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1 Utdrattur

Ritgerdin fjallar um starfsemi fjarfestingasjoda og greinir m.a. fjarhagslegan afrakstur

Nyskopunarsjods atvinnulifsins & arunum 1998 til 2008.

Markmid rannséknarinnar er ad greina ahrifapatti sem skyra mogulegan breytileika fjarhagslegs
arangurs fjarfestingasjooa i fjarfestingum med frumkvddlum p.e. i nyskdpunar- og
sprotafyrirteekjum.  Til ad nalgast pessa greiningu eru skodadir tveir peettir sem fjalla
annarsvegar um sambandid & milli stjornunarlegra réttinda adila ad fjarfestingasamningi og
afrakstur fjarfestingarinnar og hinsvegar hvort reynsla og pekking fjarfestingarsjéds til ad taka
patt i fjarfestingum i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum, endurspeglist i haefni hans til ad meta

gildi fjarfestinganna yfir tima.

Skyrd er og greind patttaka fjarfestingasjoda i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum med
frumkvoolum. bétttakan felst i fleiri pattum en einungis fjarmunum til fjarfestingarinnar og méa
hér nefna hefileika og getu fjarfestingarsjodsins sjalfs.  Ppétttaka  fjarfestingarsjodsins,
bekkingarskdpun og feerni skiptir mali vio mat & framgangi nyskopunar- og sprotafyrirteekja.
Mat & arangri fjarfestinga fjarfestingasjoda i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum tengist mati a ad
peir sjalfir hafi feerni til ad dkveda framtid fjarfestingarinnar og hver skynsamlegur liftimi hennar
eigi ad vera m.t.t. ad skapa fénytanlegt verkefni eda sprotafyrirteeki med hamarks hagnad ad

leidarljosi. Uppbyggingin og skipulag sjédanna skiptir mali i hamorkun fjarhagslegs arangurs.

[ ritgerdinni er gerd grein fyrir greiningu & gognum er fengust um starfsemi Nysképunarsjods
atvinnulifsins. Fram kemur ad ardsemi sjodsins var neikveed & pvi timabili sem rannsoknin ner
yfir og liklega er fjarhagslegur arangur hans lakari en margra erlendra sjoda sem starfa &
svipudum vettvangi. Slikur samanburdur er pé alltaf erfidur og hadur ymsum annmdérkum og
forsendum. Af 90 fjarfestingum sem sjédurinn tok patt i & timabilinu endudu 53 eda teplega
60% peirra med afskrift. Samkvaemt malingum & timalengd fjarfestinga sjodsins er medalliftimi

fjarfestinga hans 4-5 ar.



Megin nidurstada og freedilegt framlag pessarar rannsoknar a starfsemi fjarfestingasjoéda er

eftirfarandi.

e Dbetta er fyrsta rannsoknin sem gerd er a ahattufjarfestingarsjodum 4 islandi.

e Rannsoknin er fyrsta rauntilvikarannséknin sem gerd hefur verid & pétttoku
Nyskopunarsjods atvinnulifsins i fjarfestingarverkefnum med frumkvodlum i
nyskopunar- og fjarfestingarverkefnum.

e Rannsoknin notar visindalega vidurkenndar rannséknar- og meliadferdir til ad meta
starfsemi fjarfestingarsjods & islandi og profun & tilgatum sem eru unnar med tengsl vid
adrar vidurkenndar erlendar rannsoknir a freedasvidinu.

e Rannsoknin gerir tilraun til ad nota skyringarbreytu & fjarhagslegum &rangri
fjarfestingarsjéds p.e. beint samhengi milli eignar-, patttoku- og stjérnunarréttinda og
meeldrar ardsemi fjarfestinga sem ekki hefur adur verid gerd tilraun til, svo héfundi sé
kunnugt.

e Rannsoknin gefur ekki visbendingar um ad Nyskopunarsjodur atvinnulifsins hafi notad
yfir timabilid 61l pau teki i starfsemi sjodsins sem hefdu getad ytt undir betri dvoxtun
samkveemt &dur birtum visindarannséknum & starfsemi fjarfestingasjoda. Rannsoknin
segir ekki til um starfsadferdir sjodsins i dag.

o Ekki fékkst tolfredileg stadfesting & tilgatum rannsdknarinnar en nidurstadan vekur upp
nyjar spurningar sem porf er & ad rannsaka nanar i starfsemi fjarfestingasjoéda og leggur

grunn ad peim.

Rannsoknin beindist pannig ad starfsemi Nyskdpunarsjods atvinnulifsins yfir timabilid en ekki
ad breytingum & starfsemi- eda starfshattum hans yfir timabilid. Sjédurinn hefur préast og tekid

breytingum i ljési reynslunnar.



2 Inngangur

Hér er fjallad um nyskoépunar- og sprotafyrirteeki og adkomu fjarfestingasjoda ad peim sem
fjarfestingaverkefnum. Til skodunar verda moguleg ahrif pess ad fjarfestingarsjodur skilgreini
strax i upphafi vio patttoku i fjarfestingarverkefni, hvada adferdir eda réttindi hann notar til ad
taka patt i fyrirteekinu & vaxtaskeidi pess og hvernig pessi réttindi endurspeglast i fjarhagslegum
arangri fjarfestingarinnar. Fjarhagslegan arangur fjarfestingasjoda parf ad mala med sélu a
fjarfestingunni pvi pad er edli nysképunar- og sprotafyrirtakja ad vera ,,frek til fjarsins“ a4 sinum
uppvaxtararum og par til hugmyndin ad fyrirteekinu hefur sannad sig og skapad virdi eda
veromelanlega stédu i augum umhverfisins. Hvernig fjarfestingasjéoir skilgreina patttokuna i
fyrirtekjunum og sidan ekki sidur med hvada hetti peir ganga at ar fjarfestingunni (sala) er

meginvidfangsefni ritgerdar pessarar.

Nyjungar eda nysképun er drifkraftur préunar og framfara i efnahagslegum og hagrenum
skilningi og leikur markvert hlutverk i almennri préun pjoofélagsins. Nyskopunarfyrirteki
leggja storan skerf til framprounar efnahagslifsins, kvikrar frampréunar, nyrra starfa, aukinna
tekna og studlar ad almennri velszld (Birch, 1987). [ hagrenum skilningi er hagvoxtur og eda
stddug umbreyting hlutanna undirstada velferdar og frampréunar i samfélaginu. Pad er pessi
stdduga hreyfing hlutanna sem frumkvddlar ad nyjungum skapa m.a. med stofnun nysképunar-
og sprotafyrirteekja. Frumkvoodlarnir byggja oftar en ekki & umbreytingum, endurskdpun eda
hreinum og klarum uppfinningum med nyrri og haproéadri tekni en adur var pekkt eda notud a
hverjum tima (Timmons og Bygrave, 1986; Shumpeter, 1961) Umhverfi og adbdinadur
nyskdpunar, hvort sem er ad frumkvddlunum sjalfum eda verkefnum peirra, parf ad vera sem
skilvirkast og hvetja frekar en letja einstaklinga og fyrirteeki til ad leita nyrra leida eda adferda
vid verometaskopun. Mikilvaegt framlag smarra, hateknifyrirtaekja til teknilegrar nysképunar
og efnahagslegrar frampréunar hefur hlotid vaxandi athygli og rannséknir benda til ad framlag

pbeirra sé meginuppspretta ahrifarikra nyjunga og framfara.

Peir Timmons og Bygrave (1986), benda a ad mikilvaegur pattur i stofnun og vexti flestra
hateknifyrirteekja séu fjarfestar sem leggi fram fjarmagn samfara stjornunarlegri patttoku. Fyrir

tilverknad fjarfestanna verda pessar hugmyndir ad nyskopun eda sprotum ad raunverulegum



verkefnum. Pott hugmyndirnar og fyrirteekin sjalf séu oftar en ekki i svidsljosinu, pa er
mikilveegi fjarfesta eda fjarfestingasjoda ekki minna i ahrifum & framfarir og efnahagslegan
hagvoxt. Pess vegna m.a. er naudsynlegt ad til stadar sé skipulagt og hagkvemt kerfi fjarfesta
eda fjarfestingasjooa sem getur lagt fram videigandi fjarmagn og stjérnunarpekkingu til
verkefnanna (Landstrom, 2008). Fjarfestingasjodir og patttaka peirra er eitt peirra tekja sem

geta skipt skopum fyrir framgang framprounar og voxt nyskopunarfyrirtaekja.

Aheattufjarmagni ma skipta i 2 megin flokka (Landstrém, 2008). Annarsvegar fjarmagni sem er
beint ad fjarfestingum i ungum vaxtasprotum og hinsvegar fjdrmagni sem gengur lengra og
spannar vitt svio sem neer fra almennri fjarmognun fyrirteekja til uppkaupa og endurfjarmégnunar
fyrirteekjanna. Fjarfestingar i nysképunarfyrirteekjum eda vaxtasprotum er venjulega skilgreint
sem virkt fjarmagn og med &kvednum skilgreindum liftima s.s. 5 til 10 &r og er pad eitt af
megineinkennum pess fra 60ru aheettufjarmagni. Oftast er fjarfestingin i formi patttéku sem
minnihluti hluthafa i hlutafélagi og afrakstur fjarfestingarinnar er bundinn vid Gtgéngu® ar
fjarfestingunni frekar en ardgreidslum. Ahattufjarmagni sem beint er inn & svid nyskdpunar og
eda til hugmynda eda fyrirteekja sem falla undir skilgreininguna um ad vera vaxtasprotar er oft
skipt i am.k. 3 megin flokka; formlega fjarfestingarj6di, fyrirtekjasjodi og O6formlegt
aheettufjarmagn (Landstrom, 2008).

Landstrom (2008) tekur saman yfirlit yfir sameiginlega og mismunandi patti sem einkenna
breytilegar gerdir aheettufjarmagns og adild peirra ad fjarfestingaverkefnum. Yfirlitid ma sja hér
ad nedan i toflu 3-1. Samkveemt pvi er 1jost ad margvisleg atridi eru sameiginleg med pessum
mismunandi skilgreiningum a ahattufjarmagni i sprotafyrirteekjum eda nyskdpunarverkefnum en

jafnframt ad ymis atridi greina pessa adila i sundur.

! Med ordinu Gtgéngu er att vid ad fjarfesting er seld en lika afskrifud p.e. pegar enginn afrakstur verdur af
fjarfestingunni og fjarfestirinn heettir patttoku i fjarfestingunni. A ensku er petta kallad ,,exit*



Tafla 2-1 Mismunandi einkenni ahattufjarmagns p.e. fjarfestingasj6da, vidskiptaengla® og

fyrirtekjasjooa

Vidskiptaenglar

Fyrirtekjasjodir

Formlegir
fjarfestingasjodir
Uppspretta Adallega
fjarmagns stofnanafjarfestar med

takmarkadri patttoku

Fjarfesta fyrir eigin
reikning

Ur sj6dum
fyrirtekisins sjalfs

Form Samlagssjodir med
takmarkadri abyrgd

Einkarekstur eda
einstaklingsadild

Dotturfélag fyrirtaekis

areidanleikakdnnun

areidanleikakdnnun

Hvati Ardsemi og 4voxtun Ardsemi og &voxtun Stefnumorkun og
fjarmagns fjarmagns asamt ardsemi fjarmagns
ahugasviai
Fjarfesting Reyndir fjarfestar Reynsla mismunandi pekking & idnadi eda
Mikil fjarfestingargeta Takmorkud tekni
Yfirgripsmikil fjarfestingargeta Mikil fjarfestingargeta
aheettugreining og Takmorkud Yfirgripsmikil

ahaettugreining og
areidanleikakoénnun

Stjérnun og Formlegt
eftirlit

Oformlegt

Fyrirtekjastjérnun

Heimild: bytt frd Landstrém ( 2008, bls. 10)

Umfjollunarefni pessarar ritgerdar fellur undir pad sem skilgreint hefur verid sem formlegir
fjarfestingasjodir og hér eftir verda nefndir fjarfestingasjodir (& ensku venture capital fund eda
institutional venture capital). Fjarfestingasjodir eru mjog mismunandi ad gerd og uppbyggingu
en samkvemt Landstrém (2008, bls. 6) er venja ad skilgreina eda flokka slika sjodi i prjar

megingerair:

a) Samlagssjodir med takmarkadri patttoku (Independent limited partnership), sérstakt
fyrirteeki starfar sem abyrgdar- og umsjonaradili sjodsins (general partner) en

fjarfestarnir eru med takmarkada patttoku i sjéonum, (limited partner) oft

stofnanafjarfestar s.s. lifeyrissjodir, tryggingarfyrirteeki og bankar.

2 Med hugtakinu vidskiptaenglar (buisness angel) er étt vid 6formlega fjarfesta sem eru fyrst og fremst einstaklingar
sem fjarfesta med frumkvodlum & fyrstu stigum fyrirteekja med von um fjarhagslegan arangur ad leidarljosi en oft
verulegri beinni annarri virdisaukandi pétttoku



b) Fjarfestingasjodir med sérteekan tilgang og adallega fjarmagnadir af modurfélagi s.s.
fjarmalastofnunum eins og bénkum-, tryggingarfélégum en stundum fyrirteekjum sem
ekki eru i fjarméalastarfsemi.

c) Opinberir fjarfestingasjodir sem eru fjarmagnadir af opinberum adilum og jafnframt &

stjornunarlega abyrgd peirra eda stjérnvalda.

Formlegir og eda skipulagdir fjarfestingasjodir sem milligonguadili fyrir aheettufjarmagn til
sprotafyrirteekja med aherslu & nyskopun eiga sér ekki langa sogu & Islandi. Adild ad slikum
sjodum hefur ad mestu leyti verid bundid vid opinbera eda half opinbera adila sem hofou i
langflestum tilvikum margvislegt annad hlutverk & sinni kénnu. Studningur og eda fjarmognun
sprota- og nyskopunarfyrirtekja sem ahettufjarfestir, var almennt ekki meginverkefni peirra
nema pa helst i styrkjaformi eda annarri smaerri patttoku. 1 pvi ljosi er stofnun Nyskdpunarsjods
atvinnulifsins eitt fyrsta formlega skrefid sem tekid var & pessum vettvangi. Sjédurinn var
stofnadur med 16gum & Alpingi i mai arid 1997 og tok til starfa 1998. Hann var myndadur med
sameiningu nokkurra fjarfestingasjoda atvinnulifsins (Fiskveidasjods Islands, Idnlanasjods,
Utflutningssjods og 18nprounarsjods) i annarsvegar Nyskopunarsjod atvinnulifsins og hins vegar
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins. Sidan komu fleiri sjodir i kjolfarid, baedi sem samlagssjodir en
ekki sist fjarfestingasjédir myndadir ut fra fjarmalastofnunum. Nyskdpunarsjédur atvinnulifsins
er opinber sjédur og stjorn hans er skipud af idnadarradherra. ldnadarradherra skipar hins vegar
prja af stjornarménnunum ad fenginni tilnefningu samtaka atvinnulifsins og einn eftir tilnefningu

sjavaratvegsradherra (Alpingi, 121 16ggjafaping).

Eins og fram kom hér &dur pa er framlag sprota- eda nyskdpunarfyrirteekja talid umtalsvert til
bréunar og efnahagslegs vaxtar. En jafnframt er framlag fjarfestingasj6da eda peirra adila sem
leggja fram fjarmagn til slikra verkefna ekki sidur mikilveegt. En hvad felst i fjarfestingum
fjarfestingasjoda i sprotafyrirteekjum og nyskopunarverkefnum?  bad er ljost ad fra
fjarfestingarakvorouninni og par til Gtganga fjarfestingarsjodsins ar verkefninu & sér stad lidur
langur timi og mikid vatn hefur runnid til sjavar 4 peim tima. Eitt af grunnatriounum i pvi sem
vid skilgreinum sem fjarfestingu fjarfestingasjoda i sprotafyrirteekjum er ad pad parf tima til ad
ljuka verkefnunum til ad pau beri pann avoxt sem til er stofnad (Cumming og Maclintosh, 2003).

Sambandid sem myndast milli fjarfestingasjods og fumkvoduls eda frumkvodla ad



sprotafyrirteeki er pess vegna langtimasamband sem innifelur margvisleg atridi og samspil milli
adila eftir pvi sem verkefnid prdast eda reidir af. Pessu sambandi eda upphafi pess lystu peir

Tyebjee og Bruno (1984) pannig ad pad samanstandi af a.m.k. 5 prepum.

1. Koénnun. Felst i ad finna dhugaverdar hugmyndir eda teekifeeri.

2. Areidanleikakonnun. Verkefnid er skimad og allir méguleikar pess rannsakadir auk
traverdugleika frumkvoaulsins.

3. Utreikningar — mat. Teiknad upp mat & vanleika hugmyndarinnar og & ardsemi hennar.

4. Samningar. Samningavidredur um verdid a adkomu fjarfestisins &samt peim réttindum
sem falla fjarfestinum i hlut til ad lagmarka aheettu hans.

5. Framkvaemd. I pvi skrefi felst sidan patttaka i verkefninu sem innifelur alla pa patti sem
snua ad adkomu ad pvi, rekstri pess, framgangi, stjornun og styringu dsamt atgéngu ur

fjarfestingunni.

Hlutverk fjarfestingasjoda i framkvaemd fjarfestinga getur verid breytilegt. beir geta verid badi
virkir eda ovirkir i fjarfestingunni og peir geta lika verid virkir i henni i a.m.k. tvennum skilningi.
Annars vegar eru peir virkir til ad hafa eftirlit med henni og samstarfsadilum sinum s.s.
frumkvoolinum, geeta sinna hagsmuna og hafa upplysingar til ad geta metid framlag sitt til
fyrirtekisins & hverjum tima. Hinsvegar eru peir virkir til ad hafa ahrif & framgang hennar og
reyna ad bata pekkingu verkefnisins med pad markmid ad leidarljosi ad auka virdi

fjarfestingarinnar, lifslikur og ardsemi (Clercq og Manigart, 2008).

pad hvernig fjarfestingasjodir skilgreina adkomu sina ad fjarfestingarverkefnum med samningum
vid frumkvddla sprotafyrirtekjanna og sidan hvernig adkoman eda samningurinn skyrir med
einhverjum hetti hver arangurinn verdur af fjarfestingunni er svid sem ekki hefur mikid verid
kannad (Cumming og Johan, 2008). Cumming og Johan (2008) takast i sinni rannsokn a vid pa
spurningu hvert hlutverk fyrirfram akvedinnar stefnu um atgongu ar fjarfestingu hefur & form og
gerd samninga um eignarhald og stjérnunarréttindi vid frumkvodla. Einnig glima pau vid
koénnun & pvi hvernig mismunandi samningsstada frumkvoduls og fjarfestis hefur & dreifingu
fjarmunamyndunar og stjornunarréttinda i nyskopunarfyrirteekjum. Cumming og Johan (2008)
skoda ekki atridi sem skyra ahrif atgdngu & fjarhagslegan arangur fjarfestinga. Pad er megin



nidurstada peirra Cumming og Johan (2008 bls. 1238) ad pad séu tengsl a milli fyrirfram
skilgreindra hugmynda fjarfestingasjoda um mismunandi leidir um utgéngu ar fjarfestingum og
peirra stjornunarréttinda sem fjarfestingarsjoédurinn hefur i samningum sinum vid frumkvédla. |
peim fjarfestingum par sem fjarfestingarsjodurinn stefnir & uUtgdngu med vidskiptasolu
(acquisition/trade sale) strax i upphafi samninga vid frumkvodul, pa eru meiri likur til ad hann
noti dnnur eignarréttindaform en almenn hlutabréf og semji um vidtekari stjornunarréttindi i
fjarfestingunni. 1 annarri ranns6kn kannar og skodar Cumming D. (2008) sambandid & milli
samninga og utgongu fjarfestingasjéda. Cumming fullyrdir (bls. 1048) ad rannsékn hans syni
fram & oOflugt fjarhagslegt og tolfredilegt samband milli sterkra stjornunarréttinda
fjarfestingarsjéds og auknum likum a vidskiptasolu sem utgonguleid, en a sama hatt a

minnkandi likum & skraningu & hlutabréfamarkadi (IPO) og/eda afskrift fjarfestingarinnar.

Ad pessum atridum m.a. beinist pessi rannsokn hér. Atlunin er ad feta i fotspor peirra Cumming
(2008) og Cumming og Johan (2008) en kanna sambandid milli stjérnunarlegra réttinda adila ad
fjarfestingarsamningi og fjarhagslegs arangurs p.e. milli fumkvoduls og fjarfestingarsjods og
arangurs fjarfestingarinnar i skilningi fjarhagslegs &bata. Peirra rannsokn snérist ekki um
fjarhaglegan arangur. Hér er pvi verid ad nalgast vidfangsefnid Gt fra adeins 6orum sjonarholi
b.e. hver hinn fjarhagslegi arangur fjarfestinganna var midad vid pa samninga sem

fjarfestingarsjédurinn samdi um vid frumkvodulinn i upphafi.

Eins og fram kom hér & undan er eitt peirra atrida sem einkenna sprotafyrirteeki, sérstaklega pau
sem byggja a teeknipekkingu, ad pad tekur tima ad skapa virdi og eda syna fram & getu og
maoguleika hugmyndarinnar. Einnig er pad timafrekt ad koma verkefninu i pad form ad pad sé
fénytanlegt® og skili negjanlegum apreifanlegum fjarhagslegum afrakstri. A sama hatt er pad
eitt af atriounum sem koma fram hér ad framan i umfjollun Landstrom (2008) ad
fjarfestingasjodir bla almennt yfir reynslu og pekkingu til ad meta, taka patt i og féenyta
vidskiptahugmyndir frumkvodla eda sprotafyrirteekja sem peir eru péatttakendur i. Pad er pvi

einnig edlilegt ad draga pa alyktun ad peir bai yfir pekkingu og getu til ad meta fyrr en ella hvort

® Hér er einungis att vid fjarhagslega hagsmuni og pvi er hugtakid fénytanlegt merki um malingu 4 fjarhagslegum
avexti. EKKi er verid ad meta annan avoxt nyskdpunar- og sprotafyrirteekis. Hann getur verid margvislegur m.a. i
bjéohagslegum skilningi s.s. atvinnuskdpun, aukin pekking, dreifing pekkingar er skapar verdmeti sidar eda
annarsstadar 0.s.frv.



fjarfesting borgi sig og sé virdi frekari fjarmodgnunar - ad reyna til hlitar ad bua til fénytanlegt
verkefni eda sprotafyrirteki par sem slikt er raunhaeft. Peir Cumming og Maclntosh (2001) lysa
peim pattum sem timalengd fjarfestingar skyrist af vid mismunandi utgdéngur ar fjarfestingum
p.m.t. afskrift fjarfestingarinnar. | rannsékn Schmidt, Steffen, og Szab6 (2008) komust peir ad
pbeirri nidurstédu ad fjarfestar afskrifa fjarfestingar mjog fljotlega i ferlinu, p.e. paer sem syna sig
ad vera ekki hagkvemar eda skila ekki neegum arangri fljott. Er pad i godu samraemi vid pad
sem sagt var hér &ur um fjarfestingarsjédi og hefileika eda reynslu peirra & mati &
fjarfestingum. Pad er Onnur megin spurning pessarar ritgerdar hvort fjarfestingasjodir hafi
skemmri liftima i fjarfestingum sem enda med afskrift, heldur en i fjarfestingum sem enda med
6drum utgonguleidum p.e. eiginlegri s6lu fjarfestingarinnar hvort sem er a hlut

fjarfestingarsjodsins i henni eda heildarsolu fyrirtekisins (trade sale).

Sem nalgun vid petta verkefni og peer fraedilegu spurningar eda alitaefni sem hér hefur verid lyst
er studst vid gogn ar starfsemi Nyskdpunarsjods atvinnulifsins fra arunum 1998 til 2008. Teknar
hafa verid saman nidurstodur ar 6llum fjarfestingum sjodsins & pessu timabili en peer voru 124

talsins.

Sumarid 2008 var héfundur pessa verkefnis patttakandi i namskeidi ad Haskélanum & Bifrost er
fjalladi um aheettufjarmagn og ahattufjarfesta (venture capital and private equity) undir leidsogn
Dr. Eypors Ivars Jonssonar.  Pattur i namskeidinu var ad skoda hvernig skipulagi
aheettufjarmagns veeri hattad hér & landi og m.a. vann héfundur dsamt fleiri nemendum stutta
uttekt & starfsemi NyskOpunarsjods atvinnulifsins. Hvatinn ad pessari rannsokn er sottur til
koénnunarinnar & Nyskopunarsjodnum og pess ad hofundur hefur lengi verid patttakandi i og
ahugamadur um nyskdpun og ahrif hennar 4 almenna efnahagslega frampréun, tekid beinan patt i
nyskdpunarfyrirteekjum sem radgjafi, setid i stjornum nyskopunarfyrirteekja, setid i opinberum
nefndum um atvinnumal og verid virkur patttakandi i politiskri umreedu & pessum vettvangi.
Eftir nanari skodun og hugleidingu um ahrif fjarfestingasjoda og framlag peirra til eflingar
mannlifs og efnahagslegs abata, akvad hofundur ad taka petta efni til umfjéllunar i pessu

rannsoknarverkefni til MSc gradu vid Haskolann & Bifrost.



Ritgerdin skiptist i fjora megin kafla. 1 fyrsta kaflanum er gerd grein fyrir fraedilegri umfjollun
og 6drum rannséknum sem tengjast viofangsefni ritgerdarinnar auk peirra tveggja tilgata sem
a@tlunin er ad fa svor vid med rannsokninni. 1 kaflanum dreg ég saman pad freedilega sjonarhorn

sem ég tel ad skipti mali til ad geta fjallad um peer tilgatur sem settar eru fram i lok kaflans.

[ odrum kafla fjalla ég um adferdafreedi rannsOknarinnar og tek par fyrir hvada
rannsoknaradferdir ég stydst vid d&samt pvi ad lysa peim breytum og atridum sem notadar eru i
rannsokninni, hvadan peer eru sottar og hvernig og med hvada hetti peaer eru sidan notadar vid
greiningu gagnanna. Einnig er farid yfir pau alitamal sem fram hafa komid vardandi pau gogn
sem 16gd eru til grundvallar vardandi starfsemi Nyskdpunarsjéds atvinnulifsins og hvernig pau

hugsanlega takmarka gildi rannsoknarinnar

I pridja kafla er ad finna umfjéllun um gdgnin, nidurstédur maelinganna asamt talkun gagnanna.
Pessar nidurstddur eru sidan settar i samhengi vid pa freedilegu umfjollun sem sett er fram i

fyrsta kaflanum.

| fjoroa kafla er sidan dregin saman nidurstada rannsoknarinnar, mégulega tGlkun hennar og

framlag mitt til freedigreinarinnar.

P4 eru vidaukar par sem birtar eru frekari greiningar ar gégnum Nyskodpunarsjods atvinnulifsins

auk spurningalista sem lagdur var fyrir framkvaemdastjéra hans.
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3 Fradileg umfjollun og tilgatur

Til ad nélgast viofangsefnid sem kom fram i fyrri kafla um hvernig skyra megi hegdan og ahrif
fjarfestingasjoda a fjarhagslegan afrakstur fjarfestinga i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum er
naudsynlegt ad gera grein fyrir peim fraedilegu vidfangsefnum sem helst einkenna petta samband
I pessum kafla verdur framlag fraedanna til pessa sambands reifad og fjallad um fraedilegan grunn
rannsoknarinnar. Einnig verdur i lok kaflans vidfangsefnid greint freedilega og peer tilgatur

formadar og utskyrdar sem rannsoknin leitar sérstaklega svara vid.
3.1 Vandi nysképunarfyrirtaekja

Ny fyrirteeki sem hyggja & préun nyrra tekifera eda verkefna eru ad 6oru jofnu fjarfrek og i
peirri stodu ad pad tekur tima ad na rekstrarlegum arangri (sja mynd 3-1). [ edli sinu & myndin

vid um 6ll ny fyrirteeki eda nyjar hugmyndir ad fyrirtaekjum.

Upphaed

/
\ /
\\/4

™

Timi

Mynd 3-1 Sjédstreymi nyskdpunarfyrirtekja

Fjarporf fyrirtekjanna er mikil i upphafi vegna fjarfestinga. Fyrstu skref peirra skila yfirleitt
litlum sem engum tekjum og eykur enn a fjarporf peirra eda innstreymi fjarmagns fra fjarfestum i

formi eigin fjar eda lansfjar. Einnig krefst mogulegur voxtur peirra almennt innstreymis
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fjarmagns fra eigendum eda lanastofnunum. Pad sem greinir nyskdpunarfyrirteki fra 6drum
nyjum fyrirteekjum eda fjarfestingum er s sérstada peirra ad pau bua vid seérstok skilyrdi sem
felast i edli peirra pvi pau eru ad bda til eitthvad nytt eda endurbaeta pad sem fyrir er. Vid
framleidslu & pessum nyjungum myndast m.a. serstok ovissa og dhaetta umfram adra fjarfestingu
sem m.a. leidir til pess ad fjarmognun fjarfestinga i nyskopunarfyrirteekjum lata sértekum
logmalum eda ferlum, oOvissan snyr ad fysileika nyjunganna, nytanleika og sidan
s6lumoguleikum pessara nyjunga (Amit, Glosten, og Muller, 1990). Vid 6vissuna og &hattuna
beetist einnig sérstaklega ad nyskdpunarfyrirteeki hafa litlar sem engar efnislegar eignir sem hegt
er ad veosetja pvi fjarfesting peirra er mikil i hugviti eda 6drum 6efnislegum eignum (Harrison
og Mason, 2000). Fjarmognun nyskdpunarfyrirteekja er pvi sérlega fjarfrek og ahaettusém, med
lengra neikveedu sjodstreymi og lélegri vedhafni en onnur fjarfesting i fyrirteekjum. Steerd,
timalengd og dvissan i kringum hinn neikveeda hluta sjodstreymisins sem syndur er a mynd 3.1.
er pvi enn meiri en vid venjulegan fyrirteekjarekstur. Pbess vegna hafa myndast serstakir
fjarfestingasjodir sem taka patt i og eda bjoda frumkvddlum ad taka patt i
nyskopunarfyrirteekjum (Black og Gilson, 1998). betta fjarfestingargat eda porf sem
nyskopunarfyrirteki og frumkvodlar standa frammi fyrir eru liklega a.m.k. tvd (Sohl, 2003) p.e.
ad ef tekst ad fjarmagna fyrstu skref fyrirtekisins pa er oftast porf & frekara fjarmagni til ad
fjarmagna voxt og frekari Gtferslu hugmyndarinnar. Fyrsta fjarmégnun snyst um ad tryggja
fjarmagn til ad proa fyrstu gerd afraksturs hugmyndarinnar og gera tilraunir til ad stadreyna ad
hugmyndin stenst og er framkvemanleg (klakstig og fyrstu skref). begar kemur ad steerri
markadsferslu, Gtras og/eda framleidslu (fyrstu skref og steekkun) pa parf mun meira fjarmagn
en adur. Pessi skipting a fjarmdgnun hangir lika saman vid edli peirra fjarfesta sem koma til lids
vid nyskdpunarfyrirteekin & hverjum tima a mismunandi stigum peirra, p.e. vidskiptaenglum gegn
stofnanafjarfestum og peirrar ahattu sem felst i verkefnunum & mismunandi stigum (Sohl, 2003;
Black og Gilson, 1998; Clercq og Manigart, 2008)

3.2 Hlutverk fjarfestingasjoda

Frumkvodull ad nyskdpunarfyrirteeki hefur sterka stéou personulega gagnvart fjarfestingarsjodi

par sem hann er oftast handhafi pekkingar ad baki fyrirteekinu og pekkingin sem slik er illa
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yfirferanleg & adra (Aghion og Bolton, 1992). Mikilveegi frumkvodulsins fyrir framgang
verkefnisins eda nyskopunarfyrirteekisins er mjog mikid og veltur framganga verkefnisins pvi
verulega & getu hans og hafni. A hinn béginn er pekking frumkvodulsins oftast ekki mikil &
stjornun, markadsstarfsemi og eda rekstrarlegum framgangi fyrirteekisins eda verkefnisins, par
getur pekking fjarfestingarsjodsins og sérhafing nyst nysképunarfyrirteekinu og tryggt pannig
framgang hugmyndarinnar (Amit, Glosten, og Muller, 1990). Fjarfestingarsjodurinn er med
fjarfestingu sinni ad taka verulega &heettu i Onyttri eda Oreyndri starfsemi par sem
frumkvooullinn hefur pekkingarlegt forskot en mikilveegt er fyrir sjodinn ad tryggja hagsmuni

sina og réttindi til ad lagmarka eins og haegt er ahattuna af fjarfestingunni (Parhankangas, 2008).

pegar fyrirteeki nytt eda gamalt fer fjarmagn fra bonkum, hlutabréfamarkadi eda 6drum
fjarmalastofnunum fylgir pvi ekki mikil afskipti af fyrirtekinu hvort sem pad er
nyskdpunarfyrirteeki eda starfandi fyrirteeki med langa reynslu (Black og Gilson, 1998).
Fjarmalafyrirteeki gera almennt akvednar krofur til trygginga eda fjarhagslegrar stédu a hverjum
tima en hafa litil sem engin afskipti af fjarfestingunni eda starfsemi fyrirtekisins ad 6dru leyti.
Almennir hluthafar & hlutabréfamarkadi meta framgang fyrirteekisins samkvaemt upplysingum &
markadi eda eftir 6drum leidum og taka afstodu til fjarfestingarinnar Gt fra kaupum og sélu en
ekki beinum afskiptum eda abyrgd & rekstri fyrirtekisins. Ef fjarmagnid kemur fra
fjarfestingarsj6di eda adila sem sérhafir sig i midlun fjarmagns til nysképunarfyrirtekja pa felst
oftar en ekki i sliku fjarmagni virk patttaka i fyrirteekinu sjalfu (Black og Gilson, 1998). I reynd
er pad pessi munur & afstodu til patttoku i fjarfestingunni pad sem skilur ad fjarfestingarsjod og
hefdbundna lanastofnun sem midlari fjarmagns milli adila (Clercq og Manigart, 2008). Mikil
ovissa og ahatta fylgir pvi ad leggja fram fjarmagn til nyskdpunarfyrirteekja sem hafa enga sogu,
oft engar fastar eignir en mikid af Gefnislegri pekkingu (Tyebjee og Bruno, 1984). Til ad
yfirvinna pessa miklu ovissu og &hettu, auk mogulegs umbodsvandamals milli frumkvéduls og
fjarfestis, fylgja yfirleitt ymisleg skilyrdi, réttindi og bein patttaka fjarfestingarsjoosins i
fjarfestingunni (Tyebjee og Bruno, 1984). Med pvi leitast fjarfestingasjodir vid ad lagmarka
ahaettu sina og gerast virkir patttakendur i fjarfestingunni med rekstrar- og stjornunarlega abyrgo.
Pessari abyrgd eda asteedum fyrir virkri patttoku i nyskopunarfyrirteekjum ma skipta i tvo peetti

(Sahlman, 1990). Annarsvegar felst patttakan i eftirliti med fjarfestingunni og framgangi hennar
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og hinsvegar i virdisauka (value added) vid rekstur nyskdpunarfyrirteekisins. Ad hafa eftirlit med
fjarfestingunni gefur fjarfestingarsjodi fyrst og fremst teekifeeri til ad tryggja sig gegn skadlegum
akvordunum frumkvoduls, ad meta stodu fjarfestingarinnar & hverjum tima, getu hennar til ad
skila fjarhagslegum ardi og ad taka akvardanir um adild fjarfestingarsjéosins, frekari fjarmognun
eda utgdngu. Hin virdisaukandi adild hefur ad markmidi ad auka ardsemi fjarfestingarinnar og
gefur fjarfestingarsjéonum teekiferi til ad koma med adra vidd ad fjarfestingunni og rekstri
nyskdpunarfyrirtaekisins til ad reyna ad tryggja eda auka vid pd pekkingu sem til stadar er i
fyrirteekinu, med handleidslu, midlun pekkingar sem vantar eda opnun teekifeera sem ella hefdu
verid lokud med virkri milligongu milli nyskdpunarfyrirteekisins og annarra adila (Sahlman,
1990; Clercq og Manigart, 2008).

Adur en fjarfestingarsjodur tekur akvordun um pétttoku i nyskopunarfyrirteeki med samningum
vid frumkvodul hafa att sér stad ymiskonar samskipti & peirra i millum. Petta ferli rannsokudu
(Tyebjee og Bruno, 1984) og settu fram likan fyrir ferlid sem naer fra konnunum &
fjarfestingarteekiferum til samninga og akvardana um fjarfestinguna sjalfa. 1 likani peirra
Tyebjee og Bruno, (1984) skiptu peir ferlinu i nokkur prep eda paetti sem m.a. felur i sér; leit ad
fjarfestingarteekifeerum, mati og skodun & teekifeerunum, samninga umleitunum um fjarfestinguna
vid frumkvodulinn og ad lokum patttoku i fjarfestingunni sjalfri. Eftir ad samningar hafa nadst
milli adila pa tekur sjalf arvinnslan og framkvemdin vid, par sem fjarfestingarsjodurinn og
frumkvodullinn vinna saman ad framgangi hugmyndarinnar eda fyrirtekisins. pannig breytist
fjarfestingarsjodurinn ur fjarfesti i einhverskonar samstarfsadila med frumkvodlinum (Tyebjee
og Bruno, 1984).

Fjarfestingasjédir nota fjarmuni fra einstaklingum, fyrirteekjum eda stofnunum til ad fjarfesta i
nyskopunarfyrirteekjum sem bera almennt mikla &hattu en von um goda &voxtun (Sahlman,
1990). Samband frumkvoduls og fjarfestingarsjods felur i sér samskipti par sem annar adilinn
felur hinum verkefni eda parf ad treysta & upplysingar eda framkvaemd hins adilans (Sahlman,
1990; Zacharakis og Shepherd, 2008) 1 grein sinni lysir Sahiman (1990) sambandi frumkvéduls
og fjarfestingarsjods og kemst ad peirri nidurstoou ad pad sé had peim kenningum sem kenndar
hafa verid vid umbodskenninguna (agency theory) par sem adild badi fjarfestingarsjodsins og

frumkvodulsins er had eiginleikum sem lyst er med umbodskenningunni eda vandamalum
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hennar, pvi hvorugur adilinn getur fullkomlega treyst hinum samningsadilanum par sem hann er
hadur sérpekkingu, sérstokum hefileikum eda sambdndum hins adilans. Frumkvédullinn hefur
pekkinguna & hugmyndinni og viljann til ad framkveema verkefnid en fjarfestingarsjédurinn er
med fjarmagnid sem parf til verkefnisins og adra sérhaefda pekkingu. Hvor adili um sig getur vid
tilteknar adstedur nytt sér yfirburdi sina a sinu svidi sjalfum sér eda sinum hagsmunum til
framdrattar umfram hagsmuni motadilans.  betta samband innifelur ad & milli adila fara
6samhverfar upplysingar par sem annar adilinn veit meira um einstaka pett en hinn t.d.
frumkvooullinn um virkni tekni i hugmynd sinni um starfsemi nyskdpunarfyrirtaekisins eda
fjarfestingarsjédurinn t.d. um aztlad veromaeti sému hugmyndar. Einnig geta samskiptin og eda
akvordunin um samskiptin haft i sér akvedid hrakval par sem t.d. fjarfestingarsjodurinn sinnir
ekki frumkvodlinum eda fjarfestingunni sem skyldi par sem hann metur ekki rétt mogulegt
framlag sitt til fjarfestingarinnar. Freistnivandi er einnig til stadar i samskiptum frumkvoduls og
fjarfestingarsjéds. Frumkvodulinn getur t.d. heett ad sinna fyrirteekinu eins og til er tlast heldur
lagt aherslu & eigin stodu, laun, énnur paegindi eda fridindi eftir ad fjarfestingarsjodur hefur greitt

inn sina fjarmuni.

Samkvaemt Osnabrugge, (2000) eru a.m.k. tvaer nélganir sem fjarfestingasjodir hafa til ad
lagmarka mogulegt tjon sitt af umbodsvandanum. Annarsvegar med peirri nalgun ad haegt sé ad
rannsaka eda greina allar upplysingar og gogn til ad gera nakveema samninga milli adila sem
takmarka réttindi og vold med samningsadilum (principal agent approach) . Samningurinn tekur
pa til allra méala sem vardar hegdun, &byrgd, skyldur og eftirlit med framkvemd
fjarfestingarinnar en vandamalid er ad slikir samningar eru erfidir, sérlega dyrir i vinnslu og
ofullkomleiki peirra pratt fyrir pad mikill par sem vafamal er ad 6ll moguleg afbrigdi hegdunar
hafi verio skodud og tilgreind i samningnum.  Hinsvegar getur fjarfestingaradilinn nélgast
verkefnid med vidhorfi sem midar vid Ofullkomleika samningsadferdarinnar (incomplete
contracts approach). Pa er gengio Gt fra pvi ad ekki sé heaegt ad tryggja oll réttindi adila med
samningum og purfi adilar (fjarfestirinn) pvi ad taka virkan patt i fjarfestingunni til ad geeta sinna
hagsmuna, tryggja framgang verkefnisins og varna skadlegri hegdun matadilans. Samkvemt
Osnabrugge (2000) er illmogulegt ad gera rad fyrir pvi fyrirfram ad hagt se ad gera fullkominn

samning fra sjonarhorni fjarfestingarsjodsins.  Stjornunarréttindin ein og sér duga ekki til ad
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geeta réttinda fjarfestisins heldur verdur hann ad taka beinan patt i fjarfestingunni. Rétt er ad
halda pvi til haga ad pessi umbodsvandi getur baedi att vid samband fjarfestingarsjodsins vid
frumkvooulinn sem og einnig vid starfsmenn sjodsins og milli fjarfesta i sjodnum. Pad samband
er hinsvegar ekki til skodunar hér heldur einungis samband frumkvodulsins og

fjarfestingarsjoasins.

Ofullkomleiki langtima fjarmalagerninga milli frumkvoduls og fjarfestis og peirra 6liku
markmida og st6du sem samningsadilar hafa til fjarfestingarinnar og arangurs hennar, motar
samningana i anda umbodskenningarinnar ad mati Aghion og Bolton (1992). bad er nidurstada
pbeirra ad pad skipti mali hver raedur yfir fyrirteekinu (fjarfestingunni) m.t.t. veents arangurs og ad
mismunandi stjérnunarleg réttindi hafa ahrif a fjarhagslegan avinning og annan afrakstur
fjarfestingarinnar. P& er midad vio ad ekki sé haegt ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra
frumkvoduls og fjarfestingarsjods med fyrirfram gerdum samningum. Stjornunarréttindin hafa
ahrif 4 dreifingu fjarhagslegs og personulegs avinnings samningsadila. pPd voktun
fjarfestingarsjédsins a frumkvodlinum og nyskdpunarfyrirtekinu sé mikilveeg pa parf meira ad
koma til, til greiningar & samband pessara adila en eingdngu Ut frd umbodskenningunni vardandi

ofullkomleika upplysinga, hrakvals og freistnivandann og vidbrogo vid peim.

pétt samband frumkvoduls og fjarfestingarsjods sé sannanlega had peim skilyréum sem vel er
lyst med umbodskenningunni pa hafa eins og adur segir fjarfestingasjodir reynt ad leysa vandann
med beinni adild eda patttoku i nyskdpunarfyrirteekjunum frekar en med ad treysta & fullkomna
samninga sem tryggja 6ll réttindi og eda arangur og framgang fjarfestingarinnar (Clercq og
Manigart, 2008; Osnabrugge, 2000). bad er naudsynlegt ad mati Clercq og Manigart ad beina
sjonarhorninu ad 06drum stjérnunarkenningum en kenningunni um umbodsvandann s.s.
samstarfskenningunni (stewardship theory) par sem gengid er Gt fra pvi ad frumkvodullinn og
fjarfestingarsjodurinn stefni ad einhverjum sameiginlegum markmidum, ad peir vinna saman ad
framgangi nyskopunarhugmyndarinnar og hafa sameiginleg markmid um arangur (Clercq og
Manigart, 2008; einnig Aghion og Bolton, 1992; Sahlman, 1990; Tyebjee og Bruno, 1984). Vid
bessa greiningu er pannig naudsynlegt ad lita til pess ad poé svo hagsmunir og samskipti
frumkvoduls og fjarfestingarsjods séu vissulega umvafin vandamalum eda alitaefnum sem lyst er

med umbodskenningunni, pa eru pessir sdému hagsmunir einnig sameiginlegir. Ppar sem
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hagsmunirnir séu sameiginlegir er vafasamt ad gera stédugt rad fyrir ad frumkvodull blekki eda
hafi rangt vid i samskiptum vid fjarfestingarsjod. Ger ma rad fyrir skynsamlegri hegdun af hans
halfu sem adili ad nyskdpunarfyrirtekinu og rika hagsmuni hans af arangri pess og hagsmunum
fyrirteekisins i heild. Clercq og Manigart (2008) greina hina virdisaukandi pétttoku
fjarfestingarsjods i a.m.k. tvo megin peetti, p.e. innihald eda efni (content) og adferd eda ferli
(process). Fyrri patturinn innifelur reynslu og pekkingu fjarfestingarsjodsins, pekkingarskipti
milli frumkvoduls og fjarfestingarsjods en seinni patturinn (ferlid) samanstendur af lidum eins og
trausti, félagslegum pattum, stefnumérkun og hollustu eda skuldbindingum. pratt fyrir ad pessir
pettir hafi nokkud verid rannsakadir innan fraedigreinarinnar m.t.t. hvernig pessi adild
fjarfestingasjoda ad fjarfestingum getur skapad virdi (value-added) og eda beett starfsemi
nyskopunarfyrirteekja hefur reynst erfitt ad syna fram & hvernig patttakan skilar sér sem
meelanlegur virdisauki i nyskopunarfyrirteekjunum. Getur su nidurstada m.a. verid vegna pess
hversu mismunandi rannsoknirnar eru og eda hversu mismunandi hlutverk fjarfestingasjédir
leika i einstokum fjarfestingum. (Clercq og Manigart, 2008). Samkvaemt Clercq og Manigart
(2008) er pad almennt nidurstadan ad fjarfestir eda fjarfestingarsjodur feri med virkri patttoku i
nyskdpunarfyrirteekjum aukna pekkingu, reynslu, vidskiptasambond, hefari stjornendur, ordstir
og fleira til nyskopunarfyrirtekjanna.  Samkvaemt rannsoknum pa hefur virk pétttaka
fjarfestingarsjéds i fjarfestingum oftar jakveed ahrif & framgang fjarfestingarinnar og beetir vid
pekkingu frumkvodulsins ymsum peim pattum sem hann skortir s.s. i stjornun, markadssetningu,

bekkingarneti, akvardanatoku og fjarmognun fyrirteekisins (Clercq og Manigart, 2008).

Eins og vikid var ad i inngangskaflanum pa& eru til eda pekkt margvisleg form &
fjarfestingarsjéoum. Helstu formin sem pekkjast eru samlagssjodir med takmarkadri patttoku
fjarmagnseigandanna, fjarfestingasjodir med serteekan tilgang fjarmagnadir af modurfélagi og
svo opinberir fjarfestingasjodir og pa fjarmagnadir Gr opinberum sjédum. A sidustu aratugum
hafa samlagssj6dir vaxid mikid og ordid radandi form & fjarfestingarsjodum baedi ad magni og
umfang, vida um heim, en p6 sérstaklega i Bandarikjunum par sem peir komu fyrst fram
(Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008). Rannsdékn pessi beinist ekki sérstaklega ad gerd
0g uppbyggingu fjarfestingasjoda heldur er litid a samband fjarfestingarsjodsins 6had gerd hans

vid frumkvodulinn og nysképunar- og sprotafyrirteekid. EkKki er skynsamlegt ad fullyroa ad edli
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sjodsins eda gerd hans skipti ekki mali vardandi petta samband. Eins og adur hefur verid vikid
ad pa er samband sjédsins vid frumkvodulinn umvafid 6samhverfum upplysingum, hrakvali og
freistnivanda sem vel er lyst med umbodskenningunni og gildir petta vidfangsefni, edli malsins
samkvaemt, um allar tegundir fjarfestingasjoda eda fjarfesta sem ad fjarfestingum koma med
frumkvodlum (Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008). bad sama &tti ad gilda um
vidbrogdin vid pessu sambandi eda hvernig adilar reyna ad leysa ar peim verkefnum er vid blasa
& pessu svidi hvort sem er med umbodskenningunni einni eda ivafi samstarfskenningarinnar
(stewardship theory), til ad lagmarka kostnad eda tjon en hamarka afrakstur fjarfestingarinnar.
Hinar 6samhverfu upplysingar, hrakval og freistnivandi gilda lika um sambandid milli stjérnenda
og starfsmanna fjarfestingarsjédsins vid eigendur eda fjarmognunaradila fjarfestingarsjodsins og
gildir pa einu hvers edlis fjarfestingarsjodurinn er. Atla ma ad lausnirnar & vandamalinu séu ad
einhverju leyti erfidari i opinberum sjédum en samlags- og fyrirteekjasjodum m.a. Gt fra pvi
sjonarmidi ad opinberir adilar eiga mun erfidara med ad tengja saman hagsmuni starfsmanna og
eigenda med launasamningum eda tengingu vid personulega hagsmuni starfsmanna sjodsins af
hamorkun ardsemi fjarfestingarinnar. Almennar kenningar og rannséknir & svidi stjornmala og
félagsfreeda hafa bent sérstaklega & pa truflun sem getur ordid hja starfsménnum opinberra
stofnana par sem ahrifahdpar eda stjornamalamenn geta beitt fyrir sig stofnunum til ad skara
frekari eld ad eigin koku eda hagsmunum auk pess sem starfsmenn stofnana geti haft
personulegri markmid eda ahugamal i forgrunni frekar en stofnunarinnar (Lerner J., 2002).
Tilvist eda tilurd opinberra fjarfestingasjoda er oftast @tlad ad leysa Ur markadsbrestum sem
axtlad er ad til stadar sé & fjarmognunarmarkadi fyrir nysképunarfyrirtaeki, pvi 6samhverfar
upplysingar & markadi leida til minna frambods & fjarmagni til nysképunar og sprotafyrirteekja en
ella veeri ef fjarfestar byggju i fullkomnum heimi med traustar og areidanlegar upplysingar i
hondunum (Jaaskelainen, Maula, og Murray, 2004). bess vegna m.a. reyna opinberir adilar ad
hafa ahrif & fjarstreymi til nyskdpunar— og sprotafyrirteekja par sem markmidid er annarsvegar
ad tryggja betra fjarstreymi til frumkvodla en einnig til ad hafa arhrif & nyskopun og
efnahagslega frampréun (Jaaskelainen, Maula, og Murray, 2004; Cumming, Flemming, og
Shwienbacher, 2008)
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3.3 Utgonguleidir ar fjarfestingum

Fjarfestar og fjarfestingasjodir sem fjarfesta til lengri tima i hefdbundnum fyrirteekjarekstri hafa
ymsar adferdir vio ad meta og fa ard af fjarfestingum sinum, s.s. med ardgreidslum,
endurfjarmognun, s6lu félaganna eda vidskiptum med eignarhluti (hlutabréf) i fyrirteekjunum.
Vid fjarfestingar i nyskopunarfyrirteekjum sem bda vid neikveett sjodstreymi og mikla ovissu um
arangur geta fjarfestar s.s. fjarfestingasjodir ekki fengid ard af sinni fjarfestingu i gegnum
jakveett sjodstreymi peirra med ardgreidslum eda 6drum hefdbundnum formum dreifingar ards
af fjarfestingum (Black og Gilson, 1998). bvi verdur ardur fjarfestingarinnar eda uppskera hja
fjarfestingarsjédum ad felast i s6lu hlutar hans i fjarfestingunni (exit) a sidari stigum eda pegar
fjarfestingarsjéourinn telur sig hafa hamarkad ardinn af fjarfestingunni (Black og Gilson, 1998).
Utgangan eda salan & hlut fjarfestingarsjodsins stjornar pvi eda akvedur hvernig og ad einhverju
leyti hver ardur hans verdur af fjarfestingunni. Akvordunin um solu og framkvaeemd hennar er
hinsvegar had margvislegum 6drum atridum sem akvedin hafa verid fyrr i fjarfestingarferlinu
enda er sjalf akvorounin um fjarfestinguna i edli sinu langtimadkvoréun og oft umsamin i
samningum milli fjarfestingarsjodsins og frumkvodulsins (Black og Gilson, 1998; Sahlman,
1990; Tyebjee & Bruno, 1984). Black og Gilson 1998 gera skyran greinarmun & fjarfestingum
og fjarfestingarsjodum annarsvegar sem hafa skilgreint markmid til fjarfestinga og hinsvegar
bankalegri fjarfestingarstarfsemi, p.e. langtimafjarfestingu sem er ekki midud vid ad liftimi
fjarfestingarinnar sé takmarkadur. Markmid og edli fjarfestingasjéoa er ad fjarfesta timabundid i
fyrirteekinu (Black og Gilson, 1998) par sem hlutverk peirra er skilgreint sem fjarfesting til
nyskopunar, avoxtunarkrafan og ahettan er ha, og midad vid ad liftimi fjarfestingarsjodsins sé

takmarkadur.

I grein sinni benda peir, Black og Gilson (1998) 4 ad auk hinnar stjornunarlegu adkomu
fjarfestingarsj6ds pa verdi synin a itgénguna ad liggja fyrir baedi i samstarfi fjarfestingarsjods og
frumkvoduls og sidan fjarfestingarsjoosins og fjarmagnseiganda hans.  Fyrir samband
fjarfestingarsjodsins og frumkvodulsins skiptir mali annarsvegar tru fjarfestingarsjodsins a ad
geta komist Gt ur fjarfestingunni med hagnadi og hinsvegar ad frumkvodullinn skynji sina
hagsmuni af Gtgéngunni og eda utgongu fjarfestingarsjoosins.  Peir benda sérstaklega &

mikilveegi virkra hlutabréfamarkada og mdoguleikann & ad setja fyrirteekid & almennan
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hlutabréefamarkad (IPO). Ef fyrirteekid er sett a hlutabréfamarkad getur fjarfestingarsjodurinn
selt sinn hlut en frumkvédullinn haft afram stddu innan nyskdpunarfyrirteekisins eftir atgéngu
fjarfestingarsjodsins, par sem slik leid skapi honum taekifeeri til ad vera afram stdr eigandi ad
fyrirteekinu og styra pvi i ljosi dreifdrar eignaradildar almennra fjarfesta. Einnig syna Black og
Gilson (1998) fram & ad tengslin eda mikilveegi Utgéngunnar & milli fjarfestingarsjédsins og
fjarfesta hans par sem veltuhradi* Gtgongunnar, ef svo ma taka til orda, sé mikilvegur
melikvardi & arangur fjarfestingarsjodsins. Ad peirra mati er pessi veltuhradi utgéngunnar
Iykillinn ad pvi ad fjarfestingarsjodurinn geti verid meeldur m.t.t. &rangurs i fjarfestingum og par
med vilja fjarfesta til ad fjarfesta i fjarfestingarsjoonum. Vardandi moguleikann & ad Utgangan
sé i gegnum almenna hlutabréfasélu (IPO) pa er pad nidurstada peirra Black og Gilson (1998) ad
almennings hlutabréfaleidin sé liklegust til ad skila hdmarks arangri fjarfestingarinnar, en ekki
hvad sist er su leid liklegri til ad skapa satt & milli 6likra hagsmuna fjarfestingarsjods og
frumkvoduls par sem frumkvédullinn heldur med almennings hlutabréfasélunni dkvednum
personulegum &bata af nyskdpunarfyrirteekinu sem stjérnandi pess, pott fjarfestingarsjodurinn

hverfi ur fyrirteekinu.

Bienz og Leite, (2008) setja fram likan um atgdngu ur nyskodpunarfyrirteeki fjarmagnad af
fjarfestingarsjédi med ,,post-exit moral hazard“. Nidurstada likans peirra er ad mjog ardsom
fyrirteeki purfi minni stjérnunar vido og munu verda seld & opnum hlutabréfamarkadi en peer
fjarfestingar sem gefa minna af sér purfi meiri stjérnunar vio og muni verda seld vidskiptasolu.
Af pvi leidir ad fjarfestingar sem seldar eru & opnum hlutabréfamarkadi (IPO) eru ekki ardsamari
vegna pessa, heldur eru pau fyrirteeki sem eru seld pannig, ardsamari fra byrjun. PO salan sem
slik veldur ekki ardseminni heldur er hun valin vegna pess ad fyrirtaekid gefur i edli sinu meiri
fjarhagslegan afrakstur. Pbessi nidurstada er i samremi vid nidurstodu rannsoknar (Kaplan og
Stromberg, 2002) & starfsemi fjarfestingasjoda, vardandi sambandid a milli dreifingar virkra
réttinda fjarfestingarsjods og frumkvoduls i einstokum fjarfestingarverkefnum m.t.t. arangurs
fjarfestinganna. Par sem fjarfesting skilar betri veentum arangri eru réttindi frumkvodulsins

meiri en minni hja fjarfestingarsjodnum og svo 6fugt par sem fjarhagslegur avinningur er minni.

* Veltuhradi er hér notad sem samheiti & ad fjarfestingarsjédur parf ad fjarfesta og selja (ganga Gt Gr) fjarfestingu
med arangri til ad geta endurfjarfest og synt fram & arangur i starfi. Sa arangur er forsenda pess ad lada ad nyja
fjarfesta og vidhalda eldra vidskiptasambandi peirra & milli.
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Pessi réttindi eru ad hlidrast milli adila eftir arangri eda veentum arangri fjarfestingarinnar. |
rannsokn Schwienbacher (2008) rannsakar hann samband nyskoépunargildis fjarfestingarinnar og
utgéngu og kemst ad peirri nidurstodu ad ef nyskdpunargildid er mikid hefur pad ahrif & edli og
gerd samninga milli fjarfesta og fumkvoduls og likurnar aukast & ad fyrirtaekid sé selt i almennu
hlutafjaratbodi (IPO). Medal annars hafa rannsoknir synt fram & ad frumkvoalar eru liklegri til
ad velja almenna hlutabréfasélu umfram adrar leidir par sem peir njoti med henni persénulegs
abata umfram beinna fjarhagslegra hagsmuni sinna og fjarfestingarsjodsins (Black og Gilson,
1998; Schwienbacher, 2008).

Ardur af fjarfestingum i nyskopunarfyrirteekjum er ad langmestu leyti bundinn vid sélu
fjarfestingarinnar (Gtgéngu/exit) einsog adur sagdi. Af pvi leidir ad lykilatridi arangurs er ad
utgangan sjalf takist vel og studli ad hamarks arangri fjarfestingarinnar (Cumming D., 2008).
Ferlid fra pvi ao fjarfesting er metin, akvoérdun tekin um ad radast i hana 4samt samningum adila
auk arvinnslu hennar (framkvaemd, stjérnun og rekstur) og par til uppskeran hefst med utgéngu
er langt og had margvislegum pattum. betta ferli allt er hinsvegar langtimasamband sem er had
framgangi fjarfestingarinnar og samningum milli frumkvdduls og fjarfesta. Efni pessara
samninga eru margvisleg en i peim er m.a. kvedid & um abyrgd og réttindi frumkvodla og
fjarfestingasjoda, um stjornun og abyrgd peirra a fjarfestingunni. AdJ styra og eda bera abyrgd a
akvordun um atgongu ar fjarfestingu er almennt i hondum eigenda eda stjornar fyrirteekisins en
getur verid med einum eda 0drum sérstokum heetti frekar & 4byrgd einhvers eda einhverra peirra
sem fjarfest hafa i verkefninu. Pbar sem (tgangan redur verulega um pad hver ardurinn af
fjarfestingunni verdur skiptir mali fyrir verkefnid i heild, hvernig henni er hattad og einnig hver
ber pungann af akvorouninni eda réttinum til ad segja til um Utgénguna, timasetningu hennar og
abyrgd. Mikilveegt er pvi fyrir adila ad fjarfestingum ad tryggja hagsmunina i samningum sin &
milli par med talid hvernig akvorounin um atgongu Ur fjarfestingunni er hattad (Cumming D.,
2008; Cumming og Johan, 2008; Black og Gilson, 1998). [ mjég mérgum rannséknum hefur
verid litid & atgdnguna sem ytri breytu eda afleidda sterd af samstarfi fumkvdduls og fjarfestis
(Cumming D., 2008).

Fjarfestingasjodir geta verid formadir & ymsan hatt; i eigu einstaklinga, fjarfestingaradila, lokadir

og opnir, & hlutabréfamarkadi, opinberir fjarfestingasjédir og sjodir i eigu stérra fyrirtekja.
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Fjarfestingasjodir eru oftast skipulagdir a einkamarkadi pannig ad peir eru myndadir til akvedins
tima (7-10 ar) og eru i stjornunarlegri abyrgd sérstaks stjérnunarteymis (general partners) med
eignaradild og bonuskerfis fyrir &rangur en sidan adkomu fjarfesta (limited partnership) badi
opinberra og einkaadila s.s. einstaklinga, fyrirtekja, banka, lifeyrissjoda, tryggingarfélaga og
margra annarra adila (sja m.a. Sahlman, 1990; Black og Gilson, 1998; Hege, Palomino, og
Schwienbacher, 2003; Eckermann, 2006). Petta form fjarfestingasjoda er sérstaklega aberandi i
Bandarikjunum og Bretlandi. | Evropu hafa rannséknir synt ad aberandi meira er um ad
fjarfestingasjodir séu i opinberri eigu eda i eigu banka og annarra fjarmalastofnana. Ymsar
rannsoknir hafa bent til pess ad arangur af fjarfestingasjooum med pvi fyrirkomulagi sem
einkennt hefur markadinn i Bandarikjunum skapi frjésamari vettvang til préunar og nysképunar
a nyjum tekiferum vid atvinnurekstur (sj& m.a.Black og Gilson, 1998; Hege, Palomino, og
Schwienbacher, 2003; Eckermann, 2006; Cumming og Maclntosh, 2001; Cumming og Johan,
2008). Hluti af forsendunum fyrir pvi mati & arangri er hin mikla virkni hlutabréfamarkada i
fjarmognun fyrirteekja i BNA og Bretlandi. beir fjarfestingasjédir sem myndadir eru med
ofangreindum hetti & einkamarkadi sakja meginpungann af sinu fjarfestingarfjarmagni fra
fjarfestum (limited partner) sem ekki eru beint virkir i fjarfestingunum sjalfum, heldur er pad &
abyrgd stjornunarteymis fjarfestingarsjodsins. Pess vegna m.a. parf stjornunarteymid ad geta
synt fram a arangur fjarfestingarsjodsins til ad geta haldid sinum fjarfestum sem og ad mynda
nyja slika fjarfestingarsj6oi (Black & Gilson, 1998). Reynslan synir ad pessir fjarfestingasjodir
binda oftast fé sitt i &kvedinn tima (3-5) ar i hverju fyrirteeki eda hugmynd og reyna pannig ad
hafa akvedinn veltuhrada a fjarfestingum sinum. Gera peir petta baedi til ad gera arangur peirra
synilegri (veltuhradi) en einnig til ad geta nad fram meiri avoxtun & peim fjarmunum sem peir
hafa tekid ad sér ad avaxta fyrir fjarfesta og syna eigin bénusa (Black og Gilson, 1998; Cressy,
2006; Sahlman, 1990).

Fyrri rannsoknir hafa fjallad um og bent & ymsa patti sem skyra samspil stjornunar og samninga
a nyskdpunarfyrirtekjum milli fjarfestingarsjéds og frumkvoduls og med hvada hetti petta
samspil hefur ahrif a hvada leid og hvernig utgangan fer fram. Schwienbacher (2008 bls. 1892-
1893) greinir m.a. tvo praedi i rannsoknum og fraedilegri umfjollun & pessu svidi. Fyrsti

pradurinn tengist rannséknum & samningum og réttindadreifingu & milli fjarfesta og frumkvoduls
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med sérstakri aherslu & umbodskenninguna sem skyringu & umbodvandanum eda
hagsmunaarrekstrum & milli pessara adila (Hellmann, 1983; Bergemann og Hege, 1988;
Casamatta, 2003; Cornelli og Yosha, 2003; Schmidt K., 2003; Inderst og Muller, 2004; Repullo
og Suarez, 2004). Ad mati Schwienbacher upplysa pessar rannsoknir m.a. um mikilveegi
fullnaegjandi skilvirks poknunarkerfis, mikilveegi virks markadar fyrir ahaettufjarmagn, mikilveegi
a virku hlutverki fjarfesta og hlutverks fjarmognunar frumkvodlafyrirteekja i prepum og ahrifum
pess ad nota skiptanleg verdbréf til ad draga Ur atokum. Annar pradurinn i fraedilegri umfjollun
ad mat Schwienbacher (2008) varpar ljési & utgongu fjarfestingasjoda ur fjarfestingum (Gompers
og Lerner, 1999; Black og Gilson, 1998; Cumming, Flemming, og Schwienbacher, 2006; Barry,
Muscarella, Perry, og Vetsuypens, 1990; Megginson og Weiss, 1991; Neus og Walz, 2005;
Kanniainen og Keuschnigg, 2003; Lerner J., 1994; Michelacci og Suarez, 2004; Darby og
Zucker, 2002; Gompers P., 1995; Gochrane, 2005; Cumming og Maclntosh, 2003; Das,
Jagannathan, og Sarin, 2003). Ofangreindar rannsoknir fjalla mest um almenna hlutabréfasélu
sem leid fyrir fjarfestingarsjédi i atgéngu ar fjarfestingum, ymsum skilyréum og asteedum fyrir
peirri atgonguleid s.s. virkum hlutabréfamarkadi, ahrifum virkra fjarmalamarkada, astedum fyrir
virkri patttoku fjarfestingasjoda i fjarfestingum sem fara & almennan hlutabréfamarkad, atridum
sem skipta mali fyrir hlutabréfamarkadinn s.s. veltuhrada fjarfestinga og patttoku
fjarfestingasjoda i tengslum vid hann og ahrifum nyskoépunargildis & veromati fyrirteekja en
einnig um sambandid & milli virdismats og likunum & ad félag fari & hlutabréfamarkad sem
fjarfestingarsjoour hefur fjarfest i. Cumming og Johan (2008, bls. 1212) gefa yfirlit yfir
rannsoknir sem gerdar hafa verid & nokkrum peirra patta sem hafa ahrif & dreifingu eignarhalds
og stjornteekja i fjarfestingarsamningum. Par nefna pau fraedilegar rannsoknir peirra (Casamatta,
2003; Schmidt K., 2003 og Kirilenko, 2001) sem skyrt hafa &hrif andsteda i sidferdilegum
malum og andstedum valkostum (the role of bilateral moral hazard and adverse selection),
(Aghion og Bolton, 1992; Bergl6f, 1994; Black og Gilson, 1998 og Bascha og Walz, 2001) fjalla
um stefnuna vid Utgéngu (exit strategies), takmdérkunum a framseljanleika mannlegrar pekkingar
(inalienability of human capital) lysa peir (Hart og Moore, 1994). [ ofangreindri grein peirra
Cumming og Johan (2008) nefn pau ad (Gompers P. A., 1998; Kaplan og Strdmberg, 2002 og
Cumming D. J., 2005) hafi gert profanir & pessum kenningarlegu likbnum, og sidan rannsoknir

sem skoda lagaumgjord og ahrif hennar a fjarfestingasamninga s.s. (Cumming, Schmidt, og
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Walz, 2004; Cumming D. J., 2005; Cumming D. J., 2007; Lerner og Schoar, 2005 og Kaplan,
Martel, og Stromberg, 2007). Einnig kemur fram i grein Cumming og Johan (2008 bls. 1212) ad
ekki hafi adur verid gerd visindaleg konnun & hlutverki fyrirfram akvedinnar stefnu um Gtgéngu
ar fjarfestingum & form fjarfestingarsamninga milli frumkvoduls og fjarfestingarsjods. Ppau
Cumming og Johan (2008) leitast i rannsokn sinni vid ad svara kenningum um hvernig fyrirfram
akvedin utganga geti skyrt form samninga asamt pvi ad reda gedi lagaumhverfis og ahrifa
samningsstddu adila & samningana. Pad er medal annars peirra nidurstada ad akvedin stefna um
vidskiptasolu sem Gtganga ur fjarfestingu er tengd sterkari stjérnunarréttindum (veto and control
right) og auknum likum & notkun a skiptanlegum verdbréfum frekar en almennum hlutabréfum

strax i upphafi fjarfestingarinnar (sj& Cumming og Johan, 2008, bls. 1236).

I annarri rannsékn Cumming D. (2008) & sému gognum (virdist vera) og Cumming og Johan,
(2008) skodar hann sambandid milli samninga fjarfestingasjoda og Utgdngunnar. Samkvaemt
Cumming (bls. 1048) bendir rannsoknin til pess ad sterk stjornunarréttindi auki likurnar & ad
frumkvodlafyrirteeki verdi selt i vidskiptasdlu og minnki likurnar & almennu hlutafjaratbodi
(IPO) eda afskrift fjarfestingarinnar.  GoOgnin syni einnig ad stjornarpétttaka og rétturinn til ad
skipta Ut frumkvodlinum sem framkvaemdastjora (CEO) er tengt vid 30 prosent auknum likum &
vidskiptasolu, sja Cumming (2008, bls. 1078). Einnig ad likurnar a afskrift fjarfestingarinnar
minnka um 30 présent ef fjarfestingarsjodur notar sérstok stjornunarréttindi, stjornarpatttoku,
pvingunarrétt & s6lu allra hlutabréfa (drag-along right) og p.m.t. ad skipta um framkvaemdastjéra
(Cumming 2008, bls. 1078). Cumming skodar hinsvegar ekki afkomu fjarfestinganna m.t.t.

samninga fjarfesta og frumkvoduls og ahrifa peirra & hinn fjarhagslega afrakstur atgéngunnar.

Salan eda Gtgangan ur fjarfestingunum getur farid fram med mismunandi hetti og verid nokkud
flokin par sem salan getur farid fram i batum og eftir mismunandi leidum yfir tima. | pessari
athugun verdur notast vid eftirfarandi flokkun: Almennt hlutabréfadtbod (IPO) en pa er
fyrirteekid skrad og umtalsverdur hlutur pess seldur & almennum hlutabréfamarkadi.
Vidskiptasala (trade sale) par sem allt hlutafé fyrirteekisins er selt til samkeppnisadila eda
annarra fjarfesta og fjarfestingasjoda. = Endursala (secondary sale) par sem einungis
fjarfestingarsjodurinn selur sinn hlut. Stjérnendasala (BB/MBO/LBO) par sem frumkvodull

kaupir fyrirteeki aftur og sidan afskrift fjarfestingarinnar  (write-off) par sem
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fjarfestingarsjoédurinn gengur Gt ar fjarfestingunni an endurgreidslu eda a.m.k Overulegrar
endurgreidslu.  Flokkunin er i samremi vid flokkun annarra t.d. Cumming og Maclintosh,
(2001), Eckermann, (2006) og Cumming D. (2008)

3.4 Tilgata 1 um samband stjornunarréttinda og afrakstur

Fyrri tilgata rannsdknarinnar er ,, Aukid vegi stjérnunarréttinda fjarfestingarsjéds skilar meiri

fjarhagslegum afrakstri fjarfestinga“. Almennir hluthafar & hlutabréfamarkadi meta framgang

fyrirteekisins samkveemt upplysingum & markadi eda eftir 6drum leioum og taka afstoou til
fjarfestingarinnar Gt frd& kaupum og solu en ekki beinum afskiptum eda abyrgd a rekstri
fyrirteekisins.  Ef fjarmagnid kemur fra fjarfestingarsjodi eda adila sem sérhafir sig i midlun
fjarmagns til nyskdpunarfyrirteekja felst i pvi oftar en ekki virk péatttaka i fyrirteekinu sjalfu.
Mikil dvissa og aheetta fylgir pvi ad leggja fram fjarmagn til nyskdpunarfyrirteekja sem hafa enga
sogu, oft engar fastar eignir en mikid af oefnislegri pekkingu. Til ad yfirvinna pessa miklu
ovissu og aheettu, auk mogulegs umbodsvandamals milli frumkvdduls og fjarfestis, fylgja
yfirleitt ymisleg skilyrdi, réttindi og bein patttaka fjarfestingarsjodsins i fjarfestingunni. Med pvi
leitast fjarfestingasjéoir vio ad lagmarka &hettu sina og gerast virkir patttakendur i
fjarfestingunni med rekstrar- og stjornunarlegri dbyrgd. Eins og &dur hefur komid fram felst
bessi patttaka annarsvegar i eftirliti med fjarfestingunni og framgangi hennar og hinsvegar i
virdisauka (value added) vid rekstur nyskopunarfyrirtekisins. Eftirlitid gefur fjarfestingarsjodi
fyrst og fremst tekifeeri til ad tryggja sig gegn skadlegum &kvordunum frumkvoduls, ad meta
stoou fjarfestingarinnar & hverjum tima, getu hennar til ad skila fjarhagslegum ardi og ad taka
akvardanir um adild fjarfestingarsjéosins, frekari fjarmoégnun eda utgéngu. Hin virdisaukandi
adild hefur ad markmidi ad auka ardsemi fjarfestingarinnar, beeta pekkingu vid rekstur
nyskdpunarfyrirtaekisins, med handleidslu, opnun tekifera og milligéngu milli pess og annarra

adila.

Kenningin er su ad fjarfestir eda fjarfestingarsjoour feeri nyskopunarfyrirteekjum aukna pekkingu,
reynslu, vidskiptasambond, hafari stjornendur, ordstir og fleira med virkri patttoku sinni. Virdi
pessarar adildar er haegt ad meta ut fra ymsum forsendum. Samkvemt samantekt Clercq og

Manigart (2008) pa hefur virk patttaka fjarfestingarsjods i fjarfestingum oftar jakveed ahrif a
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framgang fjarfestingarinnar og beetir vid pekkingu frumkvodulsins ymsum peim pattum sem
hann skortir s.s. i stjornun, markadssetningu, pekkingarneti, &kvardanatoku og fjarmégnun

fyrirtaekisins.

Fyrrnefndar samantektir Schwienbacher (2008) og samantekt Cumming og Johan (2008) benda &
ad utgangan sé had upphaflegum samningi frumkvédduls og fjarfestingarsjods m.t.t. leidarinnar
sem er valin og ad stjornunarleg réttindi radi pvi eda a.m.k. auki likurnar & tilteknum
atgénguleidum. bad er lika nidurstada Cumming D. (2008) ad beint samhengi sé & milli
utgdnguleidarinnar og umsaminna stjornunarréttinda fjarfestingarsjods. Ad pvi gefnu ad virk
patttaka fjarfestingarsjods hafi jakveed ahrif a fjarhagslegan arangur fjarfestingarinnar pa geta
stjornunarleg réttindi fjarfestingarsjods sagt til um bettan arangur af fjarfestingum
fjarfestingasjoda i nyskdpunarfyrirtekjum (Clercq og Manigart, 2008). AJd sama skapi @ttu pa
litil réttindi fjarfestingarsjods (Ovirk) ad skyra ad einhverju leiti slakan &rangur af fjarfestingum

fjarfestingarsj6os i nyskdpunarfyrirteekjum.

3.5 Tilgata 2 um timalengd afskrifta og annarra moéguleika a atgéngu

Seinni tilgata rannsOknarinnar er ,,Likurnar & afskrift fjarfestingar fjarfestingarsj6ds leekka midad

vi0 lengd eignarhalds fijarfestingarsjods a henni i samanburdi vio adra moguleika 4 Utgdngu.

Vegna neikveeds sjodstreymis pa greida frumkvaoolafyrirteeki yfirleitt ekki Gt ard og er ardsemi
fjarfestinga myndud med sélu fjarfestingarinnar. bess vegna er ardsemi fjarfestingarinnar had
utgoéngu fjarfestingarsjodsins Ur henni og moguleika hans til pess. Sa moguleiki ad afskrifa
fjarfestinguna er s sisti sem fjarfestingarsjodur vill velja vid atgéngu. Meginmarkmid
fjarfestingarsjéds er ad hagnast a fjarfestingunni med sélu hennar i fyllingu timans. Vid gerum
rao fyrir ad fjarfestingarsjodur bui yfir pekkingu og farni a sinu svidi par sem hann hefur reynslu
af peirri starfsemi sem hann er ad vinna vid og ad framlag hans til fjarfestinganna sé jakveett i
peim skilningi ad framlag hans skili nyskdpunarfyrirteekinu meiri fjarhagslegum abata en ella.
Sé& studningur vido nyskopunarfyrirteeki sem hér um reedir neer til fjarhagslegs studnings, pess
virdisaukandi  framlags sem hann hefur til rekstrar, stjérnunar og préunar
nyskopunarfyrirteekisins og sidan akvorounarinnar um utgongu. Gert er r&d fyrir ad pad purfi

tima til ad vinna Ur nyskdpunarhugmynd og ad virdisaukinn sé pvi einungis mogulegur yfir tima.
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Vid erum med 6drum ordum ekki ad fjalla um uppkaup eda eignaumbreytingu. AJ pvi gefnu ad
fjarfestingarsjoédurinn bai yfir badi reynslu og pekkingu til ad meta fjarfestinguna, styra henni
og/eda beeta vid pekkingu til nysképunarfyrirtekisins pa etti hann einnig ad bua yfir faerni,
reynslu og pekkingu til ad meta hvengr Gtganga ur fjarfestingunni er skynsamlegust og
hagkvaemust. [ pvi felst einnig ad fjarfestingarsjodurinn hafi til ad bera ferni til ad akveda
framtid fjarfestingarinnar og hvort skynsamlegast sé ad hetta fljotlega eda snemma vid proun
nyskopunarfyrirteekisins.  par  skiptir mali hversu virkur fjarfestingarsjodurinn er i
fjarfestingunni sjalfri, baedi stjérnunarlega og hvada stjornteeki hann hefur til ad styra
fyrirtaekinu, p.e. hinni beinu adkomu ad fyrirteekinu. Fram hefur komid i rannséknum (Cumming
0og Macintosh, 2001; Cumming D., 2008; Schmidt, Steffen, og Szabs6, 2008) ad virkir
fjarfestingasjodir hafa tilhneigingu til ad meta hratt hvort nyskopunarfyrirteeki er liklegt til ad na
arangri eda ekki. 1 pvi felst lika ad peir hafi getu til ad taka akvordun um hvort Gtgéngunni Gr
fjarfestingunni sé best fyrirkomid med afskrift fjarfestingarinnar eda aframhaldandi rekstri og
uppbyggingu. Pad kemur lika fram ad virkir fjarfestingasjodir eru liklegri til ad afskrifa
fjarfestingar hratt m.t.t. pess ad geta notad fjarmuni sina og krafta i adrar fjarfestingar sem
liklegri eru til ad skila gréoa.

I rannsokn sinni komst Cumming (2008) ad peirri nidurstddu ad likur & atgéngu med afskrift er
tengt tima & pann hatt ad hlutfall afskrifadra fjarfestinga minnkar eftir pvi sem lengra lidur.
Pessa nidurstddu skyrir hann med ad upplysingar um venleika fjarfestingarinnar sé oftast
synilegur fljotlega i fjarfestingarferlinu (broun hugmyndar/fyrirteekis & fyrri stigum).

Cumming og Macintosh (2001) fundu i rannsékn sinni & lengd fjarfestinga fjarfestingasjoda i
Kanada og Bandarikjunum sterk tengsl milli lengdar eignarhalds fjarfestingarsjods og likunum a
ad Gtgangan yrdi med afskrift fjarfestingarinnar. 1 peirri rannsékn voru peir ad rannsaka
samband einkafjarfestinga (private equity) og eignasafns fjarfestingasjoéda. Peirra kenning var ad
einkafjarfestar myndu ekki halda sig inni fjarfestingu par sem merki um gadi fjarfestingarinnar
veeru ekki skyr og gerir kenningin rad fyrir ad stjornendur fjarfestingasjoda geti einungis aukid
virdi fjarfestingar yfir tima og ad fjarfestar geti skilid & milli godrar og slemrar fjarfestingar.
Hér er pad timalengd fjarfestingarinnar sem talin er geta gefid til kynna hver gadi

fjarfestingarinnar er og einnig ad matid beinist sérstaklega ad auknum likum a Gtgéngu i formi
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almenns hlutafjarutbods (IPO) og sidan endursolu, beinni s6lu, endurkaupum og sidan afskrift, i
bessari forgangsréd. Ekki komu fram sterk merki pessa i rannsokn Cumming og Maclntosh
(2001) um gildi pessarar kenningar, nema hvad vardadi afskrift fjarfestingar. Nidurstada peirra
var ad stuttur eignarhaldstimi jok likurnar & afskrift fjarfestingarinnar og stydur pa pau rék ad
fjarfestar halda ekki inni i eignasafni sinu fjarfestingum sem eru lifandi daudar“ p.e.
fjarfestingar sem eru Oliklegar til ad skila aseettanlegum ardi par sem tilvist peirra kemur nidur a
eignasafni og arangri fjarfestingarsjodsins. Pbeir drogu pad alyktun af rannsokn sinni ad
fjarfestingasjodir sem héldu inni ,lifandi daudum® fjarfestingum geefu til kynna litla hafni
fjarfestingarsjédsins til ad skapa virdisauka med starfsemi sinni en & moti ad peir
fjarfestingasjodir sem afskrifudu hratt fjarfestingar, sem ekki syndust veenlegar, syndu hafni til

ad skapa virdisauka og teekju virkari patt i fjarfestingunni.

I grein sinni reyna Schmidt, Steffen, og Szab6, (2008) ad svara peirri spurningu hvort likur &
afskrift fjarfestinga veaeru meiri eftir stutt eignarhald samanborid vid fjarfestingar sem enda med
almennu hlutafjaratbodi eda sélu. Rannsdkn peirra studdi eindregid petta sjonarhorn. Likurnar a
ad fjarfestingar sem veeru afskrifadar, eftir stutt frekar en langt eignarhald, voru mun meiri eda
um 50% minnkun & likum vid hvert ar sem fjarfestingin lengdist. Rannsdkn peirra beindist ekKki

ad ahrifum stjornunarréttinda eda virkri adild fjarfestingarsjodsins ad fjarfestingunni.

Spurningin sem hér er til skodunar er @tlad ad lysa sambandinu a milli lengdar eignarhalds
fjarfestingarsjodsins & nyskopunarfyrirteekjum i samanburdi vid Utgdnguleida hans ar
fjarfestingunni.  Mikilveegt er ad hafa i huga tegundir fjarfestingasj6da. Sjodirnir eru
mismunandi og form peirra einnig. Af pvi leidir ad fjarfestingasjodir sem eru i opinberri eigu
eru ekki hadir med beinum hatti fjarmégnun & markadi par sem eigandinn Gthlutar peim
fjarmagni eda skammtar med 6drum haetti. Fjarfestingasjodir med einkafjarmagni leita hinsvegar
eftir fjarmagni & markadi og purfa pvi i peim skilningi ad syna fram & hafni og/eda umframgetu
til ad lada ao sér fjarfesta og fjarmagn. Hér getur pvi uppruni fjarmagns og mat & arangri pessara
fjarfestingasjoda skipt mali i samanburdi vid adra fjarfestingarsjooi t.d. pa sem starfa &
almennum markadi par sem peir eru i samkeppni um fjarmognun vid adra fjarfestingarsjodi eda

onnur fjarfestingartekiferi einkafjarmagns. Samkeppnin  um fjarmagn til opinberra
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fjarfestingasjoda er ad sjalfsogdou til en han er pa annars edlis og liggur frekar & hinum politiska

eda samfélags og félagsfraedilega vettvangi.
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4 Adferdir og gogn

I fyrri kafla var farid yfir freedilegan bakgrunn rannsoknarinnar og hvada fradilega verkefni hér
er verid ad nalgast og greina. Einnig voru tilgatur eda spurningar rannsoknarinnar kynntar og
synt fram 4 tilurd og forsendur peirra. 1 pessum kafla er gerd grein fyrir adferdarfredinni sem
beitt er og hvernig rannsoknin & ahrifum samninga fjarfestingasjoda og ahrifum peirra a arangur
fjarfestinganna var unnin og hvernig 6flun gagna for fram. Fradilegum forsendum visindalegra
rannsokna er gerd skil og tengdar saman vid skilgreiningu, forsendur og vinnubrégd pessarar
rannsoknar. Greiningu og medferd gagna og mat a mogulegu raunhafni athugunarinnar sem hér

er unnin.

4.1 Adferoafraedin

Rannsokn pessi fellur i nokkra hluta. Fraedilegur pattur hennar felst i ad kanna adrar rannsoknir
er fjallad hafa um ahattufjarmagn og ahaettusjodi og po sérstaklega rannsoknir sem beindust ad
patttoku fjarfestingasjéda i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum. Ut fra skodun pessara
fredigreina voru myndadar per rannsoknarspurningar sem rannsoknin sjalft beinist ad, ad
meginstofni til Ur greinum Cumming D. (2008) og Cumming og Johan (2008) en einnig med
ivafi fleiri freedirannsdkna svo sem peirra Hege, Palomino og Schwienbacher (2003) og Schmidt,
Steffen, og Szab6 (2008). Pegar rannsoknarspurningarnar eda tilgatur voru fengnar var farid i
ad afla ganga er geetu varpad ljosi & spurningarnar. Med 6drum ordum péa er rannsdknin pannig
framkveemd ad tekin eru lysandi gogn eda gogn sem talin eru geta svarad spurningunum, pau

greind og flokkud og notud til ad greina tilgaturnar.

Sa hluti rannsoknarinnar sem snyr ad gognum er alfarid byggdur & islenskum gdégnum og
eingdngu a starfsemi Nyskdpunarsjods atvinnulifsins. Gognin na yfir starfsemi sjodsins fra 1998
til 2008. bau eru ad stofni til um islenskar fjarfestingar med érfaum undantekningum, en pad eru
pbéa fjarfestingar med islenskum adilum erlendis. Goégnin eru fengin med prennum hatti, annars
vegar skradar og framreiddar upplysingar um fjarfestingar af starfsmonnum sjodsins, med
sjalfsteedri skodun og skraningu ur gagnasafni sjodsins og loks med vidtblum vid prja af

framkvaemdastjorum hans, naverandi og fyrrverandi, med sérstokum spurningarlista. Nanar er
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farid i utlistanir og skyringar a pessum gégnum hér i naestu pattum pessa kafla. Gagnanna var ad
stofni til aflad med tveimur heimsdknum til sjédsins i lok mars og byrjun april 2009. Vidtélin

voru einnig tekin i mars og april 2009.

Tilgdtum rannsdknarinnar verdur svarad annarsvegar med greiningu og lysingu & pessum
gognum sem safnad hefur verid med premur mismunandi adferdum og hinsvegar med
skirskotunum og alyktunum sem adrir freedimenn hafa birt i sinum rannséknum a starfsemi
fjarfestingasjoda eda eftir atvikum ur 6drum fraedasvidum par sem pad er talid eiga vid. Pessi

greining 6ll verdur sidan dregin saman i lokakafla rannsoknarinnar sem nidurstddur hennar.

Upphaflega var til skodunar ad fa gogn fra baedi islenskum og norreenum fjarfestingarsjodum til
ad greina og lysa en til ad takmarka rannséknina badi i tima og rumi pa var horfid fra pvi.
Vissulega hefdi slikur vinkill & rannsokninni aukid vaegi hennar og dypt og varpad betra ljési &
spurningarnar eda tilgatur rannsoknarinnar, en slikt verdur ad bida betri tima. Studst er vid birtar

erlendar rannsoknir og freedigreinar freedimanna a pessu fraedasvidi.

Rannsdknin er unnin med megindlegum rannsdknaradferoum par sem reynt verdur ad magnsetja
og mala sem mest af rannsoknarefni ritgerdarinnar, Rannsoknin beitir fyrst og fremst
adferdarfredi tilviksrannsokna eda & ensku ,,case study* Tilviksrannsoknir eru hentugar til ad
rannsokna a akvednum tilvikum sem skoda ma sem hluta af steerri heild, gognum safnad med
beinum athugunum og pau greind og sett i steerra samhengi (Yin, 2003). Rannsoknaradferdin
byggir & ad spyrja spurninga, hvernig og hvers vegna og hin krefst ekki stjornunar & atburdum
eda rannsoknarvidfangsefninu. Vid skilgreiningu og urvinnslu tilviksadferdarinnar eru a.m.k.
fimm atridi naudsynleg vid skipulagningu rannsoknarinnar samkvemt Yin (2003 bls. 21). bad
eru; skilgreind spurning til rannsdknar, tilgangur rannsdknarinnar, einingar sem a ad mela,
rokraen tenging gagnanna vid tilgang rannsoknarinnar og takmarkanir a talkun nidurstadna.
Kostir tilviksrannsoknaradferdarinnar felast almennt i ad stadreyna rannsoknarefnid med
tolfreedilegum adferdum, samanburdarhafni er til stadar, sjonarhorn rannsakanda er skyrt,
6venjuleg atvik eru greind og moguleiki er ad adlaga og Yfirfera eiginleika rannséknarinnar.
Gallar hennar eru ad hun krefst pjalfunar og aga og fjallar um tilvik en ekki alhafingu og er pvi
takmaorkud vid tilvikid.

31



[ grein Eisenhardt (1989) er lagdur grunnur ad mikilveegum pattum vid smidi & kenningum
samfara beitingu tilviksrannsokna. Til ad tilgatur eda spurningar slikra rannsoknaradferdar verdi
traustar og areidanlegar er naudsynlegt ad geeta ad akvednum pattum til ad tryggja geedi
rannsékna sem gerdar eru med beitingu pessarar adferdar. Til ad byggja upp gdda
tilgatuspurningu er naudsynlegt ad hafa eftirfarandi viomid vid gerd hennar: Ad framkvema
forrannsoknir & freedilegum bakgrunni rannsoknarinnar. Ad finna gogn eda tilvik sem byggja eda
gefa moguleika & freedilegri greiningu. Notast vid mismunandi upplysinga- og gagnauppsprettur.
Notast vid fjolbreytt gogn og vid s6fnun peirra. Notast vid krosstengjanlegar og mismunandi
adferdir. Framkvaema endurtekningar og endursmid spurninga. Bera saman vid adrar rannsoknir
eda efni, baedi med sambarilegum en einnig andsteedum nidurstdédum eda greiningu. Nalgast
nidurstdduna med mestu mogulegri ndkveemni. Styrkleikar tilgatu smidud med tilvikarannsékn
getur verid mikill m.a. er frelsi til frumleiki fyrir hendi og ad peer eru i reynd préfanlegar og
raunhafar. Veikleikarnir geta verid ad gognin verdi ekki greind vegna flekjustig og einfaldleiki
pbeirra tynist, fleekjustigid afvegaleidi rannsakandann en einnig ad gégnin skapa nidurstéduna og

ekki verdi til almenn kenning, heldur einungis greining a tilteknum atvikum.

Pessi rannsokn byggir & ad bunar eru til kenningarlegar spurningar um &kvedna peetti i starfsemi
fjarfestingarsjéds sem atlad er ad geti varpad ljési a melanlegan arangur sjodsins.
Spurningarnar voru fengnar med pvi ad greina adrar visindarannsoknir og rannsaka hvada
sjonarhorn veeri dhugaverd og geetu varpad ljosi & adur litt rannsakada peetti, samhlida pvi ad
reynt var ad geta ad mogulegri samanburdarhafni rannsoknarinnar. Vid framkvemd
rannsoknarinnar eru maldir akvednir paettir eda breytur sem taldar eru geta varpad ljési & arangur
fjarfestinga og breyturnar eru einnig finnanlegar i 6drum rannséknum. Hinar malanlegu staerdir
eru fengnar med gagnaséfnun ar forum sjodsins med 3 mismunandi adferoum, gégnin eru pvi
einnig sannreynd med mismunandi adferdum eftir pvi sem vid var komid. Gognin eru sidan
notud til ad greina hvort malanlegt rokrent samband er & milli peirra og spurninga
rannsoknarinnar, fravik eru greind og afmérkud. [ rannsékninni er fengist vid spurningar sem
&tlunin er ad stadreyna med tolfreedilegum adferdum med skyru sjonarhorni. Leitast er vid ad
&tlud samanburdarhafni spurninganna verdi sem best til ad reyna einsog hagt er, mdgulegt ad

yfirfeera eiginleika hennar og nidurstodur & adrar rannsoknir eda tilvik. Ollum skilyrdum til
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beitingar adferda tilviksrannsdkna etti ad vera fullnaegt vid vinnslu pessarar rannsdknar og

adferdin pvi vel til pess falin ad vera beitt i rannsékninni.

Eitt lykilatrida vid tilviksrannséknir er takmdrkun & alhaefingum at fra nidurstédum rannsoknar,
ad 0drum skilyrdum uppfylltum. T pessari rannsokn er fengist vid spurningar um
fjarfestingarsjédi og mogulegan arangur af starfsemi slikra fyrirbrigda med tiltekinni
gagnasofnun, greiningu og tengingar peirra vid rannsdknarspurningar. Til greiningar verda
einungis melanleg gogn frad einum fjarfestingarsjodi en ekki einnig t.d. 6drum norreenum
fjarfestingarsj6oi. Pessi skortur & breytileika eda fjolbreytni i fjarfestingarsjodum eda greiningu
4 gégnum med mismunandi uppruna, takmarkar pvi pa nidurstodu sem af rannsokninni skreppur.
Notast var vid 3 adferdir vio 6flun upplysinga og 2 peirra sérstaklega hugsadar til ad fa fram
melingu med krosstengingu p.e. vOrpudu ljési & sama hlut med sitthvorri nalguninni.
Samkvemt grunnsetningum tilviksrannsékna verdur takmarkad gildi af rannsékninni nema af
pbeim gégnum sem greind verda og melanlega syna sterk tolfreedileg merki um styrk og einnig
nakvaemlega um tilvikid sem er verid ad greina. Nidurstddur rannsoknarinnar verdur pvi ekki
hegt ad nota sem sonnun & starfsemi eda starfshattum annarra fjarfestingasjéda eda sem
visbendingu um almenna starfsemi eda starfshetti, heldur einungis um pad sem hér er til
rannsoknar. Med samanburdi vid adrar rannséknir og umfjollun verdur pé hagt ad draga
almennar alyktanir m.a. um rannséknarviofangsefnid sem nyst geta 6drum rannsakendum og
freedimonnum & pessu svidi, med peim fyrirvorum sem hafa verid raktir hér og koma fram i

rannsokninni sjalfri.

4.2 Gogn um starfsemi Nyskopunarsjods atvinnulifsins

Hofundur fékk néanast éheftan adgang ad 6llum gdgnum Nyskopunarsjdds atvinnulifsins, gat flett
Ollum moppum um fjarfestingar og reett vid starfsmenn um einstakar fjarfestingar og énnur mal
er vardadi adkomu sjodsins ad fjarfestingum. Asteda er til ad pakka starfsménum og
stjornendum Nyskopunarsjods atvinnulifsins sérstaklega fyrir lipurd og lidleika til ad af pessari
rannsokn geeti ordid. Fengin var excel tafla sem unnin var af fjarmalastjora sj6dsins, Smara
Pérarinssyni, med skraningum a 6llum fjarfestingum sjodsins fra 1998 til arsloka 2008 og innhélt

nafn félags asamt frekari upplysingum um fjarfestinguna p.m.t. hvada starfsmadur bar abyrgd a
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verkefninu, stadsetningu fyrirteekis eftir sveitarfélagi, hvenaer stjorn Nyskdpunarsjoéds
atvinnulifsins sampykkti einstakar afgreidslur, atvinnugrein, stigi (stage), flokkun fjarfestinga
m.v. svaedi p.e. hofudborgarsveedi, landsbyggd og Utrds, dagsettum atgreidslum sjéosins,
innborgunum (s6luverdi) m.v. manud sem greitt var inn til sjodsins eda pegar formleg afskrift
atti sér stad, asamt athugasemdum. bessar upplysingar voru pvi mjog nakvaemar til frekari
arvinnslu i rannsékn pessari og innihéldu nanast allar upplysingar sem purfti til ad meta
télulegan arangur sjéosins Ut frd mismunandi forsendum. Eftir betri yfirferd toflunnar med
starfsmonnum fengust upplysingar um ymis atridi s.s. um edli s6lu einstakra fjarfestinga sjodosins
b.e. edli utgongunnar eftir flokkunum; almennri hlutabréfasélu, vidskiptasolu, endursolu,
endurkaupum eda afskrift. Einnig vard i nokkrum tilvikum ad leita ad og finna dagsetningu eda

manud & innborgunum (s6luna) eda afskriftina.

par sem einungis manudur og ar lagu fyrir var valid ad mida dagsetninguna vid 15. dag pess
manadar sem uppgefinn var sem utgéngu- eda afskriftar manudur. Dagsetning (manudur) &
afskriftum midast vid bdkhald sjodsins p.e. pegar bokhaldsleg afskrift & sér stad, hér er ekki um
ad reda afskrift pegar sjodurinn telur ad likur & afskrift séu verulegar samkveemt mati, heldur
endanleg afskrift. pad geti haft téluverd ahrif & rannséknina eda nidurstédur hennar ef sjodurinn
hegdar sér 6oruvisi i reynd p.e. telur fjarfestingar mun fyrr afskrifadar, pvi par med veeri verid ad
lengja i meaeldum liftima fjarfestinga sjodsins. Allar upphadir i sjédstreymi sjodsins voru sidan
uppreiknadar m.v. neysluverdsvisitolu er gilti i peim manudi sem sjodshreyfingin atti sér stad til
gildandi visitolu i desember 2008. Allar upphadir sem hér eru medhondladar eru pvi a verdlagi

desemberméanadar 2008.

Rétt er ad taka fram ad peaer Utgdngur sem flokkast hér undir almenna hlutabréfasélu (IPO) eru i
reynd sOlur sem attu sér stad a eignarhlutum i fyrirtekjum a ,,gra markadnum® svokallada.
Vidskiptin attu sér stad a markadi er félogin voru 6ll & leid til skraningar a almennum
hlutabréfamérkudum. Sjédurinn kaus hinsvegar ad bida ekki eftir skraningunni heldur seldi sinn
hlut 43ur. Ut frd pvi ma med nokkrum rékum halda pvi fram ad salan eigi ad flokkast undir
endursdlu (secondary sale) par sem hlutur sjodsins var ekki seldur eftir almenna
hlutabréfaskraningu heldur fyrir hana og ekki var um vidskiptasolu ad reda (trade sale). Allar

bessar solur attu sér stad & timabilinu febrdar — juli arid 2000 eda i uppsveiflu hlutabréfamarkada
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(net- og teknibdlan) & skradum sem oOskrddum hlutafélégum, og adur en bdlan sprakk
2000/2001. Flokkun & solu fjarfestinga sjodsins hefdi matt vera nakveemari fyrir frekari
arvinnslu og taka hefdi purft hverja s6lu til n&nari greiningar en gert var. Taka verdur pvi med
fyrirvara pa flokkun sem notud er hér til frekari Urvinnslu & mismunandi utgénguleidum sjodsins
par sem asteeda er til ad efast um ndkvaemni flokkunarinnar. Pa onakveemni verdur ad skrifa a
hofund pessarar rannsoknar en ekki upplysingar Nyskdpunarsjédsins eda starfsmanna hans.
Nokkrar fjarfestingar voru skilgreindar i flokkinn ,,afskrifad*, p6 peer hafi verid seldar enda var
sOluverdio mjog lagt og nanast til malamynda, oftast til frumkvodulsins sjalfs en i einhverjum
tilvikum til meodfjarfesta. Tveimur fjarfestingum var slitid p.e. félogin voru leyst upp med
hlutaendurgreidslu a framlagi sjodsins, i badum tilvikum voru fjarfestingarnar flokkadar i
flokkinn afskrifad.

Sjédurinn hefur flokkad fjarfestingar sinar eftir atvinnugreinum og stigi eins og fram kemur i
toflu 4-1. Hofundur hefur ekki gert tilraun til ad endurmeta pa skraningu eda flokkun med
neinum hatti. Vid frekari greiningu og/eda alpjodlegan samanburd veeri naudsynlegt ad fara
frekar yfir pessa flokkun og meta t.d. atvinnugreinina ut fr4 ISAT atvinnugreinaflokkun Hagstofu

Islands.

Tafla 4-1 Flokkun fjarfestinga NSA eftir atvinnugreinum og stigi

Flokkun fjarfestinga eftir Flokkun fjarfestinga eftir
atvinnugreinum stigi (stage)
Upplysingateaekni (U) Klakstig (Seed)

Heilsa (H) Tilvistarstig (Start-up)
Sjavarutvegur (S) Vaxtarstig (Early Growth)
Afpreying eda neytendavorur (A)

Véltekni (V)

Lifteekni (L)

Framleidslutaekni (F)

Annad (B)
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Eins og adur sagdi fékk hofundur nanast éheftan adgang ad gégnum sjodsins og i pvi folst ad
geta skodad allar moppur sjodsins med 6llum gégnum um einstakar fjarfestingar. Ljost er ad
sjodurinn hefur kappkostad ad halda vel utanum upplysingar um einstakar fjarfestingar og ad
flokka paer saman med videigandi fyrirteeki. Hofundur las sig i gegnum allar méppur sjédsins og
leitadi uppi alla moégulega samninga sem sjédurinn gerdi um adkomu sina ad einstokum
fjarfestingum. Ef slikt hluthafasamkomulag fannst pa var pad lesid og upplysingar skradar ar pvi
i gagnagrunn er hofundur smidadi. Gagnagrunnurinn innihélt pannig frekari upplysingar um
einstakar fjarfestingar er fékkst ar gégnum fra fjarméalastjora sjodsins. Hluthafasamkomuldgin
voru med ymsum heetti, allt frd& pvi ad vera einungis skraning & samkomulagi um kaup
Nyskopunarsjods atvinnulifsins & hlut i viokomandi fyrirteki til nakveemrar Gtlistunar & hinum
ymsu atridum er vardadi alla peaetti fjarfestingarinnar og hvernig skyldi fara med einstok atridi s.s.
tegund eignaréttinda, stjornunarleg réttindi, neitunarvald og utgéngustefnu fjarfestingarinnar.
Grunnurinn ad gerd eda peim atridum sem skra atti r hverju hluthafasamkomulagi eda ¢drum
gbgnum ur forum sjodsins, fyrir hverja fjarfestingu, var séttur i paer breytur sem fjallad er um hér
sidar i pessum kafla. Vid nanari yfirlegu og skodun er pad mat undirritads ad vanda hefdi purft
betur til pessa pattar. Samhlida skraningunni hefdi purft ad stadfesta gildi samkomulaganna,
sannreyna pau og sidan hvort einhver samkomuldg veeru lifandi sem ekki fundust og eda hvort
einhver munnleg samkomuldg veeru einnig i gildi i hverri fjarfestingu. Einnig hefdi purft ad taka
vidtol vio naverandi og fyrrverandi starfsmenn sjédsins til ad tryggja ad allar upplysingar leegju
fyrir i hverju tilviki fyrir sig. par sem petta var ekki gert fékkst ekki skraning eda gogn um hvort
fyrir hefdi legid i upphafi fjarfestinganna stefna sjodsins um atgéngu hans dr einstokum
fjarfestingum (preplanned exit strategy). Litid sem ekkert fannst um petta atridi i gégnum
sjodsins fyrir utan ad i nokkrum hluthafasamkomulégum var getid um markmid allra

samningsadila um atgdngu Ur vidkomandi fjarfestingum, adallega p6 nyrri samningum.

4.3 Viotol vio framkvaemdastjora Nyskopunarsjods atvinnulifsins

Til ad fylla betur upp i upplysingarnar sem fengust med beinni skodun & gégnum sjédsins var
saminn sérstakur spurningalisti fyrir framkveemdastjora Nyskopunarsjods atvinnulifsins. Listinn

var lagdur fyrir 3 af peim 4 framkvamdastjorum sjodsins sem hafa starfad fyrir hann fra upphafi
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eda fra arinu 1998 til dagsins i dag. Petta eru peir Pall Kr. Péalsson, Ulfar Steinddrsson og
Finnbogi Jonsson, en pvi midur nadist ekki i tima i fjorda framkvemdastjorann.
Framkvemdastjorarnir voru bednir um ad reyna ad endurspegla vidhorf sin fra peim tima sem
peir gegndu storfum fyrir sjodinn, frekar en med mati & pvi hvernig peir upplifa hlutina ndna i
lj6si reynslunnar. [ vidauka 2 gefur ad lita eintak af spurningarlistanum.  Vidtélin foru pannig
fram ad framkveemdastjorarnir fengu sjalfan spurningalistann i hendurnar og voru bednir ad
svara spurningunum sem mest i réttri r6d auk einstakra innskota eda aukaspurninga héfundar.
Einn viomelenda var staddur erlendis og var vidtalid tekid i gegnum sima & sama hétt og hin

vidtolin tvo. Pbau voru hljodritud og sidan afritud og skrifud ordrétt upp.

Spurningalisti var saminn i peim tilgangi og med pad ad markmidi ad hann endurspegladi adrar
breytur sem notadar eru i pessari rannsékn og hafdi pvi ad stérum hluta beina tilvisun til peirra
breyta sem tilgreindar eru hér i neasta kafla ritgerdarinnar. Honum er pvi @tlad ad lysa
samberilegum vidfongum og beinar malingar, sé samanburdarhafur 6drum maldum gégnum
rannsoknarinnar. Markmidid er ad fa fram hugmyndir og reynslu framkvaemdastjoranna sem
endurspegludu svor vid sem flestum breytanna sem rannséknin byggist & Pannig inniheldur
listinn spurningar sem eru um nakvaemleg sému breytur og kannadar voru a gégnum sjodsins p.e.
um notkun peirra eigna-, patttoku og stjérnunarréttinda sem eru til skodunar og atlad er ad geti
skyrt arangur af starfsemi fjarfestingasjoda. Spurningarlistanum er pvi &tlad ad varpa ljosi &
somu eda samberilega hluti og 6nnur gagnaséfnunum og ad endurspegla melingar & sému

hlutum, dsamt ad leggja til vidbotar upplysingar um starfsemi sjodsins.

4.4 Um breytur i rannsékninni

Breyturnar sem lagdar eru hér til grundvallar samanstanda af nokkrum flokkum réttinda sem
algengar eru i samningum fjarfestingasjoda vid nyskdpunarfyrirteki eda frumkvodla og fjallad er
um i nokkrum erlendum freedirannsoknum. Breyturnar eru ad stofni til pser somu og koma fram i
rannsoknum peirra Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) en pd lagadar ad
rannsoknarspurningum pessarar rannsoknar. Pau Cumming og Johan byggja framsetningu sinna

breyta & eigin rannsoknum en ad mestu & rannséknum Kaplan, Martel, og Strdmberg (2007) og
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Gompers P.A. (1998) & samningum milli fjarfestingasjoda og nyskopunarfyrirtekja. Vid vinnslu
bessarar rannsoknar er studst vid somu flokkun og breytur, par sem atlunin er ad reyna ad meala
nénast somu atridi og gert er i ofangreindum rannsoknum. Hér er pd sérstok tilraun gerd til ad
nota breyturnar til ad varpa ljési & hvort tengsl eru & milli réttindanna og fjarhagslegs arangurs
fjarfestingarsj6ds. Pad reyndu Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) hinsvegar ekki
ad gera i sinum rannsoknum. Breyturnar lysa peim atrioum sem rannsoknir hafa synt ad eru
notadar i samningum frumkvodla og fjarfestingasjoda og asteeda er til ad tla ad geti pjonad
tilgangi fyrir fjarfestingarsjodi til ad tryggja hamoérkun & mdgulegum fjarhagslegum arangri
fjarfestinga hans (Gompers P.A., 1998; Kaplan, Martel, og Strémberg, 2007; Cumming og
Johan, 2008; Cumming D, 2008). Breyturnar sjalfar og flokkun peirra koma fram i t6flu 4-2.

Med hugtakinu aukid vaegi stjérnunarréttinda (veto and control right) fjarfestingarsjods er att vid
alla pa petti eda réttindi sem fjarfestingarsjodur hefur umfram lagalega edlilega peetti midad vid
eign hans i fyrirtaekinu samkvemt hlutafélagalégum og tengdum l6gum og reglugeroum um
eignaréttindi. Heér er um ad reda ymis réttindi s.s. patttoku i stjorn, atkveedisveegi umfram
eignarhlut, pvingunararraedi & frumkvodul til ad selja samhlida fjarfestingarsjéoi, endursélurétt
fjarfestingasjoos til frumkvoduls, pvingunar til aukningar hlutafjar allra hluthafa, réttinn til ad
skipta um framkveemdastjora, neitunarvald um ymis malefni s.s. eignasélu eda kaup, breytingar &
sampykktum, vedsetningum og 6drum pattum i rekstri fyrirteekja. Allt eru petta réttindi sem synt
hafa sig ad eru notadar i samningum fjarfestingasjoda og frumkvodla og geta i mismiklum meeli
og med innbyradistengingum synt frama og skyrt stjérnunar- og eignarréttarleg tok og yfirrad
fjarfestingarsjéds & fjarfestingum. Rannsoknir hafa lika synt ad pad er samhengi & milli pessara
breyta og patttokuadferda fjarfestingarsjods i fjarfestingum sem hann tekur patt i. Einnig er
mikill breytileiki & notkun peirra, eignarréttindi einsog almenn hlutabréf eru meira notud i
Evropu en énnur form eru meira notud i Bandarikjunum o.s.frv. (Gompers P.A., 1998; Kaplan,
Martel, og Stromberg, 2007; Cumming og Johan, 2008; Cumming D , 2008).

Breytunum i rannsékninni ma skipta i fimm flokka:

a) Utganga: Hér eru breytur er upplysa um hvort fyrir hendi var akvedin stefna eda

hugmynd um Gtgongu ar fjarfestingu og sidan hver eiginleg dtganga vard.
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b) Fjarfestingin: Ymsar upplysingar um fjarfestinguna s.s. atvinnugrein, stig og upphadir
sjodstreymis er tengjast hverri fjarfestingu auk timalengdar hennar.

c) Eignaréttindi: pad eru pau mdgulegu mismunandi form sem fjarfestingarsjodur notar eda
geeti notad i adkomu sinni ad fjarfestingum, algengustu formin sem pekkjast eru almenn
hlutabref, forgangs hlutabréf, almenn skuldabréf, blanda pessara réttinda og skuldabréf
med breytirétti i hlutabref.

d) Neitunarvald: Hér eru breytur sem gefa til kynna hvort fjarfestingarsjodurinn hafi & sinni
hendi réttindi sem koma i veg fyrir akvednar skilgreindar radstafanir af stjorn og eda ad
stjorn beri akvednar radstafanir undir hluthafafund s.s. eignakaup, eignasolu,
stjérnunaratridi, nyrri hlutabréfattgafu og fleiri slikum atridum.

e) Stjornunaratridi: betta eru breytur sem @tlad er ad mala ahrif fjarfestingarsjodsins a
stjornun nyskopunarfyrirtaekisins s.s. stjornarpatttoku, ad skipta um framkvaemdastjora,
forkaupsrétt & seldum hlutum, samhlida solurétti, pvingun & sélu hluta, forgangsrétt til
hlutafjaraukningar, vérn gegn atgafu nyrra hluta, endursélurétt, upplysingarétt og rétt til

ad skra fyrirteekid a almennum hlutabréfamarkadi.

Tafla 4-2 Breytur og skilgreiningar peirra i rannsokninni & adkomu fjarfestingarsjods ad
fjarfestingum *

Breytur Skilgreiningar

Utganga og stefna um Gtgéngu (exit)

Hver var gerd raunveruleg Utganga uUr fjarfestingunni? 1. Skraning & markadi (IPO). 2.
fiarfestinqunni Vioskiptasala (Trade sale) 3. Bein sala - bara NSA (Secundary sale) 4. Endursala
) g (BB/MBO/LBO). 5. Afskrift eda upplausn (Write-off)

Raunveruleg Gtganga ar

begar fjarfesting var akvedin og samkomulag gert vid frumkvodulinn, hafdi pd NSA astedu til
ad buast vio ad fjarfestingunni myndi ljika med Gtgongu sbr. leidir 1 - 4 hér ad ofan. NSA getur
hafa en parf ekki ad hafa upplyst frumkvodulinn um fyrirhugada stefnu um Gtgéngu sbr. leidir 1 -
4 hér ad ofan. Greinarmunur er gerdur & fyrirfram akvedinni stefnu um Utgdngu og raunverulegri
utgdngu. Fyrirhugud leid til utgdngu er stefna og parf ekki ad hafa verid hluti af samkomulagi
vid frumkvodulinn.

Var til stadar fyrirfram
skilgreind aaetlun um
utgdngu?

Fjarfesting og gerd

Atvinnugrein Atvinnugrein st sem hid fjarfesta fyrirteeki starfar i

Meeld er timalengd hverrar fjarfestingar, p.e. fra fyrstu greidslu fjarfestingarsjéds til inngreidslu
Timalengd eda afskrift fjarfestingar pannig ad han teljist lokin. Timalengd fjarfestingarinnar er mald med
raundagafjolda.

S0 upphaed sem NSA hefur varid til vidkomandi fjarfestingar auk innborgana vegna hennar til

Upphed fjarfestingar si6asins.
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Stig fjarfestingar

Eignaréttindi

Hvert var stig fjarfestingarinnar eda fyrirtekisins sem fjarfest var i? Klak stig, tilvistarstig,
vaxtarstig, Utpenslustig eda uppkaup (Seed, early stage, late stage, expansion or buyout
transaction)

Safn eignaréttinda

Almenn hlutabréf

Forgangshlutabréf

Blanda af almennum og
forgangshlutabréfum

Skuldabréf

Skiptanleg forgangshlutabréf

Skuldabréf med breytirétti

Neitunarvald

Breyta sem er summa nedangreindra eignarréttinda. Tekur gildid 1 vid tilvist hvert pessara
eignaréttinda sem notud eru i viokomandi fjarfestingu.

Er fjarfesting NSA sem almennt hlutabréf?  Eignaréttindin i fyrirteekinu eru bundin
hlutfallslegum réttindum til atkveedisréttar, til ad uppskera arangur fyrirteekisins i gegnum
ardgreidslu eda adrar eignatilfaerslur. T tilviki gjaldprots eiga almennir hluthafar einungis tilkall
til eigna fyrirteekisins ad loknum greidslum allra annarra krafna (sidastir i r6d kréfuhafa).

Er fjarfesting NSA sem forgangs hlutabréf? Eignaréttindin ganga framar almennum hlutabréfum
vid gjaldprot og peim fylgja forgangskrofur til ardgreidsina a undan almennum hlutabréfum.
Ardgreidslur eru fastar og sveiflast ekki. Hluthafi med forgangs hlutabréf getur ekki knuid
fyrirteekio i gjaldprot p6 ardgreidslur skili sér ekki. en fyrirtaekid verdur ad greida ardgreidslur til
forgangshluthafa &dur en almennum hluthéfum eru greiddar ardgreidslur.

Er fjarfesting NSA med bléndu af almennum hlutabréfum og forgangshlutabréfum?

Er fjarfesting NSA i formi hefdbundins skuldabréfs p.e. an frekari eignaréttinda s.s. réttindum
um ad breyta skuldabréfi i hlutafé af einhverju tagi?

Er fjarfesting NSA med forgangsbréfum sem eru skiptanleg i almenn hlutabréf?

Er fjarfesting NSA med breytirétti i almenn hlutabréfaréttindi samkveemt akvérdun NSA?

Safn neitunarvalds

Eignasala
Eignakaup
Breytingar & stjornun

Hlutabréfaitgafa

Adrar akvardanir

Stjérnunarréttindi

Breyta sem er summa nedangreindra stjornunarréttinda. Tekur gildid O ef ekkert neitunarvald er
til stadar og sidan gildid 1 fyrir hvert pessara atrida sem tilgreind eru hér ad nedan i pessum
flokki.

NSA getur komid i veg fyrir sampykkt stjornar um eignasélu, eda tillégu til hluthafafundar um
slika akvoroun.

NSA getur komid i veg fyrir sampykkt stjornar um eignakaup, eda tilldgu til hluthafafundar um
slika akvoroun.

NSA getur komid i veg fyrir sampykkt stjornar um breytingar & stjérnunaratrioum, eda tillégu til
hluthafafundar um slika akvordun.

NSA getur komid i veg fyrir sampykkt stjornar um hlutafjarbreytingu eda tillégu um
hlutafjaraukningu til hluthafafundar.

NSA getur komid i veg fyrir sampykkt stjornar eda tilldgu til hluthafafundar um slikt, & ymsum
malum s.s. radningu lykilstarfsmanna, utanadkomandi radgjafa, 16gfreeding eda endurskodanda,
birta upplysingar til fjolmidla o.s.frv. en pessi atridi purfa ekki ad vera temandi upptalning

Stjérnarsati

Safn stjornunarréttinda

Réttur til ad skipta um
framkvaemdastjora

NSA hefur rétt til patttoku i stjorn fyrirteekis frumkvoduls, (med eda an hlutfallslegra
hluthafaréttinda til stjérnarmanns)

Breyta sem er summa nedangreindra stjérnunarréttinda, 0 ef engin réttindi til stadar en gildid 1
fyrir hvert pessara réttinda sem eru hér i flokki stjornunarréttinda nema stjornarseti eda
hluthafasamkomulag. Pau atridi eru sjalfstedar breytur og oft innifalin ad hluta eda 6llu leyti i
breytunni t.d. hluthafasamkomulag.

NSA hef rétt til ad skipta um framkveemdastjora CEO (stofnandann/frumkvodulinn) i fyrirtaeki
frumkvoduls. Rétturinn er baedi beinn eda débeinn s.s. med meirihluta i stjorn eda 66rum
dkveedum sbr. hér ad nedan. .
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Adur en heagt er ad selja fyrirteekid hefur NSA forkaupsrétt & adra hluthafa & sému kjérum og
sama verdi og peim er booid. Félagio verdur ekki selt an pess ad NSA falli fra forkaupsrétti
sinum.

Forkaupsréttur & seldum
hlutum

Hver sé hluthafi sem vill selja hlut sinn verdur ad bjoda NSA ad selja einnig sinn hlut & sému

Sambhlida soluréttur . .y . .
kjorum og med sému skilmalum & sama tima.

NSA getur pvingad adra hluthafa til ad selja sina hluti & somu kjorum og skilmalum og NSA

pvingun & s6lu A .
9 selur sina hluti.

Forgangsréttur til NSA hefur rétt til ad taka hlutfallslegan patt (forgangsréttur) vid hlutafjaraukningu og getur par
hlutafjaraukningar med vidhaldid eignarhlut sinum i fyrirtekinu.

NSA hefur sérstakan rétt til ad greida atkvaedi t.d. um hlutafjaraukningu a hluthafafundi.

Vorn gegn ltgafu nyrra hluta Atkveedisrétturinn getur verid sérteekur (aukinn) i tilteknum malum.

NSA hefur endursélurétt & hlut sinum i fyrirtaeki frumkvooduls og getur krafist endurkaupa a

EndursSlurettur sinum hlut & akvednum skilgreindum kjérum.

NSA hefur rétt til ad fa eda afla upplysinga um fyrirteekio, umfram adra hluthafa, dski sjédurinn

Upplysingaréttur bess.

Réttur til ad skra fyrirtekio & NSA hefur rétt til ad krefjast skraningu a almennum hlutabréfamarkadi. Einnig getur NSA haft
almennum hlutabréfamarkadi onnur réttindi til ad hafa &hrif & skréninguna s.s. ef NSA er med Onnur eignaréttindi en
(IPO) skraningin tiltekur ad pa getur NSA pvingad fram ad skraningin nai einnig til réttinda NSA.

Hluthafasamkomulag Hvort NSA hefur gert hluthafasamkomulag eda ekki.

R Skilgreining & peim breytum sem notadar eru i rannsékninni, badi i skraningu upplysinga Ur gégnum NSA og
sem grunnur ad spurningum sem lagdar voru fyrir framkvemdastjéra NSA. Breyturnar eru nanast paer sému eda
svipadar og Cumming og Johan (2008) og Cumming D. (2008) nota i sinum rannséknum en pa litilshattar adlagadar
a0 pessari rannsokn og vidfangsefni rannséknarinnar.

4.5 Tolfraedi og vinnsla ranns6knarinnar

Vid greiningu gagnanna verdur studst vid nokkur grunnpréf i tolfreedi med tilvisun til
melanlegra ahrifa og tolfreedilegra sundurlidunar og nidurstadna. Fyrst og fremst med
samanburd & medaltali, dreifingu, fravikum, breytileika og sterdar breytileikans til ad mela
fylgni og tengsl milli tveggja 6likra meeligilda, safna af meeligildum. T pvi felst ad kanna fylgni
milli breyta eda safns gilda sem rokraen asteeda er til ad @tla ad geti haft melanlegt hegdunarlegt
skyringargildi & hvora adra p.e. hdda breytan sem hegdunarlega er &tlad ad skyra og lysa med
tilvisan til breytinga eda hreyfinga &4 6drum breytum, peim 6hadu. 1 pessari ranns6kn komu fram
agallar a gagnasafninu eda dreifingu a breytum sem takmarka mogulega areidanleika
tolfraedilegrar greiningar og grunni fyrir beitingu vidurkenndrar traustrar tolfreediprofa s.s. um

normaldreifingu meeligilda.
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Adferd rannsoknarinnar er su sama og fredilega samberileg vid tolfraedigreiningu pa sem
Cumming og Johan, (2008) og Cumming D, (2008) gerdu i sinum rannséknum. [ rannsoknum
peirra koma ekki fram nein vandamal (peirra ekki getid) eda takmarkanir & geedum gagnasafnsins
sem krefdist beitingu sérteekra tolfredilegra lausna eda sem geetu valdid takmorkunum &
adferdarfraedilegri beitingu tolfreediprofa. Til vidbotar greiningu & breytileika, fravikum og
likindadtreikning & fylgni og sambandi eda hegdan Olikra breyta eda safni meligilda, beita pau
Cumming og Johan, (2008) og Cumming D, (2008) adhvarfsgreiningu med mdrgum
breytisteeroum.

Adferdin sem hér er notud gengur pvi skemmur hvad vardar mogulegan styrk og greiningu ahrifa
b.m.t. stefnu & milli pessara safna af breytum eda safni gilda. Af pvi leidir ad rannsdknin er
takmarkadri hvad pennan pétt vardar pvi ekki er beitt floknum og ndkveemum adhvarfslysingum
og areidanleikapréfunum.  Tveer astedur liggja pvi til grundvallar, annars vegar er triverdug
asteeda til ad efast um ad gdgnin séu nogu 6rugg til slikrar greiningar og hinsvegar var skyrleiki
nidurstadnanna talinn vidunandi nagur til ad draga maetti saman nidurstédur og greiningu fyrir
meginalyktanir rannsoknarinnar. Frekari tilraun til tolfraedilegrar medhondlunar gagnanna geeti
pannig verid freedileg vafasom og leitt til skekktrar nidurstddu og jafnvel rangrar p.e. moguleg
heaefni gagnanna til vidbotar upplysinga med frekari greiningu er ekki fyrir hendi. pvi til vidbotar

vard ad takmarka umfang greiningarinnar Utfra tima og takmorkun a steerd verkefnisins i heild.
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5 Gagnagreining og umfjollun

| sidasta kafla var fjallad um adferdarfraedilegan grunn rannsoknarinnar, takmoérkunum,
mogulegu framlagi og styrk tdlkunar hennar, einnig var vinnubrégdum og vinnulagi lyst. A
sama hatt var gerd grein fyrir peim gégnunum sem safnad var og hvernig pau voru medhdndlud
og greind. Adur var fjallad um pann fradilega bakgrunn og tengingar sem rannsoknin byggir &
og markmidid var ad greina og leita svara vid. | pessum kafla verdur farid yfir nidurstédu og
samantekt & urvinnslu peirra gagna sem fengin voru med o6flun og skodun & gdégnum
Nyskopunarsjods atvinnulifsins (NSA) & arunum 1998 til 2008. Adferdin vid pennan samdratt
hefur ad mestu verid unninn i forritinu Microsoft Excel 2007. Tolfraedihlutinn fyrir timalengd
afskrifta er unnin i excel med t-Test profi en greining & &hrifum afraksturs sjodsins i STADSYS
tolfraediforritinu med Kruskal-Wallis préfi. Gogn Gr gagnagrunni voru keyrd saman vid gogn ar
excelskjali fjarmalastjora sjodsins og vidtdlin sidan lesin og dregid ut ur peim eftir atvikum pad

sem par kemur fram til ad varpa enn frekar 1josi a hina talnalegu nidurstédu sem heér er greint fra.

Fyrst verdur fjallad almennt um nidurstédurnar og helstu sterdir i umfangi og greiningu &
starfsemi NSA yfir timabilid. Pvi naest verdur farid yfir gognin med tilvisun til peirra

rannsoknaspurninga eda tilgata sem settar voru fram i kafla 3 og adferdarfraedinnar i kafla 4.

5.1 Fjarfestingar NSA 1998-2008

Heildar umfang fjarfestinga NSA kemur fram i toflu 5-1. Heildarfjoldi fjarfestinga NSA & pessu
timabili voru samtals 124, par af er 90 peirra lokid en 34 er enn 6lokid og i vinnslu hjé sjéonum.
Einnig kemur fram ad sjodurinn var mun virkari & arunum fra 1998 til 2004 en pa fjarfesti hann i
104 af pessum 124 fjarfestingum. A sidustu fimm arum voru fjarfestingar sjodsins 20 talsins eda
fjorar 4 ari ad medaltali. A fyrstu 6 arunum voru fjarfestingarnar ad medaltali um 17 & ari og
hamarki nadi fjéldinn ario 2000 eda 24 talsins. Af peim fjarfestingum sem sjédurinn lagdi
fjarmagn til & fyrra timabilinu hefur hann lokid um 80 til 94 prosent peirra eftir arum. Utganga
sjodsins ur pessum 90 fjarfestingum hofst strax arid 1999 og er ein fjarfesting enn lifandi hja
sjoonum fra fyrsta starfsari hans, prjar fra arinu 1999, fjérar fra arinu 2000 og fimm fra arinu

2001. Nanar verdur vikid ad timalengd fjarfestinga sjodsins sidar. Flestar urdu utgdngur
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sjodsins arid 2004 eda 14 og ef fra eru talin arin 1998 og 1999 voru peer fra 8 — 13 & hverju ari. |
toflu 5-2 kemur fram hvernig fjarfestingar sjodsins hafa skipst eftir atvinnugreinum, p.e. eins og
sjodurinn hefur flokkad peer.  Fjarfestingar i fyrirtekjum i atvinnugreinum eins og
upplysingateekni, sjavaratvegi og liftekni eru mun tidari & fyrri hluta timans enda er fjéldi
fjarfestinga pa mestur. pPar sem fjarfestingarnar eru mun feerri a seinni hluta timabilsins er erfitt
ad draga einhverja sérstaka alyktun af pessum fjolda fjarfestinga eftir atvinnugreinum p.e. hvort

sjodurinn lagdi meiri vigt & fjarfestingar i tilteknum atvinnugreinum eftir timabilum o.s.frv.

Tafla 5-1 Fjoldi fjarfestinga og dreifing utganga NSA ar peim 1998 — 2008

Fjoldi fjarfestinga Utganga ar fjarfestingum eftir arum

Ar Samtals Olokid Lokid| 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |Samtals| Hiutfall
1998 16 1 15 2 6 1 3 2 1 15 93,8%
1999 19 3 16 2 4 1 1 4 1 3 16 84,2%
2000 24 4 20 5 2 6 2 3 2 20 83,3%
2001 23 5 18 1 3 1 3 6 2 18 78,3%
2002 11 1 10 2 1 1 1 2 10 90,9%
2003 11 3 8 3 1 3 8 72,7%
2004 3 3 0,0%
2005 5 3 2 2 40,0%
2006 2 1 1 1 50,0%
2007 4 4 0,0%
2008 6 6 0,0%

Samtals | 124 34 90 2 8 13 9 14 12 12 11 9 90

Hlutfall | 100,0% 27,4% 72,6%| 2,2% 8,9% 14,4% 10,0% 15,6% 13,3% 13,3% 12,2% 10,0%]| 100,0%

I vidtolum vid alla framkvaemdastjorana kemur fram ad pad hafi ekki verid stefna sjodsins ad
takmarka sig vid akvednar atvinnugreinar (Ulfar Steindorsson, Finnbogi Jonsson, og Pall Kr.
Palsson, 2009). b6 akvednar atvinnugreinar hafi hugsanlega verid taldar heppilegri pa veeri pad
andstett forsendum sjodsins um fjarmognun par sem ad honum standa Oll helstu
hagsmunasamtok atvinnulifsins og hann er i eigu rikisins. bvi hafi ekki verid forsenda til ad
hafna fjarfestingum & peim rékum ad atvinnugreinin sem slik hafi ekki verid spennandi og ekki i
samreemi vid markada stefnu sjodsins (Ulfar Steindorsson, 2009). bessi stefna sjodsins um
dreifingu fjarfestinganna (eda ekki stefna um sérhafingu) getur verid edlileg m.t.t. dreifingar
ahattu og eignarhald sjodsins, en & sama hatt er erfidara fyrir sjodinn ad hafa & ad skipa

sérfredipekkingu i moérgum atvinnugreinum eda ad gera hann virkan i einstokum fjarfestingum
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ef markmidid er ad veita virdisaukandi pekkingu til frumkvoduls eda nyskdpunar- og
sprotafyrirteekisins. Samkveemt erlendum rannsoknum eru sjédir oftar en ekki stofnadir med
ymiskonar sérhafingu ad leidarljosi, m.a. vardandi i hvada atvinnugreinum eda tegundum
fjarfestinga sjodurinn fjarfestir (Cumming, Flemming, og Shwienbacher, 2008; Leleux, 2008;
Sahlman, 1990), arangur peirra er tengdur sérhaefingu (Séderblom og Wilklund, 2005) og steerd
(Murray og Marriott, 1998).

Tafla 5-2 Fjarfestingar eftir atvinnugreinum NSA 1998 — 2008

o [ v Sl A L s samat
1998 6 1 2 3 3 1 16 12,9%
1999 3 1 5 4 3 3 19 15,3%
2000 6 2 4 1 2 2 6 24 19,4%
2001 3 3 6 1 3 23 18,5%
2002 5 1 1 1 2 11 8,9%
2003 2 3 2 4 11 8,9%
2004 1 1 3 2,4%
2005 1 1 1 1 5 4,0%
2006 1 1 2 1,6%
2007 1 2 1 4 3,2%
2008 1 1 1 1 1 1 6 4,8%
Samtals 26 13 17 11 15 8 26 8 124 100,0%
Hlutfall 21,0% 10,5% 13,7% 8,9% 12,1% 6,5% 21,0% 6,5% 100,0%

A sama hatt er haegt ad @tla ad sa virdisauki sem fjarfestingarsjodur vill leggja til fjarfestinga
sinna verdi minni en ella par sem sérhafni starfsmanna eda fulltrda hans i fjarfestingunum verdur
minni, a.m.k. ef pad er stefna sjodsins ad vera virkur i sinum fjarfestingum og skapa virdisauka

med patttokunni i fjarfestingunum.
5.2 Upphadir i fjarfestingum NSA 1998-2008

Samantekt & upphadum i fjarfestingum Nyskopunarsjodsins er ad finna i toflu 5-3. A
uppreiknudu verdlagi til desember 2008 m.v. visitdlu neysluverd hafa heildarfjarfestingar
sjodsins numid teplega 7.9 milljéroum kréna a pessu 11 ara timabili sem athugunin naer yfir. Af

pessari upphaed hefur framlag sjodsins til fjarfestinga sem hann hefur gengid Gt Ur numid tepum
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5,5 milljoréum krona og framlag til opinna fjarfestinga hefur numid tepum 2,4 milljoroum
kréna. Af pessum 55 milljordum hefur framlag sjodsins til 53 fjarfestinga lokid med
skilgreindri afskrift og framlagt fjarmagn til peirra verid tepir 2,3 milljardar krona (sja mynd 5-
1) og til fjarfestinga sem lauk med eiginlegri sélu var varid rimum 3,2 milljéroum kréna. Af
pessum 3,2 milljoroum kréna hefur mest farid til fjarfestinga sem lauk med flokknum endursélu
(secundary sale) eda rumlega 1,3 milljardi krona p.e. i peim tilvikum sem sjédurinn einn selur
sinn hlut i fjarfestingunni. Athyglisvert er ad medalupphad fjarfestinga sem lokid hefur med
afskrift er sama og medaltal allra lokinna fjarfestinga og langstaersta fjarfesting sem sjédurinn

hefur lagt fram til einstaks verkefnis eda 290 milljonir kréna er lokid med afskrift.
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Mynd 5-1 Sjédstreymi lokadra fjarfestinga flokkad eftir tgénguleid NSA 1998-2008

Mikil dreifing er & framlogdum upphaedum sjédsins til einstakra fjarfestinga, af klarudum
fjarfestingum naer svidid fra um 300 pusundum til ramlega 290 milljona kréna en medal

fjarfestingin er upp & rdmar 61 milljén kréna. Pad sama a vio um alla adra greiningu &
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upphaedum til einstakra fjarfestinga, mikil dreifing er & framlégoum upphaedum i fjarfestingum
sjodsins. Eina atvinnugreinin sem synir umtalsvert fravik til heekkunar ad medaltali er lifteekni
en par er midgildi fjarfestinganna um 128 milljonir krona. I heildina hefur sjodurinn varid mestu
til fjarfestinga sem flokkast undir afpreyingu/neytendavoru og liftekni eda upp & um 1,2
milljarda krona i hvora atvinnugrein fyrir sig. Minnst hefur verid varid til fjarfestinga i pvi sem

kallad er vélteekni eda teeplega 300 milljonum kréna samtals.

A mynd 5-2 er synt hvernig (t- og innborganir sjodsins i lokudum fjarfestingum skiptast eftir
arum. Heildarfjarfestingar sjéosins vegna lokadra fjarfestinga vaxa mjog hratt og na hamarki
ario 2000 med ruamlega 1,3 milljordum kréna en lekka sidan hratt nidur i tepar 45 pusund
kronur arid 2008. Innborganir vegna s6lu a fjarfestingum eru um 400 milljénir kréna & arinu
2000, en mestar & arabilinu 2002 — 2004 eda fra um 230 til 415 milljénir krona og sidan um 273
milljonir &rid 2006 og 155 milljonir &rid 2007. Innborganir & arinu 2008 namu 37 milljonum

kréna.
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Mynd 5-2 Upphadir innborgana og Utborgana lokadra fjarfestinga NSA eftir arum

47



Af klarudum fjarfestingum sjédsins hefur hann varid teplega 2,3 milljoroum til 43 fyrirteekja
sem hann sjalfur flokkadi sem klakstigs fyrirteeki og sidan um 1,6 milljardi krona til fyrirtekja a
tilvistarstigi og svipadri upphad til fyrirtekja & vaxtastigi. Fjoldi fjarfestinga er 30 &
tilvistarstigi og 17 & vaxtarstigi. Ad sama skapi fara upphedir til einstakra fjarfestinga vaxandi
fra klakstigi til vaxtarstigs eda midgildid fer ar um 34 milljonum upp i um 101 milljon krona og
vaxtastigid par & milli med um 53 milljonir krona. 1 vidtdlum vid framkvaemdastjora sjodsins
kom fram ad P&l Kr. Palsson lagdi mest aherslu & klakstigid en einnig tilvistarstig, Finnbogi
Jonsson badi 4 tilvistarstig og klakstig og Ulfar Steindorsson lagdi mesta aherslu & tilvistarstig

en minna & klakstigi (Finnbogi Jonsson, Pall Kr. Palsson, Ulfar Steindérsson).

Innborganir eda soluverd fjarfestinga sjodsins nam & arunum 1998 — 2008 rumum 1,8 milljéroum
kréna p.a. ramum 700 milljonum kréna til hvors flokks s6luleida p.e. endursala og vidskiptasala.
A sama hatt og upphadir til einstakra fjarfestinga er had miklum breytileika, & pad sama vid um
breytileika andvirdis innborgana sjédsins Ur einstokum fjarfestingum. Soélur med arangri na fra
teepri einnar milljon kréna til ramlega 280 milljona kréna. Medaltal innborgana er hast i
flokknum hlutabréfamarkadur eda um 94 milljonir kréna med fjorum sélum. Haestu upphadir i
s6lum sjéosins eru & arunum 2000 og 2004 eda um 400 milljonir kréna hvort ar med sex
einstokum sélum i hvort sinn. Pegar utgdéngunum er skipt upp i prja flokka eftir arum eru haestu
upphadirnar & timabilinu 2001 — 2004 eda teepar 900 milljonir kréna, i 13 sélum og medaltalid
teepar 55 milljonir kréna. Mesti fjoldi sala & sér hinsvegar stad & timabilinu 2005 - 2008 eda 17
talsins en med verulega leegri medalupphad a bak vid hverja s6lu eda tepum 39 milljonum
kréna. Ef Utgangan er skodud eftir atvinnugreinum hefur upplysingateknin skilad haestu
upphadinni eda um 460 milljonum kréna en hasta medaltalio er sjavaratvegurinn med um 157
milljonum krona i adeins tveimur s6lum. Lifteeknin sem mestu hefur verid varid til af einstokum
atvinnugreinum i Utborgunum skiladi ad sama skapi ekki eins miklu i innborgunum eda um 205

milljonum krona med bili fra premur til 159 milljona kréna i einstokum fjarfestingum.
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Tafla 5-3 Fjarfestingar og utgéngur samkvaeemt gdgnum NSA 1998 — 2008

Breytur og gogn Heildar- Medaltal  Midgildi Stadal- Legsta Heestagildi Fjoldi Fjoldi
upphzd fravik gildi breyta  athug-
med anna
gildio 1
Fjarfestingar eftir flokkum eda hdpum i pas. kr (Gtborganir)
Allar fjarfestinga 7.852.430 63.743 51.363 60.153 180  323.330 124 124
Opnar fjarfestingar 2.397.657 70.519 49.839 71.890 180  323.330 34 34
Loknar fjarfestingar 5.454.773 61.184 51.986 54.856 289 290.226 90 90
Sem Utganga Ur hlutabréfasolur 156.728 39.182 39.240 52.734 10.158 68.089 4 90
Sem (tganga Ur vidskiptasolu 738.618 61.552 45.793 52.731 1.731 156.292 12 90
Sem Gtganga Ur endursdlu 1.319.258 77.603 90.422 57.114 3.522 178.259 17 90
Sem Gtganga Ur stjérnendas6lu 52.833 13.208 6.118 15.987 289 40.308 4 90
Sem Gtganga med afskrift 2.267.438 61.148 52.508 55.331 1.671 290.226 53 90
Fjarfestingar eftir atvinnugreinum i pas. kr (Gtborganir)
Upplysingateekni 751.960 44.650 45.793 31.672 289 105.153 18 90
Heilsa 468.289 58.536 35.725 55.155 2.680 156.292 8 90
Sjavarutvegur 438.416 62.631 73.165 38.071 6.004 101.462 7 90
Afpreying / neytendavorur 1.203.626 60.181 46.447 52.655 3.189 178.259 20 90
Véltekni 298.568 74.642 70.980 56.150 8.951 147.657 4 90
Lifteekni 1.164.614 116.461 128.270 81.464 5.797 290.226 10 90
Framleidslutaekni 956.081 63.739 59.841 42.649 1.731 147.071 15 90
Annad 173.219 21.652 9.399 30.991 1.671 101.525 8 90
Fjarfestingar eftir stigi i pas. kr (Gtborganir)
Klakstigi (Seed) 2.281.113 53.049 34.418 59.456 289 290.226 43 90
Tilvistarstig (Start up 1.619.515 55.709 53.296 44.696 2915 178.259 30 90
Vaxtarstig (Early Growth) 1.554.145 91.420 101.392 48.264 10.158 173.131 17 90
Utganga eftir flokkum eda hopum i pUs. kr (innborganir)
Utganga med arangri (an afskrifadra) 1.834.425 49.579 12.463 72.834 833 280.455 37 37
Utganga allra lokinna fjarfestinga 1.847.572 38.491 9.026 67.114 2 280.455 48 90
Utganga i gegnum hlutabréfamarkad 375.554 93.888 98.772 69.018 12.463 165.548 4 37
Utganga med vidskiptasélu 704.968 58.747 21.756 84.282 1.379 257.661 12 37
Utganga med endursélu 743.342 43.726 15.782 65.843 1.883 180.455 17 37
Utganga med stjérnendasélu 10.560 2.640 1.384 2.505 833 6.959 4 37
Utganga Ur flokknum afskrifadar 13.147 1.195 117 2.739 2 9.622 11 53
Utganga eftir arum i pas. kr (innborganir)
Aris 1998 0 37
Arid 1999 11.154 11.155 11.154 1 37
Arid 2000 397.269 66.211 27.192 68.671 5.933 27.192 6 37
Arid 2001 0 37
Arid 2002 221.825 36.971 45.027 24.149 1.883 65.779 6 37
Arig 2003 257.661 257.661 257.661 1 37
Arid 2004 415.223 69.204 19.907 98.520 1.379 280.455 6 37
Arid 2005 65.523 16.381 2.939 24.516 833 58.812 4 37
Arid 2006 273.090 54.618 12.315 86.482 1.251 226.751 5 37
Arid 2007 155.137 38.784 28.662 34.090 5.907 91.906 4 37
Arid 2008 37.543 9.386 2.415 12.599 1.518 31.196 4 37
Utganga eftir timabilum i pds. kr (innborganir)
Arin 1998-2000 408.423 58.346 15.782 66.432 5.933 165.548 7 37
Arin 2001-2004 894.710 68.824 45.027 89.221 1.379 280.455 13 37
Arin 2005-2008 531.292 31.252 6.253 54.685 833  226.751 17 37
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framhald af toflu 5-3 af fyrri sidu

Breytur og gégn Heildar- Medaltal  Midgildi Stadal- Legsta Heestagildi  Fjoldi Fjoldi
upphad fravik gildi breyta  athug-
med anna
gildio 1
Utganga eftir atvinnugreinum i pas. kr (innborganir)
Upplysingateekni 459.412 45.941 38.112 48.060 833 165.548 10 37
Heilsa 324.165 108.055 58.812 84.335 38.602 226.751 3 37
Sjavarutvegur 314.811 157.406 157.406 100.255 57.150  257.661 2 37
Afpreying / neytendavorur 326.964 46.709 8.514 95.526 2416  280.455 7 37
Véltekni 42.497 21.248 21.248 9.027 12.221 30.276 2 37
Lifteekni 204.713 40.943 9.538 59.542 3.461 158.941 5 37
Framleidslutaekni 154.705 25.784 7.217 33.301 1.379 91.906 6 37
Annad 7.157 3.579 3.579 2.328 1.251 5.907 2 37
Utganga eftir stigum i pGs. kr (innborganir)
Klakstigi (Seed) 122.944 2.859 0 8.124 0 45.103 43 90
Tilvistarstig (Start up 696.125 23.204 207 53.716 0 280.455 30 90
Vaxtarstig (Early Growth) 1.028.500 60.500 12.463 83.734 0  257.661 17 90

bessi tafla lysir samtélum og fravikum maelinga vid greiningu & gégnum og breytum NSA 1998 - 2008

Pegar innborganir eru skodadar eftir stigi fjarfestinga kemur i ljos ad Gtganga Ur klaksstigs
fjarfestingum hefur skilad um 123 milljonum kréna og medaltalid er um prjar milljonir kréna en
utganga ar fyrirteekjum skilgreindum & vaxtarstigi nam um 60 milljonum kréna ad medaltali eda
rumum einum milljardi samtals. bad kemur ekki beint fram i toflunum en tep 26% fyrirtekja &
klakstigi skila sér med arangursrikri Utgéngu p.e. ekki sem afskrifud. Rum 43% fjarfestinga
skilgreindum & tilvistarstigi skila sér med solu en teplega 77% fjarfestinga hinsvegar &
vaxtarstigi. Til fjarfestinga & klakstigi vardi sjodurinn teepum 2,3 milljoroum en uppsker ar
bessum sému fjarfestingum um 123 milljénum kréna, (sjad mynd 5-3). Hér er ekki verid ad bera
saman beinan afrakstur fjarfestinganna heldur einungis sterdirnar sem um er ad reda en
Utborganir vegna Utgdngu ur fyrirtekjum sem eru skilgreind & vaxtastigi nema teplega 1,6
milljarda krona en innborganir ramum milljardi kréna.  Pessi munur & innborgunum og
atborgunum og prosentuskiptingu arangursrikra Gtgangna eftir stigum i fjarfestingum er almennt
i g6du samreemi vid almennar kenningar um ahattu p.e. ad dhattan sé langmest i fjarfestingum i
fyrirteekjum & klakstigi en han minnki eftir pvi sem fyrirteekin verda proskadri og hugmyndirnar
um reksturinn og eda getu nyjunganna pekktari sja t.d. Cressy, (2006).
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Mynd 5-3 Sjédstreymi lokadra fjarfestinga eftir stigi (stage) hja NSA 1998-2008

5.3 Notkun eigna-, patttoku- og stjornunarréttinda NSA 1998-2008

[ t6flu 5-9 og mynd 5-4 er samantekt & upplysingum um skraningar & eigna-, patttéku og
stjornunarréttindum sjédsins & arunum 1998-2008, &samt Utreiknudum tolfreedilegum

nidurstddum skraninganna.

Af 124 fjarfestingum sjodsins fundust hlutahafasamningar eda samkomulag i 60 tilvikum eda
um 48 prosent fjarfestinganna. [ vidtélum vid framkvamdastjora sjodsins 16gdu peir mismikla
aherslu & gerd eda tilvist hluthafasamkomulaga sem forsendu fyrir inngdngu i fjarfestingar
(Finnbogi Jonsson, Pall Kr. Palsson, Ulfar Steindérsson).  Gognin syna ad tilvist

hluthafasamninga af fjarfestingum vex er lidur & timabil rannséknarinnar.

A timabilinu eru almenn hlutabréfaréttindi notud i 114 eda ad medaltali i um 92 prosent
fjarfestinganna, fair samningar fundust par sem onnur eignarréttindi voru notud en helst ad
skuldabréf med breytirétti veeru skrad i gégnum sjédsins en pau purfa ekki ad tilheyra samningi

til ad vera til stadar eins og sum hinna eignaréttindanna. S0 nidurstada er i samrami vid vidtolin
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Tafla 5-4 Yfirlit yfir patttoku og stjérnunarreéttindi i fjarfestingum NSA 1998-2008

Breytur og gogn Medaltal Midgildi  Stadal- Leegsta Haesta Fjoldi  Fjoldi
fravik gildi gildi breyta athug-
med anna
gildio 1
Eignarréttindi:
Samtala eignaréttinda 1,1613 1,0000 0,4093 1 3 124 124
Almenn hlutabréf 0,9194 0,2723 114 124
Forgangs eignaréttindindi 0,0484 0,2146 6 124
Skuldabréf 0,0161 0,1260 2 124
Skiptanleg forgangs bréf 0,0403 0,1967 5 124
Skuldabréf med breytirétti 0,1371 0,3439 17 124
patttaka og adild:
Samtala neitunarréttinda 2,5000 2,5000 1,0885 0 4 26 124
Eigna sala 0,1774 0,3820 22 124
Eigna kaup 0,1774 0,3820 22 124
Breytingar & samkomulagi 0,1371 0,3439 14 124
Hlutafjaraukning i stjorn 0,0323 0,1767 4 124
Onnur réttindi 0 124
Stjérnunarréttindi:
Samtala stjornunarréttinda 1,2984 1,0000 1,3911 0 6 83 124
Skipti & framkvaemdastjéra 0,0565 0,2308 7 124
Hafna s6lum & hlutabréfum 0,1210 0,3261 15 124
Forgangur & samhlida solurétti 0,1452 0,3751 18 124
pvingunarréttur til sélu 0,1694 0,3751 21 124
Forkaupsréttur i hlutaf.aukningu 0,5645 0,4958 70 124
Hafna hlutafjaraukningu 0,1048 0,3063 13 124
Innlausn hlutafjar 0,1129 0,3165 14 124
Upplysingakrofur 0,0242 0,1536 3 124
Skréning & hlutabréfamarkad 0 124
Stj6rnarseta 0,6855 1,2984 0 1 85 124
Hluthafasamkomulag 0,4839 0,4997 0 1 60 124

bessi tafla lysir samtdélum og fravik malinga vid greiningu & gégnum og breytum NSA 1998 - 2008

vid framkvemdastjora sjodsins par sem peir leggja allir megin aherslu & almenn
hlutabréfaréttindi og sidan skuldabréf med breytirétti i hlutafé sem megin notud eignarréttindi
sjodsins (Finnbogi Jonsson, Pall Kr. Palsson, Ulfar Steind6rsson). [ rannséknum Cumming og
Johan, og Cumming D. (2008)° eru almenn hlutabréf notud i um 45 présent fjarfestinganna,
skiptanleg forgangsbréf i um 92 prosent tilvika, skuldabréf i um 4 présent tilvika. Ad medaltali

> EkKi er gefinn upp fjoldi eda hlutfallstala & 6llum breytunum i rannsokninni sem eru samanburdarhzfar vid pessar
upplysingar um NSA.
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hja NSA eru notud teplega 1,2 eignarréttindi i peim 114 fjarfestingum sem slik réttindi voru &
annad bord skrad. Hja NSA er stjornarseta skrad i 85 tilvika af 124 fjarfestingum eda ad
medaltali i teeplega 69 prosent fjarfestinganna. Su nidurstada er i godu samreemi vid nidurstadna
af vidtélum vid framkvaemdastjéra sjodsins par sem peir taka fram ad stjornarseta veeri forsenda
fjarfesting sjodsins nema i undantekningartilvikum (Finnbogi Jonsson, Pall Kr. Palsson, Ulfar

Steindorsson).
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Mynd 5-4 Hlutfallsleg skiptin eigna-, patttdku- og stjérnunarréttinda NSA 1998-2008

Neitunarréttindi fundust i 26 tilvikum og ad medaltali voru 2,5 gerdir af neitunarréttindum notud
i peim samningum, langmest réttindi er vordudu kaup eda sOlu eigna. Einn
framkvaemdastjoranna taldi neitunarréttindin nokkud notud (Finnbogi Jonsson, Pall Kr. Palsson,
Ulfar Steindorsson). 1 ranns6kn Cumming og Johan (2008) eru gerdir neitunarréttinda ad
medaltali teeplega 3,6 og stjornunarreéttindi rimlega 4,5. Stjornunarréttindi fundust hja NSA i 83
tilvikum af 124 og af pessum 83 eru ad medaltali notud teplega 1,3 réttindi. Lang algengustu
réttindin tilheyrou sampykktum hlutafélaganna er vardadi forkaupsrétt vid hlutafjaraukningu eda

i 70 tilvikum af 83. [ einungis sjo tilvikum fannst merki um rétt til ad skipta ut
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framkvemdastjora og pa yfirleitt dbeint p.e. sem afleidd steerd af 6drum stjornunarréttindum,
meirihluta i stjorn, meirihluta eignarhalds o.s.frv. [ vidtélum vid framkvamdastjora sjodsins
kemur fram ad sjodurinn hafi ekki sett fram, notad eda krafist slikra réttindi p.e. ad skipta um
framkvaemdastjéra, hinsvegar nefna 2 peirra porfina & ad hafa pennan rétt ad geta skipt ut
frumkvodlinum & liftima fjarfestinganna og peim neikvaedu ahrifum sem litt haefir frumkvodlar
hafi haft & framgang sumra verkefna sjodsins (Finnbogi Jonsson, Pall K. Palsson, Ulfar
Steindorsson). I rannsékn Cumming D. ( 2008) kemur fram ad réttindi til ad skipta um
framkveemdastjora eru notud i 40 prosent tilvika af 223 fjarfestingum og stjornarpatttaka einnig i
40 présent tilvika og meirihluta atkveedisréttar hafa fjarfestingasjodirnir i um 54 présent

fjarfestinganna.
5.4 Timalengd fjarfestinga NSA 1998-2008

Hér ad nedan i toflu 5-5 getur ad lita timalengd fjarfestinga Nyskdpunarsjods & timabilinu 1998 -
2008. Timalengdin er reiknud fra fyrsta degi Utborgunar til loka dagsetningar innborgunar eda
endanlegra afskrifta, opnar fjarfestingar eru m.v. 31. desember 2008. Medalliftimi sjodsins i

einstokum fjarfestingum liggur i kringum 4 — 5 &r en breytileikinn er mikill eda fra 0,14 uppi

Tafla 5-5 Timalengd fjarfestinga eftir stodu og stigi NSA 1998 — 2008

Fjarfestingar eftir st6du Allar fjarfestingar e. stigi

Malibreytur Heild Olokial  Lokiz]  ak ilvistarvaxtar
stig stig stig

Fjoldi 124 34 90 63 41 20
Medallengd 4,25 4,87 4,02 4,70 3,95 3,46
Midgildi 431 4,16 4,95 4,86 3,70 3,20
Lagmarks lengd 0,14 0,27 0,14 0,27 0,14 0,37
Hamarks lengd 10,12 10,12 8,59 10,12 9,52 7,04
Std Dev. 2,50 3,24 2,11 2,46 2,67 1,89
Variance 6,29 10,79 4,49 6,16 7,29 3,76

10,12 ar, og er pa midad vio allar fjarfestingar, opnar og lokadar. Lengsta einstaka fjarfestingin
er enn opin eda fra upphafi sjodsins 1998 og hefur stadid i ram tiu ar. Medaltimi lokadra

e

fjarfestinga var rétt ram fjogur ar med lengsta liftima i um 8,5 ar, breytileikinn er mikill,
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stadalfravikid er ram tvo ar og fervikid er um 4,5 ar. Munur a stigi allra fjarfestinga er pannig ad
lengdin er mest i fjarfestingum a klakstigi en stystur er timinn i fjarfestingum sem skilgreindar
eru & vaxtarstigi  Medaltalid fyrir tilvistarstigid er par @ milli en fervikio er mun meira en i

hopnum vaxtarstig.

Ef litid er til sundurgreiningar & timalengd lokadra fjarfestinga og sja ma i toflu 5-6, pa er
medaltimalengd fjarfestinga sjodsins fra um 3,4 arum i fjarfestingum a vaxtarstigi til teeplega 4,7
ara i fjarfestingum skilgreindum & klakstigi og medalliftimi er 4,1 ar fyrir tilvistarstigid,
stadalfravikid og fervikid eru mjog stor sem fyrr. Midgildid proast jafnvel meira en medaltalid &
somu vegu p.e. legst i vaxtarstigshopnum en lengst i klakstigshopnum. Medallengd lokadra
fjarfestinga er leegri en medallengd allra fjarfestinga eftir stigum og breytileiki er minni p6é hann
sé samt mikill. Medallengd fjarfestinga sem lokid var og pa flokkadar eftir sdluadferdum synir
meiri mismun en flokkunin eftir stigi fjarfestingarinnar. Aberandi er ad medalliftiminn er styttri
i flokknum hlutabréfamarkadur p.e. fjarfestingar sem voru seldar & ,,graa markadnum” & arinu

2000, og breytileiki pess flokks lika mun minni. Adur hefur verid vikid ad pvi ad rokstydja ma

Tafla 5-6 Timalengd fjarfestingar eftir stigi og Utgénguadferoum NSA 1998 — 2008

Loknar fjarfestingar e. stigi Fjarfestingar e. tgdngu adferdum

Malibrevtur Klak Tilvistar  Vaxtar| Hlutabr.  Vidsk. Bein BB Af-
n stig* stig* stig*| markad Sala sala sala skrift

Fjoldi 43 30 17 4 12 17 4 53
Medallengd 4,68 3,44 3,35 1,99 4,07 3,96 4,78 4,12
Midgildi 4,96 3,34 3,07 1,99 5,15 3,65 4,96 4,36
Lagmarks lengd 1,18 0,14 0,37 1,66 0,14 0,38 1,18 0,37
Hémarks lengd 8,59 7,79 7,04 2,31 6,96 8,43 8,03 8,59
Std Dev. 1,88 2,24 1,88 0,24 2,23 2,52 2,46 1,89
Variance 3,63 5,18 3,75 0,08 5,43 6,73 8,05 3,63

sterklega ad pessar solur tilheyri i reynd flokknum endursala. Hinir flokkarnir syna ekki
aberandi mismun i timalengd fjarfestinganna. = Cumming D., (2008) greinir timalengd
fjarfestinga i 223 fjarfestingum i Evropu par sem 187 hafdi verid lokid. Medaltimi fjarfestinga i
rannsokninni var 40 manudir i 6llu safninu eda 3,8 ar med breytileika fra 0,5 arum til 96 manada
eda atta ar, medaltalio fyrir afskrifadar fjarfestingar er par 43 manudir eda um 3,6 ar og med

sama breytileika og fyrir heildarsafnid hans. [ rannsokn Cumming og Maclntosh (2001) var
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medaltimi i 112 fjarfestingum i Bandarikjunum um 4,8 ar, teplega 4,7 ar i afskrifudum
fjarfestingum og i 134 fjarfestingum i Kanada var medalliftimi fjarfestinganna um 5,5 ar og i

afskrifudum fjarfestingum var hann teplega 4,1 ar.

Af upplysingum ar pessum rannsoknum ad dema vidist ekki vera mikill munur & liftima
medalfjarfestinga Nyskdpunarsjodsins og medalliftima erlendu rannsoknanna. I vidtélum vid tvo
framkvaemdastjorana kemur fram ad pad hafi verd stefna sjodsins ad vera i fjarfestingum i 3-6 ar
eda 2-5 &r. Annar peirra tekur fram ad pad hafi ekki stadist, liftimi fyrirteekjanna hafi verid mun
lengri (Ulfar Steindorsson, Pall Kr. Palsson). Medalliftimi opinna fjarfestinga sjodsins virdist
vera ad lengjast m.v. lokadar fjarfestingar og peim hefur fekkad umtalsvert & seinni hluta
timabilsins p.e. nyjum fjarfestingum & hverju ari. [ toflu 5-1 sést ad af peim 34 fjarfestingum
sem sjodurinn var med sem lifandi i arslok 2008 voru 17 eda helmingur fra &runum 1998 til 2003
en hinn helmingurinn fra &runum 2004 - 2008 og einungis prjar fjarfestingar sem fjarfest var i &
seinna timabilinu er lokid. Pvi hafa 87 af peim 90 fjarfestingum sem sjédurinn hefur gengid Gt
ar verid fjarfestingar sem farid var inn i 4 arunum 1998 - 2003. | toflu 5-7 kemur fram
sundurlidun lokinna fjarfestinga eftir atvinnugreinaflokkun sjédsins.  Medaltiminn eftir
atvinnugreinum er fra 3,2 arum i upplysingatekni upp i teep 5,3 i flokknum framleidslutaekni.

Breytileikinn er lika mikill i hverjum flokki sem fyrr en p6 gleggri munur eftir flokkum en adur.

Tafla 5-7 Timalengd allra fjarfestinga eftir atvinnugreinum NSA 1998 — 2008

Klaradar fjarfestingar eftir atvinnugreinum

. Uppl. . Sjavar.  Afprey. . Lo . Framl.  Annad
Melibreytur tkni Heilsa fitvegs neytiy, Véltekni Liftekni tekni stilgr.
Fjoldi 18 8 7 20 4 10 15 8
Medallengd 3,22 4,32 3,94 3,64 4,14 4,09 5,26 4,03
Midgildi 2,63 4,98 3,93 3,60 4,65 5,14 5,26 4,12
Lagmarks lengd 0,14 1,90 1,25 0,37 1,54 0,38 2,00 2,53
Hamarks lengd 8,59 6,96 6,15 7,96 571 7,05 8,43 5,49
Std Dev. 2,47 1,88 1,78 2,04 1,71 2,32 1,72 1,03
Variance 6,44 4,04 3,69 4,40 3,91 5,96 3,16 1,21
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5.5 Ardsemi fjarfestinga NSA 1998-2008

Tekid hefur verid saman yfirlit yfir ardsemi 90 lokinna fjarfestinga Nyskdpunarsjods & timabilinu
1998 - 2008 og er yfirlitid i t6flu 5-8. Heildarardsemi fjarfestinga og reiknud sem afrakstur allra
utborgana & moti 6llum innborgunum sama timabils er neikvaed eda um 33,1 prosent. Hér er um
ad reeda heildarardsemi eda afrakstursgetu allra inn- og Utborgana sjédsins a pessu 11 ara timabili
reiknad sem afkastavextir fjarfestingarinnar (IRR - internal rate of return)® eda raunardsemi
timabilsins par sem tekid hefur verid tillit til verdlagsbreytinga adur en ardsemin er reiknud Gt og
jafnframt er tekid tillit til timaradar einstakra greidsina og peirra allra i heild. Peir Gtreiknudu
afkastavextir sem hér eru reiknadir er pvi umreiknud ardsemi m.v. tima yfir allt timabilid og
gefin sem hlutfallstala’. A sama hétt er reiknud avoxtun allra einstakra fjarfestinga og einstakra
flokka m.t.t. Gtgénguleida eda stigs®. EF flokknum ,,afskrifad er sleppt, var ardsemi sjodsins
reiknud & sama hatt, neikvaed um eitt prosent & pessu timabili. Eini flokkurinn eda hopurinn sem
skiladi jakveedum afrakstri eru peer fjorar fjarfestingar i hdpnum ,,hlutafjarmarkadure sem eins og
adur sagdi voru seldar & ,,grda markadonum® 4 arinu 2000 en heildarardsemi peirra fjarfestinga
(inn- og utborgana) nam 59,3 prosent. Ardsemi peirra 12 fjarfestinga sem falla i hopinn
vidskiptasala var neikvaeed um 1,2 présent, 17 fjarfestingar i hopnum ,.endursala® skiludu
neikvaedri avoxtun uppa 19,1 présent og flokkurinn ,,stjérnendasala“ med 4 fjarfestingar skiladi
neikvaedri avoxtun uppéa 37,4 prosent. Avéxtun 53 fjarfestinga i hopnum ,,afskrifadar er ekki
reiknanleg, en stefnir & -100 présent. Hér er um ad raeda beina Utreiknada dvoxtun fjarfestinga en
ekki er tekio tillit til kostnadar sj6osins vid rekstur eda adra patttoku i fjarfestingunum, einungis

atborganir til frumkvodulsins eda nyskdpunar- og sprotafyrirtekisins. EKKi er gerd tilraun til ad

6 n I

IRR er hér reiknad sem 0 = ),;_, — @ —apy - lier hreyfing a tima i, , d; dagsetning hreyfingar,
(1+r)” Act )

d, dagsetning fyrstu hreyfingar, Act raundagafjoldi

" pad ad IRR sé reiknad & pennan hétt gefur einungis ardsemina midad vid timann fra fyrstu hreyfingu (i febrtar

1998) til peirrar sidustu i hverju tilviki fyrir sig (hér 31.12. 2008). bannig reiknad IRR synir pvi heildarardsemina

yfir timabilid og breytist ef t.d. arangurinn er mismunandi i atgéngum yfir tima. Heerri afrakstur af fjarfestingum a
fyrstu arum sjodsins skilar sér pannig i laegri afrakstri i heildina og 6fugt, timinn skiptir pvi miklu mali.

® par sem IRR er reiknad fré fyrstu sj6dshreyfingu til peirrar sidustu pa hefur pad &hrif & Gtreiknad IRR hvenar
greidslurnar eiga sér stad. bannig getur liftimi fjarfestinga og eda timasetning Gtgdngu skipt mali fyrir afrakstur
flokksins eda vidkomandi safns. Adferdin hefur ekki ahrif & IRR einstakra fjarfestingar.
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meta hina endanlegu avoxtun sjodsins m.t.t. rekstrarkostnadar hans. A arinu 2007 nam almennur
rekstrarkostnadur  sjodsins  p.e. laun, skrifstofurekstur og adkeypt pjonusta vid
fjarfestingarverkefni um 104 milljonum kréna & verdlagi pess ars (Arsreikningur, 2007).
Reikningur arsins 2008 hefur ekki verid birtur en uppheadin er mjog svipud eda ivid legri & pvi
ari m.v. verdlagsbreytingar samkveemt ébirtum arsreikningi sjodsins. Ef gert er rad fyrir ad
rekstrarkostnadur sjodsins hafi verid svipadur ad umfangi allt timabilid hefur hann numid
samtals ramlega 1,1 milljardi krona. Po6 verdur ad hafa pann sérstaka fyrirvara & ad hlutverk
sjodsins hefur verid fleira en fjarfestingarstarfsemi eda su starfsemi sj6dsins sem hér er til
skodunar. Hér verdur ekki gerd nein tilraun til pess ad meta rekstrarkostnadinn vegna
fjarfestingarverkefnanna, skiptingu hans eda ahrif & afrakstur fjarfestingarstarfsemi sjodsins a

timabilinu eda vid einstakar fjarfestingar.

I nedri helming toflu 5-8 er Utreikningur & beinum afkastavéxtum fjarfestinga i einstokum
fjarfestingum sjodsins & timabilinu, synt eftir flokkum med medaltali gilda, einnig midgildi,
stadalfraviki og haestu og legstu avoxtun a einstokum fjarfestingum i hverjum flokki. Fram
kemur ad i flokknum stjérnendasala er haesta gildid &voxtun uppa 144,5 présent. Hér er um mjog
smaa fjarfestingu i hugbunadarfyrirteki ad reeda eda sdluverd upp & innan vid eina milljén krona.
Mjog mikil sveifla er i fjarfestingum einstakra flokka eda hdpa fjarfestinga sjédsins t.d. i
flokknum endursala er laegsta fjarfestingin neikveed uppa 80,1 prosent en besta fjarfestingin
skiladi 50,1 prosent afkastavoxtum. Eins og vikid var ad i umfjélluninni um gognin i Kafla 4 pa
er asteeda til ad efast um areidanleika pessarar flokkunar fjarfestinga & milli einstakra flokka eda
hopa. Vert er einnig ad benda & mismunandi adferdir vid Utreikning a avoxtun, beint medaltal
hopsins ,,stjornendasala“ er jakvaed avoxtun uppa 21 présent en midgildid er neikvett um 4,5
présent. Pegar hins vegar tekid er tillit til timatengdrar avoxtunar timabilsins alls pa er han
neikveed um 37,4 prosent. Hér skiptir pvi adferdin vid Utreikninginn og framsetningin 6llu mali

og hvada vidmid eru notud.

Mijog erfitt er ad fa areidanlegar toélur eda byggdar & samanburdarhaefum adferdum um reiknada
avoxtun fjarfestingasjoéda (Lelux, 2008; Murray, 2008). Badi getur sterd og umfang auk
markadrar stefnu peirra gert pad ad verkum ad ekki er edlilegt ad bera slika sjédi saman vid
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Nyskopunarsjod atvinnulifsins. Sjédirnir geta verid sérheaefdir i akvednum atvinnugreinum, i
akvednum stigum fjarfestinga, t.d. vaxtastigi eda uppkaupum sem og ad adsteedur & hverjum tima
geta verid mjog breytilegar einsog vikid var ad hér i inngangskafla. Avéxtun margra erlendra
sjoda var t.d. mjog god seinnihluta tiunda aratug eda adur en net- og teknibdlan sprakk i
kringum 2000/2001. P& versnadi avoxtun fjarfestingasjoda umtalsvert & timabili eftir lok
bdlunnar samkvaemt rannsoknum. Onnur astaeda fyrir erfidleikum i samanburdi a avoxtun milli
einstakra sj0da er ad Utreikningurinn getur verid unninn & mismunandi hatt sbr. tvennskonar

treikninga sem birtir eru i t6flu 5-8.

Tafla 5-8 Arosemi fjarfestinga NSA 1998 — 2008

Breytur og gogn Utreiknad Midgildi  Stadal- Leagsta Haesta Fjoldi  Fjoldi
IRR Ovegid fravik gildi gildi breyta athug-
og beint 6vegid meo anna
medaltal gildio 1
Timatengt IRR timabilsins
Afrakstur Ur 6llum fjarfestingum -0,3311 90 90
Afrakstur dr seldum fjéarfestingum -0,0805 37 90
Afrakstur ar s6lu & markadi 0,5934 4 90
Afrakstur ar vidskiptasolu -0,0121 12 90
Afrakstur Gr endursélu -0,1906 17 90
Afrakstur Ur stjérnendasélu (BB) -0,3744 4 90
Afrakstur tr afskrifad ( — -1,00) N/A 53 90
Afrakstur Gr flokki klakstigs -0,4509 43 90
Afrakstur Gr flokki tilvistarstigs -0,3897 30 90
Afrakstur Gr flokki vaxtarstigs -0,1526 17 90
Beint IRR fjarfestinga
A hlutabréfamarkadi 0,5612 0,6309 0,4523  -0,0386 1,0214 4 90
Vidskiptasala -0,3988  -0,0836 0,2298  -0,4012 0,3758 12 90
Endursala -0,2021  -0,0998 0,3441  -0,8012 0,5010 17 90
Stjérnendasala 0,2103  -0,0455 0,8788  -0,5129 1,4452 4 90
Afskrifad -0,9580  -1,0000 0,1115  -1,0000 -0,5634 53 90

bessi tafla lysir samtélum og fravik meelinga vid greiningu & gégnum og breytum NSA 1998 - 2008

I rannsoknum & ardsemi einstakra sjoda er oft verid ad meta Gseldar eignir til fjar og ekki er gerd
tilraun til pess hér.  Margir fjarfestingasjodir eru ad gefa upp avoxtun m.v. bestu
fjarfestingartaekifaerin og reyna ad fela lélegu fjarfestingarnar p.e. gefnar eru upp séluvaenlegar
eda hagraeddar upplysingar til ad lada ad fjarfesta og fjarmagn auk jafnvel frumkvodla (Black og
Gilson, 1998; Leleux, 2008; Cressy, 2006). A sama hatt eru flestir fjarfestingasjodirnir lokadir
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og pvi erfitt um vik ad afla upplysinga fra peim. [ samantekt Murray (2008, bls. 122°) sem
byggir m.a. & rannsdkn Sdderblom og Wilklund (2005) & yfir 120 6drum rannséknum um
ahrifapeetti & mismunandi &rangur sjoda kemur m.a. fram ad vid mat a arangri og eda samanburdi
a milli sjoda hafi eftirfarandi atridi ahrif & arangur sjoda sem fjarfestu i fjarfestingum frumkvodla

a fyrri stigum liftima fyrirteekjanna (early stage):

o Sérhafing i atvinnugreinum (pekkingarahrif)

o Steerd sjodanna (steerdarahrif eda steerdarhagkvemni)

o Samstarfsahrif fjarfestingasjoda (tengslanet)

o Samkeppnishafni stjornunar- og teknilegra patta (mannaudurinn)

o Fjarmognunargeta vid einstakar fjarfestingar (framkvaemd og Gtfeersluéhrif)

Steerd sjoda sem fjarfesta i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum & fyrstu stigum peirra skiptir mjog
miklu mali og vex avoxtun peirra med vaxandi steerd; mjog litlir sj6dir skila neikveaedri avoxtun

(Murray og Marriott, 1998).

Mikill munur er & kdnnunum & arangri fjarfestinga fjarfestingasjoda eftir 1ondum. 1 t6flu 5-9 er
samantekt sem Lelux (2008) birtir & &rangri evropskra fjarfestingasjoda i arslok 2005 og
bandariskra sjoda i arslok 2004 sem fjarfesta i frumkvodlum & fyrstu stigum hugmyndanna
(klakstig, tilvistarstig og liklega einnig vaxtarstigi) en pessi skilgreining a stigi ekki frekar skyrd
i grein Lelux, (2008).

Tafla 5-9 Arangur sjéda i Evrépu og Bandarikjunum®®

Land og stig 1ar 3ar 5ar 10 ar 20 &r
Evrépa — (Early-Stage) 4,9 -2,3 -71,5 -0,1 E/T
BNA - Early/Seed VC 14 -5,5 -8,6 45,8 19,8

® Lauslega pytt af hofundi
1% Taflan er pydd af hofundi Gr grein Lelux (2008), bls. 246-247 og einungis birtur hluti upplysinganna Gr tveimur
t6flum hofundar, annarri um evrdpu en hinni um bandarikin.
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5.6 Tilgata 1 um samband stjéornunarréttinda og afrakstur

Tilgata 1 var ,,Aukid veegi stjornunarréttinda fjarfestingarsjods skilar meiri fjarhagslegum

afrakstri fjarfestingar”. Vid vinnslu rannsoknarinnar var fario yfir 61l gogn Nysképunarsjéos
atvinnulifsins og kannad hvort til stadar veeru sampykktir hlutafélaganna (nysképunarfyrirteekis),
hluthafasamningar eda -samkomulag sem ad geetu varpad ljosi & pau patttoku-, eignar- og
stjérnunarréttindi sem sjodurinn hafdi til ad taka patt i peim fjarfestingum sem hann forinni a
arunum 1998 til 2008. Auk pess voru fengnar upplysingar frad starfsménnum sjédsins um nokkur
atridi s.s. stjornarsetu. Adur hefur verid gerd grein fyrir malinum, medaltolum og dreifingu &

nidurstéou pessara skraninga.

Til ad skoda og svara tilgatunni um pad hvort aukid veegi samninga og/eda peirra réttinda sem
fjarfestingarsjodur hefdi i samningum sinum vid frumkvodla eda nyskdpunar- og sprotafyrirtaeki
skiladi aukningu i afrakstri fjarfestingarinnar, voru skraningar Gr gégnum Nyskdpunarsjods
atvinnulifsins préfadar med tolfreedilegum heetti. Af pvi ad melingar & afrakstri sjodsins i
einstokum fjarfestingum samkveaemt rannsokninni eru ekki normaldreifdar pa er erfidara ad gera
marktaekar tolfreedilegar rannsdknir & pessum gognum. Dreifing afraksturs fjarfestinganna, p.e.
IRR er mjog skekkta, p.e. er mjog langt fra pvi ad geta talist normaldreifd**.

Til ad meta triverdugleika tilgatunnar um ad pad séu tengsl a milli afrakstur fjarfestinganna og
beirra breyta sem hér eru til skodunar var notad Kruskal-Wallis préf*2. i tflu 5-10 getur ad lita
nidurstodur ar pessum préfunum a likunum & ad pad séu tengsl & milli einstakra breyta og
afrakstur fjarfestinga (IRR). Heildarurtakid samanstendur af 6llum peim 90 fjarfestingum sem
sjodurinn hefur lokid & arunum 1998 til 2008. Ekkert P gildi (likindadreifing) neinnar breytu
stydur pa setningu ad pad sé munur a breytileika pessara breytna og hegdunar a IRR ef midad er
vid 99% 0Oryggismork, med 6drum ordum null tilgatunni er ekki hafnad. Ef midad er vid 95%

oryggismork eru sjo breytur par sem Kruskal-Wallis profid hafnar ekki tilgatunni um mun a

1 Safn 90 meeligilda fra -1,0 til 1,45 p.a. 53 gildi med -1,0. Samkvamt Kolmogorov-Smirnov préfi er gildid 0,7219
med p = 0,0000 og samkvaemt Shapiro-Wilk préfi er gildié 0,78112 og p = 0,0000

12 Kruskal-Wallis one-way analysis of variance er prof til ad meta jafngildi medaltals i hépum, profid byggir ekki &
normaldreifingu sem forsendu.
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breytileika breytanna og hegdunar a IRR. Petta eru breyturnar, skiptanleg forgangsbref, 3
breytur sem mela ad mestu pad sama p.e. samtala neitunarréttinda og neitunarvald &
eignakaupum og -s6lu, samtala stjornunarréttinda snuaid, rétturinn til ad hafna sélum &
hlutabréfum og sidan hvort hluthafasamkomulag sé til stadar eda ekki. Ef midad er vid 90%
Oryggismork péa beetast nokkrar breytur vid en pad eru, samtala eignarréttinda, pvingunarréttur til
sOlu, forkaupsréttur til hlutafjaraukningar og stjornarseta. Allar pessar breytur, nema tilvist
hluthafasamkomulags eru med frekar veikt p-gildi ef midad er vid 95% 6ryggismork. Sterkustu
visbendinguna eda p-gildid sem 0,015 hefur breytan skiptanleg forgangsbréf en hinsvegar er
einungis um tvo tilvik ad reda og pvi ekki skynsamlegt ad leggja mikid ut fra pessu gildi
préfsins. Breyturnar i flokknum patttaka og adild p.e. neitunarréttindin (veto-right) geetu bent til
traverduglegra tengsla pott erfitt se ad fullyrda ad svo se. Sama ma segja um hina snanu samtélu
stjornunarréttinda og ad hafna sélu & hlutabréfum, gildin eru frekar veik og erfitt ad fullyrda

nokkud an frekari skodunar ad areidanleika a gégnunum sjalfum.

Einsog adur sagdi er gildid & likindunum a ad tilvist hluthafasamkomulags hafi ahrif & afrakstur
eda IRR fjarfestinganna nokkud sterk eda 0,003 midad vid 95% oryggismork. Breytan hefur
einungis tvo gildi p.e. 0 eda 1, annad hvort er samkomulag fyrir hendi eda ekki. P6tt samband sé
til stadar & milli breytnanna segir pad ekki til um pad i hvora attina pad gildir, er betra ad vera
med hlutahafasamkomulag eda er sambandid ofugt p.e. er betra ad vera ekki med
hluthafasamkomulag. Vid skodun & t.d. hvort IRR sé herra eda laegra eftir pvi hvort breytan
tekur gildid 0 eda 1 kemur i 1jést ad medaltal breytunnar IRR er -0,3932 ef gildid er 0 en -0,7441
ef gildid er 1 p.e. hluthafasamkomulag er til stadar. Samkvaemt pessu virdist mega draga fram pa
visbendingu fram ad vid 95% Oryggismork séu meiri likur en minni a pvi ad arangur fjarfestinga
Nyskopunarsjods atvinnulifsins sé betri ef hann gerir ekki hluthafasamkomulag vid frumkvédul

um fjarfestingu i nysképunar- eda sprotafyrirtaeki.

pann fyrirvara verdur einnig ad hafa a4 pessum préfunum ad vid vinnslu rannsoknarinnar kom i
1j6s naudsyn pess ad gera ytarlegri skodun & gildi skraninga & réttindum sjédsins i einstokum
fjarfestingum. par sem pad var ekki gert eykur pad & efasemdir um marktaekni nidurstadna

tolfreediprofanna.
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Tafla 5-10 Tolfraedigreining IRR og stjornunar- og neitunarréttindum NSA 1998-2008

Breytur og gogn Likindadreifing Kruskal-  Medaltal Stadal- Lagsta Hesta  Fjoldi  Fjoldi
Wallis prof fravik gildi gildi breyta  athug-
| Pgildi | 90%|95% | 99% | med gildi  anna
Eignarréttindi:
Samtala eignaréttinda P <0,064 + + + 1,0778 0,2678 1 2 90 90
Almenn hlutabréf P <0,361 1,1667  1,2405 0 1 85 90
Forgangs eignaréttindindi P <0,361 0,0333  0,1795 0 1 3 90
Skuldabréf P<0,174 0,0111 0,1048 0 1 1 90
Skiptanleg forgangs bréf P<0,015 + + + 00222 0,1474 0 1 2 90
Skuldabréf med breytirétti P<0,189 0,0667 0,2494 0 1 6 90
patttaka og adild:
Samtala neitunarréttinda P <0,037 + + + 0,3556 0,8341 0 3 15 90
Eigna sala P<0,046 + + + 01444 0,3515 0 1 13 90
Eigna kaup P<0,046 + + + 01444 0,3515 0 1 13 90
Breytingar & samkomulagi P<0,357 0,0667  0,2494 0 1 6 90
Hlutafjaraukning i stjorn E/T 0 90
Stjoérnunarréttindi:
Samtala stjérnunarréttinda P <0,106 1,1667 11,2405 0 5 58 90
Samtala stjornunarréttinda* P <0,046 + + + 1,2405 0,4479 0 1 25 90
Skipti a framkvemdastjora E/T 0,0111 0,1048 0 1 1 90
Hafna s6lum & hlutabréfum P <0,046 + + + 0,1333  0,3399 0 1 12 90
Forgangur & samhlida solurétti P <0,478 0,1000  0,3000 0 1 9 90
pvingunarréttur til sélu P <0,083 + + + 0,1556 0,3624 0 1 14 90
Forkaupsréttur i hlutaf.aukningu P<0,065 + + + 05556 0,4969 0 1 50 90
Hafna hlutafjaraukningu P <0,753 0,0889  0,2846 0 1 8 90
Innlausn hlutafjéar P <0,875 0,0889 0,2846 0 1 8 90
Upplysingakrofur P <0,862 0,0333  0,1795 0 1 2 90
Skraning & hlutabréfamarkad E/T 0 90
Stjérnarseta P <0,050 + + + 0,6556 0,4752 0 1 59 90
Hluthafasamkomulag** P <0,003 + + + 0,4778  0,4995 0 1 43 90

pessi tafla lysir samtdlum tolfreedilegrar greiningar & gégnum og breytum
* Samtala stjornunarréttinda snidi pannig ad hin fer gildid 0 ef < 1 og gildid 1 ef >1
** |IRR er -0,3932 fyrir 0, IRR er -0,7741 fyrir 1 => bendir til ad betra ad vera ekki med samning

Viatolin vid framkvemdastjora sjodsins stydja i meginatridum pessa skodun & notkun sjodsins a
maogulegum eignar-, patttoku- og stjérnunarréttindum sem malingapattur rannséknarinnar nar
til, pvi peir stadfesta ad meginahersla sjodsins hafi verid a4 almenn hlutabréf, patttoku med
stjornarsetu og sidan gerd hluthafasamninga sem fer vaxandi eftir rannsoknartimabilinu.
Meirihluti  frdgenginna fjarfestinganna & sér stad & fyrrihluta timabilsins pegar
hluthafasamkomulag voru sjaldnar gerd. Allar fjérar fjarfestingarnar er endudu i flokki

hlutabréfasélu (IPO) fra arinu 2000 voru t.d. &n hluthafasamkomulags eda —samnings.
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pad er skynsamlegt varkarnissjénarmid vid alyktanir af pessum tolfreediprofunum ad alykta ad
engin breyta geti lagt til grunn ad utskyringum & arangri fjarfestinga Nyskdpunarsjods
atvinnulifsins og er tilgatunni ad pvi leytinu til hafnad i pessum préfunum.

5.7 Tilgata 2 um timalengd afskrifta og annarra moguleika a utgongu

Tilgata 2 var ,Likurnar & afskrift fjarfestingar fjarfestingarsjods lekka midad vid lengd

eignarhalds fjarfestingarsj6ds & henni i samanburdi vid adra méguleika & Gtgongu “. Ur gdgnum

Nyskopunarsjods hefur timalengd allra fjarfestinga sjodsins verdi reiknud fyrir timabilid sem hér
er til skodunar eda fra 1998 til 2008. Timalengd fjarfestinganna var reiknud sem rauntimi
hverrar peirra fyrir sig fra fyrstu sjodstreymisgreidslu til peirrar sidustu eda til bokads dags
afskriftar. Hér getur skipt mali hvada mat er lagt a afskriftardagsetninguna. Notast er vid
afskriftardagsetningu i bokhaldi en i reynd getur han verid énnur p.e. ad sjodurinn hafi metid
fjarfestinguna afskrifada fyrr p6 pad hafi ekki verid fert i bokhald sjodsins. Slik maling geeti
haft veruleg ahrif & mealingu & timalengd afskriftanna en paer upplysingar liggja hinsvegar ekki
fyrir. Adur hefur verid vikid ad medaltima sjodsins i einstokum flokkum fjarfestinga, dreifingu

0g 6drum tengdum atridum.

Til ad gera tolfreedilega greiningu & pessari tilgatu var notad t-prof i excel (t-Test) med peirri
tilgatunalgun ad ekki veeri munur & medaltali hopanna. Gerdar voru profanir & 6llum
fjarfestingum midad vid hopinn afskrifadar fjarfestingar p.e. hopana hlutabréfasala,
vidskiptasala, endursala, stjérnendasala og sidan einnig hvort munur veeri & medaltima allra
pessara hopa saman gagnvart hopnum afskrifadar fjarfestingar. Tilgatan sem er profud felst i pvi
ad pad sé ekki munur & timalengd Gtgonguflokka Nyskdpunarsj6ds a arunum 1998 til 2008
midad vid hopinn afskrifad. [ toflu 5-11 er birt samantekin nidurstada profanna, itarlegri
nidurstodu peirra er ad finna i Vidauka 1. Tilgatunni er ekki hafnad i neinu tilvikanna, hvort sem
er vid 90% eda 95% oryggismork p.e. vid flokkana ,afskrifadar gegn ,vidskiptasolu®,
,.endursolu®, ,,stjérnendasdlu® og allir hdparnir saman. Samkvamt pessu profi pa er ekki munur
a peim tima sem Nyskdpunarsjodur atvinnulifsins er i hverri fjarfestingu eftir pvi hvort

fjarfestingin er afskrifud eda ekki. Tolfreedilega markteekur munur kemur po fram a milli
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hopsins ,,afskrifadar fjarfestingar og fjarfestingar i flokknum ,,hlutabréfasala“ og pa badi vid

90% eda 95% 0Oryggismork.

Tafla 5-11 Samantekt & tolfraedilegri greiningu mismunandi hépa og lengd fjarfestinga NSA
1998-2008

Hopar Gtgonguleida Vie 95% Hopar Gtgénguleida whie 207
P gong Oryggimork P gong 6ryggimork
Afskriftir vs hlutabréfasala Tilgatu hafnad|  Afskriftir vs hlutabréfasala Tilgatu hafnad
I s Tilgatu ekki i o Tilgétu ekki
Afskriftir vs vidskiptasala hafnad Afskriftir vs vidskiptasala ot
Afskriftir vs endursala Tilgatu ekki Afskriftir vs endursala Tilgatu ekki
hafnad hafnad
Afskriftir vs stjérnendasala Tilgatu ekki Afskriftir vs stjérnendasala Tilgatu ekki
hafnad hafnad
Afskriftir vs allir adrir hopar Tilgatu ekki Afskriftir vs allir adrir hopar Tilgatu ekki
hafnad hafnad

Adur hefur verid vikid ad pvi ad pessi flokkur fjarfestinga sjodsins er sérstakur ad pvi leitinu til
ad petta eru fjarfestingar sem sjédurinn fjarfesti i a sinu fyrsta starfsari eda 1998 og seldi sidan a
arinu 2000 & ,,graa markadnum®. Medaltimi pessara fjarfestinga var pannig mun styttri en allra
annarra fjarfestinga sjodsins og adur hefur verid vikid ad og hér er tolfredilega bent &. Fyrir
utan pessar fjorar fjarfestingar kemur pessi hegdun ekki fram i 6drum fjarfestingum. Hér er pvi
um einangrad tilvik ad raeda i sogu sjédsins og sem & sér skyringar i pvi umhverfi sem skapadist
& arunum 1998 til 2000/2001 eda pegar mikil uppsveifla vard & verdi hlutabréfa, sérstaklega i
net- og teknifyrirteekjum. Almennt vard mikil eignabdla & pessum tima sem sprakk med
toluveroum latum og kemur vida fram med sambarilegum eda svipudum hetti (Cumming og
Johan, 2008; Lelux, 2008).

Af pessu leidir ad su tilgata ad virkur fjarfestingarsjédur greini fljétlega & milli geeda fjarfestinga
i peim skilningi ad hann afskrifi fyrr fjarfestingar sem ekki standa undir ventingum faer ekki

studning i pessari rannsokn. Spegilmynd pessarar tilgatu veeri su ad fjarfestingar sem eru
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vaenlegar, tekur fjarfestingarsjédurinn lengri tima i til ad lata reyna a mogulega ardsemi
fjarfestingarinnar. S tilgata er ekki til profunar en yrdi 6beint dregin af peirri fyrri ef han i
reynd hefdi fengid studning. Pad sem geeti haft ahrif & pessa nidurstédu er ad ef allar ndverandi
fjarfestingar sjéosins sem eru um 17 talsins og frd arunum 1998-2004 endudu med annarri
atgéngu en sem afskrifadar. Hvort pad verdur og eda hefdi marktek tolfreedileg ahrif er annad
mal, einnig geeti maeling eda skraningaradferd a dagsetningu afskrifadra fjarfestinga haft her
ahrif. Cumming D. (2008) fann skyr merki pess ad likurnar & ad fjarfestingar sem endudu sem
afskrifadar hefdu styttri liftima heldur en fjarfestingar i flokknum skradar & hlutabréfamarkadi
(IPO). Svipud merki eda likindi koma fram i rannsékn Cumming og Macintosh, (2003).
Samkveemt rannsdkn Schmidt, Steffen, og Szabd (2008) fundust sterk merki pess ad fjarfestar
afskrifudu fljott fjarfestingar sem syndu ekki merki um ad vera ardvaenlegar snemma i stad pess
a0 halda peim i eignasafni sinum sem ,,lifandi-daudum® einsog peir orda pad. Petta telja peir ad
syni getu fjarfesta til ad greina & milli fjarfestinga sem eru pess virdi ad stydja frekar og peirra

sem eru ekki pess virdi.
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6 Niodurstada

I pessum kafla eru dregnir saman peir meginpattir sem fram koma i rannsokninni.
Nidurstoournar eru byggdar & freedilegri greiningu og tilgatum er myndadar voru i kafla 3, einnig
byggir nidurstadan & peim adferdarfreedilegu moguleikum rannsoknaradferdarinnar sem gerd var
grein fyrir i kafla 4 og ad lokum peirri gagnagreiningu og marktaeknipréfum ar sidasta kafla sem

unnin var & gégnum tilviksins med tengingu vid adrar fredilega unnar rannsoknir.

Markmid rannséknarinnar var ad greina ahrifapetti i starfsemi fjarfestingasjéda sem geetu
maogulega skyrt breytileika fjarhagslegs arangurs sjoda i fjarfestingum med frumkvodlum p.e. i
nyskopunar- og sprotafyrirteekjum. Til ad nalgast pessa greiningu voru skodadir tveir pattir sem
fjalla annarsvegar um sambandid a milli stjérnunarlegra réttinda adila ad fjarfestingarsamningi
og afrakstur fjarfestingarinnar og hinsvegar um hvort reynsla og pekking fjarfestingarsjoos til ad
taka patt i fjarfestingum i nysképunar- og sprotafyrirteekjum endurspeglist i haefni hans til ad
meta gildi fjarfestinganna yfir tima. Fyrra atridid er meelt med malingu a samspili afkastavaxta
einstakra fjarfestinga og valinna rannsoknarbreyta og pad seinna med melingu & timalengd
fjarfestinga eftir hopum. Til ad néalagst vidfangsefnid voru notadar 3 adferdir vid ad afla gagna

ar forum fjarfestingarsjoosins.

6.1 Samdrattur rannsoknarnidurstadna

Megin nidurstada og framlag pessarar visindalegu rannséknar & starfsemi fjarfestingasjéda og
ahrifa peirra & framgang og préun nyskopunar- og sprotafyrirteekja er eftirfarandi:

e betta er fyrsta rannsoknin sem gerd er & ahattufjarfestingarsjodum a Islandi, engin slik
rannsokn hefur adur verid gerd & ahattufjarfestingarsjodi a fIslandi sem hefur ad
meginstofni ad fjarfesta i nyskdpunar- og frumkvddlafyrirtekjum.

e Rannsoknin er fyrsta rauntilvikarannsoknin sem gerd hefur verid a patttoku

Nyskopunarsjods atvinnulifsins i fjarfestingarverkefnum med frumkvodlum i
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nyskopunar- og fjarfestingarverkefnum. Slik rannsokn hefur aldrei adur verid gerd a
sjoonum.

Rannsdknin notar visindalega vidurkenndar rannsoknar- og meliadferdir til ad meta
starfsemi fjarfestingarsjods & islandi og profun & tilgatum sem eru unnar med tengsl vid
adrar vidurkenndar erlendar rannsoknir a freedasvidinu.

Rannsoknin gerir tilraun til ad nota skyringarbreytu & fjarhagslegum &rangri
fjarfestingarsj6os sem er beint samhengi milli eignar-, patttoku- og stjérnunarréttinda og
meeldrar ardsemi fjarfestinga. Pannig tilraun hefur ekki verid gerd adur, svo hofundi sé
kunnugt.

Rannsdknin synir ad ardsemi Nyskopunarsjods atvinnulifsins hefur verid neikveed og
gefur visbendingar um ad ekki hafi verid notud pau teki i starfsemi sjodsins & timabilinu
sem hefdu getad ytt undir betri avoxtun samkvemt adur birtum visindarannséknum &
starfsemi fjarfestingasjoda. Nidurstada rannsoknarinnar segir ekkert til um starfsemi
sjoosins i dag.

Ekki fékkst tolfreedileg stadfesting & spurningu eda tilgatu rannsoknarinnar um ahrif
pekkingarstigs eda hins virdisaukandi pattar i starfsemi fjarfestingarsjods a ardsemi
fjarfestinga i fjarfestingarsafni hans. EKkKki fékkst heldur tdlfreedilega marktaek stadfesting
a tilgatunni um timalengd fjarfestinga fjarfestingarsjods m.t.t. liftima fjarfestinganna ur
gagnasafni fjarfestingarsjodsins.

SU nidurstada ad ekki fengust tolfredilegar stadfestingar a tilgatum rannsoknarinnar
vekur upp nyjar spurningar sem porf er & ad rannsaka nanar i starfsemi fjarfestingasjéoa.

Néanar verdur vikid ad pessum rannsoknarefnum sidar i kaflanum.

6.2 Samdrattur fraedilegrar greiningar a ahrifapattum i starfsemi

fjarfestingasjo6oa.

Rannsdknir & patttoku fjarfestingasjooa i framkveemd fjarfestinga syna ad han er mjog breytileg.

Markmid peirra allra med patttokunni er hamdrkun agéda. Verkefni fjarfestingasjoda vid

patttoku i nyskdpunar- og frumkvodlafyrirtekjum er ad nalgast pa miklu dvissu og ahaettu sem

fylgir pvi ad taka péatt i nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum. Megin einkenni adildar
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fjarfestingasjoda er folgin i 6samhverfum upplysingum, freistnivanda og hrakvali, baedi vardandi
akvordunina um ad fjarfesta og i framgangi fjarfestingarinnar sjalfrar yfir liftima hennar og
samskiptum vid samstarfsadila i fjarfestingunni. bessum vanda hefur fredigreinin reynt ad lysa
0og greina med beitingu umbodskenningarinnar (Tyebjee og Bruno, 1984; Sahlman, 1990;
Aghion og Bolton, 1992; Black og Gilson, 1998; Osnabrugge, 2000) en einnig m.a. med
samstarfskenningunni (stewardship theory) (Clercq og Manigart, 2008).

v' bad skiptir mali hvernig fjarfestingarsjodur tekur patt i fjarfestingarverkefnum i
nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum. Framlag sjodsins med beinni patttoku i
fjarfestingarverkefnum er m.a. &tlad ad varna skadlegum ahrifum og lagmarka ahattu og

hafa ahrif & framgang fjarfestingarinnar.

Rannsoknir & framkvaemd pétttoku fjarfestingasjoda i fjarfestingum benda til ad
fjarfestingasjodir geta fert nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum, aukna pekkingu, reynslu,
vidskiptasambond, hafari stjornendur, ordstir auk naudsynlegs fjarmagns (Sahlman, 1990; Amit,
Glosten, og Muller, 1990). Sambandid a milli frumkvoéduls og fjarfestingarsjods er
langtimasamband. Fram hefur m.a. komid ad fjarfestingasjodir geta verid badi virkir og ovirkir i
fjarfestingunum og peir eru virkir i henni i a.m.k. tvennum skilningi, annars vegar med eftirliti
og hins vegar virdisaukandi patttoku (Sahlman, 1990; Clercqg og Manigart, 2008). Markmid
patttokunnar er ad reyna ad tryggja hamark fjarhags arangur. Skipting stjornunarréttinda milli
fjarfestingarsjoos og frumkvoduls yfir nyskdpunarfyrirteki skiptir mali vid veentan arangur
nyskopunarfyrirteekja (Aghion og Bolton, 1992; Cumming D., 2008). Til ad meta pessu
vidfangsefni, ad taka patt i fjarfestingarverkefnunum i samstarfi med frumkvodlinum, lagmarka
aheettu og tryggja hamarks afrakstur, gera fjarfestingasjodir krofur um adild, patttdku og
stjornunarréttindi i samningum vid frumkvédulinn (Sahlman, 1990; Osnabrugge, 2000
Cumming D., 2008; Parhankangas, 2008).

v’ patttaka fjarfestingasjéda i nyskopunar- og sprotafyrirtekjum med frumkvodlum felst
m.6.0. i mun fleiri pattum en einungis Gtlagningu fjarmuna til fjarfestingarinnar p.m.t.
heefileikum og getu fjarfestingarsjodsins sjalfs. Patttaka sjodsins, pekkingarskdpun og

feerni skiptir mali vid mat & framgangi nyskdpunar- og sprotafyrirtekja.
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Einkenni nyskdpunar- og sprotafyrirtekja er ad pad tekur tima ad skapa virdi. Ad syna fram a
getu og moguleika hugmyndar frumkvoduls og ad koma verkefninu i pad form ad pad sé
fénytanlegt og skili apreifanlegum fjarhagslegum afrakstri (Cumming og Maclintosh, 2001;
Landstrém, 2008). Fjarfestingasjodir bua almennt yfir reynslu og pekkingu til ad meta, taka péatt
i og fenyta vidskiptahugmyndir frumkvodla eda sprotafyrirtekja (Cressy, 2006; Cumming D.,
2008; Landstrom, 2008). Fjarfestingasjodir eru ekki allir steyptir i sama mot eda eins
skipulagdir, helstur er uppbygging peirra og starfssemi misjofn. Rannsoknir benda til ad
uppbygging og skipulag fjarfestingasjoda geti haft ahrif & arangur fjarfestingaverkefna (Sahlman,
1990; Black og Gilson, 1998; Lerner J., 2002; Hege, Palomino, og Schwienbacher, 2003;
Eckermann, 2006; Cumming og Johan, 2008; Cumming D., 2008; Lelux, 2008; Cumming,
Flemming, og Shwienbacher, 2008).

v' Mat & arangri fjarfestinga med patttoku fjarfestingasj6da i nyskdpunar- og
sprotafyrirteekjum i samstarfi vid frumkvodla tengist mati a ad peir hafi ferni til ad
akveda framtid fjarfestingarinnar, hver skynsamlegur liftimi hennar eigi ad vera og fleiri
slikra patta. Uppbygging, starfshefni og pekking sjédanna skiptir mali vid leit ad

hamdrkun fjarhagslegs arangurs.

Fjarfestingasjodir er starfa med nyskdpunar- og sprotafyrirteekjum fjarfesta til lengri tima i peim
og fa ard af fjarfestingum sinum med utgéngu eda s6lu fjarfestingarinnar en ekki ardgreidslu eda
6drum hefdbundnum leidum (Black og Gilson, 1998). Rannsoknir syna ad ardsemi fjarfestinga
fjarfestingasjoda er tengd atgonguleid peirra Gr fjarfestingum og a milli Gtgébngunnar og
upphaflegu fjarfestingarinnar er langt ferli sem hefur ahrif & dtgdnguleidina (Kaplan og
Strémberg, 2002; Schwienbacher, 2008; Cumming D., 2008). Einnig syna rannséknir ad ahrifa
paettir um Gtgénguna myndast strax vid pau upphaflegu réttindin sem fjarfestingarsjodurinn
semur um vid frumkvodulinn vid upphaf fjarfestingarinnar og par med mogulegum afrakstri
hennar (Cumming D., 2008; Cumming og Johan, 2008; Bienz og Leite, 2008; Schwienbacher,
2008; Black og Gilson, 1998).

v Uppaflegir samningar, eigna- og stjornunarréttindi fjarfestingarsjods hafa ahrif a form

samstarfs & milli frumkvoduls og fjarfestingarsjods Fyrirfram &kvedin stefna um
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fjarfestingar m.t.t. atgéngu hefur arhrif & séluleidir og adferdir og sterk stjornunar- og

eignaréttindi geta haft ahrif a mégulega ardsemi fjarfestinga.

Vid greiningu & gégnum um starfsemi Nyskdpunarsjods atvinnulifsins kemur fram ad ardsemi
hans er neikvaed & pvi timabili sem rannséknin neer yfir og liklega er fjarhagslegur arangur hans
lakari en margra erlendra sj6da sem starfa & svipudum vettvangi. Mjog vandmedfarido er
hinsvegar ad bera saman fjarhagslegan arangur einstakra fjarfestingasjoda og taka verdur tillit til
margvislegra péatta i samanburdinum s.s. sterdar, fjarfestingarstefnu (stig, atvinnugreinar
o.s.frv.), tegundar og skipulags (eignarhald, uppsprettu fjarmagns, stjornunar- og lagaumhverfi)
og sidan timaskeids efnahagsveiflna og ytri hagsterda (Cressy, 2006; Leleux, 2008; Lelux, 2008;
Murray og Marriott, 1998; Cumming D. J., 2005; Cumming D. , 2008; Cumming og Johan,
2008).

6.3 Samdrattur a nidurstooum tilvikarannsoknarinnar

Af 90 fjarfestingum sem sjodurinn tok patt i & timabilinu 1998-2008 endudu 53 eda teplega 60
présent peirra med afskrift. Rannsoknir syna ad mesta ahettan og jafnframt haestu télur um
afskriftir eru i fjarfestingum fyrirteekja & klakstigi (Leleux, 2008). Samkvemt skraningum
sjodsins og vidtdlum vid framkveemdastjora hefur mjog stor hluti fjarfestinga Nyskdpunarsjods
atvinnulifsins verid i fjarfestingum & klakstigi. Rannsdknin beindist ekki ad pvi hvernig
sjodurinn velur pau fjarfestingarverkefni sem hann akvedur ad radast i, en sa pattur getur haft
verulegt skyringargildi fyrir mat & arangri fjarfestingasjoda (Tyebjee og Bruno, 1984; Aghion og
Bolton, 1992; Kaplan og Stromberg, 2002; Sdderblom og Wilklund, 2005; Zacharakis og
Shepherd, 2008). | pvi felst ad ferlid vid skonnun fjarfestingartekifera, samninga vid
frumkvddla og sjalft matid um ad radast i fjarfestinguna skiptir mali vid seinnitima mat a arangri
fjarfestingarsjods. Pad mat er m.a. &tlad til ad yfirstiga vandamalido um 0Osamhverfar
upplysingar, hrakval og freistnivanda og pa miklu &hattu og Ovissu sem umlykur starfsemi
nyskdpunar- og sprotafyrirteekja. Framkvamdastjorar sjodsins bentu allir & ad peir hefdu lagt
mikla og rika &herslu & ad vanda skodun a hugmyndum frumkvodla og akvardanir sjodsins
byggdu a areidanleikakénnunum og 6drum slikum pattum. Fram kom ad eignarhald sjodsins
hefur ahrif & val & fjarfestingum og fjarfestingarstefnu hans og einn peirra benti a ad ekki hefdi
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fengist sampykki fyrir umbunar- og hvatakerfi til starfsmanna og ad prystingur hefdi stundum
verid & sjodinn um akvardanir er byggou & 6drum forsendum p.e. stjornmalalegum eda
stadbundnum hagsmunum utanadkomandi adila. Hann tok jafnframt fram ad s& prystingur hefdi
ekki haft &hrif & sig, prystingurinn hefdi lika stundum verid mikill & stjérnarmenn sjodsins

(Finnbogi Jonsson; Pall Kr. Palsson; Ulfar Steinddrsson).

Rannsdkn a gdgnum sjodsins gefur ekki tilefni til ad alykta ad Nyskopunarsjodur atvinnulifsins
hafi verid virkur fjarfestir yfir timabilid, i peim skilningi ad hann hafi i reynd verid virdisaukandi
patttakandi i peim fjarfestingarverkefnum sem hann lagdi fjarmagn til. Hluthafasamkomulag eru
til stadar i 60 fjarfestingum og stjornarseta er i 85 fjarfestingum af 124, 6nnur skilgreind og
kénnud eigna- eda stjornunarréttindi eru notud i miklum minnihluta fjarfestinga sjodsins. Margir
af peim hluthafasamningum sem fundust i forum sjodsins eru einungis skraningar &
fjarfestingunni sjalfri og innihalda ekki samkomulag eda lysingu sem benda til virkrar patttoku
eda réttinda i fjarfestingunni. Samningarnir lysa pvi ekki hvort patttakan i fjarfestingunni félst
fyrst og fremst i eftirliti og var vorn gegn skadlegum ahrifum akvardana frumkvddulsins eda var
midud vio virdisaukandi framlag til ad beta vid og draga ad peetti og pekkingu til
fjarfestingarinnar yfir allt timabilid. Nidurstddurnar hér ad framan stangast a vid lysingar
framkvaemdastjora sjédsins um i hverju stjérnunarhlutverk eda adild sjédsins atti ad felast.
Trulega hefur samt starfsemi sjédsins proast og hann breyst i ljosi reynslunnar. Fram kom hja
framkveemdastjorum sjodsins ad starfsemin hafi verid i proun og breyst med aukinni pekkingu
og upplysingadflun.  Allir framkvemdastjorarnir lystu pvi ad pad veeri megin markmid sjodsins
ad taka patt i fjarfestingunum med virdisaukandi patttoku umfram eftirlitshlutverkid en
skilgreining a hvernig pad gerdist kom ekki fram og var ekki sérstaklega rannsokud,
stjornarpétttaka er algengasta formid a adkomu sjédsins ad fjarfestingum (Finnbogi Jonsson; Pall
Kr. Péalsson; Ulfar Steinddrsson). Rétt er ad benda & ad ytarlegri hluthafasamningar tilheyra i
meira meli nyrri fjarfestingum sjodsins en peim eldri og hlutfall peirra sidustu prju arin er 75-
100% af fjarfestingum sjodsins. Einnig ad rannsdknin var um allt timabilid og pvi ekki verid ad
kanna starfsemi sjodsins i dag. Engar spurningar beindust ad samanburdi milli timabila eda

préun sjodsins yfir timabilid.

72



Samkvaemt malingum sem gerdar voru & timalengd fjarfestinga Nyskopunarsjods atvinnulifsins
a pessu timabili er medalliftimi fjarfestinga sjédsins um 4-5 ar. Almennt er ekki haegt ad alykta
ad medalliftimi fjarfestinga sjédsins sé mjog frabrugdinn 6drum erlendum rannséknum
(Cumming og Maclintosh, 2001; Cumming D., 2008), petta atridi pyrfti samt ad kanna frekar.
Ekki fundust merki um ad fjarfestingastarfsemi eda pekkingar- og reynslumat
Nyskopunarsjodsins nyttist og ad tolfredilega marktekur munur veeri & liftima fjarfestinga
sjodsins i afskrifudum fjarfestingum og peirra sem endudu med 6édrum Gtgdnguadferoum. bessi
nidurstada stangast a vid rannsoknarnidurstédur peirra Cumming og Maclntosh (2001), Schmidt,
Steffen, og Szabd (2008) og Cumming (2008). Hugsanlega hefur hér adferdin vid ad meela lengd
afskrifadra fjarfestinga ahrif en einnig getur skyringin falist i edli, feerni og uppbyggingu
Nyskdpunarsjods eda raunverulegu framlagi hans til pekkingar nyskdpunar- og sprotafyrirteekja.

Rannsoknin svarar ekki pessum spurningum eda alitaefnum.

6.4 Frekari rannsoknir og spurningar

Gildi spurninganna eda tilgatanna og rannséknarmikilveegi peirra hefur ekki minnkad vid pessa
greininguna og nidurstddu & starfsemi islensks fjarfestingarsjods, pd ekki hafi fengist stadfesting
a tilgatunum med markteekum hetti. Gildi rannsoknarinnar hefur frekar aukist pvi sndia méa vid
spurningum rannsoknarinnar og spyrja hvort rannsoknarnidurstodur skyri ekki a.m.k. ad hluta til
fjarhagslegan arangur fjarfestinga Nyskopunarsjods atvinnulifsins. Pad ad sjodurinn virdist ekki
vera ad nota eda starfa midad vid pa hegdun eda pekkingu sem hér hefur verid redd sem

mikilveeg i starfsemi fjarfestingasjoda, til ad hamarka fjarhagslegan arangur af starfsemi peirra.

Rannsdknin leggur grunn ad akvednum spurningum ad frekari rannsdknarefnum a starfsemi

fjarfestingasjoda.

e Rannsoknin syndi ad stér hluti fjarfestinga sjodsins var a klak- og tilverustigi
nyskdpunar- og sprotafyrirteekja og pvi mikilveaegt ad kanna og leita svara vid spurningum
er tengjast vali & fjarfestingarverkefnum. Hvada ahrif hefur skilgreint val & gerdum

(tegundum/atvinnugreinum) & arangur fjarfestingasjoda? Hvada ahrif hefur mismunandi
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skonnun eda skimun & fjarfestingarteekifeerum (val/adferdir)) a fjarhagslegan arangur
fjarfestinga?

Rannsoknin syndi ad ekki var hagt ad stadfesta med skyrum hatti hvernig raunveruleg
virdisaukandi patttaka fjarfestingarsjods var hattad i fjarfestingarverkefnum. Stjérnarseta
ein og sér hvorki skyrir eda melir pann péatt. bvi er mikilveegt ad leita svara vid
spurningum er tengjast maelanleika & ahrifum fjarfestingasjéoa i fjarfestingum. Hvernig
skapar fjarfestingarsjodur raunverulega virdisaukandi  patttoku i  starfsemi
sprotafyrirteekja og hvernig verdur hin meld?

Rannsdknin syndi ad pekking og geta fjarfestingasjoda i vali &, vinnslu, styringu og sidan
atgéngu ar fjarfestingum skiptir mali vio pad markmid sjodsins ad hadmarka ardsemi
fjarfestinga sinna.  Mikilveaegt er ad fa svar vid rannsoknarspurningum er beindust ad
ahrifum skipulags, eignarhalds og stjornunar & arangur fjarfestingasjoda. Hvernig hefur
mismunandi eignar- og starfsform ahrif & fjarhaglegan arangur, val fjarfestinga og
patttoku i peim?

Rannséknin syndi ad upphaflegir samningar um eigna- patttéku- og stjérnunarréttindi
hafa ahrif & form samninga og soluleidir fjarfestinga og stjornunarlega patttéku sjodsins i
beim. Mikilveegt er ad skyra betur hver pessi ahrif eru og hvernig pau geta tengst arangri

fjarfestingarsjoos.

Nokkrir agallar eda naudsyn a frekari skodun gagna og skraninga komu fram vid framkvemd

rannsoknarinnar & Nyskdpunarsjodi atvinnulifsins og hafa peir verid nefndir &dur. Mikilveegt er

vid frekari rannséknir ad geeta betur ad pessum upplysingum eda gagnaskraningu. Petta eru

atridi eins og; porf a ytarlegri ryningu & hinum oGefnislegu gégnum sjédsins s.s. nadkvemari

flokkun eda greining einstakra fjarfestinga eftir atgdnguleidum, upplysingar fra starfsménnum

eda fulltrGum hans um patttdkuna i og vid einstakar fjarfestingar, stadfestingu a efni samninga

sjodsins vid frumkvodlafyrirteekin asamt skilgreiningunni & hvenzr og hvernig fjarfestingum er

lokid eda peer afskrifadar. Allt eru petta atridi sem hefdu eflt gildi ranns6knarinnar og batt gaedi

gagnanna sem unnid var meo.
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8 Viodauki 1 - Toflur

Tafla 8-1 Timalengd fjarfestinga eftir stodu og stigi NSA 1998 — 2008

Fjarfestingar eftir st6du

Allar fjarfestingar e. stigi

Loknar fjarfestingar e. stigi

Melibreytur Heild Olokid  Lokid 'Z';'; T"V':?g Vaﬁ‘:‘é ;(“'g,'f T"Vs'tsit;‘i VZ‘S‘:

Fjoldi 124 34 % 63 m 20 23 30 17

Medallengd 42512 48744 40157| 46991 39507 3.4561| 46849 3.4353 33474

Midgildi 43078 41588 4,0539| 48608 37001 3.2019| 49566 3.3361 30691

Lagmarks lengd | 01425 02732 01425| 02732 01425 03699 1,1825 01425 0,3699

Hamarks lengd | 10,1212 101212 85867| 10,1212 95182 7,0445| 85867 7,7870 7,045

Std Dev. 24987 32367 21077 24628 26675 18888| 1,8834 22382 1,8793

Variance 62042 10,7935 4,4922| 61631 7,2936 3,7551| 36317 51822 3,7525

Skewness 08245 00490 -0,0277| 00881 -10533 0.1747| -03890 -1,2245 -0,8200

Kurtosis 0,2097 -14779 -0,8584| -0.6888 0,2978 -1,1337| 00139 02374 0,3393
Hundradshluti

16| 02955 03448 03075| 03850 02363 04340 12502 02113 04239

50| 04609 06921 04268| 07422 03798 06908 15648 04000 0,6401

10%| 09512 12534 05027| 13171 05027 14201| 2,0431 06540 1,2800

2506| 1,9865 20447 15445| 27840 15753 1.8514| 35040 15199 1,8969

50| 43078 41588 49539 4.8608 37001 32019| 49566 33361 3,0691

75%| 58009 56337 7,7563| 61760 6,1072 52849| 57622 54085 50936

90%| 7,8058 65475 89743| 82703 7.4141 57090| 69020 65475 57451

9506| 85624 74541 93954 86877 81624 58787| 80263 68580 6,0628

90%| 94748 84428 99222| 06302 93375 68113| 85188 75463 68481

100%| 10,1212 85867 10,1212| 101212 95182 7,0445| 85867 7.7870 7.0445
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Tafla 8-2 Timalengd fjarfestinga eftir utgénguadferd og atvinnugreinum NSA 1998 — 2008

Fjarfestingar e. Utgdngu adferdum Klaradar fjarfestingar eftir atvinnugreinum
. Hlutabr.  Vidsk. Bein BB Af-| Uppl. . Sjavar. Afprey. . . S . Framl.  Annad
Mzlibreytur markad Sala sala sala skrift| tekni aldllo Gtveg.  neyt.v. el ELs teekni otilgr.
Fjoldi 4 12 17 4 53 18 8 7 20 4 10 15 8
Medallengd 1,9872 4,0739 3,9578 4,7830 4,1163| 3,2217 14,3239 13,9400 3,6362 4,1402 14,0887 52567 4,0287
Midgildi 1,9886 5,1513 3,6535 4,9578 4,3565( 12,6349 49772 39266 3,5968 4,6529 5,1444 52582 4,1203
Lagmarks lengd | 1,6615 0,1425 0,3798 11,1825 0,3699| 0,1425 11,8969 1,2509 0,3699 1,5425 0,3798 2,0000 2,5265
Héamarks lengd 2,3102 6,9569 8,4250 18,0338 8,5867| 8,5867 6,9569 6,1513 7,9595 57125 7,0472 18,4250 5,4852
Std Dev. 0,2384 12,2311 25168 2,4571 1,8863| 2,4655 1,8792 1,7784 2,0448 1,7134 2,3157 11,7186 11,0287
Variance 0,0757 5,4301 6,7301 8,0495 3,6264| 6,4360 4,0358 3,6897 4,4014 39144 59585 3,1644 11,2093
Skewness -0,0254 -0,6492 0,2272 10,9038 -0,3863| -0,2033 -1,8432 -1,5965 -0,6010 -1,1152 -1,2347 -0,2907 -1,6168
Kurtosis -0,5552 -1,1946 -1,3486 -0,3509 0,0017( 0,8049 -0,2466 -0,3135 0,4808 -0,8867 -0,5916 -0,0910 -0,1286
Hundradshluti
1%| 1,6686 0,2015 0,4322 1,2799 0,3984| 0,2338 1,9067 1,2857 0,5590 1,6058 0,3838 2,1052 2,5468
5%| 1,6968 0,4378 0,6421 1,6697 1,1864| 0,5989 11,9458 14247 1,3155 1,8591 0,4000 2,5261 2,6280
10%| 1,7321 10,7830 11,0336 2,1569 1,6134| 0,6992 19946 15986 1,5543 2,1758 0,4202 2,9848 2,7294
25%| 1,8380 11,8884 11,5425 3,6185 2,7515[ 1,2003 2,1160 2,5894 1,8558 3,1258 2,3008 14,2431 3,0881
50%| 1,9886 5,1513 3,6535 4,9578 14,3565 12,6349 4,9772 13,9266 3,5968 4,6529 51444 52582 4,1203
75%| 2,1378 15,8009 6,5264 6,1223 54971 4,3876 56496 55363 4,8291 56673 57544 6,2447 49739
90%| 2,2412 15,8987 7,0456 7,2692 6,1425| 6,3980 6,3621 59291 6,5782 56944 6,3937 7,3671 5,1634
95%| 2,2757 16,3798 17,3228 7,6515 6,9075 8,1167 6,6595 6,0402 7,0902 5,7034 6,7205 7,9784 53243
99%| 2,3033 6,8415 8,2046 7,9573 18,2606 8,4927 6,8974 6,1291 7,7857 57107 16,9819 8,3357 5,4530
100%| 2,3102 6,9569 8,4250 8,0338 8,5867| 8,5867 6,9569 6,1513 7,9595 57125 7,0472 18,4250 5,4852
9,00
8,43 £,39
8,00 8,03
7,00 6,96
6,00
5,00 § 513 - 4,96
= 4,36
4,00
= 3,65
3,00
2,31
2,00 - 1,99
1,66
1,00 1,18
0,14 0,38 0,37
0,00
Hlutabr. Vidskiptasala Beinsala BB sala Afskrift
markad

Mynd 8-1 Timalengd fjarfestinga eftir utgdonguadferd NSA 1998 — 2008
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Tafla 8-3 Tolfraedileg greining,,bad er ekki munur & medaltimalengd flokka Utgdngu NSA1998-2008

t-Test: Timalengd afskrifta vs hlutabréfasélu (IPO) 95% oryggi t-Test: Timalengd afskrifta vs hlutabréfasélu (IPO) 90% oOryggi
Dur Wr. -off Dur IPO Dur Wr. -off Dur IPO
Mean 4,1163 1,9872 Mean 4,1163 1,9872
Variance 3,6264 0,0757 Variance 3,6264 0,0757
Observations 53 4 Observations 53 4
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 36 df 36
t Stat 7,2034 t Stat 7,2034
P(T>=t) two-tail 1,77906E-08 P(T<=t) two-tail 1,77906E-08
t Critical two-tail 2,0281 t Critical two-tail 1,6883

Var.ratio > 4,2 | t Stat > 2,04 og t critical <<t Stat => Tilgatu hafnad

Var.ratio >4,2 | t Stat > 2,04 og t critical <<t Stat =>

Tilgatu hafnad

t-Test: Timalengd afskrifta vs. Vidskiptasolu 95% oryggi t-Test: Timalengd afskrifta vs. Vidskiptasolu 90% oOryggi
Dur Wr. -off Dur Trade Dur Wr. -off Dur Trade
Mean 4,1163 4,0739 Mean 4,1163 4,0739
Variance 3,6264 5,4301 Variance 3,6264 5,4301
Observations 53 12 Observations 53 12
Pooled Variance 3,9413 Pooled Variance 3,9413
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 63 df 63
t Stat 0,0669 t Stat 0,0669
P(T<=t) two-tail 0,9469 P(T<=t) two-tail 0,9469
t Critical two-tail 1,9983 t Critical two-tail 1,6694

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat => T, ekki hafnad

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat =>

T, ekki hafnad

t-Test: Timalengd afskrifta vs endursélu 95% oryggi t-Test: Timalengd afskrifta vs endursélu 90% oryggi
Dur Wr. -off Dur SEC Dur Wr. -off Dur SEC
Mean 4,1163 3,9578 Mean 4,1163 3,9578
Variance 3,6264 6,7301 Variance 3,6264 6,7301
Observations 53 17 Observations 53 17
Pooled Variance 4,3567 Pooled Variance 4,3567
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 68 df 68
t Stat 0,2724 t Stat 0,2724
P(T<=t) two-tail 0,7861 P(T<=t) two-tail 0,7861
t Critical two-tail 1,9955 t Critical two-tail 1,6676

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat => T, ekki hafnad

Var.ratio < 4.0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat =>

T, ekki hafnad

t-Test: Timalengd afskrifta vs stjérnendasélu (BB) 95% oryggi  t-Test: Timalengd afskrifta vs stjérnendasélu (BB) 90% Sryggi.
Dur Wr. -off Dur BB Dur Wr. -off Dur BB
Mean 4,1163 4,7830 Mean 4,1163 4,7830
Variance 3,6264 8,0495 Variance 3,6264 8,0495
Observations 53 4 Observations 53 4
Pooled Variance 3,8676 Pooled Variance 3,8676
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 55 df 55
t Stat -0,6537 t Stat -0,6537
P(T<=t) two-tail 0,5160 P(T<=t) two-tail 0,5160
t Critical two-tail 2,0040 t Critical two-tail 1,6730

Var.ratio < 4,1 | t Stat < 2,02 og t Critical > t Stat => T, ekki hafnad

Var.ratio <4,1 | t Stat < 2,02 og t Critical > t Stat =>

T, ekki hafnad

t-Test: Timlengd afskrifta vs adrir hopar 95% érygii t-Test: Timlengd afskrifta vs adrir hépar 90% 6rygii
Dur Wr. -off Dur All Dur Wr. -off Dur All
Mean 4,1163 3,8716 Mean 4,1163 3,8716
Variance 3,6264 5,8314 Variance 3,6264 5,8314
Observations 53 37 Observations 53 37
Pooled Variance 4,5284 Pooled Variance 4,5284
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df 88 df 88
t Stat 0,5367 t Stat 0,5367
P(T<=t) two-tail 0,5928 P(T<=t) two-tail 0,5928
t Critical two-tail 1,9873 t Critical two-tail 1,6624

Var.ratio < 4,0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat => T, ekki hafnad

Var.ratio < 4,0 | t Stat < 2,00 og t Critical > t Stat =>

T, ekki hafnad
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9 Vidauki 2 - Spurningalisti

Hér eru peer spurningar sem lagdar voru fyrir framkveemdastjéra Nyskopunarsjods atvinnulifsins
i viotdlum. Spurningarnar voru afhentar a bladi og peir sidan bednir ad svara peim munlega i
vidtélum, vidtolin tekinn upp og skrad ordrétt nidur.

1. Hvernig var hugmyndin um atgéngu NSA héttad ar fjarfestingum pegar
akvardanir um fjarfestingar i nysképunarfyrirtekjunum var dkvedin?

(markmidid med spurningunni er ad na fram hvort hugmyndir/stefna um Gtgoéngu
lagu fyrir i upphafi, ef einhverjar, hverjar peer voru og hvernig var markmidid ad

nyta peaer)
Teékklisti fyrir breytur i rannsokn:
- Var fyrirliggjandi stefna um atgdngu ur fjarfestingum vid upphaf peirra?
pad er IPO, bein sala (allt hlutafé), endursala (bara sjédurinn) og
stjornendasala.

2. Hvaoa stefna la fyrir vardandi stig (stage) fjarfestingarinnar?

(markmidid med spurningunni er ad na fram hugmynd um & hvada stigi
fjarfestingarnar attu ad vera; seed, start-up, expansion stage, replacement)

3. Hvada sectorar eda atvinnugreinar var verid ad leita ad fjarfestingartekifeerum i?

(markmidid med spurningunni er ad fa fram hvort vidkomandi atvinnugreinar
gatu baid til exit 0.s.frv.)

4. Hvernig reyndi sjédurinn ad ganga ut ur einstokum fjarfestingum (Actual exit?)
Hvernig gekk utgangan?
(marmidid er ad fa fram hvada adferdir voru notadar, hvernig var unnid med
malin og hvernig vard hin endanlega (tkoma)

5. Hvada stefna la a bak vid utgénguna. Var leitad ad kaupendum, var bedid eftir ad
haft yrdi samband, var auglyst, voru notadir radgjafar vio ferlid ?

(markmidid med spurningunni er ad fa fram hvort stefnan hafi verid active eda
passive, i gegnum millilidi/radgjafa eda beint af sjodnum).

6. Hvada teeki eda réttindi notadi NSA vid fjarfestingu i einstokum fjarfestingum?
(markmidid med spurningunni er ad fa fram hvort mismunandi form a
eignarréttindum og eda fjarfestingarumferoum hafi verid hugsud eda skilgreind
vid akvordun um fjarfestingar)

Tékklisti fyrir breytur i rannsokn:
- Hverskonar tryggingar eda eignarréttinda var stefnan ad nota i

fjarfestingum? (hlutafé, 1an med breytirétti o.s.frv.)
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Var almennt stefnt ad mérgum (fleiri en 1) fjarfestingarumferdum eda
brepum?

Var reett um skilyrdi fyrir afdngum/prepum eda slikum atridum beitt i
fjarfestingum?

7. Hvada stjérnunarlegu reéttindi notadi (vildi nota) NSA gagnvart fjarfestingum?
(markmidid med spurningunni er ad fa fram hvort einhver stjornunarleg réttindi
voru notud eda hugsud til notkunar til ad hafa eftirlit med, styra eda stydja vid
fjarfestingarnar)
Tékklisti fyrir breytur i rannsokn:
Stjérnunarréttindi:

Stjérnarseeti og stjornarpatttaka.

Réttur til ad rdda framkvaemdastjora (reka) eda adra stjérnendur (Right to
replace CEO).

Réttur til ad hafna 6llum sélum & hlutabréfum (Right of first refusal at
sale).

Halda & forgangi a solurétti samhlida sélu einhvers annars hluthafa (Co-
sale agreement).

Halda & pvingunarreétti um sélu allra hluthafa & hlutafé & sému kjérum og
verdi (Drag-along rights).

Réttur sem tryggdi hlutfallslegan rétt & eignarhluta vid aukningu eda adra
breytingu hlutafjar (Anti-dilution protection).

Réttur til ad hafna aukningu hlutafjar (Protection rights against vew issue).
Hafa rétt til ad innleysa hlutabref fyrirtaekisins samkvaemt nanara
samkomulagi um verdlagningu og kjor (Redemption rights).

Hafa rétt til ad krefjast upplysinga um stodu eda rekstur fjarfestingarinnar
umfram adra hluthafa (Information rights).

Hafa rétt til ad akveda og styra hvort nyskopunarfyrirtekid verdi skrad og
selt & hlutabréfamarkadi (IPO registration rights).

Neitunarvald:

Hafa rétt til ad hafna eda koma i veg fyrir eignasélu umfram hlutafjareign
sina (Asset sales).

Hafa rétt til ad hafna eda koma i veg fyrir eignakaup umfram hlutafjareign
sina (Asset purchases).

Hafa rétt til ad hafna breytingum a hluthafasamkomulagi eda stjornun
fyrirteekis umfram hlutafjareign sina (Changes in control).

Hafa rétt til ad hafna hlutafjaraukningu umfram hlutafjar eign sina
(Issuances of equity).
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- Annad neitunarvald (Other decisions).

8. Hvada markmid eda adferdarfraedi (hugmyndafraedi) var midad vid i fjarfestingunni
vardandi afskipti/patttoku NSA i einstokum nyskdpunarfyrirtekjum?
a. Var patttakan/afskiptinu atlud til ad tryggja hagsmuni NSA? Koma i veg fyrir
Ozskilega atburdi eda hegdun! Hvernig pa?
b. Var patttakan/afskiptin tlud til ad beeta vid pekkinguna i nysképunarfyrirtaekinu?
Beeta feerni i fyrirteekinu & akvednum svidum, tengsl vid adra utanadkomandi
o.s.frv.l. Hvernig pa?

(markmidid med spurningunni er ad skilgreina hugmyndafraedina um
stjornunarstefnu eda -haetti sem lagu a bakvio patttokuna i verkefnum og i hvada
att hugmyndafraedin hneigdist sem notud var)

9. Hvaoda asteedur lagu til grundvallar pvi ad pessi markmid eda adferdarfraedi var
notud vid adkomu NSA ad einstokum fjarfestingum?

(markmidid med spurningunni er ad na betur utanum pa hugmyndafradi sem
notud var til ad styra og stjérna eda tryggja arangur af fjarfestingum sjoadsins)

10. Almennt um hvernig reksturinn gekk, hvad gekk vel, hvad gekk illa, hverju matti
eda atti ad breyta, hver er skyringin & arangri sjodsins, jakveett og neikvaett?
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