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Sérstakar þakkir hlýtur Páll Harðarson fyrir áhugasama umræðu og fyrir það að vekja 

áhuga minn á efninu. 
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Útdráttur 

Markmið þessa verkefnis er að kasta upp mynd af hlutabréfamarkaðinum í Svíþjóð með 

sérstakri áherslu á markaðstorg fjármálagerninga. Saga verðbréfaviðskipta í landinu er 

rakin og þróun regluverks skoðuð. Þá er stuttlega gerð grein fyrir helstu 

markaðsrekendum og sögu þeirra. Markaðstorg fjármálagerninga í landinu eru skoðuð 

og gerð grein fyrir sérstökum eiginleikum hvers þeirra fyrir sig. Þá eru leiðbeinandakerfi 

First North og Nordic MTF skoðuð út frá regluverki beggja markaða. Farið er í gegnum 

skráningarferlið á hverjum markaði fyrir sig og einstakar kröfur markaðanna settar fram, 

en þar að auki er farið í gegnum almenna kosti og galla þess að skrá félag á markað.  

Frumútboð og tilgangur þeirra er skoðaður í almennu samhengi en meðal annars er 

verðlagning útboða tekin fyrir og helstu leiðir við verðlagningu skoðaðar. Sérstök áhersla 

er lögð á undirverðlagningu útboða og nokkrar algengar kenningar sem ætlað er að lýsa 

fyrirbærinu settar fram.  

Nýskráningar á markaðstorg fjármálagerninga í Svíþjóð eru skoðaðar og einnig eru 

frumútboðum á téðum mörkuðum gerð greinargóð skil. Greining á frumútboðum er 

framkvæmd með tilliti til stærðar þeirra og kostnaðar. Niðurstöður leiða það í ljós að 

frumútboð á AktieTorget eru almennt mjög lítil og kostnaður við lægri mörk, en útboð á 

First North eru talsvert stærri. 

Að lokum er undirverðlagning frumútboða á AktieTorget skoðuð ítarlega með tilliti til 

ýmissa breyta, svo sem atvinnugreina, umsjónaraðila og tímasetningu útboða. 

Niðurstöður sýna að verulegur munur er á undirverðlagningu útboða hvort sem það er 

eftir atvinnugreinum, umsjónaraðila eða tímasetningu.  
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1 Inngangur 

Skipuleg verðbréfaviðskipti í Svíþjóð eru ekki ný af nálinni og eiga rætur sínar að rekja 

alla leið aftur til átjándu aldar. Landið hefur lengi getað státað sig af einu öflugasta og 

um leið frjálsasta markaðskerfi á norðurlöndunum og eru verðbréfamarkaðir þar engin 

undantekning, en um fimm hundruð fyrirtæki eru skráð á þá fimm markaði sem 

starfræktir eru í Svíþjóð í dag. Með innleiðingu MiFID tilskipunarinnar gengu 

fjármálamarkaðir innan EES og ESB í gegnum miklar breytingar og í kjölfarið var 

verðbréfamörkuðum skipt upp í skipulega markaði og markaðstorg fjármálagerninga, en 

markaðstorg fjármálagerninga heyra undir einfaldara regluverk en skipulegir markaðir. 

Markaðstorg fjármálagerninga hafa átt góðri lukku að stýra í Svíþjóð en í dag eru 236 

félög skráð á þau þrjú markaðstorg fjármálagerninga sem starfrækt eru í landinu, 

AktieTorget, First North og Nordic MTF. Markmið þessarar ritgerðar er að gera ítarlega 

grein fyrir þessum mörkuðum og fyrirtækjunum sem skráð eru á þá. Í öðrum kafla 

ritgerðarinnar er farið yfir sögu verðbréfamarkaða í Svíþjóð, regluverkið sem umlykur þá 

og helstu markaðsrekendur í landinu skoðaðir.  

Í þriðja kafla ritgerðarinnar er lögð sérstök áhersla á markaðstorg fjármálagerninga, 

en þar eru markaðirnir skoðaðir ítarlega hver um sig með tilliti til umfangs, regluverks, 

stærðar fyrirtækja á mörkuðunum og fleira. Gerð er grein fyrir þeim leiðbeinandakerfum 

sem eru til staðar á einhverjum markaðanna og regluverk því tengt tekið fyrir.  

Í fjórða kafla ritgerðarinnar eru frumútboð skoðuð og tilgangi þeirra lýst. Mikil 

áhersla er lögð á verðlagningu slíkra útboða og helstu verðlagningaraðferðir teknar fyrir. 

Undirverðlagning útboða er þar að auki skoðuð og helstu kenningar um ástæður 

undirverðlagningar settar fram.  

Í fimmta kafla ritgerðarinnar er dregin upp ítarleg mynd af nýskráningum, 

frumútboðum og tilfærslum milli markaða á markaðstorgum fjármálagerninga í Svíþjóð. 

Umfang útboða er skoðað og kostnaður vegna þeirra athugaður. Ítarleg greining á 

undirverðlagningu útboða á AktieTorget er framkvæmd og litið er til ýmissa breyta sem 

hafa mögulega áhrif á undirverðlagningu. 
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2 Verðbréfamarkaðurinn í Svíþjóð 

 Á sjötta áratugi átjándu aldar var ákveðið að reisa skyldi kauphöll við Stortorget í 

Stokkhólmi, en torgið hafði í gegnum aldirnar verið mikilvægur vettvangur viðskipta 

með vörur og þjónustu. Fyrsti skipulagði verðbréfamarkaðurinn var settur á laggirnar 

þann 4. febrúar árið 1863 og fóru viðskipti á markaðnum fram á fyrsta miðvikudegi 

hvers mánaðar. Árið 1918 var húsnæði kauphallarinnar standsett og aðstöðu fyrir 

miðlara var komið upp. Samhliða þessu tók kauphöllin upp rafrænt skráningarkerfi (e. 

electronic marking system) og við þá breytingu varð kauphöllin ein sú tæknivæddasta í 

Evrópu. Þann 2. júní 1989 tók kauphöllin rafræna viðskiptakerfið SAX (e. Stockholm 

Automated eXchange) í notkun, en kerfið paraði sjálfkrafa saman kaup- og sölutilboð og 

þótti byltingakennt á sínum tíma (NASDAQ OMX, e.d. -a). 

Stórt skref var svo stigið árið 1993 en þá var kauphöllinni breytt í hlutafélag í eigu 

útgefenda fjármálagerninga og kauphallaraðila. Þessi breyting markaði endalok 

einokunar ríkisins á verðbréfamarkaði, en sænska kauphöllin varð þá sú fyrsta í 

heiminum til að vera rekin í hagnaðarskyni (NASDAQ OMX, e.d. -a). Síðan þá hefur mikið 

vatn runnið til sjávar og í árslok 2012 voru alls fimmhundruð og sex fyrirtæki, með 

samanlagt markaðsvirði upp á 3.950 milljarða sænskra króna, skráð á þá fimm 

verðbréfamarkaði sem starfræktir eru í Svíþjóð í dag. Þar af voru 270 skráð á skipulegan 

markað og tvö 236 á markaðstorg fjármálagerninga (Sveriges Riksbank, e.d.). 

2.1 Regluverk 

Evróputilskipunin MiFID var innleidd í sænsk lög þann 1. nóvember 2007 þegar ný lög 

um verðbréfamarkaði nr. 2007:528 tóku gildi. Lögin leystu af hólmi eldri lög nr. 

1991:981 um verðbréfaviðskipti og einnig lög nr. 1992:543 um kauphallir og 

greiðslujöfnun (e. clearing). Samhliða þessu gaf sænska fjármálaeftirlitið út tvær nýjar 

reglugerðir, reglugerð FFFS 2007:16 um verðbréfafyrirtæki og reglugerð FFFS 2007:17 

um viðskipti með verðbréf á mörkuðum. Þessum reglugerðum var ætlað að innleiða 

reglugerð framkvæmdastjórnar ESB nr. 1287/2006 og innleiðingartilskipun 

framkvæmdastjórnar ESB nr. 2006/73/EB í sænskt regluverk (Williamsson, 2007). Í 

MiFID tilskipuninni er gerður greinarmunur á tvenns konar mörkuðum fyrir 

fjármálagerninga, annars vegar skipulegum verðbréfamarkaði og hins vegar 

markaðstorgi fjármálagerninga. Markaðstorg fjármálagerninga er þýðing á enska heitinu 
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„multilateral trading facility“ sem er gjarnan skammstafað MTF. Í tilskipuninni eru 

skipulegir markaðir og markaðstorg fjármálagerninga skilgreindir á eftirfarandi hátt: 

„skipulegur markaður“: fjölþætt markaðskerfi, sem er starfrækt og/eða 
stjórnað af markaðsrekanda sem sameinar eða greiðir fyrir því að 
mismunandi kaup- og söluhagsmunir þriðju aðila varðandi fjármálagerninga 
séu sameinaðir - innan markaðskerfisins og í samræmi við reglur hans sem 
eru ófrávíkjanlegar - þannig að það leiði til samnings um fjármálagerninga 
sem viðskipti eru leyfð með á markaði samkvæmt reglum hans og/eða 
markaðskerfum, og hefur starfsleyfi og starfar reglulega og í samræmi við 
ákvæði III. bálks. (Utanríkisráðuneytið, 2004, bls. 10). 

„markaðstorg“: fjölþætt markaðskerfi sem starfrækt er af 
fjárfestingarfyrirtæki eða markaðsrekanda sem leiðir saman kaup- og 
söluhagsmuni þriðju aðila á fjármálagerningum – innan markaðskerfisins og í 
samræmi við reglur þess sem eru ekki valfrjálsar – á þann hátt að það leiði til 
samnings í samræmi við ákvæði II. bálks. (Utanríkisráðuneytið, 2004, bls. 
10).  

Mismunandi kröfur eru gerðar til skipulegra markaða og markaðstorga 

fjármálagerninga, en í stuttu máli má segja að munurinn sé þríþættur. Markaðstorg 

fjármálagerninga eru undanþegin tilskipun nr. 2003/71/EC um útboðs- og 

skráningarlýsingar, tilskipun nr. 2004/109/EC um gagnsæi á markaði og þar að auki er 

ekki gerð krafa um að uppgjör séu samkvæmt stöðlum IFRS (Boskovic, Cerruti, Noel, 

2010). Einungis hlutafélög (e. limited liability company) með hlutafé upp á að minnsta 

kosti 500.000 SEK geta skráð sig á sænska verðbréfamarkaði (Sveriges Riksbank, e.d.).  

Þegar hin nýju lög um verðbréfamarkaði tóku gildi 2007 voru tveir vettvangar 

skilgreindir sem skipulegir markaðir. Það voru NGM (Nordic Growth Market) og 

Stockholm Stock Exchange. Þá fengu þrír stöðu markaðstorgs fjármálagerninga, en það 

voru First North, Aktietorget og Nordic MTF. Frá þeim tíma hefur einn aðili hlotið 

starfsleyfi til að reka skipulegan markað, en það er Burgundy (Stockholm Business 

Region, e.d.). 

2.2 Markaðsrekendur í Svíþjóð 

2.2.1 NASDAQ OMX 

Árið 1997 var Kauphöllin í Stokkhólmi sameinuð félaginu OM með það í huga að styrkja 

innviði sænska fjármálamarkaðarins. OM, sem hafði verið skráð í kauphöllina síðan 

1987, sérhæfði sig þá í viðskiptum með valrétti og greiðslumiðlun. Hið sameinaða félag 
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setti hliðarmarkaðinn Nya Marknaden á laggirnar árið 1998 með það í huga að bæta 

aðgengi smárra fyrirtækja að fjármagni (NASDAQ OMX, e.d. -a). 

Næstu ár einkenndust af yfirtökum og samrunum. Árið 2004 tók OM yfir kauphöllina í 

Helsinki (HEX) og breytti nafni sínu í OMX. Með í kaupunum fylgdu kauphallir 

Eystrasaltsríkjanna þriggja: kauphöllin í Tallin, kauphöllin í Riga og kauphöllin í Vilnius. 

OMX keypti svo kauphöllina í Kaupmannahöfn árið 2005, kauphöll Íslands árið 2006 og 

kauphöll Armeníu árið 2007. Á árinu 2006 gekk Nya Marknaden í gegnum endurnýjun 

lífdaga, nafni hans var breytt í First North og sambærilegir markaðir voru stofnaðir í 

Kaupmannahöfn, Helsinki, Eystrasaltsríkjunum og á Íslandi. Samruni varð á milli 

NASDAQ og OMX árið 2008 og til varð NASDAQ OMX Group, en hið sameinaða félag 

starfrækir bandaríska hlutabréfamarkaðinn NASDAQ, auk átta kauphalla á 

Norðurlöndum, Eystrasaltslöndum og í Armeníu. Árið 2010 tóku kauphallir OMX upp 

viðskiptakerfi NASDAQ, INET (NASDAQ OMX, e.d. -a).  

Aðalmarkaður NASDAQ OMX í Stokkhólmi er langstærsti markaður landsins, en í 

árslok 2012 var markaðsvirði skráðra fyrirtækja á aðalmarkaðnum ríflega 99% af 

markaðsvirði allra skráðra fyrirtækja á sænskum hlutabréfamörkuðum eða þrjúþúsund 

níuhundruð og sextán milljarðar sænskra króna (Sveriges Riksbank, e.d.). 

2.2.2 Nordic Growth Market 

Nordic Growth Market, eða NGM, var fyrsti aðilinn til að hljóta leyfi til reksturs 

hlutabréfamarkaðar eftir að lögum um einokun var aflétt. Félagið hefur starfrækt 

hlutabréfamarkað frá árinu 1999 en hlaut starfsleyfi sem kauphöll árið 2003 (Judge og 

Zattoni, 2012). Félagið rekur tvo skipulega hlutabréfamarkaði, NGM Equity og NDX. NDX 

er markaður fyrir afleiður og NGM Equity er sérstaklega hugsaður sem vettvangur fyrir 

smá og meðalstór vaxtarfyrirtæki, en ekki eru gerðar eins miklar kröfur til skráðra 

fyrirtækja eins og á aðalmarkaði NASDAQ OMX. Öll viðskipti fara fram í gegnum 

viðskiptakerfi NGM, Elasticia. Frá og með 2008 er NGM að fullu í eigu Börse Stuttgart 

(Nordic Growth Market, e.d. -a). Í dag eru sextán fyrirtæki skráð á NGM Equity (Nordic 

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

Nýjasti aðilinn til að öðlast leyfi til starfa sem kauphöll er Burgundy. Fyrirtækið var 

stofnað árið 2009 og hlaut starfsleyfi til reksturs skipulegra markaða árið 2011. 

Burgundy býður ekki upp á að fyrirtæki skrái sig á markaðinn en hann er þess í stað 

hugsaður sem samnorrænn vettvangur til verðbréfaviðskipta. Aðilar að Burgundy geta 

sýslað með öll þau verðbréf sem skráð eru á markaði NASDAQ OMX í Helsinki, 

Kaupmannahöfn og Stokkhólmi auk bréfa á Oslo Börs (Judge og Zattoni, 2012). Frá og 

með 24. janúar 2013 er Burgundy að fullu í eigu Oslo Börs (Oslo Börs, e.d.). 
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3 Markaðstorg fjármálagerninga í Svíþjóð 

3.1 Yfirlit 

Þegar gagnasöfnun átti sér stað voru alls 256 félög skráð á markaðstorg 

fjármálagerninga í Svíþjóð, en þar af voru 121 félög skráð á AktieTorget, 121 félög skráð 

á First North og fjórtán félög skráð á Nordic MTF. Á mynd 1 má sjá skiptinguna milli 

markaða.      

Mynd 1. Skipting félaga á sænskum MTF mörkuðum. Heimild: AktieTorget (e.d. -b), NASDAQ 
OMX (e.d. –d), Nordic Growth Market (e.d. –e).  

Til frekari greiningar var félögum skipt niður í flokka eftir markaðsvirði, en markaðsvirði 

félaga á markaðnum er mælt í sænskum krónum. Flokkarnir sem lýsa markaðsvirði 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 sýnir fjölda fyrirtækja í 

tilkteknum stærðarflokkum á hverjum markaði fyrir sig. 
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Tafla 1. Markaðsvirði félaga á MTF mörkuðum í Svíþjóð. Heimild: AktieTorget (e.d. -b), NASDAQ OMX 
(2014 –b) og Nordic Growth Market (e.d. –e). 

 

 

 

 

 

 

   

Á mynd 2 má svo sjá hlutfall hvers flokks á hverjum markaði fyrir sig. Á henni sést 

glögglega að hlutfall félaga með markaðsvirði undir 50 MSEK er mun hærra á 

AktieTorget og Nordic MTF heldur en á First North. Einnig sést að hlutdeild stórra 

fyrirtækja er mjög lág á AktieTorget en ívið hærri á Nordic MTF og sér í lagi First North. 

 

Mynd 2. Markaðsvirði félaga á sænskum MTF mörkuðum. Heimild: AktieTorget (e.d.-b), NASDAQ OMX 
(2014 –b), Nordic Growth Market (e.d. –e). 
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<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 
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3.2 Aktietorget 

AktieTorget markaðurinn leit dagsins ljós árið 1998 og er hugsaður sem vettvangur fyrir 

lítil og meðalstór vaxtarfyrirtæki, en sérstök áhersla er lögð á fyrirtæki sem stjórnað er 

af frumkvöðlum. Markaðurinn er starfræktur af félaginu AktieTorget AB sem hlaut leyfi 

til reksturs markaðstorgs fjármálagerninga þann 1. nóvember 2007. Í dag eru alls 121 

félög skráð á markaðinn. Viðskipti á AktieTorget fara fram í viðskiptakerfi NASDAQ OMX, 

INET. (AktieTorget, e.d.). Ólíkt First North og Nordic MTF gerir AktieTorget ekki kröfu um 

að skráð félög starfi undir handleiðslu einhverskonar ráðgjafa. Í töflu 2 má sjá félög á 

AktieTorget flokkuð eftir atvinnugreinum. Til að auðvelda samanburð hefur 

flokkunarkerfi AktieTorget verið einfaldað og sniðið að flokkunarkerfi First North, en í 

því felst að flokkunum IT og Clean Tech er skeytt saman í einn flokk sem kallast 

Technology.                

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

Flokkur Fjöldi 

Technology 34 

Healthcare 32 

Consumer Services 15 

Industrials 13 

Basic Materials 8 

Financial 7 

Oil & Gas 4 

Telecommunications 4 

Consumer Goods 3 

Utilities 1 
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Á mynd 3 má svo sjá skiptingu markaðarins eftir atvinnugreinum, setta fram sem hlutfall 

af heildarfjölda félaga á markaðnum. 

Mynd 3. Markaðshlutdeild félaga á AktieTorget eftir atvinnugreinum. Heimild: AktieTorget (e.d. -b). 

Líkt og sést á mynd 3 vega félög í tækni- og heilbrigðisgeiranum þungt á markaðnum, en 

samanlögð markaðshlutdeild þeirra er fimmtíu og fjögur prósent. 
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First North var stofnaður árið 1998 af OM sem hafði þá nýlega eignast Kauphöllina í 

Stokkhólmi. Markaðurinn hét upprunalega Nya Marknaden og var hugsaður sem 

vettvangur fyrir lítil og meðalstór vaxtarfyrirtæki (Edgren, 2005). Árið 2006 gekk 
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First North (NASDAQ OMX, e.d. –c). Skráðum félögum á First North er skylt að hafa 

svokallaðan viðurkenndan ráðgjafa (e. certified adviser) sem hefur það hlutverk að sjá til 
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First North Premier (NASDAQ OMX, e.d. –d). Í töflu 3 má sjá félög á First North flokkuð 

eftir atvinnugreinum. 

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

Flokkur Fjöldi 

Healthcare 22 

Technology 22 

Industrials 19 

Basic Materials 14 

Consumer Services 13 

Financial 13 

Consumer Goods 9 

Oil & Gas 8 

Utilities 1 

Telecommunications 0 

 

Á mynd 4 má enn fremur sjá skiptingu markaðarins eftir atvinnugreinum setta fram 

sem hlutfall af heildarfjölda félaga á markaðnum. 

Mynd 4. Markaðshlutdeild félaga á First North eftir atvinnugreinum. Heimild: NASDAQ OMX (e.d. –d). 

Líkt og sést á mynd 4 er vægi félaga í tækni- og heilbrigðisgeiranum talsvert lægra á First 

North heldur en á AktieTorget, eða þrjátíu og sex prósent. 

0% 

1% 

7% 

7% 

11% 

11% 

12% 

16% 

18% 

18% 

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

Telecommunications

Utilities

Oil & Gas

Consumer Goods

Consumer Services

Financial

Basic Materials

Industrials

Healthcare

Technology

Markaðshlutdeild 

A
tv

in
n

u
gr

ei
n

 f
él

ag
s 



 

21 

3.3.1 Certified Adviser 

Öll fyrirtæki sem skráð eru á First North þurfa að hafa svokallaðan viðurkenndan 

ráðgjafa. Þetta fyrirkomulag á rætur sínar að rekja aftur til Nya Marknaden, forvera First 

North, en þar var skráðum félögum gert skylt að hafa svokallaðan kostanda (e.sponsor). 

(Edgren, 2005). Samkvæmt lið 5.2 í reglum First North er hlutverk viðurkennds ráðgjafa 

að: 

 Viðhalda heiðarleika og gæðum First North markaðarins í samstarfi við 
NASDAQ OMX. 

 Sjá til þess að öll samskipti við útgefanda séu skjalfest og geymd í að minnsta 
kosti 3 ár. 

 Veita NASDAQ OMX samstarf þegar kemur að fyrirspurnum vegna útgefanda, 
eða hlutverks viðurkennds ráðgjafa. 

 Viðhalda innri vinnuferlum, skipulagi og venjum sem stuðla að því að 
lágmarka hagsmunaárekstra. 

 Gera viðeigandi ráðstafanir til þess að koma í veg fyrir að trúnaðargögn eða 
viðkvæmar upplýsingar leki út. 

 Uppfylla þær skyldur sem tilkteknar eru í reglum First North á hverjum tíma. 

 Sjá til þess að skriflegir samningar séu í gildi við þá útgefendur sem þiggja 
þjónustu ráðgjafans. 

 Sjá til þess að útgefendur sem þiggja þjónustu ráðgjafans fylgi reglum First 
North. 

 Sjá til þess að skráningarskjal eða lýsing sé tilbúin og hafi verið send NASDAQ 
OMX fyrir fyrsta viðskiptadag viðkomandi fjármálagernings. Viðurkenndur 
ráðgjafi skal einnig sjá til þess að skráningarskjal eða lýsing innihaldi öll þau 
gögn sem krafist er samkvæmt reglum First North. 

 Sjá til þess að útgefandi uppfylli aðgangskröfur First North, bæði fyrir og eftir 
töku til viðskipta. 

 Sjá til þess að útgefandi uppfylli skyldur sínar gagnvart First North um 
upplýsingagjöf. 

 Veita útgefanda ráðgjöf, stuðning og gera honum viðvart ef skyldur hans 
gagnvart First North breytast að einhverju leyti. 

 Sjá til þess að þær upplýsingar sem útgefandi þarf að gefa upp séu settar fram 
á viðunandi hátt og að þær berist NASDAQ OMX eins fljótt og auðið er. 

 Að gera NASDAQ OMX viðvart undir eins ef til reglubrots kemur af hálfu 
útgefanda. Samhliða því skal viðurkenndur ráðgjafi hefja rannsókn á brotinu 
og láta NASDAQ OMX niðurstöðurnar í té eins fljótt og auðið er. 
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 Að sjá til þess að á opnunartíma markaða sé að minnsta kosti einn tengiliður 
að störfum við það að svara fyrirspurnum NASDAQ OMX, útgefanda eða 
markaðarins. 

Þar að auki gerir NASDAQ OMX kröfu um hlutleysi viðurkennds ráðgjafa. Í lið 5.3 

kemur meðal annars fram að sé viðurkenndur ráðgjafi hluti af samstæðu, þá megi 

fyrirtæki innan samstæðunnar ekki eiga meira en samanlagt 10% hlutafjár eða 

atkvæðisréttar í þeim félögum sem ráðgjafinn sinnir. Þar að auki er viðurkenndum 

ráðgjafa gert skylt að upplýsa NASDAQ OMX reglulega um eignatengsl við þau fyrirtæki 

sem hann veitir ráðgjöf. NASDAQ OMX gefur þessar upplýsingar upp opinberlega að 

minnsta kosti tvisvar á ári. Starfsmönnum og eigendum yfir 10% hlutar í viðurkenndum 

ráðgjafa er einnig óleyfilegt að sitja í stjórn eða vera í forsvari fyrir þau fyrirtæki sem 

ráðgjafinn sinnir. 

Félag sem sækist eftir því að verða viðurkenndur ráðgjafi þarf að greiða sérstakt 

umsóknargjald til Kauphallar, en þeir sem eru þegar kauphallaraðilar eru undanþegnir 

gjaldinu. Þar að auki innheimtir Kauphöllin árgjald af öllum þeim sem hafa leyfi til að 

starfa sem viðurkenndir ráðgjafar (NASDAQ OMX, 2014). 

Alls hafa 17 aðilar leyfi til að starfa sem viðurkenndir ráðgjafar á First North 

hlutabréfamarkaðnum í Stokkhólmi. Aðilarnir 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 verðbréfafyrirtæki sem sérhæfir sig 
ráðgjafarþjónustu fyrir smá- og meðalstór félög. Fyrirtækið býður m.a. upp á 
ráðgjöf vegna fjármögnunar, útboða og skráningar á markað. Aqurat 
Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 1 fyrirtæki á First North og 
First North Premier (Aqurat Fondkommission, e.d.). 

 Avanza Bank AB er fjármálafyrirtæki sem sinnir meðal annars 
einkabankaþjónustu, fyrirtækjaráðgjöf, viðskiptum á fjármálamarkaði og 
eignastýringu. Avanza Bank starfar sem Certified Adviser fyrir 7 fyrirtæki á 
First North og First North Premier (Avanza Bank, e.d.). 

 Erik Penser Bankaktiebolag er fjármálafyrirtæki sem býður meðal annars upp 
á einkabankaþjónustu, fyrirtækjaráðgjöf og alla almenna fjármálaþjónustu. 
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Erik Penser Bankaktiebolag starfar sem Certified Adviser fyrir 19 fyrirtæki á 
First North og First North Premier (Erik Penser Bankaktiebolag, e.d.). 

 Eyer Fondkommission AB er verðbréfafyrirtæki sem sinnir fyrirtækjaráðgjöf 
fyrir smá- og meðalstór félög. Fyrirtækið býður m.a. upp á ráðgjöf vegna 
fjármögnunar, útboða og skráningar á markað. Eyer Fondkommission starfar 
sem Certified Adviser fyrir 19 fyrirtæki á First North og First North Premier 
(Eyer Fondkommission, e.d.). 

 G&W Fondkommission AB er verðbréfafyrirtæki sem stundar eignastýringu og 
sinnir fyrirtækjaráðgjöf fyrir smá- og meðalstór félög. Veitt þjónusta 
inniheldur ráðgjöf við fjármögnun, útboð, almanna- og fjárfestatengsl og 
skráningu á markað. G&W Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 
2 fyrirtæki á First North og First North Premier (G&W Fondkommission, e.d.). 

 Mangold Fondkommission AB er verðbréfafyrirtæki sem sinnir eignastýringu 
og fyrirtækjaráðgjöf fyrir smá- og meðalstór skráð fyrirtæki. Fyrirtækið býður 
upp á ráðgjöf vegna fjármögnunar, útboða og skráningar á markað. Mangold 
sinnir einnig viðskiptavakt fyrir fjölda útgefanda skráðra verðbréfa. Mangold 
Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 26 fyrirtæki á First North 
og First North Premier. (Mangold Fondkommission, e.d.). 

 Pareto Securities AB er alhliða fjárfestingarbanki. Pareto Securities starfar 
sem Certified Adviser fyrir 5 fyrirtæki á First North og First North Premier 
(Pareto Securities, e.d.). 

 Redeye AB er verðbréfafyrirtæki sem veitir ráðgjafarþjónustu fyrir smá- og 
meðalstór vaxtarfyrirtæki á norðurlöndum, með sérstakri áherslu á fyrirtæki í 
eftirtöldum atvinnugreinum: líftækni, upplýsingatækni, fjölmiðlun, veðmálum 
og hreinni orku. Fyrirtækið sérhæfir sig í ráðgjöf vegna fjármögnunar og 
útboða. Redeye starfar sem Certified Adviser fyrir 4 fyrirtæki á First North og 
First North Premier (Redeye, e.d.). 

 Remium Nordic AB er verðbréfafyrirtæki sem sinnir eignastýringu og alhliða 
ráðgjafarþjónustu fyrir smá- og meðalstór fyrirtæki. Fyrirtækið býður m.a. upp 
á ráðgjöf vegna fjármögnunar, útboða, skráningar á markað og sinnir þar að 
auki viðskiptavakt. Remium Nordic starfar sem Certified Adviser fyrir 36 
fyrirtæki á First North og First North Premier (Remium Nordic, e.d.). 

 Sedermera Fondkommission AB er verðbréfafyrirtæki sem sinnir 
fyrirtækjaráðgjöf. Félagið býður meðal annars upp á ráðgjöf vegna 
fjármögnunar, útboða, skráningar á markað og sinnir þar að auki 
viðskiptavakt. Sedermera Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 
2 fyrirtæki á First North og First North Premier (Sedermera Fondkommission, 
e.d.). 

 Thenberg Fondkommission AB er verðbréfafyrirtæki sem stundar 
eignastýringaþjónustu og sinnir fyrirtækjaráðgjöf fyrir smá- og meðalstór 
fyrirtæki. Thenberg Fondkommission starfar sem Certified Adviser fyrir 12 
fyrirtæki á First North og First North Premier (Thenberg Fondkommission, 
e.d.). 

 Wildeco Ekonomisk Information AB sinnir almanna- og fjárfestatengslum fyrir 
fyrirtæki. Wildeco Ekonomisk Information starfar sem Certified Adviser fyrir 3 
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fyrirtæki á First North og First North Premier (Wildeco Ekonomisk 
Information, e.d.). 

 

Á mynd 5 má sjá skiptingu viðurkenndra ráðgjafa setta fram sem hlutfall af 

heildarfjölda félaga á markaði. 

 

Mynd 5. Markaðshlutdeild viðurkenndra ráðgjafa á First North. Heimild: NASDAQ OMX (e.d. –b). 

Líkt og sést á mynd 5 hafa félögin Remium Nordic, Mangold Fondkommission og Erik 

Penser Bankaktiebolag mikla yfirburðastöðu á markaðnum og nemur samanlögð 

hlutdeild þeirra um sjötíu prósent. 

3.4 Nordic MTF 

Nordic Growth Market (NGM) stofnaði Nordic MTF árið 2002. Hann hét upprunalega 

Nordic OTC og var yfir-borðið (e. over the counter) markaður (Mondo Visione, e.d.).  

Regluverk markaðarins var lagað að MiFID tilskipuninni árið 2006 og varð hann þá að 

markaðstorgi fjármálagerninga (Nordic Growth Market, e.d. –b). Nordic MTF er 

sérstaklega hugsaður sem vettvangur fyrir lítil og meðalstór vaxtarfyrirtæki. Viðskipti á 

markaðnum fara fram í Elasticia, viðskiptakerfi Nordic Growth Market. Fyrirtæki á 

Nordic MTF þurfa að hafa svokallaðan leiðbeinanda (e. mentor) sem gegnir svipuðu 

hlutverki og viðurkenndur ráðgjafi á First North (Nordic Growth Market, 2013 -a). 
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Fjórtán félög eru skráð á markaðinn. Engin gögn fundust um flokkun fyrirtækja eftir 

atvinnugreinum á markaðnum og því er ekki hægt að framkvæma sambærilega 

greiningu líkt og á AktieTorget og First North. 

3.4.1 Mentor 

Á dögunum var regluverk Nordic MTF uppfært, en stærsta breytingin felur í sér að frá og 

með 1. október 2013 er nýjum félögum á Nordic MTF gert skylt að starfa undir 

handleiðslu leiðbeinanda (e. mentor) sem gegnir sambærilegu hlutverki og 

viðurkenndur ráðgjafi á First North. Reglan tekur gildi þann 1. október 2014 fyrir félög 

sem þegar voru skráð á markaðinn. Skyldur leiðbeinanda eru skilgreindar á eftirfarandi 

hátt í lið 2.2.12 í reglum Nordic MTF: 

 Sjá til þess að félögin fylgi reglum markaðarins um upplýsingagjöf. 

 Hálfsárslega skal leiðbeinandi gera úttekt á vefsíðum félaga undir handleiðslu 
sinni og sjá til þess að þær uppfylli kröfur Nordic MTF um upplýsingagjöf. 

 Leiðbeinandi skal aðstoða félög við vandamál sem geta komið upp varðandi 
upplýsingaskyldu. 

 Sjá til þess að félög séu upplýst um laga- og reglubreytingar sem varða 
skráningu þeirra á markað. 

Samkvæmt lið 2.2.13 í reglum Nordic MTF mega aðeins lögaðilar með fullnægjandi 

þekkingu á hlutabréfamörkuðum starfa sem leiðbeinendur á markaðnum, en mat á 

hæfni umsækjenda er alfarið í höndum Nordic Growth Market. Leiðbeinendur þurfa að 

hafa víðtæka reynslu af málefnum tengdum hlutabréfamörkuðum og verkferlar vegna 

meðhöndlunar verðmótandi upplýsinga þurfa að vera vel mótaðir. Þar að auki eru 

gerðar ákveðnar kröfur um hlutleysi, en starfsfólki leiðbeinanda er óheimilt að sitja í 

stjórnum þeirra félaga sem starfa undir handleiðslu hans og jafnframt mega sömu aðilar 

hvorki eiga né stunda viðskipti með fjármálagerninga viðkomandi félaga (Nordic Growth 

Market, 2013). 

Þrettán aðilar hafa leyfi til þess að starfa sem leiðbeinendur á Nordic MTF, en þeir 

eru eftirfarandi: Axier Equities, BDO Mälarden, Caritas Corporate Finance, Kanton, Laika 

Consulting, Mangold Fondkommission, Mazars SET Revisionsbyrå, Navigator, Remium 

Nordic, Thenberg & Kinde Fondkommission, Vellenova, Västra Hamnen 

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

NGM stofnaði nýverið Nordic Pre Market en hann er ætlaður sem 

undirbúningsvettvangur fyrir félög sem hyggjast skrá sig á markaðstorg fjármálagerninga 

eða skipulegan markað á næstu tveimur árum. Nordic Pre Market er ekki eiginlegur 

markaður, heldur undirbúningsferli þar sem félög njóta ráðgjafar og er m.a. kennt að 

sinna upplýsingaskyldu á markaði og undirbúa skráningu. Félög á Nordic Pre Market eiga 

að búa við meiri sýnileika og njóta aukins trausts á fjármálamörkuðum (Nordic Growth 

Market, e.d. –d). 
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4 Skráning félaga á markað 

4.1 Að skrá fyrirtæki á markaðstorg fjármálagerninga 

Skráning félags á markaðstorg fjármálagerninga er töluvert einfaldara ferli en skráning á 

skipulegan markað. Hér verður farið yfir skráningarferlin sem fyrirtæki ganga í gegnum 

þegar þau hyggjast skrá sig á AktieTorget, First North eða Nordic MTF. 

4.1.1 AktieTorget 

Helstu skref við skráningu á AktieTorget eru eftirfarandi: 

 Félagið fundar með fulltrúum AktieTorget og ákvörðun um skráningu er tekin. 

 Félagið lætur AktieTorget í té gögn, svo sem eldri ársreikninga, áður útgefin 
skráningarskjöl eða skráningarlýsingar, síðasta árshlutauppgjör og 
sakarvottorð eigenda, stjórnarmanna og stjórnenda. 

 Félagið skipar stjórnarmann sem er óháður félaginu og eigendum þess. 

 Félagið er undirbúið undir skráningu, en í þessu felst m.a. breyting á 
samþykktum félagsins, rafræn skráning hlutafjár og að félagið sé skráð sem 
hlutafélag ef það er það ekki nú þegar. 

 Félagið gefur út skráningarlýsingu sem er samþykkt af sænska 
fjármálaeftirlitinu, eða skráningarskjal sem er háð samþykki AktieTorget. 

 AktieTorget framkvæmir áreiðanleikakönnun (e. due diligence) á félaginu, 
eigendum og stjórnendum.  

 Stjórn AktieTorget samþykkir skráninguna. 

 Félagið skrifar undir skráningarsamning við AktieTorget. 

 Ef félagið hyggst fara í hlutafjárútboð samhliða skráningu getur útboðstímabil 
hafist eftir að skráningarsamningur er undirritaður. 

 Útboðstímabili lýkur. 

 Stjórnendur félagsins sækja námskeið um upplýsingaskyldu sem haldið er af 
AktieTorget. 

 Hlutabréf félagsins eru tekin til viðskipta.  

AktieTorget gerir þá kröfu til félaga að 10% hlutafjár sé í höndum almennings og að 

minnsta kosti 200 hluthafar eigi hlut að andvirði um 4.000 SEK (AktieTorget, e.d. –d). 

4.1.2 First North 

Helstu skref við skráningu á First North eru eftirfarandi: 
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 Félagið velur og gerir samning við viðurkenndan ráðgjafa sem leiðir félagið í 
gegnum skráningarferlið. 

 Félagið er undirbúið undir skráningu, en í þessu felst m.a. breyting á 
samþykktum félagsins, rafræn skráning hlutafjár og að félagið sé skráð sem 
hlutafélag ef það er það ekki nú þegar. 

 Félagið fundar með fulltrúum NASDAQ OMX ásamt viðurkenndum ráðgjafa og 
ákvörðun um skráningu er tekin. 

 Félagið gefur út skráningarlýsingu sem er samþykkt af sænska 
fjármálaeftirlitinu, eða skráningarskjal sem er háð samþykki NASDAQ OMX. 

 NASDAQ OMX staðfestir skráningarlýsingu eða skráningarskjal. 

 Ef félagið hyggst fara í hlutafjárútboð samhliða skráningu getur útboðstímabil 
hafist eftir staðfestingu skráningarlýsingar eða skráningarskjals. 

 Útboðstímabili lýkur. 

 Hlutabréf félagsins eru tekin til viðskipta. 

Fyrirtæki á First North þurfa þar að auki að uppfylla ákveðnar kröfur, en þær eru að 

10% hlutafjár sé í höndum almennings og að nægjanlegur fjöldi fjárfesta eigi hlut að 

andvirði um það bil 4.500 SEK (NASDAQ OMX, e.d. –e).  

4.1.3 Nordic MTF 

Helstu skref við skráningu á Nordic MTF eru eftirfarandi: 

 Félagið fundar með fulltrúum Nordic Growth Market og ákvörðun um 
skráningu er tekin. 

 Félagið lætur Nordic Growth Market í té gögn, svo sem síðustu tvo 
ársreikninga, síðustu tvo árshlutareikninga, staðfestingu á skráningu frá 
fyrirtækjaskrá, áður útgefin skráningarskjöl eða skráningarlýsingar og 
sakarvottorð eigenda, stjórnarmanna og stjórnenda. 

 Nordic Growth Market framkvæmir áreiðanleikakönnun á félaginu, eigendum 
og stjórnendum. 

 Félagið gefur út skráningarlýsingu sem er samþykkt af sænska 
fjármálaeftirlitinu, eða skráningarskjal sem er háð samþykki Nordic Growth 
Market. 

 Stjórnendur félagsins sækja námskeið um regluverk og upplýsingaskyldu 
markaðarins. 

 Félagið skrifar undir skráningarsamning við Nordic Growth Market. 

 Ef félagið hyggst fara í hlutafjárútboð samhliða skráningu getur útboðstímabil 
hafist eftir að skráningarsamningur er undirritaður. 
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 Útboðstímabili lýkur. 

 Hlutabréf félagsins eru tekin til viðskipta. 

Nordic MTF gerir þá kröfu til félaga að 10% hlutafjár sé í höndum almennings og að 

minnsta kosti 300 fjárfestar eigi hlut að andvirði um 5.000 SEK. Þar að auki gerir Nordic 

MTF kröfu um það að félög sem sækja um skráningu á markaðinn hafi áður skilað 

hagnaði, ólíkt AktieTorget og First North (Nordic Growth Market, 2013 –b). 

 

4.1.4 Kostir við skráningu á markað 

Margir álitlegir kostir fylgja því að fara með fyrirtæki á markað. Félög á markaði eru 

talsvert sýnilegri en óskráð félög sem getur vakið áhuga fólks og aukið eftirspurn eftir 

vörum eða þjónustu þeirra. Skráð félög búa almennt við seljanleika en óskráð félög sem 

auðveldar eigendum hlutabréfa kaup og sölu. Hinn aukni seljanleiki stuðlar einnig að 

virkri verðmyndun sem endurspeglar mat hins frjálsa markaðar á virði félagsins. Það að 

hafa nákvæmar upplýsingar um markaðsvirði félagsins lækkar flækjustig ýmissa 

samninga, svo sem samruna, yfirtakna og kaupréttar starfsmanna á hlutabréfum (e. 

employee stock options). 

 Skráð félög fylgja ströngum reglum og þurfa auk þess að uppfylla ýmsar kvaðir 

tengdar upplýsingaskyldu og gagnsæi. Þetta eykur traust fjárfesta og lánveitenda í garð 

fyrirtækisins sem auðveldar fjármögnun. Félög á markaði geta einnig aukið hlutafé með 

hlutafjárútboði eftir skráningu (e. seasoned equity offering eða follow-on offering), en 

slík fjármögnun getur verið mjög jákvæð þar sem fjármagnið kemur inn sem hlutafé en 

ekki skuld. Slíkar útgáfur fara oft fram í formi forkaupsréttarútboðs (e. rights issue) þar 

sem eigendur hlutabréfa öðlast framseljanlegan rétt til kaupa á fleiri bréfum. 

Viðkomandi fjárfestar geta þá valið að kaupa bréfin sjálf eða selja forkaupsréttinn, en 

báðir kostir ættu að hafa sama virði. 

4.1.5 Ókostir við skráningu á markað 

Skráningu á markað fylgir ýmis tilkostnaður sem getur verið þung byrði, sér í lagi fyrir lítil 

félög. Félög á markaði þurfa að birta uppgjör hálfsárslega eða árfjórðungslega og getur 

kostnaður vegna þessa verið umtalsverður. Einnig þarf að mæta kröfum markaðarins 

um aukin fjárfestatengsl sem getur verið tímafrekt verk fyrir starfsfólk. Skráð félög þurfa 
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að gangast undir strangar kvaðir sem varða upplýsingaskyldu, en þetta veldur því að 

viðkvæmar upplýsingar um starfsemi þeirra verða aðgengilegar keppinautum. Í skráðum 

félögum er algengt að gjá myndist á milli eigendahóps og stjórnenda, en slíkt kallast 

umboðsvandi (e. principal-agent problem). Við slíkar aðstæður er til dæmis hætt við því 

að stjórnendur hafi skammtímahagsmuni félagsins að leiðarljósi í stað 

langtímahagsmuna, þrátt fyrir það að hið gagnstæða kæmi til með að skapa betri 

útkomu fyrir eigendur (Brigham og Daves, 2007). 

4.2 Frumútboð 

Frumútboð (e. Initial Public Offering) er gerð af útboði þar sem almenningi býðst að 

kaupa hlutabréf fyrirtækis á skipulögðum verðbréfamarkaði í fyrsta skipti. Tilgangur 

frumútboðs er tvíþættur. Í fyrsta lagi gera þau fyrirtækjum kleift að afla sér fjármagns 

með því að gefa út nýtt hlutafé en slíkt kallast aðalútboð (e. primary offering). Í öðru lagi 

eru frumútboð leið fyrir stofnendur og upprunalega eigendur til að fá arð af fjárfestingu 

sinni og kallast slíkt aukaútboð (e. secondary offering). Algengast er að frumútboð séu 

blanda af þessum tveimur hlutum. Samhliða frumútboði breytist fyrirtækið í skráð félag, 

en eftir það fara öll viðskipti með hlutafé þess fram á opnum verðbréfamarkaði.  

4.2.1 Tilgangur frumútboða 

Óskráð hlutafélög geta aflað sér fjármagns í gegnum innri og ytri fjármögnun. Til innra 

fjármagns (e. internal sources) teljast meðal annars óráðstafað eigið fé félagsins og 

fjármögnun fjölskyldu og vina. Ytri fjármögnun (e. external sources) eru til dæmis 

bankalán og fjárfestingar í óskráðum félögum (e. private equity). Ef þessi fjármögnun 

fullnægir ekki vaxtargetu- eða þörf félaganna leiðir það mögulega til þess að frumútboð 

ásamt skráningu á markað verði mjög álitlegur kostur fyrir umrædd félög. Frumútboð 

eru einnig leið fyrir stofnendur og eigendur áhættufjármagns (e. venture capital) til að 

koma fjárfestingu sinni í verð. Fyrir lítil og meðalstór vaxtarfyrirtæki er megintilgangur 

frumútboðs í flestum tilvikum að afla fjármagns til að styðja við áframhaldandi vöxt 

félagsins (Kurshed, 2011). 

4.2.2 Verðlagning frumútboða 

Þrjár meginaðferðir eru notaðar við verðlagningu frumútboða. 
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4.2.2.1 Fastgengisútboð 

Til eru tvær tegundir af fastgengisútboðum (e. fixed price offer), sölutryggð (e. 

underwritten) og ósölutryggð (e. best efforts). Í slíkum útboðum koma útgefandi og 

sölutryggingaraðili sér saman um ákveðið verð og bjóða hlutabréfin svo til sölu á því 

verði. Fjárfestar eru því meðvitaðir um útboðsgengið frá því að útboðstímabil hefst.  

Í sölutryggðum fastgengisútboðum ábyrgist umsjónaraðili útboðsins að ákveðið 

hlutfall útboðsins muni seljast og þarf því sjálfur að kaupa afganginn ef ekki tekst að 

selja öll bréfin. Slíkt útboð getur verið sölutryggt að fullu eða að hluta til. Þetta skapar 

mikla áhættu fyrir umsjónaraðilann þar sem hann er berskjaldaður gagnvart óvissu um 

markaðsaðstæður og eftirspurn frá því að útboðstímabil hefst þar til því lýkur. Hætta er 

á að þetta leiði til þess að útboðsgengi verði of lágt þar sem umsjónaraðili vill lágmarka 

áhættu sína. 

Í ósölutryggðum fastgengisútboðum (e. best effort) ábyrgist umsjónaraðili útboðið 

ekki að neinu leyti. Líkt og í öðrum fastgengisútboðum hefst ferlið á því að útgefandi og 

umsjónaraðili koma sér saman um útboðsgengi, en þar að auki þarf að ákveða 

lágmarksútboðsstærð. Ef áskriftir ná ekki upp í lágmarksútboðsstærð er hætt við 

útboðið. Þessi tegund útboða er algeng hjá litlum fyrirtækjum og nær öll á AktieTorget 

eru af þessari gerð. 

4.2.2.2 Áskriftarfyrirkomulag 

Í útboðum með áskriftarfyrirkomulagi (e. book building) er byrjað á því að ákveða 

verðbil fyrir útboðsgengi. Umsjónaraðili útboðsins athugar svo áhuga stofnanafjárfesta 

(e. institutional investors) og safnar viljayfirlýsingum um kaup bréfanna, en í 

viljayfirlýsingunum kemur fram hve mikið hver fjárfestir er tilbúinn að kaupa á tilteknu 

gengi. Þegar þessu ferli lýkur er bókinni lokað og umsjónaraðilinn stendur eftir með 

skýra mynd af eftirspurn bréfanna miðað við mismunandi gengi. Á þessu stigi eru stærð 

útboðs og útboðsgengi ákveðin, en eftir að það hefur verið gert tekur sölutrygging 

umsjónaraðila gildi. Í útboðum af þessu tagi er áhætta umsjónaraðila lítil þar sem 

sölutryggingin er aðeins í gildi þar til tilboð fjárfesta hafa verið staðfest, en þetta ferli 

tekur yfirleitt minna en sólarhring. Útboð með áskriftarfyrirkomulagi eru almennt notuð 

í tilfelli stórra fyrirtækja (Geddes, 2005). 
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4.2.2.3 Hollensk uppboð 

Hollensk uppboð (e. descending price auctions) eru vel þekkt fyrirbæri í 

uppboðsfræðum. Í sinni einföldustu mynd, þar sem aðeins einn hlutur er til sölu, virkar 

hollenskt uppboð þannig að uppboðshaldari byrjar á háu verði og lækkar það í þrepum 

þar til einhver bjóðenda tekur uppboðinu (Krishna, 2002). Svipuð aðferðarfræði hefur 

verið notuð við verðlagningu frumútboða, en hún nefnist OpenIPO og byggist á 

hugmyndum hagfræðingsins William Vickrey (WR Hambrecht + Co, e.d. -a). Í slíkum 

útboðum gengur umsjónaraðili útboðsins á fjárfesta og safnar viljayfirlýsingum, líkt og í 

útboði með áskriftarfyrirkomulagi, en viljayfirlýsingin inniheldur upplýsingar um hve 

marga hluti viðkomandi fjárfestir er tilbúinn að kaupa og á hvaða verði. Þegar 

áskriftartímabilinu lýkur er lokaverð (e. clearing price) reiknað út, en það er lægsta verð 

sem nægir til þess að selja allt hlutafé útboðsins. Hlutafénu er svo úthlutað með 

hlutfallslegum (e. pro rata) hætti, en þá hljóta allir sem buðu hærra verð en lokaverð 

fulla úthlutun og þeir sem buðu nákvæmlega lokaverð hljóta eins mikla úthlutun og þarf 

til þess að selja útboðið að fullu. Allir þátttakendur fá hlutina á lokaverðinu (Morrison & 

Foerster, e.d.). OpenIPO aðferðafræðin hefur verið notuð við framkvæmd 25 

frumútboða í Bandaríkjunum, en hið þekktasta er eflaust útboð Google árið 2004 (WR 

Hambrecht + Co, e.d. –b). 

 

4.3 Undirverðlagning útboða 

Undirverðlagning (e. underpricing) er vel þekkt fyrirbæri sem getur átt sér stað við 

framkvæmd frumútboða, en útboð eru almennt sögð undirverðlögð ef lokaverð á fyrsta 

degi viðskipta er hærra en útboðsgengi. Undirverðlagning er gjarnan sett fram sem 

hlutfall og kallast þá ávöxtun fyrsta dags (e. first-day return) , en hún er reiknuð með 

eftirfarandi formúlu, þar sem lokaverð táknar síðasta viðskiptaverð fyrsta viðskiptadags: 

                   
         -            

           
   

Afleiðingin er tap af hálfu útgefanda þar sem hlutafé hans hefur verið selt undir 

markaðsvirði. Á ensku er tap útgefanda gjarnan kallað „money left on the table“, en á 

íslensku mætti tala um að peningar hafi verið skildir eftir á borðinu. Undirverðlagning 

hefur verið mikið skoðuð í gegnum tíðina, en rannsóknir sýna að undirverðlagning 
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útboða í iðnvæddum ríkjum er að meðaltali á bilinu 15-18 prósent (Jenkinson og 

Ljungqvist, 2001). Ekki hefur verið sýnt fram á það með óyggjandi hætti hvers vegna 

útboð eru undirverðlögð en margar kenningar hafa verið settar fram í þeim tilgangi og 

verður hér farið yfir nokkrar þeirra. 

4.3.1 Ósamhverfar upplýsingar 

Margir telja að undirverðlagning útboða eigi rætur að rekja til þess að útgefandi, 

umsjónaraðili útboðs og markaðurinn búi yfir ósamhverfum upplýsingum (e. asymmetric 

information). Hugmyndin um ósamhverfar upplýsingar var fyrst sett fram af Hayek 

(1945). Í grein sinni færir Hayek rök fyrir því að engum einum aðila sé mögulegt að búa 

yfir öllum þeim upplýsingum sem stjórna framleiðslu og verðlagningu á mörkuðum. 

Akerlof (1970) þróaði hugmyndir Hayek áfram og í greininni lýsir hann þeim vandræðum 

sem skapast þegar annar aðili viðskipta býr yfir meiri vitneskju en hinn. Hann tekur sölu 

notaðra bíla sem dæmi, en á slíkum markaði má gera ráð fyrir að tvær gerðir bíla séu til 

sölu: vel með farnir bílar og illa með farnir bílar (e. lemons). Við þessar kringumstæður 

er það einungis seljandinn sem hefur vitneskju um ástand viðkomandi bíls, en kaupandi 

býr ekki yfir þeim upplýsingum. Þar sem kaupandi veit ekki hvort bíll sé vel eða illa með 

farinn mun hann gera ráð fyrir því að ástand allra bíla á markaðnum sé í meðallagi og 

aðlaga verðmat sitt að því. Þetta leiðir til þess að eigendur vel með farinna bíla munu 

fjarlægja þá af markaðnum þar sem kaupendur eru ekki tilbúnir til að greiða raunvirði 

þeirra. Þegar það gerist munu kaupendur verðmeta markaðinn upp á nýtt og ferlið 

heldur svo áfram koll af kolli þar til markaðurinn hrynur vegna skorts á bílum, en í þessu 

samhengi er gjarnan talað um að hið slæma ryðji burt hinu góða (e. the bad driving out 

the good). Ósamhverfa upplýsinga getur því undir ákveðnum kringumstæðum valdið 

markaðsbresti, en af sömu ástæðu má gera ráð fyrir rangri verðlagningu frumútboða.  

4.3.2 Bölvun sigurvegarans 

Bölvun sigurvegarans (e. winner‘s curse) er fyrirbæri í uppboðsfræðum sem getur átt sér 

stað í uppboðum þar sem bjóðendur búa yfir ófullkomnum upplýsingum og söluvara 

hefur sama óþekkta virði fyrir alla þátttakendur, en slíkt kallast hreint samvirði (e. 

common value). Vara með hreint samvirði gæti sem dæmi verið krukka full af krónum, 

en krónurnar hafa sama raunvirði fyrir alla. Þátttakendum getur þó reynst erfitt að giska 

á hve margar krónur eru nákvæmlega í krukkunni, en gera má ráð fyrir því að meðaltal 
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ágiskananna sé nærri lagi. Þar af leiðandi eru allar líkur á því að sigurvegari uppboðsins, 

sá sem giskaði á að flestar krónur væru í krukkunni, hafi ofmetið raunvirði hennar. 

Upplýstur bjóðandi mun gera ráð fyrir þessu og og bregðast við með því að bjóða lægri 

upphæð en hann metur viðkomandi vöru á, en slíkt athæfi nefnist tilboðsskygging (e. 

bid shading) (Krishna, 2002). 

Bölvun sigurvegarans má yfirfæra á frumútboð og munu upplýstir þátttakendur í 

þeim tilfellum reyna að þrýsta útboðsgengi niður í þeim tilgangi að leiðrétta fyrir 

bölvuninni. Út frá þessu setti Rock (1986) fram kenningu um það að í frumútboðum 

væru þátttakendur annað hvort upplýstir eða óupplýstir. Hinir óupplýstu taka þátt í 

öllum frumútboðum, en þeir upplýstu taka einungis þátt ef útboðið er verðlagt jafnt og 

raunvirði eða lægra. Þetta leiðir til bölvunar sigurvegarans fyrir óupplýsta þátttakendur 

vegna umframeftirspurnar og þar af leiðandi skerðingar í góðum útboðum. Til þess að 

halda óupplýstum þátttakendum inni á markaðnum sé því nauðsynlegt að 

undirverðleggja útboð. 

4.3.3 Merkjasendingar 

Allen og Faulhaber (1989) lýsa því að undir ákveðnum kringumstæðum geti það verið 

ákjósanlegt fyrir útgefanda að undirverðleggja útboð í þeim tilgangi að senda fjárfestum 

jákvæð merki um gæði félags. Í líkani þeirra er gert ráð fyrir því að útgefandi búi yfir 

meiri upplýsingum um gæði félags heldur en fjárfestar. Merkjasendingin lýsir sér sem 

góð fyrsta dags ávöxtun hlutabréfa og umframeftirspurn í útboði. Þar sem 

undirverðlagningin veldur tapi fyrir þá sem selja bréf sín í útboðinu byggir kenningin á 

því að þeir aðilar haldi eftir stórum hlut og endurheimti tap sitt seinna meir vegna 

velgengni félagsins á markaði, sem er afleiðing af merkjasendingunni. Af sömu ástæðu 

geta léleg félög ekki sent slíkt merki, en það myndi þýða að upprunalegir eigendur 

bréfanna myndu koma út í tapi þar sem félagið getur ekki staðið undir væntingum. 

4.3.4 Markaðssvörunarkenningin 

Markaðssvörunarkenningin (e. market feedback theory) var sett fram af Jegadeesh, 

Weinstein og Welch (1993). Hún er andstæða kenningarinnar um merkjasendingar, en 

munurinn felst í því að í þessu tilviki er gert ráð fyrir því að fjárfestar búi yfir meiri 

upplýsingum um verðmæti félags en útgefandi. Í skrifum þeirra Jegadeesh, Weinstein og 
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Welch kemur fram að í útboðum með áskriftarfyrirkomulagi geti umsjónaðili 

undirverðlagt útboð á meðan áskriftartímabili stendur til þess að fá fjárfesta til að 

opinbera verðmöt sín áður en eiginleg sala á sér stað. Í raun má segja að þarna eigi sér 

stað samningur milli umsjónaraðila og fjárfesta sem felur í sér að undirverðlagning 

útboðsins verði meiri eftir því sem uppgefið verðmat fjárfesta er réttara. 

4.3.5 Tryggingarkenningin 

Tiniç (1988) lagði fram þá kenningu að undirverðlagning útboða væri eins konar trygging 

gegn lögsóknum og álitshnekkjum fyrir umsjónaraðila útboðsins. Kenningin byggir á 

þeirri forsendu að upplýsingar um félög sem eru að skrá sig á hlutabréfamarkað í fyrsta 

sinn séu almennt takmarkaðar og ófullkomnar. Vandasamt sé að greina framtíðarhorfur 

fyrirtækja út frá sögulegum gögnum og þar að auki sé hvati fjárfesta til þess lítill, enda er 

fyrirséð að hver um sig fái aðeins lítinn hluta af útboðinu. Fjárfestar muni því reiða sig á 

þær upplýsingar sem umsjónaraðili gefur út um framtíðarhorfur félagsins. Ef 

útboðsgengið reynist svo vera of hátt er hætt við því að fjárfestar missi álit á 

umsjónaraðila og muni jafnvel setja fram skaðabótakröfur á hendur honum. Því ætti það 

að vera umsjónaraðila í hag að undirverðleggja útboð í því skyni að lágmarka áhættuna 

á því að þetta eigi sér stað.  
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5 Nýskráningar og frumútboð á markaðstorgum 
fjármálagerninga 2007-2014 

Á tímabilinu 1. janúar 2007 til 1. maí 2014 hafa farið fram 311 nýskráningar á 

markaðstorg fjármálagerninga í Svíþjóð. Í töflu 4 má sjá hvernig skráningarnar dreifast á 

markaði eftir árum og jafnframt heildarfjölda skráninga á hvern markað fyrir sig. 

Tafla 4. Nýskráningar á MTF markaði í Svíþjóð eftir árum. Heimild: AktieTorget (e.d. –c), NASDAQ OMX 
(e.d. –e) og Nyemissioner.se (e.d.). 

Ár 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 
 

Á sama tímabili hafa farið fram alls 152 frumútboð á markaðstorgum fjármálagerninga í 

Svíþjóð. Í töflu má sjá hvernig útboðin dreifast á markaði eftir árum og jafnframt 

heildarfjölda útboða á hverjum markaði fyrir sig. 

Tafla 5. Frumútboð á MTF mörkuðum í Svíþjóð eftir árum. Heimild: AktieTorget (e.d. –c) og Nyemissioner.se 
(e.d.). 

Ár 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 þessu sést að um helmingur fyrirtækja fer í frumútboð samhliða skráningu. Þó ber að 

hafa í huga að í einhverjum tilfellum hafa fyrirtæki áður verið skráð á aðra markaði og 

mögulega farið í frumútboð samhliða skráningu þar.  
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Mynd 6 sýnir hlutfall skráninga með útboði og skráninga án útboðs á hverjum markaði 

fyrir sig. 

 

Mynd 6. Skráningar með og án útboðs sem hlutfall af heildarnýskráningum. Heimild: AktieTorget (e.d. –c), 
NASDAQ OMX (e.d. –e) og Nyemissioner.se (e.d.). 

Líkt og sjá má á myndinni er hlutfall útboða samhliða skráningu talsvert hærra á 

AktieTorget heldur en á First North og Nordic MTF. Hlutfall útboða á AktieTorget er 

sextíu og þrjú prósent, en sama hlutfall er þrjátíu og sex prósent á First North og tuttugu 

og sex prósent á Nordic MTF. Ástæðan fyrir þessu misræmi er að öllum líkindum sú að 

AktieTorget er gjarnan fyrsti markaður fyrirtækja, en First North er í mörgum tilfellum 

annar eða jafnvel þriðji viðkomustaður.  

5.1 Hreyfingar milli markaða 

Á tímabilinu hafa alls fjörutíu og sex færslur á milli markaða átt sér stað. Á mynd 7 má 

sjá færslur af Nordic MTF yfir á AktieTorget og First North. 
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Mynd 7. Tilfærslur af Nordic MTF yfir á AktieTorget og First North á tímabilinu. Heimild: Nordic Growth 
Market (e.d. –f). 

Líkt og sést á myndinni eiga alls þrjátíu tilfærslur sér stað á tímabilinu, þar af fimmtán á 

AktieTorget og fimmtán á First North. Á árinu 2008 eiga óvenju margar tilfærslur sér 

stað, en ástæða þess er að í október 2008 afturkallaði sænska fjármálaeftirlitið 

starfsleyfi Nordic Growth Market vegna ítrekaðra reglubrota og gaf félaginu sex mánuði 

til að vinda ofan af starfsemi þess. (Landes, 2008). Þetta leiddi til þess að félög sem þá 

voru skráð á Nordic MTF færðu sig yfir á AktieTorget og First North og jafnframt fluttust 

fyrirhugaðar skráningar yfir. Í kjölfarið keypti Börse Stuttgart félagið Nordic Growth 

Market fyrir fjörutíu milljón SEK sem leiddi til þess að sænska fjármálaeftirlitið 

afturkallaði starfsleyfissviptinguna (Börse Stuttgart, e.d.). 
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Mynd 8. Tilfærslur af AktieTorget yfir á First North. Heimild: AktieTorget (e.d. –c). 

Þar að auki hafa einhver félög séð hag sinn í því að færa sig af AktieTorget og yfir á First 

North, en þær tilfærslur má sjá á mynd 8. 

Alls áttu sextán tilfærslur sér stað á tímabilinu. Engar tilfærslur voru af First North yfir 

á AktieTorget eða Nordic MTF. 

5.2 Stærð útboða og kostnaður 

5.2.1 Aðferðafræði 

Öll gögn er varða stærð útboða og kostnað voru sótt í skráningarlýsingar eða skjöl 

viðkomandi fyrirtækja. Gögnin voru svo borin saman við gagnagrunn nyemissioner.se til 

staðfestingar. Fullnægjandi gögn fundust ekki fyrir Nordic MTF og verður umfjöllun um 

hann því sleppt. 

5.2.1.1 Áreiðanleiki gagna 

Gögn um fjölda frumútboða eru sótt frá þriðja aðila og geta því verið ófullkomin eða 

ónákvæm. Einnig ber að hafa í huga að stór hluti gagnanna var færður til bókar 

handvirkt og því er einhver hætta á að mannleg mistök við innslátt eigi sér stað. 
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5.2.2 Yfirlit yfir stærð útboða 

Á mynd 9 má sjá stærðir útboða á AktieTorget og First North settar fram sem hlutfall af 

hvorum markaði fyrir sig. 

 

Mynd 9. Frumútboð á AktieTorget og First North skipt niður eftir stærðarflokkum. Heimild: 
Nyemissioner.se (e.d.). 

Líkt og sést á myndinni eru útboð á mörkuðunum verulega ólík hvað varðar stærð. Um 

áttatíu prósent útboða á AktieTorget eru á bilinu 3-12 milljónir SEK, en um helmingur 

útboða á First North eru stærri en 30 milljónir SEK. 

5.2.3 AktieTorget 

Á tímabilinu hafa farið fram 99 frumútboð á AktieTorget. Gögn um stærð fundust í 94 

tilfellum og gögn um kostnað fundust í 79 tilfellum. Stærsta útboðið á AktieTorget á 

tímabilinu er 30 milljónir SEK og það minnsta er 2 milljónir SEK. Gögnin sýna að 

meðalstærð útboðs á AktieTorget er 8,7 milljónir SEK og miðgildi er 8 milljónir SEK. 

Kostnaður við útboð er að meðaltali 0,7 milljónir SEK og miðgildi 0,6 milljón SEK. 

Meðaltal kostnaðarhlutfalls er 9% og miðgildi einnig. Við túlkun þessara upplýsinga ber 

að hafa í huga að í sumum tilfellum er markaðsskráningar- og sölutryggingarkostnaður 

innifalinn í uppgefnum kostnaði. Forvitnilegt er að sjá að meðalstærð útboðs er einungis 

8,7 milljónir SEK, en leiða má líkur að því að þetta sé vegna þess að í lögum nr. 1991:980 

um verðbréfaviðskipti er veitt undanþága frá gerð skráningarlýsingar í útboðum ef 
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heildarfjármögnun er minni en 1 milljón EUR á 12 mánaða tímabili, en á núverandi gengi 

eru það um 9 milljónir SEK. (Heimild). Fyrir félög sem fara í útboð undir þessu marki er 

því nóg að gera skráningarskjal. Yfirgnæfandi meirihluti félaga sem hafa farið í 

frumútboð samhliða skráningu á AktieTorget hafa nýtt sér þessa undanþágu, en gera má 

ráð fyrir að kostnaður við gerð skráningarskjals sé talsvert lægri en kostnaður við gerð 

skráningarlýsingar enda um umfangsminna skjal að ræða. Nær öll útboð á AktieTorget 

eru fastgengisútboð án sölutryggingar, en í einhverjum tilfellum er um sölutryggð 

fastgengisútboð að ræða. Lágmarksstærð útboðs er í nær öllum tilfellum helmingur af 

stærð útboðs. Töflu sem sýnir frumútboð á AktieTorget á tímabilinu má finna í Viðauka 

1. 

5.2.4 First North 

Á tímabilinu hafa farið fram 44 útboð á First North. Gögn um stærð fundust í 42 tilfellum 

og gögn um kostnað fundust í 37 tilfellum. Stærsta útboðið hljóðar upp á 1600 milljónir 

SEK og það minnsta upp á 5 milljónir SEK. Meðalstærð útboðs á First North er um 132 

milljónir SEK og miðgildi er 29,5 milljónir SEK. Meðalkostnaður við útboð er 7,2 milljónir 

SEK og miðgildi er 2,9 milljónir SEK. Meðaltal kostnaðarhlutfalls er 10% og miðgildi er 

9%. Út frá þessum tölum er ljóst að útboð á First North eru að jafnaði töluvert stærri en 

útboð á AktieTorget. Forvitnilegt þykir að kostnaðarhlutfall er svipað og jafnvel örlítið 

hærra en á AktieTorget, en í útboðum má gera ráð fyrir ákveðnu stærðarhagræði þegar 

kemur að kostnaði vegna umfangs fasts kostnaðar. Möguleg útskýring á þessu er sú að 

aðeins eitt útboð á tímabilinu er undanþegið gerð skráningarlýsingar og má því gera ráð 

fyrir því að kostnaður sé hærri að meðaltali. Töflu sem sýnir frumútboð á First North á 

tímabilinu má finna í Viðauka 1.  

5.2.5 Nordic MTF 

Við gagnasöfnun fundust ekki nægilega lýsandi gögn yfir frumútboð á Nordic MTF sem 

eru þar að auki tiltölulega fá á tímabilinu. Því verður ekki farið nánar í frumútboð á 

Nordic MTF í ritgerð þessari. 
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5.3 Verðlagning útboða 

Í kafla þessum verður lögð áhersla á verðlagningu útboða á AktieTorget, en við 

gagnasöfnun fundust ekki fullnægjandi gögn um verðlagningu á First North né Nordic 

MTF.  

5.3.1 Aðferðafræði 

Við rannsókn þessa voru töluleg gögn notuð í því skyni að greina undirverðlagningu á 

AktieTorget. Tvær aðferðir voru notaðar við útreikning undirverðlagningar, en þær eru 

eftirfarandi: 

                             
                                

           
 

Í einstaka tilfellum voru engin viðskipti á fyrsta viðskiptadegi og var þá fyrsta 

viðskiptagengi innan viku notað. Í þeim tilfellum þar sem engin viðskipti fóru fram í viku 

frá skráningu var útboðið fellt út úr rannsókninni, en alls voru átta útboð felld út. 

Hin aðferðin við útreikning undirverðlagningar er eftirfarandi: 

                      
                                         

           
 

Ákveðið var að bæta aðferð þessari við vegna lítils seljanleika á markaðnum í sumum 

tilvikum.  

Öll gögn er varða verðlagningu voru sótt á heimasvæði AktieTorget. Gögn er varða 

stærð og umsjónaraðila útboða voru sótt í skráningarskjöl eða lýsingar viðkomandi 

fyrirtækja. Gögn um fjölda útboða og stærð þeirra voru sótt á heimasvæði AktieTorget 

og borin saman við gagnagrunn nyemissioner.se til staðfestingar. 

5.3.1.1 Áreiðanleiki gagna 

Gögn um verðlagningu og verðþróun eftir skráningu eru sótt á vefsíðu AktieTorget og 

áreiðanleiki þeirra er því hár. Þó ber að varast að stærstur hluti gagnanna var færður til 

bókar handvirkt og því er einhver hætta á að mannleg mistök við innslátt eigi sér stað. 

5.3.2 Yfirlit yfir undirverðlagningu 

Í töflu 6 má sjá yfirlit yfir helstu stærðir er varða ávöxtun fyrsta dags á markaðnum, en 

um sextíu prósent útboða skila jákvæðri ávöxtun fyrsta dags. 
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Tafla 6. Skýrigögn yfir ávöxtun fyrsta dags á AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. –d) og 
Nyemissioner.se (e.d.) 

Frumútboð á AktieTorget - Ávöxtun fyrsta dags 

Fjöldi frumútboða 91 

Fjöldi með jákvæða ávöxtun fyrsta dags 55 

Fjöldi með neikvæða ávöxtun fyrsta dags 36 

Meðaltal ávöxtunar fyrsta dags 14% 

Hæsta ávöxtun fyrsta dags 169% 

Lægsta ávöxtun fyrsta dags -66% 

Staðalfrávik ávöxtunar fyrsta dags 44% 

 

Í töflu 7 má svo sjá yfirlit yfir helstu stærðir er varða ávöxtun fyrstu viku á markaðnum. 

Líkt og við mátti búast eru færri félög með jákvæða ávöxtun fyrstu viku samanborið við 

ávöxtun fyrsta dags, eða um fimmtíu og fimm prósent félaga. 

Tafla 7. Skýrigögn yfir ávöxtun fyrstu viku á AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. –d) og 
Nyemissioner.se (e.d.). 

Frumútboð á AktieTorget - Ávöxtun fyrstu viku 

Fjöldi frumútboða 91 

Fjöldi með jákvæða ávöxtun fyrstu viku 50 

Fjöldi með neikvæða ávöxtun fyrstu viku 41 

Meðaltal ávöxtunar fyrstu viku 14% 

Hæsta ávöxtun fyrstu viku 425% 

Lægsta ávöxtun fyrstu viku -69% 

Staðalfrávik ávöxtunar fyrstu viku 59% 

 

Meðaltal ávöxtunar fyrsta dags og ávöxtunar fyrstu viku er í báðum tilfellum fjórtán 

prósent sem er ekki ósvipað því sem þekkist almennt á mörkuðum í þróuðum löndum. 

Þó ber að hafa í huga að staðalfrávik ávöxtunar fyrsta dags er fjörutíu og fjögur prósent 

og staðalfrávik ávöxtunar fyrstu viku er fimmtíu og níu prósent, en það þykir vera hátt í 

þessu samhengi. 
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 Á mynd 10 má sjá ávöxtun fyrsta dags í útboðum á markaðnum. 

 

Mynd 10. Ávöxtun fyrsta dags á AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. –d) og Nyemissoner.se (e.d.). 

Á mynd 11 má jafnframt sjá ávöxtun fyrstu viku í útboðum á markaðnum. 

 

Mynd 11. Ávöxtun fyrstu viku á AktieTorget. Heimild: AktieTorget (e.d. –cd og Nyemissioner.se (e.d.). 
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5.3.3 Undirverðlagning eftir atvinnugreinum 

Félögum á AktieTorget er skipt í tíu geira eftir atvinnugreinum, en greinarnar eru 

eftirfarandi: Clean Tech, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Energy, Financials, 

Healthcare, Industrials, IT, Materials og Telecommunications. Á mynd 12 má sjá ávöxtun 

fyrsta dags og fyrstu viku útboða á AktieTorget skipt niður eftir atvinnugreinum. 

 

Mynd 12. Ávöxtun fyrsta dags á AktieTorget eftir atvinnugrein. Heimild: AktieTorget (e.d. –d) og 
Nyemissioner.se (e.d.).  

 

5.3.4 Undirverðlagning eftir umsjónaraðila útboðs 

Við þessa athugun voru aðeins teknir til greina þeir umsjónaraðilar sem hafa staðið að 

fleiri en fimm útboðum á AktieTorget, en það skilur eftir fimm umsjónaraðila. Í fimmtán 

tilvikum fundust engar upplýsingar um umsjónaraðila útboðs. 

Á mynd 13 má sjá ávöxtun fyrsta dags skipt niður eftir umsjónaraðila útboðs. 
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Mynd 13. Ávöxtun fyrsta dags og fyrstu viku á AktieTorget eftir umsjónaraðila útboðs. Heimild: 
AktieTorget (e.d. –d) og Nyemissioner.se (e.d.). 

Líkt og sést á mynd 13 eru Mangold, AktieInvest og Sedermera með hæstu ávöxtun 

fyrsta dags eða í kringum fimmtán prósent. Útboð Aqurat og Thenberg & Kinde eru aftur 

á móti verulega yfirverðlögð, eða um tíu og fimmtán prósent. 

Á myndinni má svo sjá að ávöxtun fyrstu viku er töluvert frábrugðin ávöxtun fyrsta 

dags. Útboð AktieInvest hækka enn frekar, útboð Mangold lækka umtalsvert, 

Sedermera stendur um það bil í stað en Útboð Aqurat og Thenberg & Kinde lækka 

hinsvegar töluvert mikið í fyrstu viku eftir skráningu. 

5.3.5 Undirverðlagning eftir árum 

Á mynd 14 má sjá ávöxtun fyrsta dags og fyrstu viku skipt niður eftir árum.  
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Mynd 14. Ávöxtun fyrsta dags og fyrstu viku á AktieTorget eftir árum. Heimild: AktieTorget (e.d. –d) og 
Nyemissioner.se (e.d.). 

Myndin er í samræmi við væntingar að nær öllu leyti, en yfirverðlagning 2012 kemur þó 

svolítið á óvart. 
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6 Lokaorð 

Ljóst er að markaðstorg fjármálagerninga í Svíþjóð iða af lífi og þá sérstaklega 

AktieTorget og First North. Þó er skýrt að markaðirnir eru verulega ólíkir þrátt fyrir það 

að þeir séu settir undir sama hatt í lagalegum skilningi. Félög á AktieTorget eru alla jafna 

töluvert minni en félög á First North og fara einnig í mun umfangsminni frumútboð. 

Leiða má líkur að því að AktieTorget sé talsvert eftirsóknarverðari kostur fyrir lítil félög 

heldur en First North, en kostnaður við skráningu á markaðinn er eflaust lægri enda 

félögum ekki skylt að hafa ráðgjafa af neinu tagi. Félög sem skrá sig á AktieTorget virðast 

sækjast eftir því að fara í útboð undir 9 milljónum SEK í því skyni að sleppa við gerð 

skráningarlýsingar, en því fylgir líklega mikið hagræði. Mun meira líf er í MTF mörkuðum 

í Stokkhólmi heldur en þekkist annarsstaðar á norðurlöndunum en erfitt hefur reynst að 

útskýra afhverju svo er. Svíar hafa alla tíð verið sparnaðarsöm þjóð og tengsl almennings 

við hlutabréfamarkaði eru sterk, en með tilkomu netvæddrar verðbréfamiðlunar er nú 

auðveldara fyrir einstaklinga að fjárfesta í spennandi fyrirtækjum en nokkurn tímann 

áður. Mörg sænsk fyrirtæki bjóða upp á slíka þjónustu, en meðal þeirra eru Avanza Bank 

og Nordnet Bank sem eru stórir leikmenn á sviði sparnaðar í Svíþjóð. Um 46% af veltu 

First North í Svíþjóð fer í gegnum verðbréfamiðlun á netinu (Páll Harðarson, munnleg 

heimild 20. febrúar 2014). Úr veltutölum AktieTorget má lesa að um 70% af veltu fer í 

gegnum Avanza Bank og Nordnet Bank, en ógerlegt er að segja út frá því hvort um 

verðbréfamiðlun á netinu er að ræða. Það verður þó að þykja líklegt, að minnsta kosti að 

einhverju leyti.  
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Viðauki 1 – Útboð á AktieTorget og First North 

AktieTorget - Félag Ár 
Stærð 
útboðs 

Kostnaður 
við útboð 

Kostnaðarhlutfall 

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% 
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RLS Global 2012 8,5 1,2 14% 

Water Jet 2007 8,4 - - 

EQL Pharma 2013 8,0 0,6 8% 

Eurocon 2007 8,0 1,4 18% 

Hammarby Bandy 2008 8,0 - - 

SensoDetect 2009 8,0 0,6 8% 

True Heading 2010 8,0 0,8 10% 

WntResearch 2010 8,0 0,9 11% 

Ironroad 2009 7,7 0,9 11% 

Mabi Rent 2010 7,6 - - 

Phase Holographic 2013 7,6 0,6 8% 

Respiratorius 2012 7,6 0,7 9% 

Enzymatica 2011 7,5 0,5 7% 

Challenger Mobile 2010 7,4 0,3 4% 

Layerlab 2010 7,4 0,6 8% 

ArcAroma 2013 7,0 0,5 7% 

AroCell 2011 7,0 0,6 9% 

Gullberg & Jansson 2012 7,0 - - 

G5 Entertainment 2008 6,2 0,8 13% 

Parans 2010 6,0 0,5 8% 

TiksPac 2013 6,0 0,8 13% 

PromikBook 2014 5,9 0,1 2% 

Sivers IMA 2013 5,6 0,5 9% 

Värmlands Finans 2008 5,6 0,5 9% 

ProstaLund 2013 5,2 0,5 10% 

Cefour 2010 5,0 0,4 7% 

Devicom 2007 5,0 1,2 24% 

EcoRub 2010 5,0 0,5 10% 

FXI 2011 5,0 0,5 10% 

Novus Group 2007 5,0 0,2 4% 

CLS 2009 4,9 0,5 10% 

Comfort Window 2009 4,9 0,5 10% 

PharmaLundensis 2010 4,8 0,5 10% 

Towork 2007 4,6 - - 

Recyctec 2012 4,5 0,5 11% 

Titana 2007 4,5 - - 

Adoperator 2010 4,0 0,4 9% 

BCS 2011 4,0 0,5 13% 

H1 2008 4,0 0,3 8% 

MediRätt 2011 4,0 0,4 10% 

DEFLAMO 2008 3,6 0,4 10% 

Kopparberg Mineral 2007 3,6 0,3 7% 

Traveas 2009 3,5 0,2 6% 

AdTail 2009 3,0 0,4 13% 

Bestin 2008 3,0 0,4 14% 

BrandWorld 2010 3,0 0,4 13% 
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Catering Please 2007 3,0 0,3 11% 

Mavshack 2008 3,0 0,2 7% 

Net Gaming 2009 3,0 0,4 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.O 2007 - - - 

Meðaltal 
 

8,7 0,7 9% 

Miðgildi 
 

8,0 0,6 9% 

 

 

First North - Félag Ár 
Stærð 
útboðs 

Kostnaður 
við útboð 

Kostnaðarhlutfall 

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 - - 

SJR 2007 - - - 
Modern Ekonomi Sverige 
Holding 2014 - - - 

Meðaltal 
 

131,8 7,2 10% 

Miðgildi 
 

29,5 2,9 9% 
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Viðauki 2 – Verðlagning útboða á AktieTorget 

Félag Útboðsgengi 
Lokagengi 

fyrsta 
dags 

Lokagengi 
fyrsta 
vika 

Skráningardagur 
Ávöxtun 

fyrsta 
dags 

Ávöxtun 
fyrstu 
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% 

Värmlands 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 6,40 7,30 8,50 16.4.2009 14% 33% 

AdTail 4,00 3,90 4,00 26.5.2009 -3% 0% 

Net Gaming 0,51 0,31 0,27 8.5.2009 -39% -47% 

Cefour 0,54 0,78 0,64 31.1.2011 44% 19% 

ECOMB 3,00 7,00 5,30 2.2.2011 133% 77% 

Abelco 4,50 5,10 6,70 17.1.2011 13% 49% 

WntResearch 6,00 7,45 7,00 17.12.2010 24% 17% 

Vendator 0,90 0,80 0,70 29.11.2010 -11% -22% 

PharmaLundensis 2,25 3,99 3,69 6.7.2010 77% 64% 

Episurf 4,50 4,63 4,48 5.11.2010 3% 0% 

LYYN 1,75 2,50 1,80 8.7.2010 43% 3% 

Mabi Rent 6,00 5,90 5,60 16.6.2010 -2% -7% 

Challenger Mobile 10,00 4,00 3,07 7.7.2010 -60% -69% 

EcoRub 5,00 5,00 4,70 11.6.2010 0% -6% 

Adoperator 25,00 25,00 25,00 1.6.2010 0% 0% 

Micus 1,36 0,81 1,00 3.6.2010 -40% -26% 

Parans 6,00 5,90 4,90 4.6.2010 -2% -18% 

Jays 6,10 6,10 5,40 18.5.2010 0% -11% 

Layerlab 6,75 6,55 5,70 17.5.2010 -3% -16% 

Ekomarine 9,00 8,50 5,70 27.4.2010 -6% -37% 

BrandWorld 4,00 4,90 4,60 29.3.2010 23% 15% 

LunchExpress 6,00 4,01 4,01 5.5.2010 -33% -33% 

Sportjohan 1,80 2,00 1,91 2.3.2010 11% 6% 

Mobile Loyalty 3,00 2,75 2,69 19.1.2012 -8% -10% 

Brighter 3,20 3,20 3,25 3.2.2012 0% 2% 

Enzymatica 3,40 7,40 6,20 14.6.2011 118% 82% 

AroCell 3,20 3,30 5,10 25.5.2011 3% 59% 

FXI 3,75 3,89 3,96 15.4.2011 4% 6% 

MediRätt 6,60 6,50 5,70 4.4.2011 -2% -14% 

BCS 0,85 0,85 0,55 25.3.2011 0% -35% 

Spago 14,19 16,00 14,00 27.12.2012 13% -1% 

Recyctec 3,95 5,30 8,60 2.1.2013 34% 118% 

FDT 4,45 4,58 4,58 3.8.2012 3% 3% 

Respiratorius 0,50 0,26 0,31 5.7.2012 -48% -38% 

Gullberg & Jansson 4,00 4,45 4,10 19.6.2012 11% 2% 

RLS Global 0,29 0,15 0,16 4.5.2012 -48% -45% 

Medfield 3,90 3,70 4,15 2.5.2012 -5% 6% 

Mycab 0,20 0,16 0,15 8.3.2012 -20% -25% 

Phase Holographic 7,00 15,00 10,00 20.1.2014 114% 43% 

EQL Pharma 5,00 5,80 5,25 17.12.2013 16% 5% 

Ecoclime 6,70 7,00 6,80 18.2.2014 4% 1% 

ProstaLund 9,00 16,00 23,00 25.10.2013 78% 156% 

TiksPac 3,00 3,97 4,22 23.10.2013 32% 41% 

Vivoline 4,35 6,90 6,00 15.5.2013 59% 38% 

Gripen Oil & Gas 0,60 0,58 0,55 18.4.2013 -3% -8% 

Emotra 7,20 4,75 4,61 28.6.2013 -34% -36% 
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ArcAroma 4,80 7,50 6,90 3.4.2013 56% 44% 

Sivers IMA 3,25 3,90 3,50 4.2.2013 20% 8% 

Saniona 5,00 5,15 5,80 22.4.2014 3% 16% 

PromikBook 0,52 0,67 0,58 27.3.2014 29% 12% 

 

 

 

 

 


