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Formali

Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni til fullnustu BS profs vid Hagfraedideild
Haskéla f[slands. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Hersir Sigurgeirsson, ddésent vid
Vidskiptafraedideild Haskdla islands og vil ég pakka honum fyrir einstaka lipurd vid
yfirferd og gagnlegar dbendingar vid vinnslu ritgerdarinnar. Fadir minn, Hjortur
Erlendsson, hlytur pakkir fyrir yfirlestur ritgerdar og abendingar er varda malfar.
Sérstakar pakkir hlytur Pall Hardarson fyrir ahugasama umraedu og fyrir pad ad vekja

ahuga minn a efninu.



Utdrattur

Markmid pessa verkefnis er ad kasta upp mynd af hlutabréfamarkadinum i Svipj6d med
sérstakri aherslu & markadstorg fjarmalagerninga. Saga verdbréfavidskipta i landinu er
rakin og proun regluverks skodud. b3 er stuttlega gerd grein fyrir helstu
markadsrekendum og ségu peirra. Markadstorg fjdrmalagerninga i landinu eru skodud
og gerd grein fyrir sérstokum eiginleikum hvers peirra fyrir sig. Pa eru leidbeinandakerfi
First North og Nordic MTF skodud ut fra regluverki beggja markada. Farid er i gegnum
skraningarferlid a hverjum markadi fyrir sig og einstakar krofur markadanna settar fram,

en par ad auki er farid i gegnum almenna kosti og galla pess ad skra félag a markad.

Frumutbod og tilgangur peirra er skodadur i almennu samhengi en medal annars er
verdlagning utboda tekin fyrir og helstu leidir vid verdlagningu skodadar. Sérstok ahersla
er 16gd 4 undirverdlagningu utboda og nokkrar algengar kenningar sem atlad er ad lysa

fyrirbaerinu settar fram.

Nyskraningar @ markadstorg fjarmalagerninga i Svipj6d eru skodadar og einnig eru
frumutbodum & tédum morkudum gerd greinargdd skil. Greining & frumutbodum er
framkvaemd med tilliti til steerdar peirra og kostnadar. Nidurstodur leida pad i ljos ad
frumutbod a AktieTorget eru almennt mjog litil og kostnadur vid laegri mork, en Gtbod a

First North eru talsvert steerri.

Ad lokum er undirverdlagning frumutboda 4 AktieTorget skodud itarlega med tilliti til
ymissa breyta, svo sem atvinnugreina, umsjénaradila og timasetningu utboda.
Nidurstodur syna ad verulegur munur er a undirverdlagningu utboda hvort sem pad er

eftir atvinnugreinum, umsjonaradila eda timasetningu.
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1 Inngangur

Skipuleg verdbréfavidskipti i Svipjéd eru ekki ny af nalinni og eiga raetur sinar ad rekja
alla leid aftur til atjandu aldar. Landid hefur lengi getad statad sig af einu 6flugasta og
um leid frjdlsasta markadskerfi @ nordurlondunum og eru verdbréfamarkadir par engin
undantekning, en um fimm hundrud fyrirteeki eru skrdd & pa fimm markadi sem
starfreektir eru i Svipjéd i dag. Med innleidingu MIFID tilskipunarinnar gengu
fjarmalamarkadir innan EES og ESB i gegnum miklar breytingar og i kjolfarid var
verdbréfamorkudum skipt upp i skipulega markadi og markadstorg fjdrmalagerninga, en
markadstorg fjarmalagerninga heyra undir einfaldara regluverk en skipulegir markadir.
Markadstorg fjarmalagerninga hafa att gdori lukku ad styra i Svipjéd en i dag eru 236
félog skrdd a pau prju markadstorg fjarmalagerninga sem starfreekt eru i landinu,
AktieTorget, First North og Nordic MTF. Markmid pessarar ritgerdar er ad gera itarlega
grein fyrir pessum morkudum og fyrirteekjunum sem skrdd eru & pa. | 6drum kafla
ritgerdarinnar er farid yfir sogu verébréfamarkada i Svipjéd, regluverkid sem umlykur pa

og helstu markadsrekendur i landinu skodadir.

i pridja kafla ritgerdarinnar er 16gd sérstok ahersla & markadstorg fjarmalagerninga,
en par eru markadirnir skodadir itarlega hver um sig med tilliti til umfangs, regluverks,
staerdar fyrirtaekja @ morkudunum og fleira. Gerd er grein fyrir peim leidbeinandakerfum

sem eru til stadar 4 einhverjum markadanna og regluverk pvi tengt tekid fyrir.

i fijorda kafla ritgerdarinnar eru frumutbod skodud og tilgangi peirra lyst. Mikil
ahersla er 16gd 4 verdlagningu slikra Utboda og helstu verdlagningaradferdir teknar fyrir.
Undirverdlagning utboda er par ad auki skodud og helstu kenningar um astaedur

undirverdlagningar settar fram.

i fimmta kafla ritgerdarinnar er dregin upp itarleg mynd af nyskraningum,
frumutbodum og tilfaerslum milli markada & markadstorgum fjarmalagerninga i Svipjéd.
Umfang Utboda er skodad og kostnadur vegna peirra athugadur. itarleg greining &
undirverdlagningu utboda a AktieTorget er framkvaeemd og litid er til ymissa breyta sem

hafa mégulega ahrif a undirverdlagningu.
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2 Verdbréfamarkadurinn i Svipjod

A sjotta dratugi atjandu aldar var akvedid ad reisa skyldi kauphéll vid Stortorget i
Stokkhdlmi, en torgid hafdi i gegnum aldirnar verid mikilvaegur vettvangur vidskipta
med vorur og pjonustu. Fyrsti skipulagdi verdbréfamarkadurinn var settur a8 laggirnar
bann 4. februar arid 1863 og foru vidskipti & markadnum fram & fyrsta midvikudegi
hvers ménadar. Arid 1918 var husnaedi kauphallarinnar standsett og adstédu fyrir
midlara var komid upp. Samhlida pessu ték kauphdllin upp rafrent skraningarkerfi (e.
electronic marking system) og vid pa breytingu vard kauphollin ein su teeknivaeddasta i
Evrépu. Pann 2. juni 1989 ték kauphdllin rafreena vidskiptakerfid SAX (e. Stockholm
Automated eXchange) i notkun, en kerfid paradi sjalfkrafa saman kaup- og s6lutilbod og

botti byltingakennt @ sinum tima (NASDAQ OMX, e.d. -a).

Stért skref var svo stigid arid 1993 en pa var kauphollinni breytt i hlutafélag i eigu
utgefenda fjarmalagerninga og kauphallaradila. bessi breyting markadi endalok
einokunar rikisins & verdbréfamarkadi, en ssenska kauphollin vard pa su fyrsta i
heiminum til ad vera rekin i hagnadarskyni (NASDAQ OMX, e.d. -a). Sidan pa hefur mikid
vatn runnid til sjadvar og i arslok 2012 voru alls fimmhundrud og sex fyrirtaeki, med
samanlagt markadsvirdi upp 4 3.950 milljarda ssenskra kréna, skrdad a pa fimm
verdbréfamarkadi sem starfraektir eru i Svipjod i dag. bar af voru 270 skrad a skipulegan

markad og tvo 236 8 markadstorg fjarmalagerninga (Sveriges Riksbank, e.d.).

2.1 Regluverk

Evréputilskipunin MIFID var innleidd i saensk l6g pann 1. névember 2007 pegar ny log
um verdbréfamarkadi nr. 2007:528 téku gildi. Login leystu af hélmi eldri 16g nr.
1991:981 um verdbréfavidskipti og einnig 16g nr. 1992:543 um kauphallir og
greidslujofnun (e. clearing). Samhlida pessu gaf saenska fjarmalaeftirlitid ut tveer nyjar
reglugerdir, reglugerd FFFS 2007:16 um verdbréfafyrirtaeki og reglugerd FFFS 2007:17
um vidskipti med verdbréf & morkudum. bessum reglugerdum var ztlad ad innleida
reglugerd framkvaeemdastjérnar ESB nr. 1287/2006 og innleidingartilskipun
framkveemdastjérnar ESB nr. 2006/73/EB i sanskt regluverk (Williamsson, 2007). |
MIFID tilskipuninni er gerdur greinarmunur a tvenns konar morkudum fyrir
fjdrmalagerninga, annars vegar skipulegum verdbréfamarkadi og hins vegar

markadstorgi fjarmalagerninga. Markadstorg fjarmalagerninga er pyding & enska heitinu
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,multilateral trading facility“ sem er gjarnan skammstafad MTF. [ tilskipuninni eru

skipulegir markadir og markadstorg fjarmalagerninga skilgreindir a eftirfarandi hatt:

»Skipulegur markadur”: fjolpaett markadskerfi, sem er starfreekt og/eda
stjornad af markadsrekanda sem sameinar eda greidir fyrir pvi ad
mismunandi kaup- og séluhagsmunir pridju adila vardandi fjdrmalagerninga
séu sameinadir - innan markadskerfisins og i samraemi vid reglur hans sem
eru ofravikjanlegar - pannig ad pad leidi til samnings um fjarmalagerninga
sem vidskipti eru leyfd med 4 markadi samkvaemt reglum hans og/eda
markadskerfum, og hefur starfsleyfi og starfar reglulega og i samraemi vid
akvaedi lll. balks. (Utanrikisraduneytid, 2004, bls. 10).

,markadstorg”:  fjolpeett  markadskerfi sem  starfreekt er af
fijarfestingarfyrirtaeki eda markadsrekanda sem leidir saman kaup- og
s6luhagsmuni pridju adila a fjarmalagerningum — innan markadskerfisins og i
samraemi vid reglur pess sem eru ekki valfrjalsar — a pann hatt ad pad leidi til
samnings i samraemi vid akvaedi Il. balks. (Utanrikisraduneytid, 2004, bls.
10).

Mismunandi krofur eru gerdar til skipulegra markada og markadstorga
fjarmalagerninga, en i stuttu mali ma segja ad munurinn sé pripaettur. Markadstorg
fijarmalagerninga eru undanpegin tilskipun nr. 2003/71/EC um U(tbods- og
skraningarlysingar, tilskipun nr. 2004/109/EC um gagnsaei & markadi og par ad auki er
ekki gerd krafa um ad uppgjor séu samkveemt stodlum IFRS (Boskovic, Cerruti, Noel,
2010). Einungis hlutafélog (e. limited liability company) med hlutafé upp a8 ad minnsta
kosti 500.000 SEK geta skrad sig a seenska verdbréfamarkadi (Sveriges Riksbank, e.d.).

bpegar hin nyju l6g um verdbréfamarkadi téku gildi 2007 voru tveir vettvangar
skilgreindir sem skipulegir markadir. pad voru NGM (Nordic Growth Market) og
Stockholm Stock Exchange. Pa fengu prir stodu markadstorgs fjarmalagerninga, en pad
voru First North, Aktietorget og Nordic MTF. Fra peim tima hefur einn adili hlotid
starfsleyfi til ad reka skipulegan markad, en pad er Burgundy (Stockholm Business

Region, e.d.).

2.2 Markadsrekendur i Svipjod

2.2.1 NASDAQ OMX
Arid 1997 var Kauphéllin i Stokkhélmi sameinud félaginu OM med pad i huga ad styrkja
innvidi saenska fjarmdalamarkadarins. OM, sem hafdi verid skrad i kauphdllina sidan

1987, sérhaefdi sig pa i vidskiptum med valrétti og greidslumidlun. Hid sameinada félag
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setti hlidarmarkadinn Nya Marknaden & laggirnar arid 1998 med pad i huga ad beeta
adgengi smdrra fyrirtaekja ad fjarmagni (NASDAQ OMX, e.d. -a).

Naestu ar einkenndust af yfirtokum og samrunum. Arid 2004 ték OM yfir kauphéllina i
Helsinki (HEX) og breytti nafni sinu i OMX. Med i kaupunum fylgdu kauphallir
Eystrasaltsrikjanna priggja: kauphollin i Tallin, kauphéllin i Riga og kauphdllin i Vilnius.
OMX keypti svo kauphéllina i Kaupmannah&fn arid 2005, kauphéll islands &rid 2006 og
kauphdll Armeniu arid 2007. A &rinu 2006 gekk Nya Marknaden i gegnum endurnyjun
lifdaga, nafni hans var breytt i First North og sambaerilegir markadir voru stofnadir i
Kaupmannahofn, Helsinki, Eystrasaltsrikjunum og 4 fIslandi. Samruni vard & milli
NASDAQ og OMX arid 2008 og til var6 NASDAQ OMX Group, en hid sameinada félag
starfreekir bandariska hlutabréfamarkadinn NASDAQ, auk atta kauphalla 3§
Nordurldndum, Eystrasaltslondum og i Armeniu. Arid 2010 téku kauphallir OMX upp
vidskiptakerfi NASDAQ, INET (NASDAQ OMX, e.d. -a).

Adalmarkadur NASDAQ OMX i Stokkhdlmi er langsteersti markadur landsins, en i
arslok 2012 var markadsvirdi skradra fyrirtaekja & adalmarkadnum riflega 99% af
markadsvirdi allra skradra fyrirtaekja @ saenskum hlutabréfamorkudum eda prjupusund

niuhundrud og sextan milljardar saenskra krona (Sveriges Riksbank, e.d.).

2.2.2 Nordic Growth Market

Nordic Growth Market, eda NGM, var fyrsti adilinn til ad hljéta leyfi til reksturs
hlutabréfamarkadar eftir ad 16gum um einokun var aflétt. Félagid hefur starfraekt
hlutabréfamarkad fra arinu 1999 en hlaut starfsleyfi sem kaupholl arié 2003 (Judge og
Zattoni, 2012). Félagid rekur tvo skipulega hlutabréfamarkadi, NGM Equity og NDX. NDX
er markadur fyrir afleidur og NGM Equity er sérstaklega hugsadur sem vettvangur fyrir
sma og medalstér vaxtarfyrirtaeki, en ekki eru gerdar eins miklar krofur til skradra
fyrirtaekja eins og 4 adalmarkadi NASDAQ OMX. Oll vidskipti fara fram i gegnum
vidskiptakerfi NGM, Elasticia. Frd og med 2008 er NGM ad fullu i eigu Borse Stuttgart
(Nordic Growth Market, e.d. -a). [ dag eru sextdan fyrirtaeki skrad 4 NGM Equity (Nordic

Growth Market, e.d. —e).
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2.2.3 Burgundy

Nyjasti adilinn til ad o6dlast leyfi til starfa sem kaupholl er Burgundy. Fyrirtekid var
stofnad arid 2009 og hlaut starfsleyfi til reksturs skipulegra markada &rid 2011.
Burgundy bydur ekki upp a8 ad fyrirteeki skrai sig & markadinn en hann er pess i stad
hugsadur sem samnorraenn vettvangur til verdbréfavidskipta. Adilar ad Burgundy geta
syslad med Oll pau verdbréf sem skrdd eru & markadi NASDAQ OMX i Helsinki,
Kaupmannahofn og Stokkhdlmi auk bréfa @ Oslo Bors (Judge og Zattoni, 2012). Fra og

med 24. jantar 2013 er Burgundy ad fullu i eigu Oslo Bors (Oslo Bors, e.d.).
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3 Markadstorg fjarmalagerninga i Svipjoo

3.1 Yfirlit

begar gagnasofnun 4tti sér stad voru alls 256 félog skrdd 4 markadstorg
fjdrmalagerninga i Svipjod, en par af voru 121 félog skrad a AktieTorget, 121 félog skrad
4 First North og fjértan félog skrad 4 Nordic MTF. A mynd 1 ma sja skiptinguna milli

markada.

M AktieTorget
H First North
kd Nordic MTF

Mynd 1. Skipting félaga a seenskum MTF morkudum. Heimild: AktieTorget (e.d. -b), NASDAQ
OMX (e.d. —d), Nordic Growth Market (e.d. —e).

Til frekari greiningar var félogum skipt nidur i flokka eftir markadsvirdi, en markadsvirdi
félaga @ markadnum er maelt i seenskum krénum. Flokkarnir sem lysa markadsvirdi eru
eftirfarandi: Undir 10 MSEK, 10-50 MSEK, 50-100 MSEK, 100-200 MSEK, 200-300 MSEK,
300-500 MSEK, 500-1000 MSEK og yfir 1000 MSEK. Tafla 1 synir fjolda fyrirteekja i

tilkteknum staerdarflokkum a hverjum markadi fyrir sig.
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Tafla 1. Markadsvirdi félaga 4 MTF mérkudum i Svipjod. Heimild: AktieTorget (e.d. -b), NASDAQ OMX
(2014 -b) og Nordic Growth Market (e.d. —e).

Markadsvirdi (MSEK) AktieTorget First North Nordic MTF

<10 18 4 1

10-50 48 27 7

50-100 19 30 2
100-200 22 14 1
200-300 7 10 0
300-500 2 19 1
500-999 3 10 1
1000+ 2 7 1
Samtals 121 121 14

A mynd 2 mé svo sja hlutfall hvers flokks & hverjum markadi fyrir sig. A henni sést
glogglega ad hlutfall félaga med markadsvirdi undir 50 MSEK er mun heerra &
AktieTorget og Nordic MTF heldur en & First North. Einnig sést ad hlutdeild stérra

fyrirtaekja er mjog lag 4 AktieTorget en ivid haerri @ Nordic MTF og sér i lagi First North.

60%

50%

40%

30%
B AktieTorget

(o)
20% M First North

i Nordic MTF

10% -

Hlutfall staerdarflokks af heild

0%

Q Q Q \)
O I A A

) ) O Q
:,)Q %Q N O

Markadsvirdi (MSEK)

Mynd 2. Markadsvirdi félaga a seenskum MTF morkudum. Heimild: AktieTorget (e.d.-b), NASDAQ OMX
(2014 -b), Nordic Growth Market (e.d. —e).
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3.2 Aktietorget

AktieTorget markadurinn leit dagsins ljés arid 1998 og er hugsadur sem vettvangur fyrir
litil og medalstér vaxtarfyrirtaeki, en sérstok ahersla er 16gd a fyrirteeki sem stjérnad er
af frumkvodlum. Markadurinn er starfraektur af félaginu AktieTorget AB sem hlaut leyfi
til reksturs markadstorgs fjarmalagerninga pann 1. névember 2007. | dag eru alls 121
félog skrad @ markadinn. Vidskipti 8 AktieTorget fara fram i vidskiptakerfi NASDAQ OMX,
INET. (AktieTorget, e.d.). Olikt First North og Nordic MTF gerir AktieTorget ekki kréfu um
ad skrad félog starfi undir handleidslu einhverskonar radgjafa. | téflu 2 ma sja félog 4
AktieTorget flokkud eftir atvinnugreinum. Til ad audvelda samanburd hefur
flokkunarkerfi AktieTorget verid einfaldad og snidid ad flokkunarkerfi First North, en i
bvi felst ad flokkunum IT og Clean Tech er skeytt saman i einn flokk sem kallast

Technology.

Tafla 2. Skipting félaga a AktieTorget eftir atvinnugreinum. Heimild: AktieTorget (e.d. -b).

Flokkur Fjoldi
Technology 34
Healthcare 32
Consumer Services 15
Industrials 13
Basic Materials

Financial

Oil & Gas

Telecommunications
Consumer Goods
Utilities

R VS I~ ~ N e o}
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A mynd 3 ma svo sja skiptingu markadarins eftir atvinnugreinum, setta fram sem hlutfall

af heildarfjolda félaga 8 markadnum.

Technology
Healthcare
Consumer Services
Industrials

Basic Materials
Financial
Telecommunications
Oil & Gas

Consumer Goods

Atvinnugrein félags

Utilities

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Markadshlutdeild

Mynd 3. Markadshlutdeild félaga 4 AktieTorget eftir atvinnugreinum. Heimild: AktieTorget (e.d. -b).

Likt og sést @ mynd 3 vega félog i taekni- og heilbrigdisgeiranum pungt @ markadnum, en

samanlégd markadshlutdeild peirra er fimmtiu og fjogur présent.

3.3 First North

First North var stofnadur arid 1998 af OM sem hafdi pa nylega eignast Kauphollina i
Stokkhoélmi. Markadurinn hét upprunalega Nya Marknaden og var hugsadur sem
vettvangur fyrir litii og medalstér vaxtarfyrirtaeki (Edgren, 2005). Arid 2006 gekk
markadurinn i gegnum ymsar breytingar tengdar innleidslu MiFID tilskipunarinnar og
samhlida pvi var nafni hans breytt i First North (OMX, e.d.). | febrdar 2009 var First
North Premier settur & laggirnar, en par eru gerdar strangari krofur til fyrirtaekja en a
First North (NASDAQ OMX, e.d. —c). Skradum félégum & First North er skylt ad hafa
svokalladan vidurkenndan radgjafa (e. certified adviser) sem hefur pad hlutverk ad sja til
bess ad félogin uppfylli skyldur sinar gagnvart Kauphollinni og fylgi settum reglum. Alls

eru 120 fyrirtaeki skrad a seenska First North markadinn, par af 98 a First North og 23 3
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First North Premier (NASDAQ OMYX, e.d. —d). [ téflu 3 ma sja féldg a First North flokkud

eftir atvinnugreinum.

Tafla 3. Skipting félaga a First North eftir atvinnugreinum. Heimild: NASDAQ OMX (e.d. —d).

Flokkur Fjoldi
Healthcare 22
Technology 22
Industrials 19
Basic Materials 14
Consumer Services 13
Financial 13
Consumer Goods 9
Oil & Gas 8
Utilities 1
Telecommunications 0

A mynd 4 ma enn fremur sja skiptingu markadarins eftir atvinnugreinum setta fram

sem hlutfall af heildarfjolda félaga @ markadnum.

Technology
Healthcare
Industrials

Basic Materials
Financial
Consumer Services
Consumer Goods
Oil & Gas

Utilities

Atvinnugrein félags

Telecommunications

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Markadshlutdeild

Mynd 4. Markadshlutdeild félaga a First North eftir atvinnugreinum. Heimild: NASDAQ OMX (e.d. —d).

Likt og sést a mynd 4 er vaegi félaga i taekni- og heilbrigdisgeiranum talsvert lzegra a First

North heldur en a AktieTorget, eda prjatiu og sex présent.
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3.3.1 Certified Adviser

Oll fyrirtaeki sem skrdd eru & First North purfa ad hafa svokalladan vidurkenndan
rddgjafa. betta fyrirkomulag & raetur sinar ad rekja aftur til Nya Marknaden, forvera First
North, en par var skrddum félogum gert skylt ad hafa svokalladan kostanda (e.sponsor).
(Edgren, 2005). Samkvaemt lid 5.2 i reglum First North er hlutverk vidurkennds radgjafa
ad:

» Vibhalda heidarleika og gaedum First North markadarins i samstarfi vid
NASDAQ OMX.

» Sja til pess ad oll samskipti vid utgefanda séu skjalfest og geymd i ad minnsta
kosti 3 ar.

» Veita NASDAQ OMX samstarf pegar kemur ad fyrirspurnum vegna utgefanda,
eda hlutverks vidurkennds radgjafa.

» Vidhalda innri vinnuferlum, skipulagi og venjum sem studla ad pvi ad
lagmarka hagsmunadrekstra.

» Gera videigandi radstafanir til pess ad koma i veg fyrir ad triunadargogn eda
vidkveemar upplysingar leki ut.

» Uppfylla paer skyldur sem tilkteknar eru i reglum First North & hverjum tima.

» Sja til pess ad skriflegir samningar séu i gildi vid pa utgefendur sem piggja
bjénustu radgjafans.

» Sja til pess ad utgefendur sem piggja pjonustu radgjafans fylgi reglum First
North.

» Sja til pess ad skraningarskjal eda lysing sé tilbuin og hafi verid send NASDAQ
OMX fyrir fyrsta vidskiptadag vidkomandi fjarmalagernings. Vidurkenndur
radgjafi skal einnig sja til pess ad skraningarskjal eda lysing innihaldi 6l pau
gogn sem krafist er samkvaemt reglum First North.

» Sja til pess ad utgefandi uppfylli adgangskrofur First North, baedi fyrir og eftir
toku til vidskipta.

» Sja til pess ad utgefandi uppfylli skyldur sinar gagnvart First North um
upplysingagjof.

» Veita utgefanda radgjof, studning og gera honum vidvart ef skyldur hans
gagnvart First North breytast ad einhverju leyti.

» Sja til pess ad paer upplysingar sem uUtgefandi parf ad gefa upp séu settar fram
avidunandi hatt og ad peaer berist NASDAQ OMX eins fljétt og audid er.

» AJd gera NASDAQ OMX vidvart undir eins ef til reglubrots kemur af halfu

utgefanda. Samhlida pvi skal vidurkenndur radgjafi hefja rannsdkn a brotinu
og lata NASDAQ OMX nidurstédurnar i té eins fljétt og audid er.
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» AJ sja til pess ad & opnunartima markada sé ad minnsta kosti einn tengilidur
ad storfum vid pad ad svara fyrirspurnum NASDAQ OMX, utgefanda eda
markadarins.

bar ad auki gerir NASDAQ OMX kréfu um hlutleysi vidurkennds radgjafa. [ 1id 5.3
kemur medal annars fram ad sé vidurkenndur radgjafi hluti af samstaedu, pd megi
fyrirtaeki innan samsteaedunnar ekki eiga meira en samanlagt 10% hlutafjar eda
atkveedisréttar i peim félogum sem radgjafinn sinnir. bar ad auki er vidurkenndum
rddgjafa gert skylt ad upplysa NASDAQ OMX reglulega um eignatengsl vid pau fyrirteeki
sem hann veitir rddgjof. NASDAQ OMX gefur pessar upplysingar upp opinberlega ad
minnsta kosti tvisvar & ari. Starfsmonnum og eigendum yfir 10% hlutar i vidurkenndum
rddgjafa er einnig dleyfilegt ad sitja i stjérn eda vera i forsvari fyrir pau fyrirteeki sem
radgjafinn sinnir.

Félag sem seekist eftir pvi ad verda vidurkenndur radgjafi parf ad greida sérstakt
umsoknargjald til Kauphallar, en peir sem eru pegar kauphallaradilar eru undanpegnir
gjaldinu. Par ad auki innheimtir Kauphollin argjald af ollum peim sem hafa leyfi til ad

starfa sem vidurkenndir radgjafar (NASDAQ OMX, 2014).

Alls hafa 17 adilar leyfi til ad starfa sem vidurkenndir radgjafar & First North
hlutabréfamarkadnum i Stokkhdlmi. Adilarnir eru: Access Partners Oy, Aqurat
Fondkommission AB, Arkan & Ergin JPA, Avanza Bank AB, Eminova Fondkommission AB,
Erik Penser Bankaktiebolag, Eyer Fondkommission AB, G&W Fondkommission AB,
Mangold Fondkommission AB, Pareto Securities AB, Planet Capital, Redeye AB, Remium
Nordic AB, Skandinaviska Enskilda Banken AB, Sedermera Fondkommisson AB, Thenberg

Fondkommission AB og Wildeco Ekonomisk Information AB (NASDAQ OMX, e.d. -b).

» Aqurat Fondkommission AB er verdbréfafyrirteeki sem sérhaefir sig
radgjafarpjonustu fyrir sma- og medalstér félog. Fyrirtaekid bydur m.a. upp a
radgjof vegna fjarmognunar, Utboda og skraningar & markad. Aqurat
Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 1 fyrirtaeki 4 First North og
First North Premier (Aqurat Fondkommission, e.d.).

» Avanza Bank AB er fjarmalafyrirtaeki sem sinnir medal annars
einkabankapjonustu, fyrirtaekjaradgjof, vidskiptum & fjarmalamarkadi og
eignastyringu. Avanza Bank starfar sem Certified Adviser fyrir 7 fyrirteeki &
First North og First North Premier (Avanza Bank, e.d.).

» Erik Penser Bankaktiebolag er fjarmalafyrirtaeki sem bydur medal annars upp
a einkabankapjonustu, fyrirtaekjaradgjof og alla almenna fjarmalapjonustu.
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Erik Penser Bankaktiebolag starfar sem Certified Adviser fyrir 19 fyrirteeki &
First North og First North Premier (Erik Penser Bankaktiebolag, e.d.).

Eyer Fondkommission AB er verdbréfafyrirtaeki sem sinnir fyrirtaekjaradgjof
fyrir sma- og medalstér félog. Fyrirtaekid bydur m.a. upp 8 rddgjof vegna
fjarmognunar, Utboda og skraningar 4 markad. Eyer Fondkommission starfar
sem Certified Adviser fyrir 19 fyrirtaeki @ First North og First North Premier
(Eyer Fondkommission, e.d.).

G&W Fondkommission AB er verdbréfafyrirtaeki sem stundar eignastyringu og
sinnir fyrirteekjaradgjof fyrir smda- og medalstor féloég. Veitt pjonusta
inniheldur radgjof vid fjarmodgnun, utbod, almanna- og fjarfestatengsl og
skraningu @ markad. G&W Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir
2 fyrirtaeki a First North og First North Premier (G&W Fondkommission, e.d.).

Mangold Fondkommission AB er verdbréfafyrirtaeki sem sinnir eignastyringu
og fyrirtaekjaradgjof fyrir sma- og medalstor skrad fyrirtaeki. Fyrirtaekid bydur
upp a radgjof vegna fjarmognunar, utboda og skraningar & markad. Mangold
sinnir einnig vidskiptavakt fyrir fijolda utgefanda skrddra verdbréfa. Mangold
Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 26 fyrirtaeki & First North
og First North Premier. (Mangold Fondkommission, e.d.).

Pareto Securities AB er alhlida fjarfestingarbanki. Pareto Securities starfar
sem Certified Adviser fyrir 5 fyrirtaeki @ First North og First North Premier
(Pareto Securities, e.d.).

Redeye AB er verdbréfafyrirtaeki sem veitir radgjafarpjonustu fyrir sma- og
medalstdr vaxtarfyrirtaeki 4 nordurlondum, med sérstakri aherslu a fyrirtaeki i
eftirtoldum atvinnugreinum: liftaekni, upplysingataekni, fijolmidlun, vedmalum
og hreinni orku. Fyrirtaekid sérhaefir sig i radgjof vegna fjarmoégnunar og
Utboda. Redeye starfar sem Certified Adviser fyrir 4 fyrirtaeki @ First North og
First North Premier (Redeye, e.d.).

Remium Nordic AB er verdbréfafyrirtaeki sem sinnir eignastyringu og alhlida
radgjafarpjonustu fyrir sma- og medalstor fyrirtaeki. Fyrirtaekid bydur m.a. upp
a raddgjof vegna fjarmognunar, Utboda, skraningar @ markad og sinnir par ad
auki vidskiptavakt. Remium Nordic starfar sem Certified Adviser fyrir 36
fyrirtaeki & First North og First North Premier (Remium Nordic, e.d.).

Sedermera Fondkommission AB er verdbréfafyrirtaeki sem sinnir
fyrirteekjaradgjof. Félagid bydur medal annars upp & radgjof vegna
fjdrmognunar, utboda, skraningar & markad og sinnir par ad auki
vidskiptavakt. Sedermera Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir
2 fyrirtaeki & First North og First North Premier (Sedermera Fondkommission,
e.d.).

Thenberg Fondkommission AB er verdbréfafyrirteki sem stundar
eignastyringapjonustu og sinnir fyrirtaekjaradgjof fyrir sma- og medalstoér
fyrirtaeki. Thenberg Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 12
fyrirtaeki & First North og First North Premier (Thenberg Fondkommission,
e.d.).

Wildeco Ekonomisk Information AB sinnir almanna- og fjarfestatengslum fyrir
fyrirtaeki. Wildeco Ekonomisk Information starfar sem Certified Adviser fyrir 3
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fyrirteki 4 First North og First North Premier (Wildeco Ekonomisk
Information, e.d.).

A mynd 5 ma sjd skiptingu vidurkenndra radgjafa setta fram sem hlutfall af

heildarfjolda félaga 4 markadi.

Remium Nordic 31%
Mangold Fondkommission

Erik Penser Bankaktiebolag
Thenberg Fondkommission
Avanza Bank

Redeye

Pareto Securities

G&W Fondkommission

Wildeco Ekonomisk Information
Sedermera Fondkommission 2%
Eyer Fondkommission 1%

Agurat Fondkommission 1%

Vidurkenndur radgjafi

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Markadshlutdeild

Mynd 5. Markadshlutdeild vidurkenndra radgjafa a First North. Heimild: NASDAQ OMX (e.d. —b).

Likt og sést @ mynd 5 hafa félégin Remium Nordic, Mangold Fondkommission og Erik
Penser Bankaktiebolag mikla yfirburdastodu @ markadnum og nemur samanlogd

hlutdeild peirra um sjotiu prosent.

3.4 Nordic MTF

Nordic Growth Market (NGM) stofnadi Nordic MTF &rid 2002. Hann hét upprunalega
Nordic OTC og var yfir-bordid (e. over the counter) markadur (Mondo Visione, e.d.).
Regluverk markadarins var lagad ad MiFID tilskipuninni arid 2006 og vard hann pa ad
markadstorgi fjarmalagerninga (Nordic Growth Market, e.d. —b). Nordic MTF er
sérstaklega hugsadur sem vettvangur fyrir litil og medalstdr vaxtarfyrirtaeki. Vidskipti a
markadnum fara fram i Elasticia, vidskiptakerfi Nordic Growth Market. Fyrirtaeki a
Nordic MTF purfa ad hafa svokalladan leidbeinanda (e. mentor) sem gegnir svipudu

hlutverki og vidurkenndur radgjafi & First North (Nordic Growth Market, 2013 -a).
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Fjortan félog eru skrdad @ markadinn. Engin gogn fundust um flokkun fyrirtaekja eftir
atvinnugreinum 4@ markadnum og pvi er ekki haegt ad framkveema sambeerilega

greiningu likt og 4 AktieTorget og First North.

3.4.1 Mentor

A dégunum var regluverk Nordic MTF uppfaert, en staersta breytingin felur i sér ad fra og
med 1. oktdber 2013 er nyjum félogum a Nordic MTF gert skylt ad starfa undir
handleidslu leidbeinanda (e. mentor) sem gegnir sambarilegu hlutverki og
vidurkenndur rddgjafi 4 First North. Reglan tekur gildi pann 1. oktéber 2014 fyrir félog
sem pegar voru skrdd a markadinn. Skyldur leidbeinanda eru skilgreindar a eftirfarandi

hatt i lid 2.2.12 i reglum Nordic MTF:

» Sja til pess ad félogin fylgi reglum markadarins um upplysingagjof.

» Halfsarslega skal leidbeinandi gera uttekt a vefsidum félaga undir handleidslu
sinni og sja til pess ad paer uppfylli krofur Nordic MTF um upplysingagjof.

» Leidbeinandi skal adstoda félog vid vandamal sem geta komid upp vardandi
upplysingaskyldu.

» Sja til pess ad félog séu upplyst um laga- og reglubreytingar sem varda
skraningu peirra 4 markad.

Samkveemt lid 2.2.13 i reglum Nordic MTF mega adeins I6gadilar med fullnaegjandi
bekkingu & hlutabréfamorkudum starfa sem leidbeinendur @ markadnum, en mat &
haefni umsakjenda er alfarid i hondum Nordic Growth Market. Leidbeinendur purfa ad
hafa vidtaeka reynslu af malefnum tengdum hlutabréfamérkudum og verkferlar vegna
medhondlunar verdmotandi upplysinga purfa ad vera vel métadir. bar ad auki eru
gerdar dkvednar krofur um hlutleysi, en starfsfélki lei6beinanda er éheimilt ad sitja i
stjérnum peirra félaga sem starfa undir handleidslu hans og jafnframt mega somu adilar
hvorki eiga né stunda vidskipti med fjarmalagerninga vidkomandi félaga (Nordic Growth

Market, 2013).

brettan adilar hafa leyfi til pess ad starfa sem leidbeinendur @ Nordic MTF, en peir
eru eftirfarandi: Axier Equities, BDO Malarden, Caritas Corporate Finance, Kanton, Laika
Consulting, Mangold Fondkommission, Mazars SET Revisionsbyra, Navigator, Remium
Nordic, Thenberg & Kinde Fondkommission, Vellenova, Vastra Hamnen

Fondkommission og Wildeco Ekonomisk Information (Nordic Growth Market, e.d. —c).
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3.4.2 Nordic Pre Market

NGM stofnadi nyverid Nordic Pre Market en hann er atladur sem
undirbuningsvettvangur fyrir félog sem hyggjast skrd sig 8 markadstorg fjarmalagerninga
eda skipulegan markad a nesestu tveimur arum. Nordic Pre Market er ekki eiginlegur
markadur, heldur undirbuningsferli par sem félog njota radgjafar og er m.a. kennt ad
sinna upplysingaskyldu & markadi og undirbua skraningu. Félég a Nordic Pre Market eiga
ad bua vid meiri synileika og njota aukins trausts a fjadrmalamorkudum (Nordic Growth

Market, e.d. —d).
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4 Skraning félaga a markad

4.1 AO0 skra fyrirtaeki 8 markadstorg fjarmalagerninga

Skraning félags & markadstorg fjdrmalagerninga er toluvert einfaldara ferli en skraning

skipulegan markad. Hér verdur farid yfir skraningarferlin sem fyrirtaeki ganga i gegnum

begar bau hyggjast skra sig 8 AktieTorget, First North eda Nordic MTF.

4.1.1 AktieTorget

Helstu skref vid skraningu a AktieTorget eru eftirfarandi:

>
>

>

Félagid fundar med fulltrdum AktieTorget og dkvordun um skraningu er tekin.
Félagid laetur AktieTorget i té gogn, svo sem eldri arsreikninga, adur utgefin
skraningarskjol eda skraningarlysingar, sifasta arshlutauppgjor og
sakarvottord eigenda, stjérnarmanna og stjérnenda.

Félagid skipar stjornarmann sem er 6hadur félaginu og eigendum pess.
Félagid er undirbuid undir skraningu, en i pessu felst m.a. breyting a
sampykktum félagsins, rafreen skraning hlutafjar og ad félagid sé skrdad sem

hlutafélag ef pad er pad ekki nu pegar.

Félagid gefur Gt skraningarlysingu sem er sampykkt af sanska
fijarmalaeftirlitinu, eda skraningarskjal sem er had sampykki AktieTorget.

AktieTorget framkveemir areidanleikakonnun (e. due diligence) & félaginu,
eigendum og stjérnendum.

Stjorn AktieTorget sampykkir skraninguna.
Félagid skrifar undir skraningarsamning vid AktieTorget.

Ef félagio hyggst fara i hlutafjaritbod samhlida skraningu getur Utbodstimabil
hafist eftir ad skraningarsamningur er undirritadur.

Utbodstimabili lykur.

Stjéornendur félagsins sakja ndmskeid um upplysingaskyldu sem haldid er af
AktieTorget.

Hlutabréf félagsins eru tekin til vidskipta.

AktieTorget gerir pa krofu til félaga ad 10% hlutafjar sé i hdndum almennings og ad

minnsta kosti 200 hluthafar eigi hlut ad andvirdi um 4.000 SEK (AktieTorget, e.d. —d).

4.1.2 First North

Helstu skref vid skraningu a First North eru eftirfarandi:

27



>

>

Félagid velur og gerir samning vid vidurkenndan radgjafa sem leidir félagid i
gegnum skraningarferlid.

Félagid er undirbuid undir skraningu, en i pessu felst m.a. breyting a
sampykktum félagsins, rafreen skraning hlutafjar og ad félagid sé skrdd sem
hlutafélag ef pad er pad ekki nu pegar.

Félagid fundar med fulltrdum NASDAQ OMX dsamt vidurkenndum radgjafa og
akvordun um skraningu er tekin.

Félagid gefur at skraningarlysingu sem er sampykkt af sanska
fijarmalaeftirlitinu, eda skraningarskjal sem er had sampykki NASDAQ OMX.

NASDAQ OMX stadfestir skraningarlysingu eda skraningarskjal.

Ef félagid hyggst fara i hlutafjaritbod samhlida skraningu getur utbodstimabil
hafist eftir stadfestingu skraningarlysingar eda skraningarskjals.

Utbodstimabili lykur.

Hlutabréf félagsins eru tekin til vidskipta.

Fyrirtaeki & First North purfa par ad auki ad uppfylla dkvednar krofur, en paer eru ad

10% hlutafjar sé i hondum almennings og ad neaegjanlegur fjoldi fjarfesta eigi hlut ad

andvirdi um pad bil 4.500 SEK (NASDAQ OMX, e.d. —e).

4.1.3 Nordic MTF

Helstu skref vid skraningu a Nordic MTF eru eftirfarandi:

>

Félagid fundar med fulltrdum Nordic Growth Market og &akvordun um
skraningu er tekin.

Félagid laetur Nordic Growth Market i té gobgn, svo sem sidustu tvo
arsreikninga, sidustu tvo arshlutareikninga, stadfestingu & skraningu fra
fyrirteekjaskra, adur utgefin skraningarskjol eda skrdningarlysingar og
sakarvottord eigenda, stjérnarmanna og stjérnenda.

Nordic Growth Market framkvaemir areidanleikakonnun a félaginu, eigendum
og stjérnendum.

Félagid gefur ut skraningarlysingu sem er sampykkt af saenska
fjarmalaeftirlitinu, eda skraningarskjal sem er had sampykki Nordic Growth
Market.

Stjérnendur félagsins saekja namskeid um regluverk og upplysingaskyldu
markadarins.

Félagid skrifar undir skraningarsamning vid Nordic Growth Market.
Ef félagid hyggst fara i hlutafjaritbod samhlida skraningu getur utbodstimabil

hafist eftir ad skraningarsamningur er undirritadur.
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> Utbodstimabili lykur.
» Hlutabréf félagsins eru tekin til vidskipta.

Nordic MTF gerir pa krofu til félaga ad 10% hlutafjar sé i hondum almennings og ad
minnsta kosti 300 fjarfestar eigi hlut ad andvirdi um 5.000 SEK. bar ad auki gerir Nordic
MTF krofu um pad ad félog sem saekja um skraningu & markadinn hafi adur skilad

hagnadi, 6likt AktieTorget og First North (Nordic Growth Market, 2013 —b).

4.1.4 Kostir vido skraningu 4 markad

Margir alitlegir kostir fylgja pvi ad fara med fyrirtaeki 8 markad. Félog & markadi eru
talsvert synilegri en dskrad félog sem getur vakid dhuga folks og aukid eftirspurn eftir
vorum eda pjonustu peirra. Skrad félog bua almennt vid seljanleika en dskrad félog sem
audveldar eigendum hlutabréfa kaup og solu. Hinn aukni seljanleiki studlar einnig ad
virkri verdmyndun sem endurspeglar mat hins frjdlsa markadar 3 virdi félagsins. bPad a0
hafa nakveemar upplysingar um markadsvirdi félagsins leekkar flaekjustig ymissa
samninga, svo sem samruna, yfirtakna og kaupréttar starfsmanna 4 hlutabréfum (e.

employee stock options).

Skrad félog fylgja strongum reglum og purfa auk pess ad uppfylla ymsar kvadir
tengdar upplysingaskyldu og gagnseei. betta eykur traust fjarfesta og lanveitenda i gard
fyrirtaekisins sem audveldar fjarmoégnun. Félog a markadi geta einnig aukid hlutafé med
hlutafjardtbodi eftir skraningu (e. seasoned equity offering eda follow-on offering), en
slik fjdrmognun getur verid mjog jakvaed par sem fjarmagnid kemur inn sem hlutafé en
ekki skuld. Slikar utgafur fara oft fram i formi forkaupsréttaritbods (e. rights issue) par
sem eigendur hlutabréfa o6dlast framseljanlegan rétt til kaupa & fleiri bréfum.
Viokomandi fjarfestar geta pa valid ad kaupa bréfin sjalf eda selja forkaupsréttinn, en

badir kostir attu ad hafa sama virdi.

4.1.5 Okostir vid skraningu @ markad

Skraningu a markad fylgir ymis tilkostnadur sem getur verid pung byrdi, sér i lagi fyrir litil
félog. Félog a markadi purfa ad birta uppgjor halfsarslega eda arfjordungslega og getur
kostnadur vegna pessa verid umtalsverdur. Einnig parf ad maeta kréfum markadarins

um aukin fjarfestatengsl sem getur verid timafrekt verk fyrir starfsfélk. Skrad félég purfa
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ad gangast undir strangar kvadir sem varda upplysingaskyldu, en petta veldur pvi ad
vidkvaemar upplysingar um starfsemi peirra verda adgengilegar keppinautum. [ skradum
félogum er algengt ad gja myndist & milli eigendahdps og stjornenda, en slikt kallast
umbodsvandi (e. principal-agent problem). Vid slikar adstaedur er til deemis hatt vid pvi
ad stjérnendur hafi skammtimahagsmuni félagsins ad leidarljosi i stad
langtimahagsmuna, pratt fyrir pad ad hid gagnstada kaemi til med ad skapa betri

utkomu fyrir eigendur (Brigham og Daves, 2007).

4.2 Frumutbod

Frumutbod (e. Initial Public Offering) er gerd af Utbodi par sem almenningi bydst ad
kaupa hlutabréf fyrirtaekis a skipuldgdum verdbréfamarkadi i fyrsta skipti. Tilgangur
frumutbods er tvipaettur. | fyrsta lagi gera pau fyrirtaekjum kleift ad afla sér fjarmagns
med pvi ad gefa Ut nytt hlutafé en slikt kallast adalutbod (e. primary offering). | 68ru lagi
eru frumutbod leid fyrir stofnendur og upprunalega eigendur til ad fa ard af fjarfestingu
sinni og kallast slikt aukautbod (e. secondary offering). Algengast er ad frumutbod séu
blanda af pessum tveimur hlutum. Samhlida frumutbodi breytist fyrirtaekid i skrad félag,

en eftir pad fara oll vidskipti med hlutafé pess fram 4 opnum verdbréfamarkadi.

4.2.1 Tilgangur frumutboda

Oskrad hlutafélog geta aflad sér fjarmagns i gegnum innri og ytri fiarmognun. Til innra
fjdrmagns (e. internal sources) teljast medal annars 6radstafad eigid fé félagsins og
fjdrmognun fjolskyldu og vina. Ytri fjarmoégnun (e. external sources) eru til daemis
bankaldn og fjarfestingar i dskradum félogum (e. private equity). Ef pessi fjarmognun
fullnaegir ekki vaxtargetu- eda porf félaganna leidir pad mogulega til pess ad frumutbod
asamt skraningu 4 markad verdi mjog alitlegur kostur fyrir umraedd féloég. Frumuatbod
eru einnig leid fyrir stofnendur og eigendur ahzettufjdrmagns (e. venture capital) til ad
koma fjarfestingu sinni i verd. Fyrir litil og medalstér vaxtarfyrirtaeki er megintilgangur
frumutbods i flestum tilvikum ad afla fjarmagns til ad stydja vid aframhaldandi voxt

félagsins (Kurshed, 2011).

4.2.2 Verdlagning frumutboda

brjar meginadferdir eru notadar vid verdlagningu frumuatboda.
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4.2.2.1 Fastgengisutbod

Til eru tveer tegundir af fastgengisutbodum (e. fixed price offer), solutryggd (e.
underwritten) og 6solutryggd (e. best efforts). | slikum Utbodum koma utgefandi og
sOlutryggingaradili sér saman um dakvedid verd og bjéda hlutabréfin svo til sélu a pvi

verdi. Fjarfestar eru pvi medvitadir um Utbodsgengid fra pvi ad utbodstimabil hefst.

[ solutryggdum fastgengisitbodum &byrgist umsjénaradili Utbodsins ad dakvedid
hlutfall utbodsins muni seljast og parf pvi sjalfur ad kaupa afganginn ef ekki tekst ad
selja oll bréfin. Slikt utbod getur verid solutryggt ad fullu eda ad hluta til. petta skapar
mikla aheaettu fyrir umsjénaradilann par sem hann er berskjaldadur gagnvart dvissu um
markadsadstaedur og eftirspurn fra pvi ad utbodstimabil hefst par til pvi lykur. Haetta er
a ad petta leidi til pess ad utbodsgengi verdi of lagt par sem umsjonaradili vill lagmarka

aheettu sina.

i 6s6lutryggdum fastgengistitbodum (e. best effort) dbyrgist umsjénaradili Utbodid
ekki ad neinu leyti. Likt og i 68rum fastgengisutbodum hefst ferlid & pvi ad utgefandi og
umsjonaradili koma sér saman um utbodsgengi, en par ad auki parf ad akveda
lagmarksutbodssteerd. Ef askriftir nd ekki upp i ldagmarksutbodssteerd er heett vid
Utbodid. bessi tegund uUtboda er algeng hja litlum fyrirtaekjum og naer 6ll & AktieTorget

eru af pessari gerd.

4.2.2.2 Askriftarfyrirkomulag

[ Gtbodum med askriftarfyrirkomulagi (e. book building) er byrjad & pvi ad akveda
verdbil fyrir utbodsgengi. Umsjonaradili utbodsins athugar svo ahuga stofnanafjarfesta
(e. institutional investors) og safnar viljayfirlysingum um kaup bréfanna, en i
viljayfirlysingunum kemur fram hve mikid hver fjarfestir er tilbdinn ad kaupa a tilteknu
gengi. begar pessu ferli lykur er békinni lokad og umsjénaradilinn stendur eftir med
skyra mynd af eftirspurn bréfanna midad vid mismunandi gengi. A pessu stigi eru staerd
Utbods og uUtbodsgengi akvedin, en eftir ad pad hefur verid gert tekur sélutrygging
umsjénaradila gildi. | dtbodum af pessu tagi er dhaetta umsjdnaradila litil par sem
soOlutryggingin er adeins i gildi par til tilbod fjarfesta hafa verid stadfest, en petta ferli
tekur yfirleitt minna en sélarhring. Utbod med &skriftarfyrirkomulagi eru almennt notud

i tilfelli storra fyrirteekja (Geddes, 2005).
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4.2.2.3 Hollensk uppbod

Hollensk uppbod (e. descending price auctions) eru vel pekkt fyrirbeeri i
uppbodsfreedum. [ sinni einféldustu mynd, par sem adeins einn hlutur er til sélu, virkar
hollenskt uppbod pannig ad uppbodshaldari byrjar & hau verdi og leekkar pad i prepum
bar til einhver bjédenda tekur uppbodinu (Krishna, 2002). Svipud adferdarfraedi hefur
verid notud vid verdlagningu frumuatboda, en hidn nefnist OpenlPO og byggist a
hugmyndum hagfraedingsins William Vickrey (WR Hambrecht + Co, e.d. -a). [ slikum
Utbodum gengur umsjénaradili Utbodsins a fjarfesta og safnar viljayfirlysingum, likt og i
utbodi med askriftarfyrirkomulagi, en viljayfirlysingin inniheldur upplysingar um hve
marga hluti vidkomandi fjarfestir er tilbdinn ad kaupa og & hvada verdi. begar
askriftartimabilinu lykur er lokaverd (e. clearing price) reiknad ut, en pad er laegsta verd
sem naegir til pess ad selja allt hlutafé Utbodsins. Hlutafénu er svo uthlutad med
hlutfallslegum (e. pro rata) haetti, en pa hljéta allir sem budu hzerra verd en lokaverd
fulla dthlutun og peir sem budu nakvaemlega lokaverd hljota eins mikla uthlutun og parf
til pess ad selja Utbodid ad fullu. Allir patttakendur fa hlutina a lokaverdinu (Morrison &
Foerster, e.d.). OpenlPO adferdafreedin hefur verid notud vid framkveemd 25
frumutboda i Bandarikjunum, en hid pekktasta er eflaust Utbod Google arid 2004 (WR
Hambrecht + Co, e.d. —b).

4.3 Undirverdlagning utboda

Undirverdlagning (e. underpricing) er vel pekkt fyrirbaeri sem getur att sér stad vid
framkvaemd frumuatboda, en Utbod eru almennt s6gd undirverdlogd ef lokaverd a fyrsta
degi vidskipta er hzerra en Utbodsgengi. Undirverdlagning er gjarnan sett fram sem
hlutfall og kallast pa avoxtun fyrsta dags (e. first-day return) , en hun er reiknud med

eftirfarandi formulu, par sem lokaverd taknar sidasta vidskiptaverd fyrsta vidskiptadags:

Lokaverd - Utbodsgengi

Undirverdlagning= Gihos ;
00sgengi

Afleidingin er tap af halfu utgefanda par sem hlutafé hans hefur verid selt undir
markadsvirdi. A ensku er tap utgefanda gjarnan kallad ,,money left on the table“, en &
islensku maetti tala um ad peningar hafi verid skildir eftir a8 bordinu. Undirverdlagning

hefur verid mikid skodud i gegnum tidina, en rannséknir syna ad undirverdlagning
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utboda i idnvaeddum rikjum er ad medaltali & bilinu 15-18 présent (Jenkinson og
Ljungqvist, 2001). Ekki hefur verid synt fram & pad med oyggjandi heetti hvers vegna
utbod eru undirverdlogd en margar kenningar hafa verid settar fram i peim tilgangi og

verdur hér farid yfir nokkrar peirra.

4.3.1 Osamhverfar upplysingar

Margir telja ad undirverdlagning Utboda eigi reetur ad rekja til pess ad utgefandi,
umsjonaradili utbods og markadurinn bui yfir samhverfum upplysingum (e. asymmetric
information). Hugmyndin um d&samhverfar upplysingar var fyrst sett fram af Hayek
(1945). [ grein sinni feerir Hayek rok fyrir pvi ad engum einum adila sé mogulegt ad bua
yfir 6llum peim upplysingum sem stjorna framleidslu og verdlagningu @ moérkudum.
Akerlof (1970) préadi hugmyndir Hayek afram og i greininni lysir hann peim vandraedum
sem skapast pegar annar adili vidskipta byr yfir meiri vitneskju en hinn. Hann tekur solu
notadra bila sem daemi, en a slikum markadi ma gera rad fyrir ad tveer gerdir bila séu til
solu: vel med farnir bilar og illa med farnir bilar (e. lemons). Vid pessar kringumstaedur
er pad einungis seljandinn sem hefur vitneskju um astand vidkomandi bils, en kaupandi
byr ekki yfir peim upplysingum. bPar sem kaupandi veit ekki hvort bill sé vel eda illa med
farinn mun hann gera rad fyrir pvi ad astand allra bila @ markadnum sé i medallagi og
adlaga verdmat sitt ad pvi. betta leidir til pess ad eigendur vel med farinna bila munu
fjarleegja pa af markadnum par sem kaupendur eru ekki tilbunir til ad greida raunvirdi
beirra. bPegar pad gerist munu kaupendur verdmeta markadinn upp a nytt og ferlid
heldur svo afram koll af kolli par til markadurinn hrynur vegna skorts & bilum, en i pessu
samhengi er gjarnan talad um ad hid sleema rydji burt hinu géda (e. the bad driving out
the good). Osamhverfa upplysinga getur pvi undir dkvednum kringumstaedum valdid

markadsbresti, en af sému dstaeedu ma gera rad fyrir rangri verdlagningu frumutboda.

4.3.2 Bolvun sigurvegarans

Bolvun sigurvegarans (e. winner’s curse) er fyrirbzeri i uppbodsfreedum sem getur att sér
stad i uppbodum par sem bjédendur bua yfir é6fullkomnum upplysingum og sdluvara
hefur sama o6pekkta virdi fyrir alla patttakendur, en slikt kallast hreint samvirdi (e.
common value). Vara med hreint samvirdi gaeti sem deemi verid krukka full af krénum,
en krénurnar hafa sama raunvirdi fyrir alla. batttakendum getur pd reynst erfitt ad giska

a hve margar krénur eru ndkvaemlega i krukkunni, en gera ma rad fyrir pvi ad medaltal
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agiskananna sé neerri lagi. Par af leidandi eru allar likur & pvi ad sigurvegari uppbodsins,
sa sem giskadi a ad flestar krédnur veeru i krukkunni, hafi ofmetid raunvirdi hennar.
Upplystur bjédandi mun gera rad fyrir pessu og og bregdast vid med pvi ad bjéda laegri
upphaed en hann metur vidkomandi voru 3, en slikt athafi nefnist tilbodsskygging (e.

bid shading) (Krishna, 2002).

Bolvun sigurvegarans ma yfirfeera 4 frumutbod og munu upplystir patttakendur i
beim tilfellum reyna ad prysta Utbodsgengi nidur i peim tilgangi ad leidrétta fyrir
bolvuninni. Ut fra pessu setti Rock (1986) fram kenningu um pad ad i frumutbodum
vaeru patttakendur annad hvort upplystir eda dupplystir. Hinir dupplystu taka patt i
Ollum frumutbodum, en peir upplystu taka einungis patt ef utbodid er verdlagt jafnt og
raunvirdi eda laegra. betta leidir til bolvunar sigurvegarans fyrir dupplysta patttakendur
vegna umframeftirspurnar og par af leidandi skerdingar i gédum utbodum. Til pess ad
halda dupplystum patttakendum inni @ markabnum sé pvi naudsynlegt ad

undirverdleggja utbod.

4.3.3 Merkjasendingar

Allen og Faulhaber (1989) lysa pvi ad undir dkvednum kringumstaedum geti pad verid
akjosanlegt fyrir utgefanda ad undirverdleggja Utbod i peim tilgangi ad senda fjarfestum
jakvaed merki um gaedi félags. i likani peirra er gert rad fyrir pvi ad utgefandi bui yfir
meiri upplysingum um gaedi félags heldur en fjarfestar. Merkjasendingin lysir sér sem
god fyrsta dags davoxtun hlutabréfa og umframeftirspurn i Gtbodi. bPar sem
undirverdlagningin veldur tapi fyrir pa sem selja bréf sin i utbodinu byggir kenningin a
bvi ad peir adilar haldi eftir stérum hlut og endurheimti tap sitt seinna meir vegna
velgengni félagsins 4 markadi, sem er afleiding af merkjasendingunni. Af sému 4staedu
geta léleg félog ekki sent slikt merki, en pad myndi pyda ad upprunalegir eigendur

bréfanna myndu koma Ut i tapi par sem félagid getur ekki stadid undir veentingum.

4.3.4 Markadssvorunarkenningin

Markadssvorunarkenningin (e. market feedback theory) var sett fram af Jegadeesh,
Weinstein og Welch (1993). Hun er andstaeda kenningarinnar um merkjasendingar, en
munurinn felst i pvi ad i pessu tilviki er gert rad fyrir pvi ad fjarfestar buii yfir meiri

upplysingum um verdmaeti félags en utgefandi. [ skrifum peirra Jegadeesh, Weinstein og
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Welch kemur fram ad i Gtbodum med Aaskriftarfyrirkomulagi geti umsjonadili
undirverdlagt Utbod 4 medan askriftartimabili stendur til pess ad fa fjarfesta til ad
opinbera verdmét sin adur en eiginleg sala 4 sér stad. | raun ma segja ad parna eigi sér
stad samningur milli umsjénaradila og fjarfesta sem felur i sér ad undirverdlagning

Utbodsins verdi meiri eftir pvi sem uppgefid verdmat fjarfesta er réttara.

4.3.5 Tryggingarkenningin

Tinic (1988) lagdi fram pd kenningu ad undirverdlagning utboda veeri eins konar trygging
gegn l6gséknum og alitshnekkjum fyrir umsjénaradila utbodsins. Kenningin byggir a
beirri forsendu ad upplysingar um félog sem eru ad skra sig @ hlutabréfamarkad i fyrsta
sinn séu almennt takmarkadar og 6fullkomnar. Vandasamt sé ad greina framtidarhorfur
fyrirtaekja at fra sdgulegum gdégnum og par ad auki sé hvati fjarfesta til pess litill, enda er
fyrirséd ad hver um sig fai adeins litinn hluta af Utbodinu. Fjarfestar muni pvi reida sig a
baer upplysingar sem umsjonaradili gefur Ut um framtidarhorfur félagsins. Ef
Utbodsgengid reynist svo vera of hatt er haett vid pvi ad fjarfestar missi alit a
umsjonaradila og muni jafnvel setja fram skadabdtakrofur & hendur honum. bvi atti pad
ad vera umsjoénaradila i hag ad undirverdleggja utbod i pvi skyni ad lagmarka ahaettuna

a pvi ad petta eigi sér stad.
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5 Nyskraningar og frumutbod 4 markadstorgum
fjarmalagerninga 2007-2014

A timabilinu 1. jantdar 2007 til 1. mai 2014 hafa farid fram 311 nyskraningar &

markadstorg fiarmalagerninga i Svipjéd. | t6flu 4 ma sja hvernig skraningarnar dreifast 4

markadi eftir arum og jafnframt heildarfjolda skraninga @ hvern markad fyrir sig.

Tafla 4. Nyskraningar a MTF markadi i Svipj6d eftir arum. Heimild: AktieTorget (e.d. —c), NASDAQ OMX
(e.d. —e) og Nyemissioner.se (e.d.).

Ar AktieTorget First North Nordic MTF
2007 26 39 11
2008 30 12 8
2009 19 8 4
2010 25 10 0
2011 14 18 7
2012 15 8 1
2013 18 18 2
2014 8 9 1

Samtals 155 122 34

A sama timabili hafa farid fram alls 152 frumutbod & markadstorgum fjdrmalagerninga i
Svibjéd. | toflu ma sja hvernig Utbodin dreifast & markadi eftir arum og jafnframt

heildarfjolda Utboda 4 hverjum markadi fyrir sig.

Tafla 5. Frumutbod a MTF moérkudum i Svipjod eftir arum. Heimild: AktieTorget (e.d. —) og Nyemissioner.se

(e.d.).

Ar AktieTorget First North Nordic MTF
2007 15 22 3
2008 17 5 3
2009 16 0 2
2010 22 1 0
2011 7 3 1
2012 8 2 0
2013 10 6 0
2014 4 5 0

Samtals 99 44 9

Af pessu sést ad um helmingur fyrirtaekja fer i frumutbod samhlida skraningu. b6 ber ad
hafa i huga ad i einhverjum tilfellum hafa fyrirtaeki adur verid skrad a adra markadi og

mogulega farid i frumatbod samhlida skraningu par.
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Mynd 6 synir hlutfall skraninga med Utbodi og skraninga an Utbods a hverjum markadi

fyrir sig.
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Mynd 6. Skraningar med og an utbods sem hlutfall af heildarnyskraningum. Heimild: AktieTorget (e.d. —),
NASDAQ OMX (e.d. —e) og Nyemissioner.se (e.d.).

Likt og sja ma @ myndinni er hlutfall dtboda samhlida skraningu talsvert haerra &
AktieTorget heldur en & First North og Nordic MTF. Hlutfall Utboda & AktieTorget er
sextiu og prju présent, en sama hlutfall er prjatiu og sex présent 4 First North og tuttugu
og sex présent & Nordic MTF. Astaedan fyrir pessu misraemi er ad 6llum likindum su ad
AktieTorget er gjarnan fyrsti markadur fyrirtaekja, en First North er i mérgum tilfellum

annar eda jafnvel pridji viokomustadur.

5.1 Hreyfingar milli markada
A timabilinu hafa alls fjorutiu og sex feerslur & milli markada att sér stad. A mynd 7 ma

sja faerslur af Nordic MTF yfir 4 AktieTorget og First North.
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Mynd 7. Tilfaerslur af Nordic MTF yfir 4 AktieTorget og First North a timabilinu. Heimild: Nordic Growth
Market (e.d. —f).

Likt og sést @ myndinni eiga alls prjatiu tilfeerslur sér stad a timabilinu, par af fimmtan a
AktieTorget og fimmtan & First North. A 4rinu 2008 eiga 6venju margar tilferslur sér
stad, en asteda pess er ad i oktober 2008 afturkalladi ssenska fjarmalaeftirlitid
starfsleyfi Nordic Growth Market vegna itrekadra reglubrota og gaf félaginu sex manudi
til ad vinda ofan af starfsemi pess. (Landes, 2008). betta leiddi til pess ad félog sem pa
voru skrdd a Nordic MTF faerdu sig yfir & AktieTorget og First North og jafnframt fluttust
fyrirhugadar skraningar yfir. [ kjolfarid keypti Bérse Stuttgart félagid Nordic Growth
Market fyrir fjorutiu milljén SEK sem leiddi til pess ad saenska fjarmalaeftirlitid

afturkalladi starfsleyfissviptinguna (Borse Stuttgart, e.d.).
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Mynd 8. Tilfaerslur af AktieTorget yfir 4 First North. Heimild: AktieTorget (e.d. —).

bar ad auki hafa einhver félog séd hag sinn i pvi ad feera sig af AktieTorget og yfir & First

North, en peer tilfaerslur ma sja 8 mynd 8.

Alls attu sextan tilfeerslur sér stad a timabilinu. Engar tilfaerslur voru af First North yfir

a AktieTorget eda Nordic MTF.

5.2 Steerd utboda og kostnadur

5.2.1 Adferdafraedi

Oll gbgn er varda sterd Utboda og kostnad voru sétt i skraningarlysingar eda skjol
viokomandi fyrirtaekja. Gognin voru svo borin saman vid gagnagrunn nyemissioner.se til
stadfestingar. Fullnaegjandi gogn fundust ekki fyrir Nordic MTF og verdur umfjollun um

hann pvi sleppt.

5.2.1.1 Areidanleiki gagna
Gogn um fjolda frumatboda eru sott fra pridja adila og geta pvi verid 6fullkomin eda
6ndkvaem. Einnig ber ad hafa i huga ad stér hluti gagnanna var feerdur til bdkar

handvirkt og pvi er einhver haetta 4 ad mannleg mistok vid innslatt eigi sér stad.
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5.2.2 Yfirlit yfir steerd utboda
A mynd 9 m4 sja steerdir Utboda 4 AktieTorget og First North settar fram sem hlutfall af

hvorum markadi fyrir sig.
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Mynd 9. Frumutbod a AktieTorget og First North skipt nidur eftir staerdarflokkum. Heimild:
Nyemissioner.se (e.d.).

Likt og sést @ myndinni eru Utbod 4 morkudunum verulega dlik hvad vardar staerd. Um
attatiu présent Utboda a AktieTorget eru a bilinu 3-12 milljénir SEK, en um helmingur

Utboda a First North eru stzerri en 30 milljénir SEK.

5.2.3 AktieTorget

A timabilinu hafa farid fram 99 frumutbod 4 AktieTorget. Gégn um staerd fundust { 94
tilfellum og goégn um kostnad fundust i 79 tilfellum. Steersta Utbodid a AktieTorget a
timabilinu er 30 milljénir SEK og pad minnsta er 2 milljonir SEK. Gognin syna ad
medalstaerd Utbods & AktieTorget er 8,7 milljonir SEK og midgildi er 8 milljonir SEK.
Kostnadur vid Utbod er ad medaltali 0,7 milljonir SEK og midgildi 0,6 milljén SEK.
Medaltal kostnadarhlutfalls er 9% og midgildi einnig. Vid tulkun pessara upplysinga ber
ad hafa i huga ad i sumum tilfellum er markadsskraningar- og sélutryggingarkostnadur
innifalinn i uppgefnum kostnadi. Forvitnilegt er ad sja ad medalstaerd Utbods er einungis
8,7 milljénir SEK, en leida ma likur ad pvi ad petta sé vegna pess ad i logum nr. 1991:980

um verdbréfavidskipti er veitt undanpdga fra gerd skraningarlysingar i Gtbodum ef
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heildarfjdrmégnun er minni en 1 milljén EUR 4 12 manada timabili, en a ndverandi gengi
eru pad um 9 milljonir SEK. (Heimild). Fyrir félog sem fara i Utbod undir pessu marki er
bvi nég ad gera skraningarskjal. Yfirgnaefandi meirihluti félaga sem hafa farid i
frumutbod samhlida skraningu & AktieTorget hafa nytt sér pessa undanpagu, en gera ma
rdd fyrir ad kostnadur vid gerd skraningarskjals sé talsvert leegri en kostnadur vid gerd
skraningarlysingar enda um umfangsminna skjal ad raeda. Neer 6ll utbod a AktieTorget
eru fastgengisutbod dan solutryggingar, en i einhverjum tilfellum er um solutryggd
fastgengisutbod ad reeda. Ldgmarkssteerd Utbods er i naer 6llum tilfellum helmingur af
staerd Utbods. Toflu sem synir frumutbod 4 AktieTorget 4 timabilinu ma finna i Vidauka

1.

5.2.4 First North

A timabilinu hafa farid fram 44 Gtbod a First North. Gégn um steerd fundust i 42 tilfellum
og gbgn um kostnad fundust i 37 tilfellum. Steersta Utbodid hljédar upp & 1600 milljonir
SEK og pad minnsta upp a 5 milljonir SEK. Medalstaerd utbods a First North er um 132
milljonir SEK og midgildi er 29,5 milljénir SEK. Medalkostnadur vid utbod er 7,2 milljénir
SEK og midgildi er 2,9 milljonir SEK. Medaltal kostnadarhlutfalls er 10% og midgildi er
9%. Ut fra pessum toélum er ljést ad Utbod & First North eru ad jafnadi toluvert staerri en
Utbod 4 AktieTorget. Forvitnilegt pykir ad kostnadarhlutfall er svipad og jafnvel orlitid
haerra en & AktieTorget, en i Utbodum ma gera rad fyrir akvednu steerdarhagraedi pegar
kemur ad kostnadi vegna umfangs fasts kostnadar. Moguleg Utskyring & pessu er su ad
adeins eitt Utbod a timabilinu er undanpegid gerd skraningarlysingar og ma pvi gera rad
fyrir pvi ad kostnadur sé haerri ad medaltali. Toflu sem synir frumudtbod & First North a

timabilinu ma finna i Vidauka 1.

5.2.5 Nordic MTF
Vid gagnasofnun fundust ekki nzegilega lysandi gogn yfir frumutbod a Nordic MTF sem
eru par ad auki tiltélulega fa a timabilinu. bvi verdur ekki farid nanar i frumutbod a

Nordic MTF i ritgerd pessari.
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5.3 Verdlagning utboda
[ kafla pessum verdur 16gd ahersla & verdlagningu Utboda & AktieTorget, en vid
gagnasofnun fundust ekki fullnaegjandi gogn um verdlagningu a First North né Nordic

MTEF.

5.3.1 Adferdafraedi
Vid rannsékn pessa voru toluleg gégn notud i pvi skyni ad greina undirverdlagningu 3
AktieTorget. Tvaer adferdir voru notadar vid utreikning undirverdlagningar, en paer eru

eftirfarandi:

Lokaverd fyrsta dags — Utbodsgengi

Undirverodlagning fyrsta dags = ,
sning ly & Utbodsgengi

i einstaka tilfellum voru engin vidskipti & fyrsta vidskiptadegi og var pa fyrsta

vidskiptagengi innan viku notad. | peim tilfellum par sem engin vidskipti féru fram i viku

fra skraningu var Utbodid fellt Gt dr rannsdkninni, en alls voru atta Utbod felld ut.
Hin adferdin vid utreikning undirverdlagningar er eftirfarandi:

Lokaverd eftir viku 4 markadi — Utbodsgengi

Undirverdlagning viku = - -
Utbodsgengi

Akvedid var ad baeta adferd pessari vid vegna litils seljanleika & markadnum i sumum

tilvikum.

Oll gdgn er varda verdlagningu voru sétt & heimasvaedi AktieTorget. Gégn er varda
steerd og umsjonaradila Utboda voru soétt i skraningarskjol eda lysingar vidkomandi
fyrirtaekja. Gogn um fjolda utboda og staerd peirra voru sétt & heimasvaedi AktieTorget

og borin saman vid gagnagrunn nyemissioner.se til stadfestingar.

5.3.1.1 Areidanleiki gagna
Gogn um verdlagningu og verdpréun eftir skraningu eru soétt a vefsidu AktieTorget og
areidanleiki peirra er pvi har. b6 ber ad varast ad staerstur hluti gagnanna var feerdur til

bokar handvirkt og pvi er einhver haetta @ ad mannleg mistok vid innslatt eigi sér stad.

5.3.2 Yfirlit yfir undirverdlagningu
[ toflu 6 ma sja yfirlit yfir helstu staerdir er varda avéxtun fyrsta dags & markadnum, en

um sextiu prdsent Utboda skila jakveedri avoxtun fyrsta dags.
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Tafla 6. Skyrigogn yfir &voxtun fyrsta dags & AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. —d) og
Nyemissioner.se (e.d.)

FrumUtbod & AktieTorget - Avoxtun fyrsta dags

Fjoldi frumutboda 91
Fjoldi med jakvaeda avoxtun fyrsta dags 55
Fjoldi med neikvaeda avoxtun fyrsta dags 36
Medaltal avoxtunar fyrsta dags 14%
Haesta avoxtun fyrsta dags 169%
Leegsta avoxtun fyrsta dags -66%
Stadalfravik avoxtunar fyrsta dags 44%

[ t6flu 7 ma svo sja yfirlit yfir helstu staerdir er varda avoxtun fyrstu viku & markadnum.
Likt og vid matti buast eru faerri félog med jakvaeda dvoxtun fyrstu viku samanborid vid
avoxtun fyrsta dags, eda um fimmtiu og fimm prdsent félaga.

Tafla 7. Skyrigogn yfir avoxtun fyrstu viku & AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. —d) og
Nyemissioner.se (e.d.).

Frumutbod 4 AktieTorget - Avoxtun fyrstu viku

Fjoldi frumutboda 91
Fjoldi med jakveeda avoxtun fyrstu viku 50
Fjoldi med neikvaeda avoxtun fyrstu viku 41
Medaltal avoxtunar fyrstu viku 14%
Haesta dvoxtun fyrstu viku 425%
Leegsta avoxtun fyrstu viku -69%
Stadalfravik avoxtunar fyrstu viku 59%

Medaltal avoxtunar fyrsta dags og avoxtunar fyrstu viku er i badum tilfellum fjértan
présent sem er ekki dsvipad pvi sem pekkist almennt & mérkudum i préudum [6ndum.
P6 ber ad hafa i huga ad stadalfravik avoxtunar fyrsta dags er fjorutiu og fjégur présent
og stadalfravik dvoxtunar fyrstu viku er fimmtiu og niu présent, en pad pykir vera hatt i

pbessu samhengi.
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A mynd 10 ma sja dvoxtun fyrsta dags i Gtbodum & markadnum.
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Mynd 10. Avoxtun fyrsta dags & AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. —d) og Nyemissoner.se (e.d.).

A mynd 11 ma jafnframt sja dvoxtun fyrstu viku i Gtbodum & markadnum.
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Mynd 11. AvSxtun fyrstu viku 4 AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. —cd og Nyemissioner.se (e.d.).
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5.3.3 Undirverdlagning eftir atvinnugreinum

Félogum & AktieTorget er skipt i tiu geira eftir atvinnugreinum, en greinarnar eru
eftirfarandi: Clean Tech, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Energy, Financials,
Healthcare, Industrials, IT, Materials og Telecommunications. A mynd 12 md sja avoxtun

fyrsta dags og fyrstu viku Utboda & AktieTorget skipt nidur eftir atvinnugreinum.
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Mynd 12. Avoxtun fyrsta dags a4 AktieTorget eftir atvinnugrein. Heimild: AktieTorget (e.d. —d) og
Nyemissioner.se (e.d.).

5.3.4 Undirverdlagning eftir umsjonaradila utbods
Vid pessa athugun voru adeins teknir til greina peir umsjénaradilar sem hafa stadid ad
fleiri en fimm Utbodum & AktieTorget, en pad skilur eftir fimm umsjénaradila. | fimmtdan

tilvikum fundust engar upplysingar um umsjénaradila Utbods.

A mynd 13 ma sja dvoxtun fyrsta dags skipt nidur eftir umsjonaradila Gtbods.
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Mynd 13. Avoxtun fyrsta dags og fyrstu viku & AktieTorget eftir umsjénaradila Gtbods. Heimild:
AktieTorget (e.d. —d) og Nyemissioner.se (e.d.).

Likt og sést & mynd 13 eru Mangold, Aktielnvest og Sedermera med haestu avoxtun
fyrsta dags eda i kringum fimmtan présent. Utbod Aqurat og Thenberg & Kinde eru aftur
a moéti verulega yfirverdlogd, eda um tiu og fimmtan présent.

A myndinni md svo sja ad avoxtun fyrstu viku er téluvert frabrugdin avoxtun fyrsta
dags. Utbod Aktielnvest haekka enn frekar, Utbod Mangold laekka umtalsvert,
Sedermera stendur um pad bil i stad en Utbod Aqurat og Thenberg & Kinde laekka

hinsvegar toluvert mikid i fyrstu viku eftir skraningu.

5.3.5 Undirverdlagning eftir arum

A mynd 14 ma sja dvoxtun fyrsta dags og fyrstu viku skipt nidur eftir arum.
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Mynd 14. Avoxtun fyrsta dags og fyrstu viku 4 AktieTorget eftir arum. Heimild: AktieTorget (e.d. —d) og
Nyemissioner.se (e.d.).

Myndin er i samraemi vid vaentingar ad naer 6llu leyti, en yfirverdlagning 2012 kemur pé

svolitid a dévart.
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6 Lokaord

Liést er ad markadstorg fjarmadlagerninga i Svipjod ida af lifi og pa sérstaklega
AktieTorget og First North. b6 er skyrt ad markadirnir eru verulega 6likir pratt fyrir pad
ad peir séu settir undir sama hatt i lagalegum skilningi. Félog & AktieTorget eru alla jafna
toluvert minni en félég a First North og fara einnig i mun umfangsminni frumutbod.
Leida ma likur ad pvi ad AktieTorget sé talsvert eftirsoknarverdari kostur fyrir litil félog
heldur en First North, en kostnadur vid skraningu & markadinn er eflaust laegri enda
félogum ekki skylt ad hafa radgjafa af neinu tagi. Félog sem skrd sig & AktieTorget virdast
sakjast eftir pvi ad fara i utbod undir 9 milljonum SEK i pvi skyni ad sleppa vid gerd
skraningarlysingar, en pvi fylgir liklega mikid hagraedi. Mun meira lif er i MTF mérkudum
i Stokkhdlmi heldur en pekkist annarsstadar @ nordurlondunum en erfitt hefur reynst ad
utskyra afhverju svo er. Sviar hafa alla tid verid sparnadarsom pjéd og tengsl almennings
vid hlutabréfamarkadi eru sterk, en med tilkomu netveeddrar verdbréfamidlunar er nu
audveldara fyrir einstaklinga ad fjarfesta i spennandi fyrirtaeekjum en nokkurn timann
adur. Morg saensk fyrirtaeki bjoda upp a slika pjonustu, en medal peirra eru Avanza Bank
og Nordnet Bank sem eru storir leikmenn a svidi sparnadar i Svipjod. Um 46% af veltu
First North i Svipjéd fer i gegnum verdbréfamidlun & netinu (Pall Hardarson, munnleg
heimild 20. febrdar 2014). Ur veltutdlum AktieTorget ma lesa ad um 70% af veltu fer |
gegnum Avanza Bank og Nordnet Bank, en égerlegt er ad segja ut fra pvi hvort um
verébréfamidlun 4 netinu er ad raeda. bad verdur p6 ad pykja liklegt, ad minnsta kosti ad

einhverju leyti.
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Vidauki 1 — Utbod & AktieTorget og First North

. . < Staerd Kostnadur
AktieTorget - Félag Ar Gtbods vid Gtbod Kostnadarhlutfall

C-RAD 2007 30,0 1,5 5%
Mycab 2012 25,7 0,6 2%
Amnode 2008 25,0 2,5 10%
Railcare 2007 22,1 - -

SPAGO 2012 21,0 0,6 3%
Dignitana 2009 20,9 1,0 5%
Tigran 2008 20,0 0,6 3%
Saniona 2014 17,0 1,1 6%
EasyFill 2007 15,1 - -

Dentware 2014 15,0 - -

Moretime 2014 15,0 0,8 5%
NeuroVive 2008 15,0 1,1 7%
Arctic Gold 2009 12,0 0,2 2%
EDI Company 2008 12,0 1,0 8%
Vivoline 2013 11,9 0,8 6%
Gripen Oil & Gas 2013 10,7 0,8 7%
203 Web Group 2009 10,0 0,3 3%
Botnia Exploration 2009 10,0 - -

Ecoclime 2013 10,0 0,6 6%
Emotra 2013 10,0 0,4 4%
EXINI 2009 10,0 0,8 8%
Heart of Brands 2007 10,0 - -

Jays 2010 10,0 0,8 8%
Hartelex 2010 9,9 0,8 8%
LunchExpress 2010 9,9 0,8 8%
Ekomarine 210 9,8 - -

Micropos Medical 2009 9,8 0,7 7%
LYYN 2010 9,6 0,6 6%
Mineral Invest 2009 9,6 - -

Vendator 2010 9,3 1,7 18%
Abelco 2010 9,0 0,8 9%
Community Entertainment [ 2008 9,0 0,9 10%
Episurf 2010 9,0 0,5 5%
GiftToday 2008 9,0 0,8 8%
Mobile Loyalty 2011 9,0 - -

Procast Media 2009 9,0 - -

Senzime 2008 9,0 0,8 8%
Wonderful Times Group 2008 9,0 1,0 11%
ECOMB 2010 8,7 0,7 8%
Medfield 2012 8,6 0,8 10%
Brighter 2011 8,5 0,8 9%
Micus 2010 8,5 1,2 14%

53



RLS Global

Water Jet

EQL Pharma
Eurocon
Hammarby Bandy
SensoDetect

True Heading
WntResearch
Ironroad

Mabi Rent

Phase Holographic
Respiratorius
Enzymatica
Challenger Mobile
Layerlab
ArcAroma

AroCell

Gullberg & Jansson
G5 Entertainment
Parans

TiksPac
PromikBook
Sivers IMA
Varmlands Finans
ProstaLund
Cefour

Devicom

EcoRub

FXI

Novus Group

CLS

Comfort Window
Pharmalundensis
Towork

Recyctec

Titana
Adoperator

BCS

H1

MediRatt
DEFLAMO
Kopparberg Mineral
Traveas

AdTail

Bestin
BrandWorld

2012
2007
2013
2007
2008
2009
2010
2010
2009
2010
2013
2012
2011
2010
2010
2013
2011
2012
2008
2010
2013
2014
2013
2008
2013
2010
2007
2010
2011
2007
2009
2009
2010
2007
2012
2007
2010
2011
2008
2011
2008
2007
2009
2009
2008
2010

8,5
8,4
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
7,7
7,6
7,6
7,6
7,5
7,4
7,4
7,0
7,0
7,0
6,2
6,0
6,0
5,9
5,6
5,6
5,2
5,0
5,0
5,0
5,0
5,0
4,9
4,9
4,8
4,6
4,5
4,5
4,0
4,0
4,0
4,0
3,6
3,6
3,5
3,0
3,0
3,0

1,2

0,6
14

0,6
0,8
0,9
0,9

0,6
0,7
0,5
0,3
0,6
0,5
0,6

0,8
0,5
0,8
0,1
0,5
0,5
0,5
0,4
1,2
0,5
0,5
0,2
0,5
0,5
0,5

0,5

0,4
0,5
0,3
0,4
0,4
0,3
0,2
0,4
0,4
0,4
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14%

8%
18%

8%
10%
11%
11%

8%
9%
7%
4%
8%
7%
9%

13%
8%
13%
2%
9%
9%
10%
7%
24%
10%
10%
4%
10%
10%
10%

11%

9%
13%
8%
10%
10%
7%
6%
13%
14%
13%



Catering Please 2007 3,0 0,3 11%
Mavshack 2008 3,0 0,2 7%
Net Gaming 2009 3,0 04 12%
Junebud 2009 2,9 0,2 8%
FDT 2012 2,0 0,3 14%
Sportjohan 2010 2,0 0,2 12%
GlobalFun 2008 - - -
Jojka 2007 - - -
RW Capital 2008 - - -
STRICT 2007 - - -
Y.C.0 2007 - - -
Medaltal 8,7 0,7 9%
Midgildi 8,0 0,6 9%

. . p Steerd Kostnadur
First North - Félag Ar Gtbods vid Gtbod Kostnadarhlutfall

Black Earth Farming 2007 1600,0 66,0 4%
NAXS Nordic Access Buyout

Fund 2007 1000,0 34,0 3%
D. Carnegie & Co 2014 600,0 25,0 4%
Ferronordic Machines 2013 500,0 - -
EOS Russia 2007 409,0 20,4 5%
Oscar Properties 2013 124,6 12,0 10%
Svenska Capital Oil 2007 100,8 9,0 9%
Vinovo AB 2007 100,0 9,0 9%
Scandbook Holding 2010 100,0 - -
Endomines 2007 92,0 8,0 9%
Dannemora Mineral 2007 85,4 5,5 6%
Avega 2007 73,0 2,6 4%
WeSC 2008 60,0 7,0 12%
Mackmyra Whisky 2011 54,7 2,0 4%
eWork 2008 50,0 3,5 7%
Sportamore 2012 50,0 2,5 5%
Hansa Medical 2007 38,3 3,0 8%
New Nordic Healthbrands 2007 30,0 2,9 10%
Odd Molly International 2007 30,0 5,7 19%
World Class 2008 30,0 3,5 12%
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North Chemical 2013 30,0 3,4 11%
Done Management and Systems | 2007 29,0 4,0 14%
Dibs 2007 26,6 6,5 24%
Kancera 2011 25,0 2,5 10%
ScandiDos 2014 21,8 2,0 9%
Immunicum 2013 21,4 1,4 7%
Kentima Holding 2013 21,0 2,5 12%
Doxa 2014 20,7 2,9 14%
Mindmancer 2013 20,5 - -
BIMobject 2014 20,3 1,9 9%
Seanet Maritime

Communications 2007 18,8 2,0 11%
Cryptzone 2008 17,9 1,0 6%
Ancora Energispar 2007 16,0 1,9 12%
Diadrom 2007 15,8 - -
West International 2007 15,5 2,3 15%
CybAero 2007 15,4 1,2 8%
Agellis Group 2007 15,0 2,0 13%
DTG Sweden 2007 15,0 2,0 13%
Avtech Sweden 2012 15,0 1,8 12%
Trygga Hem Skandinavien 2008 13,8 1,3 9%
Alltele 2007 9,5 1,5 16%
5050 Poker Holding 2011 5,0 - -
SIR 2007 - - -
Modern Ekonomi Sverige

Holding 2014 - - -
Meadaltal 131,8 7,2 10%
Midgildi 29,5 2,9 9%
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Vidauki 2 — Verdlagning utboda a AktieTorget

Lokagengi Lokagengi

Avoxtun Avoxtun

Félag Utbodsgengi  fyrsta fyrsta  Skraningardagur fyrsta fyrstu
dags vika dags viku
Towork 6,00 6,10 5,20 12.11.2007 2% -13%
Railcare 0,13 0,18 0,15 8.10.2007 38% 15%
Catering Please 2,00 1,80 1,70 7.8.2007 -10% -15%
Devicom 5,00 4,90 4,04 29.6.2007 -2% -19%
Jojka 0,75 0,52 0,43 18.7.2007 -31% -43%
C-RAD 8,20 15,00 11,95 23.7.2007 83% 46%
Water Jet 42,00 56,00 52,00 6.7.2007 33% 24%
Novus Group 3,70 4,06 3,01 1.6.2007 10% -19%
EasyFill 3,60 9,70 18,90 22.5.2007 169% 425%
Y.C.O 1,50 1,89 1,70 2.5.2007 26% 13%
Heart of Brands 2,00 4,33 3,80 14.5.2007 117% 90%
Titana 2,15 3,00 2,75 15.3.2007 40% 28%
Eurocon 1,77 1,75 1,59 14.12.2007 -1% -10%
Kopparberg Mineral 0,75 0,60 0,57 22.2.2007 -20% -24%
Amnode 0,45 0,42 0,38 8.12.2008 -7% -16%
DEFLAMO 2,60 2,00 2,00 24.11.2008 -23% -23%
EDI Company 1,00 0,93 1,00 24.1.2008 -7% 0%
GiftToday 0,67 1,75 1,58 4.3.2008 161% 136%
G5 Entertainment 3,90 3,00 2,77 19.11.2008 -23% -29%
Wonderful Times Group 10,00 3,40 3,99 11.11.2008 -66% -60%
Varmlands Finans 14,00 9,50 9,50 5.12.2008 -32% -32%
Mavshack 0,90 0,90 0,95 7.10.2008 0% 6%
NeuroVive 7,60 6,50 4,85 3.10.2008 -14% -36%
Tigran 0,50 0,90 0,81 20.11.2008 80% 62%
Senzime 7,50 8,60 8,80 18.6.2008 15% 17%
Community Entertainment 1,80 1,50 0,69 11.8.2008 -17% -62%
H1 6,20 7,25 7,25 26.6.2008 17% 17%
GlobalFun 1,15 1,35 1,35 26.3.2008 17% 17%
RW Capital 3,00 2,40 2,07 28.2.2008 -20% -31%
Hammarby Bandy 10,00 11,00 12,00 15.5.2008 10% 20%
Ironroad 11,00 12,00 10,00 11.1.2010 9% -9%
Micropos Medical 6,75 7,85 7,40 21.12.2009 16% 10%
Botnia Exploration 0,14 0,18 0,15 14.12.2009 29% 7%
SensoDetect 10,00 10,25 9,80 24.11.2009 3% -2%
Junebud 0,95 0,92 0,92 23.10.2009 -3% -3%
Mineral Invest 1,00 0,90 1,24 21.9.2009 -10% 24%
EXINI 1,60 2,50 2,00 10.8.2009 56% 25%
Arctic Gold 2,00 2,20 1,14 15.7.2009 10% -43%
Traveas 1,40 1,38 1,48 26.6.2009 -1% 6%
Dignitana 0,10 0,07 0,07 18.6.2009 -30% -30%
Procast Media 3,00 3,75 3,75 15.6.2009 25% 25%
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CLS

AdTail

Net Gaming
Cefour

ECOMB

Abelco
WntResearch
Vendator
Pharmalundensis
Episurf

LYYN

Mabi Rent
Challenger Mobile
EcoRub
Adoperator
Micus

Parans

Jays

Layerlab
Ekomarine
BrandWorld
LunchExpress
Sportjohan
Mobile Loyalty
Brighter
Enzymatica
AroCell

FXI

MediRatt

BCS

Spago

Recyctec

FDT
Respiratorius
Gullberg & Jansson
RLS Global
Medfield

Mycab

Phase Holographic
EQL Pharma
Ecoclime
ProstalLund
TiksPac

Vivoline

Gripen Oil & Gas
Emotra

6,40
4,00
0,51
0,54
3,00
4,50
6,00
0,90
2,25
4,50
1,75
6,00
10,00
5,00
25,00
1,36
6,00
6,10
6,75
9,00
4,00
6,00
1,80
3,00
3,20
3,40
3,20
3,75
6,60
0,85
14,19
3,95
4,45
0,50
4,00
0,29
3,90
0,20
7,00
5,00
6,70
9,00
3,00
4,35
0,60
7,20

7,30
3,90
0,31
0,78
7,00
5,10
7,45
0,80
3,99
4,63
2,50
5,90
4,00
5,00

25,00

0,81
5,90
6,10
6,55
8,50
4,90
4,01
2,00
2,75
3,20
7,40
3,30
3,89
6,50
0,85
16,00
5,30
4,58
0,26
4,45
0,15
3,70
0,16
15,00
5,80
7,00
16,00
3,97
6,90
0,58
4,75
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8,50
4,00
0,27
0,64
5,30
6,70
7,00
0,70
3,69
4,48
1,80
5,60
3,07
4,70

25,00

1,00
4,90
5,40
5,70
5,70
4,60
4,01
1,91
2,69
3,25
6,20
5,10
3,96
5,70
0,55

14,00

8,60
4,58
0,31
4,10
0,16
4,15
0,15

10,00

5,25
6,80

23,00

4,22
6,00
0,55
4,61

16.4.2009
26.5.2009
8.5.2009
31.1.2011
2.2.2011
17.1.2011
17.12.2010
29.11.2010
6.7.2010
5.11.2010
8.7.2010
16.6.2010
7.7.2010
11.6.2010
1.6.2010
3.6.2010
4.6.2010
18.5.2010
17.5.2010
27.4.2010
29.3.2010
5.5.2010
2.3.2010
19.1.2012
3.2.2012
14.6.2011
25.5.2011
15.4.2011
4.4.2011
25.3.2011
27.12.2012
2.1.2013
3.8.2012
5.7.2012
19.6.2012
4.5.2012
2.5.2012
8.3.2012
20.1.2014
17.12.2013
18.2.2014
25.10.2013
23.10.2013
15.5.2013
18.4.2013
28.6.2013

14%
-3%
-39%
44%
133%
13%
24%
-11%
77%
3%
43%
-2%
-60%
0%
0%
-40%
-2%
0%
-3%
-6%
23%
-33%
11%
-8%
0%
118%
3%
4%
-2%
0%
13%
34%
3%
-48%
11%
-48%
-5%
-20%
114%
16%
4%
78%
32%
59%
-3%
-34%

33%
0%
-47%
19%
77%
49%
17%
-22%
64%
0%
3%
-7%
-69%
-6%
0%
-26%
-18%
-11%
-16%
-37%
15%
-33%
6%
-10%
2%
82%
59%
6%
-14%
-35%
-1%
118%
3%
-38%
2%
-45%
6%
-25%
43%
5%
1%
156%
41%
38%
-8%
-36%



ArcAroma
Sivers IMA
Saniona
PromikBook

4,80
3,25
5,00
0,52

7,50
3,90
5,15
0,67

6,90
3,50
5,80
0,58

3.4.2013
4.2.2013
22.4.2014
27.3.2014

56%
20%

3%
29%

44%

8%
16%
12%
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