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1. INNGANGUR

1.1 Formlig vidurskifii

Henda fragreiding er Wrslit av arbeidi, sum kom i lag, eftir at Utnordurgrunnurin,
Menningarstovan og Landsbanki Fgroya toku stig til at kanna vidurskifti, sum vidvikja
eginpeningi i feroyskum vinnufyritgkum.

A fundi tann 16. november 1996 vid oman fyri nevndu og Framtaksgrunni Fgroya vard av-
gjgrt at seta arbeidsbolk at taka szr av hesum.

Arbeidsbélkurin hevuar havt 6 fundir, men hevur annars bytt seg sundur { smeryi bélkar,
sum hava tikid ser av dvisum uppgdvum.

[ arbeidsbdlkinum hava verid:

e Sini Poulsen, Menningarstovan

s Kaj Johannessen, Landsbanki Fgroya

¢ Jonhard Eliasen, Landsbanki Fgroya

e Petur Holm, Fgroya Banki

¢ Jean Djurhuus, Fgroya Banki

s Marner Jacobsen, Fgroya Sparikassi

¢ Jens M. Dalsgaard, Vestnordenfonden

¢ Niels Dann West, Framtaksgrunnur Fgroya

+ Tummas Eliasen, Tryggingarsambandid Fgroyar
e Jan Otto Holm, Tryggingarsambandid Fgroyar

I arbeidinum hevur bélkurin vitjad og fingid 140 og vegleiding frd Unibank A/S, Finanstil-
synet, Dansk OTC A/S og Erhvervsministeriet { Danmark. [ islandi hevur verid vitjad
Sedlabanka Islands, Verdbréfaping, Kaupping og {slandsbankanum/VIB.

1.2 Endamalid vid nevndararbeidinum

Stérur partur av vinnuvirkjunum lida undir, at eginognin er ov litil. Tad er helst eisini
soleidlis, at virdingin fyri eginkapitalgrundarlagnum, sum ty8andi fortreyt fyr
menningarmgguleikunum hjé einum virki, { mong 4r hevur verid ov litil.

Reettiliga tidliga snikti tann fatanin seg inn, at 10% av {lggunum sum eginpeningur var ndg
mikid, td nyit virki skuldi setast 4 stovn, sjalvt um flestu nystovnad virki ofta tera
munandi burtur av eginognini { byrjunartidini. I veruleikanum hevur 10% { eginogn sjdldan
verid nég stért eginkapitalgrundarlag hja einum virki, um kapitalvidurskiftini skulu kunna
roknast sum bara ngkulunda trygg.

Fiskivinna og adrar vinnur, sum eru merktar av égvusligum broytingum vid upp- og nidur-
gongd, seta tilsvarandi stgrri krgv til stgddina 4 eginognini. Er eginognin ikki nég stér,
renna virkini seg f@st { nidurgongdstidum, og sleppa illa burturdir naggatédnini eftir hetta.
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Um bert ein partur av virkjunum { eini vinnugrein eru nog vel grundad, td tad snyr seg um
eginpening, so fara hesi virki partvis at yvirtaka leiklutin hja virkjum, sum renna seg fst.
Hetta er serliga galdandi 4 einum frium marknadi har tad almenna ikki leggur seg 1t {
vidurskiftini. Men er stpdan tann, at eginkapitalgrundarlagid hjd so at siga gllum
virkjunum { eini vinnugrein er ov veikt, so er talan um ein veruligan samfelagsligan
trupulleika, ti vandin fyri, at vinnumgguleikar falla burtur, gerst stérur.

Tad er ikki ov négv sagt, at hetta er stgdan { Fgroyum { dag, og kanska serliga t4 tad redur
um hgvudsvinnuna.

Sum frammanfyri nevnt, eru trupuleikar badi vid ov Hilari eginogn hjd virkjunum og
fatanini av, hvat rimilig eginkapitalstgdd er. Hetta sidsta ger, at virkiseigarar ofta halda seg
aftur vid at lata nyggjan partapening sleppa fram at og fia avirkan. Hetta ger seg mangan
galdandi, sjalvt td somu eigarar hava stéran trupulleika vid at titvega fremmanda figging og
ofta mugu hika strong krgv fyri at faa hesa figging.

Ein annar tittur, sum er partur av sama trupulleika, er tilvitanin um, hvussy eitt virki verjir
sina eginogn, og hvussu virkid nytir kapitalmgguleikamar at skapa vgkstur, trygg fram-
tidarvidurskifti og vinning til partaeigararnar.

Hesin téttur er neydugur it fré tf sj6narmidi, at ein roynd at fia flk og stovnar at seta sinar
ognir { virkir sum partapening neyvan er haldgéd, um ferleikin hjd teimum, sum skulu
umsita ognirnar, ikki er n6g gédur.

Trupulleikin vid ov litlari eginogn hja virkjum er ikki nyggjur, men enn er 1itid gjort fyri at
kanna og bgta um hesi vidurskifti. Ut fr4 hesum verdur endamélid vid hesum
nevndararbeidi

i
* at lysa verandi eginpeningsvidurskifti
» at koma til tilrdding um, hvussu bett kann verda um eginpeningsvidurskiftini
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2. NIDURST@DUR OG TILM/AELI

Eginpeningsgrundarlagid hjd fgroyskum framleidslufyritgkum er vénaligt, t4 vit samanbera
fgroysku stgduna vid eginpeningsgrundarlagid hjé fyritgkum { grannalondum okkara.

Kanningar, gjgrdar { samband vid hesa fragreiding, benda 4, at eginpeningurin hja
fgroyskum fyritgkum skal hekkast vid millum 0,8 - 1,5 mia kr, um solvensurin hja
fyritgkum okkara skal koma 4 sama stig sum { Sveriki, Danmark og Islandi.
Midalsolvensurin { hesum londum liggur millum 24% og 35%, men midalsolvensurin i

Fgroyum er bara um 12%.

Trupulleikar vid lutfalsliga litlum eginpeningi i mun til fremmandafigging gera seg
galdandi bzdi fyri einstgku fyritgkurnar og biskapin sum heild.

Avleidingin fyri einstgku fyritgkuna, um eginpeningur er ov litil, er ma.,

e at lansfigging gerst dyrari og truplari at Gtvega

o at krgv til gjaldferi gerast stér, tf linsfigging bedi krevur gjaldfgrisfrigongd { samband
vid rentur og avdrattir’

o at virkisleidslan ikki so vel kann fremja langtiGar ztlanir

e at trupult verdur at gagnnyta menningarmgguleikar

e at vandin fyri insolvensi og ti eisini hiisagangi gerst stérur { samband vid baskaparlig
afturstig

Samanumtikid® merkir hetta, at dagligi raksturin hjd virkinum gerst tyngri, at
menningarmgguleikarnir verda skerdir, og at vanirnar fyri at kldra seg gerast verri.

Fyri biskapin sum heild merkir vénaligt eginpeningsgrundarlag hjd vinnuni ma., at
kappingarfgrid métvegis dtlendskum fyritgkum verdur verri, at biskaparligi vgksturin
verdur skerdur, og at mgguleikarnir fyri at skapa nyggj arbeidspldss fara fyri skeyti.

Tglini, sum nevnd eru omanfyri, eru vegleidandi, men tey siga okkum té nakad um vavid &
kapitaltrupulleikunum hjd fgroysku fyritgkunum. Tey siga okkum eisini, at neydugt verour
at skipa fyri munandi tiltgkum, um trupulleikarnir skulu loysast.

f hesari fragreiding verdur vist 4, at trupulleikarnir kunnu greinast { triggjar hgvudspartar:
1. Trupulleikar vid midling av eginpeningi

2. Trupulleikar hji fleggjarum at seta pening { partabrev

3. Trupulleikar hjd fyritgkunum at bjéda 1t partabrgv

2.1 Trupuleikar vid midling av eginpeningi

Fyri at ngkta eginpeningstgrvin mega fyritgkur { négv stgrri mun enn 48ur venda ser til
almenningin og stovnar - tad verid seg { Fgroyum ella uttanlands. Hesir fleggjarar fara i
stgrri mun enn higartil at krevja vinning og tryggja seg méti tapi { samband vid flggu sina.

' Gjaldfgrisfragongd i samband vid eginfigging tekur seg vanliga bert upp i samband vid dtgjalding av
vinningsbyti, sum verdur lagad til figgjarumstgdurnar hja fyritgkuni.
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Vid hesum verda stér krgv sett til einstgku fyritpkuna { samband vid dyed 4
upplysingartilfari, sum leggjast skal fram fyri fleggjarar. Hesar upplysingar eru ju fortreyt
fyri, at fyritgkan métvegis ileggjaranum kann dvisa ngktandi kreditvirdi. Hetta krevur, at
ein hugburdsbroyting m4 fara fram hja virkisleidslunum, sum ber { sar, at ileggjarar fia
stgrri innlit 1 vidurskiftunum hjé fyritgkuni.

Fyri at gera tad mgguligt at midla eginpening 4 henda htt, er neydugt vid einum skipadum
handli vid partabrgvum i Fgroyum. Mealt verdur ti til, at eitt handilsstad fyri fgroysk
partabrgv verdur stovnad.

Légin um virdisbrevahandil setir avmarkingar fyri, hvussu eitt slikt handilsstad skal
skipast. Sambzait 16gini er gjgrligt at dvisa hesar mgguleikar, sum samstundis eru sannlikir
{ Fgroyum:

* Ein lgggildur marknadur, sum setir linari krgv til fyritgkurnar vidv. stgdd og
upplysingum enn vanliga kendi fondsbgrsurin, og er ti betur héskandi til fgroysk
vidurskifti.

* Ein smd-marknadur, sum er grundadur 4 lpggilda marknadin, men vid lagaligari
krgvum.

* Ein marknadur vid stgdi { verandi og mgguligum nyggjum faroyskum
virdisbr&vahandlarum, har hesir hvgr ser bjéda vidskiftaflki sinum tenastur vidv.
fgroyskum virdisbrgvum.

Mett verdur ikki, at rddiligt er at stovna ein fondsbgrs i Fgroyum, ma. ti at

virdisbraevahandilslégin 4setir strong krgv til kapitalgrundarlagi® hja hesum stovoum, og tf

at kegvini til stgdd 4 fyritgkum, sum kunna verda skrésett 4 slikum bgrsi, eru so stér, at
bert heilt faar fgroyskar fyritgkur kunnu lika tey.

Nevndin ivast ikki 1, at tad verdur neydugt vid regulering fyri at styrkja dlitid 4 marknadin.

Mett verdur eisini, at { longdini er neydugt vid einum samskipadum marknadi, sum verdur

felags fyri virdisbrevahandlararnar. Tad merkir, at besta loysnin { longdini er lgggildi

marknadurin; kanska { byrjanini vid enn lakari krgvum - tvs. vid stgdid { gdrum av hinum
minni framsgknn mgguleikunum.

Handilsstadid skal vera oheft av politiskum og handilsligum serdhugamalum. Tad skal
virka fyri, at handil vid partabrgvum fer fram undir skipadum vidurskiftum, so allir
ileggjarar vera javnsettir, at upplysingar um fyritgkur, sum verda skrisettar, verda 263ir og
alitandi.

2.2 Trupuleikar hja ileggjarum at seta pening { fgroysk partabrev

Tilsamans 4ttu {groyingar og f@royskir stovnar vid drslok { 1995 8,4 mia kr { fgroyskum og
dtlendskum figgjarstovnum og { ldnsbrgvum. T4 er dogn hja fgroysku peningastovnunum,
landskassanum og landsbankanum ikki iroknad.

Eftirlgnar- og tryggingarstovnar ttu eina mia av hesari upphaedd. Harumframt &ttu hesir
stovnar umleid 860 mié kr i dtldnum { Fgroyum. Stovnar hava sum ileggjarar stéran
tydning fyri handilin 4 virdisbrevamarknadinum, tf at teir hava langtidardhugamal, og ti



Tlegufelgg

Framtaksfelgg

teir eru professionellir. T1 skulu treytirnar 4 marknadinum eisini lagast til dhugamadlini hja
tilikum stovnum fyri at faa teir til at medvirka so tidliga sum gjerligt.

Tveir tridingar av fyrmevndu dogn (8,4 mia kr), voru uppsparing hjd hdsarhaldum og
fyritgkum, sum { flestu fgrum kunnu roknast at vera smdir ileggjarar, ta talan er um flggur {
partabrgv.

Teir smau fleggjararnir hava trupult vid at gera neydugar kanningar og metingar { samband
vid partabrazvailggur, eins og mgguleikar fyri at spjada vada eru dgvuliga avmarkadir.
Afturat hesum hava sméir ileggjarar lyndi til at halda seg burtur frd partabrevailggum, ti
hesar vanliga bera vid s®r handils- og kunningarkostnadir, sum gerast lutfallsliga stdrir
fyri smdar {lggur.

Hesir trupulleikar kunna partvist loysast vid, at smdir fleggjarar fia mgguleika fyri at seta
pening { {lggufelgg og framtaksfelgg, sum gera flggur { partabrgv (og onnur virdisbrev).

Samfelagsliga kann endamalid vid ilggufelggum sigast at vera at fda négvar smdar
ileggjarar at virka sum ein stérur fleggjari. Vid hesum verdur mgguligt fyri litla fleggjaran
at minka um handils- og kunningarkostnadin, samstundis sum vadin verfur avmarkadur.

figgufelgg finnast, sum er, ikki i Fgroyum. Her er talan um eitt slag av ileggjara, sum {
gérum Iondum hevur vist seg at hava stéran tydning fyri, at vir8isbreevamarknadir virka
vel.

Vanlig ilggufelgg mugu { mesta lagi seta 10% av peninginum hjé limunum { fyritgkur, sum
ikki eru skrasettar # fondsbgrsi. Danskir myndugleikar eru { ferd vid at broyta léggavuna
soleidis, at serlig flggufelgg kunna verda stovnad. Hesi skulu eftir @tlanini kunna nyta
munandi stgrri part av peninginum hjd limunum til flggur { fyritgkur, id ikki eru skrasettar
4 hgvudsbersi.

Danska figgjareftirlitid hevur eftirlit vid virkseminum hjé {lggufelggum.

Mzelt ver8ur til, at 16g um ilggufelgg vid komandi broytingum verdur sett { gildi fyri
Fgroyar, ella at rzsurnar 4 annan hdtt verda gjgrdar mimari fyri at kunna keypa fgroysk
partabrgv.

Mazlt verur somuleidis til, at ilggufelgg verda skrisett & fgroyska
partabreevamarknadinum. Harvid kunnu flggurnar hja hesum felpgum lettari virdisdsetast,
samstundis sum skrisetingin av {lggufelggunum verdur vid til at gkja handilsmongdina.

lipgufelpg, eins og eftirlgnargrunnar og liknandi stovnsligir fleggjarar, reka vanliga ikki
fyritgkur, sum eginpeningur er settur i Tad gera framtaksfelgg harafturimaéti.
Framtaksfelag er {leggjari, sum krevur dvirkan & leidsluna { teimum fyritgkum, sum
partapeningur verdur settur {. Framtaksfelgg seta pening i nakrar faar fyritgkur, men ngkta
afturiméti ein Iutfalsliga stéran part av eginpenings- og figgingartgrvinum hjd hesum
fyritgkum.
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Framtaksfelgg gera oftast ilggur { velvirkandi smi- og millumstér virki, sum h:wa
vakstrarmgguleikar. Umframt eginpening (ella annan tolnan kapital) veita framtaksfelgg
fyritgkunum eisini servitan innan marknadarfering, figging oa.

Stérur partur av fgroysku fyritgkunum eru so smdar, at tad neyvan er hugsandi, at ter
sjdlvar hava mgguleika fyri at \itvega s@r eginfigging 4 einum hgvudsbgrsi ella einum
nakad minni krevjandi fgroyskum handilsstadi fyri partabrgv. Framtaksfelgg kunnu ti
gerast ein tydningarmikil lidur sum fleggjarar til smeerri fyritgkur.

Framtaksfelgg gera flggur { fyritgkur vid vinningi i huga. Eydnast iflpgan veal, verdur
fyritgkan meira verd, og framtaksfelagi®d fer sin vinning, t4 fyritgkan verdur skrisett og
partabrgvini verda seld 4 almennum handilsstadi ella 4 annan hatt.

Framtaksfelgg noydast mangan at binda pening { fyritgkur { meira enn 5 4r, 4drenn
partabrgv kunna verda seld vid vinningi. Framtaksfelpg skulu i hava dygt
kapitalgrundarlag. Framtaksgrunnur Fgroya virkar sum framtaksfelag. Ynskiligt var, um
slikir fleggjarar vid rimari flggumgguleikum, enn Framtaksgrunnurin hevur, vérdu
stovnadir. Tad er t6 neyvan hugsandi, at slik felgg verda stovnad vid kapitali fra
husarhaldum og fyritgkum. Stovnsligir fleggjarar noydast ti helst at verda stigtakarar -
kanska { samstarvi vid framtaksfelgg { gdrum londum.

Faast framtaksfelgg at virka, kunnu tey, sum frd 1idur, verda skrisett 4 bgrsi ella gdrum
handilsstadi. Adrir bélkar av ileggjarum kundu sidan framt flggur fgroyskar framleidslu-
fyritgkur gjggnum framtaksfelgg.

Sidvenja er ikki fyri at gera ilpgur { partabrgv { Fgroyum. Figgjarilpgur hava fyrst og
fremst verid beindar { peningastovnar og lansbrgv. Tad kann tf gerast trupult at byggja upp
ein virknah partabraevamarknad { Fgroyum.

Fyri at vekja dhuga fyri partabrevaflggum verdur melt til, at skipan verdur gjgrd, sum
gevur fyritgkum og einstaklingum skattligan fyrimun fyri dvisa upphadd, td partabrgv
verda keypt, td. eftir fslendskari fyrimynd. Skipanin eigur at galda fyri flggur 1 fyritgkur,
sum verda skrdsettar 4 einum fgroyskum handilsstadi fyri partabrgv. So hvert, sum
feroyski partabreevamarknadurin feest at virka, eigur skattligi fyrimunurin at minka, og
falla burtur eftir ngkrum &rum.

2.3 Trupuleikar hja fyritgkum at bjéda ut partabrgy

Ein stérur trupulleiki, td partabrgv verda bodin i, er, at virkisleidslur Fgroyum mangan
aftra seg vid at \itvega kapital frd nyggjum fleggjarum, ma. ti ter Sttast fyri at missa radi 4
fyritgkuni. T 4visan mun kann hesin trupulleikin loysast vid at byta partabrgvini upp 1 A-
0g B-partabrgv ella at gera partaeigarasdttmaélar.

Ein kanning, sum eginpeningsnevndin hevur latid gjert { samband vid hesa frigreiding,
visir, at tgrvur er 4 fleiri Gtbigvingartilbodum til tess at styrkja virkisleidslumar. Vist
verfur serliga 4 tgrvin 4 skeidum innan wtlanarlegging og innan légarkarmar fyri
nevndararbeidi, eins og skeidum um eftirlit vid figging og roknskapi. Hesi arbeidsgki hji
leidslum skulu eisini stykjast fyri at fyritgkan skal gera s@r v6n um at utvega kapital 4
almennum eginpeningsmarknadi.
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Mzelt verdur til, at handilsskilar og adrir dtbigvingarstovnar { stgrri mun skipa fyri
ttbligvingartilbodum 4 hesum gkjum.

Stgrsti trupuleikin hjd fgroyskum fyritgkum at bjéda 1t partabrgv er, at eingin skipadur
marknadur er i I'groyum. Fyri at byggja upp dlit 4 ein fgroyskan partabraevamarknad er
umridandi, serliga i fyrstani, at sterkar og velvirkandi fyritgkur verda ttvaldar til at verda
skrésettar 4 einum handilsstadi fyri partabrgv. [ Islandi, har ein partabreevamarknadur er
fingin at virka seinastu 6 drini, vérdu serlig tiltgk sett { verk tey fyrstu 4rini fyri at fda
sterkar fyritgkur at bjéda seg fram 4 islendska bgrsinum. Hetta var ma. gigrt vid at loyva
fyritgkunum at verda skrdsettar fyri minni enn fullan pris fyri skrisetingina, og uttan
framman undan at lika gll tey strongu krgvini um upplysingartilfar. Melt verur til, at
liknandi skipan ver@ur galdandi fyrstu tidina hjd einum feroyskum handilsstadi fyri
virdisbrgv.

Almennur vinnupolitikkur dvirkar teir karmar, sum fyritgkur okkara virka undir. Er vinnu-
politikkurin éstgdugur, gerast vidurskiftini hjd fyritgkunum 6trygg. Av ti at vadin veksur,
er t4 vandi fyri, at hugurin at gera {lggur minkar.

Arbeidsbélkurin metir tad vera 6heppi fyri vinnulivid, um politiska valdid { komandi drum
aftur { serligan mun vil gédtaka binding av landskassanum vid studningum, vedhaldum og
lanveiting { samband vid figging av fyritgkum.

Melt verdur ti til, at ein langtidar vinnupolitikkur verdur skipadur, i@ hevur greid
vinnupolitisk mél, herundir greidan skilnad millum alment og privat virksemi.




11

.

3. EGINPENINGSGRUNDARLAGID HJA FYRITOKUNUM

3.1 Lysing av eginpeningsvidurskiftum hj4 fyritgkunum

Eginpeningurin hjd fgroysku fyritgkunum er sum heild sera 1itil. Hetta kemur millum
annad fram, t4 id eginpeningurin hjd fyritgkunum verdur samanborin vid eginpeningin hj4
fyritgkum i gOrum londum. Fyri at samanbera eginpeningsvidurskiftini { Fgroyum
moétvegis gdrum londum nyta vit hugtakid solvens ella solvensstig. Solvensurini sigur
nakad um evnini hjé einari fyritgku til at standa { moti tapi, ella um kreditvirdid hjd
fyritgkuni, og verdur vanliga lystur sum lutfallid millum eginkapitalin og samlada flagda
kapitalin.

MYND 1. MIDALSOLVENSUR HJA FRAMLEIDSLUVIRKJUM

Stérar fyritgkur

Smdar og midalstorar fyritgkur

el
o]
fas]

Keldur: Seruppgerd ur roknskaparddtugrunnum hjd ymsum londum og BACH-détugrunni hj4
Europanevndini, Her ur frgreidingini Kapitalformidling il smd og mellemstore
virksomheder.” Tl Fyri Fgroyar ern dr yjddarroknskapar-datugrunni hja Hagstovu Fgroya.

Vidm.: Litlar og midalstdrar fyritgkur eru fyritgkur vid feerri enn 500 starvsfolkum. Tglini eru

uppgjgrd sum midalsolvensur i tilarskeidnum 1984-92. Fyri Faroyar er solvensurin té
roknadur dt fra telum fyri 1994,
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[ mynd 1 sest at eginpeningurin hjé fgroyskum framleidsluvirkjum er 4 sera lagum stigi
altjoda hgpi. Bert eitt land hevur legri solvens enn fgroysku fyritgkurnar, og tad er
Tyskland, har tad t6 bert er galdandi fyri minni fyritgkur. Japan og Tyskland eru { eini
serstpdu, sammett vid hini londini { myndini'. Tey hava fyritgkur vid lutfalsliga litlum
eginpeningi. Hetta kemur ivaleyst av, at bankarnir { hesum londum mangan eru
partaeigarar, og at teir beinleidis eru vid { rakstrinum av fyritgkunum og hava umbod {
virkisleidsluni.

* Kapitalformidling til smd og mellemstore virksomheder. Frigreidingin er almannakunngjgrd i desember
1995 og er skrivad av arbeidsbélki under danska Vinnumdlaridnum. Arbeidsbélkurin var mannadur av 18
folkum, sum umbodadu ymsar rédstovur, peningastovnar, kreditfelgg, tryggingarfelgg, grannskofarar,
ilggufelgg, Hindvaerksridet og Dansk Industri. Sekretariat hjd arbeidsbélkinum véru 3 félk dr danska
vinnumélarddnum.

* Havast skal i huga, at fgroysku fyritskurnar { midal helst eru vl minni enn ter dtlendsku { sama bolki, av
ti at tad bert eru heilt fiar fyritgkur { Fgroyum, sum hava fleiri enn 100 starvsfélk.
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Héast stéra Ovissu, so bendir ymist taltilfar, sum er vidgjgrt { samband vid hesa
fragreiding, 4, at javnin tilsamans, t.e. fremmandafigging og eginfigging, samanlagt hja
privatum fyritgkum i Fgroyum liggur um 7 mia kr. Av hesum eru umleid 850 mié kr
eginfigging. Tad merkir, at solvensstigid hja fyritgkunum sum heild liggur um 12%. Ymist
er t6, hvussu ter einstgku vinnugreinirnar era fyri. Summar hava negativan solvens, medan
adrar hava meiri enn midalsolvensin, sum er 12%.

It er at siga ndgreiniliga, hvat eitt hdskandi eginpeningsgrundarlag skal vera. Undir
4visum fortreytum ber t6 til at siga, hvussu stérar uppheeddir fyritgkurnar skulu dtvega vid
at akkumulera yvirskot ella vid kapitaltilflytan uttaneftir, fyri at eginpeningsgrundarlagid
(solvensurin) skal upp 4 eitt stig, sum galdandi er fyri fyritgkurnar { londunum rundan um
okkum. Utrokningar av hesum eru gjgrdar { skjali 1. Vid ti fortreyt, at verandi javni liggur
um 7 mia kr og at verandi solvensstig er 12%, kann stadfestast, at um 800 mid kr skulu
tilflytast fyritgkunum sum eginpeningur fyri at komast skal upp 4 sama solvensstig, sum
fyritgkur hava { Svgriki og Finlandi. Um eginpeningsgrundarlagid skal vera 4 sama stigi
sum i Islandi og Danmgrk, skulu umleid 1,5 mia kr tilflytast fgroysku fyritgkunum.

3.2 Eginpeningsgrundarlag sum samfelagsbiiskaparligur trupulleiki

Mgguleikarnir hja fyritgkum at titvega figging hava alt{d havt stéran tydning. Uttan eina
effektiva figgjarskipan, sum ger tad mgguligt at beina uppsparingina { samfelagnum it til
fyritgkurnar, verdur trupult at fremja teer flggur, sum skulu til fyri at skapa arbeidspldss og
tryggja biiskaparligan framburd.

Fgroyskar fyritgkur hava ikki havt so négvar mgguleikar at dtvega kapital sum fyritgkur {
Danmark og ¢drum londum vid meiri framkomnum figgjarskipanum enn okkara. Ein
hgvudsgrundin til hetta er, at eingin skipadur partabrevamarknadur finst { Fgroyum.

Fyritgkur okkara hava té ikki haft trupulleikar { nyggjari tf0 at skaffa ser figging til flggur
og rakstur. Hetta s@st millum annad 4 stéra ilgguvirkseminum, sum ték seg upp { seinnu
helvt { 70-unum, og sum helt fram til buskaparliga bakkastid fyrst { 90-unum.
Figgingarmynstri® hevur, sum vit omanfyri hava s®d, verid merkt av sera stérari
fremmandafigging (lansfigging) { mun til eginfigging. Fyritgkurnar fingu ldnsfigging {
rikiligt mat, t{ peningastovnarnir og landskassin véru sinnadir at ataka sa&r stéran part av ti
tapsvada, sum var tengdur at vinnulivsfiggingini. Harafturat veitti landskassin munandi
rakstrarstudul, soleidis at flgguvirksemid gjgrdist stgrri enn grundarlag { veruleikanum var
fyri.

Sidan kreppan ték seg upp, er t6 vend komin { hesi vidurskifti. Royndimar { samband vid
kreppuna hava lert okkum, at ikki er rddiligt at midsavna tapsvanda { so stéran mun hja
landskassanum og peningsstovnunum, sum gjgrt var { 80-unum. Arbeidsbélkurin heldur
tad vera sera Sheppid fyri vinnulivid sum heild, um politisku myndugleikarnir { komandi
drum aftur fara at gédtaka, at landskassin dtekur ser tap { samband vid studningar, vedhald
og lan til fyritgkur.

Peningastovnarnir leggja nd stgiri dent 4, at fyritgkur, sum ynskja ldnsfigging, hava eitt
dvist eginpeningsgrundarlag. Orsgkin til hetta er, at peningastovnarnir vilja tryggja sar, at
fleggjararnir hava ein sjalvstpgudan 4huga i, at raksturin hjd virkinum gerst best

* Hagfredilig lysing av eginpeningsvidurskiftunum er gjgrd 1 skjali 1 { hesi frigreiding.
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mgguligur, soleidis at tapsvadin minkar. Um virki® hdast hetta fer trupuleikar, er eisini
meira at standa {méti vid, 40renn peningastovnurin verdur fyri tapi.

Hesi viBurskifti tala fyri, at frameftir verur neydugt hja fyritgkunum at litvega stgrri part
av figgingini sum eginpening. Neydugt verSur t{ at bgta um mgguleikarnar hj4
fyritgkunum fyri at iitvega s@r eginpening ella annan tolnan kapital, skulu
vinnumgguleikar ikki fara fyri skeyti.

Ymist bendir 4, at solvensurin { sméum virkjum atti at verid stgrri enn { stérum virkjum.
Stérar fyritgkur hava ofta fjgltdttada framleidslu, Sjalvt um drslitid hjd einstgku deildunum
hja fyritgkuni er skiftandi, so er drslitid hja fyritgkuni sum beild meiri stgdugt.

Hoast hetta, so szst { mynd 1, at solvensurin hja fyritgkum f flestu londunum, er legri hjd
smaum og midalstérum fyritgkum enn hjd stérum fyritgkum. Hetta verdur { hesum londum
hildid at vera ein trupulimk: og tekin um, at marknadirnir, har eginpeningur verdur
midladur, ikki virka nég vel. f USA, har partabrazvamarknadurin er vel mentur, badi fyri
sméar og stérar fyritgkur, s@st, at smerri fyritgkur hava stgrri solvens enn stgrri fyritgkur

Tann litla fyritgkan hevur ikki { sama mun mgguleika fyri at venda framleidsh sina méti
so négvum ymiskum marknadum sum tann stéra fyritgkan. Urslitid verdur ff meira
skiftandi, og vadin hjd tf, sum hevur veitt figging, kann ti sigast at vera stgrri fyri sma enn
fyri stor virki. Krgvini til eginpening hjd smau virkjunum eru tiskil stgrri, enn hjé4 stérum
virkjum.

Hetta skuldi ikki minst veri® galdandi fyri fgroysku virkini, sum { altjoda hgpi eru sera
smd. Fgroysku fyritgkurnar virka herafturat eisini fyri tad mesta 4 sera Ostgdugum
marknadum. Fyritgkur, sum virka til heimamarknadin, mugu laga seg eftir stéru
broytingutium { eftirspurninginum, sum eru vanligar { litla fgroyska bidskapinum,
samstundis sum ttflutningsfyritgkurar virka undir skiftandi veiGumpguleitkum og
Ostgdugum prisum 4 fiskamarknadunum.

T4 ein fyritgka fer undir nyggja verketlan, td. at vinna sar fétafesti 4 nyggjum marknadi,
skulu mangan stérar upphzddir nytast til ymiskt fyrireikingararbeidi, eitt nd { samband vid
vgrumenning og marknadarkanningar. Fyri 1itlu fyritgkuna kann vera talan um lutfalsliga
nogv stgrri uppheddir enn fyri stéru fyritgkuna. Litla fyritgkan kann { hesum sambandi
hugsast at dtaka swmr lutfalsliga val stgrri vdda enn  stéra fyritgkan. Er
eginpeningsgrundarlagid harafturat veikt, gerst vandin fyri insolvensi stérur. Hugsast kann,
at hetta ber i ser, at sméar fyritgkur halda seg fra slikum verkztlanum. Vid verandi
virkisstgddum og eginpeningsvidurskiftum, kunnu menningarmgguleikar fyri buskapin
sum heild fara fyri skeyti.

I londunum rundan um okkum verdur tosad um vaksandi tgrv hjé fyritgkum 4 eginfigging.
Tgrvurin er vaksandi, ti tad gerst alsamt truplari hja fyritgkunum at veita trygdir fyri
lanum. Adur bygdi framleidslan hja fyritgkum fyrst og fremst 4 materiel framleidslutél,
maskinur og bygningar, sum kundu setast { ved { samband vid lntgku. Ni og frameftir eru
fyritgkurnar 1 stgrri mun noyddar at byggja ilgguna 4 Gevnisbundin virdi sum til dgmis
marknadarvitan, know-how og fprleika hja starvsfélkunum. Truplari er at seta hesi virdini {
ved fyri ldn. T4 i mgguleikarnir fyri fremmandafigging minka, veksur tgrvurin 4
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eginfigging. Hesi vidurskifti gera seg ecisini meira og meira galdandi fyri fgroyskar
fyritgkur.

Er eginpeningurin litil, standast mangan trupulleikar av ldnsfiggingini. Lanini gerast
dyrari, ti ldnveitarar ynskja stgri vinning (tvs. haegri rentu) fyri at 4taka s®r stgrri
tapsvada, og trystid 4 virkisleidslurnar at loysa stuttidar trupulleikar gerst stért. Fyri okkara
fiskiflota kann hetta koma til sjiéndar sum krgv fré fiskivinnuni til politiska myndugleikan
um at hakka studulin og at loyva stgrri veilu enn gott er.

Hetta fyribrigdi hevur gj@rt seg galdandi { [slandi. Men seinnu drini er
eginkapitalgrundarlagid styrkt munandi, samstundis sum veiBuorkan i heimasjégvi er
minkad. Hetta er ein grundin til, at samstarvid millum politikarar, fiskifrgdingar og
fiskivinnuna er broytt. Afturvendandi trystid frd fiskivinnuni 4 politikararnar um at haekka
kvoturnar upp um tad, fiskifrgdingarnir meela til, er fjarad burtur. Tad letur m til, at vinnan
ynskir at veida heldur minni enn tad mest loyvdu veiduna, i8 fiskifrgdingarnir hava 4sett,
fyri { longdini at verja eginpeningin og virdid 4 fyritgkunum’.

Fgroyska fiskivinnan 4 sjégvi og landi hevur verid og er framvegis merkt av ov stdrari
orku. Hetta er eisini galdandi fyri nakrar av hinum vinnugreinunum. Ov stér orka ger tad
trupult hja fyritgkum { hesum vinnum at dtvega s@r eginkapital, ti vinnutdlini vera ikki
gagnnytt til fulnar. Hetta ber { s®r, at tad er trupult hja fyritgkum at skapa citt yvirskot,
sum er nég stort til at renta lans- og/ella eginfiggingina. Ov stér orka { eini vinnugrein gkir
um tapsvddan hjé ti, sum figgjar fyritgkuna, tad verid seg vid ldnum ella eginpeningi.

Ein fortreyt fyri, at fyritgkurnar skulu kunna dtvega szr stgrri eginogn, er ti, at nggdin av
skipum, bygningum og @gdrum kapitali er lagad soleidis, at hesi framleidslutél verda
gagnnytt til fulnar. Hetta letur seg helst bert gera, um marknadarkreftirnar sleppa at styra
framleidsluorkuni.

3.3 Eginpeningsvidurskifti sum trupulleiki hja ti einstaka virkinum

Fyri einstaka virkid hevur stér eginfigging ymsar fyrimunir. Virkir vid litlum eginkapitali
hava torfgrt vid at dtvega ldnsfigging vid eins ldgum rentum og virkir vid stérum
eginpeningi. Krgv frd peningastovnum og @drum kreditorum eru { dvisan mun tengd at

* Hvussu fslendingar eru komnir frd einari stgdu vid ov ndgvar veiduorku, har stuttfreistadi dhngamal hava
vigad tungt til verandi stgdu, har langfreistadi dhugamal 1 stgrri mun sleppa at rada, er ringt at greida frd.
Umsetiliga kvotaskipanin hevur té uttan iva virka fyri minking { veiduorkuni, av t{ at kvotur og skip vid
véanaligum rakstri eru yvirtikin av kapitalsterkum fyritgkum.

Ein kapitalkonsentratién er vid hesum farin fram, men samstundis eru fleiri eigarar komnir inn I
fiskivinnuna. Ein hgvudsgrundin til, at fleiri eigarar eru av skipum og fiskavirkjum er, at fyritgkurnar eru
vordnar almenn {lgguevni, av G at t®r ma. divega smr eginpening 4 almenna {slendska
partabreevamarknadinum,

Studningurin til fiskivinnuna bleiv avtikin ngkulunda samstundis, sum kvotaskipanin byrjadi. Studulin
til fiskivinnuna i Islandi bleiv t6 ikki { so stéran mun veittur beinleidis, sum { Fgroyum, men ébeinleidis
vid devaluering av islendska gjaldoyranem. Kvotaeigarar hava sjilvir goldid inn { upphgggingargrunn,
fyri at minka um veiduorkuna. Peningur dr hesum grunninum fer ikki longur til upphggging, men til
havrannséknarskip. Minstalgn til manning (ca. 6000 DKX um ménadin) verdur goldin av reidarfunum.
Figging av skipum og gdram vinnutolum fer fram undir marknadartreytum, tvs. at tad almenna ikki
Tuttekur vid vedhaidum, beinleidis linum ella rentustudningi. .

fslendska kvotaskipanin hevur verid fyrimynd i New Zealandi, men er her ikki neydugt at eiga skip,
fyri at kunna keypa kvotur. Skipanin er vid hesum enn meiri umsetilig/liberal enn { {slandi. Fiskivinnan
New Zealandi rindar sjdlv fyri verju av sjogki og havrannséknir.
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stgddini 4 eginpeninginum, og kann litil eginpeningur gera tad trupult hja leidslunum at
fremja langfreistadar rakstrar- og flgguaetlanir. Stgrri eginpeningur hev0i minkad um henda
trupulleika og givid virkjunum stgrri freelsi.

Eginfigging hevur sammett vid fremmandafigging eisini fyrimunir fyri einstaka virkid vid-
vikjandi gjaldfgrisgongdini. Utgangandi gjaldfgri { samband vid eginfigging tekur seg
undir vanligum umstgdum bert upp, t4 id vinningsbyti skal lutast Gt til partacigaramnar, og
verdur td lagad til figgjarstgBuna hja fyritgkuni. Lansfiggingin harafturiméti hevur
gjaldfgrisfrigongd vid s@r badi i samband vid rentur og avdrattir. JG styttri
afturgjaldingartidin er fyri ldnsfiggingina, ju stgrri er kravid til gjaldfgrid hja fyritgkuni.

Fgroyingar hava mangan sett eginpening i fyritgkur av gdrum dvum enn vid vinningi fyri
eygad, og f6lk, sum hava sett pening { virkir, hava ofta ikki mett um tapsvandan. I stéran
mun hava flggur verid gjgrdar fyri at vardveita ella stovna arbeidspléss.

Hugsast kann, at tad verdur trupult hji okkara fyritgkum { framtidini at fia nég négvan
eginpening 4 henda hétt, tf tgrvurin 4 eginpeningi er so storur. Fyritgkurnar mugu tf { ndgv
stgrri mun venda ser til onnur virki, almenningin ella stovnar fyri at fa eginfigging til
vega. Men vid hesum verdur talan um at taka upp samband vid ileggjarar vid gdrum
dhugamdlum, enn “gomlu” ileggjararnir hgvdu. Nyggju fleggjarnir fara nogv stgrri mun
krevja vinning og tryggja seg méti tapi { samband vid flggu sina.

Vid hesum verBa stor krgv sett til einstgku fyritgkuna vidvikjandi g60sku 4 roknskapum
og g0rum upplysingartilfari, sum leggjast skal fyri fleggjarar. Hesir upplysingar eru ju ein
fortreyt fyri, at fyritgkan métvegis fleggjarum kann dvisa ngktandi kreditvirdi. Hetta
krevur, at virkisleidslurnar broyta hugburd og geva fleggjarunum stgrri innlit f vidurskiftini
hjé fyritgkunum.

Um tad eydnast fyritgkum at byggja upp eitt dvist kreditvirdi, eru t6 adrir trupulleikar vid
at fgra ileggjarar og fyritgkur saman, tf eingin virkin partabrevamarknadur er { Fgroyum.
Neydugt verBur ti at gera ein skipadan partabreevamarknad. Hvussu hetta kann gerast,
verdur greitt frd { kapitli 5 { hesi fragreidingini.

Tann einstaka fyritgkan kann eisini venda ser til stéran fleggjara eftir eginpeningi. Men
vanligt er, td 10 slikur ileggjari, td. eitt framtaksfelag, skal ngkta stéran part av
eginpeningstgrvinum, at krgv verda sett um beinleidis dvirkan 4 virkisraksturin. fleggjarin
vil vanliga hava umbod { nevndini, og vid hesum verdur verandi leidsla noydd at lata part
av valdi sinum til nyggja eigaran, og somuleidis part av mgguligum vinningi. Aftorfyri er
vanligt, at framtaksfelagid veitir fyritgkuni marknadarvitan ella annan serkunnleika.

Tey, sum eiga eitt partafelag, lata mangan vera vid at ttvega nyggjan eginpening frd
nyggjum partaeigarum, ti teir Gttast fyri at missa redid 4 fyritgkuni. Ofta kunna hesir
trupuleikar loysast vid einum partacigarasdttmala, B-partabrgvum ella liknandi, Nyggiju
eigararnir kunnu td. fda sigmi vinningsbyti méti minni formligum r20i enn gomlu
eigararnir.
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3.4 Tiltek til betran av eginpeningsgrundarlagnum

Omanfyri er vist 4, at verandi eginkapitalsgrundarlag hja feroyskum fyritgkum er ov veikt,
og at buskapurin sum heild og einstaka fyritgkan kunnu faa fyrimunir vid stgmi
eginpeningi. Harafturat er vist 4, at kreditverdar fyritgkur, orsaka av vantandi
eginpeningsmarknadi, hava avmarkadar mgguleikar at dtvega seer nyggjan partapening.
Nidanfyri eru ngkur tiltgk nevnd, sum kunna bgta um hesi vidurskifti.

Trupuleikarnir vid at (tvega eginpening kunnu greinast { triggjar partar:

¢ Fordingar { samband vid ttbod av eginpeningi (ella trupuleikar vid eftirspurningi eftir
partabrgvum)

s Trupulleikar { samband vid midling av eginpeningi

e Fordingar { samband vid eftirspumning av eginpeningi (ella trupuleikar vid ttbodi av
pariabrgvum)

Umstgdurnar hja teimum ileggjarum, sum bjéda seg fram at seta eginpening { faroyskar
fyritgkur, kunnu hava dvisar trupulleikar vid s@r. Talan er ma. um teir kostnadir, sum
stinga seg upp i samband vid kunning um ter fyritgkur, sum peningur mgguliga skal setast
i og um vadaspjading i samband vid ilggur sum heild hj4 fleggjarum.

Kunningarkostnadur er ttreidslur, sum {leggjari hevur av at kanna, um vadi og vinningur i
samband vid ilggu { partabrgv stendur mét vid tad, hann annars kann gera vid pening sin -
tad verid seg vid at seta pening 4 bék { peningastovni, keyp av ldnsbrgvum, fastari ogn ella
annad.

Fgroysku ileggjararnir eru sum oftast smdir og flggurnar { partabrgv vilja harvid eisini
gerast smdar. Hetta kann gera, at kunningarkostnadurin gerst lutfalsliga stérur { mun til
mgguligan vinning fra ilggu { partabrgv, og at frupult verdur fyri einstaka ileggjaran at
spjada vadan vid at gera flggur { fleiri fyritgkur.

Fyri at minka um hesar trupulleikar eiga stig at verda tikin til at gera tad meguligt hjd
fleggjarum at seta pening { ilggufelgg’. Vid hesum fer einstaki ileggjarin atgongd til
ekspertisu i samband vid roknskaparkanningar og tilikt, samstundis sum hansara lutfalsliga
litla flgga verdur spjadd ut 4 allar ter fyritgkur, sum flggufelagid hevur sett pening i.

Vid at seta { gildi fyri Fe¢royar Lov om investeringsforeninger hgvdu hesir felagsskapir
virkad undir somu grundregium sum { ma. ES-londunum og { {slandi og undir eftirliti av
danska figgjareftirlitinum. Narri verdur greitt fra, hvussu ilggufelgg virka { kapitli 4.

Tad hevur ikki verid vanligt 1 Fgroyum at gera flggur { partabrgv. Tad sama kann sigast at
hava verid galdandi { Islandi, men har er tad eydnast at byggja upp ein lutfalsliga stéran
partabrevamarknad tey seinastu arini. llggufelggini og eftirlgnargrunnarnir hava havt
storan tydning fyri at fda henda marknadin at virka.

Langfreistad uppsparing verdur i Fgroyum partvist beind inn { eftirlgnarskipanir hja
tryggingum og peningastovnum ella { adrar eftirlgnarskipanir. Vanligt er i gdrum londum,

* Danskt heiti fyri hesi feldg er investeringsforeninger. A enskum verda hesir felagsskapir rdptir unit trusts
ella mutual funds.
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at teir, sum umsita eftirlgnaruppsparing, seta ein part av ognini i partabrgv. I Fgroyum
verdur hetta ikki gjgrt i serligan mun, ma. tf at eingin skipadur partabrzzvamarknadur finst.

Tad er sera trupult at midla eginpening { Fgroyum. Sum nevnt stava trupuleikarnir fyrst og
fremst frd, at eingin skipadur marknadur er fyri partabrgv, har fyritgkur kunnu gera vart vid
figgingartgrv, og har ileggjarar kunna visa 4, at teir eru sinnadir at seta pening { fyritgkur.
Hesin trupuleiki kann { dvisan mun loysast vid at seta 4 stovn ein partabravabgrs.

[ 16g um virdisbraezvahandil, sum er galdandi fyri Fgroyar, eru reglur um, hvussu ein slikur
bgrsur kann skipast. Mgguleikar eru eisini { hesi l6ggdvuni at gera handilsstad fyri
partabrgv, sum ikki skal hika so strong kapitalkrgv o.tl., sum ein hgvudsbgrsur skal. Narri
verdur greitt frd hesum vidurskiftum { kapitli 5.

Fyri at vekja dhuga fyri partabrgvum kundi ein skipan, sum gevur fleggjarum ein
avmarkadan skattligan fyrimun, verid sett { verk. Slik skipan hevur verid galdandi { ngkur
ar i Islandi, og royndirnar hava verid gédar. Skipanin hevur vakt dhuga hja borgarunum
fyri at seta seg { samband vid partabrevamarknadin. Vid hesum hava hesir ileggjararnir
fingid stgrri vitan um eginpenings- og onnur biiskaparvidurskifti hja fyritgkanum.
Skipanin er nd vid at verda tikin burtur, t{ endam4lid vid henni er rokkid.

Um tad eydnadist at stovna ein fgroyskan partabrevabgrs, har fyritgkurnar bjédadu fram
partabrgv til sglu, hevdi itbodid av faroyskum partabrgvum gjgrst stgrri og breidari, og
harvid hgvdu stovnsligu fleggjaramir havt betri mgguleikar at framt vadaspjading i
samband vid {lggur { partabrgv.

Trupuleikar { samband vid eftirspurning eftir eginpeningi snigva seg serliga um;

* motvilja hj virkisleidsluni (verandi eigarum) méti at lata nyggjar eigara koma framat
og

* moétvilja moti at lata upplysingar um virkid verda sjénligar fyri almenningin

Hesi fyrivarni munna oftast vera grundad 4 6tta hjd virkisleidsluni fyri at missa
avgerOarrettin yvir fyritgkuni, og at kappingammeytar kunna nyta upplysingar méti
fyritgkuni.

Nyggja roknskaparlégin ger tad t6 truplari hji ti einstaka virkinum at afturhalda
upplysingar. Nyggja 18gin dleggur flestu fyritgkunum upplysingarskyldu og verdur hetta ti
at roknad sum partur av t{ kappingarumhvgrvi, sum fyritgkurnar skulu virka undir.

Mpguleikar hjé fyritgkunum fyri at bj6da 1t B-partabrgv 4 almennum partabreevamarknadi
kundu gkt dhugan hjé virkisleidslunum fyri at venda sar til almenningin eftir eginpeningi.
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4. ILEGGJARAR

4.1 Langfreistad uppsparing og plaseringstgrvur

Biiskapareindir, sum hava figgjaruppsparing, hava somuleidis ein ilggutgrv. Peningurin
skal plaserast 4 einhvgnn hatt, tad verid seg 4 innldnskonto { peningastovni, 4
eftirlgnarkonto { tryggingar- ella peningastovni, { l4nsbrgv, fasta ogn ella okkurt annad.

Uppsparingin kann vera langfreistad ella stuttfreistad.

Teir ileggjarar, sum ynskja at gera seg galdandi 4 fgroyska eginpeningsmarknadinum,
mugu hava langfreistada uppsparing, ti plasering { partabrgv sum heild eigur at verda
roknad sum langfreistad plasering. Um ileggjari hevur gjgrt ilggu i fgroysk partabrgv vid tf
i huga at selja tey aftur eftir stuttari tid, er vandin fyri tapi st6rur, tf marknadarvirid 4
partabrgvum er meiri skiftandi enn 4 til dgmis l4nsbrgvum og ikki minst innldnum. Serliga
vidbrekin vil ein litil marknadur, sum ein fgroyskur partabreevamarknadur, vera, ti at talid
4 keyparum er avmarkad.

Um tad eydnast at byggja upp ein velvirkandi fgroyskan skipadan partabrazvamarknad,
verdur { stgrri mun mgguligt hja fleggjarum at seta pening { partabrgv sum stuttfreistada
ilggu, uttan at vadin gerst lutfalsliga stérur. Ein valvirkandi partabrevamarknadur er
eyOkendur vid stérum handli vid partabrgvum og merkir hetta, at lettari verdur hjd
partabrevaseljarum at finna keyparar til partabrgvini.

Mgguleikar fyri at gera kollektivar flggur { partabrgv gjggnum ilggufelgg og framtaksfelgg
virka eisini fyri, at {lggur { partabrgv { stgrri mun kunnu roknast sum styttri plaseringar.
Meiri um hesi vidurskifti seinni { hesum og { fylgjandi parti.

Langfreistada uppsparingin hjd hisarhaldum { Fgroyum er merkt av, at lutfalsliga storur
partur av hesari uppsparing verdur beindur i fasta ogn, fyrst og fremst sethis, men
uppsparing, sum kundi verid plaserad langfreistad, er eisini til stadar.

Hyggja vit at tglum ur kravjavnanum fyri 1995 1 talvu 4.1 s@mst, at plaseringarnar {
fgroyskom peningastovnum og uttan fyri Fgroyar hjd gllum sektorum tilsamans,
undantikid peningastovnunum, landskassanum og landsbankanum, eru gédar 8,4 mia kr.
Talini eru uttan iva broytt nakad sidan 1995, men tey geva okkum t6 eina mynd av, hvgrjir
bélkar av fleggjarum kunnu gera seg galdandi 4 einum skipadum partabrevamarknadi.

’ Til henda kapitul eru hesar keldur nyttar:

Eskesen, Lars m.fl., Finansielle institutioner og markeder, Kgbenhavn: Jurist- og gkonomforbundets forlag,
1984,

Gstrup, Finn, Det finansielle system | Dammark, Jurist- og gkonomforbundets forlag, 1989,

Udviklingsselskaber - de fgrste to dr, Erhvervsministeriet, 1996,

Erhvervsredeggrelse 1996, Erthvervsministeriet, 1996,

Arbejsgruppe om egenkapitalforhold, Kapitalformidling til sméd og mellemstore virksomheder, Erhvervsmini-
steriet, 1996.

Lovbekendtggrelse 1990-02-12 nr 85 om investeringsforeninger, seinast broytt vid Lov 19953-12-20 nr 1072
og Lov 1996-05-22 nr 376 vi0 vidmerkingum dr Karnovs Lovsamling.

Lov 1994-05-18 nr 365 om statsgaranti til ndviklingsvirksomhed vid vidmerkingum &r Karnovs Lovsamling.
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Stgrsti parturin av uppsparingini, sum sast { talvu 4.1, er uppsparing hja hflsarhaldumt og
fyritgkum. Her er oftast talan um lutfalsliga smdar fleggjarar, og teir vilja hvgr ser hava
trupult vid at spjada tapvandan { samband vid partabrgv. Fyri at minka um kunningar-
kostnad, handilskostnad og tapsvanda kundu sméu fleggjararnir i Fgroyum fingid
mgguleika at framt ilggur { partafelgg um dggufelpg (investeringsforeninger). Hesi felgg
virka eftir veel skipadum reglum { flest gllum londum i vesturheiminum, men ikki {
Fgroyum.  nzsta parti verdur f roynt nérri at 1ysa virksemi hjé ilpgufelggum.

TALVA 4.1. FIGGJARPLASERINGAR HJA GLLUM SEKTORUM UNDANTIKID
PENINGASTOVNUM, LANDSKASSA OG LANDSBANKA, ULTIMO 1995

Plaseringar Plaseringar

mid DKK i Fgroyum i vittondum falt

1. Almennir ldns- og figgjargrunnar 549 378 927
2. Vinnurekandi landsstovnar (TFL, Postv, SL) 65 9 74
3. Kommunur, interkom. stovnar 192 49 241
4. Fg. Livstrygging & Arb.mark eftirignargr. 196 269 465
5. Onn. tryggingarfelgg undir fg. samtakinum 223 354 577
6. Einstaklingar (privatfélk) 3.093 132 3.825
7. Vinnulfv, ikki adrastadir. nevnt 1.410 354 1.764
8. Annad 254 252 506
5.982 2.397 8.379

Kelda: Hagstova Fgroya: Kravjavnin 1995, fyribilstgl feb. 97,
Vidm.: Plaseringar { Fgroyum umfata innldn i peningastovnum og landskassaldnsbrgv. Plaseringar
i fitlondum umfata somuleidis innlén i peningastovnum og linsbrgv.

Eftirlpnaruppsparingin i Fgroyum er lutfalsliga litil { mun til { londunum rundan um
okkum. Eftirlgnarappsparingin i tryggingarfelggum og peningastovnum hevur seinnu 4rini
veri0 vaksandi eins og { grannalondum okkara, og hugsast kann, at hendan gongdin heldur
fram inn { nesta ¢gld. T Tslandi, Danmark og g0rum londum hava eftirlgnargrunnar og
grunnar { samband vid arbeidsmarknadin haft ein ty®andi leiklut { arbeidinum vid at byggja
upp ein virknan partabreevamarknad. Hesi vidurskifti verda vidgjerd { parti 4.3.

4.2 Tiggufelgg

lpgufelpg eru felgg, sum fra einum stgiri skara av privatpersénum, fyritgkum og gdrum
taka im6ti peningi til at gera ilggur { virdisbrgv, mest bgrsnoterad, vid eini grundreglu um
vidaspjading’. Felagsformurin tryggjar, at {leggjast kann i vandamerkt pappir uftan at
védin hja ti einstaka Jiminum { felagnum gkist.

Til limimnar gevur flggufelagid it ilgguprégv fyri innskotna peningin, 4 sama hatt sum
paﬂafelag gevur Ut partabrgv. Tann, sum eigur ein part av ogn felagsins, er limur.
Ilgagufelag;,é skal, td ein limur krevur tad, loysa dt hansara part av ogn felagsins vid peningi
av figgjarognini.

Limur { flggufelagnum er, sum sagt, ein og hvgr, sum eigur ein part av ogn felagsins, og
allir partar hava somu reettindi. T6 kann tad i vidtgkunum 4setast, at eingin ma hava fleiri
enn so og so négvar atkvgdur 4 adalfundi.

* Samanber lovbekendtegrelse 1990-02-12 nr 85 om investeringsforeninger, seinast broytt vid L 1995-12-20
ar 1072 og L 1996-05-22 nr 376 vid vidmerkingum dr Karnovs Lovsamling.
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Sum so hava limimnir ikki annad til felags enn dhugan fyri { felag at spjada vdda, og vid
givnum véada { samband vid {lggurnar hja felagnum at fda stgrst mgguligan vinning.

A adalfundi verdur ma. vald ein nevnd, sum setir stjéra felagsins at hava dagligu leidsluna.
Dagliga leidslan kann { stadin leggjast til eina umsitingarfyritgku, hvers virksemi ikki mé
vera annad enn daglig leidsla av ilggufelggum. Umsitingarfyritgkan skal vera skipad sum
partafelag ella smdpartafelag.

Ein goymslufyritgka (depotselskab) skal umsita tgkan pening og virQisbrgv hjd einum
flpgufelag og hava hesi virdi i vardveidslu. Peningastovnar virka sum goymslufyritgkur.

Goymslufyritgkan, sum hevur dbyrgd métvegis flggufelagnum, skal siggja til, at

¢ litgdva og afturgjald henda samsvarandi 16g og vidtgkum

o seld virdisbrgv verda ikki titflyggjad uttan at goldid verdur fyri tey

e goldid verdur ikki fyri keypt virdisbrgyv uttan at goymslufyritgkan fer tey
utflyggjad

» vinningsbyti verdur titgoldid ella avlop verBur lagt nidurfyri til at gkja um ognina
samsvarandi vidtgkunum

¢ goymslan av vedbrgvum verdur sett { virdi eftir dsetingunum um hetta

» keyp og sgla av virdisbrgvum er, sum 16gin 4setir

Figgjareftirlitid  hevur  eftirlit  vid  ilggufelggum,  umsitingarfyritgkum  og
goymslufyritgkum.

Légin® setir avmarkingar um, at ilggufelgg skulu hava ogn sina { bgrsnoteralum
virdisbrgvum"”, men at tey t6 kunnu investera upp { 10% av ogn sini { énoterad virdisbrgv.

liggufelpg kunnu skipast upp 4 ymsar matar. [ mynd 4.2 er vist, hvussu métarnir hanga
saman.

MYND 4.2, MATAR AT SKIPA ILGGUFELGG

Utlutandi felgg
liggufelgg sum geva it
progv fyri partinum, sum

investor kann ogna s®r )
Samansavnandi felgg

Kontofgrandi I royndum alti® Gtlutandi

-

S
Ibid.
** Adrar dsetingar eru eisini, harimillum avmarkingar um hvusse négv tey kunnu investera { partabrgv, sum
geva atkvgdurett.
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Fyrst kunnu flggufelggini bytast upp i kontofgrandi og slik, sum geva 1t progv fyn
ognarpartmum i felagnum. Hesi prégv kunnu keypast og seljast 4 sama hétt sum partaprgv.
{ hesum fgrum eru tad nd ikki sjdlvi partabrgvini, sum verda handlad, men { stadin
progvini fyri, at fleggjarin eigur ein so og so stéran part av ogn ilpgufelagsins, sum er badi
partabrgv og annad.

Tey kontofgrandi ilggufelggini geva ikki dt prégv fyri ognarskapin, men tann einstaki
limurin hevur eina konto i felagnum. Her verdur fordur roknskapur vid, hvussu stéran part
av ogn felagsins, limurin eigur.

Sidani kunnu hesi slggini av flggufelggum aftur bytast upp i samansavnandi felgg
(akkumulerende foreninger) og dtlutandi felpg (udloddende foreninger), har tey ttlutandi
javnan ttluta vinningin til limirmnar. Kontofgrandi {lggufelag eru { royndum altid dtlutandi,
i gllum fgrum { Danmark".

Tey samansavnandi felggini luta ikki dt, men lata vinningin verda verandi { felagnum.
Limirnir fda so vinningin sum kursvinning, id er skattafriur eftir trimum arum.

@Il try slggini kunnu so vera byt upp i deildir, sum hava hvgnn sin ilgguprofil, soleidis at
deildirnar spesialisera seg { at gera flggur 4 dvisum gkjum ella { avis virdisbrgv. A tann hatt
kunnu ileggjarar lima seg inn { ta deild, sum ger flggur { slikt, sum teimum hévar best.

Limirnir i donsku {lggufelggunum eru ofta sméspararar, men seinnu 4rini hava stérir
fleggjarar { stgrri og stgri mun eisini vist dhuga. Hesir eru td. tryggingarfyritgkur og
eftirlgnargrunnar, sum vid dvisum deildum hj4 ilggufelggunum kunna fara inn 4 flggugki,
har teir ikki sjdlvir hava neyduga servitan.

Hugslonm aftanfyri flggufelgg er, at fleiri smdir ileggjarar saman virka sum ein stérur
fleggjari. A tann hétt fast vadaspjading, sum kemur einstaka liminum til gédar. Eisini fast
ein professionell rgkt av uppsparingini, tf  felagnum hépast upp vitan og fgrleiki til tess,
ikki minst t4 um dtlendsk partabrgv og onnur itlendsk virdisbrgv redur, og tann einstaki
sparir kostnad til bzdi kurtagu og goymslugjald (depotgebyr).

Harumframt er lett og skjétt at koma inn og fara it sum limur, tf felagid hevur skyldu til
beinanvegin at loysa Ut progvid, t4 ein limur bidur um tad.

Hesi vidurskifti hava tydning fyri smdspararan, t{ einsamallur kann hann langt frd faa somu
védaspjading. Eisini er tad dyrari hjé honum  gjgldum sjalvur at fremja ilggurnar, og tad
kann lettliga koma at taka langa tid at selja partabrgvini, um hann hevur tey sidlvur.

Eitt serligt slag av flggufelggum er felag, sum fyrst og fremst ger ilggur { smd og millum-
stor virki, sum ikki eru noterad 4 einum hgvudsbgrsi.

Tilik felpg finnast td. { St6ra Bretlandi, og eykent fyri tey er, at flggutidarskeidid rekkur
upp {7 dr. Sum er, fordar Lov om Investeringsforeninger, sum er grundad & ES-direktiv, at
flggufelgg gera flggur I meira enn 10% av kapitalinum { énoterad pappir, men uppskot er

" Erhvervsredegprelse 1996, Erhvervsministeriet, 1996, s. 266, nota 4.
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um at loyva serligum ilggufelggum, i fia rdmari rzsur at virka undir®. { eginpeningshgpi
hevur verid skotid upp, at loyva teimum at gera flggur { veel meiri enn 10% { 6noterad
virdisbrgv'.

Ein fyrimunur vid serligu {lggufelggunum er, at vid hesum verdur eginkapitalur midladur
til sma og millumstdr virki frd badi stovnsligum og smaum {leggjarum. Av ti at hetta eru

langti@ar flggur { onoteradi illikvid partabrgv, hava “serligu” flggufelggini ikki somu
skyldu sum ilggufelgg annars, at loysa ut progvini.

4.3 Eftirlenaruppsparing

A flest gllum virdisbreevamarknadum eru ymisk slgg av eftirlgnaruppsparing ein sera
tydandi partur av samladu {lggumongdini. Hetta kemst av, at eftirlgnaruppsparing { sfnum
hegpi er langfreistad, og tf er passalig til langfreistadar ilggur 4 einum virdisbreevamarknadi.

Um hugt verdur at teimum royndum, sum gjgrdar eru f Islandi vid at menna islendska
partabrevamarknadin, so hava mongu eftirlgnargrunnarnir har havt ein sera tydandi leikiut,
eisini t4 talan hevur verid um at menna ein nyggjan marknad. I hesum sambandi skal t6
havast i huga, at islendski eftirlgnarsektorurin lutfalsliga er vzl stgrri enn fgroyski".

Hugsandi er harumframt, at eftirlgnargrunnarnir, sum eru tengdir at arbeidsgevara- og
verkafelggum, fara at vaksa { komandi drum, ti sittmélar 4 arbeidsmarknadinum eisini
fevna um gjgld til eftirlgnargrunnar.

Tydningurin, sum eftirlgnaruppsparingin kann fda fyri ein fgroyskan virdisbrevamarknad,
er tengdur at teim avmarkingum, sum eru { ilggu { ikki skrésett virdisbrgv, og héttinum,
sum eftirlgnaruppsparingin annars verdur umsitin eftir.

Sambart nyggju ldgini um tryggingarvitksemi er {lgga i Oskrasett virdisbrgv hja
livsiryggingarfelggum avmarkad til 10% av tryggingarteknisku avsetingunum. T hesum
sambandi er ney8ugt at gera s@r greitt, at virdisbrgv, sum ikki eru skrisett 4 einum
fondsbgrsi { hesum hgpi eru at rokna sum oOskrdsett. T4 id mett verdur um, hvgnn tydning
eftirlgnaruppsparingin kann hava fyri partabreevmarknadin, er neydugt at gera ser greitt,
um avmarkingarnar eru ov strangar.

Eftirlgnarskipanir eru vanliga vel egnadar til at gera seg galdandi 4 virdisbrevamarknadi.
Hetta kemur av, at spart verdur upp i langa tid, og at peningurin fyrst verdur Gtgoldin, td
spararin fer fra fyri aldur.

12

Arbejsgruppe om egenkapitalforhold, Kapitalformidling il smd og mellemstore virksomheder,

Erhvervsministeriet, 1996, s. 64, nevnir upp til 100% 1 6noterad virdisbrav.

" Allysing: Vid énoterad (ella ikki skrdsett) vir8isbrgv verdur hugsad um virdisbrgv, sum ikki eru skrdsett 4
einum (hgvdus-) bersi ella fondsbarsi. Hvat, id hugtakid bgrsur { hesum sambandid merkir. er allyst { log
um virdisbrevahandil og { EU-direktivam hesum vidvikjandi. Virdisbrgv, sum ikki eru skrisett 4
fondsbarsi verda { dagligari talu sggd at verda dnoteradi. Tey kunna hoéast hetta verda skrisett 4 grum
slagi av handilsstadi fyri virQisbrgv.

¥ Nigreinilig tgl vidvikjandi eftirlgnaruppsparing { Fgroyum ern ikki tgk, men mett verdur, at

eftirlgnaruppsparing hjd Fegroya Lisvstrygging og hjd fgroyskum peningastovoum liggur um 1,3 mia kr

ultime 1996.
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b
Vanliga héskar eftirlgnaruppsparing seg val til langfreistadar flggur. Tkki allar
eftirlgnarskipanir i Fgroyum eru { verandi stgdu egnadar til langtidarilpgur, men kann
hesin trupuleiki loysast vid, at teir stovnar, sum umsita eftirlgnaruppsparing  broyta

skipanina nakad.

4.4 Privatir ileggjarar

[ undanfarmu pgrtunum um ileggjarar er sum heild bert nomid vid langfreistadar ilggur.
Eins og figgjarplaseringarnar hjé gllum sektorum, undantikid peningastovnum, landskassa
og landsbankanum, visir, so er {lggutgrvurin hjd privatum - fyritgkur froknadar - ein sera
tydandi partur av flggutgrvinum tilsamans. Um tgrvurin hjd peningastovnunum verdur
tikin vid { myndina gerst lutfallid uppaftur tydiligari.

Her er { stéran mun talan um ileggjarabélkar, sum gera styttri kapitalbindingar, enn 48ur
nevndu fleggjarar gera.

Tad er neyBugt, at hesir meiri “stuttfreistadu” fleggjarar taka lut { marknadinum, soleidis at
marknadurin ikki bert verdur dvirkadur av langtidar shugamalum. Samanspelid millum
langtidar og stutttidar flggubdlkar er vid til at styrkja marknadin.

Faa teir privatu ileggjararnir mgguleika at laga flggur teirra gjggnum flpgufelgg, sleppa teir
undan eykakostnadi { samband vid smailggur. Tad er t6 helst brik fyri, at hesir fleggjarar
eisini dvirka marknadin vid ilggum uttan um flggufelggini. Skal hetta gerast veruleiki,
skulu teer teenastur, sum bjédadar verda { samband vid virdisbrgv, eisini vera egnadar til
smdu ileggjararnar. Meira um hetta { parti 5.3.

4.5 Framtaksfelgg

Eitt framtaksfelag” er eitt felag, sum ger ilggur i eginpeningspartar { fyritgkum, sum
vanliga ikki eru bgrsskrisettar. Framtaksfelgg eru oftast skipa® sum partafelgg. Virkisgki
hj4 einum framtaksfelagi er vanliga sermerkt vid,

* atfelagid ger flggur { smaar og millumstérar fyritgkur, sum hava vakstrarmgguleikar

* atilggurnar vanliga verda veittar fyritgkuni sum eginpeningur ella dbyrgdarl4n, og
hesin kapitalur er tydandi partur av samlada kapitaltgrvinum hj4 fyritgkuni

* at framtaksfelagid er virkid { virkisleidsluni vi® at veita fyritgkuni servitan
vidvikjandi figging og marknadarkunnleika oa.

* atfelagid fer vinning av {lggu sini sum kapitalvinning { samband vid sglu av
ognarpgrtum sinum { fyritgkuni, vanliga ngkur 4r aftand at flggan er gjgrd

Royndir visa, at fyritgkur, sum hava fingid eginpening fra framtaksfelagi, mangan ikki
meta hendan kapital sum vanligan eginpening, men sum eitt slag av fremmandafigging,
sum skal afturrindast, t4 tad er mgguligt. Hetta er té ikki altid so, tf summar fyritgkuar
ynskja ikki, at framtaksfelagid tekur seg burtur ir fyritgkuni aftur, tf upprunaliga
virkisleidslan seer fyrimunir vid ti leidslufprleika, sum framtaksfelagid veitir.

Ofta kemur framtaksfelagid inn sum minnilutapartaeigari, og fyri at tryggja ser rimiliga
dvirkan, gera partarnir avtalu um samstarv. Ein slikur partacigarasittmali fevnir um:

" Danska heitid er ventureselskab og enska heitid er venture capital company.
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ognarvidurskifti og broytingar { teimum

minnilutavernd

vidurskifti um heimild, myndugleika, avgerd og samtykt

kunning til {leggjara

kappingartreytir (konkurrenceklausul)

» Exit, teir répa. T.v.s. hvussu fram skal farast, td framtaksfelagid skal tt aftur ir
flgguni.

Eftir annan heimsbardaga foru framtaksfelgg { USA av dlvara at seta pening i fyritgkumar.
f europeisku londunum fér venture-marknadurin ikki av dlvara at gera seg galdandi fyrr
enn fyrst { attatidrunum. Danir hava frd hesi tidini vanaligar royndir av framtaksfelggum.
Vid ma. framtaksfelggum { USA sum fyrimynd féru fleiri og fleiri donsk felgg undir at
seta eginkapital { smd og millumstdr virki, sum annars ikki hgvdu so gédar mgguleikar at
fia kapital".

1 1989 var talid av framtaksfelggum 20, men f4 4r seinni, var tali® minkad négv, t{ felggini
béru seg ikki. f 1993 véru { Danmark fyra framtaksfelgg av tydningi™

e Dansk Kapitalanleg A/S

e Dansk Udviklingsfinansiering A/S

o Dansk Erhvervsinvestering A/S, sum { dag t6 mest figgjar menningarfelagio
ARGO A/S

e DanVenture, sum sidani er lagt saman vid Dansk Industri Invest og eitur i dag DV
Industri A/S.

Orsgkirar til afturgongdina hjd framtaksfeldgunum eru fleiri. Felggini h¢vdu ikki tol at
bida, til ilggumnar féru at kasta av ser. Kanningar, framtaksfelgg hava gjgrt { USA, visa, at
ikki fyrr enn hélvt tridja ar var 1idid, kom meiri peningur inn i felagid enn fér ir, og at
eginpeningurin var ikki endurstovnadur fyrr enn aftana géd seks ar { medal. Givid er, at tad
krevst tol og eitt sterkt kapitalgrundarlag at bida so leingi. I Danmark tridu leidslurnar {
framtaksfelggunum, at ter lutfaisliga skjott kundu realisera vinningin vid at lata ilgguna
frd seer, td. & bgrsinum.

Ein onnur orsgk var vantandi fgrleiki hja starvsfélkinum { framtaksfelggunum, og ti var
heldur einki serligt gjgrt vid at rddgeva virkjunum. Framtaksfelggini hgvdu ikki avmarkad
virkisgkid hja szr, og hgvdu ikki bygt upp farleika til at rddgeva virkisleidslunum.

Harumframt gjgrdi biskaparafturgongdin  fra  seinnapartinum 1  Attatidrunum, at
framtaksfelggini fingu vanalig drslit™.

Seinnu arini hevur gongdin verid tann, at framtaksfelggini eru farin at gera stgrri flggur {
feerri virki. Her skulu nevnast:

e 2M Invest, sum investerar i altjéda sinnadar vakstrarfyritgkur innan kunningartgkni.
2M Invest hevur fingid kapitalin frd pensjénskassum, og investerar { eitt avmarkad
tal av fyritgkum. Sidst { 1995 var hetta tal 10.

» NPEP (Nordic Private Equity Partners)

* Udviklingsselskaber - de fgrste to dr, Ethvervsministeriet, 1996, s, 13.
" Op.cit., 5. 14-15.
" Ibid.
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;
* Axcel Industri Investor A/S. Unibank eigur ein hampuligan part av partabrgvunum.
¢ Industrikapital af 1994.

Hesi framtaksfelgg hava tad til felags, at teirra dhugi er at gera ilggur { vakstrarfyritgkur,
sum umseta fyri meiri enn 100 mié kr ".

Tad er lutfalsliga kostnadarmiki® at kanna flggumgguleikar { virkjum vid minni enn 50
mi6 kr { umsetningi. Arbeidid, sum stendst av at kanna eitt Iitid virki, er ikki altid so négv
minni enn at kanna eitt stgrri virkid. Men tann upphedd, sum verdur ilpgd, er vanliga stér
i eini stérari fyritgku og litil { eini litlari fyritgku. Ein mgguligur vinningur verdur ti eisini
stgrri { mun (il ta orku og tann pening, sum eru lpgd { fyrireikingararbeidid.

Ofta fia smdar og ungar fyritgkur ikki umséknir sinar om végafa™ jittadar, og sum orsgkir
kunnu serliga nevnast, at mett verdur ikki, at vidkomandi ztlan kann bera seg vinnuliga.
Onnur orsgk er, at verkaetlanin mangan er komin ov stutt, t4 sgkt verdur um végafe. Eisini
tykjast europeisku framtaksfelggini meiri og meiri at vera farin at gera ilggur, té virki hava
lagt byrjanarskeidid aftur um seg. Eisini eru vantandi virkisskipan og vénaligur og
Ohoskandi bygnadur i fyritgkuni orsgkir til, at umséknir ikki verda gingnar 4 meti.

Sum altid, ti vinnuligar ilggur verda gjgrdar, eru vdnirnar um vinning avgerandi. Eitt
danskt framtaksfelag vid drigvum royndum sum fyrrverandi partaeigari { fleiri fyritgkumn,
hevur havt miss av 60% av ilggunum. Einans 35% av fyritgkunum fda tad at mala runt,
medan 5% av fyritgkunum, sum ilggur eru gjgrdar 1, eru verulig gullegg, sum
framtaksfelagid hevur vunnid miklan pening av®.

Grundleggjandi kunnu framtaksfelgg stadfesta vinning upp 4 tveir mditar. Annar er, t4
felagid feer kursvinning av partabrgvunum, t4 tey verda seld, og hin er, at td tad eisini
verdur goldid «t vinningsbyti arliga.

Té um vagafe redur, verdur vinningur vanliga stadfestur sum kursvinningur. Hetta hdskar
betur til tad slagid av flagum sum framtaksfelggini standa fyri, t{ um vinningur verdur
tikin dr fyritgkuni skerjast vakstrarmgguleikarnir og tgrvur & fremmandafigging vid
tilhoyrandi rentudtreidslum veksur.

Fyri at kunna stadfesta ein kursvinning er neydugt at selja partabrgvini, og til tess krevjast
keyparar.  Danmark eru framtaksfelggini mangan farin dr fyritgkunum, 7 samband vid at
fyritgkurnar verda seldar & bgrsinum, I Fgroyum er ein velvirkandi partabrzvamarknadur
ein fortreyt fyri, at framtaksfelpg kunna stadfesta vinning og hervid taka seg r fyritpkum,
sum ilgga er gjgrd.

Framtaksfelgg hava oftast tiggjutals mié kr i eginpeningi. Upprunaligi eginpeningur hjd
hesum felggum er mangan fingin til vega vid at peningastovnar, pensiénskassar og adrir
professionellir fleggjarar hava tikid stig til at stovna felagid. Seinni eru framtaksfelggini
skrasett 4 bgrsi, og soleidiis vordin almenn ilgguevni.

" Op.cit., s. 16,
** Peningur flagdur av framtaksfelag.
* Udvikiingsselskaber - de forste to dr, Erhvervsministeriet, 1996, s. 47,
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Badi { Danmark og adrastadni hevur tann dskodan verid galdandi, at smd og millumstor
virki kunnu fda stéran samfelagsbiskaparligan tydning, gjggnum teir vakstrar- og
menningarmgguleikar, id tey hava. Her hevur verdid mett, at framtaksfelgg eru héskandi
fleggjarar, ti teir umframt {lgguna kunnu veita fyritgkunum vitan 4 ymsum gkjum.

Ein samfelagsbiskaparligur trupulleiki, sum i mongum londum hevur verid umreddur {
samband vid framtaksfelgg, er, at tey ikki nog tidliga i livsskei@inum hjd fyritgkunum fara
inn vid kapitali. Vid hesum fara vakstrar- og menningarmgguleikar fyri biskapin sum
heild fyri skeyti. Men framtaksfelggini virka fyri at vinna pening, og tey ynskja, at krgv
um dvgkstur { samband vid flggu stendur mat vid tapsvanda.

Fyri at vekja dhuga hjd framtaksfelggum fyri at gera ilggur { nyggjari og minni fyritgkur
vid vakstrarmgguleikum, hava myndugleikar { ymsum londum gjgrt ymsar studulsskipanir
fyri framtaksfelgg. I Danmark hevur royndarskipan nd verid { tvey 4r, sum ger, at
statskassin vid dbyrgdum dtekur seer part av H stgrra vada, sum er tengdur at {lggum i
nyggjar/minni fyritgkur”. Skipanin ger, at framtaksfelagid tolir at missa meiri pening, uttan
at vanligu krgvini um dvgkstur verda gjgrd linari.

Skipanin er tann, at danski staturin hevur sett 1 mia kr av sum vedhaldast kann fyri i
samband vid {iggur hjd framtaksfelggunum. Av teimum flggum, sum eru gédkendar, og
sum menningarfelag missir pening uppd, fer menningarfelagid fulnad fyri frd statinum
innan fyri tann karm, sum tad hevur fingid vid nevndu milliard. lggan skal verda i minsta
lagi try dra gomul.

Eftir at skipanin hevur tvey ir & baki, halda menningarfelggini* seg hava viga meira og
gjgrt stgrri ilggur, og at tey gera ilggurnar fyrr enn annars, tf tey hava statsvedhald fyri
einum parti av tapsvandanum. Kortini eru tad ikki meiri enn 5% av dheitanupum um
vagafa, sum verda gingnar 4 mgti*.

Ein av orsgkunum til, at ikki fleiri dheitanir verda jittadar er, at virki ikki vilja geva vald
frd ser til nyggju samdnararnar, Tad er ikki ti, at 95% av ®tlanunum eru vénaligar. Ein
onnur orsgk er, at tad eru ymiskar askodanir um virdi virkisins, og hetta hevur tydning, td
nyggjur samdanari setir partapening i virki. f medal hava flggurnar verid triggjar mié kr fyri
hvert virki*, [iggurnar { einstgku virkini hava so verid stgrri og minni.

Fgroyar og Danmark hava ikki somu kapitalmarknadarsidvenju sum Stérabretland og
USA. Har er eftir okkara virdurskiftum stérur partur av figgingini hja fyritgkunum er
eginfigging, sum verdur fingin til vega frd privatum fleggjarum, framtaksfelggum o.@.

Ymiskt er, hvat verdur gjgrt fyri at gkja eginfiggingina. Fleiri lond studla uppundir
kapitalmidling til sm4 og millumstdr virki, men hesar studulsskipanir hava ikki verid uttan
atfinningar. Hgvudsatfinningin at skipanini vid at studla framtaksfelggum hevur verid, at

* Lov 1994-03-18 nr 365 om statsgaranti til udviklingsvirksomhed vid vidmerkingum ir Karnovs
Lovsamling.

¥ Ibid.

® .. sum i 1996 véru 12 { tali ...

* Udviklingsselskaber - de fprste to dr, Echvervsministeriet, 1996, s. 41.

*Qp.cit., 8. 6.
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b
flest allar flpgurnar vérdu gjgrdar kortini, vid ella uttan statsvedhaldi ella vid gdrum
studuli”,

Danska skipanin kom 1 gildi { 1994 sum ein tvey 4ra roynd. [ 1997 er skipanin framlongd.
Holland hevur eisini havt skipanir vid vedhaldum®. Seinasta skipanin rakk fram til 1995, t4
hon helt uppat. f USA hevur studulin verid veittur sum vedhald moétvegis fleggjarum {
framtaksfelpgum”, medan studulin i Stérabretlandi hevur verid umvegis skattaléggdvuna®.

4.6 Samandrittur og nidurstgdur

Uppsparing { Fgroyum kann greinast dt 4 ymsar biskaparsektorar. Hesir sektorar eru td.
einstaklingar, fyritgkur, tryggingarfelpg og almennir stovnar. Tilsamans hgvdu allir
sektorar, undantikid peningastovnar, landskassin og landsbankin, dogn", sum var 8,4 mia
kr vid drslok 1 1995. Nogv tann stgrsti parturin av hesum peninginum var t6 uppsparing hja
einstaklingum og hjd fyritgkum. Hetta merkir, at uppsparing { stéran mun er ogn hja
lutfallsliga sméum biiskapareindum, sum hvgr ser kunnu hugsast at hava stérar trupuleikar
sum {leggjarar 4 partabrazvamarknadinum.

Trupulleikarnir hj4 hesum smdu fleggjarum smigva seg serliga um trupulleikar vid

e at spjada viga,

* lutfalsliga stérar handilsdtreidslur, t4 partabrgv verda keypt ella seld og

* lutfalsliga stérar dtreidslur (f mun til flggu), t4 upplysingar um fyritgkur, sum flgga skal
gerast {, skulu faast til vega og vidgerast.

I 4visan mun kann hugsast, at privatpersénar og fyritekur hvgr ser kunnu gera seg
galdandi 4 einum skipadum partabrzvamarknadi { Fgroyum, men ynskiligt hevdi verid, um
hesir

ileggjarar ‘eisini kundu framt ilggur { partabrev hji fyritgkum vid at keypa lutabrgv {
flggufelggum og partabrgv { framtaksfelggum.

lggufelgg eru vanliga passivir eigarar { fyritgkum, samstundis sum framtaksfelgg oftast
ynskja bemleidis dvirkan 4 fyritgkuna, sum {lgga er gjgrd i. Her er talan um slag av
fleggjarum, sum kunna hava stéran tydning fyri at fia ein partabravamarknada i Fgroyum
at virka.

{lggufelpg finnast, sum er, ikki i Fgroyum, men um Lov om Investeringsforeninger verdur
sett { gildid fyri Fgroyar, kundu peningastovnar og alrir stovnsett slik ilpgufelpg.
Trupulleiki vid verandi 16g um ilpgufelgg er, at felggini ikki kunnu gera ilggur { éskrdsett
virdisbrgv, sum fara upp um 10% av samladu ilggunum hjd felagnum. Ongar fgroyskar
fyritgkur eru skrdsettar 4 fondsbgrsi, og tann kapitalur, sum kann midlast til fyritgkurnar
um ilggufelpg, er tf avmarkadur. Bett kundi verid um hesi vidurskifti, um reglur um serlig
ilggufelpg, sum kunnu gera flggur { Gskrédsett virdisbrgv upp i 50% ella meira, véru settar {
gildi { Fgroyum. Her er t6 talan um reglur, sum danskir myndugleikar fyrireikad.”

¥ Op.cit., 5. 13.

* Op.cit., s, 90,

* Op.cit., 5. 91,

¥ Op.cit., 5. 92.

" Figgjarplaseringar umfata her ilggur { linsbrav, eftirlgnartryggingar og innldn, men ikki flggur i partabrgv.

* Légaruppskot lagt fyri folkatingid, 9. april 1997 av biskaparrddharranum, Marianne Jelved, undir heitinum
Lov om investeringsforeninger og specialforeninger.
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liggufelpg hava ein tydandi leiklut { uppbyggingini av einum fgroyskum
partabreevamarknadi vid at gkja um tbodid av partabrgvum og vid at gkja um
handilsmongdina. Mett verdur tf, at flggufelpgini eins og { Islandi verda skrésett 4 einum
fgroyskum marknadi.

[ Fgroyum virkar Framtaksgrunnur Fgroya sum framtaksfelag. Hann ger flggur { partabrgy
fyri eftir ngkrum 4drum at stadfesta vinning vid at selja partabrgvini. Eins og onnur
framtaksfelgg krevur grunnurin lim { nevndina hja fyritgku, sum flgga er gjgrd 1.

Framtaksgronnurin virkar eftir serligum reglum, i gera, at hann hevur avmarkada atgongd
at gera flggur 1 verandi vaelvirkandi fyritgkur, sum ynskja at gagnnyta vakstrarmgguleikar.
I hesum sambandi kann sigast, at Framtaksgrunnurin virkar sum framtaksfelag, sum serliga
veitir kapital { samband vid at umskipa og stovna fyritgkur.

Sermerki hjd feroysku vinnuni er, at sera stoérur partur av framleidsluni liggur hjd smdum
fyritgkum, sum ikki sjélvar hava mgguleika fyri at dtvega sar kapital 4 einum almennum
partabreevamarknadi. Hugsast kann, at onnur framtaksfelgg” kundu virkad sum
tydningarmikid ambod i samband vid midling av eginpeningi til feroyskar fyritgkur, og er
ti ynskiligt, at slikir ileggjarar eisini vera til stadar { Fgroyum. Hervid hevdi ein annar
bélkur av {leggjarum kunna virka fyri einum  betri virkandi feroyskum
partabrevamarknadi.

Av ti at framtaksfelgg mangan eru noydd at liggja vid partabrgvum { meira enn 3 4r,
40renn vinningur i samband vid ilggu kann stadfestast, er neydugt hja slikum felggum at
hava sterkt kapitalgrundariag. It er samstundis at hugsa ser, at framtaksfelgg kunnu
stovnast { Fgroyum vid peningi fid hdsarhaldum og vanligum fyritgkum. Fyri at stovna
framtaksfelgg er tf uttan iva neydugt, at stovnsligir fleggjarar verda stigtakarar. Seinni kann
framtaksfelagid sjalvt gerast alment {lgguevni vid tad, at partabrgv hjd framtaksfelagnum
verda skrdsett 4 fgroyskum virdisbreevamarknada.

Av ti at storur serkunnleiki krevst fyri at reka framtaksfelag vid vinningi, hevdi tad verid
reett at stovna framtaksfelgg { Fgroyum 1 samstarvi vid slik felgg wti { heimi. I slandi er
venture-marknadurin enn ikki fingin 4 fgtur, men har eru tankar frammi um at fia
framtaksfelgg at virka vid hjilp frd amerikanskum framtaksfelggum.

I @0rum londum smst, at eftirlgnargrunnar eru  tydningarmiklir partar 4
virdisbrevamarknadum, eisini 4 partabrevamarknadinum. Hesir {leggjarar finnast {
Fgroyum. Enn er eftirlgnaruppsparingin { Fgroyum lutfalsliga ikki so stér sum {
grannalondunum, men hendan langfreistada uppsparingin fer at vaksa vel inn { komandi

¢ld, og harvid gerst tgrvurin hjd hesum grunnum fyri ilgguevnum stgrri.

Héast livstrygging og adrir, sum umsita eftirlgnargrunnar, kunnu seta upp i 10% av
tryggingarteknisku avsetingunum { Oskrdsett virdisbrgv® og enn stgrri part av friu
virdunum, so hava flggurnar { 6skrdsett virisbrgv verid Ogvuliga avmarkadar. Ein
hgvudsgrundin til hetta er, at dtbodid av partabrgvum 4 einum velskipadum fgroyskum
handilsstadi fyri virdisbrgv ikki hevur verid til stadar.

¥ ... sum virka undir gdrum vidtgkum enn Framtaksgrunnurin ...
* Herundir eisini fgroysk partabrgv, sum verda vid { smamarknadar-notering.
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Eftirlgnargrunnar virka eftir reglum, sum dleggja teimum javnan at uppgera virdid g&
teimum {lggem, sum framdar eru. Um ilgga verdur framd { partabrgv oa., sumn er skrisett 4
fondsbgisi ella valvirkandi feroyskum partabreevamarknadi, er ikki trupuit hjd grunninum
at uppgera virdid 4 {lgguni { roknskapinum.
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5. MIDLING AV EGINPENINGI A PARTABRZAZVAMARKNADI

5.1 Partabraevamarknadur i Islandi og i Danmark

Handil vid partabrgvum kann fara fram undir meira ella minni vzl skipadum umstgdumn.
Fyri millum annad at minka um kostnad og strid hjd fyritgkum, sum hava tgrv 4
eginpeningi, vid at koma { samband vid fleggjarar, i ynskja at gera flggu { partabrgv, eru
ymisk handilsstgd stovnadi, har handil vid partabrgvum og vanliga eisini @drum
virdisbrgvum Kkann fara fram eftir greidum reglum. Hesi handilsstgd hava heitid
virdisbraevabgrsur, fondsbgrsur, stock-exchange, OTC-marknadur osfr. Ymist er, hvussu
strangliga handil 4 hesum handilsstgdum er skipadur.

Loggivan 1 flestu framkomnu londunum er seinnu 4rini blivin meiri einshéttad. Hetta
hevur fort til, at stovnar, sum virka fyri midling av eginpeningi 4 marknadinum, { stgrri
mun virka undir somu treytum, enn 4dur. Hetta er eitt nd galdandi fyri Island og Danmark,
sum hava lagad l6ggévu sina eftir galdandi ES-direktivum. Vidurskifti, sum hava vid
partabreevamarknadir at gera { hesum londum, eru lyst { stuttum nidanfyri.

Islendsk vidurskifti verda Iyst, ti marknadarstgddin og buskaparligu vidurskiftini annars
minna um tey vidurskifti, sum galda { Fgroyum. Harafturat hava {slendingar arbeitt négv
seinastu drini vi0 10ggévu og ®tlanum at stovna bgrs fyri at betra fortreytirnar fyri midling
av eginpeningi.

Danski partabreevamarknadurin  verdur umrgddur, ti verandi Iéggdva okkara tekur
tgangsstpdi 1 donskum vidurskiftum. Samstundis stava flestu royndirnar, sum fgroyskir
fleggjarar hava, frd danska marknadinum.

Islendski virdisbrevabgrsurin, id nevnist Verdbréfaping Islands, vard stovnadur { 1984.
Tad var islendski sentralbankin, Se8labanki fslands, sum ték stig til hetta, og stovnanin
vard gjgrd i samarbeidi vi0 peningastovnarnar og meklarafyritgkur.

Arbeidid hjd sedlabankanum vid at gera ein islendskan bgrs var lidur i eini stgrri verk-
@tlan, sum snilii seg um at laga islendsku figgjarskipanina til altjéda liberaliseringina av
figgjarmarknadunum. Hendan liberalisering av figgjarsektorinum hevdi vid ser, at
sentralbankar (og adrir pengapolitiskir myndugleikar) féru burtur fi4 beinleidis styring av
rentu  og Kapitalflutningi til dbeinleidis styring, har roynt verdur at &virka
kreditviGurskiftini gjggnum marknadarkreftirnar.

Ein fortreyt fyri, at nyggja skipanin { {slandi kundi virka, var® mett at vera ein valvirkandi
figgjarskipan vid effektivum marknadum bzdi fyri stuttfreistad og langfreistad virdisbrgv.
Hetta vard i {slandi gjert vid ma. at stovna:

» pengamarknad har 3, 6 og 12 manada skuldarbrgv kundu handlast,
¢ linsbrazvamarknad og
s partabrevamarknad.

Verdbréfapingid skuldi verda stadid, har hesir marknadir skuldu fiast at virka. Tad visti
seg ikki at vera so trupult at fda skuldar- og linsbravamarknadin at virka, men verri var
vid partabrevamarknadinum. Trupulleikarnir i Islandi vidvikjandi partabrasvamarkn-
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adinum liktust trupulleikunum, sum { dag galda { Fgroyum, og Eirikur Gudnason, stjériff
sedlabankanum, [ysir teir soleidis:

v... tad er ikki traditién fyri handli vid partabrgvum f [slandi. Partafelgg hava sjdlvandi
verid til, men tey hava ofta leitad fram nyggjan partapening frd dvisum ileggjarum og
ikki 4 almennum marknadi. Sekunderur handil hevur verid litil, og vid hvgrt ikki
loyvdur sambeert vidtgkam hja partafelggum. Tann manglandi partabreevamarknadurin
kann ikki forkldrast vid hggu inflatidnini, sum var. Grundin kann vera, at négv av
felggunum véru smé vid eigarum, sum hoyrdu til familjur ella litlar bélkar av persénum,
sum ikki ynskja at lata vald 4 felagnum frd ser. Men ein almennur marknadur er
biskapinum sum heild at gagni. Hann kann hjdlpa felggunum at reisa vidafisan kapital
soleidis, at mgguligt er at nyta nyggjar virkismgguleikar og at umskipa kapitalstruktur.
Marknadurin fer harafturat eisini til vega tydningarmiklar upplysingar um gongd
vidvikjandi partabraevaprisum.""”

Sedlabankin setti { 1988 { gongd kanningararbeidi, sum skuldi visa, um mgguligt var at
uppbyggja ein partabrevamarknad { fslandi*, Fragreidingar frd hesum kanningararbeidi
fingu tydning fyri einum almennum tjaki um partabrevamarknadin. Ahugin hjd
almenninginum var um hetta mundi eisini vaksandi, ti Altingid hevdi gjgrt skipan, har
privatpersénar, sum framdu flggur i partabrgv kundu fia 4dvisan skattafradratt. Fradratturin
er bert galdandi, t4 partabrgv 1 fyritgkum, sum eru skrisettar 4 bgrsinum”, verda keypt.

Fleiri av nidurstgdunum fra Enskilda-rapportunum vérdu fylgdar, Tann mest umradandi
var uttan iva skipanin av einari startfasu, har valkendar/sterkar fyritgkur fingu mgguleika
fyri at verda skrdsettar 4 Verdbréfabpingi uttan at skula gjalda fullan pris fyri “listingina” og
uttan at skula ldka gll prospekt- og onnur informatidnskrgv i fyrstani. Royndin at féa
"godar” fyritgkur & Verdbréfapingid vard fyrst og fremst gjerd fyri at byggja upp alit 4
partabrevamarknadin yvirhgvur og fyri 4 hendan hétt at fia fleggjarar inn 4 marknadin at
gera royndir vid partabravakeypi og -sglu.

Roynt var eisini at fia professionellar {leggjarar at fia gongd 4 ("driva") marknadin. Vid
professionellar fleggjarar ver@ur her hugsad um teir stgrru pensidnsgrunnarnar og
flggufelgg (mutual funds), sum { Islandi virka eftir somu reglum, sum ilggufelgg { ES.

Meklarafyritgkur gera seg eisini galdandi { sambandi vid handli vid partabrgvum (og
virdisbrgvum sum heild). Her er talan um deildir hja peningastovnum og fyritgkur, sum
fdast vid mekling burtur av. Leikluturin hjd meklarafyritgkum verdur lystur seinni { hesum
kapitli.

Treytirnar fyri, at eitt partafelag kann verda skrdsett 4 Verdbréfapingi, eru 1 hgvudsheitum
teer somu sum 4 hgvudsbgrsum { ES-londum:

o Talid av partabrevaeigarum skal verda stgrri enn 200 {(eftir emissién)

¢ Prospektkrgv sambzert légum

o Marknafarvirdi av partabrgvum skal, ta “introduktion” fer fram minst verda 1 mié ECU
(ca 8 md kr.)

* Eirikur Gudnason; The Role of Central Banks in Developing Financial Markets in Small Economies;
Economic & Finacial Review; Vol. 2, No, 3, Autumn 1995, s, 114-115,

* Kanningararbeidi bleiv keypt frd einari deild hjd Skandinaviska Enskilda-bankanum. Triggjar frigreidingar
blivu skrivadar, ein 1 1988, ein{ 1991 ogeini 1992,

" Skipanin verdur umrgdd neerri i part 6.1.
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Gongdin 4 islendska partabrevabgrsinum saest i talva 5.1. Frd 1991 til 1996 vaks
marknadarvirdid 4 skrdsettum partabrgvum frd 0,4% av bruttotjédartrtgkuni til 17,8%.

Talva 5.1. Lyklatgl fyri islendska partabravamarknadin 1991-96.

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Umsetningur/marknadarvirdi { %6 0,3 1,0 5,0 4,1 6,1 6,3
Marknadarvirdi/BTU { % 04 3.7 4,6 7.6 103 17,8
Tal av skrdsettum fyritgkum 2 11 17 24 27 32
Broytingar { virdisindexi i % 7 -10 -17 24 33 60

Kelda: Central Bank of Iceland, Monetary Department, 14. mars 1997,

Islendski partabrevabgrsurin er t6 enn litil { mun til partabrevabgrsir { gdrum londum.
Hetta s®st i tabel 5.2, sum eisini visir, at islendsku partabrgvini eru 1itid likvid 1 mun til
partabrgv 4 hgvudsbgrsum { @gdrum londum. Hetta sast 4  lutfallinum
umsetningi/marknadarvirdi, sum er eitt mat fyri umsetningsferd, ella hvussu ofta partabrgv
verda keypt/seld { drinum. Ein av grundunum til hetta er uttan iva, at partabreevahandil er
rettiliga nytt fyribrigdi { fslandi. Ein onnur grund til tann utfalsliga litla umsetningin
kemst av, at partabrgv { Islandi eru fysisk pappir. Hetta ger, at tungar og kostnadarmiklar
mannagongdir galda fyri handil vid partabrgvunum.

Talva 5.2. Lyklatgl fyri partabrevahandil 4 europeiskum hgvudsbgrsum, 1995,

Umsetningur Markna8arvirdi

B /marknadaryirdi /BTU
Amsterdam 43 74
Helsinki 43 36
Reykjavik 6 10
Keypmannahavn 50 33
London 85 123
Oslo 55 31
Paris 139 33
Schweiz 79 133
Stokkholm 58 T
Tyskland 106 24

Kelda: Erhvervsministeriet, Erfivervsredeggrelsen 1996, s. 239

A Verdbréfabingi er eisini ein marknadur fyri ikki-skrdsett partabrgv. Her er talan um ein
sokalladan OTC-marknad®, har handil vid partabrgvum hjd fyritgkum, sum ikki eru
skrisettar 4 hgvudsbgrsinum fer fram. I Islandi verdur hesin OTC-marknadur nevndur
Opni Tilbodsmarknadurin. Her er talan um skraseting og handil vid partabrgvum, sum fer
fram undir rettuliga frium umstgdum, av 4 at eingi krgv eru til kapitalstgdd 4 skrésettu
fyritgkunum, at prospekt- og upplysingarkrgv annars til fyritgkur 4 hesum OTC-marknadi
eru lin, og tf at eingi krgv eru vidvikjandi spjading av partabrgvunum.

* Over the Counter. Handil yvir bordid vid virdisbrgvum, t.v.s,, at tey ikki fara um almenna uppbodid.
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Handilsupplysingar oa. um fyritgkur, sum eru skrisettar 4 Opna Tilbodsmarknadinum, erﬁi
t6 skrisettar i somu informatiénsskipanum, sum nyttar verda { sambandi vid hgvudsbgrsin
i Islandi. Nevnt verdur i hesum sambandi, at ileggjarar til tidir hava trupulleikar vid at
skilja f millum teer fyritgkur, sum ldka strongu krgvini 4 hgvudsbgrsinum, og ter fyritgkur,
sum eru 4 OTC-marknadinum. Ein vansi av hesum kann hugsast at vera, at 4litid 4
partabreevamarknadin sum heild ver8ur minni.”

Danir hava i mong ir kunna handla partabrgv 4 einum hgvudsbgrsi. Seinastu 4rini er
I6ggavan 4 gkinum lagad til soleidis, at hon 1ykur tey felagskrgv, sum ES setir til handil
vi0 virdisbrgvum { g¢llum limalondunum. Vid hesum er monopolstgdan tikin fra
Kgbenhavns Fondsbegrs.

Danir hava ampa av, at kapping kann fgra til, at umsetningurin 4 Kgbenhanvs Fondsbgrs
fer at minka, og at hetta kann fia sjdlvstyrkjandi dvirkan, soleidis at umsetningurin minkar
enn meira, ti at teer fyritgkur, ileggjarar og adrir, sum eftir verda, skula gjalda lutfallsliga
metra fyri fastar Gtreidslur av fondsbgrsinum og VP (vardipapircentralen).

Danir hava 4sannad, at kapitalmidlingin til sméar og millumstérar fyritgkur ikki er nog
g6d. Danskir myndugleikar hava tikid ymisk stig fyri at bgta um hesi vidurskifti. Her
verdur fyrst og fremst hugsad um mgguleikamar { nyggju virdisbravaldgini fyri at skipa
alternativar bgrsir og at minka kostnadin fyri at dtvega upplysingar um fyritgkur.

Vidurskifti, sum hava vid skipan av alternativam bgrsum at gera, verda umrgdd neerri {
parti 5.2. Tiltgk fyri at minka kunningarkostnadin, smigva seg um arbeidi, sum
Erhvervsministeriet hevur stadid fyri vid at menna internet-tzznastuna Corporate Denmark.
Her er talan um eina nyggja upplysingar- og analysuskipan, sum gevur {leggjarum,
rddgevum, peningastovnum og fyritgkum gédar megguleikar fyri at fylgja vid og at
analysera gongdina { donskum vinnulivi.

Brikarar kunna eftir stuttari tid leita fram upplysingar um allar danskar fyritgkur (ca.
10.000), sum hava meira enn 20 starvsfélk. Hvgr fyritgka er lyst vid 15 tydandi
roknskapartglum og 10 lyklatglum. Tglini lysa gongdina seinastu 5 4rini. Harafturat gevur
skipanin samskiftisupplysingar o.t.

Skipanin kann sigast at vera ein synisgluggi fyri danskar fyritgkur, og gevur mgguleikar
fyri at skapa samband vid fleggjarar, kundar, samstarvsfyritgkur og adrar { Danmark og
uttanrikis.

5.2 Légarkarmar fyri virdisbraevamarknadir

Hesin parturin er @tladur at vidgera teir l6garkarmar, sum eru galdandi fyri handil vid
virdisbrgvum i Fgroyum. Tad vil siga, at brotid uppsetir teir karmar, sum ein
virdisbreevamarknadur kann virka undir vid verandi 16gum. Hetta merkir, at { fyrstu atlggu

* Sj6narmidini um partabrevahandil { fslandi, sum her verda fgrd fram, ern nevnd av ymsum stovium og
fyritgkum, sum samband var vid & kanningarferd i fslandi i mars 1997. Nevndin hevdi samrpdur vid
persénar, sum hgvdu vid Islendska partabrevamarknadin at gera 1 1) Sedlabanka Islands, 2)
Verdbréfapingi, 3) Islandsbankanum og Kauppingi (meklarafyritgka).
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verdur hugt at teimum mgguleikum, sum finnast { "Lov om veardipapirhandel m.v." og
mgguleikunum, sum { fyrstu atlggu ikki eru reguleradir av nakrari 16g.

Danska 16gin er sett i gildi fyri Fgroyar og virdisbrevamarknadurin kann ti virka undir
teim kgrmum, sum henda 16g setir.

Lov om vardipapirhandel oa. regulerar tveir ymiskar marknadarhzttir fyri handil vid
virdisbrgvum. Ein tridi ikki reguleradur marknadur kann t6 eisini hugsast.

Ein hgvudsbgrsur ella ein fondsbgrsur, sum vit kenna hann frd td. Keypmannahavn, skal
hava eitt kapitalgrundarlag, sum { minsta lagi er 40 mid kr. Av ti at henda skipanin er tann
mest kenda, verdur hon mest vidgjgrd { 16gini.

Ein l6ggildur marknadur ("autoriseret markedsplads”), sum sambeert vidmerkingarnar til
l6gina er ®tladur kapitalveiting til smé og millumstdér virki, sum eru ov sm4 til sjdlvan
fondsbgrsin. Treytirnar fyri at fara undir partabrzevahandil 4 einum I6ggildum marknad
eru lagaligari enn fyri fondsbgrsin. Hetta hevur ma. vid ser, at kapitalkrgvini eru smerri.
Ein partapeningur uppd 8 mi¢ krevst, fyri at Figgjareftirlitid 1gggildir ein tilikan marknad.
[ vidmerkingunum til kap. 11 { "Lov om verdipapirhandel m.v.", har lgggildi marknadurin
verdur vidgjgrdur stendur: Med bestemmelsen er det sikret, at markedspladser, der handler
med unoterede vardipapirer kan opnd en autorisation, men det er op til den enkelte
markedsplads, om den gnsker at blive autoriseret. Ein avleiding av hesum er helst, at
m@guleiki er eisini fyri einum marknadi, sum ikki verdur lgggildur, og sum
Figgjareftirlitid hevur eftirlit vid.

Tad merkir, at ein tridi marknadarmgguleiki eisini eigur at havast { huga. Hesin
m@guleikin er tvibyttur. Fyrsti mgguleikin er ein skipan sum liggur { sjdlvstgdugum stovni,
sum verdur avriddur og reguleradur av fgroyskum interessentum. Henda skipan skal
sjdlvandi Iika vanligu minstukrgvini til virdisbreevahandil, sum virdisbreevahandilslégin
setir, men kann verda minni regulerad enn lgggildi marknadurin. Hin mgguleikin er, at
virdisbreevahandlarar (s{ nianfyri) hvgr { sinum lagi reka og skipa handil vid ikki
skrasettum virdisbrgvam.

Fyri at kunna bj6éda tznastur, sum eru tengdar at virisbreevahandli til kundar, er treytin, at
lov om verdipapirhandel verdur fylgd. Hetta hevur vid sar, at bert virisbravahandlarar
hava mgguleika at Gtbj6da nevndu tanastur. Virdisbreevahandlarar eru peningastovnar,
fondsmeklarar eftir 16g um fondsmeklaravirksemi (sum ikki er i gildi fyri Fgroyar),
realkreditstovnar, kreditstovnar vid serligum loyvi, danski tj60bankin og danski
hypotekbankin.

Hetta merkir, at uttan mun til hvussu sjdlvur marknadurin verdur hdttadur, verda teir
stovnar, sum i hesum sambandi bjéda vidskiftafélkum tenastur, reguleradir eftir 16g um
virdisbrevahandil (og lég um fondsmeklaravirki) og verfa harvid undir eftirliti
Figgjareftirlitisins.

Mett verdur, at hugsanin um ein fgroyskan fondsbgrs er ov vittfevnandi, ma. ti kapitalkrgv
til fyritgkur og sjdlvan bgrsin eru ov stér. Tad vidari arbeidid verdur ti savnad um ein
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Ipggildan marknad og seinasta tvibytta mgguleikan, sum eftir hetta verdur nevndu}‘
feroyski smd-marknadurin.

Endamé&lid vid einum lgggildum marknadi, sum er reguleradur i 16g um virdisbrevahandil,
er at loyva einum marknadi, sum er minni reguleradur enn ein vanligur fondsbgrsur.
Reguleringin er soleidis hittad, at ngkur minstukrgv, sum eru galdandi fyri alla Gtgdvu av
ikki skrasettum virdisbrgvum, alla rddgeving og allan handil vid virisbrgvum skulu
Iikast. Hetta er uttan mun til marknadarhdtt. Sidan eru ymisk stovnslig krgv, sum skulu
Iikast, og at enda eru krgv, sum nevndin fyri marknadin hevar heimild til at dseta. Hetta
merkir, at marknadurin { dvisan mun kann lagast eftir teimum vidurskiftum, sum eru av
tydningi fyri virdisbrazvahandli { Fgroyum. Ein lgggildur marknadur er undir eftirlitid frd
danska figgjareftirlitinum og danska fondsradnum.

Ein lgggildur marknadur skal skipast sum eitt partafelag, hvgrs endamdl er at skipa
Igggildan handil vid virdisbrgvum. Aérenn farid verdur undir virksemid { felagnum skal
Figgjareftirlitid gddtaka tad.

Treytirnar fyri lgggilding fra Figgjareftirlitinum eru:

o at felagid er skrasett hja Skraseting Fgroya

e at partapeningurin er minst kr 8 mié

¢ at ngktandi mannagongdir, eftirlit og trygdarskipanir eru greiddar dr hondum.

e at nevndar- og stjérnarlimir eins og i § 6 { banka- og sparikassal6gini hava neyduga
vitan, royndir og reidiligheit fyri at luttaka { arbeidinum.

e at 5 limir eru { nevndini

Figgjareftirlitid hevur eftirlit vid légini og sum skrivstova hji Fondsrddnum, eisini
obeinleidis vid sjilvum marknadunum. Umframt at virka fyri einum vealvirkandi
marknadi, sum lykur altjéda treytir, hevur Fondsra8id eftirlit vid marknadunum.

Fyri at tryggja, at dagliga virkid hjd lgggilda marknadinum fer fram 4 ein héskandi og
tryggjandi hatt og er { samlj6d vid endamalid um "Lov om vardipapirhandel m.v.", vera
eisini treytir settar til karmarnar um dagliga virkid 4 marknadinum.

Hesa dbyrgd hevur nevndin fyri lgggilda marknadin, og skal { ti sambandinum bera so {

bandi:

» at neyOugar handils- og informatiénsskipanir eru til taks (krgvini eru t6 ikki endaliga
asett).

¢ at handilin gongur heidurliga og tydiliga fyri seg, soleidis at eingin partur { handlinum
verdur fyri misbyti.

e at eftirlit er vid, at titgevarar og limir 4 Ipggilda marknadinum halda dsettu reglurnar
fyri marknadin.

s atreglur verda dsettar fyri upptgku av virdisbrgvum til handil & marknadinum

o atreglur verda dsettar fyri krgv um upplysingar frd Gtgevarum og partaeigarum.

e atreglur verda dsettar fyri limatreytir 4 marknadinum.

e at reglur verda dsettar fyri frdbodan av handlum { samband vid eftirlit og almenna
kunning.

Alment er galdandi, at allur virdisbravahandil skal fremjast reidiliga og { samsvari vid
go6dan sid fyri virdisbraevahandil. Fondsrddid kann dseta nerri reglur um hetta,
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i endamalsordingini { vidtgkunum fyri marknadin skal nevnast, hvgrji virdisbrgv kunnu
handlast 4 marknadinum. I hesum sambandi skal havast i huga, at virksemid, sum
lpggildur marknadur tekur szr av, umfatar regluligan handil vid virdisbrgvum, id ikki eru
skrdsett 4 einum fondsbgrsi. Hesi virdisbrgv skulu vera { samsvari vid endamadlsordingina,
hava almennan dhuga og skulu uppfylla prospekttreytirnar (si nidanfyri).

f samband vid upptgku av handli 4 einum lgggildum marknadi skal titbjédarafyritgkan lika
treytir, sum nevndin setir fyri upptgku 4 marknadinum.

Um virdisbrgvini verda iitbodin alment, samstundis sum upptgkan 4 marknadinum fer
fram, skal eitt prospekt verfa greitt 1ir hondum. Hetta er { veruleikanum galdandi { ¢llum
teimum fgrum, har virdisbrgv verda bj6dad 1t alment. Reglur um prospektio siggjast {
"Bekendtggrelse om prospekter ved fgrste offentlige udbud af visse vardipapirer”.

I hgvudsheitum skal nevnda prospektid geva eina rettvisandi mynd av aktivum og
passivum, figgjarstgdu, figgjarligum tirsliti og meting um gongdina hja Gtbjédarafyritgk-
uni. Harumframt skulu treytirnar i virdisbrgvunum eisini koma til sjéndar. Somuleidis
verda kravdar nakrar upplysingar, sum lysa virdisbgvini, dtgevaran og tydandi hendingar,
sum hesin hevur verid fyri og vaentandi verdur fyri.

[ nestu brotunum er atlanin nerri at vidgera seinasta av teimum trimum nevndu
m@guleikunum fyri virdisbrzevahandli { Fgroyum. Talan er um tvibytta mgguleikan, sum
nevndur verdur fgroyski sma-markna8urin.

Fgroyskir virdisbravahandlarar, sum i igtuni bert eru peningastovnarnir, hava mgguleika
fyri meira midvisum handli vid fgroyskum virdisbrgvum. Tilikur handil verdur héttadur
sum OTC-handil, har einstaki virdisbraevahandlarin tengir saman dhuga fyri keypi og sglu
millum vidskiftaflk sini. f hesum fori verdur talan ikki um ein veruligan samanhangandi
marknad, men um e¢ins négvar marknadir, sum tad verda virdisbrevahandlarar.
Virdisbreevahandlarnir kunnu té dleggja seer at virka soleidis, at marknadurin gerst meira
samanhangandi.

Sostatt er neydugt, at avritt verdur millum virdisbrevahandlararnar, hvgrji krgv skulu
setast fyritgkum, sum skulu handlast 4 marknadinum, hvgrjar upplysingar skulu latast um
handlar 4 marknadinum og onnur samskipan, soleidis at marknadurin verdur
samanhangandi. Her er val at merkja talan um krgv, sum ganga Gt um minstukigvini, sum
galda fyri allar virdisbreevatznastur.

Fyri at adrir enn verandi virdisbreevahandlarar skulu kunna luttaka i tilikum handli og
bj6da vidskiftafélki slika tznastu, er neydugt, at “lov om fondsmeglerselskaber” verdur
sett { gildi { Fgroyum.

Undir hesi 16g kunnu partafelgg verda gédkend sum fondsmeklarar og sostatt virka sum
virdisbreevahandlarar. Ein slikur fondsmeklari skal hava ein partapening uppd uml. 2,5 mié
kr (m6tvirdid av 300.000 ECU). Ynskir meklarin hinvegin at bj6da adrar tzznastur enn bert
midling millum handlandi, ella sjilvur at fremja peninga- og virdisbravaavgreidslu er
kapitalkravid uml. 8 mié6 kr (métvirdid av 1 mié ECU). Loyvi at reka
fondsmeklaravirksemi skal fiast frd Figgjareftirlitinum, sum sostatt eisini hevur eftirlit vid
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virkinum. Fyri solvens og gjaldfgrisnytslu eru somu reglur galdandi sum fyrﬁ
peningastovnar.

Verdur tad mett, at ein nyggjur fgroyskur virdisbreevamarknadur eigur at verda minni
reguleradur enn lgggildi marknadurin, er tad gjgrligt at stovna hann vid teimum fravikum,
sum mett verfa neydug. Hesin verBur sostatt ikki reguleradur eftir Lov om
Verdipapirhandel og figgjareftirlitid skal tf ikki hava eftirlit vid honum. I hesum vidfangi
skal havast i huga, at einstakar reguleringar eru galdandi fyri allan virdisbreevahandil og ti
eisini fyri ein sovordnan marknad.

Fyri at lika so ndgv altjéda krgv sum gjgrligt er hugsandi at taka st@di { einum lgggildum
marknadi og sdlda frd ella broyta tey gki, sum verda hildin at gera byrjunartidina lattari. A
henda hatt feer smamarknadurin flestu eginleikar, sum ein Igggildur marknadur hevur,
samstundis sum stovnsetan og daglig umsiting gerst einfaldari og biligari.

f hesum sambandi skal t6 havast { huga, at reguleringarnar fyri 1gggilda marknadin f stéran
mun eru rammureguleringar. Nevnd og stjérn fyri marknadin hava ti mgguleika fyn at faa
marknadin i gongd { stigum vi8 ymsum reglum galdandi fyri hvgrt stigid.

A einum fproyskum sma-marknadi, sum er felags fyri virdisbraevahandlarar, kann hugsast,
at krgvini til partapening ver8a minni enn 8 midé kr, sum er kravid fyri lgggilda
marknadin. Harumframt er hugsandi, at krgvini til neydugar handils- og
informatiénsskipanir eins og til upptgku av virdisbrevum verda lagalig. T hesum sambandi
skal t6 havast 1 huga, at krgvini fyri gggilda marknadin kunnu dsetast narri av nevnd og
stjiérn og ti kunna liggja ner vid tey minstukrgv, sum eru galdandi fyri allan
virdisbrzvahandil.

5.3 Vidurskifti 4 einum vaelvirkandi marknadi

I parti 5.2 frammanfyri eru teir l6garkarmar vidgjgrdir, sum ein fgroyskur lgggildur
virdisbraevamarknadur kann virka undir. Samstundis er eisini nortid vid mgguleikan fyri
einum fgroyskum smai-marknadi, sum wtlandi kann lagast sum ein minni framsgkin ttgdva
av lpggilda marknadinum, ella sum ein marknadur, sum fgroysku virdisbravahandlararnir
hvgr 1 sinum lagi mynda.

I hesum brotinum er xtlanin at nema vid vidurskifti, sum hava tydning { samband vid
stovnsliga uppsetan av einum virdisbravamarknadi { Fgroyum.

Tilrddingarnar verda byttar upp eftir teimum interessentum, sum eru 4 einum marknadi.
Tvs. bytid verfur gjgrt millum teir, sum bjéda 1t virdisbrav, dhugadar keyparar og seljarar
og sjdlva midlingina.

Marknadurin, har keyparar keypa partabrgy, 10 fyritgkur ynskja tikin upp 4 marknadinum,
verdur nevndur primeri marknadurin, og marknadurin, har keyp og sgla av longu
upptiknum partabrgvum fer fram, verdur nevndur sekunderi marknadurin. T4 partabrgv,
sum eru keypt 4 primera marknadinum, verda seld, verOur hetta gjgrt 4 sekundera
marknadinum. Teir sum keypa, eru ti vanliga bedi 4 primera og sekundera marknadinum.
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Mett verdur, at tad hevur tydning, at faroyskar fyritgkur fia mgguleikan fyri atgongd til
kapital 4 einum marknadi - te. 4 primerum marknadi. Fyri at hesin marknadur skal
mennast og vid t{dini vaksa, hevur tad tf ikki minni tydning, at sekunderi marknadurin
eisini virkar 4 besta hdtt. Orsgkin er ma., at um sekunderi marknadurin ikki virkar val, fia
fyritgkur ikki vissu fyri, at tann prisur, ter faa fyri partabrev sini, er reettur. Samstundis ger
ein velvirkandi sekunderur marknadur, at primeri marknadurin gerst stgrri vid mgguleika
fyri stgrri itbodi av partabrgvum.

Tad er t6 neyOugt at hava i huga, at tad fer at taka tid at byggja upp ein fgroyskan
marknad, sum virkar ngkulunda sum =tlad, og tad er ikki nakad, sum verdur avgreitt eftir
fdum ménadum ella drum. NeyOugt er, at marknadurin/midlingin ngktar tey kigv, sum sett
verda til primera og til sekundera marknadin. Tad hevur eisini alstéran tydning, at tann
vadi, sum ttbj6darar bj6da, svarar til tann vada, sum eftirspyrjarar ynskja at taka. Hetta
hevur stéran tydning, td talan er um informationskrgv.

Ein treyt fyn einum virknum marknadi er sjilvsagt, at fyritgkur eru tilreiar at Iata
virdisbrgv teirra taka upp 4 einum slikum marknadi. [ t{ sambandinum er avgerandi, at
fgroyskar fyritgkur eru dhugadar i at lika ter treytir, i8 verda settar fyri upptgku fyri at
koma at kapitali. Naestu brotini nerta vid ymisk vidurskifti, 18 kunnu haldast at hava
tydning fyri hugin hji fyritgkum at lata partabrgv teirra taka upp 4 einum fgroyskum
marknadi.

Heildarmyndin av kapitalvidurskiftunum hja fgroyskum fyritgkum er, at bytid millum
eginpening og lanspening visir eina kldra yvirvdg av ldnspeningi. Feroyskar fyritgkur hava
brik fyri munandi konsolidering fyri at kunna gera seg galdandi i innlendis og utlendis
kapping. Sagt g0rvisi, so mangla fyritgkunum kapital, sum hevur tid at bida eftir, at
figgjarliga gongdin gevur rdsardm fyri vinningi til kapitalfleggjaran.

Kapitalur, sum td. partapeningur, id verdur ttbj6dadur 4 einum fgroyskum marknadi, setir
ma. informationskrgv til fyritgkurnar - { samband vid sjilva upptgkuna og leypandi, td
partabrgvini verda handlad. Hetta merkir, at fyritgkurnar fda atgongd til kapital 4 einum
marknadi, samstundis sum atgongdin setir krgv. { ti sambandi er spurningurin fyri hverja
fyritgku ser, um atgongdin til kapital uppvigar tey krgv, id sett verda.

Stérsti parturin av fgroysku vinnuni er annaShvgrt { familjuogn ella er ogn hjd einum
lutfalsliga litlum bélki. I mongum fgrum er nerliggjandi, at familjan ella bélkurin ikki
hevur dhuga i, at partabrgvini verda tikin upp og seld 4 einum marknadi, ti at harvid verdur
partur av redinum yvir fyritgkuni mistur.

I hvgrjum einstgkum fari verdur neydugt hja fyritgkuni at avgera, um ein upptgka gevur
fyritpkuni virdir, id annars ikki eru til taks. Um trupulleikin vid avmarkadum rettindum til
fyritgkuna gerst altavgerandi, kann mgguleikin vid ymiskum atkvgduretti 4
partabrgvunum umhugsast.

Tad er greitt, at tey informationskrgv, id sett verda i samband vi8 eina skrdseting 4 einum
marknadi, og informatiénskrgvini { samband vid at partabrgv leypandi eru skrdsett 4
marknadinum hava ein dvisan kostnad vid szr. Talan er her um kostnad i samband vid
ttgdvutilfar, leypandi roknskapartilfar, sum verdur almannakunngjgrt og annars kostnadur
{ samand vid skrisetingina.
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b
Fyri at kostnadurin ikki skal forda fyri Gtbj6dan og skriseting av partabrgvum, er neyaugtj
at hesin { mest mgguligan mun verdur avmarkadur. Avmarkanin skal té framvegis tryggja
eina javnvdg millum kostnad og informatiénskigv frd keyparum 4 primera- og sekundera
marknadinum. Ein fleksibul skipan vid krgvum, sum sett verda { samband vid skriseting ta
fyrstu tidina, kann verda vid til at minka kostnadin. Undir glium umstgdum verdur kravt
av utgavufyritgkuni, at krgvini { kunngerdini um "Bekendtggrelse om prospekter ved fgrste
offentlige udbud af visse verdipapirer" verda fylgd. Spurningurin er tf, um kostnadurin {
samband vid onnur kegv kann gerast legri.

Fyri at tryggja eitt dhaldandi informatiénsstig, sum lykur 16garsett og onnur krgv, id sett
verda fyritgkum, hvgrs partabrgv verda skrasett 4 marknadinum, er alneydugt, at skrisettu
fyritgkurnar skilja og gédtaka krgvini.

Fer ein fgroyskur marknadur at virka eftir tlan vid tidini, kann hugsast eins og { Islandi,
at skraseting 4 marknadinum eisini ver8ur ein spurningur um nég gott umdgmi. Hetta, 1t
frd teirri meting, at bert tr bestu fyritgkurnar eru skrasettar 4 marknadinum.

f hesum sambandi hevur tad tydning, at tad bert vera ter bestu fyritgkurnar, sum { fyrstu
atlggu verda skrdsettar 4 marknadinum.

Ein vaelvirkandi marknadur ger tad gjgrligt fyri fyritgkuna at hava eina héming av
virdinum 4 fyritgkuni. A einum marknadi verdur virdid 4 fyritgkuni 4sett 1t frd teimum
kursum, 19 handlad verBur til. Tess betur marknadurin virkar, tess rzttari verur
virdismetingin 4 fyritgkunum.

Tad er umrddandi, at 4litid 4 ein marknad er stért. I ti sambandi er tydningarmikid, at ter
fyritgkur, i@ fyrstu tidina vera skrisettar 4 marknadinum eru vel fyri figgjarliga og
fyrisitingarliga, og at ter emu fgrar fyri at visa 4 g6d figgjarlig drslit tiina eftir
skrasetingina. Ein hin stérsta héttanin méti einum marknada er, um onkur av fyritgkunum

kemur { 6fgri fyrstu tidina og harvid verdur vid til at skerja 4litid 4 allan marknadin.

Greitt er, at vi0 verandi figgjarligu stgdu Fgroya er talid av evnum til skrdseting 4
marknadinum ikki alstért, men tad er t6 til stadar. Hetta serliga ti, at fyritgkurnar innan
fiskivinnuna sum heild eru soleidis fyri, at hesar { fyrstu atlggu ikki kunnu skrisetast 4
einum marknadi.

Fyri framman er eisini mgguligt, at almennar fyritgkur verda privatiseradar. Eingin ivi er
um, at tilikar privatiseringar eru dhugaverdar { sambandi vi0 at byggja upp ein fgroyskan
partabreevamarknad, samstundis sum ein marknadur hevdi gjgrt eina privatisering lettari.
Tilikar privatiseringar kunnu vera vid til at menna ein fgroyskan marknad.

Fyri at gera tad l=ttari og biligari fyri tann lutfalsliga litla ileggjaran at keypa partabrgv {
fgroyskum fyritgkum, er gjgrligt at seta 4 stovn ilggufelgg, hvgrs endamdl er at keypa og
selja virdisbrgv vid vinningi { huga. Istadin fyri beinleidis at keypa partabrgv i fyritgkum -
sum mgguliga { einstgkum fgrum ikki eru skrdsettar - keypir ileggjarin istadin lutir {
flggufelagnum. A henda hitt tekur fleggjarin 6beinleidis lut { flggunum hj4 flggufelagnum
og feer harvid eisini part av vinningi ella tapi hja ilggufelagnum.
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Lutirnir { {lggufelagnum kunnu skrasetast 4 marknadinum og harvid verda vid til at gkja
um handilin 4 hesum.

I samband vid nevndu flggufelgg skal havast { huga, at fgroyskir fleggjarar eru évanir vid
flpgu 1 partabrgv. 1 ti vidfangi eru ilggufelpg eitt gott hgvi at gkja um ferleikan hja
fgroyskum fleggjarum at gera flggu { partabrgv. Hetta ti at flggufelgg { stgrri mun enn
einstaki {leggjarin hava mgguleika at spjada flgguna.

[ undanfarnum brotum eru vidurskifti 1yst, sum hava tydning fyri, at Gtbjédarar hava dhuga
fyri at skrdseta partabrgv teirra 4 einum fgroyskum marknadi. Neaestu brotini vidgera hina
siduna av marknadinum - nevniliga eftirspyrjarar - badi 4 primera og 4 sekundera
marknadinum.

Vanliga hava eftirlgnaruppsparingar og adrir stovnsligir fleggjarar ein tydandi leiklut, td
talan er um {lggu { virdisbrgv. Eftir hetta koma fyritgkur og sidan privatir fleggjarar.

Partar av fgroysku eftirlgnarskipanunum eru soleidis hattadir, at peningur bert { Iftlan mun
kann nytast { samband vid langfreistada {lpgu. Hetta merkir, at eftirlgnaruppsparingin, sum
er, bert kann nytast til partabreevakeyp i avmarkadan mun. Fyri at betra um mgguleikarnar
skulu ymiskar broytingar gerast i vidgerdini av eftirlgnarpeningi.

Privatir ileggjarar eru vanliga minni virknir 4 flggugkinum enn professionellir ileggjarar.
Harafturat eru vidurskiftini { Fgroyum soleidis héttad, at privatu fleggjararnir i Fgroyum
eru sera 1itid vanir vid flggu vid vinningi { huga. Hugsandi er ti, at ein 4vis tillagingart{d er
neydug.

Samstundis sum {lpgufelgg eru vid til at gkja Uthodid av partabrgvum, kunnu hesi eisini
hava ein ty0andi leiklut 1 samband vid eftirspurning eftir partabrgvum. Orsgkin er, at tad
sum nevnt er uppgdva teirra at keypa og selja partabrgv vid vinningi { huga.

Royndir { fslandi benda 4, at ldnsbrazvamarknadurin kann vera vid til at stimbra parta-
brzzvamarknadin. Mgguleikar fyri at handla ldnsbrgv hjd landskassanum og ¢drum 4
feroyskum virdisbrevamarknadi 4ttu tf at verid kannadir.

Fyri at skunda undir dhugan hj4 privatu ileggjarunum at keypa partabrgv, kundi verid vert
at umhugsad skipan, sum loyvir dvisum skattligonm fyrimunum. Skattliga vidgerdin hesum
vidvikjandi kann gerast upp 4 ymsar métar, td. sum fradrittur { samband vid {lggu, fritgka
fyri skatt av vinningi osfr. Ein slfk skipan skal virka sum eitt ambod, sum verdur nytt ta
fyrstu tidina, t4 i0 marknadurin verdur bygdur upp. Skipanin eigur tf at verda gjgrd
soleidis, at drinid, hon hevur 4 marknadarpris 4 partabrgvum, verdur minkad i ngkur Ar,
fyri sidan at falla heilt burtuar.

Teggjarar kunnu verda afturhaldandi at keypa partabrgv vid vinningi i huga, um vandi er
fyri, at tad verdur torfgrt at selja partabrgvini aftur. Tiltgk skulu tf gerast fyri at stimbra
keyp og sglu av partabrgvum fyri at gkja um mongdina av handlum, og soleidis fia eina
reettari prisdseting og betri mgguleikar hja fyritgkum at skrdseta partabrgv til sglu. Harvid
fda fleggjarar dvisa trygd fyri, at keyp og serliga sgla av partabrgvum er mggulig.
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Hetta kann gerast vid, at virdisbreevahandlarar javnan stilla keyps- og sgluprfsir { skrdsettu’
virisbrgvunum. Eins og i Islandi kann roknast vid, at fgroyski partabraﬂ:v:sunarknau")urini
ikki verbur serliga likvidur. Ti verBur trupult at fremja vanliga market-making, har
virfisbravahandlarar geva bindandi keyps- og sgluprisir. M=lt verdur tf til, at market-
making fer fram undir nakad linari vidurskiftum. Eins og { Islandi kundi hetta verid gjgrt
vid, at virGisbrevahandlarar bert geva vegleidandi bod, td 19 teir ikki hava greid keyps- ella
s¢lubod fra vidskiftafolki teirra.

Npgufelgg verda hildin at styrkja um handilsmongdina { tann mun, sum tey fara at vera
vitkin 4 fgroyska marknadinum. Hetta virkar eisini fyri gktari  vissu fyri
handilsmgguleikum.

Fgroyskir ileggjarar hava, sum adur nevnt, ikki royndir at gera {lggur { partabrgv vid
vinningi { huga. Oroyndir fleggjarar hava fleiri fyrivarni vid at bjéda seg fram a einum
Iitlum marknadi vid lftlum handli. Eitt tidarskeid vid vaksandi kursum og vinningi kann t{
fda stora dvirkan 4 hugin at ogna s®r hesar royndir og soleidis vera vid til at menna
marknadin.

Royndimar fréd islendska marknadinum visa ein greidan samanhang fyrstu tidina millum
vinning fleggjarans og mongdina av handlum.

Tad er té greiit, at vid byrjan er eingin vissa fyri hekkandi kursum, men rzttast er té at
byrja, td Gtlitini synast gé0.

I brotinum um partabraevaitbjédarar verdur nortid vid, at tad er umradandi, at bert ter
sterkastu og sunnastu fyritgkurnar i Fgroyum verda skrasettar 4 marknadinum ta fyrstu
tfdina. Tad er lettast at skapa 4lit 4 hesar fyritgkurnar, Gtlitini eru best fyri at ileggjarin fer
vinning tat fyrstu ti0ina, og verda (tlitini eisini best fyri at skapa 4&lit 4
partabrzvamarknadin. Ein hisagangur millum skrdsettu fyritgkurnar hevdi verid ein
vanlukka fyri tlitini at menna marknadin.

Tad er ein uppgéva fyri leidslu og nevnd 4 marknadinum at styra hesum vidurskiftum.

Alit fleggjarans er samstundis tengt at ti informatiénsstreymi, sum kemur fré skrésettu
fyritgkunum. Her er talan ba&di um informatiénsnggd og dygd.

Talan er ba&di um upplysingar, sum koma ¢beinleidis fra fyritgkunum - tvs. sum 4 ein-
hvgnn hdtt koma gjggnum fjglmidlarnar - og upplysingar sum koma beinleidis frd fyri-
tgkunum. I ti sambandi eigur skréseting 4 marknadinum at verda tengd at krgvum um
upplysingar um roknskapir vid dvisum tittleika og upplysingar um hendingar, sum hava
tydning fyri fyritgkuna. Tad er ein uppgdva hji leidslu og nevnd 4 marknadinum at styra
hesum vidurskiftum.

Informationir, sum koma frd virknum virQisbrevahandlarum, hava i hesum sambandi
eisini eitt virdi, id kann dvirka handilsmongdina.

Handilsmongdin er uttan iva eisini tengd at t{ kostnadi, sum er tengdur at handli. Tann
fgroyski marknadurin verfur litil, og tad verda ti fair handlar at bera fasta kostnadin. Eftir-
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spyrjarar noyQast hinvegin at gera sar greitt, at handil vid virdisbrgvum hevur dvisan
kostnad vid sar.

Frammanfyri er nortid vid vidurskifti, id hava tydning fyri primera og sekundera
marknadin. Sjalv midlingin, tvs. ymisk stovnslig vidurskifti millum dtbjédarar og keyparar
4 primera marknadinum og millum keyparar og seljarar 4 sekundera marknadinum, er
eisini av alstérum tydningi fyri ein velvirkandi virdisbreevamarknad.

Islendsku royndirnar visa, at tad var { 4visan mun neydugt at umsita krgvini til skriseting
smidliga, fyri at gkja um talid av skrdsettum fyritgkum & f{slendska marknadinum.
lleggjaramir kundu { hesum fgrinum gédtaka, at krgvini til skrédsettu fyritgkurnar vérdu

umsitin smidliga. Samsvar skal vera millum krgvini hja tthjédarum og ileggjarum.

......

Hesin fleksibilitetur ger tad biligari fyri fyritgkur at verda skrdsettar, og gkir tf helst um
dhugan. Hinvegin er tad eisini neyQugt at tryggja, at informatiénskrgvini vera tey somu
fyri allar fyritgkur, bedi { samband vid skrdseting og aftand til regluligar frabodanir.

Fyri at gkja dhugan millum ileggjarar er neydugt, at fleiri vir8isbravahandlarar bjoda fram
ter teenastur, sum eru tengdar at virdisbrevahandli. Somuleidis er neydugt, at krgv, sum
samsvara 16g um virdisbreevahandil og 16g um fondsmeklarafyritgkur, verda sett hesum
fyritgkum, soleidis at ileggjarar fda 4lit 4 virdisbreevahandlarar.

Lég um virdisbreevahandil er sett i gildi fyri Fgroyar og peningastovnar kunnu sambeert
hesi 16g virka sum virfisbrevahandlarar og bjéda fram tenastur i samband vid virdis-
braevahandil. Um adrar fyritgkur eisini skulu hava mgguleikan er neydugt, at 16g um
fondsmeklaravirksemi somuleidis verdur sett { gildi fyri Fgroyar.

I hesum sambandi er hugsandi, at stgrstu peningastovnarnir i fyrstu atlggu bjéda hesar
tenastur til fleggjarar. Hugsandi er harafturat, at onnur Ahugad bjéda seg fram sum
virdisbreevahandlarar vid teimum krgvum, sum sett verda til hetta yrki.

I Noregi og Sveriki eru nyliga stovnadir marknadir, har eftirspyrjarar kunnu handla
partabrgv 4 internetinum uttan um virdisbrevahandlarar. Hesir marknadir eru ®tladir
smerri fyritgkum { vgkstri. Tad er ivasamt um tilikur handil hevdi vunnid frama, a4drenn
eftirspyrjarar  eru  vordnir meira royndir vid vanliga handilshiftin  gjggnum
virdisbrevahandlarar.

Fyri at tryggja dlit frd badi eftirspyrjarum og tbjédarum er neydugt, at marknadurin er
skipadur vid stgrst mgguligum opinleika og rattleika. A henda hétt koma nevadu
dhugabdlkar ikki at fyri vidurskiftum, sum 4 einhvgnn hatt synast duld ella lggin.

Opinleiki vid handlum kann eitt nd tryggjast vid, at ein handilsskipan og informatiéns-
skipan verda soleidis héttadar, at dthjédarar og eftirspyrjarar hava atgongd til sum mest av
upplysingum, og at allir hava lika g60a atgongd. Tilikar skipanir kunnu hdittast ymiskt,
men @tlanin er ikki her at koma narri inn 4 smdlutir um hetta.

Ymiskir framferdarhettir eru fyri informatiénsmongd um marknadin. { Svarfki td. er
neestan einki mark fyri teimum upplysingum, sum verda latnir dhugadum & marknadinum.
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I Danmark hinvegin er informatiénsmongdin gdrvisi, soleidis at flestu upplysingar verda
latnar, men ikki er gjgrligt at siggja, hvgr ger hvat, einans hvat er gjgrt.

Umframt vid informatiénsskipanum kann opinleiki skipast vid reglugerum, sum
marknadarleidslan dsettir. Reglur kunnu dleggja informatiénsskyldu um serligar hendingar.
T4 ognarparturin hja einum partaeigara fer upp um dsett mark, ella td dtlitini hjd einari
skrésettari fyritgka eru ndgv @drvisi, enn fymr er sagt frd, skulu upplysingarnar
almannakunngerast. Handlar vid egnum partabrgvum skulu upplysast fyri marknadinum og
upplysingar um handlar skulu almannakunngerast javnan.

Kostnadur og kvikleiki, ta handlad verBur, er eisini tengt at tf hatti, sum verdur nyttur til

avgreidslu av handlum - te. métan virdisbreev og peningur skifta eigara { sambandi vid ein
handil.

Islendsk partabrgv eru pappirsskjgl. Hetta vidfgrur, at handil 4 hesum marknadi ma. ber {
s@r, at partabrevaskjglini skulu flytast millum eigararnar. Hetta krevur sera stéra
fyrisiting, sum sjalvsagt avirkar handilskostnadin.

Vit eru { t stpdu, at Verdipapircentralen kann nytast til handil vid fgroyskum
virdisbrgvum. Kravid er bert, at virdisbrgvini verda tikin upp { skipanirnar 4 stovninum, og
at virdisbrevahandlarar hava atgongd til hesar skipanir. A henda hatt kann handil 4 einum
fproyskum marknadi gerast pappirsleysur og tiskil biligari.

Eitt ngktandi 4lit 4 ein fgroyskan virdisbreevamarknad verdur eisini tryggjad vid, at ein
meguligur marknadarstovnur er figgjarliga sterkur og oheftur av vinnulivi og politiskum
kreftum. Orsgkin er, at stovnurin skal fryggja midling av handlum, har fyritgkur og
fleggjarar eru uppii. { hesum sambandi liggur eisini ein styring av krgvum, sum sett verda
fyritgkum 0§ virGisbreevahandlarum. Umframt at dseta tey vanligu krgvini til dtbjédarar og
handlandi, verdur tad sera umrddandi at styra smidleikanum i krgvum og kostnadi, sum
lagt verdur upp til, vid stinnari hond.

Ein sterkur stovnur, sum kann arbeida Ilangfreistad, hann kann styra tilgongdini soleidis, at
hon verdur jg¢vn og varandi, og stovnurin noydist ikki at loyva veikum fyritgkum upp i
skrénna fyri at skapa umsetning fyri at fia inntgkur skjétt. Fyri at tryggja undirtgku og 4lit
skal styringin fyrstu ti8ina hava st@di i eini meting um eftirspurningin.

Torfgrt er at siga, hvussu ein marknadarstovnur gersi figgjarliga sterkur og éheftur 4 besta
hétt. I ti sambandi er narliggjandi at hyggja at, hvgr stovnsetararnir verda. Her er
hugsandi, at fgroysku figgjarstovnarnir, saman vid Landsbanka Feroya taka stig til
stovnanina.

5.4 Samandraittur og nidurstgdur

1 hesum parti er komid inn 4 ymisk vidurskifti, sum hava tydning fyri ein valvirkandi
marknad vid partabrgvum, og hverji vidurskifti skulu havast { huga, um roynt verdur at
skipa eitt handilsstad fyri virdisbrgv 1 Fgroyum. Teir stovnar, sum { hesum vidfangi skulu
setast upp, skulu eftir verandi 16ggévu lika ymisk krgv, alt eftir hvat slag av handilsstadi,
talan verdur um. Krgvini ern strong til ein fondsbgrs, til kapitalgrundarlag,
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informatiénsskipan, organisatién ot., samstundis sum krgvini til ein OTC-marknad kunnu
vera lutfalsliga lin.

Strong relugering, sum hji einum hgvudsbgrsi, geva stéra trygd fyri leggjarar. Reglur fyri
hgvudsbgrsin virka eisini fyri, at bert stérar fyritgkur hava mgguleika fyri at verda
skrasettar. Mannagongdir, handilsskipanir, informatiénsskipanir oa. gera, at ein
hgvudsbgrsur verdur dyrur at reka sammett vid handilsstgd, sum koma undir linari reglur.
Hetta ger, at raksturin av “tungum” handilsstadi gevur stgmri figgingarkostnad hjd
fyritgkunum og stgrri handilskostnad hjé fleggjarunum.

Hinvegin virka linaru reglurnar, sum galdandi eru fyri lgggildan marknad ella handilsstad
vid enn veikar reglum, fyri minni trygd hjd fleggjara. Somuleidis eru krgvini linari til
fyritgpkurnar um stgdd, upplysingarskyldu og partabrevaspjading.

Hesi vidurskifti skulu vigast upp iméti hvgrjum @drum, ta eitt handilsstad fyri partabrgv
verdur stovnad.

[ hesum parti er eisini komid inn 4 tey 16garvidurskifti, sum eru galdandi, um ein fgroyskur
Igggildur virdisbreevamarknadur skal setast 4 stovn. Eisini er nevnt, at marknadurin nytist
ikki at vera lgggildur, sum kravt { Lov om Verdipapirhandel m.v. Tad merkir, at krgvini til
ein marknad - sum vit kalla fgroyski sméd-marknadurin - vzl kunnu verda minni enn til
lgggilda marknadin. Minstukrgvini til allar virdisbreevatenastur skulu té havast { huga.

Triggir marknadarhzttir eru nevndir:

* Ein Igggildur marknadur.

o Ein smd-marknadur, sum er stovnsettur vid stgdi { Igggilda marknadinum, men vid
lagaligari krgvum.

s Marknadir vid stgdi { verandi og mgguligum nyggjum virdisbrevahandlarum, har hesir,
hvgr ser, bjéda sinum vidskiftafélki tenastur vidv. virdisbrgvum.

Etlanin vid hesi fragreiding er ikki { smdlutum at koma vid tilm=zlum um, hvussu
marknadurin endaliga skal stovnsetast. Til tess er enn ov tidliga, og meting okkara er ti, at
neydugt er vid einum ordaskifti, soleidis at ymiskir dhugabdlkar kunnu koma vid sinum
tilmelum f sambandi vid eina stovnsetan. A henda hatt verdur mgguleikin stgrri fyri einum
veelvirkandi marknadi.

Teir formligu karmarnir fyri at stovna og regulera virdisbreevamarknadir verda lagdir fram
sum grundarlag fyri einom ordaskifti. I nasta parti verdur nortid vid vidurskifti, sum hava
tydning fyri ein valvirkandi marknad { Fgroyum.

Nevndin ivast to ikki {1, at tad verdur neydugt vid reguleringum, fyri at dlitid 4 marknadin
kann skapast. Hildid verdur eisini, at i longdini verdur tad neydugt vid einum
samskipadum marknadi, sum verdur felags fyri teir mgguligu virdisbrazvahandlaramar.
Tad merkir, at besta loysnin { longdini er tann lgggildi marknadurin. Um krgvini til henda
marknad tykjast ov strong kann byrjast vid gorum av hinum minni framsgknu
mgguleikunum, fvs., vid smé-marknadinum vid stgdi { lgggilda marknadinum ella
marknadi vid stgdi { virGisbreevahandlarum.
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6. YMISK VIDURSKIFTI AV TYDNINGI FYRI EINUM
VALVIRKANDI PARTABRAVAMARKNADI

6.1 Leikluturin hja ti almenna

Politisku myndugleikarnir og fyrisitingarverkini { flestu londum royna vid vinnupolitikki-
num at skapa best mgguligu fortreytirnar hja fyritgkunum at virka undir. I talvuni nidanfyri
er vist 4 ngkur vinnupolitisk hgvudsgki, sum stérur dentur vanliga verdur lagdur 4.

Talva 6.1

Kapitalvidurskifti Vinnufremjandi skipanir
Eginkapitalur Almennar vinnuligar tenastur
Fremmandafigging Utflutningsfigging
Utlendskar lggur Studningsskipanir

Yitan Nyggjar vinnur

Menning av vitan
Tekniskar og adrar tnastur

Léggava og fyrisiting
Vinnuléggdva (P/f 16g, drsrokn-

Utbigvingarskipanir skaparlég 0.a.m.)

Gransking Umhvgrvisloggava
Infrastrukturur Alment-privat samskifti

Flutningssambond Skattir og avgjeld

Samskiftissambond Millumiandaavtalur

Orkuveiting

Sum vituligt er, er tad ikki bara kapitalvidurskiftini, sum hava tydning. Skulu virkini vera

kappingarfgr, og skulu allir vinnumgguleikar kunna troytast, skulu umstgdurnar 4
frammanfyri nevndu gkjum samanumtikid vera gédar.

Avirkanin av altj¢édagerd av vinnulfvinum ger seg av dlvara galdandi ni. Kappingarferid
skal ti nd siggjast sum eitt meira absolutt fyribrigdi. Hetta merkir, at lokalir fyrimunir ikki
hava sama tydning longur, men at fyritgkurnar ofta mugu vera kappingarfgrar 4 altjéda
stigi, sjalvt t4 ter virka til heimamarknadin, ella t@r grenda framleidsluna 4 lokalt
rdvgrutilfeingi. Samstundis ger gkta millumlanda samstarvid, at greidar avmarkingar eru {,
hvgrji vinnufremjandi tiltgk einstgku londini kunnu seta { verk; td. kunnu flestu kappingar-
avlagandi tiligk ikki gédtakast.

Myndugleikarnir 1 einstgku londunum leggja ti stéran dent 4, at ter grundleggjandi
umstgdurnar hjd vinnulivinum { minsta lagi eru lika gédar sum { g¢drum londum og
herundir, at atgongdin hja vinnuni til kapital er so g68 sum mgguligt.

1 hesum hgpi er vinnupolitiska uppgdvan:
» at tryggja, at l6ggdvan er dagfgrd, soleidis at ynskiligar og neydugar skipanir kunnu
setast { verk (handilsstadur fyri partabrgv, flggufelgg v.m.).
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o at skapa slikar karmar fyri vinnulivinum, sum fremja dhugan fyii at gera flggur, og her-
undir at tryggja, at skattlig og onnur vidurskifii ikki avlaga kapitalvidurskiftini hjd fyri-
tgkunum.

e at tryggja, at umstgdurnar eru stgdugar, soleidis at virkir og fleggjarar kunnu hava élit
4, at politisk tiltgk (ella mangul uppd sama) ikki taka grundarlagid undan teirra
avgerdum,

» at fortreytir og mgguleikar annars eru fyri, at virkini kunnu 1tvega kapital, og herundir
at umhugsa mgguliga skattliga tilelving til flggur i partabrgv (hetta evni verdur vidgjgrt
i stykki 6.2).

Umradandi er, at tann politikkur, sum verdur fgrdur, er stgdugur og fylgir langtidar mal-
setningum. Undir tilikum umstgdum kunnu virkini leggja langtidaretlanir, eins og
{leggjarar fdast at seta pening { fyritgkurnar vid at keypa partabrgv. Tad vil siga, at
stgdugur vinnupolitikkur er fortreyt fyri mgguleikanum hjé fyritgkunum at fia kapital, og
mgguleikunum fyri at nyggj virkir og nyggjar framleidsiur verda sett 4 stovn.

Umframt midvisni og stabilitet, eru adrar fortreytir fyri einum gédum vinnuligum
umhvgrvi, sum fremur ilgguhugin hja fyritgkum og einstaklingum. Her kunnu nevnast:

¢ Greidur skilnadur millum alment og privat virksemi
e Tkki avlagandi studulsskipanir

Skilnadurin millum alment og privat fyritakssemi er ymiskur frd landi til land, og er ofta
spguliga grundadur. T dag er tad av stérum tydningi at hava greidan skilnad millum
almenna og privata virkisgkid. Privatar flggur, sum eru gjgrdar vid vinningi fyri eyga8,
kunnu ikki trivast vid siduna av virksemi, sum er stovnad vid gdrum endamdli.

[ nyggjari tid hava bzdi landid og kommunur luttikid { rakstri av virkjum, serliga 4
firkivinnugkinum. Her er t6 komin vend {, millum annad ti, at landsstyrid hevur noktad
kommunum at seta pengar 1 flakavirki, sum standa still. Vit kunnu t6 ikki siga, at vit hava
greidan skilna millum alment og privat virksemi.

Studulsskipanir hava havt ein alstéran leiklut { vinnupolitikkinum i Fgroyum - kanska
hgvudsleiklutin. Sjdlvt um ruddad er upp { fleiri studningsskipanum, so er myndin innan
fiskivinnuna framvegis tann sama, ti tad almenna regluverkid tryggjar yvirkapasitet i
vinnuni. Hetta ger at privatur kapitalur bert { litlan mun kemur inn { vinnuna, og hevur tad
vid seer, at almennur studningur til vinnuna framvegis er neydugur og verdur latin.

Urslitid av hesum er, at lgnsemi ikki kann veentast { vinnuni, at tillagingin til at ldka
marknadarkrgvini ikki kemur rattuliga {1 gongd, og at vinnan ti framhaldandi ver8ur
eftirbdtur 1 mun til kappingarneytarnar, og vid hesum er lest fgst { eini 6ndari ringrés.

Har tad almenna studlar, er tad av stérum tydningi, at studulin ikki aviagar kappingina,
hvgrki innlendis ella { mun til dtlendskar kappingarneytar

Eins og adrasta0ni fer privatisering av almennum stovioum og fyritgkum, sum tad almenna
eigur, négva umrgdu { Fgroyum. Telefonverkid, Postverkid, Strandfer@slan og Fgroya
Banki eru ter fyritgkur, sum oftast verda nevndar,
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Privatiseringar hava vanliga tad endamal, at tillagingin til marknadartreytir skal geva betri*
og biligari tenastur fyri borgaran og fyri vinnuna. Privatiseringarnar hava sostatt eisini til
endamals at bgta um kappingarferid hja vinnuni sum heild. ‘

Nevndu privatiseringar kunnu koma at hava tydandi leiklut fyri mgguleikarnar at fia ein
komandi partabreevamarknad® at virka. Stovnarnir, sum skulu privatiserast, koma té eisini
at kappast vid adrar 1tbjédarar av partabrgvum um {leggjararnar. Hetta kundi talad fyri, at
privatiserings=tlanir skulu leggjast ndgreiniliga til rettis badi vid fyriliti til komandi
partabreevamarknadin, dhugamdlini hjd nyggja privata stovninum og til dhugamdlini hjé
seljaranum.

6.2 Skattlig tilelving til partabrsevahandil

Fyn at partabreevamarknadurin kann virka vzl krevst, at so nogvir fleggjarar sum gjgrligt
eru virknir 4 hesum marknadi. T kapitli 4 og 5 er nevnt, at tad kann verda trupult at fda
fleggjarar at visa dhuga fyri faroyskum partabrgvum.  hesum sambandi er eisini nevnt, at
myndugleikarnir i fslandi hava givid ifleggjarum avmarkadan skattligan fradratt fyri at
vekja dhugan fyri ilggum { partabrgv.

Breid semja er Islandi um, at skipanin, hoéast dvis brek, hevur virkad eftir etlan, og mi, td
id hon hevur tent sinum endamali, er @tlanin at avtaka hana. Badi fra Islendska bgrsinum
og frd meklarafyritgkum fast at vita, at tad hevdi neyvan verid komin so ndgv gongd 4
partabreevahandilin, um skipanin vid skattafradrdtti ikki hevdi verid.

Skipanin hevur { hgvudsheitum veri® hendan. slendsku skattamyndugleikarnir hava skula
g60tikid teer fyritgkur, hvgrs partabrgv geva rett til fradratt 1 skatti. Treytimar hava verid,
at fyritgkan skal vera alment {lgguevni, tvs. at partabrgvini hja fyritgkuni eru skrésett &
bgrsinum. :

Persénur, sum ger ilggu 1 fyritgkur, sum likningarvaldid hevur g6dtikid, kann arliga keypa
partabrgv fyri gédar 13.000 DKK, sum geva rett til ein skattafrddratt upp & umleid 4.000
DKK. Fyri at skattafradrétturin skal verda logligur, krevst hertil, at persénur, sum hevur
keypt partabrgvini, ikki selir partabrgvini { eitt dvist tidarskeid. Vidkomandi nytist t6 ikki
at hava {lgguna bundna { teimum somu brgvunum alla tidina.

Um ein slik skipan skal setast { verk hjd okkum, eigur hon frammanundan at vera
tidaravmarkad. Léggdvan kring um skipanina kann setast { verk straks, men skipanin fest
sjdlvandi ikki at virka, fyrr enn ein gé8kendur partabrevamarknadur faest at virka.

6.3 Virkisleidsla og ferieikavidurskifti

Partaeigararnir eru teir fyrstu, sum mugu svida, um tad gongst illa hja eini fyritgku, Ikki
fyir enn hesir hava mist alt sftt, mugu ldnsgevarar dsanna tap. Tad verdur ofta fgrt fram, og
helst av rgttum, at um eginognin er heilt 1itil, so er tad ikki { so stéran mun ynski um
vinning av innskotspeninginum, sum er avgerandi fyri raksturin, men heldur onnur
vidurskifti.

Hinvegin eiga vit ti eisini at rokna vid, at verdur eginognin { eini fyritgku hekkad munandi
fra ntverandi st@gdi, sum talad verSur fyri i hesi fragreiding, so vilja partaeigararnir leggja
samsvarandi stgrri dent 4 gédan fyritgkurakstur. Bert vid skilagédum rakstri kunnu
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partaeigararnir tryggja s®r dvgkstur frd innskotna peninginum, sum antin kann verda
kursvinningur ella vinningsbyti.

Vid atliti til ter kanningar, sum ein mgguligur fleggjari ger, 48renn hann tekur stgdu til at
seta pening { fyritgku, hevur tad tydning at kenna leidslufgrleikastigid hjd teimum, id skulu
umsita hansara ilggu.

@Bdrumegin hevur tgkniligi fprleikin og vitan um marknadin stéran tydning, men td. parta-
felagslégin leggur dent 4 arbeidsbytid millum nevnd og stjérn, har nevndin hevur
yvirskipa@ar strategiskar uppgédvur og eftirlitsuppgavur, medan stjérnin hevur til uppgévu
at reka fyritgkuna soleidis, at malini verda rokkin. Hetta arbeidsbytid setir badum pgritum
krgv til vitan um légarkrgvini, strategiska ®tlanarlegging, arbeidshzettir oa.

Fyri at 1ysa stgduna { dag, td tad snyr seg um hesar fgrleikar, og mgguleikarnar at bgta um
teir, hevur nevndin Jatid kanning gera, sum er lyst { nidanfyri nevndua notatum.

Kanningin er framd i 3 stigum:

Stig 1. Arbeidi { partafelagsnevidum
Ein lysing av nevndararbeidi, froknad krgv samsvarandi 16ggdvu og arbeidsgki {
vanligari fatan.

Stig 2: Kanning av tthiigvingar- og forleikavidurskiftum v.m.
Samrgdur vid nevndarlimir og stjérar um teirra dskodan 4 nevndararbeidi - td.
hvgrji krgv hetta setir, tgrv 4 itbdgving oa. Eisini verdur stgda teirra til figging av
fyritgkum vidgjgrd.

Stig 3: Verandi iithiigvingartilbod og tprvur & broytingum
Lysing av dtbigvingartilbodum til nevndarlimir higartil, og hvat kundi verid gjgrt
fyri at hekka forleikastgdid og at bgtt mgguleikarnar hjd fyritgkunum at fda
skikkadar nevndarlimir.

Hgvudsuppgdvan hjd eini nevnd er at tryggja, at ilggan hjd eigarunum gevur mest
mgguligan dvgkstur og at fyritgkan hevur trygg figgjarvidurskifti. Vit kunnu siga, at hetta
er orsgkin til, at fyritgkan hevur eina nevnd.

Arbeifdsuppgdvurnar (ella skyldurnar) hjd partafelagsnevndini fella { hgvudsheitum {
tveimum:

o eftirlit vid figging og roknskapi og tilikt

o yvirstjérn av felagnum

Fyni at kunna rgkja sinar skyldur { sambandi vid eftirlit vid figging og roknskapi er sum
heild neydugt hji nevndarlimum at hava dvist innlit 1 roknskaparvidurskifti og einstgku
postarnar { rakstrarroknskapinum og figgjarstgduni.

I sambandi vid yvirstjorn av felagnum, verdur tad vanliga roknad sum partur av
arbeidinum hjd nevndini (saman vid stjérnini) at leggja langtidarztlanir fyri felagid. I
hesum samanhangi er kunnleiki til leidsluambod ein fyrimunur. Tey gki, sum nevndarlimir
serliga eiga at hava innlit 1, eru:
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¢ innanhysis umstgdur { felagnum

» marknadar- og kappingarvidurskifti

e framleidsluvidurskifti og tgknifrgdilig menning
o lpgfradi

Umframt at rgkja ter uppgdvur, sum eru nevndar i arsroknskaparl6gini,
smdpartafelagslégini og partafelagslégini og at hava dbyrgdina av strategisku leidsluni {
felagnum, kann nevndin virka sum samstarvsfelagi hja leidsluni. Nevndin kann koma vid
pdrvisi ella nyggjum dskodanum um mgguleikar og trupulleikar hjd felagnum.,

I négvum felpgum eru ognarvidurskiftini soleidis, at bert 4 f6lk ella kanska bara ein eigur
fyritgkuna. T slikum fgrum er stgdan ofta tann, at stjérin hevur badi dagligu leidsluna og
yvirstjérnina. Tey formligu krgvini { 16ggdvuni verda t6 Iikad { tilikum fgrum eisini.

Nevndirnar { fgroyskum partafelggum hava vanliga verid rattiliga évirknar. Nevndirnar
ert { mongum fgrum bara har, t 16gin krevur tad, og fleiri halda, at nevndarfundir er bara
kaffiprat. T stgrri fyritgkum ber t6 til at tosa um arbeidsbyti millum nevad og stjérn.

Askodanin hjé teimum persénum, sum hava luttikid vidtalskanningini, er, at nevndirnar
attu at verid virknari enn t@r eru, og at verandi eftiritbdgvingartilbod eru ikki ngktandi fyri
nevndarlimir. Tgrvurin 4 dtbdgving er 4 tveimum gkjum:

» (itbiigving innan loéggdvu vidv. partafelggum - t.e. partafelagslog, roknskaparldg oa.
¢ ltbigving i strategiskari tlanarlegging - hesin tgrvarin verdur mettur at verda stérur

Tad er sera dhugavert, at nevndarlimir og stjorar koma til tad drslit, at nevndirnar eiga at
vera meira virknar, og at fgrleikastigid eigur at hakkast. Grundarlag skuldi sostatt verid
fyri, at heséir skilja sjonarmidini hjd mgguligum nyggjum stérum {leggjarum, td.
framtaksfelgpgum. Avgerandi spurningurin hjd nyggju fleggjarunum verdur tf at skapa 4lit
4, at teir eru gédir samstarvspartur.

I kanningin er tad sjénarmidid eisini fort fram, at fyritgkur, sum hava brik fyri stgre
eginkapitali, kanska aftra seg, t{ verandi eigarar eru bangnir fyri at geva dvirkan og
avgerfarratt fra ser.

Tey spurdu halda, at ein partabrezvamarknadur hevdi verid gagnligur fyri vinnuvirkini og
fyri einstaklingar og felgg, sum hava dhuga { at gera {lggur { virkir,

Fiskivinnan verdur ikki hildin at vera dhugaverd ur einum ileggingarsjénarhorni, ti
lgnsemi er litid ella einki. Herumframt halda tey spurdu, at ein avgerandi fyritreyt fyri at
gera ilggur er, at rikin verdur ein midvisur og stgdugur vinnulivspolitikkur. Sum skilst,
verdur henda fortreytin ikki hildin at vera i lagi, sum er.

Nidurstgdan i hesum partinum av kanningini er, at verandi dtbigvingartilbod eru ikki
ngktandi, og at térvur er 4 tiltgkum fyri at fia skikkad f6lk at dtaka s@r nevndararbeidi §
st@rri mun.

Vidvikjandi tdtbigvingartilbodum verdur vist til tgrvin 4 skeidum innan l6garkarmar fyri
nevndararbeidi og innan ®=tlanarlegging. Vist verdur 4, at skeid ikki mugu gerast ov dyr, t
hetta ger, at bert fdar fyritgkur fara at taka lut, og at skeid mugu skipast soleidis, at
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nevndarlimir, sum oftani hava annad arbeidi, fia mgguleika fyri at luttaka. Mgguleikin vid
kvgld- og vikuskiftisskeidum og eisini fjarundirvising verdur nevndur.

Skeidtenasta Handilsskilans kundi mgguliga skipa fyri slikum skeidum.

Vidvikjandi mgguleikanum at hakka fgrleikastgdid hjd nevndum vid at gera tad lettari at
fda  skikkadar nevndarlimir aftan eftir  verur vist il  skipanina hja
Erhvervsfremmestyrelsen fré 1993 - "Professionelle bestyrelser". Hetta tiltak hevur til
endamals at "professionalisera” nevndararbeidi vid at taka yrkisligar limir inn { nevndir.
Annar mgguleiki er at gera PR-arbeidi hesum vidvikjandi { fjglmidlunum.
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SKJAL 1. EGINPENINGSGRUNDARLAGID HJA FOROYSKUM
FYRITOKUM

I hesum skjali verur roynt at geva eina mynd av eginpeningsvidurskiftunum hj4 fgroysku
fyritgkunum, og hvgrji krgv eru til hzkking av eginpeninginum, um solvensurin hja
fyritgkunum skal faast upp 4 eitt hoskiligt stig.

Tver ymiskar ditukeldur 4 Hagstovu Fgroya eru nyttar { hesum sambandi: 1) roknskapir dr
tjédarroknskaparbasuni 1991-94 og 2) kravjavni fyri Fgroyar 1993 og 1995. Ymiskir
trupulleikar eru té vid hesum tglum, og t{ er neydugt at hyggja neerri at teimum.

T fyrsta umfari dtrokna vit solvensin { ymiskum vinnugreinum vid tjédarroknskaparbasuni
hjd Hagstovu Fgroya sum grundarlag.

Talva 1 visir gongdina { figgingarsamansetingini innan ter ymisku hgvudsvinnugreinirnar”
i tidarskeidnum 1991-94. Tglini fyri 1993 og 94 vidvikjandi vinnugreinunum flutningur og
teenastur, eru sum skilst 1itid sannlik. Trupulleikin er, at fyri hesar vinnugreinir eru
innlisnu roknskapirnir ikki umboedandi.

TALVA 1. SKULDARSAMANSETING HJA FGROYSKUM FYRIT@KUM

1991 1992 1993 1994
frem. Egin- Sol-| Frem. Egin- Sol-} Frem. Egin- Sol-| Frem. Egin- Sol-
figging figging vensur| figging figging vensur] figging figging vensur| figging figging vensur

Landbiinadur 63 7 9 63 9 13 31 15 33 15 17 52
Alivinna [.128 -141 ~H4[ 1163 -144 -14y 1006 -201 -25 708 -65 -10
Fiskivinna 3.440 237 6| 3.160 270 8] 2.505 174 6| 2052 19 t
{dnadur 2.306 329 12] 2361 286 11| 1.673 126 7 798 112 12
Storidnadur

Bygging 506 154 23 418 154 27 343 82 19 140 57 29
Handil 2.381 724 231 2179 559 20| 2.329 516 I8} 1.538 332 18
Hotell og matstovur 83 2 2 127 5 4 9 7 7 84 9 10
Flutpingur 1.338 420 24 1.031 395 28| 2.092 -553 <36 471 316 40
Tanastur 332 25 7 272 38 12 217 51 19 641 -416 -184
f alt 11.577 1757 i3} 10775  1.569 13 10.287 216 2| 6447 381 6

Vidm.: Skuldarsamansetingin hjd figgjarfyritgkum, tvs. peningastovnum, tryggingarfelggum og almennum
figgjarstovnum eru ikki vid { hesi uppgerd. Sama er galdandi fyri vinnugreinina orka. Orka er ikki tikin vid fyri at
letta um eftirfylgjandi samanbering vid {slendsk tgl, har orkufyritgkur umboda stéran part av figgingini hjd
fyritgkunum surm heild. Fyri drini 1991 og 92 er roknskapardekningurin nerum 100%, medan umbodanin { 1993 og
94 er dvikavist um 60% og 40%.

Upprokningin verdur gjgrd 4 hagstovuni vid at meta um, hvussu stéran part av
Ignanitgjaldingum, innlisnu roknskapirnir umboda { teimum ymsu vinnugreinunum i
roknskapararinum. Hervid fast eitt lutfalstal, sum verdur nytt til at rokna fremmanda- og
eginfigging fyri gll virkir { teimum einstgku vinnugreinunum.”

* Vinnugreinaskipanin, sum { hesum sambandi verdur nytt, er ISIC-skipanin. Fyri at gera tad megguligt at
samanbera vid skuldarsamanseting innan vinnugreinar { Islandi hevur eginpeningsnevndin 6 gjert onkrar
umbélkingar.

" Dgmi: Fyri 1995 hevur hagstovan innlisid 100 roknskapir hjd fyritgkem, sum hoyra til vinnugreinina
Handil. T alt eru kanska 300 fyritgkur { vinnugreinini, men tar 100, sum eru skedsettar umboda 50% av
Ignaritgjaldingunum { vinnwgreinini. Hetta verBur roknad Gt frd upplysingum tdr A-skattaskipanini.
Upprokning av innlisnu roknskapunum til alla vinnugreinina ver8ur { dgminum her gjgrd vid at falda
rakstrar og statustgl vid 100%/50%.,
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Hesin upprokningarhéttur er ivaleyst val egnadur fyri vanligu tjédarroknskapartglini, sum
fyrst og fremst snigva seg um rakstrartglini Ur virkisroknskapunum. T4 18 mannagongdin
verdur nytt til statustgl, sum { hesum fgri, er vandi fyri at skeivleikar koma i, vid tad at
stgddin av Ignarsummi og javna ikki neydturvuliga eru samvarierandi.

Tad eru uftan iva eisini trupuleikar av hesum slag, sum gera seg galdandi { talvu 1 fyri rini
1993 og 94 - serliga innan vinnugreinimar flutning og tenastur. Gongdin { tglunum fyri
hesar vinnugreinar i 1993 og 94 ser ikki serliga sannlik 1it, td id hugt verdur eftir gongdini
fyri gll arini. Ti er talva 1 endurgivin { talvu 2 vid ngkrum tillagingum av tglunum fyri
flutning og tenastur. Fyri flutning eru skuldartgl roknadi fyri 1993, sum midaltgl fyri 1992
og 94. Fyri tenastur er tglini { 1994 sett at vera tey somu, sum fyri 1993.

TALVA 2. SKULDARSAMANSETING HJA FOROYSKUM FYRITGKUM - METING FYRI 93 0G 94
1991 1992 1993 1994
Frem. Egin- Sol-[ Frem., Egin- Sol-| Frem. Egin- Sol-| Frem. Egin- Sol-
Figging figging vensur| figging figging vensur| figging figging vensur| figging figging vensur
Landbiinadur 63 7 9 63 9 13 31 15 33 15 17 52
Alivinna 1128 -141 -14| LI83  -144 14| 1.006  -201 25| 708 .65 -10
Fiskivinna 3.440 237 6| 3160 270 8| 2.505 174 6| 2052 19 1
fdnadur 2306 329 12| 236l 286 11| 1673 126 71 798 112 12
Storidnaduy B
Bygging 506 154 23 418 151 27] 343 82 19 140 57 29
Handil 2381 724 23| 2479 559 200 2329 516 18| 1538 332 18
Hotell og matstovur 83 2 2 127 5 4 91 7 7 84 9 10
Flutningur 1338 420 24| 1031 395 28] *751 %355 32| 471 316 40
Taenastur 332 25 7| 272 38 12| 237 51 19| *217 %51 %19
falt 11577 1.757 13| 10775 1.569 13 8947 1125 11| 6023 847 12
Spurningurin er so, um tann gongdin vidvikjandi figgingarmynstrinum, sum er vist { talvu
1 og 2, hevur hald { veruleikanum.
Fremmanda- Nakad bendir 4, at minkingin av javounum, 10 stavar frd broytingum i

figging

fremmandafiggingini, er eftirfarandi. Hetta s@®st i kravjavna fyri Fgroyar fyri drini 1993 og
1995, sum vistir verda { talvu 4 og talvu 5% Uppgerdirnar visa, at bruttoskuldin - ella
fremmandafiggingin - hja virkjunum ultimo 1993 var 9 mia kr. Tvey 4r seinni - ultimo
1995 - var bruttoskuldin minkad nidur f 4,7 mia kr, tvs. at bruttoskuldin er minkad vid 4,3
mia kr. Minkingin i nettoskuldini hjé virkjunum var nakad stgr1i - 4,5 mia kr.

** Ein kravjavni (fordringsbalance) visir figgjarstgduna hjd teimum einstgku sektorunum métvegis gdrum
sektorum. Fgroyska kravsjavnvagin umfatar { prinsippinum gll figgjarlig skuldar- og ognarkrgv undantikio
eginogn. Hagstova Fgroya gjgrdi, vid hidlp frd danska flggjareftirlitinum, 4 fyrsta sinni slikan kravjavna {
1994 fyri ult. 4rid 1993. Hagstovan hevur latid eginpeningsnevndini 17-sektora kravjavna fyri 1995, sum
t6 enn ikki er almannakunngjgrdur. Stérvegis rettingar av fyriliggjandi tglum eru t6 ikki ventandi.




Eginfigging og
gongd i virdi 4

realogn

TALVA 3. JAVNI HJA FYRITOKUNUM

i Minking
Ar Javni av javna
1991 13.334
1992 12,344 -990
1993 10.071 -2.273
1994 6.870 -3.201
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B

Beinleidis samsvar er ikki millum lénsfiggingina {
talvu 2 og talvu 4 og 5, millum annad ti at sektorbytid
av virkjum, einstaklingum og gdrum biiskaparpgrtum
ikki er tann sama { uppgerdunum, og ti at skuldartgl r
tjodarroknskaparbasuni fyri 1995 enn ikki eru tgk.
Men hdast hetta eru tydiligar dbendingar i baBum

uppgerdarhzttunum um, at lansfiggingin er minkad i stérum fra 1993 til 1995.
Tj6Barroknskapartglini visa eina minking uppd 3 mia kr frd 1993 til 1994, medan
kravjavnvagin visir 4,3 mia kr { minking frd 1993 til 1995.

TALVA 4. KRAVJAVNI FYRI 1993

Krav méei
Alment
Krav fra

Peninga-  Trygging Virkir  Einstak- Annad Utland )

stovnar lingar  fgroyskt Talt
Alment e 1384 3 2.690 1,232 41 188 5538
Peningastovnar 1.032”5?. o 1 3.208 4.340 39 27533 11.373
Trygging 028 1541000 36 54 19 255 1444
Virkir 133 989 e 568 1.690
Einstaklingar 148 4142 662 S 70 5662
Annad fgroyske 40 82 : i 238 360
Utland 7.641 464 3.073 83 S0 1126
Krav ialt 9.922 7.215 666 9.007 5.709 9% 4.710
Nettoskuld 4.384 -4.158 -778 7.317 47 -261 -6.551
TALVA 5. KRAVIAVNI FYRI 1995

Krav moti

\ Alment  Peninga- Trygging Virtkir  Einstak- Annad Utland .
Krav fra stovnar lingar  foroyski Lalt
Alment 1.119 16 1.343 1.165 605 1.260 5.508
Peningastovnar 629-'__-'f o 1,763 4.302 309 2.859 9.862
Trygging 685 a9 10 35 130 623 1.902
Virkir 187 1410 2 E 354 1953
Einstaklingar 70 3.093 810 732 4,705
Annad fgroyskt 424 209 103 2 : o 252 990
Utland 8.155 337 3 TR 53 250 . 10.407
Krav ialt 10.150 6.587 934 w 5.555 1.294 6.080
Nettoskuld 4.642 -3.275 -968 27174 850 304 -4,327

Vid at samanbera tgl vidvikjandi lansfigging tr tj6darroknskaparbasuni og kravjavnunum
kunnu vit soleidis lysa ein part av stéru minkingini i javnunum hja fyritgkunum i fyru

helvt av 90-unum. Eftir stendur at greida frd gongdini vidvikjandi eginfiggingini.

Hagtalsgrundarlagid, sum er tgkt til hesa kanning, er ikki serliga fullfiggjad, men tglini,
sum snigva seg um figgjarogn og fremmandafigging kunna metast at vera 4 leid.
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Kravjavnin bendir 4, at figgjarognin hja fyritgkunum hevur verid vaksandi frd 1991 til
1994. Vit meta, at figgjarkrgvini eru vaksin vid 400 mié kr, frd 1,5 mia kr 1 1991 dl 1,9
mia kr { 1994. Sambzert talvu 2 er figgjarskuldin hinvegin minkad 5,6 mia kr - frd 11,6 mia
kr 1 1991 til 6,0 mia kr { 1994.

Vid hesum fortreytum ber til at lysa gongdina vidvikjandi realaktivum { tidarskeifinum
1991 - 94, Hetta verdur gjgrt i talvu 6,

TALVA 6. GONGD VIDY. REALOGN 1991 - 94. MINKING i MIA KR

Ar Lin Eginfigging Javni | Figgjarogn Realogn

............... ! e jzlre i f r=j-f
1991 11,6 1,7 13,3 | 1,5 11,8
1992 10,8 1,5 123 i 1,6 10,7
1993 8,9 1,2 10,1 ¢ 1,7 8,4
1994 6,0 0,9 69 | 1.8 5,1

Sambzert talvu 6 visa roknskapimnir, at realognin er minkad 6,7 mia kr i tidarskeidinum
1991 - 94. Virdid & virkisbygningum, maskinum, skipum og @#drum framleidslufei er
soleidis minkad nidur 1 g60 40% av ti virdi, sum var galdandi { 1991. Tad, at virdid 4
realkapitali soleidis er minkad 60% { tidarskeidnum 1991 - 94, merkir t6 ikki, at
fyritgkurnar hava 60% minni av framleidslutitbiinadi, mett { “fysiskum termum”.

Tad kann hugsast, at ein partur av minkingini { virdunum stavar frd sliti vegna manglandi
vidlikahald. Hetta hevur ivaleyst gjgrt seg galdandi badi fyri maskinur og bygningar i
teimum ymsu vinnugreinunum og kanska serliga 4 flakavirkjum. Hugsast kann eisini, at
realkapitalurin er minkadur, t{ lastbilar, skip og onnur teknisk ttgerd er seld av landinum
ella at bygningar eru seldir ur virkissektorinum og at virkir i samband vid hesar sglur hava
haft minni sgluinntgkur, enn tad, seldu aktivini véru virdissett til { roknskapinum.

Hesar dvirkanir hava mpguliga gjgrt seg galdandi fra 1991 til 94, men kunnu verri enn so
lysa meira enn ein litlan part av tf minking { vir8i 4 realkapilinum, sum er farin fram. Talan
er jii um eina minking { realaktivam upp 4 meira enn 6 mia kr, og fyritgkurnar hava ji enn
i stéran mun ta realogn - tad verid seg grundstykki, bygningar, framleidslutél og alra
litgerd - sum teer hgvdu i 1991,

Hgvudsgrundin man helst verSa tann, at ndgv virkir i tifarskeidnum eru farin av
knéranum. Hetta hevur borid { ser, at skuld hjd hesum fyritgkum er burturfallin,
samstundis sum bankar og adrir kreditorar hjd hesum fyritgkum hava selt realognir il alrar
foroyskar fyritgkur fyri ein pris, sum er vel legri enn tad virdi, hesar ognir 4dur voru
skrisettar til i roknskapunum. Liknandi fyribrigdi kann eisini hugsast at hava gjgrt seg
galdandi fyri fyritgkur, sum hava verid giggnum skuldarsaneringar.

I hesum vidfangi skal havast  huga, at virdini 4 aktivunum { roknskapunum adrenn 1993
véru gjgrd upp eftir skattligum reglum. Hetta hevur havt vid ser, at realaktivini - og harvid
eisini eginognin - hevur verid négv yvirmett hjd fyritgkunum sum heild.

Nyggju roknskaparreglurnar fra 1993 skuldu sum frélidur borid { ser, at virdismetingin av
ognum hjd fyritgkunum verdur minni tilvildarlig, ti hesar reglur leggja upp til, at
roknskapirnir skulu geva “eina rettvisandi mynd” av virinum, og at virdismetingin skal
verda varislig.




Samanbering
vid islendsk
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I talvu 3 sest, at javnin hja fyritgkunum er minkadur nidur i umleid 6,9 mia kr, har av 6:
mia kr véru lansfiggjadar og 0,9 véru figgjadar vid eginpeningi. Solvensurin er té fyri’
1994 6gvuliga ymiskur fyri ter ymsu vinnugreinarnar. Eisini er stérur munur 4
skuldarsamansetingini, samanborid vid islendskar vinnugreinar. Hesi vidurskifti eru Iyst {
talvu 6.

TALVA 7. SAMANBERING AV SKULDARSAMANSETING HJA {SLENDSKUM OG FOROYSKUM
FYRITOKUM, 1994

mié DKK fsland Fgroyar
Egin- Egin-

Vinnugrein Skuld peningur Javni  Solvens Skuld peningur Javni  Solvens
Landbiinadur 176 107 283 38 15 17 32 53
Fiskaaling 24 9 33 27 708 -65 643 -10
Fiskivinna 1.096 304 1.400 22 2.052 19 2.071 1
fdnadur 582 417 999 42 798 112 910 12
Stéridnadur 71 54 125 43 0 0 0

Bygging 262 88 350 25 140 57 197 29
Handil 863 500 1.363 37 1.538 332 1.870 18
Hotel og resturatién 171 22 193 11 84 9 93 10
Flutningur 403 313 716 44 471 316 787 40
Tmng‘stur 237 184 421 44 217 51 268 19
Talt 3.884  1.999 5.883 34 6.023 848 6.871 12

Vidm,: Islendskt tg] eru umroknadi vid midalkursi ISK/DKK fyri 1994 = 9,08 og eftir lutfalli millum
fgroyskt og islendskt BTU. Umrokning eftir lutfalli millum fgroyskt og islendskt BTU er ein roynd at
skalera islendskan kapital til fgroysk vidurskifti.

Tglini { talvu 7 skulu takast vid stérum fyrivarni. Hagfrgdiliga er galdandi fyri islendsku
tglini, eins og tey fgroyskuy, at skuldartglini { teimum ymsu vinnugreinunum eru upproknad
it fra roknskapum, sum umboda millum 18 og 100% av gllum roknskapum. Umbodanin {
samband vid {slendsku tglini ver8ur mett Gt frd umsetningi hja einstgku fyritgkunum { mun
til samlada umsetningin { teimum einstgku vinnugreinunum®,

Hoast nevndu trupuleikar vid roknskapartilfarinum kann onkur rimiliga haldgéd nidurstgda
gerast. Visast kann til dgmis 4, at fremmandafiggingin hjd islendskum fyritgkum
lutfalsliga er vel minni enn hjd fgroyskum fyritgkum. Nakad bendir eisini 4, at
roknskaparliga metingin av aktivunum hja Islendsku fyritgkunum nd (tvs. fyri 1996) er
umleid 4 sama stigi, sum hja fgroysku fyritgkunum. Hetta s@st { talva 7 har ein roynd at

skalera skuldartgl fyri islendskar fyritgkur til fgroysk vidurskifti er gjerd.

Samanberingin fyri 1991 visir, at javnin hji fgroysku fyritgkunum var nzrum tvifalt so
stérur sum hjd fslendsku fyritgkunum, td islendsk tgl eru umroknad til fgroysk vidurskifti
eftir lutfallinum millum BTU i Fgroyum og BTU 1 slandi.

Um vit hugsa okkum, at javnin hjd fgroysku fyritgkunum i verandi stgdu er 6,9 mia kr,
sum tglini fyri 1994 { talvu 6 visa, og at midalsolvensurin hjd fyritgkunum er 12%, so skal
eginpeningurin hekkast vid umleid 1,5 mia kr fyri at solvensurin skal koma upp 4 sama
stgdi sum 1 Islandi. Hesi tgl eru vist { talvu 8, har sama roknistykki eisini er gjgrt métvegis
Sveriki, Finlandi og Danmark.

" Tl fyri 17 av teimum 32 virkjunum, sum véru skrdsett 4 Verdbréfabing tann 19.11.96, visa, at hesi virki
hgivdu eitt marknadarvirdi upp 4 63 mia ISK, samstundis sum eginpeningurin { roknskapunum var gjgrdur
upp til 35 mia ISK.
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TALVA 8. KRGV TIL HEKKING AV EGINPENINGI HJA FOROYSKUM FYRITGKUM FYRI
AT KOMA UPP A SAMA SOLVENSSTIG, SUM FYRITGKUR [ 3PRUM LONDUM.

Hzkking
mid kr av eginpeningi
Solvensstig = 24%, svarandi til midalsolvens hjd smium og
millumstérum fyritgkum i Sveriki og Finlandi 828
Solvensstig = 33%, svarandi til midalsolvens hji sméaum og
millumstérum fyritgkum { Danmark 1.449
Solvensstig = 35%, svarandi til midalsolvens hj4 islendskum
fyritgkam 1.587

Vidm. Fortreytirnar fyri roknidgminum { talva 8 er, at javnin hjd fgroysku fyritgkunam er 6,9 mia kr,
og at verandi solvensstig hja teimum er 12%.

Telini { talvu 8 geva okkum - héast évissur vidvikjandi datugrundarlagnum - eina homing
av, hvussu stérar upphaddir talan er um, fyri at fgroyska fyritgkur kunna hava eitt
eginpeningsgrundarlag 4 sama stigi sum { londunum rundan um okkum.

Talva 8 gevur okkum t6 ikki nakra haldgéda mynd av samlada eginkapitalsmarknadinum i
fgroyska buiskapinum. Talvan sigur td. einki um tann kapitaltgrv, sum kann stinga seg upp,
td 10 fyritgkur - eitt nd { samband vid oljuvinnu - ynskja at vaksa um virksemid hja ser vid
flggum. Ei heldur sigur talvan nakad um tann partin av fgroyskum framleidslu- og
teenastuvirkjum innan sektorar, sum ikki eru vid i datagrundarlagnum fyri talvu 6 og 7. Her
verdur serliga hugsa um partabravadtgdvu hja peningastovnum og almennum fyritgkum {
samband vid privatiseringsetlanir* og hja fyritgkum, sum verandi eigarar bjéda til sglu 4
partabrevamarknadinum.

Talva 9 visir, hvussu négvur eginpeningur skal til, um solvensurin skal vaksa frd teimum
12%, sum tykjast at galda fyri vinnurnar { hesi kanning, og til td. 40%, alt eftir stgddini av
status javnvagini millum 6 og 12 mia kr.

Grundgevingarnar { hesi kanningini benda 4, at tgrvurin { gllum fgrum er stérur

TALVA 9. KRGV TIL HAEKKING AV EGINPENINGI i MIO KR UM SOLVENSURIN ER 12 %
Um solvensurin

skal verda: 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Um javnin er:
6.000 180 480 780 1.080 1.380 1.680
8.000 240 640 1.040 1.440 1.840 2.240
10.000 300 800 1.300 1.800 2.300 2.800
12.000 360 960 1.560 2.160 2.760 3.360

*Td. (partar) av postverki, telefonverki, apoteksverki v.m.







