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Ollum er frjélst ad nota efni Ur skyrslu pessari en pess er dskad ad getid sé heimildar.
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1 Inngangur

I rannsékn Haskdlans i Reykjavik & umfangi og umhverfi frumkvédlastarfsemi & Islandi
fyrir ari® 2002 (Agnar o.fl. 2003) kom fram i vidtélum vid sérfraedinga ad helsti veikleiki
umhverfi frumkvodlastarfsemi & Islandi vaeri skortur & fjarmagni. Var mat sérfraedinganna
ad pessi skortur steedi frumkvodlastarfseminni fyrir prifum og kaemi i veg fyrir ad ny

fyrirtaeki nedu ad vaxa og dafna a edlilegan hatt.

Ahyggjur af skorti & fjarmagni til frumkvodlastarfsemi er ekki einungis bundnar vié fsland.
Pessar ahyggjur hafa verid aleitnar um allan heim i lengri tima pryst a stjornvéld ad
bregdast vid med einum eda 68rum heetti. Til deemis ma nefna ad i flestum I6ndum
Evropubandalagsins standa stjornvold fyrir adgerdum til pess ad bzeta adgang nyrra
fyrirtaekja ad fjarmagni (European Commision 2003a). Pessi vidleitni er byggd a peirri tra
ad oflug frumkvodlastarfsemi og nyskopun skipti miklu fyrir efnahagspréoun og beettur

adgangur ad fjarmagni sé mikilveeg forsenda 6flugs og nyskapandi frumkvédlastarfs.

Rannsakendur hafa einnig brugdist vi& med pvi ad rannsaka frambod & fjarmagni til nyrra
og litilla fyrirteekja. beir hafa reynt ad meta hvort um skort sé ad raeda og hvers edlis hann
sé. I seinni ti& hefur &herslan i rannsoknunum { auknum meeli beinst a8 pvi ad skoda baedi
frambod og eftirspurn nyrra fyrirtaekja eftir fjarmagni (Cressy and Olofsson 1997, Howorth
2001, Landstrom 2003). I stad pess ad lita & vandamalid eingéngu sem skort & fjarmagni
til litilla fyrirtaekja er aukin ahersla & ad skilja edli eftirspurnar eftir fjarmagni i nyjum
fyrirtaekjum og hvernig komid er til méts vid hana @ mismunandi hatt. bess vegna er
edlilegra ad tala um fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja frekar en skort a fjarmagni og
rannsaka ad hvada leyti er 6samraemi a milli edlis eftirspurnar i nyjum fyrirtaekjum og
fjarmognunarleida sem standa peim til boda. Skilningur @ pessu dsamraemi i hverju landi
er forsenda pess ad stjornvold geti brugdist vid fjarmalavanda nyrra fyrirteekja med

skilvirkum heetti.

Markmidid med pessari skyrslu er ad kanna fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & Islandi og
hvernig bregdast megi vid honum. Vegna pess ad mikid skortir & ad upplysingar séu
fullnaegjandi um edli eftirspurnar i nyjum fyrirtaekjum og fjarmalaumhverfi peirra er 16gé
ahersla 4 ad gefa yfirsyn yfir vandann. Med pvi ad safna meiri upplysingum veeri haegt ad
gera ba mynd sem dregin er upp i pessari skyrslu mun skyrari og fylgjast med pvi hvernig
hin breytist i takt vid breytingar i islensku efnahagslifi. Skyrslan skapar pvi grundvéll og

samhengi fyrir frekari rannsoknir & pessu svidi.

Skyrslan er i premur hlutum. I fyrsta hlutanum er fijallad & almennan hatt um
fjarmalavanda nyrra fyrirteekja, p.e. um edli nyrra fyrirtaekja og peirra fjarmagnslinda sem
beim stendur til boda. I 68rum hluta er fjallad um islenskar adstaedur og reynt ad greina
fjdrmdlavanda nyrra islenskra fyrirtaekja. bpar kemur fram ad pé svo ad adgangur nyrra
fyrirteekja ad bankakerfinu sé goédur svo framarlega sem haegt er ad leggja fram
tryggingar fyrir lanum, pa er markadsbrestur i frambodi & ahaettufjarmagni. petta astand

kemur hardast nidur & nyjum nyskapandi fyrirtaekjum par sem téluverdur timi getur 1idié



a8ur en jafnvaegi naest milli tekna og kostnadar. I pridja og sidasta hlutanum er fiallad um
mogulegar adgerdir stjornvalda til pess ad takast a vid pennan vanda og porf & frekari

rannsoknum.



2 Fjarmalavandi nyrra fyrirtaekja

2.1

Adur en haegt er ad gera sér grein fyrir fjdrmalavanda nyrra fyrirtackja parf ad skoda
eiginleika peirra og pess fjarmalaumhverfis sem pau starfa i. I pessum kafla verdur byrjad
a ad fjalla um eiginleika nyrra fyrirtaekja sem geta utskyrt hvers vegna sérstok Urraedi parf
vi® fjarmognun peirra. Par a eftir verdur fjallad um mismunandi fjarmégnunarleidir sem
standa nyjum og litlum fyrirtaekjum til boda. I kjélfarid verdur reynt ad meta hver
fjarmalavandi nyrra fyrirtaekja getur verid og 16gd ahersla @ ad hann getur tekid & sig
margar myndir eftir pvi sem hver & i hlut. petta er ekki eingongu vandi fyrirteekjanna
sjalfra og eigenda peirra vid ad Utvega fjarmagn heldur einnig vandi samfélagsins vi® ad

meta og fjarmagna samfélagslega ardbaer verkefni.

Eiginleikar nyrra fyrirtekja

Ny fyrirteeki eru ad morgu leyti frabrugdin eldri fyrirtaekjum. Sérstaklega eru ny fyrirtaeki,
sem Yfirleitt eru litil fyrst i stad, mjog frabrugdin eldri og storum fyrirtaekjum. petta &
sérstaklega vid um adgang ad upplysingum um starfsemi fyrirtaekisins, stjdrnunarheetti og

adgang ad opinberum fjarmagnsmorkudum (Ang 1991).

Adgangur ad upplysingum

f fjarmalafreedum er gjarnan gert rad fyrir ad allar upplysingar um starfsemi fyrirtaekisins
séu adgengilegar baedi stjornendum og fjarfestum. Pbessi forsenda er liklega sjaldan
uppfyllt ad 6llu leyti en pvi fer fjarri ad pad sé gert i nyjum fyrirteekjum. Liklegt er ad
upplysingar um starfsemi fyrirtaekisins og framtidarhorfur pess séu af mjég skornum

skammti og ad adgangur stjornenda og fjarfesta ad peim sé mjog 6jafn.

Skortur a upplysingum um ny fyrirtaeki er fyrst og fremst vegna pess ad pau eiga sér
stutta sogu og litil eda engin reynsla er komin a rekstur peirra. Auk pess er formleg s6fnun
upplysinga um reksturinn gjarnan mjog 6fullkomin og takmarkad opinbert eftirlit med peim
upplysingum sem pau lata fra sér (Ang 1991, Berger og Udell 1998). Sidast en ekki sist
einkennist framtid nyrra fyrirtaekja af Ovissu, p.e. hvorki er vitneskja um mogulegar
atburdarasir né likur & pvi hvada atburdarras muni eiga sér stad.

Ovissa um framti® fyrirtaekisins tengist pvi ad skilningur stjornenda & fyrirtaekinu og
umhverfi pess getur verid af skornum skammti. Vid stofnun nyrra fyrirteekja tekur tima
fyrir stjornendur og starfsfolk ad leera ny hlutverk, ad leera ad framleida paer vorur eda
veita pa pjonustu sem pad aetlar sér og byggja upp stédug tengsl vié vidskiptavini og adra
adila utan fyrirtaekisins (Stinchcombe 1965). Skilningur & starfsemi fyrirtaekisins eykst med
timanum og pa getur purft ad endurmeta adsteedur og teekifeeri. Slikt endurmat getur leitt
til umtalsverdra breytinga a rekstri pess (Bhidé 2000).

Ovissa um framtid fyrirtaekisins er pvi meiri eftir pvi sem meiri nyjungar eru { rekstri pess.
Nyskopun sem felur i sér nyjar tegundir af voru eda nyjar leidir i framleidslu, solu,
markadssetningu eda dreifingu er i edli sinu dviss. Finna getur purft leidir til pess ad leysa

teeknileg vandamal, ekki er vist hvernig vidskiptavinir bregdast vié vorunni o.s.frv.



Gjarnan er litid svo a ad stjérnendur nyrra fyrirtaekja hafi meiri upplysingar og pekkingu a
starfsemi, afkomu og framtidarhorfum fyrirtaekja sinna en utanadkomandi adilar (Ang
1991). Pad er edlilegt i ljosi pess ad pegar adgengilegar upplysingar eru af skornum
skammti og pekking a adstaedum byggist @ persénulegri reynslu innan fyrirtaekisins getur
verid erfitt og kostnadarsamt fyrir utanadkomandi adila ad afla upplysinga um fyrirteekid

eda sannreyna upplysingar sem koma fra stjornendum.

Hafi stjérnendur hins vegar takmarkadan skilning & rekstri fyrirtaekisins eda umhverfi pess
er mogulegt ad utanadkomandi adilar verdi sannsparri um vaentanleg afdrif fyrirtaekisins
(De Meza and Southey 1996). Ef spa peirra byggist & personulegri reynslu frekar en
adgengilegum upplysingum getur verid erfitt og kostnadarsamt fyrir stjornendur ad
sannreyna paer. Pad getur lika verid erfitt fyrir stjornendur nyrra fyrirtaekja ad tileinka sér
reynslu utanadkomandi adila p6 ad upplysingarnar séu adgengilegar vegna bess ad peim
haettir til ad skorta sérpekkingu, t.d. a svidi fjarmala eda markadsmala (Ang 1991), til pess
ad geta nytt sér pzer.

Stjornunarheaettir
Stjornunarhaettir i litlum og nyjum fyrirtaekjum eru gjarnan mjég Olikir stjidrnunarhattum i
storum og eldri fyrirtaekjum. betta & sérstaklega vid um tengsl eigenda og stjérnenda,

forsendur akvordunartéku og vidhorf til utanadkomandi fjarmagns.

f nyjum fyrirteekjum eru algengt ad stofnendur peirra séu baedi radandi eigendur og
stjornendur. bvi vilja oft verda dskyr og 6formleg skil milli eigenda og stjérnenda. Skil &
milli fjarmdla fyrirteekisins og fjdrmala eigenda geta lika verid oskyr vegna pess ad
eigendur nyrra fyrirtaekja ganga gjarnan i persdnulegar abyrgdir fyrir fyrirtaeki® eda veita
pvi lan. Ofan & pad baetist ad dlikt fjarfestum & markadi pa er fjarfesting stofnenda i nyju
fyrirtaeki oft mjog stor hluti af eignasafni viskomandi einstaklings. Persdnulegt tap eigenda

vid gjaldprot getur pvi ordid téluvert meira en tapad hlutafé (Ang 1991).

bvi hefur gjarnan verid haldid fram ad frumkvodlar, og par med stjornendur nyrra
fyrirtaekja, hafi adkvedna personulega eiginleika sem hafi ahrif & akvardanir peirra. Til
deemis hefur verid sagt ad frumkvodlar séu baedi aheettusaeknari (Ang 1991) og
ofurbjartsynni en gengur og gerist (De Mesa and Southey 1996). bad megi pvi gera rad
fyrir ad frumkvodlar séu liklegri en adrir til pess ad radast i verkefni sem séu baedi

ahaettusém og éraunhazef.

Nidurstodur raunrannsokna (e. empirical studies) virdast pd ekki stadfesta petta ad 6llu
leyti. Stofnendur nyrra fyrirteekja virdast skilja sig fra 68rum i ofurbjartsyni en ekki i
ahaettusaekni (Delmar 2000). beir eru pvi liklegri en adrir til ad ofmeta likurnar & arangri
peirra verkefna sem peir taka sér fyrir hendur en ekki liklegir til pess ad leita sérstaklega i
dhaettusdm verkefni. Ahaetta er pd oft afstaed svo ad utanadkomandi geta litid svo & ad
ofurbjartsyni fai frumkvédla til pess ad taka mikla ahaettu pegar peir telja sig sjalfir ekki
gera pad.

Raunrannsoknir hafa hins vegar synt ad 6nnur markmid en pau hagrzenu, s.s. hagnadur,

hafi mikil ahrif & akvardanir stjornenda i smafyrirtaekjum (t.d. Davidsson 1989). Sjalfsteedi



er oft mikilveegt markmid stjornenda i nyjum og litlum fyrirtaekjum. Petta markmid getur
haft mikil ahrif & fijarmégnun fyrirteekis vegna pess stjornendur eru 6flsir ad lata af hendi
eignarhlut i pvi eda gangast undir stifa skilmala fra utanadkomandi adila sem gaetu

takmarkad sjalfsteedi peirra (Berggren o.fl. 2001).

Eins og kemur fram i naesta kafla gera adilar & fijarmagnsmarkadi mismunandi krofur til
eignarhlutar eda patttéku i stjornun fyrirteekja. Ef stjornendur leggja mikla aherslu a
sjalfsteedi er heett vid ad mogulegar fjarfestingarlindir frekar en ardsemi verkefni radi
fjarfestingum. I pessu sambandi er gjarnan talad um goggunarréd fjarmagnslinda
(“pecking-order”) sem lysir forgangsrédun stjornenda og eigenda & peim fjarmagnslindum
sem standa til boda til ad fjarmagna ny verkefni. bannig er stjornandi liklegur til pess ad
taka eigid fé fram yfir utanadkomandi fjarmagn, skammtimalan fram yfir langtimalan, og
langtimalan fram yfir sélu & hlutafé (Hamilton and Fox 1998, Howorth 2001).* Nidurstédur
raunrannsokna um fjdrmagnsuppbyggingu litilla fyrirtaekja renna stodum undir ad
goggunarrod fjarmagnslinda sé algeng i litlum fyrirtaekjum (t.d. Cosh og Hughes 1994).

porf fyrir sjalfstaedi er pd ekki eina hugsanlega skyringin & fjarmagnsuppbyggingu ungra
og litilla fyrirtaekja. Stofnendur nyrra fyrirtaekja eru oft nylidar i rekstri og purfa bzaedi ad
leera ad reka fyrirtaeki og ad leera a rekstur i pvi umhverfi sem fyrirtaeki® hreerist i. bess
vegna er liklegt ad peir eigi erfitt med ad meta porf fyrir fjarfestingar, kostnad og tekjur
sem gerir reksturinn sveiflukenndari.  Fyrir vikid getur fyrirtaekid att i sifelldum
lausafjarerfidleikum sem stofnendur og stjérnendur meta ad sé til skamms tima pratt fyrir
ad hann sé i reynd til lengri tima. Fyrir vikid er fyrirtaeki® frekar fjdrmagnad med
skammtimalanum en med langtimalanum og hlutafé (Cressy og Olofsson 1997, Hamilton
og Fox 1998).

Adgangur ad opinberum fjarmagnsmorkudum

Sidasta deemid um hversu 6lik ny og litil fyrirtaeki eru eldri og steerri fyrirtaekjum er
adgangur beirra ad opinberum fjarmagnsmoérkudum. Ny og litil fyrirtaeki eiga litla
moguleika & ad skra sig a opinbera hlutabréfamarkadi eda gefa Ut skuldabréf a opinberum
markadi vegna pess ad bau geta sjaldnast uppfyllt krofur fyrir skraningu, t.d. um
upplysingaskyldu, auk pess sem fastur kostnadur er mjég har (Ang 1991, Berger og Udell
1998). Pbessi leid til fjarmognunar er pvi lokud fyrir ny og litil fyrirtaeki nema pegar sem
myndadir hafa verid sérstakir tilbodsmarkadir fyrir ung og litil fyrirteeki, t.d. AIM
(Alternative Investment Market) i Bretlandi, par sem kréfurnar eru adlagadar pérfum litilla
fyrirtaekja.

Samantekt
Munur a milli nyrra og litilla fyrirtaekja annars vegar og eldri og staerri fyrirtaekja hins vegar
kallar @ mismunandi parfir, baedi hvad vardar umfang fjarmognunar og edli hennar.

Fjarmagnsporf nyrra og litilla fyrirtaekja er litil i hlutfalli vid eldri og steerri fyrirtaeki og bad

! b svo ad notast sé vid sama hugtak og i “Pecking order theory” Myers og Majluf (1984) og ad nidurstadan sé i grundvallaratridum st sama er
roksemdafaerslan 6nnur. Myers og Majluf settu fram sina kenningu fyrir storfyrirtaeki og hvernig hlutabréfamarkadir bregdast vi® mismunandi
fjarmognunarleidum vegna upplysingaésamhverfu milli stjornenda og markadarins. Hér er roksemdafzerslan byggd & persénulegum vidhorfum
eigenda/stjornenda litilla fyrirtaekja til sjalfstaedis.



2.2

parf ad taka tillit til dvissu, skorts & upplysingum, hugsanlegs reynsluleysis eigenda og
stjornenda auk olikra markmida peirra. Allt gerir petta ad verkum ad ekki er vist ad
fjarmagnsmarkadur, sem snidinn er ad porfum staerri og eldri fyrirtaekja, geti maett pérfum

nyrra og litilla fyrirteekja.

Hvada fjarmagn er i bodi

f pessum kafla er fjarmagnslindum, sem standa nyjum fyrirtaekjum til boda, skipt upp eftir
adilum sem veita fjarmagn og peim leidum sem peir bjéda upp a. bessi skipting er notud
til pess ad varpa ljési & hvernig dlikar fjarmagnslindir* maeta sérstékum pérfum nyrra

fyrirtaekja.

Fjarmégnunarleidir

Fjarmognunarleidum ma i grundvallaratridum skipta i prja flokka: hlutafé, lansfé og styrki.
Hlutafé er fjarmagn sem hluthafar leggja fram og fa hlutabréf fyrir sem stadfestingu a
eignaradild. Eignaradild fylgir atkveedisréttur vid akvardanir @ hluthafafundi og hlutur i
Utdeildum ardi. Hlutabréf er einnig haegt ad selja fra sér med tapi eda hagnadi. Lan er fé
sem lanveitandi lzetur lantaka i té gegn kréfu um endurgreidslu. Hlutafé og lansfé er pvi fé
sem latid er af hendi med veentingum um endurgreidslu i framtidinni. Styrkir eru hins

vegar fjarframlég par sem ekki er krafist endurgreidslu.

Fyrir hverja fijarmognunarleid eru skyldur og réttindi hlutadeigandi adila bundin samningi
peirra i milli dsamt opinberum l6gum og reglum. Auk pess geta samningar falid i sér
blandadar fjarmégnunarleidir, t.d. breytanlegt skuldabréf par sem lani ma breyta i hlutafé
vi® akvednar adstaedur, dhazettuldn par sem endurgreidsla er i hlutfalli vid arangur af
fjarfestingunni eda millilagslan sem liggur & milli hefdbundinna vedlana og hlutafjar pegar

kemur ad kréfum um endurgreidslu i tilfelli gjaldprots.

Mismunandi fjarmognunarleidir hafa olik ahrif a sjalfstaedi stofnenda nyrra fyrirtaekja og
hversu mikla stjérn peir hafa & fyrirtaekinu. Fjarmoégnun med solu hlutafjar minnkar
eignarhlut stofnenda og getur fjélgad beim sem hafa afskipti af fyrirtaekinu, t.d. med setu i
stjorn pess. Fjarmoégnun med lanum hefur i sjalfu sér ekki ahrif & sjalfstaedi stofnenda en
p6 geta ymis atridi i lanasamningi skert pad sjalfsteedi. Veiting styrkja hefur @ sama hatt
litil ahrif & sjalfstaedi fyrirtaekisins nema annad sé tekid fram i sérstékum samningum. Til

deemis getur fyrirtaeki skuldbundid sig til ad sinna akvedinni starfsemi gegn styrkveitingu.

Mismunandi fjarmégnunarleidir gera Olikar krofur til trygginga fyrir endurgreidslu og
avoxtun. Annars vegar eru fijarmognunarleidir par sem settar eru fram sérstakar tryggingar
fyrir endurgreidslu. Tryggingar geta verid i formi vedréttar i eign eda sjalfskuldarabyrgd
pridja adila.? I flestum tilfellum er krafist trygginga pegar lan eru veitt. Hins vegar eru
fjdrmognunarleidir par sem engar sérstakar tryggingar eru settar fram fyrir endurgreidslu.

Hlutafjarframlag er deemi um slika fjarmognunarleid. begar engra sérstakra trygginga er

2 Med fjdrmagnslind er att vid kvedna fjarmognunarleid fra vissum fijdrmdgnunaradila, t.d. hlutafé fra einkafjarfestum eda lan fra banka.
3 Vedréttur veitir vedhafa rétt til bess ad taka greidslu af verdi eignarinnar 4 undan 68rum skuldheimtumonnum faist skuld ekki endurgreidd.
Sjélfskuldarabyrgd er skuldbinding einstaklings eda l6gadila um ad greida skuld sé hin ekki greidd af skuldhafa sjalfum (Olafur 1985).

10



krafist ma segja ad um ahaettufjdrmagn sé ad raeda. Getur pad att baedi vid um hlutafé og
lan. I pvi tilfelli er &haettan meiri um ad fjarmdgnunaradili fai ekki framlag sitt eda skuld

endurgreidda.

Fjarmégnunaradilar
Peim adilum sem veita fjdrmagn er hér skipt upp i sex flokka: einstaklinga, fyrirtaeki, hi®
opinbera, banka og lanastofnanir, framtaksfjarfesta og opinbera fjarmagnsmarkadi.* Hver
fjarmognunaradili getur bodid fleiri en eina fjarmoégnunarleid.

Fjarmognunaradilar nota mismunandi adferdir vid ad velja & fjarfestingarkostum og
hvernig peir fylgja fjarfestingum sinum eftir. Vid val fjarfestingakosta er i
grundvallaratridum beitt tvenns konar adferdum sem Utiloka pd ekki hvor adra. Annars
vegar er haegt ad afla sér upplysinga um rekstur hins nyja fyrirtaekis og vaentingar pess i
framtidinni. bessar upplysingar geta byggt a fyrri reynslu af stofnendum fyrirtaekisins eda a
stuttri s6gu pess. Hins vegar er haegt ad krefjast trygginga til pess ad Utiloka pa sem
hyggjast zetla ad misnota fjarmagnid.

Vi§ eftirlit med fjarfestingum er i grundvallaratridum beitt tveimur adferdum sem ekki
heldur Utiloka hver adra. Annars vegar er haegt ad fylgjast med fjarfestingum med
eignarhaldi sem veitir adgang ad upplysingum um rekstur fyrirtaekisins. Hins vegar er
haegt ad byggja upp tengsl vié viekomandi stofnendur og fyrirtaeki, t.d. med vidskiptum,

sem veitir lika adgang ad upplysingum um gengi fyrirtaekisins.

f toflu 2.1 ma sja yfirlit yfir helstu fjarmdgnunarleidir hja mismunandi fjarmégnunaradilum
sem um leid gefur yfirlit yfir paer tegundir fjarmagnslinda sem standa nyjum fyrirtaekjum til
boda. Hér fyrir nedan verdur fjallad nédnar um mismunandi fjarmégnunaradila, hvernig

fjarfestingar eru metnar og hvernig eftirliti med fjarfestingum er hattad.

Tafla 2.1 Yfirlit yfir olikar fjiarmégnunarleidir hja mismunandi

fjarmégnunaradilum
Fjarmégnunarleidir

Fjarmognunaradilar Hlutafé Lan Styrkir
Einstaklingar X X X
Fyrirtaeki X X X
Hi® opinbera X X X
Bankar/lanastofnanir X) X

Framtaksfjarfestar X X)

Opinberir fjarmagnsmarkadir X X

Einstaklingar

Einstaklingum sem koma ad fjarmdgnun nyrra fyrirtaekja (einkafjarfestum) ma skipta i prja
flokka. fyrsta lagi er um ad reeda stofnendur fyrirtaekja sem leggja fram baedi hlutafé og
oft & tidum einnig lansfé. I 68ru lagi er um ad raedi vini og adstandendur stofnenda sem

geta lagt fram fé til fyrirteekisins i formi hlutafjar, lana eda styrkja. Yfirleitt eru lan fra

“ pessi flokkun ad stérum hluta i samraemi vid flokkun hja Scholtens (1997), Hughes (1997) og Berger og Udell (1998).
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vinum og adstandendum &n trygginga og fyrsta utanadkomandi fjarmégnun i fyrirtaekinu.
pridja og sidasta lagi er um ad raeda svokallada vidskiptaengla sem eru fjarsterkir
einstaklingar sem ekki hafa vina eda fjolskyldutengsl vi® stofnendur en fjarfesta i nyjum
fyrirtaekjum. Vidskiptaenglar eru liklegir til pess ad fjarmagna med kaupum a hlutafé po

svo ad adrir fléknari lanasamningar komi lika til greina.

Einkafjarfestar, adrir en vidskiptatenglar, meta gjarnan vidskiptataekifeeri hins nyja
fyrirteekis eda mogulega greidslugetu pess a éformlegan hatt. Oft & tidum er litill skilningur
a rekstri fyrirtaekisins og kannski litill ahugi @ ad setja sig inn i hann. Fjarfestingin er
einungis leid til pess ad stydja pa einstaklinga sem standa i rekstrinum og peim treyst fyrir
pvi ad hann gangi vel. Tengsl milli einkafjarfesta og eigenda/stjornenda fyrirtaekisins eru
pvi gjarnan oformleg. Yfirleitt er um litlar upphaedir ad reeda og litil ahrif a sjalfsteedi
fyrirtaekisins. Vidskiptaenglar skera sig nokkud ur par sem beir hafa oft téluverda pekkingu
a vidskiptataekifaerinu og rekstri nyrra fyrirteekja og koma gjarnan ad rekstrinum med
einhverjum heetti, t.d. med stjérnarsetu (Freear o.fl. 1996).

Fyrirtaeki
Starfandi fyrirteeki geta komi® ad fijarmognun nyrra fyrirtaekja med ymsum heetti, en i
meginatridum er um tvenns konar adkomu ad raeda. Annars vegar getur fyrirteeki keypt
hlutafé eda styrkt prounarstarfsemi i nyju fyrirtaeki sem er mikilvaegur birgir, samstarfsadili
eda starfar a skyldu svidi. A pennan hatt reynir starfandi fyrirteeki® ad tryggja eigin
hagsmuni med vidgangi hins nyja fyrirtaekis eda adgangi ad sérpekkingu pess. Hins vegar
er um ad reda skammtimaskuldir vegna vidskipta, s.s. fyrirframgreidslur eda

greidslufresti, sem eru mikilvaegar leidir til fiarmognunar hja flestum nyjum fyrirtaekjum.

Mikill munur er & pvi hvernig starfandi fyrirteeki taka akvordun um fjarfestingu i nyju
fyrirtaeki. Starfandi fyrirtaeki, sem kaupir hlut i nyju fyrirtaeki, er liklegt ad hugsa fyrst og
fremst um ahrif fyrirtaekisins & eigin rekstur frekar en avoxtunarmdguleika sem liggur i
hinu nyja fyrirtaeki. Ef um skammtimaskuldir vegna vidskipta er ad reeda er liklegt ad
starfandi fyrirteeki afli sér upplysinga um greidslugetu hins nyja fyrirtaekis og veiti
fyrirgreidslu i samraemi vi® paer upplysingar. f fyrra tilfellinu eru tengsl milli starfandi
fyrirtaekis og hins nyja fyrirtaekis mjog ndin. Sem vidskiptavinur og samstarfsadili hefur
starfandi fyrirtaeki oft mikla pekkingu & starfsskilyréum nyja fyrirteekisins og st pekking
getur nyst nyja fyrirtaekinu vel. Ef starfandi fyrirtaeki eignast radandi hlut i fyrirtaekinu eda
er mjog stor vidskiptavinur getur pad haft mikil ahrif a sjalfsteedi nyja fyrirtaekisins og i
vissum tilfellum teki® stjornina yfir starfsemi pess. I sidara tilfellinu er um vidskiptatengsl

ad raeda en ihlutun i starfsemi nyja fyrirtaekisins minni.

Hid opinbera
Hi® opinbera getur komid ad fjarmdgnun nyrra fyrirtaekja med mjog misjéfnun haetti og
bodid upp & flestar ef ekki allar mogulegar fiarmégnunarlindir auk ymissa adgerda sem
hvetja einkaadila til pess ad fjarfesta i nyjum fyrirteekjum, svo sem skattaivilnana og
frambod & dabyrgdum. Adkoma hins opinbera getur veri® & ymsum stigum allt fra
svaedisbundnum studningi upp i studning rikjasambanda eins og t.d. Evrépusambandsins.



Opinber studningur tengist gjarnan markmidum hins opinbera eda sérstaekum adgerdum,
t.d. adgerdum i atvinnumalum, byggdamalum og nysképun, sem eru notadar sem
meelikvardar vid mat a fjarfestingum. Eftirlit med fjarfestingum a vegum hins opinbera er

mjég mismikid.

Bankar og ldanastofnanir
Bankar og lanastofnanir eru misjafnlega sérhaefdar en oft bjoda paer fyrirtaekjum
heildstaeda fjarmalapjonustu. I pvi felst lansfiarmognun til lengri eda skemmri tima, veltu-
og sparnadarreikningar, adstod vid ad maeta sveiflum i greidslustreymi o.fl. Auk pess er
algengt ad bankar stundi ymiss konar fjarfestingarstarfsemi sem getur falid i sér kaup a
hlutabréfum, brdarfjarmégnun o.s.frv. Fjarfestingarstarfsemin midast p6 fyrst og fremst
vid steerri fyrirteeki og er mjog dalgengt ad bankar og lanastofnanir kaupi hlutabréf i nyjum

fyrirtaekjum nema i gegnum sérstaka framtaksfjarmdgnunarsjodi (sja hér fyrir nedan).’

Bankar nota mismunandi adferdir til pess ad meta lanshaefni nyrra fyrirtaekja. paettir eins
og eignir, tryggingar, greidslugeta, persénusaga og markadsumhverfi skipta par miklu mali
(Svensson 2003). Auk pess beetist vid vidskiptasaga lanastofnunarinnar vid fyrirtaekid svo
sem greidslufleedi um reikninga, fyrri ldnasaga og persénuleg tengsl milli fulltria beggja
adila (Berger og Udell 1998). Matid hefur ahrif 8 mogulega lansuupphaed og kjor lansins.

Med auknum tengslum milli lanastofnunar og fyrirtaekis feer lanastofnunin meiri
upplysingar um starfsemi fyrirtaekisins. Raunrannsoknir (t.d. Petersen og Rajan 1994) hafa
synt ad pessi auknu tengsl eru liklegri til pess ad hafa meiri ahrif & adgengi ad fjarmagni
en verd og kjor.

Bankar og lanastofnanir leggja yfirleitt mikla dherslu & tryggingar fyrir endurgreidslu lana.
Til deemis syna upplysingar fra Bandarikjunum ad um 92% bankalana til fyrirtaekja med
500 starfsmenn eda feerri voru vedtryggd arid 1993 (Berger og Udell 1998). Svipad hlutfall
er ad finna i konnun Evropusambandsins sem gerd var ari® 1998 um fjarmognun litilla
fyrirtaekja i 19 rikjum innan EES-svaedisins (European Commision 2000). f sému kénnun
kom lika fram ad markteekt meiri kréfur voru gerdar til trygginga hja nyjum fyrirtaekjum
sem voru sérlega nyskapandi eda uxu hratt midad vié ny fyrirtaeki i heild.

Framtaksfjarfestar
Framtaksfjarfestar eru, svipad og bankar og lanastofnanir, millilidir & fjarmalamarkadi. peir
sérhaefa sig i fjarfestingu i nylegum fyrirtaekjum og hlutverk peirra er ad avaxta sérstaka
sjodi fjarmagnseigenda sem aetladir eru til fjarfestingar i slikum fyrirtaekjum. Atlun
framtaksfjarfesta er gjarnan ad fjarfesta i uppbyggingu fyrirtaekisins og losa fjarfestinguna
pegar henni er lokid. Er pvi yfirleitt um fjarfestingu i hlutafé ad raeda p6 svo ad um floknari

samninga geti verid ad raeda. (Tyebjee og Bruno 1984, Amit o.fl. 1998).

Til pess ad nd markmidum sinum leggja framtaksfjarfestar mikla vinnu i ad undirbua
fjarfestingar sinar, stofna til ytarlegra og formlegra samninga vid eigendur og stjornendur

5 bad gerdist b6 & fslandi skamma hrid kringum aldamétin 2000 pegar bankar voru virkir | ad midla 6skradum hlutabréfum i nyjum fyrirtaekjum.
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fyrirtaekjanna og fylgja fjarfestingunni eftir med virkri stjérnarsetu. Vanalega fjarfesta peir i
nokkrum skrefum par sem vel skilgreindar vordur afmarka hvert skref sem parf ad taka il
bess ad fa frekari fjarmognun (Tyebjee og Bruno 1984). beir hafa pvi yfirleitt veruleg ahrif

a starfsemi hins nyja fyrirtaekis pott ad eignarhlutur peirra sé yfirleitt minni en 50%.

Framtaksfjarfestar fjarfesta venjulega téluvert heaerri upphaedir en adrir aheettufjarfestar,
p.m.t. vidskiptaenglar. Har fastur kostnadur og timafrek vinna vi® hvert fyrirtaeki sem
fjarfest er i, famennt starfsli® og staekkun fjarfestingasjéda hefur leitt til pess ad
framtaksfjarfestar leggja aherslu & fjarmagnsfrek verkefni. Slikt hefur leitt til pess ad peir
fjarfesta sidur i nyjum fyrirtaekjum par sem fjarmagnsp6rf er litil en leggja meiri aherslu a
ad fjarfesta i fyrirteekjum sem hafa nad nokkra ara aldri og eru i 6rum og fjarmagnsfrekum

vexti (Bygrave og Timmons 1992).

Fjarmagnsmarkadir
Fjdrmagnsmarkadir eru opinberir markadir fyrir hlutabréf og skuldabréf. peir skapa
moguleika & Utgafu og s6lu nyrra hlutabréfa og skuldabréfa auk pess sem til verdur kvik
verdmyndun & hlutabréfum og skuldabréfum fyrirtekisins. Til pess ad taka patt a
opinberum fjarmagnsmorkudum parf ad uppfylla ymis skilyrdi, t.d. um upplysingagjof og
fiélda hluthafa, sem ny fyrirteeki eiga erfitt med ad uppfylla. Gerdar hafa verid tilraunir
med sérstaka opinbera fjarmagnsmarkadi fyrir ny og litil fyrirtaeki sem taka mi& af

eiginleikum peirra en oft hefur ahugi smafyrirtaekja verid takmarkadur (Jarvis 2000).

Samantekt
Fjallad hefur veri® prjar helstu fjarmoégnunarleidir sem standa nyjum fyrirtaekjum til boda
og sex gerdir fjarmognunaradila. Fjarmognunaradilar meta fjarfestingar sinar a
mismunandi hatt og nota mismunandi adferdir til pess ad fylgja peim eftir eins og sja ma i
toflu 2.2.

Tafla 2.2 Yfirlit yfir pad hvernig olikir fjarmégnunaradilar meta fjarfestingar og
hafa eftirlit med peim.

Mat a fjarfestingum/

Eftirlit Ovirkt Tengsl Eignaradild

Litid Einkafjarfestar

Tryggingar Bankar

. Opinberir Framtaksfjarfestar
Oflun upplysinga p Fyrirtaeki Vidskiptatenglar

fjarmagnsmarkadir Fyrirtaeki

Hi® opinbera er ekki haft med i t6flunni vegna pess ad pad getur valid adferdir sinar ad
miklu leyti.

f toflu 2.2 ma sja ad einkafjarfestar (fyrir utan vidskiptaengla) eyda vaentanlega minnstum
tima i ad meta fjarfestingar og skipta sér minnst af rekstri pess fyrirtackis sem peir
fjarfesta i. Bakar eru liklegir til pess ad leggja mesta dherslu & tryggingar vid mat a
fjarfestingum og nota vidskiptatengsl vid fyrirtaekin til pess ad hafa eftirlit med



2.3

fjarfestingunni. Framtaksfjarfestar, vidskiptaenglar og starfandi fyrirtaeki sem fjarfesta i
nyjum fyrirtaekjum eru likleg til pess ad leggja mest a sig til pess ad meta
fjarfestingarkostinn og skipta sér mest af peim fyrirtaekjum sem peir fjarfesta i. peir aettu
pvi ad vera best i stakk bunir ad meta Odviss teekiferi en eru um leid peir
fjarmognunaradilar sem koma sist til greina hja frumkvodlum sem vilja halda sjalfstaedi

sinu.

Hver er vandinn?

f sidustu tveimur koflum hefur verid fjallad um eiginleika nyrra fyrirtaekja og gefid yfirlit
yfir fjarmégnunarleidir sem standa nyjum fyrirtaekjum mogulega til boda. Neesta skref er
ad velta fyrir sér i hverju fjarmdlavandi nyrra fyrirteekja getur falist. Fyrst er reett um
mismunandi sjonarhorn a vandamalid og komist ad peirri nidurstodu ad mest haetta sé a
pvi ad verkefni sem séu samfélagslega ardbaer fai ekki fjarmagn en ad fjarmagn sé sett i
verkefni sem eru ekki samfélagslega hagkvaem. I kj6Ifarid er reett um peer adstaedur sem
geta leitt til sliks astands. Skiptist st umraeda i prennt: Vandamal tengd eftirspurn eftir
fjarmagni, vandamal tengd frambodi & fjarmagni og vandamal tengd stefnu og

framkvaemd stjornvalda.

2.3.1 Mismunandi sjénarhorn

Sjonarhorn reedur nokkru um pad mat hvort ny fyrirteeki eigi i fjarmdgnunarvanda og
hvers edlis vandinn er. Einstaklingar sem stofna fyrirtaeki til pess ad hrinda i framkveemd
nyrri hugmynd sem beir telja ad skili peim og 68rum avinningi leggja aherslu & ad peir geti
fengid fjarmagn til pess ad hrinda henni i framkvaemd. Fjarmodgnunaradilar leggja i flestum
tilfellum aherslu @ ad fjarfestingar peirra skili peim avoxtun i samraemi vid pau markmid
sem beir setja sér og ad i bodi séu vaenlegir fjarfestingakostir. Stjornvold leggja aherslu a
ad nyting fjarmagns sé samfélagslega skilvirk & pann hatt ad fjarmagni sé veitt til starfsemi
sem er samfélagslega ardbaer og ekki i samfélagslega dardbaera starfsemi.

Ef allar hugmyndir sem einstaklingum dettur i hug eda fast til ad framkvaema med adstod
utanadkomandi fjarmagns veeru baedi ardbeerar fyrir fjarfesta og fyrir samfélagid i heild
veeri ekki um neitt vandamal ad raeda. b4 geetu fjarfestar treyst pvi ad peer fjarfestingar
sem peim bydust vaeru ardbaerar og stjornvold treyst pvi ad fjarmagn veeri notad a
skilvirkan hatt. Um leid og petta bregst geta komid upp ymis vandamal. Hugsast getur ad
margar hugmyndir sem baedi eru ardbaerar fyrir fjarfesta og samfélagid nai ekki fram ad
ganga, ad fjarmagn sé nytt i hugmyndir sem eru ardbeerar fyrir fjarfesta en ekki
samfélagslega ardbeerar, o.s.frv. Mynd 2.3 synir mogulegar Gtkomur & arbzerum og
Oardbaerum fjarfestingum i nyjum fyrirtaekjum.

15



Tafla 2.3 Méguleg ardsemi frumkvodla, fjdrfesta og samfélags af fjarfestingum i nyjum

fyrirtaekjum.
Samfélag
Arébaerar Oardbaerar
Ardbeerar “Sigur” “Atrodningur”
Ardbaerar Fjarfestar p i 5 i
! Oardbaerar Heppileg Oheppileg
misnotkun misnotkun
Frumkvodlar i ¢ i
, wtaror N Qheoplest
Oardbeerar  Fjarfestar ] H giJI ; 9s)
Oardbeerar “ eppriegu " “Mistok”
kjanaskapur

Fyrir samfélagid i heild hlytur samfélagsleg ardsemi ad skipta mestu mali. Mikilvaegt er ad
hvetja einstaklinga til pess ad hrinda samfélagslega ardsémum hugmyndum i verk til pess
ad beeta hag pjodarinnar. A hinn bdginn er varla asaettanlegt ad verkefni séu fjarmdgnud
par sem ardsemi fjarfesta og/eda einstaklinga sem ad henni standa er & kostnad annarra i
samfélaginu eda verkefni sem skila hvorki einstaklingum, fjarfestum eda samfélaginu

neinum aréi.

Samfélagslega ardsemi er erfitt ad meta. I sinni einféldustu mynd er samfélagsleg arésemi
meelikvardi & mismun avinnings og fyrirhafnar i vidasta skilningi.® Avinningur getur dreifst
misjafnlega & einstaklinga og hdépa og i sumum tilfellum getur fjarfesting i nyjum
fyrirtaekjum komid nidur & akvednum hopi einstaklinga jafnvel pd svo ad samanlagt sé um
avinning ad raeda fyrir samfélagid i heild.” Avinningur getur lika dreifst misjafnt & timabil
sem veldur pvi ad ardsemi meelist mismunandi eftir pvi hvort horft er til lengri eda

skemmri tima.

Samfélagsleg ardsemi parf ekki naudsynlega ad vera tengd vid ardsemi fjarfesta og
frumkvodla. Sumar hugmyndir ad nyjum fyrirtaekjum geta verid i edli sinu samfélagslega
ardbaerar en dardbaerar fyrir baedi fjarfesta og frumkvodla. betta gerist vegna pess ad
heildaravinningur verdur meiri en heildarfyrirhdfn vegna samgaeda sem skapast pratt fyrir
ad avinningur einstakra adila sé minni en fyrirhofn peirra. Slikt getur gerst t.d. vid préun
nyrrar teeknipekkingar sem nytist ekki einungis peim sem voru fyrstir til pess ad tileinka sér
hana. I peim tilfellum er mégulegt ad s& adili sem fjarfesti i pekkingarbréuninni fai ekki
naegilegar tekjur af nytingu hennar til pess ad standa undir fjarfestingunni p6é svo ad

samanlagdar tekjur sem rekja ma til hennar séu margfalt meiri.

Einnig geta hugmyndir ad nyjum fyrirtaekjum veri® tengdar & pann hatt ad vinna vié
Oardbaerar hugmyndir hafi afgerandi ahrif & ardsemi annarra hugmynda. Til daemis ma
hugsa sér svokallada préunarblokk (e. development block) par sem framgangur & einu
svidi er mjég hadur framgangi & 68rum svidum (Dahmén 1988). I pui tilfelli getur verid
naudsynlegt ad fjarfesta i dardbaerum verkefnum sem snla ad préun akvedinna
teeknisvida sem eru forsenda pess ad ardbaer fjarfestingaverkefni myndist a 68rum
svidum. Ekki er vist ad sjd megi fyrir pessar tengingar pd svo ad peer séu fyrir hendi og
hugsanlegt er ad tilraunastarfsemi séu naudsynleg til pess ad paer finnist. Slik ‘6markviss’

6 f prengsta skilningi er avinningur sama og tekjur og fyrirhfn sama og kostnadur.
7 Sem daemi um slikt ma nefna skapandi eydingu (e. creative destruction) par sem ny fyrirtaeki sla Gt eldri fyrirtaeki i krafti nyskdpunar og skapa nyjar
forsendur fyrir hagvoxt i efnahagslifinu (Schumpeter 1942/1976).
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tilraunastarfsemi mun o6hjakveemilega leida til pess ad fjarfest er i einhverjum verkefnum

sem eru darbaert hvert fyrir sig po svo ad tilraunastarfsemin i heild sé ardbaer.

Af ofansogdu ma draga pa alyktun ad frumkvodlar, fjarfestar og stjornvold hafi
mismunandi hlutverk pegar kemur ad fjdrmognun nyrra fyrirtaekja. HIutverk
frumkvodlanna er ad koma med hugmyndir ad ardbaerum verkefnum. Hiutverk fjarfesta a
frjdlsum markadi er ad meta ardsemi pessara verkefna og fjarfesta i peim sem geta skilad
peim vidunandi avoxtun. Hlutverk stjérnvalda er ad koma i veg fyrir ad paer hugmyndir
sem fjarmagnadar eru séu samfélagslega dardbzerar og tryggja fjarmégnun beirra
hugmynda sem eru samfélagslega ardbazerar. Vandamal geta skapast ef einhver pessara
adila sinnir ekki hlutverki sinu. Nanar verdur reett um pessi vandamal i naestu premur
undirkéflum par sem fjallad verdur um vandamal tengd eftirspurn eftir fjarmagni,
vandamal tengd frambodi & fjarmagni og vandamal tengd stefnu og framkvaemd
stjornvalda.

2.3.2 Eftirspurn eftir fjarmagni

Vandamal vardandi eftirspurn eftir fjdrmagni tengjast gadum peirra hugmynda sem
frumkvodlar vilja fa utanadkomandi fjarmagn i, hversu vel peir geta sannfaert fjarfesta um
ardsemi peirra og ad hve miklu leyti peir eru tilbunir eda hafa getu til pess ad taka tillit til
hagsmuna fjarfesta (Cressy og Olofsson 1997, Howorth 2001, Hamilton og Fox 1998).

Gaedi hugmynda

Um helmingur nyrra fyrirteekja hverfur innan bpriggja ara frd stofnun peirra.
Raunrannsoknir benda til pess ad stéran hluta pessarar veltu megi rekja til pess ad
stofnendur hafi ofmeti® pad teekifeeri sem folst i stofnun fyrirteekisins, b.e.
vidskiptahugmyndin hafi ekki reynst raunhaef pegar & reyndi (Kirchhoff 1994). Astzedur
fyrir ofmati geta verid éraunhaefar hugmyndir um pann avinning sem felst i viskomandi
hugmynd eda beirri fyrirh6fn sem parf til pess ad hun verdi ad veruleika. Oraunhaefar
hugmyndir geta byggst & reynslu- og pekkingarleysi, hvort heldur sem er af rekstri
fyrirtaekja eda pvi umhverfi sem fyrirtaekinu var zetlad ad starfa i. Oft er erfitt ad sja fyrir
hvort hugmyndir séu raunhzefar eda ekki sérstaklega, pegar um mikla nyskopun er ad
reeda.

Heefileiki til pess ad sannfaera adra

Jafnvel pott ad hugmynd sé ardsém er hugsanlegt ad stofnendur eigi erfitt med ad
sannfaera adra um ageeti hennar. Getur pad stafad af 6samhverfum upplysingum milli
fjarfesta og stofnenda sem kostnadarsamt og timafrekt er ad eyda. f sumum tilfellum
getur verid um sérfreedipekkingu ad raeda sem tengist mati @ hugmyndinni, t.d. ef
vidskiptataekifeerid er byggt & taeknipekkingu, en i 6drum tilfellum um pekkingu & pvi
hvada upplysingar fjarfestar nota til pess ad meta ardsemi fjarfestinga. Stofnendur sem
pekkja vel starfshzetti fjarfesta eru liklegri til pess ad hafa paer upplysingar a reidum
hondum sem beir vita ad fjarfestar purfa 4 ad halda.
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Vilji og geta til pess ad taka tillit til hagsmuna fjdrfesta

bratt fyrir ad stofnendur hafi paer upplysingar sem fjarfestar purfa a ad halda er
hugsanlegt ad peir vilji ekki lata paer af hendi eda gefi fjarfestum villandi upplysingar. Slikt
getur gert fjarfestum erfitt um vik vid ad meta ardsemi fjarfestingarinnar. Auk pess er
hugsanlegt ad stofnendur séu ekki tilbunir ad taka tillit til hagsmuna fjarfesta og geri
oraunhaefar kréfur um kjor. Pad getur falist i ad beir vilji ekki gefa eftir hlutafé eda leggja
fram tryggingar fyrir lani og i vissum tilfellum standast peir ef ekki krofur fjarfesta um
ardsemi eda tryggingar. ba getur komid upp su stada ad ekkert frambod sé a fjarmagni a
peim forsendum sem stofnendur spyrija eftir.

Samantekt

Ny fyrirtaeki geta haft mjog olikar parfir fyrir utankomandi fijarmégnun og mjég miserfitt er
ad meta ardsemi peirra. I raun er pad ekkert nytt fyrir fjarmalamarkadi ad miserfitt sé ad
meta ardsemi verkefna. Hins vegar er heetta 4 ad peer adferdir sem beitt er til ad meta
ardsemi henti ekki fyrir ny fyrirtaeki og peir skilmalar sem settir séu upp til pess ad minnka
ahaettu fjarfesta @ réngum akvordunum séu dadgengilegir. Um leid er mogulegt ad
stofnendur nyrra fyrirteekja hafi litinn skilning & adsteedum fjarfesta og geti ekki maett
edlilegum kréfum um adgang ad upplysingum eda ardsemi sem veldur pvi ad ekki naest
saman og stofnendur upplifa pad sem skort & fiarmagni.

2.3.3 Frambod a fjarmagni

Vandamal vardandi frambod a fjarmagni tengjast annars vegar peim adstaedum par sem
ardbezer verkefni fa ekki fjarmagn (skortur) og hins vegar peim adstaedum par sem
fjdrmagni er veitt i éardbaer verkefni. bessi vandamal hafa toluvert verid rannsokud og er
pad gjarnan Ut frd ahyggjum um hrakval (e. adverse selection) og freistnivanda (e. moral
hazard). Vandamalin hafa baedi verid skodud Ut frd adsteedum sem geta myndast a
lanamarkadi (Stiglitz og Weiss 1981, Jaffee og Stiglitz 1990, de Meza 2002, Cressy 2002),
markadi fyrir hlutafé (Amit et al 1998) eda almennt fyrir utanadkomandi fjarmagn
(Scholtens 1999).

Orsdk &hyggjanna liggur i beirri upplysingadsamhverfu sem einkennir ny fyrirtaeki og
fjallad var um i kafla 2.1. bad fer eftir pvi hversu raunhaefar upplysingar frumkvodlar hafa
um eigin verkefni hvort vandamalid komi fram sem skortur eda léleg nyting fjarmagns. Ef
frumkvodlar hafa raunhaefar upplysingar um eigin verkefni ma leida ad pvi rok ad skortur
geti myndast. Ef peir hafa pad ekki er haetta a ad fjarmagn nyttist illa.

Fjarfestir sem hefur ekki upplysingar til pess ad meta rétt framtidarvirdi fyrirtaekis er
liklegur til pess ad meta pad a medalvirdi svipadra fyrirtaekja og bjoda pvi medalkjor. bessi
medalkjor eru aseettanleg fyrir pau verkefni sem hafa medalvirdi eda laegra en ekki fyrir
pau fyrirtaeki sem hafa haerra virdi. Likurnar & hrakvali aukast og medalvirdi fyrirtaekja
leekkar vegna pess ad fjarfestirinn hefur einungis reynslu af 1élegri fyrirteekjum. betta leidir
til pess ad medalkjor versna sem eykur enn likur & hrakvali. bessi hringras heldur afram

par til markadurinn hrynur eda naer stodugleika sem markadur fyrir Iélega fjarfestingakosti.



A svipadan hatt & upplysingadsamhverfa einnig vid eftir ad fjarfestir hefur fiarfest i nyju
fyrirtaeki. Ekki er vist ad frumkvodlar nyti fjarmagnid @ pann hatt sem aetlast er til og upp
komi freistnivandi. Pa eru likur a ad frumkvodullinn nyti fjarmagnid i ahaeettusamara
verkefni en fjarfestirinn hefdi haft ahuga a ad fjarmagna hefdi hann vitad pad fyrir. bad er
kostnadarsamt fyrir fjarfesta ad fylgjast med frumkvodlum til pess ad bregdast vid pessum
adstaedum og ef peir meta medalkostnad vid slikt eftirlit og lata pad hafa ahrif & kjor er
sama heetta a hringras hrakvals og versnandi kjara.

Moguleg visbrogd fjarfesta vid hringras hrakvals og versnandi kjara er ad skammta
fjarmagn. I stad pess ad haekka avoxtunarkréfu til pess ad jafna frambod og eftirspurn
hefur fjarfestirinn hag af pvi ad halda avoxtunarkréfunni nidri til pess ad komast hja
hrakvali og nota 6nnur skilyrdi en verd til pess ad velja fjarfestingarverkefni. Vié slikar
adsteedur fa sumir einstaklingar fjarmagn medan adrir einstaklingar med sambeerileg
verkefni sem eru tilbUnir ad borga sama verd fa ekki fjarmagn. Auk pess getur hugsast ad
vegna pess ad frambod er takmarkad pa fai einstaklingar einungis hluta af pvi fjarmagni

sem peir fara fram a.

Ein afleiding pess ad halda avoxtunarkrofu nidri til pess ad koma i veg fyrir hrakval er su
ad fjarfestar veigra sér vid ad taka ad sér verkefni par sem kostnadur vid val og eftirlit er
meiri en avoxtunarkrafan leyfir. bar sem sa kostnadur er oft ad miklu leyti fastur getur
hann leitt til pess ad fijarfestar hafi minni dhuga & smaerri verkefnum, p.e. verkefnum sem

parfnast litilla upphaeda.

Ef fjarfestar gaetu betur greint & milli ardbaerra og dardbaerra verkefna pyrfti ekki ad koma
til skémmtunar. Eins og kom fram i kafla 2.2 hafa fjarfestar fjorar adferdir til pess ad
minnka upplysingavandamal i samskiptum sinum vi® frumkvo6dla: eignarhald, tryggingar og
samningsakvaedi, tengsl og oflun upplysinga. Eignarhald og tengsl er leid til pess ad
fordast freistnivanda og hrakval vid frekari fjarfestingar i sama fyrirteeki. beim fylgir innsyn

i starfsemi fyrirteekisins og fyriraetlana pess.

Tryggingar og samningsakvaedi asamt upplysingadflun er leid til pess ad komast hja
hrakvali. Frumkvodlar med ahaettulitil og ardbaer verkefni eru liklegri til pess ad vilja leggja
fram tryggingar gegn pvi ad fa hagsteedari kjor a medan frumkvodlar med mjog
ahaettumikil og jafnvel Gardbaer verkefni eru liklegri til pess ad vilja frekar 6hagsteedari
kjor i stadinn fyrir tryggingar. Reyndar veita tryggingar ekki fullkomnar upplysingar um
ardsemi verkefnisins pvi baedi er hugsanlegt ad fjarsterkir adilar sem hafa moguleika a
téluverdum tryggingum séu liklegri til pess ad taka meiri dhaettu pvi peir mega vid pvi ad
tapa einhverju af eignum sinum auk pess sem ofurbjartsynn frumkvodull geeti verid
tilbdinn ad leggja undir allt sem hann aetti i vissu sinni um ad verkefni® sé ardbaert. Jafnvel
pott fjarfestir fai sina fjarfestingu ad einhverju leyti endurgreidda ef hin mistakist er
haettan st ad Oardbzer verkefni fai fjarmagn ef moguleiki & tryggingum er eini

meelikvardinn & geedi fjarfestingar.

Oflun upplysinga getur verid kostnadarsém, sérstaklega pegar dvissa er mikil. Vid paer

adstaedur er dliklegt ad haegt sé ad safna ollum upplysingum adur en lagt er af stad i
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verkefnid og pa baetist vid mikill kostnadur vid ad fylgja pvi eftir og vinna ad pvi ad pad
skili vidunandi ardsemi. Slikar adferdir eru liklegar til pess ad krefjast harrar avoxtunar til
pess ad hafa upp i kostnad og mikillar sérpekkingar af fjarfestum baedi af rekstri nyrra
fyrirtaekja og pvi umhverfi sem pau starfa i. Ef slik pekking er ekki fyrir hendi ma gera rad
fyrir ad fjarmagn fari i dardbeer verkefni ad pvi gefnu ad hugmyndir frumkvodla séu

oraunhaefar i mérgum tilfellum.
Nidurstadan er st ad vandamal tengd frambodi geti birst a eftirfarandi hatt:

1. Markadsbrestur getur ordid fyrir akvednar tegundir fjarmégnunarleida par sem
ardbezer verkefni fa ekki fjarmognun. pessi markadsbrestur hefur o6lik ahrif a
mismunandi tegundir af nyjum fyrirteekjum. Markadsbrestur i frambodi & hlutafé
eda 68ru ahaettufé er liklegastur ad hafa mest ahrif a fyrirtaeki par sem mest er
Ovissa eda par sem fjarmagnsporf er mjog mikil, t.d. vegna mikils vaxtar. petta
er einkennandi fyrir nysk6punarfyrirteeki med mikla vaxtarmoguleika.
Markadsbrestur i frambodi a lansfé er liklegastur til ad hafa mest ahrif & fyrirteeki
par sem miklar krofur eru um sjalfstaedi. Markadsbrestur getur lika komid fram a

pann hatt ad pad borgi sig ekki fyrir fjarfesta ad fjarmagna litil verkefni.

2. Fjarmagn getur nyst illa vegna einhlida notkunar & tryggingum eda vegna
pekkingarleysis fjarfesta. betta getur komid fram i verri afkomu fjarfesta og lakari
kjorum sem getur i vissum tilfellum leitt til markadsbrests. Auk pess getur
einhlida notkun a tryggingum leitt til takmarkads frambods a lansfiarmagni til
peirra adila sem ekki hafa adgang ad tryggingum 6had pvi hver ardsemi verkefna

peirra er.

Midad vid pad sem hefur verid sagt hér ad ofan er hugsanlegt ad pad sé skortur a
fjarmagni fyrir akvedna hopa af einstaklingum eda ad akvedin tegund teekifzera verdi
Gtundan. A sama tima er mogulegt ad fjarmagni sé illa varid i fjarfestingar til annarra hépa
eda annarra tegunda af taekifaerum.

2.3.4 Stefna og framkvemd stjornvalda

Hlutverk stjornvalda er ad tryggja ad fjarfest sé i samfélagslega ardbaerum fjarfestingum
og ad koma i veg fyrir ad fjarfest sé i samfélagslega éarébaerum fjarfestingum. Eins og
kom fram hér ad ofan getur veri® erfitt ad meta hvort einstakar fjarfestingar séu
samfélagslega ardbaerar og 6mogulegt fyrir stjornvold ad hafa hond | bagga med 6llum
fjarfestingum. I stadinn burfa stjornvold ad skapa stofnanaumhverfi sem tryggir ad
hlutverkid sé uppfyllt. Moguleg vandamal sem geta komid upp tengjast almennri
frumkvodlastarfsemi, umhverfi fyrirtaekja a@ fjarmalamarkadi og beinni pattoku

fjarmégnun.

Almenn frumkvddlastarfsemi

Vida er pad ahygguefni stjornvalda, t.d. @ Nordurlondunum, hversu fair einstaklingar

leggja Ut frumkvodlastarfsemi. Ymsar skyringar eru & pvi sem stjornvéld geta haft ahrif &,



eins og reglur & atvinnumarkadi, skattar og menntun (Agnar og o.fl. 2003). Hvatning til
frumkvodlastarfsemi parf pd ekki endilega ad vera af hinu géda ef hun ladari pa til
patttoku sem ekki hefdu burdi til pess ad radast i samfélagslega arébaer verkefni. Almennt
er po talid ad aukin frumkvodlastarfsemi og su deigla sem hdn skapar hafi jakvaed ahrif a
hagpréun og hagvéxt. Arangurinn hlytur b6 ad aukast eftir pvi sem fleiri eru haefir til ad
meta taeknifeeri og hrinda i framkvaemd ardbaerum nyjum fyrirtaekjum.

Umhverfi fyrirtekja @ fidrmalamarkadi

Umhverfi einstaklinga og fyrirteekja & fjarmalamarkadi raedur nokkuru um pad hvort pau
fjarfesta i samfélagslega Oardbzerum verkefnum eda ekki. Reglur um eignarrétt,
skattareglur, hlutabréfamarkadir o.s.frv. geta skipt par miklu mali. Stefna stjérnvalda, svo
sem adhald i peningamalum, hefur lika ahrif & frambod a fjarmagni, vaxtakjor og verdgildi

eigha sem notadar eru sem tryggingar (Berger og Udell 1998).

Sampjoppun & bankamarkadi getur haft ahrif & adgengi nyrra fyrirtaekja ad fjarmagni par
sem steerri bankar eru 6liklegri til pess a8 lana smaerri fyrirtaekjum. Ymislegt bendir til pess
ad steerri bankar sinni einungis peim hluta litilla fyrirteekja par sem upplysingar eru fyrir
hendi sem gera peim kleift a8 meta pau & svipadan hétt og steerri fyrirtaeki. A méti kemur
ad litill banki sem er tiltélulega sjalfsteed heild innan steerri banka eetti ad vera i betri
adstodu til ad lana lithum fyrirtaekjum par sem hann nyti gods af fjarhagslegum styrk stora
bankans. Rannsoknir sem gerdar hafa verié a breytingum a lanum til litilla fyrirtaekja eftir
samruna tveggja eda fleiri banka syna ad pott nidurstodurnar séu misjafnar laekki hlutfall
lana til litilla fyrirtaekja pegar stdrir bankar sameinast en haekki pegar litlir bankar
sameinast. Pad er hins vegar hugsanlegt ad samruni faekki ekki taekifeerum fyrir litil
fyrirtaeki vegna pess ad adrir bankar taka vié eftirspurninni og pad skapast jafnvel rim
fyrir nyjar lanastofnanir.

Bein pdtttaka [ fjarmégnun

Pad getur verid asteeda fyrir stjornvold til pess ad koma ad fjarmognun nyrra fyrirtaekja
med beinum haetti. Fjarvera stjornvalda getur vidhaldid alvarlegum markadsbresti i
fjarmalakerfinu, p.e. komid i veg fyrir ad ardbaer verkefni fai fjarmognun. Auk pess geta
stjornvold haft hlutverk pegar kemur ad verkefnum sem eru samfélagslega ardbzer pott
pau séu ekki ardbezer fyrir einstaka fjarfesta. betta & til deemis vid um verkefni sem
tengjast pekkingarpréun a taeknisvisum sem liklegt er ad verdi mikilvaegur grundvollur
nyskopunar i framtidinni, svo sem liftaekni og 6rtaekni.®

Bein patttaka stjornvalda er pd ekki vandalaus. Of mikil ahersla stjornvalda & ad fjarfesta i
einstokum ardbaerum verkefnum getur leitt til pess ad pau fjarmagni verkefni sem haegt
veeri ad fjarmagna a fjarmalamarkadi og veiki par med samkeppnishaefni hans. Auk pess
er haetta a pvi ad stjornvold taki patt i verkefnum vegna stjormalalegra sérhagsmuna sem

eru baedi dardbaer fyrir stjornvold sem fjarfesti og samfélagslega dardbeer.

8 Hér er mikilvaegt ad muna ad pé svo ad stjérnvéld fiarfesti i rannséknum & viskomandi svidum er ekki vist peer fjarfestingar nytist nema ad hluta til

nyskopunar & markadi.
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Pegar talad er um ad stjornvéld komi ad fjarmégnun nyrra fyrirtaekja med beinum haetti er
ekki par med sagt ad fulltriar stjornvalda veiti fjarmagni i einstok verkefni. P6 svo ad pad
geti verid eitt form a studningi riksins er lika hugsanlegt ad stjornvold starfi sem heildsalar
4 fjarmalamarkadi. I pvi tilfelli Gtvega stidrnvold fjarmagn sem einkaadilar &

fjarmalamarkadi radstafa eftir avedinni forskrift.



3 Fjarmalavandi nyrra fyrirtaekja a Islandi

I pessum kafla verdur reynt ad meta fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & Islandi. Leitast
verdur vid ad nyta paer upplysingar sem til eru um ny fyrirtaeki & Islandi auk pess sem
nyjum gognum var safnad til pess ad reyna ad varpa ljési & eiginleika nyrra fyrirtaeki og
umfang fjdrmalamarkadsins & fslandi. Ljost er a8 enn vantar tSluvert upp & ad skyr mynd

faist af fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja hér a landi.

f sidasta kafla kom fram ad vandamal tengd fiarmdgnun nyrra fyrirtaekja geta tengst edli
eftirspurnar, frambodi og stefnu og framkvaemd stjornvalda. Heett er vid ad skortur sé a
fjarmagni til akvedins hdps fyrirtaekja pd ad a sama tima geti fjarmagn verid illa nytt vid
fjarmodgnun annarra hopa. Til pess ad kanna fjarmalavanda islenskra fyrirtaekja er
mikilvaegt ad atta sig fyrst & edli fyrirtaekjanna og eftirspurn peirra eftir fjarmagni asamt
beim fjarmagnsleidum sem peim standa til boda og adgangi fyrirtaekja ad peim. I kjolfari®
er haegt ad velta pvi fyrir sér hvert hlutverk stjornvalda er og hvernig stjornvold uppfylli
pad hlutverk.

Notast var vié gogn Gr ymsum attum. Gégn voru sott i GEM konnunina sem framkvaemd
var um mitt &r 2003.° Notadar voru nidurstodur arlegrar simakonnunar en auk pess var
baett inn nokkrum spurningum til pess ad meta adgengi ad fjarmagnslindum og til pess ad
afla upplysinga um einkafjarfesta. Nidurstédur Ur vidtolum vid sérfraedinga, sem eru hluti
GEM rannsoéknarinnar, voru einnig notadar. Eftir fongum var notast vié gogn ur svokalladri
ENSR kénnun en i peirri konnun er safnad upplysingum um litil og medalstér fyrirteeki fra
19 I6ndum | Evrépu, p.m.t. Islandi (European Commission 2000, 2003). Kénnun
Félagsvisindastofnunar Haskola Islands, sem unnin var fyrir Aflvaka ari® 1998, var lika

notud (Félagsmalastofnun Haskdla Islands 1999).

Hér & eftir verdur fyrst fjallad um eiginleika nyrra fyrirtaekja & Islandi med tilliti til edlis
vidskiptataekifeeranna sem pau reyna ad nyta. Slikar upplysingar gefa visbendingu um
hvers konar fjarmégnunar er porf. Naest er fjallad um hvadan ny fyrirtaeki fa fijarmagn sitt
sem gefur vitneskju um adgengi ad mismunandi fjarmagnslindum. Par 4 eftir er reynt ad
meta umfang mismunandi fjarmagnslinda sem standa nyjum fyrirtaekjum til boda til pess
ad atta sig & hversu mikid fjdrmagn rennur til nyrra fyrirtaekja. I lokin verdur reynt ad
draga alyktanir um fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & fslandi i ljési 4durnefndra upplysinga
og vidtala vi® sérfreedinga. f naesta kafla verdur fjallad um mdgulegar adgerdir stjornvalda
0g naestu skref.

3.1 Eiginleikar nyrra fyrirtaekja

Samkvaemt pvi sem kom fram i kafla 2 er liklegt ad adgangur ad tryggingum og vidhorf til
pess ad gefa eftir eignarhlut skipti miklu mali fyrir adgang aé fjarmagni. Hi® fyrra er
mikilvaegt til pess ad fa adgang ad lansfjarmagni en hid sidara er aridandi til pess ad fa
adgang ad hlutafé. Hid fyrra hefur sérstaka pydingu fyrir rekstrarfjarmdgnun en hid sidara
fyrir dhaettufjarmoégnun.

o Adferdafraedi GEM kénnunarinnar er nanar lyst hjé Gudrinu og Régnvaldi (2003).
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Hja Gudrinu og Rognvaldi (2004) koma fram ymsar upplysingar um eiginleika peirra
fslendinga & aldrinum 18-64 ara sem undirblia stofnun fyrirtaekis eda hafa stofnad
fyrirtaeki & sidustu 42 manudum. bar kemur fram ad frumkvodlastarfsemi sé helst stundud
af karimonnum sem hafa tekjur i medallagi eda par yfir og eru rimlega fertugir. bad er
freistandi ad draga pa alyktun ad pessar nidurstodur bendi til naudsynjar pess ad hafa
adgang ad tryggingum til pess ad geta stundad frumkvodlastarfsemi en pd eru nokkrar
adrar skyringar mogulegar. Liklegt er ad karlmenn & pessum aldri hafi safnad upp
umtalsverdri menntun og starfsreynslu sem nytist peim betur en 68rum til pess ad greina
ny vidskiptateekifaeri. Gognin fra GEM-k6nnuninni, um almenn vidhorf einstaklinga til
frumkvodlastarfsemi, syna lika ad laegra hlutfall kvenna en karla telur sig faerar um ad
stofna fyrirteeki og haerra hlutfall telur ad hraedslan vié ad mistakast aftri peim fra pvi pvi
ad stofna fyrirtaeki. Oft er talid ad konur hafi verri adgang ad tryggingum en karlar, t.d. ad
hiseignum, en engar upplysingar liggja fyrir um pad fyrir Island.

I konnun Félagsvisindastofnunar Haskéla fslands um rekstrarumhverfi litilla fyrirtaekja &
fslandi (Félagsvisindastofnun Haskéla Islands 1999) kom fram a® 74% svarenda hafa ekki
dhuga & pvi ad opna fyrirteekid fyrir utanadkomandi fjarmagni. pot ad e.t.v. sé ekki
fyllilega ljost hvort att er vid vidhorf til pess ad selja fra sér eignarhlut i fyrirtaekinu ma
tdlka nidurstoduna pannig ad i meirihluta tilfella sé ekki ahugi a sliku. bess ber ad geta ad
konnun Félagsvisindastofnunar naai til litilla fyrirtaekja & Islandi 6had aldri og var einungis

21% beirra yngri en priggja ara en dljést er hvada ahrif pad hefur & nidurstéduna.

Fjarmagnsporf og porf fyrir mismunandi fjarmognunarleidir er m.a. had peirri atvinnugrein
sem fyrirtaeki® er i, hversu nyskapandi pad er og vaentingum pess til vaxtar. I toflu 3.1 ma
sja hvernig fyrirtaeki { undirblningi og nystofnud fyrirtaeki skiptast & mismunandi
atvinnugreinar. Sja ma ad flest fyrirteeki teljast til framleidslugreina og s6lu &
neytendavoru eda samtals yfir 70%. Framleidslufyrirteeki og fyrirtaeki i
frumatvinnugreinum eru liklegust til pess ad hafa mestu fjarmagnsporfina m.a. vegna
fjarfestinga i fastafjarmunum og hugsanlega vegna fjarfestinga i vorupréun. Pau eru auk
pess liklegri til pess ad purfa ad na lagmarksstaerd til pess ad standast samkeppni (XX
Audrech 1995). Fyrirtaeki sem selja neytendavoru eru likleg til pess ad purfa
rekstrarfjarmoégnun til pess brda bil milli innkaupa og s6lu. Minnst fjarmagnsporf er hja
pjénustufyrirtaekjum.

Tafla 3.1 Flokkun i atvinnugreinar hja fyrirtaekjum i undirbuningi eda

fyrirtaekjum sem stofnud hafa verid a sidustu 42 manudum.

%

Frumatvinnugreinar 12%
Framleidsla 39%
Vidskiptapjonusta 17%
N.e,ytendavorur og 33%
pjonusta

113 fyrirtaeki 100%




I GEM-konnuninni koma lika fram mismunandi veentingar frumkvddla til nyskdpunar og
vaxtar. Nidurstédurnar, sem sja ma i toflu 3.1., syna ad um 17% bpeirra sem undirbla
stofnun fyrirtaekis eda hafa nylega stofnad fyrirtaeki lita svo a ad vidskiptahugmynd beirra
feli i sér umtalsverdar nyjungar fyrir markadinn en 43% telja ad fyrirteekin muni vaxa
umtalsvert @ naestu fimm arum. Einungis 6% frumkvodla gera rad fyrir ad fyrirtaeki sé
baedi mjog nyskapandi og hafi yfir sex starfsmenn vid fimm ara aldur en 53% gera hvorki
rad fyrir ad fyrirtaeki sé mjog nyskapandi eda ad pad hafi fleiri en sex starfsmenn vié fimm

ara aldur.

Pad er athyglisvert ad ef adeins eru skodud pau fyrirtaeki sem hafa pegar verid stofnud pa
meta einungis 8% af peim fyrirtaekjum ad vidskiptahugmynd peirra sé mjog nyskapandi a
medan hlutfallid er 22% fyrir fyrirtaeki i undirblningi. Moguleg tdlkun er s ad erfitt sé fyrir
nyskapandi fyrirtaeki ad hefja rekstur eda ad nyskapandi fyrirteeki hverfi fljott hefji pau
rekstur & annad bord. Onnur mdguleg tdlkun er ad einstaklingar, sem undirbti stofnun
fyrirteekis, séu liklegri til ad ofmeta nymeeli hugmynda sinna i samanburdi vi® pa sem
pegar hafa stofnad fyrirtaeki og hugsanlega sannreynt ad nynaemi sé ekki eins miki® og

peir vaentu.

Tafla 3.2 Vaentingar til vaxtar og nysképunar

Veentingar til vaxtar og nyskdpunar hja einstaklingum a aldrinum 18-64 ara sem undirbla
stofnun fyrirtaekis eda hafa stofnad fyrirtaeki @ sidustu 42 manudum.

Samtals
Nyskopun Mikil 11% 6% 17%
Litil 46% 37% 83%
57% 43% 100%

0-5 storf 6 eda fleiri storf
Fjoldi starfa vid fimm ara aldur

f heild ma segja a8 umtalsverdur hluti nyrra islenskra fyrirtaekja telji starfsemi sina mjog
nyskapandi og starfi innan atvinnugreina par sem fjarmagnsporf geti verid téluverd. pad
tti pvi ad vera eftirspurn eftir ahaettufé fyrir pennan hoép fyrirtaekja. Sala @ hlutafé er
helsta form ahaettufjarfestinga fyrir ny fyrirtaeki en haetta er @ pvi ad stofnendur nyrra
fyrirtaekja séu ekki viljugir ad gefa fra sér eignarhlut. Staersti hdpur islenskra frumkvodla er
liklegur til pess ad geta lagt fram einhverjar tryggingar pé svo ad nidurstédurnar séu ekki
mjog skyrar. Ekki er po ljost ad hve miklu leyti porf fyrir tryggingar feeli adra
pjéafélagshdpa fra pvi ad stunda frumkvodlastarfsemi.

Ljost er ad meiri upplysinga er porf um eiginleika nyrra fyrirtaekja & Islandi. Vi& vitum litid

um stjérnunarheetti i pessum fyrirtaekjum, um upplysingavanda peirra, gaedi

vidskiptataekifsera eda haefni stofnenda til pess ad nyta pau.
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3.2 Fjarmognun nyrra fyrirtaekja

Notkun fyrirtaekja & hinum mismunandi fjarmoégnunaradilum getur verid mjog 6lik vegna
pess ad pau purfa a dlikum fjarmégnunarleidum ad halda, einstok vidskiptataekifeeri eda
frumkvddlarnir uppfylla ekki pau skilyrdi sem sett eru fyrir adgangi auk pess sem ad peir
eru kannski ekki tilbunir til pess ad gangast undir pau. Med pvi ad skoda adgang islenskra
fyrirteekja @ad mismunandi fjarmégnunaradilum og bera hann saman vid adgang fyrirtaekja
erlendis ma reyna ad gera sér grein fyrir hvort einhver munur er a fjarmognun fyrirteekja
hér og annars stadar og hvort ad sa munur er merki um styrkleika eda veikleika a

fjarmégnun nyrra fyrirtaekja & Islandi.

f toflu 3.3. mé sja nidurstédur GEM-kénnunarinnar um pa fjarmoégnunaradila sem notadir
hafa verid af fyrirtaekjum yngri en 42 manada. bad er rétt ad hafa i huga ad
nidurstédurnar gefa einungis til kynna hvort fjarmagn hefur fengist fra viskomandi adila en
ekki hlutfallslegt vaegi mismunandi adila

Tafla 3.3 Hlutfall fyrirtaekja stofnud innan 42 manada sem nytir vidkomandi

fjarmagnslind
AEttingjar og vinir 35%
Bankar 89%
Hid opinbera 15%
Ahaettufjarfestar 11%
Vidskiptavinir og birgjar 18%
Annad 7%

(svor 96, fyrirtaeki 55)

par sem spurningin um fjarmagnsadila var einungis 16g8 fram & Islandi er ekki haegt a8
gera beinan samanburd vid énnur 16nd med adstod GEM-kénnunarinnar. begar nidurstodur
Ur ENSR-k6nnuninni arid 1998 er borin saman vid nidurstodurnar i tflu 3.3. kemur i ljos
ad adgangur ad bankakerfinu er mjog goédur a fslandi. I ENSR kénnuninni kom fram ad
74% fyrirteekja & fslandi med 1-9 starfsmenn hafa fengid lan hja bankastofnun sem greinir
sig nokkud fra meginporra annarra Evropulanda. Til daemis ma nefna ad einungis 31%
fyrirtaekja i sama stzerdarflokki hefur fengi® bankalan i Svibjéd og um 55% i Bretlandi. bad
er lika athyglisvert ad samkvaemd ENSR-kénnuninn pa hafa Orfyrirtaeki (1-9 starfsmenn) i
sumum I6ndum, t.d. Svipjod, marktzekt verri adgang ad (eda minni porf &) bankalanum en
litil fyrirtaeki (10-49 starfsmenn) en & Islandi er munurinn, pétt litill sé, orfyrirtaekjunum f

hag.

Pad er lika athyglisvert hversu stor hluti fyrirtaekja faer fjarmagn fra aettingjum og vinum i
samanburdi vid erlendar rannsoknir. I toflu 3.3 er gert rad fyrir ad 35% fyrirtaekjanna hafi
fengid fjarmagn fra aettingum og vinum en rannsoknir i Evrépulondum syna tolur & bilinu
10-25% (European Commission 2000). Pessar nidurstédur rima vel vid nidurstodur GEM-
kénnunarinnar um hlutfallslegan fiolda einkafjarfesta & fslandi, en hann er medal pess sem

haest gerist i GEM Iondunum (sja nanar i kafla 3.3.1).



3.3

Vegna skorts & samanburdi er erfitt ad tdlka gégn um hlutfall fyrirtaekja sem faer fjarmagn
fra aheettufjarfestum, hinu opinbera og vidskiptavinum. Svo virdist sem tiltdlulega hatt
hlutfall fyrirtaekja fai fjarmagn fra ahaettufjarfestum eda um 11%. Eins og kom fram i
kafla 3.1 pa telja einungis 8% af peim fyrirtaekjum sem eru nylega gangsett ad
vidskiptahugmynd peirra sé mjog nyskapandi sem er laegra hlutfall en fjoldi fyrirtaekja sem
feer fiarmagn fra dhaettufjarfestum. Einnig er athyglisvert ad fimm af peim sex fyrirtaekjum
sem segjast hafa fengid aheettufjarmagn telja hugmynd sina ekki vera nyskapandi. betta
kemur & 6vart par sem gera ma rad fyrir ad pau fyrirteeki sem séu mest nyskapandi purfi
mest & ahaettufjarfestum ad halda. pvi verdur ad fara varlega i ad tulka nidurst6dur um

adgang ad framtaksfjarfestum.

f heild mé segja ad adgangur nyrra islenskra fyrirtaekja a8 bankakerfinu sé mjég godur.
Gognin syna lika ad fjarfestingar aettingja og vina eru mun algengari en i 68rum 16ndum.
Upplysingar um adgang ad ahaettufjarfestum eru ekki areidanlegar og pvi er erfitt ad meta

Ut fra pessum gégnum hvort hann er vidunandi.

Vegna pess hversu fair vidmaelenda i GEM-k6énnuninni hafa stofnad fyrirtaeki er ekki haegt
ad greina svo ad vel sé skiptingu fjarmagnslinda eftir vaentingum um nyskdpun og vOxt
eda eftir 68rum breytum, t.d. tekjum og kyni. Med slikum upplysingum vaeri mégulegt ad
velta fyrir sér adstédu mismunandi hopa af nyjum fyrirtaekjum med meiri nakvaemni. I
augnablikinu er adeins hzaegt ad draga dbeinar alyktanir Gt frd peim eiginleikum sem
kannadir voru i kafla 3.1 og frambodi & hinum ymsu fjarmégnunarlindum sem fjallad

verdur betur um i kafla 3.3.

Frambod a fjarmagni til nyrra fyrirtaekja

f pessum undirkafla verda upplysingar um frambod fjarmagns til nyrra fyrirtaekja greindar
eftir mismunandi fjarmoégnunaradilum. Markmidid er ad meta heildarmagn pess fjarmagns
sem i bodi er og mismunandi fjarmognunarleidir sem vol er a hja hverjum
fjarmognunaradila. Toluvert vantar af upplysingum til pess ad pessi greining sé
fullnaegjandi, baedi um frambod & fjarmagni fra fyrirtaeekjum auk pess sem nanast engar
upplysingar eru til um fyrirkomulag og kjor eda paer adferdir sem mismunandi adilar beita

vid mat og eftirlit med fjarfestingum.

3.3.1 Einstaklingar

Miklum vandkvaedum hefur verid bundid ad rannsaka fjarfestingar einkafjarfesta. pessar
fjarfestingar eru hvergi skrédar og erfitt ad bua til Grtok sem endurspegla pydi peirra. 1
raun er pad fyrst med tilkomu GEM-k6nnunarinnar sem bad hefur verid gert a
kerfisbundinn hatt auk pess sem pad opnar moguleika & pvi ad bera saman nidurstodur

milli landa.

f toflu 3.4. mé finna nidurstédur Gr GEM kénnuninni fyrir arid 2003 um fjdlda einkafjarfesta

og hversu mikid peir hafa fjarfest sidustu prji ar i nyjum fyrirtaekjum 6&rum en eigin.
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Tafla 3.4 Fjoldi og umfang einkafjarfestinga einstaklinga a aldrinum 18-64 ara.

Fj6ldi einkafjarfesta pr .100 iblda 6,5
Heildarfjoldi 11.182
Heildarupphaed (kr. a ari) 8.624.170.000
Medalupphaed (kr. & ari) 789.000
Midgildi (kr. & &ri) 167.000
Laggildi (kr. & ari) 3.000
Hagildi (kr. & ari 11. 700.000

Um 6,5% Islendinga & aldringum 18-64 ara hafa fjarfest i nyjum fyrirtaekjum & sidustu
premur arum. beir fjarfesta fra 3 pusund kr./ari upp i 11.7 milljonir kr./ari. par sem
midgildid er 167 pusund kr./ari og medaltalid 789 pusund kr./ari. I heild er fjoldi
einkafjarfesta metinn sem rimlega 11 pusund manns sem hefur fjarfest rimlega 8.5
milljaréa & ari sidustu prji arin. Toéluverdur munur er & milli kvenna og karla baedi hvad
vardar fjlda og upphaedir. Einungis 4% kvenna hefur fjarfest ad medaltali 300 pusund
kr./ari i nyjum fyrirtaekjum en 9% karla hefur fiarfest a® medaltali um 1 milljén kr./ari. i
samanburdi vi® hin GEM-I6ndin er mikilvaegi einkafjarfesta med haesta moti baedi hvad
vardar fjolda fjarfesta og fjarfestingu peirra sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Gudrdn
og Rdgnvaldur 2004).

f toflu 3.5. ma sja einkafjarfestum skipt upp eftir tengslum vid eigendur pess fyrirtaekis
sem fjarfest er i. Um 80% einkafjarfesta tilheyra annad hvort nanustu fj6lskyldu,
aettingjum eda vinum einhvers af eigendum pess nyja fyrirtaekis sem peir hafa fjarfest |i.
Um 20% eru utanadkomandi og teljast svokalladir vidskiptaenglar. Eins og blast ma vié er
medalfjarfesting vidskiptaengla t6luvert haerri en vina og vandamanna eda taeplega
tvofold. Hiutfall vidskiptaengla er um tvofalt haerra & Islandi en medaltal GEM landanna
sem er 9,3% (Reynolds o.fl. 2004).

Tafla 3.5 Einkafjarfestum skipt upp eftir tengslum vid eigendur pess fyrirtaekis
sem fjarfest er .

Hlutfall Medalfjarfesting a ari

Vinir og vandamenn 80% 720.000
Vidskiptaenglar 20% 1.359.000
(Svér: 70)

Einkafjarfestar voru auk pess spurdir hvadan fjarmagnid sem peir nota til pess ad
fjarmagna ny fyrirtaeki zetti uppsprettu sina. Tafla 3.6 synir ad i flestum tilfellum er um
eigin sparnad ad raeda pd svo 35% vidmaelenda fjarfesti fjarmuni sem peir hafa fengi® ad
lani hja pridja adila. pad er athyglisvert ad vidskiptaenglar eru mjog oliklegir til pess ad
fjarfesta fjarmuni sem peir hafa fengié ad lani sem bendir til pess ad pessi hopur fjarfesta
sé vel steedur. Hins vegar er lika athyglisvert ad um 14% af einkafjarfestum, eingéngu

vinir eda vandamenn, fjarfesta eingéngu med lanudum fjarmunum.



Tafla 3.6 Uppspretta fjarmagns einkafjarfesta.

Eigid 84%
Lén 36%
Baedi 21%

I heild md segja ad nidurstodur pessa undirkafla undirstriki enn frekar mikilvaegi
einkafjérfesta fyrir fjarmognun nyrra fyrirtaekja & Islandi sem kom fram i kafla 3.2. pétt ad
upphaedir séu litlar er liklegt ad pessi studningur skipti miklu mali a fyrstu arum
fyrirtaekisins. Einnig er ahugavert ad umtalsvert hlutfall einkafjarfesta fjarfesti fjarmuni
sem peir hafa fengid ad lani sem bendir til pess ad bankakerfid komi dbeint ad fjarmdgnun
nyrra fyrirtaekja gegnum einkafjarfesta. Ekki er oliklegt ad einkafjarfestar, pa sérstaklega
vinir og vandamenn, adstodi frumkvédla enn frekar vid fjarmognun med veitingu abyrgda.
Upplysingar um hversu algengt petta sé liggja pd ekki fyrir. Hatt hlutfall einkafjarfesta sem
eru vidskiptaenglar undirstrikar lika mikilvaegi einkafjarfesta sem &haettufjarfesta. I neesta
undirkafla verdur reynt ad meta hinn formlega hluta aheettufjarfesta sem eru

framtaksfjarfestar.

3.3.2 Framtaksfjarfestar

Saga framtaksfjarfesta er stutt & Islandi. Starfsemi framtaksfjarfestingarsjoda hefst ekki
fyrr en um 1990 og nzer fjoldi peirra hamarki arid 2000 pegar 17 sjodir voru starfandi sem
fjarfestu um 10 milljarda pad ar (Sigurdur 2003). I september 2003 var fioldi sjoda fallinn
nidur i 11 sjodi og fjarfestingar peirra voru minni en einn milljardur. bar af for mjog litill
hluti i nyjar fjarfestingar auk pess sem minni ahersla var & fjarfestingar i nyjum
fyrirtaekjum. Pvi ma segja ad patttaka framtaksfjarfesta i fjarmognun nyrra fyrirtaekja hafi
verid overuleg arid 2003. Eini sjédurinn sem leggur aherslu a fjarfestingar i fyrirtaekjum a
upphafsskrefum uppbyggingar er Nyskdpunarsjoédur atvinnulifsins en par sem eigid fé hans
er komid undir pau mork sem honum er skylt ad halda hefur hann purft ad halda ad sér
hondum og er ekki fyrirsjdanlegt ad par verdi breyting a.

A mynd 3.7. ma sja yfirlit yfir patttoku lifeyrissjoda i framtaksfjarfestingum. Par ma sja ad

lifeyrissjodir hafa fjarfest i framtaksfjarfestingarsjédum i skamman tima en arid 2003 voru

islenskir lifeyrissjodir ekki lengur patttakendur i framtaksfjarfestingum.
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Mynd 3.7 Préun framtaksfiarfestinga & Islandi 1995-2003.
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proun framtaksfjarfestingarsjéda & Islandi svipar téluvert til préunar | 68rum 16ndum sem
hofst miklu fyrr. Upphaf framtaksfjarfestingarsjoda er rakid til 1946 pegar fyrsta fyrirtaekid
var stofnad sem sérhaefdi sig i ahaettufjarfestingum i nyjum og vaxandi fyrirtaekjum i
Bandarikjunum. Eftir 6flugt vaxtarskeid & 7. aratugnum pa var nanast skrifad fyrir
framtaksfjarfestingar i Bandarikjunum um mi&jan 8. aratuginn. Upp Ur 1980 tekur
idnadurinn vid sér aftur og naer hamarki 1987 og i kjolfarid dettur hann nidur og tekur
fyrst vid sér aftur upp Ur 1995 og naer ségulegu hamarki arid 2000 pegar fjarfest er fyrir
1% af vergri pjédarframleidslu Bandarikjanna (Bygrave and Timmons 1992, Reynolds o.fl.
2004). Svipada sogu er ad segja fra 68rum Iondum eins og Bretlandi og Svipjod par sem
fjarfestingar aukast i hverri uppsveiflu en skrifad er fyrir fjarfestingar pess a milli. Med

hverri uppsveiflu virdist pé meira af fijdrmagni verda eftir.

Hja Gudrinu og Rognvaldi (2004) er ad finna hlutfall milli fjarfestinga framtaksfjarfesta og
fjarfestinga einkafjarfesta & Islandi. Fyrir &ri® 2003 var petta hlutfall 0,06 sem pysir ad
fjarfestingar & vegum einkafjarfesta eru 17 sinnum meiri en fjarfestingar @ vegum
framtaksfjarfesta. Midast petta vid tolur um framtaksfjarfestingar arid 2002 en vaeri midad
vid tolur fra 2003 veeri petta hlutfall ennpa laegra. betta hlutfall er lagt i samanburdi vid
onnur GEM-I6nd og til samanburdar ma nefna ad hlutfallid er 0,21 fyrir Bandarikin, 0,13
fyrir Danmorku og 0,32 fyrir Svipjod.

I heild mé segja a8 framtaksfjarfestingar fyrir ny fyrirtaeki hafi purrkast Gt arid 2003.
fjarfestingar framtaksfjarfesta hafi dregist saman allsstadar i heiminum er skellurinn einna
hardastur hér. I Ijosi reynslu annarra landa er liklegt ad pessi hardi skellur tengist ungum

aldri framtaksfjarfestinga & Islandi en dvist er hvenaer markadurinn naer sér & strik aftur.



3.3.3 Bankar/lanastofnanir

Bankar og lanastofnanir fjarmagna ny fyrirtaeki med lanum en auk pess veita pau peim
ymis skonar almenna bankastjonustu. Nokkrar breytingar hafa or&id & bankamarkadi ad
undanfornu par sem bankar hafa sameinast. I &rsbyrjun voru prir storir bankar
(fslandsbanki, KB banki og Landsbankinn) radandi & bankamarkadi auk fjdlda smeerri

sparisjoda.

Tafla 3.8 synir umfang fjarfestinga i nyjum fyrirtaekum hja islenskum bénkum arid 2003
fyrir mismunandi fiarmognunarleidir og ber paer saman vid heildardtlan. Ur toflunni ma
lesa ad patttaka bankanna i fiarmégnun nyrra fyrirtaekja er mikil. Arid 2003 hafa bankarnir
fjarfest teeplega 60 milljarda i nyjum fyrirteekjum sem er 17% af heildarGtldnum peirra.
Athygli vekur ad hlutfall skuldabréfalana er nokkud sambeerilegt fyrir ny fyrirteeki og
fyrirtaeki i heild hvort heldur sem um er ad raeda er Utistandandi lan eda ny lan. pad bendir
til pess ad ny fyrirteeki hafa ekki verri adgang ad slikri tegund fjarmoégnunar en onnur
fyrirtaeki. Skuldabréfalan eru gjarnan til lengri tima en skammtimalan i formi vixla eda
hlaupareikninga og eru oft & betri kjorum. Gjarnan talid ad ny fyrirtaeki hafi verri adgang

ad slikum lanum.

P6 svo ad hlutfall Gtistandandi hlaupareikningslana sé sambeerilegt fyrir ny fyrirtaeki og
fyrirtaeki i heild vekur pad athygli ad hlaupareikningsutlan hafa aukist hlutfallslega meira
fyrir ny fyrirtaeki en fyrir fyrirtaeki i heild. Hugsanlega ma tulka pessa breytingu @ pann veg
ad porf nyrra fyrirtaekja fyrir aukid rekstrarfjarmagn hafi verid meiri en hja fyrirtaekjum i
heild.

Tafla 3.8 Utistandandi Ian og ny iitlén i drslok 2003 til nyrra fyrirtakja

Utistandandi i arslok 2003

Hlutfall dtlana til
nyrra fyrirtaekja

Utlan til nyrra af
fyrirtaekja*** Heildarutlan*** heildarutlanum
Skuldabréf** 59.457 63% 489.485 66% 12%
Vixlar 419 0% 2.475 0% 17%
Hlaupareikningar* 26.227 28% 212.296 29% 12%
Eignarleiga 7.644 8% 33.149 4% 23%
93.749 100% 737.408 100% 13%

Ny Gtlan 2003

Hlutfall Gtlana til
nyrra fyrirtaekja

Utlan til nyrra af
fyrirtaekja*** Heildardtlan*** heildardtldnum
Skuldabréf** 37.259 64% 272.463 77% 14%
Vixlar 1.210 2% 8.413 2% 14%
Hlaupareikningar* 16.689 29% 55.345 16% 30%
Eignarleiga 3.131 5% 14.926 4% 21%
58.292 100% 351.149 100% 17%

*Upphaed hlaupareikningslana er nalaegt pvi ad vera upphaed notadra heimilda

**Erlend lan eru talin til skuldabréfa

**x*pphaedir eru | milljdnum kréna
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Tafla 3.8 - Utistandandi I&n { &rslok 2003 til nyrra fyrirtaekja (fyrirtaekja med kennitlu sem er yngri en priggja ara) og ny Gtlan til sama héps
fyrirteekja i samanburdi vid heildartidn hja Islandsbanka, KB banka og Landsbanka fslands. Gégnum var safnad fra bonkunum sjalfum.
Eignarhaldsfélég, fjarmalastofnanir og fyrirtaeki sem sja um fjarmognun fasteigna voru ekki med i hdpi fyrirteekja med kennitélu yngri en
priggja ara.

Pad er mikilvaegt ad tulka tolurnar i t6flu 3.8 med mikilli varid. Med pvi ad nota kennitolur
i blindni er hzetta a ad inn slaedist fyrirtaeki sem i raun eru téluvert eldri en priggja ara en
hafa skipt um kennitolu. Skekkjan vegna beirra getur ordi® mikil pvi Gtlan til pessara
fyrirtaekja geetu veri® mikil og pvi leitt til ofmats & Gtlanum. Reynt var ad minnka pessa
skekkju med pvi ad Utiloka fyrirtaeki innan atvinnugreina par par sem Utlan geta verid
sérstaklega stor.

A méti pessu ofmati & Gtlanum vegna eldri fyrirtaekja kemur vanmat vegna pess ad pad
vantar tolur fra eignarleigufyrirtaekjum, kreditkortafyrirtaekjum og sparisjodum auk pess
sem Utlan til einstaklinga vegna atvinnurekstrar eru ekki talin med. Eins og sja ma gefa
tolurnar i toflu 3.8 { besta falli steerdargraduna & Gtlanum til nyrra fyrirtaekja. I versta falli
er ekkert ad marka peer.

Til pess ad fa orlitla nasasjon af pvi hvernig tekid er & méti stofnendum nyrra fyrirtaekja i
bonkum var gerd einfold tilraun. MBA nemendur sem unnid hoféu raunhzefa
vidskiptadaetlun i ndmskeidi i frumkvodlafraedi heimsottu tvo banka til pess ad kanna
hvernig umsokn peirra um lanafyrirgreidsiu yrdi metin.  vidskiptadaetiuninni var gert rad
fyrir eiginfjarframlagi upp a 20 milljonir og ad lansfjarporf vaeri 30 milljonir, fyrst og fremst
i fastafjarmunum. Gert var rad fyrir ad einu vedin vaeru i rekstrinum sjalfum, p.e. ad ekki
kaemi til ved eda sjalfskuldarabyrgd pridja adila. Skemmst er fra ad segja ad mottokur
bankanna voru & pa leid ad & hvorugum stadnum potti asteeda til pess ad lesa
vidskiptadaetlunina pegar ljost var ad engar adrir tryggingar veeru til stadar en pzer sem
feelust i rekstrinum. Skortur & tryggingum potti naegileg astzeda fyrir synjun an pess ad
ahaettan vid verkefnid veeri metin & annan hatt. P4 svo ad pessi einfalda tilraun gefi ekki
heildarmynd af vidhorfum bankanna gefur hin nasasjon af mikilvaegi trygginga, i pad

minnsta pegar nytt fyrirtaeki tekur sin fyrstu skref.

f heild ma segja ad nidurstodur pessa undirkafla stadfesti gdédan adgang nyrra fyrirtaekja
ad lanum i bankakerfinu. Hugsanlegt er ad aukning hlaupareikningslana sé merki um ad
bankarnir vinni ad einhverju leyti upp pann skort sem er & adhaettufjarmagni en po er ljost
ad bad er einungis til skammst tima og er dyrt fyrir fyrirtaekin. Svo virdist sem bankarnir
leggi ofurdherslu a tryggingar pegar fyrirtaeki eru ad stiga sin fyrstu skref hvad svo sem

sidar verdur pegar reynsla er komin & samskipti bankans og fyrirtaekisins.

3.3.4 Hid opinbera

Hi® opinbera kemur ad fjarmégnun nyrra fyrirtaekja med hlutafjarpatttoku, lanum og
styrkjum. Patttaka hins opinbera er i gegnum NyskOpunarsjod atvinnulifsins,
Byggdastofnun og Taekniprounarsjod auk fjolda litilla sjoda, sumir hverjir & vegum
einstakra baejarfélaga, sem faestir hafa pad sem sérstakt markmid ad styrkja ny fyrirtaeki, I
flestum tilfellum er um ad raeda styrki til nyskdpunarverkefna og atvinnupréunar. Geta

styrkpegar pvi komid Ur ymsum attum, einstaklingar, fyrirtaeki og stofnanir.
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Margir af sjédum hins opinbera tengjast studningi vid nyskdpun & landsbyggdinni. bPar ma
nefna sjodi innan Byggdastofnunar og atvinnuprdunarsjodi vidsvegar um landid. Auk pess
eru sérstakir sjodir sem veita styrki til nyskopunar i einstokum atvinnugreinum, t.d.
landblnasdi. Byggdastofnun veitir einnig l1an og tekur patt i hlutafjarkaupum i fyrirtaekjum.
Auk pess hefur verid lagt fé i sérstok ataksverkefni til styrktar nyskdpun a landsbyggdinni.

Stjornvold veita einnig styrki til nyskopunar i gegnum nystofnadan Taeknipréunarasjéd sem
pau hyggjast efla verulega & yfirstandandi kj6rtimabili. Forveri hans, Taeknisjodur, veitti
styrki til taeknipréunar, vérupréunar og nyskopunar. Auk pess ad veita styrki skal
Taeknipréunarsjodur einnig leggja til hlutafé i ny nyskopunarfyrirteeki. Pad verdur po ekki

gert 4 fyrsta starfsari sjodsins arid 2004.

Umfangsmesta adkoma hins opinbera ad fjarmoégnun nyrra fyrirtaekja er i gegnum
Nyskopunarsjéd atvinnulifsins. Sjédurinn  rekur framtaksfjarfestingarstarfsemi, veitir
ahaettulan til sérstakra verkefna, rekur abyrgdatryggingasjod og veitir fé i sérstok verkefni
til ad efla nyskdpun og frumkvidlastarfsemi, svo sem i verkefnin Audur i krafti kvenna og
Nysk6pun 2003.

Ekki liggja fyrir neinar heildartolur fyrir um beina patttoku stjornvalda i fjarmognun nyrra
fyrirtaekja. Baedi eru margir Olikir adilar sem radstafa fjarmunum auk pess sem ekki er
haldi® sérstaklega utan um hversu mikid fer til nyrra fyrirtaekja. Ljost er p6 ad midad vid
ad Nyskopunarsjodur atvinnulifsins hafi ekki teki® patt i nyfjarfestingum arid 2003 pa hefur
bein patttaka hins opinbera i fjarmdgnun nyrra fyrirtaekja arid 2003 i besta falli verid af
steerdargradunni nokkur hundrud milljonir. Eru pad litlar upphaedir midad vid adrar

fjarmégnunarleidir sem standa nyjum fyrirtaekjum til boda.

Hver er vandinn?

Ef lagt er saman pad fjarmagn sem azetlad er ad hafi verid fjarfest i fyrirtaekjum yngri en
priggja ara ari& 2003 er pad af steerdargradunni 50 milljardar. bessi tala er mjog dndkvaem
og pad er erfitt ad gera sér grein fyrir hversu 6nakvaem hun er. Steersti hlutinn kemur {
gegnum bankakerfi® en liklega eru paer télur nokkud ofazetladar. Umtalsverdur hluti kemur
fra einkafjarfestum en nanast ekki neitt fra framtaksfjarfestum. bvi midur eru engar
upplysingar um fjarmognun a vegum starfandi fyrirtaekja og 6nakvaemar upplysingar um

beinan studning fra stjérnvoldum.

Af pvi sem kemur fram i kafla 3.3. ma draga prjar alyktanir um fjarmalavanda nyrra
fyrirtaekja & Islandi:

1) Aheettufjdrmagn til nyrra fyrirtaekja hefur nanast purrkast Gt nema hja
einkafjarfestum®® og par er um litlar upphaedir ad raeda fyrir hvert fyrirtaeki. Vi®
pessar adsteedur er mjog liklegt ad ardbaer verkefni fai ekki pad fjarmagn sem

parf, sérstaklega verkefni par sem nysképun er mikil. bad rikir pvi skyr

10 Hugsanlegt er ad starfandi fyrirtaeki leggi til eitthvert aheettufjarmagn en engar upplysingar eru til um umfang pess.
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markadsbrestur & markadi fyrir dhaettufjdrmagn & Islandi. Forsenda fyrir pvi a8
haegt sé ad leysa pennan markadsbrest med frambodi & hlutafé er ad eigendur
nyrra fyrirtaekja séu tilbUnir ad gefa fra sér eignarhlut { fyrirtaekjum sinum. A
pessu stigi er litid vitad um hvort pad sé vandamal. Gogn fra 1998 benda til pess
ad meirihluti eigenda sé métfallin pvi ad gefa fra sér eignarhald en ekki er vitad
hvort petta a vid pau fyrirtaeki sem eru mest nyskapandi og purfa mest a

ahaettufigrmagni ad halda.

2) Ny fyrirtaeki & fslandi virdast almennt hafa gédan adgang ad lansfjarmagni i

bankakerfinu. P4 eru gerdar miklar krofur um tryggingar, i pad minnsta i upphafi.
Pad geeti takmarkad adgang akvedin hdps ad bankakerfinu en engar upplysingar
liggja fyrir til pess ad sannreyna pad. A sama hatt er mogulegt ad peir sem hafi
godan adgang ad tryggingum eigi audvelt med ad Utvega fjarmagn i dardbaer
verkefni en ekki liggja heldur fyrir upplysingar til pess ad sannreyna pad. bad er
lika litid vitad um pad hvort kjor bankanna séu hindrun fyrir ny fyrirtaeki, hvada
ahrif kjorin hafa a rekstur peirra eda hvort erfitt sé ad fa lagar upphaedar. Feest

virgist pd benda til pess ad hid sidastnefnda sé erfitt.

3) Stjérnvold halda ad sér hondum og taka ekki @ markadsbresti i
ahaettufjarmégnun. Stjornvold virdast ekki heldur hafa mikid svigrdm til pess ad
stydja nyskopunarverkefni i nyjum fyrirtaekjum sem tengjast préun

teeknipekkingar pd svo ad pad standi til bota med eflingu Taeknipréunarsjéds.

f 1j6si eftirfarandi &lyktana er erfitt ad segja ad ny fyrirtaeki & Islandi skorti fjarmagn
almennt. P6 virdist skortur hrja vissar tegundir fyrirtaekja en adrar ekki. Skortur a
ahaettufiarmagni hefur mest ahrif & nyskapandi fyrirtaeki sem eru mjog mikilveeg fyrir
hagpréun og hagvoxt i framtidinni. Pess vegna er mikilveegt ad taka sem fyrst & pvi

vandamali.



4 Hvad er til rada? — Naestu skref

I pessum kafla verdur fiallad stuttlega um hvernig stjornvéld geti leyst markadsbrest i
ahaettufjarmogun. Auk pess verdur fjallad um naestu skref til pess ad auka skilning okkar &

fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & Islandi.

Lausn & markadsbresti

Forgangsverkefni stjornvalda er ad taka & markadsbresti i ahaettufjarmognun. pad er
Ohzett ad segja ad petta sé vel pekkt vandamal og pvi komin nokkur reynsla af pvi hvernig
skuli stadi® ad pvi ad leysa pad. Til deemis er vaxandi skilningur & pvi ad vandamali®
verdur hvorki leyst med pvi ad stjornvold sjalf komi ad fjarmognun einstakra verkefna
hvort sem pad er i formi hlutafjar, dhaettuldana eda styrkja. Vaxandi éanzegja er med
arangur af beinni patttoku stjérnvalda med "mjdkum” peningum, t.d. ahasettulanum eda
styrkjum, nema um sé ad raeda vel skilgreind verkefni sem snla ad pekkingarskopun a
afmorkudum svidum, t.d. teeknisvisum sem gert er rdd fyrir ad hafi mikla
framtidarmoguleika (European Commission 2003b). Uppbygging slikra teeknisvida er

mikilvaeg en leysir ekki almennan vanda um skort & dhaettufjarmagni.

Meiri vonir eru bundnar vid patttoku rikisins sem heildsala & fjarmagnsmarkadi. pPa geta
markadsadilar fengid fjarmagn & hagsteedum kjérum annad hvort beint fra stjornvéldum
eda med adstod rikisabyrgdar sem er pa métframlag vid eigid framlag gegn pvi ad taka ad

sér fjarfestingar i akvedinni tegund verkefna, t.d. i nyjum fyrirtaekjum.

Sem daemi um slikt fyrirkomulag ma taka svokollud Small Business Investment Companies
(SBIC) sem hafa verid rekin i Bandarikjunum med& arangursrikum heetti allt fra 1958 og
hafa haft mikil ahrif & frambod & &haettufé i Bandarikjunum og & fj6lda peirra einstaklinga

sem hafa sérpekkingu a svidi fjarmognunar fyrir ny fyrirtaeki.

beir sem fa leyfi til pess ad reka SBIC fa lanad fjarmagn & hagsteedum kjérum med Gtgafu
skuldabréfa med rikisabyrgd sem peir nota samhlida fjarmagni fra fjarfestum til pess ad
fjarfesta i litlum fyrirtaekjum. Ef SBIC skilar hagnadi borga beir 1&nid til baka asamt
vOxtum, endurgreida fjarfestum og skipta sidan pvi sem eftir af hagnadi milli fjarfesta og
stjornvalda. Ef SBIC tapa peningum tapast fjarmagn fjarfesta fyrst ddur en gengid er a
abyrgd rikisins. Med peim aukna styrk sem lansfiarmagnid skilar peim eykst styrkur og

moguleg avoxtun SBIC-sjodsins.

Ad ymsu parf ad huga adur en haegt veeri ad stofna fjarfestingasjodi ad pessari fyrirmynd
4 Islandi. Ekki er vist ad st uppbygging sem notud er i Bandarikjunum nytist vel hér par
sem stofnanaumhverfi er mjéog mismunandi. Eins og kemur fram hja brani Eggertssyni
(2003) pba er oft mjog erfitt ad flytja pad sem hann kallar félagsteekni & milli
stofnanaumhverfa. Til deemis eru Bretar ad gera tilraunir med ad stofna svipadan sjéd og
SBIC i Bretlandi og undirbla pa stofnun i godri samvinnu vid sérfraeedinga a
fjarmalamarkadi, m.a. pa sem hafa mikla reynslu af rekstri framtaksfjarfestingasjoda, til

pess ad tryggja ad uppbygging sjédanna henti breskum adstaedum.
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Nazestu skref [ upplysingasofnun um fiarmalavanda nyrra fyrirtaekja

Eins og kom fram i inngangi er pessi skyrsla adeins fyrsta skrefid ad pvi ad auka skilning
okkar & fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & Islandi. Ennpa vitum vi® of Iitid um ny fyrirtaeki &
fslandi til pess a8 hafa skyra mynd af pessum vanda og hvernig haegt er ad takast & vid
hann. Til ad komast lengra purfum vid ad rannsaka eftirfarandi paetti betur:

o FEftirspumn eftir fiagrmagni. Vid vitum litid um vidhorf islenskra frumkvodla til
sjalfstaedis, pekkingu peirra a fijarmalum, ofurbjartsyni o.fl. Upplysingar um pessi

atridi hjalpa okkur betur ad skilja eftirspurn eftir fjarmagni i nyjum fyrirtaekjum.

e Bankafiarmégnun. bad parf ad skoda betur hvernig bankar meta fjarfestingakosti
og hafa eftirlit med peim, m.a. porf peirra fyrir tryggingar. Einnig parf ad skoda
hvort skortur & tryggingum komi i veg fyrir fjarfestingar i ardbaerum verkefnum

og hvernig frumkvodlar Utvega sér tryggingar, p.m.t. patt pridju adila.

e Starfandi fyrirtaeki. Vi vitum mijog liti® um patt starfandi fyrirtaekja i fjarmégnun
nyrra fyrirteekja hvort heldur sem er pdtttaka i ahaettufjarmdgnun eda
skammtimalan & vidskiptaskuldum.

e Framtaksfjarfestingarsjodir. Kanna parf nanar hvort ad pad sé skynsamlegt ad
hvetja til stofnunar framtaksfjarfestingarsjoda i anda SBIC sjédanna i
Bandarikjunum. Pad parf ad fara ofan i saumana & mogulegu fyrirkomulagi a
slikum sjédum og hvort og hvernig haegt er ad adlaga pad ad islenskum
adstaedum.

Ef likja ma upplysingadflun um fjarmalavanda nyrra fyrirteekja & Islandi vid a® leggja
pussluspil er varla buid ad leggja kantbitana. bad er ndg vinna framundan vid ad finna
bitana i midjuna a pussluspilinu og leggja pa saman pannig ad i ljés komi skyr mynd af

fjarmalavanda nyrra fyrirtaekja & Islandi.
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