securitas, Tal, Sena og Kaffitar hofou ekki fengid kynningu fra

Kauphollinni og pekking pessara viomealanda & First North reyndist ekki jafn g6d.

pad ma pvi alykta ad markadsstarf Kauphallarinnar skili sér i aukinni vérumerkavitund & First
North. betta virdist po ekki vera algild regla par sem forsvarsmadur eins félags hafdi fengid

kynningu fra Kauphollinni en pekkti p6 ekki til eiginleika First North.,

Hins vegar er pad ljost ad ef skraning & markad kemur ekki upp i hugann sem valmoguleiki
fyrir félog pegar pau ihuga fjarmognunarleidir munu félog ekki skréa sig & markad. bar sem
vitund & markadnum ristir ekki djapt medal peirra viomelenda sem ekki h6fdu setid kynningu
Kauphallarinnar er naudsynlegt fyrir Kauphollina ad halda afram pvi markadsstarfi sem nu
begar er til stadar og beeta enn frekar i markadsstarf sitt pvi alykta ma af vidtélum ad morg félog

sem eru i markhdp First North hafi ekki verid kynnt fyrir valkostinum.
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5.2.2 Voxtur, fjarmodgnun og eignarhald islenskra félaga

Samkveemt peim vidmalendum sem ratt var vid hafa tekjur félaga verid ad vaxa undanfarin ar.
Voxtur hefur verid mismunandi a milli félaga en til deemis hafa Kaffitar, Mannvit og Lysi vaxid
mikid. Tekjur flestra annarra félaga hafa verid ad aukast rolega en stddugt. Tekjur Betware hafa
verid stodugar seinustu ar en fra arinu 2000 til 2010 6x velta felagsins um 35% 4 ari. Félog sem
hafa verid i rolegum en stodugum vexti hafa i flestum tilvikum fjarmagnad voxt sinn med
rekstrarfé i stad pess ad auka hlutafé eda taka stor 1an. Félog i meiri vexti hafa i flestum tilvikum
fjarmagnad pann voxt med lantdku fra vidskiptabonkum. Samhlida vexti hafa yfirleitt fylgt
storar fjarfestingar i hisnaedi eda verksmidjum og samkveemt vidomalendum voru peer
fjarmagnadar med lansfé og ur sjédum felagsins. pvi hefur almennt ekki komid inn nytt hlutafé
i félog viomealenda ad undanskildum peim tilfellum par sem félog foru i fjarhagslega

endurskipulagningu i kjolfar efnahagshrunsins arid 2008.

Flestir viomalendur gerdu rad fyrir ad tekjur félaga peirra myndi vaxa stéougt & naestu arum.
Féldg eins og Kaffitar og Lysi, sem hafa baedi vaxido mikid sidustu ar, gerdu rad fyrir ad haegja
myndi & vexti peirra & naestu fimm arum. Astaeda fyrir rolegri vexti hja Kaffitar er einna helst
mettun & islenska markadnum. Lysi gerdi rad fyrir ad vaxa afram en & endanum myndi
framleidslugeta peirra na hdmarki. Félagid er tiltdlulega nybuid ad byggja nyja verksmidju og
erfidlega geeti gengid ad stekka vid hana vegna skorts & byggingaplassi. Allir vidmalendur
nefndu i pessu samhengi ad engin ny stor verkefni veeru i aetlunum hjé peim ad Opnum Kerfum

undanskildum.

Flestir viomalendur gatu ekki svarad hvort félag peirra &tti von & ad auka hlutafé sitt a komandi
misserum. Nokkrir vidmealendur eins og Kaffitar og Lysi toldu ad pad veeri 6liklegt ad nytt
hlutafé myndi koma inn i félagid. Astaeeda pess er su ad félogin eru i eigu fjélskyldna og hafa

pvi tilfinningalegt gildi fyrir eigendur sina og yrdu pvi ad 6llum likindum &fram i peirra eigu.

Eignarhald a félogum viomalenda var mjoég mismunandi. Algengt var ad felogin veeru i eign
farra adilla, yfirleitt fjolskyldna. Pa er eitt af féldgunum, Mannvit, i eigu starfsmanna pess en
hluthafar pess eru 125.

Sena hefur dreifdan eigendahdp og fyrir stuttu keypti Kjolfesta, sem er fjarfestingafélag i eigu
14 fagfjarfesta, 30% af hlutafé félagsins. Pa & fjarfestingarsjodur Audar Capital, Audur I, stéran
hluta i Tal og Securitas. Sa sjodur fjarfestir til fimm ara i senn og mun selja fjarfestingu sina ad
peim tima lidnum og pvi verda baedi Tal og Securitas seld innan fimm ara. Badi félogin nefndu

skraningu @ markad sem mogulega séluleid.
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5.2.3 Ahugi & skraningu

Samkvaemt vidmalendum hofdu adeins prjd félog adur ihugad skraningu & markad. Oll peirra
hofdu fengid kynningu fra Kauphollinni. Ytir st stadreynd undir fyrri alyktun ad kynningarstarf

Kauphallarinnar er gridarlega mikilvagt.

Tvo felog, Betware og Mannvit hafa vandlega ihugad skraningu en i tilfelli Betware hafdi
félagid badi skodad skraningu & adalmarkad og & First North. Félagid hefur verid ad undirbla
skréningu en vill ekki fara @ markad fyrr en felagid hefur ndd meiri og stédugri rekstri. Mannvit
hefur ihugad skraningu a First North med pad ad markmidi ad auka hlutafé par sem stefna
Mannvits er ad auka tekjur sinar erlendis. Samkvaemt fjarmalastjora Mannvits er po einnig verid
ad skoda adra kosti og ekki verdur tekin dkvordun um skraningu & naestu tveimur arum.
Forsvarsmenn félagsins hofou ekki ahyggur af takmarkadri fjarfestingagetu lifeyrissjoda a

markadnum og toldu ad hentugra veeri ad fa sterkan kjolfestufjarfesti inn i félagia.

pa hafa 66° Nordur einnig ihugad skraningu a markad en forsvarsmenn pess hafa ekki talid
skraningu vera rétt skref fyrir pa. Likt og med Mannvit taldi forsvarsmadur 66° Nordur ad
hentugra veeri ad fa sterkan kjolfestufjarfesti sem keemi med mikla reynslu og sterkt tengslanet
inn i félagia.

Onnur félog hofdu litid sem ekkert fhugad skraningu. Helsta astedan fyrir pvi var ad 6l

einbeiting stjornenda félagsins hefur & undanférnum arum fario i rekstur félaganna.

Pegar viomelendur voru inntir eftir pvi hvort peir veeru tilbunir ad skoda skraningu vidkomandi
félags & hlutabréfamarkad & neaestu arum, hvort heldur sem pad yrdi adalmarkadur eda First

North voru flestir viomalendur jakveedir gagnvart pvi.
5.2.4 Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda

Skylda lifeyrissjooa til ad fjarfesta 80% af hreinni eign sinni innan skipulegra verdbréfamarkada
geeti i einhverjum tilvikum hindrad félog i ad fara & First North. Annar af vidurkenndum
r4dgjofum sem raett var vid taldi ad pessi 16g geetu falt félég fra skraningu & markadinn. | peim
vidtélum sem tekin voru var pé adeins forstjori Betware sem taldi liklegt ad félagid mundi
frekar sakjast eftir skraningu & adalmarkad vegna pessa. Adrir viomalendur téldu ad pessi

skilyrdi sem lifeyrissjédunum eru sett myndi ekki hindra félog peirra i ad fara & First North.
5.2.5 Vidhorf til kostnadar vid skraningu
pegar viomalendur voru spurdir ad pvi hvort kostnadur vid skraningu a First North veeri mikil

hindrun fyrir skraningu peirra @ markadinn toldu flestir ad svo veeri ekki. Varnagla skal po setja
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vid alyktanir um vidhorf til kostnadar pvi vidmelendur hafa takmarkada pekkingu a

raunkostnadi vid skraningu.

Uppgjor hja félogum viomalenda var almennt i fostum skordum par sem ad morg félog gera
upp manadarlega. Pa vinna tvo peirra eftir IFRS reikningsskilastodlum. pegar félog voru spurd
hvort ad paer krofur sem First North gerir um uppgjér myndi hindra pad ad pau feeru a markadinn
var svarid eindregid nei. Hins vegar voru margir vidmalendur ekki spenntir fyrir ad purfa ad
notast vid IFRS stadalinn & adalmarkadi en samkvaemt vidmelendum er litil fyrirhofn fyrir

félogin ad uppfylla kréfur um tidara arshlutauppgjor.
5.2.6 Viohorf til 6efnislegra patta vid skraningu

Nidurstoour Baker og Johnson (1990) og Baker og Pettit (1982) segja ad sa synileiki sem fylgir
pbvi ad vera skrad félag sé akjoésanlegur og ein af lykilasteedum skréningar. bvi kom & 6vart ad
enginn viomalenda minntist & synileika sem kost vid skraningu & hlutabréfamarkad. Mdgulegar
skyringar & pvi ad synileiki skiptir litlu mali hja vidmalendum geeti medal annars legid i steerd

félaganna eda steerd heimalandsins.

Samkvaemt Zingales 1995 getur skraning & markad greitt leidina fyrir yfirtoku eda audveldad
félogum ad sameinast 6drum félégum. Forsvarsmadur Senu sagdi ad félagid hafi mikinn ahuga
4 ad sameinast eda taka yfir ahugaverd félég. Hann tok undir med Zingales ad mogulega veeri

audveldara ad taka yfir énnur félog ef Sena veeri skrad & markad.

Samkaemt forsvarsmanni Tals eru of morg félég & islenskum fjarskiptamarkadi og mun
markadurinn ekki bera pennan fjolda mikid lengur. bvi er liklegt ad hans mati ad Tal muni &
einhverjum timapunkti sameinast eda vera yfirtekio af 6dru fjarskiptafélagi. Pa taldi sami
vidmalandi ad skraning félagsins & markad myndi mogulega greida fyrir pvi. Adrir
vidmelendur nefndu ekki yfirtoku eda sameiningu sem kost vid skraningu a markad.

Skraning & markad gerir starfsméonnum kleyft ad eignast og eiga vidskipti med bref i
vinnuveitenda sinum. Jones og Kato (1995) asamt Blasi, Conte og Kruse (1996) lysa pvi
hvernig eignaradild starfsmanna getur aukid framleidni og anaegju peirra. Forsvarsmadur
Opinna Kerfa segir félagid stefna ad pvi ad leyfa starfsménnum ad eignast hlut i félaginu. pad
ad skra félagid @ markad myndi pvi audvelda starfsménnum ad eignast hlut i félaginu og eiga
vidskipti med hann. Mannvit er i eigu starfsmanna og er eignarhald félagsins ponokkud dreift.
Skraning Mannvits & markad myndi audvelda peim starfsmonnum sem ahuga hafa ad selja

eignarhlut sinn og i leidinni audveldad 6drum starfsmonnum ad eignast meira i félaginu.
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5.2.7 Ahrif brautrydjenda

Annar af starfsménnum vidurkenndra radgjafa taldi ad First North pyrfti sterkt félag inn a
markadinn sem eins konar brautrydjanda. Ef slikt félag myndi skra sig @ markadinn myndu
onnur félog fylgja i kjolfarid. petta tok Magnus Hardarson forstddumadur vidskiptasvids
Kauphallarinnar undir pegar hann var spurdur hvort brautrydjendur vantadi a markadinn
(Magnus Hardarson, forstddumadur vidskiptasvids Kauphallar, munnleg heimild, vidtal, 13.
mai 2013).

5.2.8 Samantekt

Fjérda og seinasta tilgata verkefnisins er ad stjornendur minni félaga telji First North betri
valkost fyrir félog sin heldur en skraning & adalmarkadinn og ad ahugi sé hja hluta peirra ad
skré sig a markad.

[ inngangi verkefnisins kom fram ad ein helsta &steeda pess ad félog faeru & markad veeri til ad
fjarmagna voxt félagsins (Kim og Weisbach, 2005). bau islensku félég sem reett var vid hafa
fjarmagnad voxt sinn ad miklu leiti med lansfé og rekstrarfé og hafa pvi ekki haft porf fyrir
skraningu & markad. bvi mé& med sanni segja ad nidurstddur vidtala vid litil og medalstor félog

endurspegli ekki nidurstédur Kim og Weisbach (2005).

Nidurstodur vidtalanna eru hins vegar i samraemi vid nidurstodur ar rannsokn Pagano o.fl.
(1998) um ad félog fara ekki & markad til ad fjarmagna voxt. Samkvaemt peim fara félog &
markad i kjolfar mikilla fjarfestinga medal annars til ad endurstilla efnahagsreikning sinn. pvi
ma alykta ad ef nidurstodur Pagano o.fl. (1998) nai fram ad ganga muni pau félég, sem hafa

vaxid mikid med tilheyrandi skuldsetningu undanfarin ar, fara @ markad a nastu misserum.

Alls eru sjo félog sem annad hvort eru ad skoda skraningu & markad eda eru opin fyrir pvi. Af
peim eru tvo felog sem hafa ihugad skraningu af fullum hug. bvi ma draga pé alyktun ad ahugi

sé hja hluta sméarra og medalstdrra félaga ad skra sig a markaod.

P6 pau felog hafi &huga a skraningu virdast pau ekki tilbuin ad taka skrefid til fulls. Samkveaemt
Rittor og Welch (2002) og Lowry (2003) fara félog a markad ef markadsadstaedur eru gédar og
pau hafa ndd akvedinni sterd. Pvi getur verid ad félogin séu ad bida eftir réttum
markadsadsteedum. Pa myndi innkoma brautrydjenda & markad mogulega gefa merki um ad

markadsadsteedur séu réttar.

Peir viomalendur sem almennt voru jakvadir fyrir skraningu & hlutabréfamarkad voru flestir

ahugasamir um skraningu a First North og tdldu hann henta sinu félagi betur heldur en
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adalmarkadurinn. | eina tilvikinu par sem forsvarsmadur félags taldi First North lakari kost
heldur en adalmarkad matti rekja pa akvoroun til takmorkunar & fjarfestingagetu lifeyrissjoda

utan skipulegra verdbréfamarkada.

Midad vid pessar nidurstoédur heldur tilgata fjogur.

6. Umraeda

Markmid verkefnisins var ad kanna hvort moguleiki sé ad skra fleiri félog & First North og hvad

steedi i vegi fyrir peirri préun.

Eftir ad hafa greint mdgulega kostnadarvalda vid skraningu & adalmarkad og First North sest
ad kostnadur vid almennt Utbod og skraningu & adalmarkad er mjog mikill. P4 er einn helsti
veikleiki First North ad kostnadur vid almennt Gtbod er mjog mikill fyrir litil og medalstor
félog. Kostnadur vid skraningu & markadinn an almenns utbods er hins vegar hlutfallslega minni

0g pvi skraningin & markadinn sjalfan tiltélulega vidradanleg.

Arlegur kostnadur vid veru & adalmarkdinum er toluvert haerri heldur en & First North og er
helsta astaedan skilyrdi um IFRS uppgjorsstadla. Arlegur kostnadur skrads félags & First North

er ekki umtalsvert haerri samanborid vid 6skrad félag.

Markhdpur First North er skilgreindur sem einkahlutafélog og hlutafélég med arstekjur & bilinu
500 milljonir til 12 milljardar krona. P6 ma alykta ad felog med tekjur undir einum milljardi

sem hyggdust fara i almennt (tbod myndu greida hlutfallslega mjog héan kostnad vid Utbodid.

Flestir stjérnendur félaga i markhopi First North sem raett var vid virtust sammala um ad First
North hentadi peirra félagi betur heldur en adalmarkadur Kauphallarinnar. pekking peirra &
First North virdist p6 vera abo6tavant og pa sérstaklega ad markadurinn sé etladur félogum i

beirra steerd. Kauphollin hefur unnid gott starf vid kynningu & markad

num en pad virdist pod ekki hafa skilad tileetludum arangri. Mogulega parf pvi nyja

markadsaztlun First North med aherslu & markhopinn frekar heldur en sprotafyrirtaeki.

Takmork a fjarfestingargetu lifeyrissj6da landsins utan skipulegra verdbréfamarkada virdist
ekki valda mérgum viomalendum ahyggjum en samkvaemt peim vidmalendum sem téldu pad
Okost olli pad pvi ad peir myndu frekar sakjast eftir skraningu 4 adalmarkad heldur en First

North fyrir sin félog.

Til ad draga saman nidurstodur verkefnisins ma pvi segja ad svo sannarlega séu tekiferi til ad

skré fleiri felog a First North sérstaklega vid naverandi markadsadstaedur. Helstu hindranir eru
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hins vegar har kostnadur vid almennt Utbod, pekkingarleysi margra stjornenda & markadnum og
loks hraedsla sumra félaga vid ad fjarfestingarreglur lifeyrissjodanna muni draga ur arangri
almenns utbods & First North.

6.1 Styrkleikar og takmarkanir verkefnisins

pad hair verkefninu ad hafa ekki raundeemi um kostnad vid skraningu félags & First North.
Reynt var eftir bestu getu ad meta pann kostnad og fa alit sérfreedinga & kostnadi vid skraningu.
Hofundarnir telja ad matid sé nalegt raunverulegum kostnadi vid skraningu. pa var mat &
kostnadi vid skréningu félags & adalmarkad mjog itarlegt og einn af sterkustu pattum

verkefnisins.

Einnig hair verkefninu ad hafa ekki frekari demi til ad meta kostnad sem fylgir pvi ad skila

uppgjori samkvaemt IFRS reikningsskilastadlinum.

A heildina litid er verkefnid sterkt ad pvi leyti ad pad Gtlistar alla helstu uppsprettur kostnadar.
Pad geeti nyst sem leidarvisir fyrir félog vio ad azetla sinn eigin kostnad vid skraningu a markad.

Markhdpur First North er vel skilgreindur og komid er auga a tep 200 félég sem tilheyra
honum. Slikur listi gaeti reynst Kauphollinni eda vidurkenndum ragjéfum vel vid kynningar &
First North.

SU stadreynd ad margir vidmelendur pekktu ekki kostnadinn vid skraningu eda reglur
markadarins er einnig dyrmat nidurstada. Nidurstoour ur vidtdlum geta nyst Kauphollinni eda
vidurkenndum radgjofum vid ad auka pekkingu & First North hér & landi. Nidurstédurnar voru
hins vegar pess valdandi ad pegar viomalendur voru spurdir um vidhorf til kostnadar byggdu
svor peirra ekki & pekkingu um raunverulegan kostnad vid skraningu. Markadurinn var
atskyrour fyrir stjornendunum en ekki svo itarlega ad peir geetu aaxtlad heildarkostnad vid

skraningu.
6.2 Frekari rannsoknir

Reglur First North eru ad mestu paer somu & milli landa og 16g ad mestu byggd & Evropuldggjof.
Margir adrir paettir hafa po ahrif vid kostnad vid skraningu. Ahugavert veeri ad kanna hvort ad
kostnadur szenskra félaga vido skraningu sé sa sami og nidurstédur verkefnisins. ba veeri
ahugavert ad meta betur hversu mikill kostnadur fylgir ad skila uppgjoéri samkvaemt IFRS

reikningsskilastadlinum en erfitt var ad leggja mat & pann kostnad vegna skorts & upplysingum.

Frodlegt veeri ad skoda hversu mikla fjdlmidlaumfjollun adalmarkadur Kauphallarinnar feer

samanborid vid First North. Pa veeri moguleiki ad bera peer nidurstédur saman vid
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fjolmidlaumfjollun um badi seenska adalmarkadinn og senska First North. A sama hatt meetti

kanna muninn & kynningarstarfi seensku Kauphallarinnar og peirrar islensku.

P4 veeri athugavert ad kanna hvort vidhorf stjornenda til skraningar og til First North veeri pad

sama ef peir hefdu itarlegar upplysingar um astladan kostnad vid skraningu félagsins a markad.
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8. Vidaukar

8.1 Markhopur First North & Islandi

Eigid

Heiti Velta gfé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Vifilfell hf. 10.725 3.295 7.620 3.655
Iceland express 10.613 (2.214) 539 1.195
Islensk-ameriska verslunarfélagio

ehf. 10.489 897 5.972 5.005
Brim hf. 10.344 n/a n/a n/a
Skinney-binganes hf. 10.343 n/a n/a 249
Valitor hf. 9.243  7.312 39.544 144
365 midlar ehf. 9.048  2.253 9.819 306
Mannvit hf. 8.758  2.230 5.503 369
AV 8.705 n/a n/a 249
porbjérn 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
Visir hf. 7.943 n/a n/a 245
CCP nhf. 7910 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
Atlantsolia ehf. 6.942 1.047 3.630 20
Lyf og heilsa hf. - velta deetlud 6.600 573 3.128 n/a
Hekla hf - Tolur fra 2010 6.280 n/a n/a 124
Agustson ehf. 5.899 (387) 3.447 130
Birfreidar og landbunadarvélar ehf. 5.676 649 2.818 130
Fédurblandan 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
Lysi hf. 5.026 n/a n/a 115
Penninn hf. 4.856 n/a n/a 237
Bilabud Benna ehf. 4.844 n/a n/a 61
Miklatorg hf. (IKEA) - télur fr4 2010  4.834 448 1.429 160
islenska félagid - ICEGROUP 4,701 537 1.234 33
Hradfrystihisid - Gunnvor hf. 4.630 n/a n/a 140
Kvos hf. 4.610 n/a n/a 240
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Eigid

Heiti Velta fé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Opin Kerfi ehf. 4.605 198 1.906 109
Frostfiskur ehf. 4.600 (289) 1.352 120
Nordlenska ehf. 4.548 386 2.461 182
Toyota & Islandi hf. 4461 (3.035) 3.599 32
Innes ehf. 4.459 n/a n/a 104
Johan R6nning hf. 4.142 957 1.858 65
Jardboranir hf. 4.062 1.549 6.423 135
Tiu-ellefu ehf. 4.056 320 762 131
Verkis hf. 3.943  1.003 2.090 294
Lodnuvinnslan hf. 3.898 2.039 3.814 166
Lifland ehf. 3.758 838 3.551 52
Nova ehf. 3.750  1.559 2.311 92
Rumafaralagerinn hf. 3.701 375 1.831 115
Samhentir - Kassagerd ehf. 3.610 410 1.820 32
Géamapjonustan 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
Héainn hf. 3.263 503 1.180 103
Sjoklaeodagerdin hf - 66' N 3.235 n/a n/a 265
Bléa Lonid hf. 3.169 n/a n/a 163
Holdur ehf. 3.161 n/a n/a 110
Fjardarkaup hf. 3.075 2.556 2.908 120
Arvakur hf. 3.011 481 2.008 168
Gba-Linda-KFC 2.900 n/a n/a 170
Efla hf. 2.855 928 1.456 187
isfell ehf. 2.855 514 2212 71
Islenska Gamafélagid ehf. 2.825 n/a n/a 240
Sena ehf. 2.699 486 1.129 74
Ferdaskrifstofa islands ehf. 2.660 610 1.209 32
Kjarnafadi hf. 2.602 143 1.082 121
Eykt ehf. - Tolur fra 2010 2.550 303 1.103 97
FoodCo hf. 2471 n/a n/a n/a
NGi-Sirius hf. 2.465 n/a n/a 126
Skakkiturn - epli.is 2.392 312 619 23
Stalskip ehf. 2,349  2.826 3.204 30
0.Johnson&Kaaber ehf. 2.253 284 875 38
Saltkaup hf. 2.234 282 1.150 11
Lyfjaver ehf. 2.218 432 1.378 35
Reykjavik Hotels 2.196 438 989 162
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Eigid

Heiti Velta fé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Heimsferdir 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
Stakkavik 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) 2474 35
Domino's pizza (Pizza Pizza ehf) 1.868 (856) 526 145
Hradfrystihas Hellissands hf. 1.854 n/a n/a 72
BM Valla ehf. 1.752 319 1.386 83
Nikita ehf. - Tolur fra 2010 1.734 (31) 629 36
Rekstrarvorur ehf. 1.725 608 1.545 46
Leiti (Subway ofl.) 1.723 n/a n/a 110
IP-Fjarskipti (Tal) Tolur fra 2010 1.718 (76) 561 65
Karl K.Karlsson - Tolur fra 2010 1.700 80 395 n/a
Vélaborg - Leiguvélar o.fl 1.696 n/a n/a 56
Oddi hf. - Patreksfirdi 1.662 (1.794) 3.091 75
pdrsnes ehf. 1.660 n/a n/a 50
Hafell ehf. - Tolur fra 2010 1.631 n/a n/a 63
Kreditkort hf. 1.628 658 6.739 40
Asbjorn Olafsson ehf. 1.616 103 550 n/a
Alp ehf. 1.591 351 2.986 69
ABS Fjolmiolahus ehf. 1.542 n/a n/a 9
isafoldarprentsmidja ehf. 1.532 n/a n/a n/a
Limtré Virnet ehf. 1.525 270 1.039 66
Oryggismidstdd islands hf. 1.521 n/a n/a 140
Hladbar - Colas hf. 1.512 489 1.162 33
islenska auglysingastofan ehf. 1.506 n/a n/a 42
Orkuvirki 1.502 193 639 44
Gudmundur Runolfsson hf. 1.478 n/a n/a 85
Ferro Zink hf. 1.471 206 1.108 51
Frumbherji hf. 1.450 n/a n/a 110
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Eigid

Heiti Velta fé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Kalismidjan Frost ehf. 1.351 395 607 38
SET Plastionadur 1.343 371 875 44
Sagafilm ehf. 1.343 n/a n/a 37
Smith & Norland hf. 1.338 525 910 43
Radisson SAS Hotel Saga ehf. 1.294 (2.730) 2.525 105
ENNEMM 1.272 43 188 28
Forlagio ehf. 1.267 1.077 1.749 41
Fosshotel ehf. 1.223 64 312 112
Betware hf. 1.215 312 462 104
Sportis 1.201 n/a n/a 54
GlaxoSmithKline ehf. 1.193 395 580 11
Malning hf. 1.175 407 718 33
Hvita Husid Auglysingastofa ehf. 1.164 (8) 188 37
Fiton ehf. 1.164 16 168 33
Keahotel ehf 1.149 281 n/a 74
S6mi ehf. 1.129 163 616 59
Iceland excursion Allrahanda 1.098 275 457 91
Kaffitar 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
Grodurvorur ehf. 1.004 23 289 47
Stofnfiskur hf. 998 936 3.075 43
Kjoris ehf. 981 233 456 52
isfugl ehf. 978 420 236 36
A4 skrifstofa og skoli 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
Steypust6di ehf - tolur fra 2010 945  (607) 823 44
Esja - Gaedafaedi 932 195 423 42
Flugger ehf. 903 606 706 32
Vaki - fiskeldiskerfi hf. 889 528 768 26
SS Byggir ehf. 875 172 957 51
Vorumidlun 863 n/a 495 42
Lyfjaval 850 n/a n/a 21
Eggert Kristjansson hf. 843 n/a n/a 21
Exton ehf. 840 n/a n/a 33
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Eigio
Heiti Velta gfé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Poulsen 830 478 878 32
Terra Nova 818 121 546 16
Slaturhisio Hellu hf. 817 108 278 25
Fiskmarkadur Islands hf. 803 277 940 61
Klasi ehf. - Tolur fra 2010 789 2.178 13.656 8
Istex - Islenskur textilidnadur hf. 776 308 633 42
Festing ehf. - Tolur fra 2010 774 130 15.902 n/a
Auglysingamidlun ehf. 768 n/a n/a 9
Heilsa ehf. 761 103 n/a 15
Steinull hf. 760 508 907 32
Altak ehf. 751 43 718 11
Bakarameistarinn ehf. 736 121 290 130
Allianz island hf. 725 575 694 15
Birtingahusid ehf 713 n/a 146 6
pekking - Tristan hf. 692 (44) 369 44
Trefjar ehf. 692 100 316 28
Loftorka Reykjavik 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
Falkinn hf. 654 210 424 26
Alfaborg hf. - Velta a&tlud 650 (91) 292 14
isloft blikk- og stalsmidja ehf 640 460 546 53
Egilsson hf. 636 79 490 n/a
Bergur ehf. 635 (51) 571 15
Nortek ehf. 629 139 182 30
Fiskmarkadur Sudurnesja hf. 624  (189) 1.064 38
Stalsmidjan ehf. 623 n/a n/a 40
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Eigid

Heiti Velta gfé Heildareignir Starfsmannafjoldi
Landslog slf. 622 209 534 26
Endurvinnslan hf. 620 747 1.097 19
Birtingur utgafufélag ehf. 614 (83) 259 53
Eirberg ehf. 608 127 232 16
Orninn ehf. 596 188 281 19
Vélar og verkferi ehf. 582 450 538 14
DK Hugbunadur ehf. 579 59 304 35
Pegasus ehf. 577 181 280 13
Baader Island ehf. 573 145 205 21
HN markadssamskipti ehf. 571 13 103 14
Sementsverksmidjan hf. 563 66 767 26

8.2 Umraedurammi

Markmidid med pvi ad tala vid islensk fyrirteeki sem geetu att heima & First North er ad kanna
vitund peirra & First North og pekkingu peirra a eiginleikum markadarins. ba er markmidid ad

kanna einnig hversu dhugasom félég eru fyrir skraningu a markadinn.

Vid téludum vid 12 islensk fyrirteeki sem valin voru med handahdfskendu Urtaki. Vid

framkvamd vidtalanna var studst vio umraeeduramma sem finna ma i vidauka.
[ byrjun vidtala er Gtskyrt lauslega um hvad verkefnid er:

Verkefnid er unnid ad okkur tvemur, vid erum nemendur a lokaari vidskiptafreedinnar vio HR.
Verkefnid er unnid i samstarfi vid Kaupholl Islands og munu peir fa eintak af verkefninu pegar
bvi er lokid. Markmid verkefnisins er ad kanna hlidarmarkad Kauphallarinnar sem heitir First
North. A honum eru i dag fjogur islensk félog. Spurningar okkar til ykkar tengjast pekkingu
ykkar & First North og islenska hlutabréfamarkadnum og med hlidsjéon af pvi fjarmognun ykkar

fyrirteekis og framtidarstefnu i fjarmognun.
Hafid pid heyrt um First North adur.
Ef ja: Hver er ykkar pekking & FN?
Vardandi steerd — fjélda félaga & honum, hvernig félég eru a honum / markhopur.
Vardandi regluverk — minni upplysingarskylda, CA-kerfid.
Vardandi kostnad af skraningu midad vid adalmarkad.

Annad?

56



Ef nei: Kynna fyrir peim First North:

First North er hlidarmarkadur par sem skylda til upplysingagjafar er minni heldur en &
adalmarkadi Kauphallarinnar. Tilgangur First North er ad gera vaxandi fyrirteekjum audveldara
ad auka fjarmagn sitt med ddyrari og skilvirkari heaetti en adalmarkadurinn gerir og pannig stydja
vid vOoxt & Skandinaviska svaedinu. Markadurinn hofdar adallega til stofnannafjarfesta.
Reynslan synir ad First North markadurinn getur verid fyrsta skref smeerri fyrirteekja i att ad
adalmarkadi Nasdaq pvi 24 félog hafa farid af First North Nordic yfir & adalmarkad fra arinu

2008 og pa gefur hann fjarfestum meira arval fjarfestingateekifeera.

Samkvaemt okkar upplysingum var fyrirtekid & rekstararinu 2011 med [uppl um veltu — eignir

— eigid fé — starfsdlk]. Eru pessar upplysingar réttar?
Hefur fyrirteekid vaxio mikid a undanférnum arum?
Hversu mikid?
Hvernig hafid pid fjarmagnad voxt fyrirtekisins?

Aukid hlutafé — fra hverjum? Lansfé/fé Ur rekstri. [Ath eiginfjarhlutfall i pessu

Geri pid rad fyrir ad vaxa meira & komandi arum?
Hvernig gerid pid rad fyrir ad fjarmagna voxt a komandi arum?
Ef buid er ad akveda pad — hafid pid skodad adra valmoguleika?
Hvernig er eignarhaldi & félaginu hattad?
Hafid pid skodad skraningu & hlutabréfamarkadi?

Ef j&: Getid pid fjallad nanar um pad? Tdoku pid akvoroun um ad fara ekki & markad?

[meira]
Skodudu pid skraningu & islenskum markadi?
Adalmarkadi / First North — tengja vid hvort peir vissu af FN
Ef nei: Af hverju ekki?
Eignarhald / Kostnadur / Steerd
Myndud pid ihuga skraningu & First North markadinn?

Af hverju / af hverju ekki?
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8.3 Tolvupdstar
Upphafspodstur sendur a félog:

Seell xxx

Sigurbjorn heiti ég og er asamt félaga minum Pétri Péturssyni a lokadri i BSc 1 vidskiptafraedi i
Haskolanum i Reykjavik. Vid erum ad vinna ad lokaritgerd okkar i samstarfi vid Kaupholl
fslands, en ritgerdin snyr ad fjarmognun fyrirtzekja og pekkingu peirra 4 morkudum
Kauphallarinnar.

Okkar erindi er a0 athuga hvort pu getir gefio pér tima til ad hitta okkur og svara nokkrum
spurningum er vardar fjirmognun xxx og pekkingu 4 markadi Kauphallarinnar. Vid erum ad
boka fundi sem vid aztlum ad verdi fra morgundeginum til midvikudags, en ef pad er of stuttur

fyrirvari pa finnum vid adra dagsetningu. Aaztladur fundatimi er c.a 30 minutur.

Fyrirfram pakkir

Kvedja,
Sigurbjorn og Pétur

Aminningarpéstur sendur a félog:
Seell xxx

Eg vildi bara minna 4 rannsokn okkar par sem vid hofum ekki heyrt fra ykkur. Rannsokn okkar
er midud ad peim islensku fyrirtaekjum sem eru sambarileg af sterd og pau sem skipa senska
First North markadinn og pvi er hvert og eitt vidtal okkur mikilvaegt par sem fj6ldi fyrirtekja
af peirri staerd er takmarkadur a {slandi. Vid viljum pvi eindregid hvetja pig, ef pu mogulega
hefur tok &, ad setjast nidur i 1étt spjall i c.a 20-30 minatur og reda um markadinn og

fjarmognun xxx.

Viotol verda tekin Gt naestu viku eda til 10.mai, endilega lattu okkur vita ef einhver einn timi

hentar betur enn annar.

Kvedja,
Sigurbjorn og Pétur
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Péstur sendur a viourkennda radgjafa:

Seell xxx

Vio erum tveir nemendur i vidskiptafreedi vio Héaskolann i Reykjavik. Vid erum ad vinna
verkefni i samstarfi vid Kaupholl Islands um First North markadinn. xxx er vidurkenndur

radgjafi fyrir fyrirteeki & First North og ert pu skradur tengilidur a vefsiou NASDAQ OMX.

Sem hluta af rannsokn okkar 4 taekifaerum First North 4 fslandi viljum vid reeda vid vidurkennda
radgjafa og syn peirra 4 markadinn. Att pa moguleika 4 ad setjast nidur med okkur i nastu viku
i 30 til 60 minuatur til ad reda um ykkar starf sem vidurkenndir radgjafar. Ef pu sérd pér ekki
feert ad hitta okkur 1 naestu viku eda pu telur ad einhver annar henti betur 1 petta vidtal endilega

bentu okkur 4 pann adila.

Vi0 viljum taka fram ad vidtolin eru nafnlaus og ekki rekjanleg til einstakra fyrirteekja eda adila

innan beirra.
Fyrirfram pakkir

Sigurbjorn Hafpoérsson og Pétur H. Pétursson
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