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1. INNGANGUR

1.1 Formlig vidurskifti

Henda fragreiding er urslit av arbeidi, sum kom i lag, eftir at Utnoréurgrunnurin,
Menningarstovan og Landsbanki Feroya toku stig til at kanna vidurskifti, sum vidvikja
eginpeningi i feroyskum vinnufyritekum.

A fundi tann 16. november 1996 vid oman fyri nevndu og Framtaksgrunni Feroya vard av-
gjort at seta arbeidsbolk at taka sar av hesum.

Arbeidsbolkurin hevur havt 6 fundir, men hevur annars bytt seg sundur i smaerri bolkar,
sum hava tiki0 saer av avisum uppgavum.

[ arbeidsbolkinum hava verid:

e Suni Poulsen, Menningarstovan

e Kaj Johannessen, Landsbanki Feroya

Jonhard Eliasen, Landsbanki Feroya

Petur Holm, Feoroya Banki

Jean Djurhuus, Feroya Banki

Marner Jacobsen, Faroya Sparikassi

Jens M. Dalsgaard, Vestnordenfonden

Niels Dann West, Framtaksgrunnur Feroya
Tummas Eliasen, Tryggingarsambandid Feroyar
e Jan Otto Holm, Tryggingarsambandid Feroyar

[ arbeidinum hevur bélkurin vitjad og fingid rad og vegleiding fra Unibank A/S, Finanstil-
synet, Dansk OTC A/S og Erhvervsministeriet i Danmark. I Islandi hevur verid vitjad i
Sedlabanka fslands, Verdbréfaping, Kaupping og Islandsbankanum/ViB.

1.2 Endamalid vio nevndararbeidinum

Storur partur av vinnuvirkjunum lida undir, at eginognin er ov litil. Tad er helst eisini
soleidis, at virdingin fyri eginkapitalgrundarlagnum, sum tydandi fortreyt fyri
menningarmeguleikunum hja einum virki, { mong ar hevur verid ov litil.

Reettiliga tidliga snikti tann fatanin seg inn, at 10% av ilggunum sum eginpeningur var nog
mikid, ta nytt virki skuldi setast 4 stovn, sjalvt um flestu nystovnad virki ofta teera munandi
burtur av eginognini i byrjunartidini. I veruleikanum hevur 10% i eginogn sjaldan verid
nog stort eginkapitalgrundarlag hja einum virki, um kapitalvidurskiftini skulu kunna
roknast sum bara nekulunda trygg.

Fiskivinna og adrar vinnur, sum eru merktar av 6gvusligum broytingum vid upp- og nidur-
gongd, seta tilsvarandi sterri krov til steddina & eginognini. Er eginognin ikki nog stor,
renna virkini seg fost i nidurgongdstioum, og sleppa illa burturar naggatodnini eftir hetta.
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Um bert ein partur av virkjunum i eini vinnugrein eru nog vel grundad, ta tad snyr seg um
eginpening, so fara hesi virki partvis at yvirtaka leiklutin hja virkjum, sum renna seg fost.
Hetta er serliga galdandi 4 einum frium marknadi har tad almenna ikki leggur seg 1t i
vidurskiftini. Men er stedan tann, at eginkapitalgrundarlagid hja so at siga gllum virkjunum
i eini vinnugrein er ov veikt, so er talan um ein veruligan samfelagsligan trupulleika, ti
vandin fyri, at vinnumeguleikar falla burtur, gerst storur.

Tad er ikki ov nogv sagt, at hetta er stgdan i Feroyum 1 dag, og kanska serliga ta tad raedur
um hevudsvinnuna.

Sum frammanfyri nevnt, eru trupuleikar badi vid ov litlari eginogn hja virkjunum og
fatanini av, hvat rimilig eginkapitalstedd er. Hetta sidsta ger, at virkiseigarar ofta halda seg
aftur vid at lata nyggjan partapening sleppa fram at og faa avirkan. Hetta ger seg mangan
galdandi, sjalvt t4& somu eigarar hava storan trupulleika vid at utvega fremmanda figging og
ofta mugu luka strong krov fyri at faa hesa figging.

Ein annar tattur, sum er partur av sama trupulleika, er tilvitanin um, hvussu eitt virki verjir
sina eginogn, og hvussu virkid nytir kapitalmeguleikarnar at skapa vekstur, trygg fram-
tidarviourskifti og vinning til partaeigararnar.

Hesin tattur er neydugur 0t fra ti sjonarmidi, at ein roynd at faa folk og stovnar at seta sinar
ognir { virkir sum partapening neyvan er haldgdéd, um forleikin hja teimum, sum skulu
umsita ognirnar, ikki er nég goour.

Trupulleikin vid ov litlari eginogn hja virkjum er ikki nyggjur, men enn er litid gjort fyri at
kanna og beta um hesi vidurskifti. Ut frd hesum verdur endamalid vid hesum
nevndararbeidi

o at lysa verandi eginpeningsvidurskifti
o at koma til tilrading um, hvussu bott kann verda um eginpeningsviourskiftini
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2. NIDURSTODUR OG TILMAZALI

Eginpeningsgrundarlagid hja feroyskum framleidslufyritekum er vanaligt, ta vit samanbera
foroysku steduna vid eginpeningsgrundarlagid hja fyritekum i grannalondum okkara.

Kanningar, gjerdar i samband vid hesa fragreiding, benda &, at eginpeningurin hja
foroyskum fyritekum skal haekkast vid millum 0,8 - 1,5 mia kr, um solvensurin hja
fyritokum okkara skal koma 4 sama stig sum i Sveriki, Danmark og {slandi.
Midalsolvensurin 1 hesum londum liggur millum 24% og 35%, men midalsolvensurin i
Foroyum er bara um 12%.

Trupulleikar vid lutfalsliga litlum eginpeningi i mun til fremmandafigging gera seg
galdandi badi fyri einsteku fyritekurnar og buskapin sum heild.

Avleidingin fyri einsteku fyritekuna, um eginpeningur er ov litil, er ma.,

e at lansfigging gerst dyrari og truplari at titvega

e at krov til gjaldferi gerast stor, ti lansfigging baedi krevur gjaldferisfragongd 1 samband
vid rentur og avdrattir'

o at virkisleidslan ikki so veel kann fremja langtioar atlanir

e at trupult verdur at gagnnyta menningarmeguleikar

e at vandin fyri insolvensi og ti eisini husagangi gerst storur i samband vid buskaparlig
afturstig

Samanumtikid merkir hetta, at dagligi raksturin hja virkinum gerst tyngri, at
menningarmeguleikarnir verda skerdir, og at vanirnar fyri at klara seg gerast verri.

Fyri buskapin sum heild merkir vanaligt eginpeningsgrundarlag hja vinnuni ma., at
kappingarferid motvegis utlendskum fyritekum verdur verri, at buskaparligi veksturin
verdur skerdur, og at meguleikarnir fyri at skapa nyggj arbeidsplass fara fyri skeyti.

Telini, sum nevnd eru omanfyri, eru vegleidandi, men tey siga okkum t6 nakad um vavid a
kapitaltrupulleikunum hja feroysku fyritekunum. Tey siga okkum eisini, at neydugt verdur
at skipa fyri munandi tiltekum, um trupulleikarnir skulu loysast.

[ hesari fragreiding verdur vist 4, at trupulleikarnir kunnu greinast i triggjar hovudspartar:
1. Trupulleikar vid midling av eginpeningi
2. Trupulleikar hja ileggjarum at seta pening i partabrev

3. Trupulleikar hja fyritekunum at bjoéda ut partabrov

2.1 Trupuleikar vio midling av eginpeningi

Fyri at nekta eginpeningstervin mega fyritekur i ndgv sterri mun enn adur venda ser til
almenningin og stovnar - tad verid seg i Foroyum ella uttanlands. Hesir ileggjarar fara i
storri mun enn higartil at krevja vinning og tryggja seg moti tapi 1 samband vid ilegu sina.

' Gjaldferisfragongd i samband vid eginfigging tekur seg vanliga bert upp i samband vid utgjalding av
vinningsbyti, sum verdur lagad til figgjarumstedurnar hja fyritekuni.



Vio hesum verda stor krov sett til einsteku fyritokuna i samband vid dygd &
upplysingartilfari, sum leggjast skal fram fyri ileggjarar. Hesar upplysingar eru ju fortreyt
fyri, at fyritekan moétvegis ileggjaranum kann avisa nektandi kreditvirdi. Hetta krevur, at
ein hugburdsbroyting ma fara fram hja virkisleidslunum, sum ber i ser, at ileggjarar faa
storri innlit 1 vidurskiftunum hja fyritekuni.

Fyri at gera tad meguligt at midla eginpening 4 henda hatt, er neydugt vid einum skipadum
handli vid partabrevum i Feroyum. Melt verdur ti til, at eitt handilsstad fyri feroysk
partabrgv verdur stovnad.

Loégin um virdisbreevahandil setir avmarkingar fyri, hvussu eitt slikt handilsstad skal
skipast. Sambeert 16gini er gjorligt at avisa hesar meguleikar, sum samstundis eru sannlikir i
Foroyum:

o Fin loggildur marknadur, sum setir linari krev til fyritekurnar vidv. stedd og
upplysingum enn vanliga kendi fondsbersurin, og er ti betur hoskandi til feroysk
vidurskifti.

o Ein smd-marknadur, sum er grundadur & leggilda marknadin, men vid lagaligari
krevum.

e Ein marknadur vi0 stgdi i verandi og meguligum nyggjum feroyskum
virdisbraevahandlarum, har hesir hver sar bjoda vidskiftafolki sinum taenastur viov.
foroyskum virdisbrgvum.

Mett verdur ikki, at radiligt er at stovna ein fondsbers i Feroyum, ma. ti at
virdisbravahandilslogin asetir strong krev til kapitalgrundarlagid hja hesum stovnum, og ti
at kravini til stedd a fyritekum, sum kunna verda skrasett a slikum bersi, eru so stor, at bert
heilt faar feroyskar fyritekur kunnu luka tey.

Nevndin ivast ikki i, at tad verdur neydugt vid regulering fyri at styrkja alitid 4 marknadin.
Mett verdur eisini, at i longdini er neydugt vid einum samskipadum marknadi, sum verdur
felags fyri virdisbreevahandlararnar. Tad merkir, at besta loysnin i longdini er leggildi
marknadurin; kanska i byrjanini vid enn lakari krevum - tvs. vid stg0id 1 @0rum av hinum
minni framseknu meguleikunum.

Handilsstadio skal vera oheft av politiskum og handilsligum serahugamalum. Tad skal
virka fyri, at handil vi0 partabrevum fer fram undir skipadum vidurskiftum, so allir
ileggjarar vera javnsettir, at upplysingar um fyritekur, sum verda skrasettar, verda godir og
alitandi.

2.2 Trupuleikar hja ileggjarum at seta pening i feroysk partabrev

Tilsamans attu feroyingar og feroyskir stovnar vid arslok 1 1995 8,4 mia kr i feroyskum og
utlendskum figgjarstovnum og i lansbrevum. Ta er dogn hja feroysku peningastovnunum,
landskassanum og landsbankanum ikki iroknad.

Eftirlonar- og tryggingarstovnar attu eina mia av hesari upphedd. Harumframt attu hesir
stovnar umleid 860 mi6 kr i atlanum i Feroyum. Stovnar hava sum ileggjarar storan
tydning fyri handilin 4 virdisbrevamarknadinum, ti at teir hava langtidarahugamal, og ti
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teir eru professionellir. Ti skulu treytirnar & marknadinum eisini lagast til ahugamalini hja
tilikum stovnum fyri at faa teir til at medvirka so tidliga sum gjerligt.

Tveir tridingar av fyrrnevndu dogn (8,4 mia kr), voru uppsparing hja htasarhaldum og
fyritekum, sum i flestu forum kunnu roknast at vera smair ileggjarar, ta talan er um ilogur i
partabrov.

Teir smau ileggjararnir hava trupult vid at gera neydugar kanningar og metingar i samband
vid partabravailggur, eins og meguleikar fyri at spjada vada eru ogvuliga avmarkadir.
Afturat hesum hava smair ileggjarar lyndi til at halda seg burtur fra partabrevailegum, ti
hesar vanliga bera vid sar handils- og kunningarkostnadir, sum gerast lutfallsliga storir fyri
smaar ilegur.

Hesir trupulleikar kunna partvist loysast vid, at smair ileggjarar fda meguleika fyri at seta
pening 1 ilogufelog og framtaksfelog, sum gera ilogur i partabrev (og onnur virdisbrov).

Samfelagsliga kann endamalid vi0 ilegufelogum sigast at vera at faa nogvar smaar
ileggjarar at virka sum ein stérur ileggjari. Vio hesum verdur meguligt fyri litla ileggjaran
at minka um handils- og kunningarkostnadin, samstundis sum vadin verdur avmarkadur.

flogufelog finnast, sum er, ikki i Foroyum. Her er talan um eitt slag av ileggjara, sum i
@0rum londum hevur vist seg at hava storan tydning fyri, at virdisbrevamarknadir virka
vel.

Vanlig ilogufelog mugu i mesta lagi seta 10% av peninginum hja limunum i fyritekur, sum
ikki eru skrésettar 4 fondsbersi. Danskir myndugleikar eru i ferd vio at broyta loggavuna
soleidis, at serlig ilogufelog kunna verda stovnad. Hesi skulu eftir @tlanini kunna nyta
munandi sterri part av peninginum hja limunum til ilegur i fyritekur, i0 ikki eru skrasettar &
hevudsbersi.

Danska figgjareftirlitid hevur eftirlit vid virkseminum hja ilogufelegum.

Melt verdur til, at 16g um ilegufelog vid komandi broytingum verdur sett i gildi fyri
Foroyar, ella at reesurnar 4 annan hatt verda gjerdar ramari fyri at kunna keypa feroysk
partabrov.

Melt verdur somuleidis til, at ilegufelog verda skrasett 4  foroyska
partabrevamarknadinum. Harvid kunnu ilegurnar hja hesum felogum lattari virdisasetast,
samstundis sum skrésetingin av ilegufelegunum verdur vid til at ekja handilsmongdina.

flogufelog, eins og eftirlonargrunnar og liknandi stovnsligir ileggjarar, reka vanliga ikki
fyritokur, sum eginpeningur er settur i. Tad gera framtaksfelog harafturimoti.
Framtaksfelag er ileggjari, sum krevur avirkan & leidsluna i teimum fyritekum, sum
partapeningur verdur settur i. Framtaksfelog seta pening i nakrar faar fyritekur, men nekta
afturimoti ein lutfalsliga storan part av eginpenings- og figgingartervinum hja hesum
fyritekum.
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Framtaksfelog gera oftast ilegur i velvirkandi sma- og millumstor virki, sum hava
vakstrarmeaguleikar. Umframt eginpening (ella annan tolnan kapital) veita framtaksfelog
fyritekunum eisini servitan innan marknadarfering, figging oa.

Storur partur av feroysku fyritekunum eru so smaar, at tad neyvan er hugsandi, at teer
sjalvar hava meguleika fyri at Gtvega ser eginfigging 4 einum hevudsbersi ella einum
nakad minni krevjandi feroyskum handilsstadi fyri partabrev. Framtaksfelog kunnu ti
gerast ein tydningarmikil lidur sum ileggjarar til smeerri fyritokur.

Framtaksfelog gera ilogur i fyritekur vid vinningi i huga. Eydnast ilogan vel, verdur
fyritekan meira verd, og framtaksfelagid feer sin vinning, ta fyritekan verdur skrésett og
partabrgvini verda seld 4 almennum handilsstadi ella & annan hatt.

Framtaksfelog noyOast mangan at binda pening i fyritekur i meira enn 5 &r, 40renn
partabrev kunna verda seld vid vinningi. Framtaksfelog skulu ti hava dygt
kapitalgrundarlag. Framtaksgrunnur Feroya virkar sum framtaksfelag. Ynskiligt var, um
slikir ileggjarar vid ramari ilegumeguleikum, enn Framtaksgrunnurin hevur, vordu
stovnadir. Tad er t6 neyvan hugsandi, at slik feleg verda stovnad vid kapitali fra
husarhaldum og fyritekum. Stovnsligir ileggjarar noydast ti helst at verda stigtakarar -
kanska i samstarvi vid framtaksfelag i @drum londum.

Faast framtaksfelag at virka, kunnu tey, sum fra lidur, verda skrasett 4 bersi ella gdrum
handilsstadi. Adrir bolkar av ileggjarum kundu sidan framt ilegur i feroyskar framleidslu-
fyritekur gjegnum framtaksfelog.

Sidvenja er ikki fyri at gera ilegur i partabrev i Feroyum. Figgjarilogur hava fyrst og
fremst veri0 beindar 1 peningastovnar og lansbrev. Tad kann ti gerast trupult at byggja upp
ein virknan partabreevamarknad i Feroyum.

Fyri at vekja dhuga fyri partabraevailogum verdur melt til, at skipan verdur gjord, sum
gevur fyritekum og einstaklingum skattligan fyrimun fyri 4avisa uppheedd, ta partabrev
verda keypt, td. eftir islendskari fyrimynd. Skipanin eigur at galda fyri ilegur i fyritekur,
sum verda skrasettar 4 einum feroyskum handilsstadi fyri partabrav. So hvert, sum feroyski
partabrevamarknadurin faest at virka, eigur skattligi fyrimunurin at minka, og falla burtur
eftir ngkrum arum.

2.3 Trupuleikar hja fyritekum at bjooa ut partabrev

Ein storur trupulleiki, ta partabrev verda bodin ut, er, at virkisleidslur i Feroyum mangan
aftra seg vid at utvega kapital fra nyggjum ileggjarum, ma. ti teer ottast fyri at missa raedi a
fyritekuni. [ avisan mun kann hesin trupulleikin loysast vid at byta partabrevini upp i A- og
B-partabrov ella at gera partaeigarasattmalar.

Ein kanning, sum eginpeningsnevndin hevur latid gjert i samband vid hesa fragreiding,
visir, at tervur er 4 fleiri utbugvingartilbodum til tess at styrkja virkisleidslurnar. Vist
verdur serliga & torvin 4 skeidum innan etlanarlegging og innan logarkarmar fyri
nevndararbeidi, eins og skeidum um eftirlit vid figging og roknskapi. Hesi arbeidseki hja
leidoslum skulu eisini stykjast fyri at fyritekan skal gera ser von um at Utvega kapital a
almennum eginpeningsmarknadi.
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Melt verdur til, at handilsskular og adrir utbugvingarstovnar i sterri mun skipa fyri
utbugvingartilbodum & hesum gkjum.

Stersti trupuleikin hja feroyskum fyritekum at bjoda Gt partabrev er, at eingin skipadur
marknadur er i Foroyum. Fyri at byggja upp alit 4 ein foroyskan partabrevamarknad er
umradandi, serliga i fyrstani, at sterkar og valvirkandi fyritekur verda utvaldar til at verda
skrasettar 4 einum handilsstadi fyri partabrov. { islandi, har ein partabravamarknadur er
fingin at virka seinastu 6 arini, vordu serlig tiltek sett i verk tey fyrstu arini fyri at faa
sterkar fyritokur at bjéda seg fram 4 islendska bersinum. Hetta var ma. gjort vid at loyva
fyritekunum at verda skrasettar fyri minni enn fullan pris fyri skrasetingina, og uttan
framman undan at luka ell tey strongu krevini um upplysingartilfar. Mzlt verdur til, at
liknandi skipan verdur galdandi fyrstu tidina hja einum feroyskum handilsstadi fyri
virdisbrov.

Almennur vinnupolitikkur avirkar teir karmar, sum fyritekur okkara virka undir. Er vinnu-
politikkurin 6stedugur, gerast vidurskiftini hja fyritekunum otrygg. Av ti at vadin veksur,
er ta vandi fyri, at hugurin at gera ilogur minkar.

Arbeidsbolkurin metir tad vera oheppi fyri vinnulivid, um politiska valdid i komandi arum
aftur i serligan mun vil godtaka binding av landskassanum vid studningum, vedhaldum og
lanveiting i samband vid figging av fyritekum.

Melt verdur ti til, at ein langtidar vinnupolitikkur verdur skipadur, i0 hevur greid
vinnupolitisk mal, herundir greidan skilnad millum alment og privat virksemi.
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3. EGINPENINGSGRUNDARLAGID HJA FYRITOKUNUM

3.1 Lysing av eginpeningsviourskiftum hja fyritekunum

Eginpeningurin hja feroysku fyritekunum er sum heild sera litil. Hetta kemur millum annad
fram, t4 i0 eginpeningurin hja fyritekunum verdur samanborin vid eginpeningin hja
fyritokum {1 @drum londum. Fyri at samanbera eginpeningsvidurskiftini i Feroyum
motvegis odrum londum nyta vit hugtakid solvens ella solvensstig. Solvensurini sigur
nakad um evnini hja einari fyriteku til at standa i moti tapi, ella um kreditvirdid hja
fyritekuni, og verdur vanliga lystur sum lutfallid millum eginkapitalin og samlada ilagda
kapitalin.

MYND 1. MIDALSOLVENSUR HJA FRAMLEIDSLUVIRKJUM

Smaar og midalstorar fyritekur Storar fyritekur

< 2 43 z Sz zZ g » < z 2 2 z 9 z %
0 = |25 = J
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Keldur: Seruppgerd ur roknskapardidtugrunnum hja ymsum londum og BACH-datugrunni hja
Europanevndini. Her Gr fragreidingini Kapitalformidling til smd og mellemstore virksomheder.?
Tol fyri Feroyar eru ur tjodarroknskapar-datugrunni hja Hagstovu Feroya.

Viom.: Litlar og midalstorar fyritekur eru fyritekur vid feerri enn 500 starvsfolkum. Telini eru uppgjord
sum midalsolvensur i tidarskeidnum 1984-92. Fyri Feroyar er solvensurin t6 roknadur Ut fra
tolum fyri 1994.

[ mynd 1 sst at eginpeningurin hja feroyskum framleidsluvirkjum er 4 sera lagum stigi i
altjoda hepi. Bert eitt land hevur laegri solvens enn feroysku fyritekurnar, og tad er
Tyskland, har tad t6 bert er galdandi fyri minni fyritekur. Japan og Tyskland eru i eini
serstodu, sammett vid hini londini 1 myndini®. Tey hava fyritekur vid lutfalsliga litlum
eginpeningi. Hetta kemur ivaleyst av, at bankarnir i hesum londum mangan eru
partaeigarar, og at teir beinleidis eru vid i rakstrinum av fyritekunum og hava umbod i
virkisleidsluni.

* Kapitalformidling til smd og mellemstore virksomheder. Fragreidingin er almannakunngjerd i desember 1995
og er skrivad av arbeidsbolki under danska Vinnumalaradnum. Arbeidsbolkurin var mannadur av 18 folkum,
sum umbodadu ymsar radstovur, peningastovnar, kreditfelog, tryggingarfelog, grannskodarar, ilogufelog,
Handverksrddet og Dansk Industri. Sekretariat hja arbeidsbolkinum voru 3 folk ur danska
vinnumalaradnum.

* Havast skal 1 huga, at feroysku fyritekurnar i midal helst eru veel minni enn teer Gtlendsku i sama bolki, av ti
at tad bert eru heilt faar fyritekur i Foroyum, sum hava fleiri enn 100 starvsfolk.
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Hoast stora Ovissu, so bendir ymist taltilfar’, sum er viogjert i samband vid hesa
fragreiding, 4, at javnin tilsamans, t.e. fremmandafigging og eginfigging, samanlagt hja
privatum fyritekum i Feroyum liggur um 7 mia kr. Av hesum eru umleid 850 mio kr
eginfigging. Tad merkir, at solvensstigid hja fyritekunum sum heild liggur um 12%. Ymist
er td, hvussu ter einstgku vinnugreinirnar eru fyri. Summar hava negativan solvens, medan
adrar hava meiri enn midalsolvensin, sum er 12%.

[1t er at siga nagreiniliga, hvat eitt hoskandi eginpeningsgrundarlag skal vera. Undir avisum
fortreytum ber to til at siga, hvussu storar uppheaddir fyritekurnar skulu utvega vid at
akkumulera yvirskot ella vid kapitaltilflytan uttaneftir, fyri at eginpeningsgrundarlagid
(solvensurin) skal upp 4 eitt stig, sum galdandi er fyri fyritekurnar 1 londunum rundan um
okkum. Utrokningar av hesum eru gjordar i skjali 1. Vid ti fortreyt, at verandi javni liggur
um 7 mia kr og at verandi solvensstig er 12%, kann stadfestast, at um 800 mi6 kr skulu
tilflytast fyritokunum sum eginpeningur fyri at komast skal upp 4 sama solvensstig, sum
fyritekur hava i Sveriki og Finlandi. Um eginpeningsgrundarlagid skal vera 4 sama stigi
sum i {slandi og Danmerk, skulu umleid 1,5 mia kr tilflytast foroysku fyritekunum.

3.2 Eginpeningsgrundarlag sum samfelagsbiskaparligur trupulleiki

Mpgguleikarnir hja fyritekum at atvega figging hava altid havt storan tydning. Uttan eina
effektiva figgjarskipan, sum ger tad meguligt at beina uppsparingina i samfelagnum ut til
fyritekurnar, verdur trupult at fremja ter ilegur, sum skulu til fyri at skapa arbeidsplass og
tryggja buskaparligan framburd.

Foroyskar fyritekur hava ikki havt so nogvar meguleikar at utvega kapital sum fyritekur {
Danmark og ¢drum londum vid meiri framkomnum figgjarskipanum enn okkara. Ein
hevudsgrundin til hetta er, at eingin skipadur partabreevamarknadur finst i Feroyum.

Fyritekur okkara hava t6 ikki haft trupulleikar 1 nyggjari tio at skaffa ser figging til ilegur
og rakstur. Hetta se@st millum annad 4 stora ileguvirkseminum, sum tok seg upp i seinnu
helvt i 70-unum, og sum helt fram til buskaparliga bakkastid fyrst i 90-unum.
Figgingarmynstrid hevur, sum vit omanfyri hava s&d, verid merkt av sera storari
fremmandafigging (lansfigging) i mun til eginfigging. Fyritekurnar fingu lansfigging i
rikiligt mat, ti peningastovnarnir og landskassin voru sinnadir at ataka ser storan part av ti
tapsvada, sum var tengdur at vinnulivsfiggingini. Harafturat veitti landskassin munandi
rakstrarstudul, soleidis at ileguvirksemid gjordist sterri enn grundarlag i veruleikanum var
fyri.

Sidan kreppan tok seg upp, er té6 vend komin i hesi vidurskifti. Royndirnar i samband vid
kreppuna hava lert okkum, at ikki er radiligt at midsavna tapsvanda i so storan mun hja
landskassanum og peningsstovnunum, sum gjert var i 80-unum. Arbeidsbolkurin heldur tad
vera sera 0heppid fyri vinnulivid sum heild, um politisku myndugleikarnir i komandi arum
aftur fara at gootaka, at landskassin atekur sar tap 1 samband vid studningar, vedhald og
lan til fyritekur.

Peningastovnarnir leggja nt sterri dent 4, at fyritekur, sum ynskja lansfigging, hava eitt
avist eginpeningsgrundarlag. Orsekin til hetta er, at peningastovnarnir vilja tryggja ser, at

* Hagfrodilig lysing av eginpeningsvidurskiftunum er gjord i skjali 1 i hesi fragreiding.
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ileggjararnir hava ein sjalvstagudan ahuga i, at raksturin hja virkinum gerst best mgguligur,
soleidis at tapsvadin minkar. Um virkid hoast hetta fer trupuleikar, er eisini meira at standa
iméti vid, adrenn peningastovnurin verdur fyri tapi.

Hesi vidurskifti tala fyri, at frameftir verOur neydugt hja fyritekunum at utvega sterri part
av figgingini sum eginpening. Neydugt verour ti at bata um meguleikarnar hja fyritekunum
fyri at Gtvega sa@r eginpening ella annan tolnan kapital, skulu vinnumeguleikar ikki fara
fyri skeyti.

Ymist bendir &, at solvensurin i smaum virkjum atti at verid sterri enn i storum virkjum.
Storar fyritekur hava ofta fjeltattada framleidslu. Sjalvt um urslitid hja einsteku deildunum
hja fyritekuni er skiftandi, so er urslitid hja fyritekuni sum heild meiri stedugt.

Hoast hetta, so s@st i mynd 1, at solvensurin hja fyritekum i flestu londunum, er laegri hja
smaum og midalstorum fyritekum enn hjé storum fyritekum. Hetta verdur i hesum londum
hildid at vera ein trupulleiki og tekin um, at marknadirnir, har eginpeningur verdur
midladur, ikki virka nog veel. I USA, har partabraevamarknadurin er val mentur, badi fyri
smaar og storar fyritekur, sast, at smeerri fyritekur hava sterri solvens enn storri fyritekur

Tann litla fyritekan hevur ikki 1 sama mun meguleika fyri at venda framleidslu sina moti so
négvum ymiskum marknadum sum tann stora fyritokan. Urslitid verdur ti meira skiftandi,
og vadin hja ti, sum hevur veitt figging, kann ti sigast at vera sterri fyri sma enn fyri stor
virki. Krevini til eginpening hja sméu virkjunum eru tiskil sterri, enn hja storum virkjum.

Hetta skuldi ikki minst verid galdandi fyri feroysku virkini, sum i altjoda hepi eru sera
sma. Feroysku fyritekurnar virka herafturat eisini fyri tad mesta & sera Ostodugum
marknadum. Fyritekur, sum virka til heimamarknadin, mugu laga seg eftir storu
broytingunum 1 eftirspurninginum, sum eru vanligar i litla feroyska buskapinum,
samstundis sum utflutningsfyritekurar virka undir skiftandi veidumeguleikum og
Ostgdugum prisum a fiskamarknadunum.

Ta ein fyriteka fer undir nyggja verketlan, td. at vinna ser fotafesti & nyggjum marknadi,
skulu mangan storar upphaeddir nytast til ymiskt fyrireikingararbeioi, eitt na i samband vid
verumenning og marknadarkanningar. Fyri litlu fyritekuna kann vera talan um lutfalsliga
noégv sterri upphaeddir enn fyri storu fyritekuna. Litla fyritekan kann i hesum sambandi
hugsast at ataka ser lutfalsliga vel sterri vada enn stora fyritekan. Er
eginpeningsgrundarlagid harafturat veikt, gerst vandin fyri insolvensi storur. Hugsast kann,
at hetta ber i ser, at smaar fyritokur halda seg fra slikum verkatlanum. Vid verandi
virkissteddum og eginpeningsvidurskiftum, kunnu menningarmeguleikar fyri buskapin
sum heild fara fyri skeyti.

[ londunum rundan um okkum verdur tosad um vaksandi terv hja fyritekum 4 eginfigging.
Torvurin er vaksandi, ti tad gerst alsamt truplari hja fyritekunum at veita trygdir fyri
lanum. Adur bygdi framleidslan hja fyritekum fyrst og fremst 4 materiel framleidslutol,
maskinur og bygningar, sum kundu setast 1 ved i samband vid lanteku. N og frameftir eru
fyritekurnar i sterri mun noyddar at byggja iloguna & éevnisbundin virdi sum til demis
marknadarvitan, know-how og ferleika hja starvsfolkunum. Truplari er at seta hesi virdini i
ved fyri lan. Té4 i0 meguleikarnir fyri fremmandafigging minka, veksur tervurin &
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eginfigging. Hesi vidurskifti gera seg eisini meira og meira galdandi fyri feroyskar
fyritekur.

Er eginpeningurin litil, standast mangan trupulleikar av lansfiggingini. Lanini gerast dyrari,
ti lanveitarar ynskja sterri vinning (tvs. haegri rentu) fyri at ataka saer sterri tapsvada, og
trystid 4 virkisleidslurnar at loysa stuttidar trupulleikar gerst stort. Fyri okkara fiskiflota
kann hetta koma til sjondar sum krev fra fiskivinnuni til politiska myndugleikan um at
haekka studulin og at loyva sterri veidu enn gott er.

Hetta fyribrigdi hevur gjort seg galdandi i Islandi. Men seinnu arini er
eginkapitalgrundarlagid styrkt munandi, samstundis sum veiduorkan i heimasjogvi er
minkad. Hetta er ein grundin til, at samstarvid millum politikarar, fiskifredingar og
fiskivinnuna er broytt. Afturvendandi trystid fra fiskivinnuni & politikararnar um at haekka
kvoturnar upp um tad, fiskifredingarnir meela til, er fjarad burtur. Tad letur nu til, at vinnan
ynskir at veida heldur minni enn tad mest loyvdu veiduna, 10 fiskifredingarnir hava asett,
fyri 1 longdini at verja eginpeningin og virdid a fyritekunum?.

Foroyska fiskivinnan & sjogvi og landi hevur verid og er framvegis merkt av ov storari
orku. Hetta er eisini galdandi fyri nakrar av hinum vinnugreinunum. Ov stor orka ger tad
trupult hja fyritekum i hesum vinnum at utvega ser eginkapital, ti vinnutolini vera ikki
gagnnytt til fulnar. Hetta ber i ser, at tad er trupult hja fyritekum at skapa eitt yvirskot, sum
er nog stort til at renta lans- og/ella eginfiggingina. Ov stor orka i eini vinnugrein gkir um
tapsvadan hja ti, sum figgjar fyritekuna, tad verid seg vio lanum ella eginpeningi.

Ein fortreyt fyri, at fyritekurnar skulu kunna ttvega ser storri eginogn, er ti, at negdin av
skipum, bygningum og edrum kapitali er lagad soleidis, at hesi framleidslutol verda
gagnnytt til fulnar. Hetta letur seg helst bert gera, um marknadarkreftirnar sleppa at styra
framleidsluorkuni.

3.3 Eginpeningsviourskifti sum trupulleiki hja ti einstaka virkinum

Fyri einstaka virki0 hevur stor eginfigging ymsar fyrimunir. Virkir vid litlum eginkapitali
hava torfort vid at utvega lansfigging vid eins lagum rentum og virkir vid stérum
eginpeningi. Krov frd peningastovnum og @0rum kreditorum eru i dvisan mun tengd at

> Hvussu islendingar eru komnir fra einari stedu vid ov ndgvari veiduorku, har stuttfreistadi dhugamal hava
vigad tungt til verandi stedu, har langfreistadi dhugamal i sterri mun sleppa at rada, er ringt at greida fra.
Umsetiliga kvotaskipanin hevur t6 uttan iva virka fyri minking i veiduorkuni, av ti at kvotur og skip vid
vanaligum rakstri eru yvirtikin av kapitalsterkum fyritekum.

Ein kapitalkonsentration er vid hesum farin fram, men samstundis eru fleiri eigarar komnir inn i
fiskivinnuna. Ein hevudsgrundin til, at fleiri eigarar eru av skipum og fiskavirkjum er, at fyritekurnar eru
vordnar almenn ileguevni, av ti at ter ma. uUtvega sar eginpening 4 almenna islendska
partabreevamarknadinum.

Studningurin til fiskivinnuna bleiv avtikin nekulunda samstundis, sum kvotaskipanin byrjadi. Studulin til
fiskivinnuna i Islandi bleiv té ikki i so stéran mun veittur beinleidis, sum { Feroyum, men 6beinleidis vid
devaluering av islendska gjaldoyranum. Kvotaeigarar hava sjalvir goldid inn i uppheggingargrunn, fyri at
minka um veiduorkuna. Peningur Gr hesum grunninum fer ikki longur til upphegging, men til
havrannsoknarskip. Minstalen til manning (ca. 6000 DKK um manadin) verdur goldin av reidariunum.
Figging av skipum og ¢drum vinnutélum fer fram undir marknadartreytum, tvs. at tad almenna ikki luttekur
vid vedhaldum, beinleidis lanum ella rentustudningi.

Islendska 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 i islandi. Fiskivinnan i New
Zealandi rindar sjalv fyri verju av sjoeki og havrannsoknir.
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steddini & eginpeninginum, og kann litil eginpeningur gera tad trupult hja leidslunum at
fremja langfreistadar rakstrar- og ilaguatlanir. Sterri eginpeningur hevdi minkad um henda
trupulleika og givid virkjunum sterri frelsi.

Eginfigging hevur sammett vid fremmandafigging eisini fyrimunir fyri einstaka virkid vio-
vikjandi gjaldferisgongdini. Utgangandi gjaldferi i samband vid eginfigging tekur seg
undir vanligum umstedum bert upp, t& 10 vinningsbyti skal lutast ut til partacigararnar, og
verour ta lagad til figgjarstoduna hja fyritekuni. Lansfiggingin harafturimoti hevur
gjaldferisfragongd vid ser badi i samband vid rentur og avdrattir. Ja styttri
afturgjaldingartidin er fyri lansfiggingina, ju sterri er kravio til gjaldferid hja fyritekuni.

Foroyingar hava mangan sett eginpening i fyritekur av gdrum avum enn vid vinningi fyri
eygad, og folk, sum hava sett pening i virkir, hava ofta ikki mett um tapsvandan. { stéran
mun hava ilegur verid gjordar fyri at vardveita ella stovna arbeidsplass.

Hugsast kann, at tad verdur trupult hja okkara fyritekum i framtidini at faa ndég nogvan
eginpening 4 henda hatt, ti tervurin 4 eginpeningi er so storur. Fyritekurnar mugu ti i négv
storri mun venda ser til onnur virki, almenningin ella stovnar fyri at faa eginfigging til
vega. Men vid hesum verdur talan um at taka upp samband vid ileggjarar vid @drum
ahugamalum, enn “gomlu” ileggjararnir hevdu. Nyggju ileggjarnir fara i nogv sterri mun
krevja vinning og tryggja seg moti tapi i samband vid ilegu sina.

Vid hesum verda stor krov sett til einsteku fyritekuna vidvikjandi gédsku 4 roknskapum og
o0rum upplysingartilfari, sum leggjast skal fyri ileggjarar. Hesir upplysingar eru ju ein
fortreyt fyri, at fyritokan motvegis ileggjarum kann avisa nektandi kreditvirdi. Hetta
krevur, at virkisleidslurnar broyta hugburd og geva ileggjarunum sterri innlit 1 vidurskiftini
hjé fyritekunum.

Um tad eydnast fyritekum at byggja upp eitt avist kreditvirdi, eru t6 adrir trupulleikar vid
at fora ileggjarar og fyritekur saman, ti eingin virkin partabreevamarknadur er i Feroyum.
Neyougt verdur ti at gera ein skipadan partabreevamarknad. Hvussu hetta kann gerast,
verour greitt fra 1 kapitli 5 1 hesi fragreidingini.

Tann einstaka fyritekan kann eisini venda ser til storan ileggjara eftir eginpeningi. Men
vanligt er, td i0 slikur ileggjari, td. eitt framtaksfelag, skal nekta stéran part av
eginpeningstervinum, at krev verda sett um beinleidis avirkan 4 virkisraksturin. fleggjarin
vil vanliga hava umbod i nevndini, og vid hesum verdur verandi leidsla noydd at lata part
av valdi sinum til nyggja eigaran, og somuleidis part av megguligum vinningi. Afturfyri er
vanligt, at framtaksfelagid veitir fyritekuni marknadarvitan ella annan serkunnleika.

Tey, sum eiga eitt partafelag, lata mangan vera vid at utvega nyggjan eginpening fra
nyggjum partaeigarum, ti teir Ottast fyri at missa redid 4 fyritekuni. Ofta kunna hesir
trupuleikar loysast vid einum partaeigarasattmala, B-partabrevum ella liknandi. Nyggju
eigararnir kunnu td. fda sterri vinningsbyti moti minni formligum redi enn gomlu
eigararnir.
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3.4 Tiltek til betran av eginpeningsgrundarlagnum

Omanfyri er vist 4, at verandi eginkapitalsgrundarlag hja feroyskum fyritekum er ov veikt,
og at buskapurin sum heild og einstaka fyritekan kunnu faa fyrimunir vid sterri
eginpeningi. Harafturat er vist 4, at kreditverdar fyritekur, orsaka av vantandi
eginpeningsmarknadi, hava avmarkadar meguleikar at Utvega sa@r nyggjan partapening.
Nidanfyri eru nekur tiltek nevnd, sum kunna bgta um hesi vidurskifti.

Trupuleikarnir vid at Gtvega eginpening kunnu greinast i triggjar partar:

e Fordingar i samband vid Gtbod av eginpeningi (ella trupuleikar vid eftirspurningi eftir
partabrgvum)

e Trupulleikar i samband vid midling av eginpeningi

e Fordingar i samband vid eftirspurning av eginpeningi (ella trupuleikar vid tbodi av
partabrevum)

Umstedurnar hja teimum ileggjarum, sum bjoda seg fram at seta eginpening i foroyskar
fyritekur, kunnu hava avisar trupulleikar vid ser. Talan er ma. um teir kostnadir, sum
stinga seg upp i samband vi0 kunning um teer fyritekur, sum peningur meguliga skal setast
i og um vadaspjading i samband vid ilegur sum heild hja ileggjarum.

Kunningarkostnadur er utreidslur, sum ileggjari hevur av at kanna, um vadi og vinningur i
samband vid ilegu i partabrev stendur mat vid tad, hann annars kann gera vid pening sin -
tad verid seg vi0 at seta pening 4 bok 1 peningastovni, keyp av lansbregvum, fastari ogn ella
annad.

Foroysku ileggjararnir eru sum oftast smair og ilegurnar i partabrev vilja harvid eisini
gerast smaar. Hetta kann gera, at kunningarkostnadurin gerst lutfalsliga stérur i mun til
meguligan vinning fra ilegu i partabrev, og at trupult verdur fyri einstaka ileggjaran at
spjada vadan vid at gera ilogur i fleiri fyritekur.

Fyri at minka um hesar trupulleikar eiga stig at verda tikin til at gera tad meguligt hja
ileggjarum at seta pening i ilegufelog’. Vid hesum fer einstaki ileggjarin atgongd til
ekspertisu i samband vid roknskaparkanningar og tilikt, samstundis sum hansara lutfalsliga
litla iloga verdur spjadd ut a allar teer fyritekur, sum ilagufelagio hevur sett pening i.

Vid at seta i gildi fyri Feroyar Lov om investeringsforeninger hevdu hesir felagsskapir
virkad undir somu grundreglum sum i ma. ES-londunum og i Islandi og undir eftirliti av
danska figgjareftirlitinum. Neerri verdur greitt fra, hvussu ilegufelog virka i kapitli 4.

Tad hevur ikki verid vanligt i Feroyum at gera ilegur i partabrev. Tad sama kann sigast at
hava verid galdandi i Islandi, men har er tad eydnast at byggja upp ein lutfalsliga stéran
partabraevamarknad tey seinastu arini. flogufelogini og eftirlonargrunnarnir hava havt
storan tydning fyri at faa henda marknadin at virka.

Langfreistad uppsparing verdur i Feroyum partvist beind inn i eftirlonarskipanir hja
tryggingum og peningastovnum ella i adrar eftirlenarskipanir. Vanligt er i edrum londum,

¢ Danskt heiti fyri hesi felog er investeringsforeninger. A enskum verda hesir felagsskapir roptir unit trusts ella
mutual funds.
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at teir, sum umsita eftirlonaruppsparing, seta ein part av ognini i partabrev. I Feroyum
verdur hetta ikki gjort 1 serligan mun, ma. ti at eingin skipadur partabraevamarknadur finst.

Tad er sera trupult at midla eginpening i Feroyum. Sum nevnt stava trupuleikarnir fyrst og
fremst fra, at eingin skipadur marknadur er fyri partabrev, har fyritekur kunnu gera vart vid
figgingarterv, og har ileggjarar kunna visa 4, at teir eru sinnadir at seta pening i fyritekur.
Hesin trupuleiki kann 1 dvisan mun loysast vi0 at seta 4 stovn ein partabrevabers.

i 16g um virdisbraevahandil, sum er galdandi fyri Feroyar, eru reglur um, hvussu ein slikur
bersur kann skipast. Meguleikar eru eisini i hesi l6ggavuni at gera handilsstad fyri
partabrev, sum ikki skal Iuka so strong kapitalkrev o.tl., sum ein hevudsbersur skal. Neerri
verdur greitt fra hesum vidurskiftum 1 kapitli 5.

Fyri at vekja ahuga fyri partabrevum kundi ein skipan, sum gevur ileggjarum ein
avmarkadan skattligan fyrimun, verid sett 1 verk. Slik skipan hevur verid galdandi i nekur
ar 1 Islandi, og royndirnar hava verid godar. Skipanin hevur vakt dhuga hja borgarunum
fyri at seta seg i samband vid partabrevamarknadin. Vio hesum hava hesir ileggjararnir
fingid sterri vitan um eginpenings- og onnur buskaparvidurskifti hja fyritekunum. Skipanin
er nu vio at veroda tikin burtur, ti endamalid vi0 henni er rokkio.

Um tad eydnadist at stovna ein feroyskan partabravabers, har fyritekurnar bjodadu fram
partabrov til selu, hevodi Utbodid av feroyskum partabrevum gjerst sterri og breidari, og
harvid hevdu stovnsligu ileggjararnir havt betri meguleikar at framt vadaspjading i
samband vi0 ilegur i partabrov.

Trupuleikar i samband vid eftirspurning eftir eginpeningi sniigva seg serliga um:
e motvilja hjé virkisleidsluni (verandi eigarum) moti at lata nyggjar eigara koma framat

0g
e motvilja moéti at lata upplysingar um virkio verda sjonligar fyri almenningin

Hesi fyrivarni munna oftast vera grundad 4 otta hja virkisleidsluni fyri at missa
avgerdarrettin yvir fyritekuni, og at kappingarneytar kunna nyta upplysingar moti
fyritekuni.

Nyggja roknskaparlogin ger tad to truplari hja ti einstaka virkinum at afturhalda
upplysingar. Nyggja login aleggur flestu fyritekunum upplysingarskyldu og verdur hetta ti
at roknad sum partur av ti kappingarumhvervi, sum fyritekurnar skulu virka undir.

Moguleikar hja fyritekunum fyri at bjoda ut B-partabrev &4 almennum partabreevamarknadi
kundu gkt dhugan hja virkisleidslunum fyri at venda ser til almenningin eftir eginpeningi.
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4. ILEGGJARAR'

4.1 Langfreistad uppsparing og plaseringstervur

Buskapareindir, sum hava figgjaruppsparing, hava somuleidis ein ilgguterv. Peningurin
skal plaserast 4 einhvenn hatt, tad verid seg & innlanskonto i peningastovni, a
eftirlonarkonto i tryggingar- ella peningastovni, i lansbrev, fasta ogn ella okkurt annad.

Uppsparingin kann vera langfreistad ella stuttfreistad.

Teir ileggjarar, sum ynskja at gera seg galdandi 4 feroyska eginpeningsmarknadinum,
mugu hava langfreistada uppsparing, ti plasering i partabrev sum heild eigur at verda
roknad sum langfreistad plasering. Um ileggjari hevur gjert ilegu 1 feroysk partabrev vio ti
i huga at selja tey aftur eftir stuttari tid, er vandin fyri tapi storur, ti marknadarvirdid a
partabrgvum er meiri skiftandi enn 4 til demis lansbrevum og ikki minst innlanum. Serliga
viobrekin vil ein litil marknadur, sum ein feroyskur partabraevamarknadur, vera, ti at talid a
keyparum er avmarkad.

Um tad eydnast at byggja upp ein valvirkandi feroyskan skipadan partabraevamarknad,
verdur i sterri mun meguligt hja ileggjarum at seta pening i partabrev sum stuttfreistada
ilogu, uttan at vadin gerst lutfalsliga storur. Ein velvirkandi partabrevamarknadur er
eyOkendur vid storum handli vid partabrevum og merkir hetta, at lettari verdur hja
partabravaseljarum at finna keyparar til partabrevini.

Moguleikar fyri at gera kollektivar ilegur 1 partabrev gjegnum ilegufelog og framtaksfelog
virka eisini fyri, at ilegur i partabrev 1 sterri mun kunnu roknast sum styttri plaseringar.
Meiri um hesi vidurskifti seinni 1 hesum og 1 fylgjandi parti.

Langfreistada uppsparingin hja husarhaldum i Feroyum er merkt av, at lutfalsliga stérur
partur av hesari uppsparing verdur beindur i fasta ogn, fyrst og fremst sethiis, men
uppsparing, sum kundi verid plaserad langfreistad, er eisini til stadar.

Hyggja vit at telum ur kravjavnanum fyri 1995 i talvu 4.1 sast, at plaseringarnar i
foroyskum peningastovnum og uttan fyri Feroyar hja ellum sektorum tilsamans, undantikid
peningastovnunum, landskassanum og landsbankanum, eru gédar 8,4 mia kr. Telini eru
uttan iva broytt nakad sidan 1995, men tey geva okkum t6 eina mynd av, hverjir bolkar av
ileggjarum kunnu gera seg galdandi 4 einum skipadum partabraevamarknadi.

" Til henda kapitul eru hesar keldur nyttar:

Eskesen, Lars m.fl., Finansielle institutioner og markeder, Kebenhavn: Jurist- og ekonomforbundets forlag,
1984.

Ostrup, Finn, Det finansielle system i Danmark, Jurist- og skonomforbundets forlag, 1989.

Udviklingsselskaber - de forste to dar, Erhvervsministeriet, 1996.

Erhvervsredegorelse 1996, Erhvervsministeriet, 1996.

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

Lovbekendtgarelse 1990-02-12 nr 85 om investeringsforeninger, seinast broytt vid Lov 1995-12-20 nr 1072 og
Lov 1996-05-22 nr 376 vid vidmerkingum ur Karnovs Lovsamling.

Lov 1994-05-18 nr 365 om statsgaranti til udviklingsvirksomhed vid vidmerkingum Gr Karnovs Lovsamling.
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Stersti parturin av uppsparingini, sum sast i talvu 4.1, er uppsparing hja husarhaldum og
fyritokum. Her er oftast talan um lutfalsliga smaar ileggjarar, og teir vilja hver ser hava
trupult vi0 at spjada tapvandan i samband vi0 partabrev. Fyri at minka um kunningar-
kostnad, handilskostnad og tapsvanda kundu smau ileggjararnir i Feroyum fingid
meguleika at framt ilogur i partafelog um ilogufelog (investeringsforeninger). Hesi felog
virka eftir vael skipadum reglum 1 flest gllum londum i vesturheiminum, men ikki i

Foroyum. { naesta parti verdur i roynt naerri at lysa virksemi hja ilegufelogum.

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

Plaseringar Plaseringar

mi6é DKK i Feroyum i itlondum ialt

1. Almennir lans- og figgjargrunnar 549 378 927
2. Vinnurekandi landsstovnar (TFL, Postv, SL) 65 9 74
3. Kommunur, interkom. stovnar 192 49 241
4. Fo. Livstrygging & Arb.mark eftirlenargr. 196 269 465
5. Onn. tryggingarfelog undir fo. samtakinum 223 354 577
6. Einstaklingar (privatfolk) 3.093 732 3.825
7. Vinnuliv, ikki adrastadir. nevnt 1.410 354 1.764
8. Annad 254 252 506
5.982 2.397 8.379

Kelda: Hagstova Feroya: Kravjavnin 1995, fyribilstel feb. 97.
Vidm.: Plaseringar i Feroyum umfata innlan i peningastovhum og landskassalansbrev. Plaseringar i
utlondum umfata somuleidis innldn i peningastovnum og lansbrov.

Eftirlenaruppsparingin i Feroyum er lutfalsliga litil i mun til i londunum rundan um
okkum. Eftirlenaruppsparingin i tryggingarfelogum og peningastovnum hevur seinnu arini
verid vaksandi eins og i grannalondum okkara, og hugsast kann, at hendan gongdin heldur
fram inn i nastu old. I fslandi, Danmark og odrum londum hava eftirlenargrunnar og
grunnar i samband vid arbeidsmarknadin haft ein tydandi leiklut i arbeidinum vid at byggja
upp ein virknan partabrevamarknad. Hesi vidurskifti verda vidgjerd i parti 4.3.

4.2 llegufelog

flogufelog eru felog, sum fra einum sterri skara av privatpersénum, fyritokum og edrum
taka imoti peningi til at gera ilagur i virdisbrev, mest barsnoterad, vid eini grundreglu um
vadaspjading®. Felagsformurin tryggjar, at ileggjast kann i vandamerkt pappir uttan at vadin
hja ti einstaka liminum i felagnum ekist.

Til limirnar gevur ilegufelagid ut ileguprogv fyri innskotna peningin, & sama hatt sum
partafelag gevur ut partabrev. Tann, sum eigur ein part av ogn felagsins, er limur.
[logufelagid skal, ta ein limur krevur tad, loysa it hansara part av ogn felagsins vid peningi
av figgjarognini.

Limur i ilegufelagnum er, sum sagt, ein og hver, sum eigur ein part av ogn felagsins, og
allir partar hava somu rattindi. Té kann tad i vidtekunum asetast, at eingin ma hava fleiri
enn so og so nogvar atkvedur a adalfundi.

# Samanber lovbekendtgerelse 1990-02-12 nr 85 om investeringsforeninger, seinast broytt vid L 1995-12-20 nr
1072 og L 1996-05-22 nr 376 vid vidmerkingum ur Karnovs Lovsamling.
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Sum so hava limirnir ikki annad til felags enn ahugan fyri i felag at spjada vada, og vio
givnum vada i samband vid ilegurnar hja felagnum at faa sterst meguligan vinning.

A adalfundi verdur ma. vald ein nevnd, sum setir stjora felagsins at hava dagligu leidsluna.
Dagliga leidslan kann i stadin leggjast til eina umsitingarfyriteku, hvers virksemi ikki ma
vera annad enn daglig leidsla av ilegufelogum. Umsitingarfyritekan skal vera skipad sum
partafelag ella smapartafelag.

Ein goymslufyritoka (depotselskab) skal umsita tekan pening og virdisbrev hja einum
ilogufelag og hava hesi virdi 1 vardveidslu. Peningastovnar virka sum goymslufyritekur.

Goymslufyritekan, sum hevur abyrgd moétvegis ilogufelagnum, skal siggja til, at

e T1tgadva og afturgjald henda samsvarandi l6g og vidtekum

e seld virdisbrev verda ikki utflyggjad uttan at goldid verdur fyri tey

e goldid verdur ikki fyri keypt virdisbrov uttan at goymslufyritekan fer tey
utflyggjad

e vinningsbyti verdur utgoldid ella avlop verdur lagt nidurfyri til at ekja um ognina
samsvarandi viotekunum

e goymslan av vedbrgvum verdur sett i virdi eftir 4setingunum um hetta

e keyp og sela av virdisbrgvum er, sum 16gin asetir

Figgjareftirlitio  hevur  eftirlit vid  ilegufelogum, umsitingarfyritekum  og
goymslufyritekum.

Login® setir avmarkingar um, at ilegufelog skulu hava ogn sina i bersnoteradum
virdisbrevum', men at tey t6 kunnu investera upp i 10% av ogn sini i énoterad virdisbrov.

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

MYND 4.2. MATAR AT SKIPA iLOGUFELGG

Utlutandi felog
[logufelog sum geva 1t
progv fyri partinum, sum

investor kann ogna sar .
Samansavnandi feleg

Kontoferandi [ royndum altid utlutandi

r1 ~o

? Ibid.
' Adrar asetingar eru eisini, harimillum avmarkingar um hvussu négv tey kunnu investera i partabrev, sum
geva atkveduratt.
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Fyrst kunnu ilegufelegini bytast upp i kontoferandi og slik, sum geva ut progv fyri
ognarpartinum i felagnum. Hesi progv kunnu keypast og seljast 4 sama hatt sum partaprov.
[ hesum forum eru tad ni ikki sjalvi partabrevini, sum verda handlad, men i stadin progvini
fyri, at ileggjarin eigur ein so og so storan part av ogn ilegufelagsins, sum er badi
partabrgv og annad.

Tey kontoferandi ilegufelegini geva ikki Ut progv fyri ognarskapin, men tann einstaki
limurin hevur eina konto 1 felagnum. Her verdur fordur roknskapur vid, hvussu storan part
av ogn felagsins, limurin eigur.

Sidani kunnu hesi slogini av ilegufelogum aftur bytast upp 1 samansavnandi felog
(akkumulerende foreninger) og tUtlutandi feleg (udloddende foreninger), har tey utlutandi
javnan utluta vinningin til limirnar. Kontoferandi ilegufelgg eru i royndum altid utlutandi, i
ollum ferum i Danmark"'.

Tey samansavnandi felggini luta ikki ut, men lata vinningin verda verandi i felagnum.
Limirnir faa so vinningin sum kursvinning, i0 er skattafriur eftir trimum arum.

Oll try slegini kunnu so vera bytt upp 1 deildir, sum hava hvenn sin ileguprofil, soleidis at
deildirnar spesialisera seg i at gera ilogur 4 dvisum ekjum ella i avis virdisbrov. A tann hatt
kunnu ileggjarar lima seg inn i ta deild, sum ger ilogur i slikt, sum teimum hovar best.

Limirnir i donsku ilegufelogunum eru ofta sméspararar, men seinnu arini hava storir
ileggjarar i sterri og sterri mun eisini vist ahuga. Hesir eru td. tryggingarfyritekur og
eftirlenargrunnar, sum vid avisum deildum hja ilegufelogunum kunna fara inn a ilegueki,
har teir ikki sjalvir hava neyduga servitan.

Hugsjonin aftanfyri ilegufelog er, at fleiri smair ileggjarar saman virka sum ein stérur
ileggjari. A tann hétt faest vadaspjading, sum kemur einstaka liminum til gédar. Eisini fast
ein professionell rokt av uppsparingini, ti i felagnum hopast upp vitan og ferleiki til tess,
ikki minst t& um utlendsk partabrev og onnur ttlendsk virdisbrev radur, og tann einstaki
sparir kostnad til baedi kurtagu og goymslugjald (depotgebyr).

Harumframt er leett og skjott at koma inn og fara it sum limur, ti felagid hevur skyldu til
beinanvegin at loysa Ut progvid, ta ein limur bidur um tad.

Hesi vidurskifti hava tydning fyri smaspararan, ti einsamallur kann hann langt fra faa somu
vadaspjading. Eisini er tad dyrari hja honum i gjeldum sjalvur at fremja ilegurnar, og tad
kann lettliga koma at taka langa tid at selja partabrevini, um hann hevur tey sjalvur.

Eitt serligt slag av ilogufelogum er felag, sum fyrst og fremst ger ilegur 1 sma og millum-
stér virki, sum ikki eru noterad 4 einum hgvudsbarsi.

Tilik feleg finnast td. 1 Stora Bretlandi, og eykent fyri tey er, at ilggutidarskeidio rekkur
upp i 7 ar. Sum er, fordar Lov om Investeringsforeninger, sum er grundad a ES-direktiv, at
ilogufelog gera ilogur i meira enn 10% av kapitalinum i dénoterad pappir, men uppskot er

" Erhvervsredegorelse 1996, Erhvervsministeriet, 1996, s. 266, nota 4.
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um at loyva serligum ilogufelogum, id fia rimari raesur at virka undir®. { eginpeningshepi
hevur verid skotid upp, at loyva teimum at gera ilegur i veel meiri enn 10% 1 6noterad
virdisbrav®.

Ein fyrimunur vid serligu ilogufelogunum er, at vid hesum verdur eginkapitalur midladur
til sma og millumstér virki frd baedi stovnsligum og smaum ileggjarum. Av ti at hetta eru
langtidar ilogur 1 onoteradi illikvid partabrev, hava “serligu” ilegufelogini ikki somu
skyldu sum ilegufelog annars, at loysa Ut progvini.

4.3 Eftirlenaruppsparing

A flest ollum virdisbreevamarknadum eru ymisk slog av eftirlonaruppsparing ein sera
tydandi partur av samladu ilegumongdini. Hetta kemst av, at eftirlenaruppsparing i sinum
hepi er langfreistad, og ti er passalig til langfreistadar ilogur 4 einum virdisbraevamarknadi.

Um hugt verdur at teimum royndum, sum gjerdar eru i Islandi vid at menna islendska
partabraevamarknadin, so hava mongu eftirlonargrunnarnir har havt ein sera tydandi leiklut,
eisini ta talan hevur verid um at menna ein nyggjan marknad. I hesum sambandi skal t6
havast 1 huga, at islendski eftirlonarsektorurin lutfalsliga er veel storri enn feroyski'.

Hugsandi er harumframt, at eftirlonargrunnarnir, sum eru tengdir at arbeidsgevara- og
verkafelagum, fara at vaksa i komandi arum, ti sattmalar & arbeidsmarknadinum eisini
fevna um gjeld til eftirlonargrunnar.

Tydningurin, sum eftirlonaruppsparingin kann faa fyri ein feroyskan virdisbrevamarknad,
er tengdur at teim avmarkingum, sum eru i ilogu i ikki skrésett virdisbrev, og hattinum,
sum eftirlgnaruppsparingin annars verdur umsitin eftir.

Sambeaert nyggju logini um tryggingarvirksemi er ilega 1 Oskrasett virdisbrev hja
livstryggingarfelogum avmarkad til 10% av tryggingarteknisku avsetingunum. I hesum
sambandi er neydugt at gera sar greitt, at virdisbrev, sum ikki eru skrasett & einum
fondsbersi i hesum hepi eru at rokna sum oskrasett. T4 10 mett verdur um, hvenn tydning
eftirlenaruppsparingin kann hava fyri partabrevmarknadin, er neydugt at gera sar greitt,
um avmarkingarnar eru ov strangar.

Eftirlenarskipanir eru vanliga veel egnadar til at gera seg galdandi a virdisbrevamarknadi.
Hetta kemur av, at spart verdur upp i langa tio, og at peningurin fyrst verdur utgoldin, ta
spararin fer fra fyri aldur.

> Arbejsgruppe om egenkapitalforhold, Kapitalformidling til smd og mellemstore virksomheder, Erhvervsmini-
steriet, 1996, s. 64, nevnir upp til 100% i énoterad virdisbrov.

Allysing: Vid onoterad (ella ikki skrasett) virdisbrev verdur hugsad um virdisbrev, sum ikki eru skrasett &
einum (hevdus-) bersi ella fondsbersi. Hvat, i0 hugtakid bersur i hesum sambandid merkir. er allyst i 16g um
virdisbreevahandil og i EU-direktivum hesum vidvikjandi. Virdisbrev, sum ikki eru skrasett 4 fondsbersi
verda i dagligari talu segd at verda oOnoteradi. Tey kunna hoast hetta verda skrasett 4 edrum slagi av
handilsstadi fyri virdisbrov.

Nagreinilig tel vidvikjandi eftirlenaruppsparing i Feroyum eru ikki tek, men mett verdur, at
eftirlenaruppsparing hja Feroya Lisvstrygging og hja feroyskum peningastovnum liggur um 1,3 mia kr
ultimo 1996.

13
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Vanliga hoskar eftirlenaruppsparing seg veal til langfreistadar ilegur. Ikki allar
eftirlenarskipanir i Feroyum eru i verandi stgdu egnadar til langtidarilogur, men kann hesin

trupuleiki loysast vid, at teir stovnar, sum umsita eftirlenaruppsparing broyta skipanina
nakad.

4.4 Privatir ileggjarar

[ undanfarnu pertunum um ileggjarar er sum heild bert nomid vid langfreistadar ilogur.
Eins og figgjarplaseringarnar hja ellum sektorum, undantikid peningastovnum, landskassa
og landsbankanum, visir, so er ilegutervurin hja privatum - fyritekur iroknadar - ein sera
tydandi partur av ilegutervinum tilsamans. Um tervurin hja peningastovnunum verdur tikin
vid i myndina gerst lutfallid uppaftur tyoiligari.

Her er i stéran mun talan um ileggjarabolkar, sum gera styttri kapitalbindingar, enn adur
nevndu ileggjarar gera.

Tad er neyougt, at hesir meiri “stuttfreistadu” ileggjarar taka lut i marknadinum, soleidis at
marknadurin ikki bert verdur avirkadur av langtidar dhugamalum. Samanspelid millum
langtidar og stutttidar ilegubolkar er vid til at styrkja marknadin.

Faa teir privatu ileggjararnir meguleika at laga ilegur teirra gjognum ilegufelog, sleppa teir
undan eykakostnadi i samband vid smailggur. Tad er to helst bruk fyri, at hesir ileggjarar
eisini avirka marknadin vid ilegum uttan um ilegufelegini. Skal hetta gerast veruleiki,
skulu ter teenastur, sum bjodadar verda i samband vid virdisbrev, eisini vera egnadar til
smau ileggjararnar. Meira um hetta i parti 5.3.

4.5 Framtaksfelog

Eitt framtaksfelag® er eitt felag, sum ger ilegur 1 eginpeningspartar i fyritekum, sum
vanliga ikki eru bersskrasettar. Framtaksfelog eru oftast skipad sum partafelog. Virkiseki
hja einum framtaksfelagi er vanliga sermerkt vid,

o at felagid ger ilogur i smaar og millumstorar fyritekur, sum hava vakstrarmeguleikar

e atilogurnar vanliga verda veittar fyritekuni sum eginpeningur ella abyrgdarlan, og
hesin kapitalur er tydandi partur av samlada kapitaltervinum hja fyritekuni

o at framtaksfelagid er virkid i virkisleiosluni vid at veita fyritekuni servitan
viovikjandi figging og marknadarkunnleika oa.

e at felagid fer vinning av ilegu sini sum kapitalvinning 1 samband vid selu av
ognarpertum sinum i fyritekuni, vanliga nekur ar aftana at ilegan er gjord

Royndir visa, at fyritekur, sum hava fingid eginpening fra framtaksfelagi, mangan ikki
meta hendan kapital sum vanligan eginpening, men sum eitt slag av fremmandafigging,
sum skal afturrindast, ta tad er meguligt. Hetta er t6 ikki altid so, ti summar fyritekur
ynskja ikki, at framtaksfelagio tekur seg burtur ur fyritekuni aftur, ti upprunaliga
virkisleidslan saer fyrimunir vid ti leidsluferleika, sum framtaksfelagid veitir.

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

' Danska heitid er ventureselskab og enska heitid er venture capital company.
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e ognarvidurskifti og broytingar i teimum

e minnilutavernd

e vidurskifti um heimild, myndugleika, avgerd og samtykt

e kunning til ileggjara

o kappingartreytir (konkurrenceklausul)

e Exit, teir ropa. T.v.s. hvussu fram skal farast, ta framtaksfelagio skal ut aftur ur
iloguni.

Eftir annan heimsbardaga foru framtaksfelog i USA av alvara at seta pening i fyritekurnar.
I europeisku londunum for venture-marknadurin ikki av alvara at gera seg galdandi fyrr
enn fyrst { attatidrunum. Danir hava fra hesi tidini vanaligar royndir av framtaksfelogum.
Vid ma. framtaksfelogum 1 USA sum fyrimynd foru fleiri og fleiri donsk feleg undir at seta
eginkapital i sma og millumstor virki, sum annars ikki hevdu so gédar meguleikar at faa
kapital's.

[ 1989 var talid av framtaksfelogum 20, men f4 4r seinni, var talid minkad nogv, ti felogini
boru seg ikki. { 1993 voru i Danmark fyra framtaksfelog av tydningi'™:

e Dansk Kapitalanleeg A/S

e Dansk Udviklingsfinansiering A/S

e Dansk Erhvervsinvestering A/S, sum 1 dag t6 mest figgjar menningarfelagid ARGO
A/S

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

Orsgkirnar til afturgongdina hja framtaksfelegunum eru fleiri. Felogini hevdu ikki tol at
bida, til ilogurnar foru at kasta av sar. Kanningar, framtaksfelog hava gjort i USA, visa, at
ikki fyrr enn halvt tridja ar var 1i0id, kom meiri peningur inn i felagid enn for ur, og at
eginpeningurin var ikki endurstovnadur fyrr enn aftana goo seks ar i medal. Givio er, at tad
krevst tol og eitt sterkt kapitalgrundarlag at bida so leingi. I Danmark tradu leidslurnar i
framtaksfelogunum, at teer lutfalsliga skjott kundu realisera vinningin vid at lata iloguna fra
sar, td. 4 bersinum.

Ein onnur orsek var vantandi ferleiki hja starvsfolkinum i framtaksfelogunum, og ti var
heldur einki serligt gjort vid at radgeva virkjunum. Framtaksfelogini hevdu ikki avmarkad
virkisekid hja ser, og hevdu ikki bygt upp forleika til at radgeva virkisleidslunum.
Harumframt gjordi buskaparafturgongdin fra seinnapartinum 1{ attatiarunum, at
framtaksfelogini fingu vanalig trslit*.

Seinnu arini hevur gongdin verid tann, at framtaksfelggini eru farin at gera storri ilogur i
ferri virki. Her skulu nevnast:

e 2M Invest, sum investerar i altjéda sinnadar vakstrarfyritekur innan kunningartekni.
2M Invest hevur fingid kapitalin fra pensjonskassum, og investerar i eitt avmarkao
tal av fyritekum. Sidst 1 1995 var hetta tal 10.

e NPEP (Nordic Private Equity Partners)

' Udviklingsselskaber - de forste to dr, Erhvervsministeriet, 1996, s. 13.
7 Op.cit., s. 14-15.
'8 Ibid.
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o Axcel Industri Investor A/S. Unibank eigur ein hampuligan part av partabrevunum.
o Industrikapital af 1994.

Hesi framtaksfelgg hava tad til felags, at teirra ahugi er at gera ilegur i vakstrarfyritekur,
sum umseta fyri meiri enn 100 mi6 kr *.

Tad er lutfalsliga kostnadarmikid at kanna ilegumeguleikar 1 virkjum vid minni enn 50 mi6
kr i umsetningi. Arbeidid, sum stendst av at kanna eitt litid virki, er ikki altid so nogv
minni enn at kanna eitt sterri virkid. Men tann upphaedd, sum verdur ilegd, er vanliga stor i
eini storari fyriteku og litil 1 eini litlari fyriteku. Ein meguligur vinningur verdur ti eisini
storri 1 mun til ta orku og tann pening, sum eru legd 1 fyrireikingararbeidid.

Ofta faa smaar og ungar fyritekur ikki umsoknir sinar um vagafae® jattadar, og sum orsekir
kunnu serliga nevnast, at mett verdur ikki, at viokomandi etlan kann bera seg vinnuliga.
Onnur orsek er, at verkatlanin mangan er komin ov stutt, ta sekt verdur um vagafe. Eisini
tykjast europeisku framtaksfelggini meiri og meiri at vera farin at gera ilegur, ta virki hava
lagt byrjanarskeidid aftur um seg. Eisini eru vantandi virkisskipan og vanaligur og
6hoskandi bygnadur 1 fyritekuni orsekir til, at umsoknir ikki verda gingnar 4 meti.

Sum altid, t4 vinnuligar ilegur verda gjerdar, eru vanirnar um vinning avgerandi. Eitt
danskt framtaksfelag vid drigvum royndum sum fyrrverandi partaeigari i fleiri fyritekum,
hevur havt miss av 60% av ilegunum. Einans 35% av fyritekunum faa tad at mala runt,
medan 5% av fyritekunum, sum ilegur eru gjordar i, eru verulig gullegg, sum
framtaksfelagid hevur vunnid miklan pening av*'.

Grundleggjandi kunnu framtaksfelog stadfesta vinning upp 4 tveir mdtar. Annar er, ta
felagid feer kursvinning av partabrevunum, ta tey verda seld, og hin er, at ta tad eisini
verdur goldid ut vinningsbyti arliga.

Ta um vagafe raedur, verour vinningur vanliga stadfestur sum kursvinningur. Hetta hoskar
betur til tad slagid av ilegum sum framtaksfelggini standa fyri, ti um vinningur verdur tikin
ur fyritekuni skerjast vakstrarmeguleikarnir og tervur a fremmandafigging vid tilhoyrandi
rentuutreidslum veksur.

Fyri at kunna stadfesta ein kursvinning er neydugt at selja partabrevini, og til tess krevjast
keyparar. [ Danmark eru framtaksfelggini mangan farin ur fyritekunum, i samband vid at
fyritekurnar verda seldar 4 bersinum. [ Feroyum er ein valvirkandi partabraevamarknadur
ein fortreyt fyri, at framtaksfelog kunna stadfesta vinning og hervid taka seg tr fyritakum,
sum ilega er gjord.

Framtaksfelgg hava oftast tiggjutals mid kr i eginpeningi. Upprunaligi eginpeningur hja
hesum felogum er mangan fingin til vega vid at peningastovnar, pensidnskassar og adrir
professionellir ileggjarar hava tikid stig til at stovna felagid. Seinni eru framtaksfelegini
skrasett 4 bersi, og soleidis vordin almenn ilgguevni.

¥ Op.cit., s. 16.
* Peningur ilagdur av framtaksfelag.
' Udviklingsselskaber - de forste to dr, Erhvervsministeriet, 1996, s. 47.
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Ba0di i Danmark og adrastadni hevur tann askodan verid galdandi, at sma og millumstor
virki kunnu fda stéran samfelagsbuskaparligan tydning, gjegnum teir vakstrar- og
menningarmeguleikar, 10 tey hava. Her hevur verdid mett, at framtaksfelog eru hoskandi
ileggjarar, ti teir umframt ileguna kunnu veita fyritekunum vitan & ymsum ekjum.

Ein samfelagsbuskaparligur trupulleiki, sum i mongum londum hevur verid umregddur i
samband vid framtaksfelag, er, at tey ikki nog tioliga i livsskeidinum hja fyritekunum fara
inn vid kapitali. Vid hesum fara vakstrar- og menningarmeguleikar fyri buskapin sum heild
fyri skeyti. Men framtaksfelogini virka fyri at vinna pening, og tey ynskja, at krev um
avekstur 1 samband vid ilegu stendur mat vid tapsvanda.

Fyri at vekja dhuga hja framtaksfelogum fyri at gera ilegur i nyggjari og minni fyritekur
vid vakstrarmgguleikum, hava myndugleikar i ymsum londum gjert ymsar studulsskipanir
fyri framtaksfelog. [ Danmark hevur royndarskipan na verid i tvey ar, sum ger, at
statskassin vi0 dbyrgdum atekur ser part av ti sterra vada, sum er tengdur at ilegum i
nyggjar/minni fyritekur®. Skipanin ger, at framtaksfelagio tolir at missa meiri pening, uttan
at vanligu krevini um avekstur verda gjord linari.

Skipanin er tann, at danski staturin hevur sett 1 mia kr av sum vedhaldast kann fyri i
samband vid ilegur hja framtaksfelggunum. Av teimum ilggum, sum eru goédkendar, og
sum menningarfelag missir pening uppd, feer menningarfelagid fulnad fyri fra statinum
innan fyri tann karm, sum tad hevur fingid vid nevndu milliard. [logan skal verda i minsta
lagi try ara gomul.

Eftir at skipanin hevur tvey ar a baki, halda menningarfelggini* seg hava vaga meira og
gjort storri ilogur, og at tey gera ilogurnar fyrr enn annars, ti tey hava statsvedhald fyri
einum parti av tapsvandanum. Kortini eru tad ikki meiri enn 5% av &heitanunum um
vagafe, sum verda gingnar 4 meti®.

Ein av orsgkunum til, at ikki fleiri dheitanir verda jattadar er, at virki ikki vilja geva vald
fra ser til nyggju samanararnar. Tad er ikki ti, at 95% av @tlanunum eru vanaligar. Ein
onnur orsgk er, at tad eru ymiskar askodanir um virdi virkisins, og hetta hevur tydning, ta
nyggjur samanari setir partapening i virki. [ medal hava ilegurnar verid triggjar mié kr fyri
hvert virki*. flogurnar i einstoku virkini hava so verid sterri og minni.

Foroyar og Danmark hava ikki somu kapitalmarknadarsidvenju sum Storabretland og USA.
Har er eftir okkara virdurskiftum storur partur av figgingini hja fyritekunum er eginfigging,
sum verdur fingin til vega fr4 privatum ileggjarum, framtaksfelogum o.o.

Ymiskt er, hvat verdur gjort fyri at ekja eginfiggingina. Fleiri lond studla uppundir
kapitalmidling til sma og millumstor virki, men hesar studulsskipanir hava ikki verid uttan
atfinningar. Hevudsatfinningin at skipanini vid at studla framtaksfelggum hevur verid, at

2 Lov 1994-05-18 nr 365 om statsgaranti til udviklingsvirksomhed vid vidmerkingum ur Karnovs Lovsamling.
* Ibid.

# ..sumi 1996 voru 12 i tali ...

» Udviklingsselskaber - de forste to dr, Erhvervsministeriet, 1996, s. 41.

* Op.cit., s. 6.
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flest allar ilggurnar vorou gjerdar kortini, vid ella uttan statsveohaldi ella vid @drum
studuli”.

Danska skipanin kom 1 gildi i 1994 sum ein tvey ara roynd. I 1997 er skipanin framlongd.
Holland hevur eisini havt skipanir vid vedhaldum?®. Seinasta skipanin rakk fram til 1995, ta
hon helt uppat. I USA hevur studulin verid veittur sum vedhald motvegis ileggjarum i
framtaksfelogum®, medan studulin 1 Storabretlandi hevur verid umvegis skattaloggavuna®.

4.6 Samandrattur og nioursteour

Uppsparing i Feroyum kann greinast Gt & ymsar buskaparsektorar. Hesir sektorar eru td.
einstaklingar, fyritekur, tryggingarfelog og almennir stovnar. Tilsamans hevdu allir
sektorar, undantikid peningastovnar, landskassin og landsbankin, dogn®, sum var 8,4 mia
kr vid arslok 1 1995. Nogv tann stersti parturin av hesum peninginum var t6 uppsparing hja
einstaklingum og hja fyritekum. Hetta merkir, at uppsparing i stéran mun er ogn hja
lutfallsliga smaum buskapareindum, sum hver szer kunnu hugsast at hava storar trupuleikar
sum ileggjarar & partabraevamarknadinum.

Trupulleikarnir hja hesum smau ileggjarum snigva seg serliga um trupulleikar vid

e at spjada vaga,

o lutfalsliga storar handilsutreidslur, t4 partabrev verda keypt ella seld og

e Jlutfalsliga storar utreidslur (i mun til ilegu), t4 upplysingar um fyritekur, sum ilega skal
gerast 1, skulu faast til vega og vidgerast.

[ avisan mun kann hugsast, at privatpersonar og fyritekur hver szr kunnu gera seg galdandi
4 einum skipadum partabreevamarknadi i Feroyum, men ynskiligt hevdi verid, um hesir
ileggjarar eisini kundu framt ilegur i partabrev hja fyritekum vid at keypa lutabrev i
ilogufelogum og partabrev i framtaksfelogum.

flogufelog eru vanliga passivir eigarar i fyritokum, samstundis sum framtaksfelog oftast
ynskja beinleidis avirkan a fyritekuna, sum ilega er gjord i. Her er talan um slag av
ileggjarum, sum kunna hava storan tydning fyri at faa ein partabraevamarknada i Feroyum
at virka.

flogufelog finnast, sum er, ikki i Feroyum, men um Lov om Investeringsforeninger verdur
sett i gildid fyri Feroyar, kundu peningastovnar og adrir stovnsett slik ilogufelog.
Trupulleiki vid verdandi 16g um ilegufelog er, at felogini ikki kunnu gera ilogur i 6skrasett
virdisbrev, sum fara upp um 10% av samladu ilogunum hja felagnum. Ongar feroyskar
fyritekur eru skrésettar & fondsbersi, og tann kapitalur, sum kann midlast til fyritekurnar
um ilggufelog, er ti avmarkadur. Bett kundi verid um hesi vidurskifti, um reglur um serlig
ilogufelog, sum kunnu gera ilggur i 6skrasett virdisbrav upp i 50% ella meira, voru settar i
gildi 1 Feroyum. Her er t6 talan um reglur, sum danskir myndugleikar fyrireikad.

7 Op.cit., s. 13.

% Op.cit., s. 90.

¥ Op.cit., s. 91.

% Op.cit., s. 92.

*! Figgjarplaseringar umfata her ilogur i lansbrov, eftirlenartryggingar og innlan, men ikki ilogur i partabrev.

32 Logaruppskot lagt fyri folkatingid, 9. april 1997 av buskaparradharranum, Marianne Jelved, undir heitinum
Lov om investeringsforeninger og specialforeninger.
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flogufelog hava ein tydandi leiklut i uppbyggingini av einum foroyskum
partabrevamarknadi vido at ekja um utbodid av partabrevum og vid at egkja um
handilsmongdina. Mett verdur ti, at ilogufelogini eins og i Islandi verda skrasett 4 einum
foroyskum marknadi.

[ Feroyum virkar Framtaksgrunnur Feroya sum framtaksfelag. Hann ger ilogur i partabrev
fyri eftir nekrum arum at stadfesta vinning vid at selja partabrevini. Eins og onnur
framtaksfelog krevur grunnurin lim i nevndina hja fyriteku, sum ilega er gjord i.

Framtaksgrunnurin virkar eftir serligum reglum, i0 gera, at hann hevur avmarkada atgongd
at gera ilogur 1 verandi velvirkandi fyritekur, sum ynskja at gagnnyta vakstrarmeguleikar.
[ hesum sambandi kann sigast, at Framtaksgrunnurin virkar sum framtaksfelag, sum serliga
veitir kapital i samband vid at umskipa og stovna fyritekur.

Sermerki hjé foroysku vinnuni er, at sera storur partur av framleidsluni liggur hja smaum
fyritekum, sum ikki sjalvar hava meguleika fyri at utvega ser kapital 4 einum almennum
partabreevamarknadi. Hugsast kann, at onnur framtaksfelog® kundu virkad sum
tydningarmikid ambod i samband vid midling av eginpeningi til feroyskar fyritekur, og er
ti ynskiligt, at slikir ileggjarar eisini vera til stadar i Feroyum. Hervid hevdi ein annar
bolkur av ileggjarum kunna virka fyri einum betri virkandi feroyskum
partabraevamarknadi.

Av ti at framtaksfelag mangan eru noydd at liggja vio partabrevum i meira enn 5 ar, adrenn
vinningur i samband vid ilegu kann stadfestast, er neydugt hjé slikum felogum at hava
sterkt kapitalgrundarlag. Ilt er samstundis at hugsa ser, at framtaksfelog kunnu stovnast 1
Foroyum vid peningi fra hiisarhaldum og vanligum fyritekum. Fyri at stovna framtaksfelog
er ti uttan iva neyOugt, at stovnsligir ileggjarar verda stigtakarar. Seinni kann
framtaksfelagid sjalvt gerast alment iloguevni vid tad, at partabrev hja framtaksfelagnum
verda skrésett 4 feroyskum virdisbrevamarknada.

Av ti at storur serkunnleiki krevst fyri at reka framtaksfelag vid vinningi, hevdi tad verid
reett at stovna framtaksfelog i Foroyum i samstarvi vid slik felog uti i heimi. I fslandi er
venture-marknadurin enn ikki fingin a fotur, men har eru tankar frammi um at faa
framtaksfelog at virka vio hjalp fra amerikanskum framtaksfelogum.

[ odrum londum samst, at eftirlonargrunnar eru tydningarmiklir partar 4
virdisbrevamarknadum, eisini a partabreevamarknadinum. Hesir ileggjarar finnast i
Foroyum. Enn er eftirlonaruppsparingin i Feroyum lutfalsliga ikki so stor sum 1
grannalondunum, men hendan langfreistada uppsparingin fer at vaksa vel inn 1 komandi
old, og harvio gerst tervurin hja hesum grunnum fyri ileguevnum sterri.

Hoast livstrygging og adrir, sum umsita eftirlonargrunnar, kunnu seta upp i 10% av
tryggingarteknisku avsetingunum i Oskrasett virdisbrev* og enn sterri part av friu
virdunum, so hava ilegurnar i Oskrasett virdisbrev verid ogvuliga avmarkadar. Ein
hevudsgrundin til hetta er, at itbodid av partabrevum & einum velskipadum feroyskum
handilsstadi fyri virdisbrev ikki hevur verid til stadar.

Eftirlonargrunnar virka eftir reglum, sum aleggja teimum javnan at uppgera virdid a
teimum ilegum, sum framdar eru. Um ilega verdur framd i partabrev oa., sum er skrasett &

3 .. sum virka undir e6rum vidtekum enn Framtaksgrunnurin ...
** Herundir eisini feroysk partabrev, sum verda vid { smamarknadar-notering.
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fondsbersi ella velvirkandi foroyskum partabreevamarknadi, er ikki trupult hja grunninum
at uppgera virdid a ileguni i roknskapinum.
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5. MIDLING AV EGINPENINGI A PARTABRAVAMARKNADI

5.1 Partabrzevamarknadur i islandi og i Danmark

Handil vid partabrevum kann fara fram undir meira ella minni vel skipadum umstedum.
Fyri millum annad at minka um kostnad og strid hja fyritekum, sum hava terv a
eginpeningi, vid at koma i samband vid ileggjarar, id ynskja at gera ilogu i partabrov, eru
ymisk handilssted stovnadi, har handil vid partabrevum og vanliga eisini @drum
virdisbrovum kann fara fram eftir greidum reglum. Hesi handilsstgd hava heitid
virdisbravabersur, fondsbersur, stock-exchange, OTC-marknadur osfr. Ymist er, hvussu
strangliga handil 4 hesum handilsstaOum er skipadur.

Loéggavan 1 flestu framkomnu londunum er seinnu 4rini blivin meiri einshattad. Hetta hevur
fort til, at stovnar, sum virka fyri midling av eginpeningi 4 marknadinum, i sterri mun virka
undir somu treytum, enn 4dur. Hetta er eitt na galdandi fyri {sland og Danmark, sum hava
lagad loggavu sina eftir galdandi ES-direktivuam. Vidurskifti, sum hava vid
partabraevamarknadir at gera i hesum londum, eru lyst i stuttum nidanfyri.

fslendsk vidurskifti verda Iyst, ti marknadarstoddin og buskaparligu vidurskiftini annars
minna um tey vidurskifti, sum galda i Feroyum. Harafturat hava islendingar arbeitt nogv
seinastu arini vid 16ggavu og @tlanum at stovna bers fyri at betra fortreytirnar fyri midling
av eginpeningi.

Danski partabrevamarknadurin verdur umreddur, ti verandi loggava okkara tekur
utgangsstedi i donskum vidurskiftum. Samstundis stava flestu royndirnar, sum foroyskir
ileggjarar hava, fra danska marknadinum.

Islendski virdisbravabersurin, id nevnist Verdbréfaping Islands, vard stovnadur i 1984.
Tad var islendski sentralbankin, Sedlabanki [slands, sum tok stig til hetta, og stovnanin
vard gjeord i samarbeidi vid peningastovnarnar og meklarafyritakur.

Arbeidid hja sedlabankanum vid at gera ein islendskan bers var lidur i eini sterri verketlan,
sum snui seg um at laga islendsku figgjarskipanina til altjoda liberaliseringina av
figgjarmarknadunum. Hendan liberalisering av figgjarsektorinum hevdi vid ser, at
sentralbankar (og adrir pengapolitiskir myndugleikar) féru burtur fra beinleidis styring av
rentu og kapitalflutningi til Obeinleidis styring, har roynt verdur at avirka
kreditvidurskiftini gjegnum marknadarkreftirnar.

Ein fortreyt fyri, at nyggja skipanin i Islandi kundi virka, vard mett at vera ein velvirkandi
figgjarskipan vid effektivum marknadum bedi fyri stuttfreistad og langfreistad virdisbrov.
Hetta vard i [slandi gjort vid ma. at stovna:

e pengamarknad har 3, 6 og 12 manada skuldarbrev kundu handlast,
o lansbrazvamarknad og
e partabreevamarknad.

Verdbréfapingid skuldi verda stadid, har hesir marknadir skuldu faast at virka. Tad visti seg
ikki at vera so trupult at faa skuldar- og lansbreevamarknadin at virka, men verri var vid
partabreevamarknadinum. Trupulleikarnir i Islandi vidvikjandi partabrazvamarknadinum
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liktust trupulleikunum, sum i dag galda i Feroyum, og Eirikur Gudnason, stjori i
sedlabankanum, lysir teir soleidis:

"... tad er ikki tradition fyri handli vid partabrevum i islandi. Partafelog hava sjalvandi
verid til, men tey hava ofta leitad fram nyggjan partapening fra avisum ileggjarum og ikki
4 almennum marknadi. Sekunderur handil hevur verid litil, og vid hvert ikki loyvdur
sambert vidtekum hja partafelosgum. Tann manglandi partabreevamarknadurin kann ikki
forklarast vid hegu inflationini, sum var. Grundin kann vera, at négv av felsgunum voru
sma vid eigarum, sum hoyrdu til familjur ella litlar bolkar av personum, sum ikki ynskja
at lata vald & felagnum fra s@r. Men ein almennur marknadur er buskapinum sum heild at
gagni. Hann kann hjalpa felogunum at reisa vadafusan kapital soleidis, at maguligt er at
nyta nyggjar virkismeguleikar og at umskipa kapitalstruktur. Marknadurin fer harafturat
eisini til vega tydningarmiklar upplysingar um gongd vidvikjandi partabraevaprisum."*

Sedlabankin setti i 1988 1 gongd kanningararbeidi, sum skuldi visa, um meguligt var at
uppbyggja ein partabreevamarknad i fslandi*. Fragreidingar fra hesum kanningararbeidi
fingu tydning fyri einum almennum tjaki um partabraevamarknadin. Ahugin hja
almenninginum var um hetta mundi eisini vaksandi, ti Altingid hevdi gjert skipan, har
privatpersonar, sum framdu ilegur i partabrev kundu faa avisan skattafradratt. Fradratturin
er bert galdandi, ta partabrev i fyritekum, sum eru skrasettar a4 barsinum®, verda keypt.

Fleiri av nidurstedunum fra Enskilda-rapportunum vordu fylgdar. Tann mest umradandi
var uttan iva skipanin av einari startfasu, har velkendar/sterkar fyritekur fingu meguleika
fyri at verda skrasettar & Verdbréfapingi uttan at skula gjalda fullan pris fyri “listingina” og
uttan at skula luka ell prospekt- og onnur informatiénskrev i fyrstani. Royndin at faa
"godar" fyritekur & Verdbréfapingid vard fyrst og fremst gjord fyri at byggja upp alit &
partabraevamarknadin yvirhevur og fyri & hendan hatt at faa ileggjarar inn 4 marknadin at
gera royndir vid partabreevakeypi og -selu.

Roynt var eisini at faa professionellar ileggjarar at fda gongd 4 ("driva") marknadin. Vid
professionellar ileggjarar verdur her hugsad um teir sterru pensionsgrunnarnar og
ilogufelog (mutual funds), sum i Islandi virka eftir somu reglum, sum ilogufelog i ES

Meklarafyritokur gera seg eisini galdandi i sambandi vid handli vid partabrevum (og
virdisbrevum sum heild). Her er talan um deildir hja peningastovnum og fyritekur, sum
faast vid mekling burtur av. Leikluturin hja meklarafyritekum verdur lystur seinni i hesum
kapitli.

Treytirnar fyri, at eitt partafelag kann verda skrasett 4 Verdbréfapingi, eru i hevudsheitum
teer somu sum 4 hevudsbersum i ES-londum:

e Tali0 av partabraevaeigarum skal verda sterri enn 200 (eftir emission)

o Prospektkrov sambaert 16gum

3 Birikur 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.

3 Kanningararbeidi bleiv keypt fra einari deild hja Skandinaviska Enskilda-bankanum. Triggjar fragreidingar
blivu skrivadar, ein i 1988, ein i 1991 og ein i 1992.

*7 Skipanin verdur umredd neerri i parti 6.1.
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e Marknadarvirdi av partabrgvum skal, ta “introduktion” fer fram minst verda 1 mi6 ECU
(ca 8 mid kr.)

Gongdin & islendska partabraevabersinum sast i talvu 5.1. Fra 1991 til 1996 vaks
marknadarvirdid 4 skrasettum partabrevum fra 0,4% av bruttotjodartrtekuni til 17,8%.

Talva 5.1. Lyklatel fyri islendska partabrevamarknadin 1991-96.
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Umsetningur/marknadarvirdi i % 0,3 1,0 5,0 4.1 6,1 6,3
Marknadarvirdi/BTU i % 0,4 3,7 4,6 7,6 10,3 17,8
Tal av skrasettum fyritekum 2 11 17 24 27 32
Broytingar i virdisindexi i % 7 -10 -17 24 35 60

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

Islendski partabraevabersurin er t6 enn litil i mun til partabraevabersir i edrum londum.
Hetta sast i tabel 5.2, sum eisini visir, at islendsku partabrevini eru litid likvid 1 mun til
partabrov 4 hevudsbersum i @drum londum. Hetta sast a lutfallinum
umsetningi/marknadarvirdi, sum er eitt mat fyri umsetningsferd, ella hvussu ofta partabrov
verda keypt/seld i1 arinum. Ein av grundunum til hetta er uttan iva, at partabraevahandil er
reettiliga nytt fyribrigdi i Islandi. Ein onnur grund til tann lutfalsliga litla umsetningin
kemst av, at partabrev i {slandi eru fysisk pappir. Hetta ger, at tungar og kostnadarmiklar
mannagongdir galda fyri handil vid partabrevunum.

Talva 5.2. Lyklatel fyri partabraevahandil 4 europeiskum hgvudsbersum, 1995.

Umsetningur Marknadarvirdi
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1% /marknadarvirdi /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 77
Tyskland 106 24

Kelda: Erhvervsministeriet, Erhvervsredegorelsen 1996, s. 239

A Verdbréfapingi er eisini ein marknadur fyri ikki-skrasett partabrov. Her er talan um ein
sokalladan OTC-marknad®, har handil vid partabrevum hja fyritekum, sum ikki eru
skrasettar 4 hovudsbersinum fer fram. I Islandi verdur hesin OTC-marknadur nevndur Opni
Tilbodsmarknadurin. Her er talan um skraseting og handil vid partabrevum, sum fer fram
undir rettuliga frium umstedum, av ti at eingi krov eru til kapitalstedd & skrasettu
fyritekunum, at prospekt- og upplysingarkrev annars til fyritekur & hesum OTC-marknadi
eru lin, og ti at eingi krgv eru vidvikjandi spjading av partabregvunum.

3% Over the Counter. Handil yvir bor8id vid virdisbrevum, t.v.s., at tey ikki fara um almenna uppbodid.
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Handilsupplysingar oa. um fyritekur, sum eru skrasettar & Opna Tilbodsmarknadinum, eru
to skrésettar i somu informationsskipanum, sum nyttar verda i sambandi vid hevudsbersin i
Islandi. Nevnt verdur i hesum sambandi, at ileggjarar til tidir hava trupulleikar vid at skilja
i millum teer fyritekur, sum lika strongu krevini 4 hevudsbersinum, og ter fyritekur, sum
eru a OTC-marknadinum. Ein vansi av hesum kann hugsast at vera, at aliti0 &
partabrevamarknadin sum heild verour minni.”

Danir hava 1 mong ar kunna handla partabrev 4 einum hevudsbersi. Seinastu arini er
loggavan 4 ekinum lagad til soleidis, at hon lykur tey felagskrev, sum ES setir til handil vid
virdisbrevum i ellum limalondunum. Vid hesum er monopolstgdan tikin fra Kebenhavns
Fondsbars.

Danir hava ampa av, at kapping kann fera til, at umsetningurin & Kebenhanvs Fondsbers
fer at minka, og at hetta kann faa sjalvstyrkjandi avirkan, soleidis at umsetningurin minkar
enn meira, ti at ter fyritekur, ileggjarar og adrir, sum eftir verda, skula gjalda lutfallsliga
meira fyri fastar Gtreidslur av fondsbersinum og VP (verdipapircentralen).

Danir hava 4sannad, at kapitalmidlingin til sméar og millumstérar fyritekur ikki er nog
g00. Danskir myndugleikar hava tikid ymisk stig fyri at beta um hesi vidurskifti. Her
verour fyrst og fremst hugsad um meguleikarnar 1 nyggju virdisbraevalogini fyri at skipa
alternativar bersir og at minka kostnadin fyri at utvega upplysingar um fyritekur.

Vidurskifti, sum hava vid skipan av alternativum bersum at gera, verda umredd nerri 1
parti 5.2. Tiltek fyri at minka kunningarkostnadin, snigva seg um arbeidi, sum
Erhvervsministeriet hevur stadio fyri vid at menna internet-taenastuna Corporate Denmark.
Her er talan um eina nyggja upplysingar- og analysuskipan, sum gevur ileggjarum,
radgevum, peningastovnum og fyritekum godar meguleikar fyri at fylgja vid og at
analysera gongdina i donskum vinnulivi.

Brukarar kunna eftir stuttari tid leita fram upplysingar um allar danskar fyritekur (ca.
10.000), sum hava meira enn 20 starvsfolk. Hver fyriteka er lyst vid 15 tydandi
roknskapartelum og 10 lyklatelum. Telini lysa gongdina seinastu 5 arini. Harafturat gevur
skipanin samskiftisupplysingar o.t.

Skipanin kann sigast at vera ein synisgluggi fyri danskar fyritekur, og gevur meguleikar
fyri at skapa samband vid ileggjarar, kundar, samstarvsfyritekur og adrar i Danmark og
uttanrikis.

5.2 Logarkarmar fyri viroisbraevamarknaoir

Hesin parturin er atladur at vidgera teir logarkarmar, sum eru galdandi fyri handil vid
virdisbrevum 1 Feroyum. Tad vil siga, at brotid uppsetir teir karmar, sum ein
virdisbrevamarknadur kann virka undir vid verandi 16gum. Hetta merkir, at i fyrstu atlogu

* Sjénarmidini um partabreevahandil i fslandi, sum her verda ford fram, eru nevnd av ymsum stovnum og
fyritokum, sum samband var vid 4 kanningarferd i islandi i mars 1997. Nevndin hevdi samredur vid
personar, sum hevdu vid Islendska partabraevamarknadin at gera i 1) Sedlabanka Islands, 2) Verdbréfapingi,
3) islandsbankanum og Kauppingi (meklarafyritoka).
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verdur hugt at teimum meguleikum, sum finnast i "Lov om verdipapirhandel m.v." og
mgguleikunum, sum i fyrstu atlegu ikki eru reguleradir av nakrari 16g.

Danska l6gin er sett 1 gildi fyri Feroyar og virdisbrevamarknadurin kann ti virka undir
teim kermum, sum henda 16g setir.

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

Ein hevudsbersur ella ein fondsbersur, sum vit kenna hann frd td. Keypmannahavn, skal
hava eitt kapitalgrundarlag, sum i minsta lagi er 40 mi6 kr. Av ti at henda skipanin er tann
mest kenda, verdur hon mest vidgjerd 1 logini.

Ein 16ggildur marknadur ("autoriseret markedsplads"), sum sambaert vidmerkingarnar til
logina er @tladur kapitalveiting til sma og millumstor virki, sum eru ov sma til sjalvan
fondsbersin. Treytirnar fyri at fara undir partabreevahandil & einum l6ggildum marknad eru
lagaligari enn fyri fondsbersin. Hetta hevur ma. vid ser, at kapitalkrevini eru smaerri. Ein
partapeningur uppa 8 mio krevst, fyri at Figgjareftirlitio leggildir ein tilikan marknad.

[ vidmerkingunum til kap. 11 i "Lov om verdipapirhandel m.v.", har loggildi marknadurin
verdur vidgjerdur stendur: Med bestemmelsen er det sikret, at markedspladser, der handler
med unoterede verdipapirer kan opna en autorisation, men det er op til den enkelte
markedsplads, om den ensker at blive autoriseret. Ein avleiding av hesum er helst, at
meguleiki er eisini fyri einum marknadi, sum ikki verdur leggildur, og sum Figgjareftirlitid
hevur eftirlit vid.

Tad merkir, at ein tridi marknadarmeguleiki eisini eigur at havast 1 huga. Hesin meguleikin
er tvibyttur. Fyrsti meguleikin er ein skipan sum liggur i sjalvstedugum stovni, sum verdur
avraddur og reguleradur av feroyskum interessentum. Henda skipan skal sjalvandi luka
vanligu minstukrevini til virdisbrevahandil, sum virdisbraeevahandilslogin setir, men kann
verda minni regulerad enn leggildi marknadurin. Hin meguleikin er, at
virdisbraevahandlarar (si nidanfyri) hver i sinum lagi reka og skipa handil vid ikki
skrasettum virdisbrgvum.

Fyri at kunna bjoda tenastur, sum eru tengdar at virdisbreevahandli til kundar, er treytin, at
lov om veardipapirhandel verdur fylgd. Hetta hevur vid ser, at bert virdisbraevahandlarar
hava meguleika at tbjoda nevndu tenastur. Virdisbrevahandlarar eru peningastovnar,
fondsmeklarar eftir log um fondsmeklaravirksemi (sum ikki er i gildi fyri Feroyar),
realkreditstovnar, kreditstovnar vid serligum loyvi, danski tjodbankin og danski
hypotekbankin.

Hetta merkir, at uttan mun til hvussu sjalvur marknadurin verdur héattadur, verda teir
stovnar, sum i hesum sambandi bjoda vidskiftafélkum tenastur, reguleradir eftir 16g um
virdisbrevahandil (og 16g um fondsmeklaravirki) og verda harvid undir -eftirliti
Figgjareftirlitisins.

Mett verdur, at hugsanin um ein foroyskan fondsbers er ov vittfevnandi, ma. ti kapitalkrev
til fyritekur og sjalvan bersin eru ov stor. Tad vidari arbeidid verdur ti savnad um ein
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loggildan marknad og seinasta tvibytta meguleikan, sum eftir hetta verour nevndur foroyski
sma-marknadurin.

Endamalid vid einum lgggildum marknadi, sum er reguleradur i log um virdisbreevahandil,
er at loyva einum marknadi, sum er minni reguleradur enn ein vanligur fondsbersur.
Reguleringin er soleidis hattad, at nekur minstukrav, sum eru galdandi fyri alla utgdvu av
ikki skrasettum virdisbrevum, alla radgeving og allan handil vid virdisbrevum skulu likast.
Hetta er uttan mun til marknadarhatt. Sidan eru ymisk stovnslig krev, sum skulu lukast, og
at enda eru krev, sum nevndin fyri marknadin hevur heimild til at aseta. Hetta merkir, at
marknadurin 1 4visan mun kann lagast eftir teimum vidurskiftum, sum eru av tydningi fyri
virdisbreevahandli i Feroyum. Ein leggildur marknadur er undir eftirlitid fra danska
figgjareftirlitinum og danska fondsradnum.

Ein loggildur marknadur skal skipast sum eitt partafelag, hvers endamal er at skipa
loggildan handil vid virdisbrovum. Adrenn farid verdur undir virksemid i felagnum skal
Figgjareftirlitio gootaka tad.

Treytirnar fyri loggilding fra Figgjareftirlitinum eru:

o at felagid er skrésett hja Skraseting Foroya

e at partapeningurin er minst kr 8 mio

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

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

e at 5 limir eru i nevndini

Figgjareftirlitid hevur eftirlit vid 1lo6gini og sum skrivstova hja Fondsradnum, eisini
obeinleidis vio sjalvum marknadunum. Umframt at virka fyri einum vaelvirkandi marknadi,
sum lykur altj6da treytir, hevur Fondsradid eftirlit vid marknadunum.

Fyri at tryggja, at dagliga virkid hja leggilda marknadinum fer fram 4 ein hoskandi og
tryggjandi hatt og er i samljoo vid endamalid um "Lov om vardipapirhandel m.v.", verda
eisini treytir settar til karmarnar um dagliga virkid & marknadinum.

Hesa abyrgd hevur nevndin fyri loggilda marknadin, og skal i ti sambandinum bera so i

bandi:

e at neyOugar handils- og informatidnsskipanir eru til taks (krevini eru to ikki endaliga
asett).

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

e at eftirlit er vid, at utgevarar og limir 4 leggilda marknadinum halda asettu reglurnar fyri
marknadin.

e atreglur verda asettar fyri uppteku av virdisbrevum til handil 4 marknadinum

e at reglur verda asettar fyri krov um upplysingar fra Gtgevarum og partaeigarum.

e at reglur verda asettar fyri limatreytir 4 marknadinum.

e at reglur verda asettar fyri frabodan av handlum i samband vid eftirlit og almenna
kunning.

Alment er galdandi, at allur virdisbreevahandil skal fremjast reidiliga og i samsvari vid
gb0an sid fyri virdisbraevahandil. Fondsradio kann aseta naerri reglur um hetta.
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[ endamalsordingini i vidtekunum fyri marknadin skal nevnast, hverji virdisbrev kunnu
handlast 4 marknadinum. I hesum sambandi skal havast i huga, at virksemid, sum loggildur
marknadur tekur ser av, umfatar regluligan handil vid virdisbrevum, i0 ikki eru skrasett &
einum fondsbersi. Hesi virdisbrev skulu vera i samsvari vid endamalsordingina, hava
almennan dhuga og skulu uppfylla prospekttreytirnar (si nidanfyri).

[ samband vid uppteku av handli 4 einum leggildum marknadi skal Gitbjodarafyritokan luka
treytir, sum nevndin setir fyri uppteku 4 marknadinum.

Um virdisbrevini verda utbodin alment, samstundis sum upptekan a4 marknadinum fer fram,
skal eitt prospekt verda greitt ir hondum. Hetta er i veruleikanum galdandi i gllum teimum
forum, har virdisbrov verda bjodad ut alment. Reglur um prospektid siggjast i
"Bekendtgerelse om prospekter ved forste offentlige udbud af visse verdipapirer”.

[ hovudsheitum skal nevnda prospektid geva eina rattvisandi mynd av aktivum og
passivum, figgjarstgOu, figgjarligum ursliti og meting um gongdina hja utbjodarafyritek-
uni. Harumframt skulu treytirnar i virdisbrevunum eisini koma til sjondar. Somuleidis
verda kravdar nakrar upplysingar, sum lysa virdisbevini, titgevaran og tydandi hendingar,
sum hesin hevur verid fyri og ventandi verdur fyri.

I naestu brotunum er @tlanin neerri at vidgera seinasta av teimum trimum nevndu
meguleikunum fyri virdisbraeevahandli i Feroyum. Talan er um tvibytta meguleikan, sum
nevndur verdur feroyski sma-marknadurin.

Foroyskir virdisbrevahandlarar, sum i lgtuni bert eru peningastovnarnir, hava meguleika
fyri meira midvisum handli vid feroyskum virdisbrevum. Tilikur handil verdur hattadur
sum OTC-handil, har einstaki virdisbraevahandlarin tengir saman ahuga fyri keypi og selu
millum vidskiftafolk sini.  hesum fori verdur talan ikki um ein veruligan samanhangandi
marknad, men um eins ndégvar marknadir, sum tad verda virdisbrevahandlarar.
Virdisbraevahandlarnir kunnu t6 aleggja sar at virka soleidis, at marknadurin gerst meira
samanhangandi.

Sostatt er neydugt, at avratt verOur millum virdisbrevahandlararnar, hverji krev skulu
setast fyritekum, sum skulu handlast & marknadinum, hverjar upplysingar skulu latast um
handlar 4 marknadinum og onnur samskipan, soleidis at marknadurin verdur
samanhangandi. Her er veel at merkja talan um kregv, sum ganga ut um minstukrevini, sum
galda fyri allar virdisbreevataenastur.

Fyri at adrir enn verandi virdisbreevahandlarar skulu kunna luttaka i tilikum handli og bjoda
vidskiftafolki slika tenastu, er neydugt, at “lov om fondsmaglerselskaber” verdur sett i
gildi i Feroyum.

Undir hesi log kunnu partafelog verda godkend sum fondsmeklarar og sostatt virka sum
virdisbraevahandlarar. Ein slikur fondsmeklari skal hava ein partapening uppa uml. 2,5 mio
kr (motvirdio av 300.000 ECU). Ynskir meklarin hinvegin at bjoda adrar teenastur enn bert
midling millum handlandi, ella sjalvur at fremja peninga- og virdisbraevaavgreioslu er
kapitalkravio uml. 8 midé kr (moétvirdido av 1 mi6 ECU). Loyvi at reka
fondsmeklaravirksemi skal faast fra Figgjareftirlitinum, sum sostatt eisini hevur eftirlit vid
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virkinum. Fyri solvens og gjaldferisnytslu eru somu reglur galdandi sum fyri
peningastovnar.

Verdur tad mett, at ein nyggjur feroyskur virdisbrevamarknadur eigur at verda minni
reguleradur enn leggildi marknadurin, er tad gjerligt at stovna hann vid teimum fravikum,
sum mett verda neydug. Hesin verdur sostatt ikki reguleradur eftir Lov om
Veerdipapirhandel og figgjareftirlitid skal ti ikki hava eftirlit vid honum. I hesum vidfangi
skal havast 1 huga, at einstakar reguleringar eru galdandi fyri allan virdisbrevahandil og ti
eisini fyri ein sovordnan marknad.

Fyri at luka so nogv altjoda krev sum gjerligt er hugsandi at taka stedi 1 einum loggildum
marknadi og salda fra ella broyta tey oki, sum verda hildin at gera byrjunartidina lettari. A
henda hatt feer smamarknadurin flestu eginleikar, sum ein leggildur marknadur hevur,

samstundis sum stovnsetan og daglig umsiting gerst einfaldari og biligari.

[ hesum sambandi skal té havast i huga, at reguleringarnar fyri loggilda marknadin i storan
mun eru rammureguleringar. Nevnd og stjorn fyri marknadin hava ti meguleika fyri at faa
marknadin i gongd i stigum vid ymsum reglum galdandi fyri hvert stigid.

A einum feroyskum sma-marknadi, sum er felags fyri virdisbraevahandlarar, kann hugsast,
at krovini til partapening verda minni enn 8 mi6 kr, sum er kravid fyri loggilda marknadin.
Harumframt er hugsandi, at krevini til neydugar handils- og informationsskipanir eins og
til upptoku av virdisbrevum verda lagalig. I hesum sambandi skal t6 havast i huga, at
krevini fyri leggilda marknadin kunnu éasetast neerri av nevnd og stjorn og ti kunna liggja
nar vid tey minstukrev, sum eru galdandi fyri allan virdisbraevahandil.

5.3 Vidurskifti 4 einum velvirkandi marknadi

[ parti 5.2 frammanfyri eru teir l6garkarmar vidgjerdir, sum ein foroyskur loggildur
virdisbraevamarknadur kann virka undir. Samstundis er eisini nortid vid meguleikan fyri
einum foroyskum sma-marknadi, sum @tlandi kann lagast sum ein minni framsekin utgava
av loggilda marknadinum, ella sum ein marknadur, sum feroysku virdisbravahandlararnir
hver 1 sinum lagi mynda.

[ hesum brotinum er @tlanin at nema vid vidurskifti, sum hava tydning i samband vid
stovnsliga uppsetan av einum virdisbraevamarknadi i Feroyum.

Tilradingarnar verda byttar upp eftir teimum interessentum, sum eru 4 einum marknadi.
Tvs. bytid verdur gjert millum teir, sum bjoda ut virdisbrev, ahugadar keyparar og seljarar
og sjalva midlingina.

Marknadurin, har keyparar keypa partabrov, i0 fyritekur ynskja tikin upp 4 marknadinum,
verour nevndur primeri marknadurin, og marknadurin, har keyp og sela av longu
upptiknum partabrevum fer fram, verdur nevndur sekunderi marknadurin. Ta partabrov,
sum eru keypt a primera marknadinum, verda seld, verdur hetta gjort 4 sekundera
marknadinum. Teir sum keypa, eru ti vanliga badi a primera og sekundera marknadinum.

Mett verdur, at tad hevur tydning, at foroyskar fyritekur fda meguleikan fyri atgongd til
kapital & einum marknadi - t.e. 4 primerum marknadi. Fyri at hesin marknadur skal mennast
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og viod tidini vaksa, hevur tad ti ikki minni tydning, at sekunderi marknadurin eisini virkar a
besta hatt. Orsgkin er ma., at um sekunderi marknadurin ikki virkar veel, faa fyritekur ikki
vissu fyri, at tann prisur, ter faa fyri partabrev sini, er reettur. Samstundis ger ein
velvirkandi sekunderur marknadur, at primeri marknadurin gerst sterri vid meguleika fyri
sterri Utbodi av partabrgvum.

Tad er t6 neydugt at hava 1 huga, at tad fer at taka tid at byggja upp ein feroyskan marknaod,
sum virkar nekulunda sum etlad, og tad er ikki nakad, sum verdur avgreitt eftir faum
manadum ella arum. NeyOugt er, at marknadurin/midlingin negktar tey krgv, sum sett verda
til primera og til sekundera marknadin. Tad hevur eisini alstéran tydning, at tann vadi, sum
utbjodarar bjoda, svarar til tann vada, sum eftirspyrjarar ynskja at taka. Hetta hevur storan
tydning, ta talan er um informationskrev.

Ein treyt fyri einum virknum marknadi er sjalvsagt, at fyritekur eru tilreidar at lata
virdisbrov teirra taka upp 4 einum slikum marknadi.  ti sambandinum er avgerandi, at
foroyskar fyritekur eru dhugadar i at luka teer treytir, i0 verda settar fyri uppteku fyri at
koma at kapitali. Naestu brotini nerta vid ymisk vidurskifti, 10 kunnu haldast at hava
tydning fyri hugin hja fyritekum at lata partabrev teirra taka upp 4 einum foroyskum
marknadi.

Heildarmyndin av kapitalvidurskiftunum hja foroyskum fyritekum er, at bytid millum
eginpening og ldnspening visir eina klara yvirvag av lanspeningi. Feroyskar fyritekur hava
brak fyri munandi konsolidering fyri at kunna gera seg galdandi i innlendis og utlendis
kapping. Sagt @drvisi, so mangla fyritekunum kapital, sum hevur tid at bida eftir, at
figgjarliga gongdin gevur rasarim fyri vinningi til kapitalileggjaran.

Kapitalur, sum td. partapeningur, 10 verdur utbjodadur 4 einum foroyskum marknadi, setir
ma. informationskrev til fyritekurnar - 1 samband vid sjalva upptekuna og leypandi, ta
partabrevini verda handlad. Hetta merkir, at fyritekurnar faa atgongd til kapital &4 einum
marknadi, samstundis sum atgongdin setir krov. { ti sambandi er spurningurin fyri hverja
fyriteku seer, um atgongdin til kapital uppvigar tey krov, i0 sett verda.

Storsti parturin av feroysku vinnuni er annadhvert i familjuogn ella er ogn hja einum
lutfalsliga litlum bolki. I mongum forum er narliggjandi, at familjan ella bolkurin ikki
hevur dhuga 1, at partabrevini verda tikin upp og seld 4 einum marknadi, ti at harvid verdur
partur av redinum yvir fyritekuni mistur.

[ hverjum einstekum fori verdur neydugt hja fyritokuni at avgera, um ein uppteka gevur
fyritekuni virdir, i0 annars ikki eru til taks. Um trupulleikin vid avmarkadum rettindum til
fyritekuna gerst altavgerandi, kann meguleikin vid ymiskum atkvedurztti & partabrevunum
umhugsast.

Tad er greitt, at tey informationskrev, 10 sett verda 1 samband vid eina skréaseting & einum
marknadi, og informationskrevini i samband vid at partabrev leypandi eru skrasett &
marknadinum hava ein avisan kostnad vid ser. Talan er her um kostnad i samband vid
utgavutilfar, leypandi roknskapartilfar, sum verdur almannakunngjert og annars kostnadur i
samand vi0 skrasetingina.
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Fyri at kostnadurin ikki skal forda fyri Gtbjodan og skraseting av partabregvum, er neyougt,
at hesin 1 mest maguligan mun verdur avmarkadur. Avmarkanin skal t6 framvegis tryggja
eina javnvag millum kostnad og informationskrev fra keyparum & primera- og sekundera
marknadinum. Ein fleksibul skipan vi0 krevum, sum sett verda i samband vid skraseting ta
fyrstu tidina, kann verda vio til at minka kostnadin. Undir gllum umstedum verdur kravt av
utgavufyritekuni, at krevini i kunngerdini um "Bekendtgerelse om prospekter ved ferste
offentlige udbud af visse verdipapirer" verda fylgd. Spurningurin er ti, um kostnadurin i
samband vid onnur krev kann gerast legri.

Fyri at tryggja eitt dhaldandi informatidnsstig, sum lykur logarsett og onnur krov, id sett
verda fyritekum, hvers partabrev verda skrasett 4 marknadinum, er alneydugt, at skrasettu
fyritekurnar skilja og godtaka kravini.

Fer ein foroyskur marknadur at virka eftir tlan vid tidini, kann hugsast eins og i {slandi, at
skraseting & marknadinum eisini verdur ein spurningur um nog gott umdemi. Hetta, ut fra
teirri meting, at bert ter bestu fyritekurnar eru skrasettar 4 marknadinum.

[ hesum sambandi hevur tad tydning, at tad bert vera tar bestu fyritokurnar, sum i fyrstu
atlogu verda skrasettar & marknadinum.

Ein valvirkandi marknadur ger tad gjorligt fyri fyritekuna at hava eina homing av
virdinum 4 fyritekuni. A einum marknadi verdur virdid a fyritekuni asett Gt fra teimum
kursum, 10 handlad verdur til. Tess betur marknadurin virkar, tess rettari verdur
virdismetingin a fyritekunum.

Tad er umradandi, at 4litid 4 ein marknad er stort. [ ti sambandi er tydningarmikid, at taer
fyritekur, 10 fyrstu tidina vera skrasettar & marknadinum eru vel fyri figgjarliga og
fyrisitingarliga, og at ter eru forar fyri at visa & god figgjarlig urslit tidina eftir
skrasetingina. Ein hin storsta hottanin moti einum marknada er, um onkur av fyritekunum
kemur i 6fori fyrstu tidina og harvid verdur vio til at skerja alitid 4 allan marknadin.

Greitt er, at vid verandi figgjarligu stedu Feroya er talid av evnum til skraseting a
marknadinum ikki alstort, men tad er to til stadar. Hetta serliga ti, at fyritekurnar innan
fiskivinnuna sum heild eru soleidis fyri, at hesar i fyrstu atlagu ikki kunnu skrésetast a
einum marknadi.

Fyri framman er eisini moguligt, at almennar fyritekur verda privatiseradar. Eingin ivi er
um, at tilikar privatiseringar eru ahugaverdar i sambandi vid at byggja upp ein feroyskan
partabraevamarknad, samstundis sum ein marknadur hevdi gjeort eina privatisering lettari.
Tilikar privatiseringar kunnu vera vid til at menna ein foroyskan marknad.

Fyri at gera tad lattari og biligari fyri tann lutfalsliga litla ileggjaran at keypa partabrov i
foroyskum fyritekum, er gjorligt at seta 4 stovn ilegufelog, hvers endamal er at keypa og
selja virdisbrov vid vinningi i huga. {stadin fyri beinleidis at keypa partabrov i fyritekum -
sum meguliga i einstokum forum ikki eru skrasettar - keypir ileggjarin istadin lutir i
ilogufelagnum. A henda hatt tekur ileggjarin obeinleidis lut i ilogunum hja ilegufelagnum
og feer harvid eisini part av vinningi ella tapi hjé ilegufelagnum.
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Lutirnir 1 ilegufelagnum kunnu skrasetast & marknadinum og harvid verda vid til at ekja um
handilin 4 hesum.

[ samband vid nevndu ilegufelog skal havast i huga, at feroyskir ileggjarar eru évanir vid
ilogu i partabrov. [ ti vidfangi eru ilogufelog eitt gott hevi at okja um forleikan hja
foroyskum ileggjarum at gera ilegu i partabrev. Hetta ti at ilegufelog i sterri mun enn
einstaki ileggjarin hava meguleika at spjada ileguna.

[ undanfarnum brotum eru vidurskifti lyst, sum hava tydning fyri, at utbjodarar hava dhuga
fyri at skraseta partabrev teirra 4 einum foroyskum marknadi. Nestu brotini vidgera hina
siduna av marknadinum - nevniliga eftirspyrjarar - badi a primera og a sekundera
marknadinum.

Vanliga hava eftirlonaruppsparingar og adrir stovnsligir ileggjarar ein tydandi leiklut, ta
talan er um ilegu 1 virdisbrev. Eftir hetta koma fyritekur og sidan privatir ileggjarar.

Partar av feroysku eftirlenarskipanunum eru soleidis hattadir, at peningur bert i litlan mun
kann nytast i samband vid langfreistada ilegu. Hetta merkir, at eftirlenaruppsparingin, sum
er, bert kann nytast til partabrevakeyp 1 avmarkadan mun. Fyri at betra um meguleikarnar
skulu ymiskar broytingar gerast i vidgerdini av eftirlenarpeningi.

Privatir ileggjarar eru vanliga minni virknir & ilaguekinum enn professionellir ileggjarar.
Harafturat eru vidurskiftini 1 Feroyum soleidis hattad, at privatu ileggjararnir i Feroyum
eru sera liti0 vanir vid ilegu vid vinningi i huga. Hugsandi er ti, at ein avis tillagingartio er
neydug.

Samstundis sum ilegufelog eru vid til at ekja Utbodid av partabrevum, kunnu hesi eisini
hava ein tydandi leiklut i samband vid eftirspurning eftir partabrevum. Orsgkin er, at tad
sum nevnt er uppgava teirra at keypa og selja partabrev vid vinningi i huga.

Royndir i Islandi benda 4, at lansbreevamarknadurin kann vera vid til at stimbra parta-
brevamarknadin. Meguleikar fyri at handla lansbrev hja landskassanum og @0rum a
foroyskum virdisbraevamarknadi attu ti at verid kannadir.

Fyri at skunda undir ahugan hja privatu ileggjarunum at keypa partabrev, kundi verid vert
at umhugsad skipan, sum loyvir avisum skattligum fyrimunum. Skattliga vidgerdin hesum
vidvikjandi kann gerast upp 4 ymsar matar, td. sum fradrattur i samband vid ilegu, fritoka
fyri skatt av vinningi osfr. Ein slik skipan skal virka sum eitt ambod, sum verdur nytt ta
fyrstu tidina, t4 i0 marknadurin verdur bygdur upp. Skipanin eigur ti at verda gjord
soleidis, at arinid, hon hevur 4 marknadarpris 4 partabrevum, verdur minkad i nekur ar, fyri
sidan at falla heilt burtur.

fleggjarar kunnu verda afturhaldandi at keypa partabrev vid vinningi i huga, um vandi er
fyri, at tad verdur torfert at selja partabrevini aftur. Tiltek skulu ti gerast fyri at stimbra
keyp og selu av partabrevum fyri at gkja um mongdina av handlum, og soleidis faa eina
reettari prisaseting og betri meguleikar hjé fyritoekum at skraseta partabrov til selu. Harvid
faa ileggjarar avisa trygd fyri, at keyp og serliga sela av partabrevum er mogulig.
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Hetta kann gerast vio, at virQisbreevahandlarar javnan stilla keyps- og seluprisir i skrasettu
virdisbrevunum. Eins og i {slandi kann roknast vid, at foroyski partabrazvamarknadurin
ikki verdur serliga likvidur. Ti verdur trupult at fremja vanliga market-making, har
virdisbraevahandlarar geva bindandi keyps- og seluprisir. Melt verdur ti til, at market-
making fer fram undir nakad linari vidurskiftum. Eins og i Islandi kundi hetta verid gjort
vio, at virdisbraevahandlarar bert geva vegleidandi bod, t4 id teir ikki hava greid keyps- ella
selubod fra vioskiftafolki teirra.

flogufelog verda hildin at styrkja um handilsmongdina i tann mun, sum tey fara at vera
vitkin 4 foroyska marknadinum. Hetta virkar eisini fyri ektari vissu fyri
handilsmeguleikum.

Foroyskir ileggjarar hava, sum adur nevnt, ikki royndir at gera ilggur i partabrev vid
vinningi { huga. Oroyndir ileggjarar hava fleiri fyrivarni vid at bjoda seg fram 4 einum
littum marknadi vio litlum handli. Eitt tidarskeid vid vaksandi kursum og vinningi kann ti
faa stora avirkan 4 hugin at ogna s@r hesar royndir og soleidis vera vid til at menna
marknadin.

Royndirnar fra islendska marknadinum visa ein greidan samanhang fyrstu tidina millum
vinning ileggjarans og mongdina av handlum.

Tad er t6 greitt, at vid byrjan er eingin vissa fyri hekkandi kursum, men rettast er to at
byrja, ta utlitini synast goo.

[ brotinum um partabraevaatbjédarar verdur nortid vid, at tad er umradandi, at bert tar
sterkastu og sunnastu fyritekurnar i Feroyum verda skrasettar & marknadinum ta fyrstu
tidina. Tad er laettast at skapa alit 4 hesar fyritekurnar, utlitini eru best fyri at ileggjarin feer
vinning ta fyrstu tidina, og verda utlitini eisini best fyri at skapa 4lit a
partabreevamarknadin. Ein hasagangur millum skrasettu fyritekurnar hevoi verid ein
vanlukka fyri atlitini at menna marknadin.

Tad er ein uppgava fyri leidslu og nevnd & marknadinum at styra hesum vidurskiftum.

Alit fleggjarans er samstundis tengt at ti informationsstreymi, sum kemur fra skrasettu
fyritekunum. Her er talan ba&di um informationsnegd og dygd.

Talan er badi um upplysingar, sum koma 6beinleidis fra fyritekunum - tvs. sum a einhvenn
hatt koma gjegnum fjelmidlarnar - og upplysingar sum koma beinleidis fra fyritokunum.
ti sambandi eigur skraseting 4 marknadinum at verda tengd at krevum um upplysingar um
roknskapir vid avisum tittleika og upplysingar um hendingar, sum hava tydning fyri
fyritekuna. Tad er ein uppgava hja leidslu og nevnd & marknadinum at styra hesum
vidurskiftum.

Informationir, sum koma fra virknum virdisbreevahandlarum, hava i hesum sambandi eisini
eitt virdi, 10 kann avirka handilsmongdina.

Handilsmongdin er uttan iva eisini tengd at ti kostnadi, sum er tengdur at handli. Tann
foroyski marknadurin verdur litil, og tad verda ti fair handlar at bera fasta kostnadin. Eftir-
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spyrjarar noydast hinvegin at gera ser greitt, at handil vid virdisbrevum hevur avisan
kostnad vid ser.

Frammanfyri er nortid vid vidurskifti, i0 hava tydning fyri primera og sekundera
marknadin. Sjalv midlingin, tvs. ymisk stovnslig vidurskifti millum utbjodarar og keyparar
a primera marknadinum og millum keyparar og seljarar 4 sekundera marknadinum, er eisini
av alstorum tydningi fyri ein veelvirkandi virdisbraevamarknad.

Islendsku royndirnar visa, at tad var i avisan mun neydugt at umsita krovini til skraseting
smidliga, fyri at ekja um talid av skrasettum fyritokum & islendska marknadinum.
fleggjararnir kundu i hesum forinum godtaka, at krevini til skrasettu fyritokurnar vordu
umsitin smidliga. Samsvar skal vera millum krevini hja tbjodarum og ileggjarum.
Minstukrgvini 1 16gini um virdisbreevahandil seta t6 mark fyri smidleikanum.

Hesin fleksibilitetur ger tad biligari fyri fyritekur at verda skrésettar, og ekir ti helst um
ahugan. Hinvegin er tad eisini neydugt at tryggja, at informationskrevini vera tey somu fyri
allar fyritekur, badi i samband vid skraseting og aftana til regluligar frabodanir.

Fyri at gkja dhugan millum ileggjarar er neydugt, at fleiri virdisbraevahandlarar bjoda fram
teer teenastur, sum eru tengdar at virdisbreevahandli. Somuleidis er neydugt, at krev, sum
samsvara 16g um virdisbreevahandil og 16g um fondsmeklarafyritekur, verda sett hesum
fyritekum, soleidis at ileggjarar faa 4lit & virdisbreevahandlarar.

Loég um virdisbreevahandil er sett i gildi fyri Feroyar og peningastovnar kunnu sambeert
hesi 16g virka sum virdisbreevahandlarar og bjoda fram tenastur i samband vid virdis-
brevahandil. Um adrar fyritekur eisini skulu hava meguleikan er neydugt, at log um
fondsmeklaravirksemi somuleidis verdur sett 1 gildi fyri Feroyar.

[ hesum sambandi er hugsandi, at sterstu peningastovnarnir i fyrstu atlogu bjoda hesar
tenastur til ileggjarar. Hugsandi er harafturat, at onnur ahugad bjoda seg fram sum
virdisbraevahandlarar vid teimum krevum, sum sett verda til hetta yrki.

[ Noregi og Sveriki eru nyliga stovnadir marknadir, har eftirspyrjarar kunnu handla
partabregv a internetinum uttan um virdisbrevahandlarar. Hesir marknadir eru atladir
smerri fyritekum 1 vekstri. Tad er ivasamt um tilikur handil hevdi vunnid frama, 4drenn
eftirspyrjarar eru vorOnir meira royndir vid vanliga handilshattin  gjegnum
virdisbraevahandlarar.

Fyri at tryggja alit frd baedi eftirspyrjarum og utbjodarum er neydugt, at marknadurin er
skipadur vid sterst meguligum opinleika og rattleika. A henda hatt koma nevndu
ahugabolkar ikki ut fyri vidurskiftum, sum & einhvenn hatt synast duld ella login.

Opinleiki vid handlum kann eitt ni tryggjast vid, at ein handilsskipan og informations-
skipan verda soleidis hattadar, at utbjodarar og eftirspyrjarar hava atgongd til sum mest av
upplysingum, og at allir hava lika goda atgongd. Tilikar skipanir kunnu hattast ymiskt, men
@tlanin er ikki her at koma naerri inn 4 smalutir um hetta.

Ymiskir framferdarhattir eru fyri informationsmongd um marknadin. I Sveriki td. er
nzstan einki mark fyri teimum upplysingum, sum verda latnir dhugadum 4 marknadinum.
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Danmark hinvegin er informationsmongdin @0rvisi, soleidis at flestu upplysingar verda
latnar, men ikki er gjorligt at siggja, hver ger hvat, einans hvat er gjort.

Umframt vid informationsskipanum kann opinleiki skipast vid reglugerdum, sum
marknadarleidslan asettir. Reglur kunnu aleggja informationsskyldu um serligar hendingar.
Ta ognarparturin hja einum partacigara fer upp um asett mark, ella ta utlitini hja einari
skrasettari fyriteka eru nogv oOrvisi, enn fyrr er sagt frd, skulu upplysingarnar
almannakunngerast. Handlar vid egnum partabrevum skulu upplysast fyri marknadinum og
upplysingar um handlar skulu almannakunngerast javnan.

Kostnadur og kvikleiki, ta handlad verdur, er eisini tengt at ti hatti, sum verdur nyttur til
avgreidslu av handlum - te. matan virdisbrev og peningur skifta eigara i sambandi vid ein
handil.

Islendsk partabrov eru pappirsskjol. Hetta vidforur, at handil 4 hesum marknadi ma. ber i
ser, at partabravaskjelini skulu flytast millum eigararnar. Hetta krevur sera stora fyrisiting,
sum sjalvsagt avirkar handilskostnadin.

Vit eru 1 ti stedu, at Verdipapircentralen kann nytast til handil vid feroyskum
virdisbrevum. Kravid er bert, at virdisbrevini verda tikin upp 1 skipanirnar 4 stovninum, og
at virdisbraevahandlarar hava atgongd til hesar skipanir. A henda hatt kann handil 4 einum
foroyskum marknadi gerast pappirsleysur og tiskil biligari.

Eitt nektandi 4lit &4 ein foroyskan virdisbrevamarknad verdur eisini tryggjad vio, at ein
meguligur marknadarstovnur er figgjarliga sterkur og oheftur av vinnulivi og politiskum
kreftum. Orsgkin er, at stovnurin skal tryggja midling av handlum, har fyritekur og
ileggjarar eru uppii. [ hesum sambandi liggur eisini ein styring av krevum, sum sett verda
fyritekum og virdisbrevahandlarum. Umframt at aseta tey vanligu krevini til Gtbjodarar og
handlandi, verdur tad sera umradandi at styra smidleikanum i krgvum og kostnadi, sum lagt
verdur upp til, vio stinnari hond.

Ein sterkur stovnur, sum kann arbeida langfreistad, hann kann styra tilgongdini soleidis, at
hon verdur jevn og varandi, og stovnurin noydist ikki at loyva veikum fyritekum upp i
skranna fyri at skapa umsetning fyri at faa inntekur skjott. Fyri at tryggja undirteku og alit
skal styringin fyrstu tidina hava st@di 1 eini meting um eftirspurningin.

Torfert er at siga, hvussu ein marknadarstovnur gerst figgjarliga sterkur og oheftur a besta
hatt. [ ti sambandi er nzrliggjandi at hyggja at, hver stovnsetararnir verda. Her er hugsandi,
at feroysku figgjarstovnarnir, saman vid Landsbanka Feroya taka stig til stovnanina.

5.4 Samandrattur og nioursteour

[ hesum parti er komid inn 4 ymisk vidurskifti, sum hava tydning fyri ein velvirkandi
marknad vid partabrevum, og hverji vidurskifti skulu havast i huga, um roynt verdur at
skipa eitt handilsstad fyri virdisbrev i Feroyum. Teir stovnar, sum i hesum vidfangi skulu
setast upp, skulu eftir verandi l6ggavu luka ymisk krev, alt eftir hvat slag av handilsstadi,
talan verOour um. Krevini eru strong til ein fondsbers, til kapitalgrundarlag,
informationsskipan, organisation ot., samstundis sum krgvini til ein OTC-marknad kunnu
vera lutfalsliga lin.
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Strong relugering, sum hja einum hevudsbersi, geva stora trygd fyri ileggjarar. Reglur fyri
hevudsbersin virka eisini fyri, at bert storar fyritokur hava meguleika fyri at verda
skrasettar. Mannagongdir, handilsskipanir, informationsskipanir oa. gera, at ein
hevudsbearsur verdur dyrur at reka sammett vid handilsst@d, sum koma undir linari reglur.
Hetta ger, at raksturin av “tungum” handilsstadi gevur sterri figgingarkostnad hja
fyritekunum og sterri handilskostnad hja ileggjarunum.

Hinvegin virka linaru reglurnar, sum galdandi eru fyri loggildan marknad ella handilsstad
vid enn veikari reglum, fyri minni trygd hja ileggjara. Somuleidis eru krevini linari til
fyritekurnar um stedd, upplysingarskyldu og partabraevaspjading.

Hesi vidurskifti skulu vigast upp imoti hverjum edrum, ta eitt handilsstad fyri partabrov
verdur stovnad.

[ hesum parti er eisini komid inn 4 tey 16garvidurskifti, sum eru galdandi, um ein foroyskur
loggildur virdisbraevamarknadur skal setast a stovn. Eisini er nevnt, at marknadurin nytist
ikki at vera leggildur, sum kravt i Lov om Veerdipapirhandel m.v. Tad merkir, at krovini til
ein marknad - sum vit kalla feroyski sma-marknadurin - vel kunnu verda minni enn til
loggilda marknadin. Minstukrevini til allar virdisbreevatenastur skulu t6 havast i huga.

Triggir marknadarheettir eru nevndir:

e Fin loggildur marknadur.

e Ein sma-marknadur, sum er stovnsettur vid stedi i loggilda marknadinum, men vid
lagaligari krgvum.

e Marknadir vid stedi 1 verandi og meguligum nyggjum virdisbreevahandlarum, har hesir,
hver sar, bjoda sinum vidskiftafolki tenastur vidv. virdisbrevum.

Atlanin vi0 hesi fragreiding er ikki i smalutum at koma vid tilmelum 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 dhugabolkar kunnu koma vid sinum
tilmaelum i sambandi vid eina stovnsetan. A henda hatt verdur meguleikin sterri fyri einum
veelvirkandi marknadi.

Teir formligu karmarnir fyri at stovna og regulera virdisbreevamarknadir verda lagdir fram
sum grundarlag fyri einum ordaskifti. I naesta parti verdur nortid vid vidurskifti, sum hava
tydning fyri ein velvirkandi marknad i Feroyum.

Nevndin ivast t6 ikki i, at tad verdur neydugt vid reguleringum, fyri at alitid & marknadin
kann skapast. Hildid verdur eisini, at i longdini verdur tad neydugt vid einum samskipadum
marknadi, sum verdur felags fyri teir moguligu virdisbreevahandlararnar. Tad merkir, at
besta loysnin i longdini er tann leggildi marknadurin. Um krevini til henda marknad tykjast
ov strong kann byrjast vid edrum av hinum minni framsgknu meguleikunum, tvs. vid sma-
marknadinum vi0 stedi 1 leoggilda marknadinum ella marknadi vid stedi 1
virdisbraevahandlarum.
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6. YMISK VIDURSKIFTI AV TYDNINGI FYRI EINUM
VALVIRKANDI PARTABRAVAMARKNADI

6.1 Leikluturin hja ti almenna

Politisku myndugleikarnir og fyrisitingarverkini i flestu londum royna vid vinnupolitikki-
num at skapa best moguligu fortreytirnar hja fyritekunum at virka undir. I talvuni nidanfyri
er vist & nekur vinnupolitisk hevudseki, sum storur dentur vanliga verdur lagdur 4.

Talva 6.1

Kapitalviourskifti Vinnufremjandi skipanir
Eginkapitalur Almennar vinnuligar teenastur
Fremmandafigging Utflutningsfigging
Utlendskar ilogur Studningsskipanir

Vitan Nyggjar vinnur

Loggava og fyrisiting
Vinnuléggava (P/flog, arsrokn-

Menning av vitan
Tekniskar og adrar teenastur

Utbugvingarskipanir skaparlég 0.a.m.)

Gransking Umbhvervisloggava
Infrastrukturur Alment-privat samskifti

Flutningssambond Skattir og avgjeld

Samskiftissambond Millumlandaavtalur

Orkuveiting

Sum vituligt er, er tad ikki bara kapitalvidurskiftini, sum hava tydning. Skulu virkini vera
kappingarfer, og skulu allir vinnumeguleikar kunna troytast, skulu umst@durnar a
frammanfyri nevndu gkjum samanumtikid vera godar.

Avirkanin av altjodagerd av vinnulivinum ger seg av alvara galdandi ni. Kappingarforid
skal ti nu siggjast sum eitt meira absolutt fyribrigdi. Hetta merkir, at lokalir fyrimunir ikki
hava sama tydning longur, men at fyritekurnar ofta mugu vera kappingarferar a altjoda
stigi, sjalvt tad taer virka til heimamarknadin, ella ter grunda framleidsluna & lokalt
raverutilfeingi. Samstundis ger okta millumlanda samstarvid, at greidar avmarkingar eru i,
hverji vinnufremjandi tiltek einsteku londini kunnu seta i verk; td. kunnu flestu kappingar-
avlagandi tiltek ikki godtakast.

Myndugleikarnir 1 einsteku londunum leggja ti storan dent &, at ter grundleggjandi
umstedurnar hja vinnulivinum i minsta lagi eru lika goédar sum i ¢drum londum og
herundir, at atgongdin hja vinnuni til kapital er so g6d sum meguligt.

[ hesum hepi er vinnupolitiska uppgévan:
e at tryggja, at loggavan er dagford, soleidis at ynskiligar og neydugar skipanir kunnu
setast i verk (handilsstadur fyri partabrav, ilegufeleg v.m.).
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e at skapa slikar karmar fyri vinnulivinum, sum fremja ahugan fyri at gera ilegur, og her-
undir at tryggja, at skattlig og onnur vidurskifti ikki avlaga kapitalvidurskiftini hja fyri-
tekunum.

e at tryggja, at umstedurnar eru stedugar, soleidis at virkir og ileggjarar kunnu hava alit 4,
at politisk tiltek (ella mangul uppa sama) ikki taka grundarlagid undan teirra avgerdum.

o at fortreytir og maguleikar annars eru fyri, at virkini kunnu utvega kapital, og herundir
at umhugsa meguliga skattliga tilelving til ilogur 1 partabrev (hetta evni verdur vidgjert
i stykki 6.2).

Umradandi er, at tann politikkur, sum verdur ferdur, er stedugur og fylgir langtidar mal-
setningum. Undir tilikum umstedum kunnu virkini leggja langtidaretlanir, eins og
ileggjarar faast at seta pening i fyritekurnar vid at keypa partabrev. Tad vil siga, at
stedugur vinnupolitikkur er fortreyt fyri meguleikanum hja fyritekunum at faa kapital, og
meguleikunum fyri at nyggj virkir og nyggjar framleidslur verda sett & stovn.

Umframt midvisni og stabilitet, eru adrar fortreytir fyri einum go6dum vinnuligum
umhvervi, sum fremur ileguhugin hja fyritekum og einstaklingum. Her kunnu nevnast:

e Greidur skilnadur millum alment og privat virksemi
o Ikki avlagandi studulsskipanir

Skilnadurin millum alment og privat fyritakssemi er ymiskur frd landi til land, og er ofta
soguliga grundadur. I dag er tad av storum tydningi at hava greidan skilnad millum
almenna og privata virkisekid. Privatar ilegur, sum eru gjerdar vid vinningi fyri eygad,
kunnu ikki trivast vio siduna av virksemi, sum er stovnad vio gdrum endamali.

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

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

Urslitid av hesum er, at lensemi ikki kann vaentast i vinnuni, at tillagingin til at luka
marknadarkrevini ikki kemur rettuliga i gongd, og at vinnan ti framhaldandi verdur
eftirbatur i mun til kappingarneytarnar, og vid hesum er leest fost i eini 6ndari ringras.

Har tad almenna studlar, er tad av stérum tydningi, at studulin ikki avlagar kappingina,
hverki innlendis ella i mun til Gtlendskar kappingarneytar

Eins og adrastadni far privatisering av almennum stovnum og fyritekum, sum tad almenna
eigur, négva umredu i Feroyum. Telefonverkid, Postverkid, Strandferdslan og Feroya
Banki eru ter fyritekur, 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 beta um kappingarferid hja vinnuni sum heild.

Nevndu privatiseringar kunnu koma at hava tydandi leiklut fyri meguleikarnar at faa ein
komandi partabraevamarknad at virka. Stovnarnir, sum skulu privatiserast, koma té eisini at
kappast vid adrar utbjodarar av partabrevum um ileggjararnar. Hetta kundi talad fyri, at
privatiseringsetlanir skulu leggjast nagreiniliga til reettis baedi vid fyriliti til komandi
partabraeevamarknadin, ahugamalini hja nyggja privata stovninum og til ahugamalini hja
seljaranum.

6.2 Skattlig tilelving til partabraevahandil

Fyri at partabreevamarknadurin kann virka vel krevst, at so nogvir ileggjarar sum gjorligt
eru virknir 4 hesum marknadi. I kapitli 4 og 5 er nevnt, at tad kann verda trupult at faa
ileggjarar at visa ahuga fyri foroyskum partabrgvum. I hesum sambandi er eisini nevnt, at
myndugleikarnir i {slandi hava givid ileggjarum avmarkadan skattligan fradratt fyri at
vekja ahugan fyri ilegum 1 partabrev.

Breiod semja er i fslandi um, at skipanin, hoast avis brek, hevur virkad eftir atlan, og nu, ta
id hon hevur tent sinum endamali, er @tlanin at avtaka hana. Badi fra {slendska bersinum
og fra meklarafyritokum faest at vita, at tad hevdi neyvan verid komin so nogv gongd a
partabreevahandilin, um skipanin vid skattafradratti ikki hevoi verid.

Skipanin hevur i hevudsheitum verid hendan. Islendsku skattamyndugleikarnir hava skula
g60tikid ter fyritekur, hvers partabrev geva raett til fradratt i skatti. Treytirnar hava verid,
at fyritekan skal vera alment ileguevni, tvs. at partabrevini hja fyritekuni eru skrasett 4
bersinum.

Personur, sum ger ilogu i fyritekur, sum likningarvaldio hevur gootikio, kann arliga keypa
partabrov fyri gédar 13.000 DKK, sum geva rett til ein skattafradratt upp & umleid 4.000
DKK. Fyri at skattafradratturin skal verda logligur, krevst hertil, at persénur, sum hevur
keypt partabrevini, ikki selir partabrevini i eitt avist tidarskeid. Vidkomandi nytist t6 ikki at
hava ileguna bundna i teimum somu brgvunum alla tidina.

Um ein slik skipan skal setast i verk hja okkum, eigur hon frammanundan at vera
tidaravmarkad. Loggavan kring um skipanina kann setast i verk straks, men skipanin feest
sjalvandi ikki at virka, fyrr enn ein gbdkendur partabreevamarknadur faest at virka.

6.3 Virkisleiosla og ferleikaviourskifti

Partaeigararnir eru teir fyrstu, sum mugu svida, um tad gongst illa hja eini fyriteku. Ikki
fyrr enn hesir hava mist alt sitt, mugu lansgevarar dsanna tap. Tad verdur ofta fort fram, og
helst av rettum, at um eginognin er heilt litil, so er tad ikki i so storan 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 i eini fyriteku heekkad munandi
fra ntiverandi stedi, sum talad verdur fyri i hesi fragreiding, so vilja partaeigararnir leggja
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samsvarandi sterri dent a4 godan fyritekurakstur. Bert vid skilagodum rakstri kunnu
partaeigararnir tryggja sar avekstur fra innskotna peninginum, sum antin kann verda
kursvinningur ella vinningsbyti.

Vi0 atliti til ter kanningar, sum ein meguligur ileggjari ger, adrenn hann tekur stedu til at
seta pening i fyriteku, hevur tad tydning at kenna leidsluferleikastigid hja teimum, id skulu
umsita hansara ilegu.

@drumegin hevur tekniligi ferleikin og vitan um marknadin stéran tydning, men td. parta-
felagslogin leggur dent & arbeidsbytid millum nevnd og stjorn, har nevndin hevur
yvirskipadar strategiskar uppgavur og eftirlitsuppgavur, medan stjérnin hevur til uppgavu
at reka fyritekuna soleidis, at malini verda rokkin. Hetta arbeidsbytid setir badum pertum
krav til vitan um légarkravini, strategiska etlanarlegging, arbeidshattir oa.

Fyri at lysa steduna 1 dag, ta tad snyr seg um hesar forleikar, og meguleikarnar at beta um
teir, hevur nevndin latid kanning gera, sum er lyst i nidanfyri nevndu notatum.

Kanningin er framd i 3 stigum:

Stig 1: Arbeidi i partafelagsnevndum
Ein lysing av nevndararbeidi, iroknad krev samsvarandi loggavu og arbeidseki 1
vanligari fatan.

Stig 2: Kanning av utbugvingar- og forleikavidurskiftum v.m.
Samredur vid nevndarlimir og stjorar um teirra askodan a nevndararbeidi - td.
hverji krev hetta setir, torv a Gtbugving oa. Eisini verdur steda teirra til figging av
fyritekum vidgjerd.

Stig 3: Verandi utbugvingartilbod og tervur da broytingum
Lysing av utbugvingartilbodum til nevndarlimir higartil, og hvat kundi verid gjort
fyri at hakka forleikastg0id og at bett meguleikarnar hja fyritekunum at faa
skikkadar nevndarlimir.

Hovudsuppgévan hja eini nevnd er at tryggja, at ilegan hja eigarunum gevur mest
meguligan avekstur og at fyritekan hevur trygg figgjarvidurskifti. Vit kunnu siga, at hetta
er orsekin til, at fyritekan hevur eina nevnd.

Arbeidsuppgavurnar (ella skyldurnar) hja partafelagsnevndini fella i hevudsheitum i
tveimum:

o eftirlit vio figging og roknskapi og tilikt

e yvirstjorn av felagnum

Fyri at kunna rekja sinar skyldur i sambandi vio eftirlit vid figging og roknskapi er sum
heild neydugt hja nevndarlimum at hava avist innlit 1 roknskaparvidurskifti og einsteku
postarnar i rakstrarroknskapinum og figgjarsteduni.

[ sambandi vid yvirstjorn av felagnum, verdur tad vanliga roknad sum partur av arbeidinum
hja nevndini (saman vid stjornini) at leggja langtidaretlanir fyri felagid. I hesum
samanhangi er kunnleiki til leidsluambod ein fyrimunur. Tey oki, sum nevndarlimir serliga
eiga at hava innlit i, eru:
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e innanhysis umstedur i felagnum

e marknadar- og kappingarvidurskifti

e framleidsluvidurskifti og teknifredilig menning
o logfreoi

Umframt at rekja ter wuppgavur, sum eru nevndar 1 d4rsroknskaparlogini,
smapartafelagslogini og partafelagslogini og at hava abyrgdina av strategisku leidsluni i
felagnum, kann nevndin virka sum samstarvsfelagi hja leidsluni. Nevndin kann koma vid
o0rvisi ella nyggjum askodanum um meguleikar og trupulleikar hja felagnum.

[ ndgvum felogum eru ognarvidurskiftini soleidis, at bert f4 folk ella kanska bara ein eigur
fyritekuna. I slikum forum er stedan ofta tann, at stjorin hevur badi dagligu leidsluna og
yvirstjornina. Tey formligu krevini i 16ggavuni verda t6 Iukad i tilikum ferum eisini.

Nevndirnar i feroyskum partafelogum hava vanliga verio rattiliga 6virknar. Nevndirnar eru
i mongum ferum bara har, ti 16gin krevur tad, og fleiri halda, at nevndarfundir er bara
kaffiprat. [ storri fyritokum ber t6 til at tosa um arbeidsbyti millum nevnd og stjorn.

Askodanin hja teimum persénum, sum hava luttikid i vidtalskanningini, er, at nevndirnar
attu at verid virknari enn ter eru, og at verandi eftiratbugvingartilbod eru ikki nektandi fyri
nevndarlimir. Tervurin 4 tbugving er a tveimum ekjum:

e utbugving innan léggavu vidv. partafelogum - t.e. partafelagslog, roknskaparlog oa.
e Utbugving i strategiskari @tlanarlegging - hesin tervurin verdur mettur at verda storur

Tad er sera ahugavert, at nevndarlimir og stjorar koma til tad Urslit, at nevndirnar eiga at
vera meira virknar, og at forleikastigio eigur at hakkast. Grundarlag skuldi sostatt verid
fyri, at hesir skilja sjonarmidini hja meguligum nyggjum stérum ileggjarum, td.
framtaksfelogum. Avgerandi spurningurin hja nyggju ileggjarunum verdur ti at skapa alit 4,
at teir eru godir samstarvspartur.

[ kanningin er tad sjonarmidid eisini fort fram, at fyritokur, sum hava brak fyri sterri
eginkapitali, kanska aftra seg, ti verandi eigarar eru bangnir fyri at geva avirkan og
avgerQarratt fra sar.

Tey spurdu halda, at ein partabraevamarknadur hevoi verid gagnligur fyri vinnuvirkini og
fyri einstaklingar og felag, sum hava dhuga i at gera ilegur i virkir.

Fiskivinnan verdur ikki hildin at vera &hugaverd ur einum ileggingarsjonarhorni, ti
lonsemi er 1itid ella einki. Herumframt halda tey spurdu, at ein avgerandi fyritreyt fyri at
gera ilegur er, at rikin verdur ein midvisur og stedugur vinnulivspolitikkur. Sum skilst,
verdur henda fortreytin ikki hildin at vera i lagi, sum er.

Nidurstedan i hesum partinum av kanningini er, at verandi utbuigvingartilbod eru ikki
nektandi, og at tervur er a tiltekum fyri at faa skikkad folk at ataka ser nevndararbeioi i
storri mun.

Vidvikjandi ttbugvingartilbodum verdur vist til tervin & skeidum innan légarkarmar fyri
nevndararbeidi og innan @tlanarlegging. Vist verdur 4, at skeid ikki mugu gerast ov dyr, ti
hetta ger, at bert faar fyritekur fara at taka lut, og at skeid mugu skipast soleidis, at
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nevndarlimir, sum oftani hava annad arbeidi, faa meguleika fyri at luttaka. Meaguleikin vid
kveld- og vikuskiftisskeidum og eisini fjarundirvising verdur nevndur.

Skeidtenasta Handilsskulans kundi meguliga skipa fyri slikum skeidum.

Vidvikjandi meguleikanum at haekka forleikastgdid hja nevndum vid at gera tad laettari at
faa skikkadar nevndarlimir uttan eftir verdur vist til skipanina hja Erhvervsfremmestyrelsen
fra 1993 - "Professionelle bestyrelser". Hetta tiltak hevur til endamals at "professionalisera"
nevndararbeidi vi0 at taka yrkisligar limir inn i nevndir. Annar meguleiki er at gera PR-
arbeidi hesum vidvikjandi i fjelmidlunum.
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SKJAL 1. EGINPENINGSGRUNDARLAGID HJA FOROYSKUM
FYRITOKUM

[ hesum skjali verdur roynt at geva eina mynd av eginpeningsvidurskiftunum hja feroysku
fyritokunum, og hverji krev eru til hakking av eginpeninginum, um solvensurin hja
fyritekunum skal faast upp 4 eitt hoskiligt stig.

Tver ymiskar datukeldur 4 Hagstovu Feroya eru nyttar i hesum sambandi: 1) roknskapir ur
tjiodarroknskaparbasuni 1991-94 og 2) kravjavni fyri Feroyar 1993 og 1995. Ymiskir
trupulleikar eru t6 vid hesum telum, og ti er neydugt at hyggja neerri at teimum.

[ fyrsta umfari atrokna vit solvensin i ymiskum vinnugreinum vid tjédarroknskaparbasuni
hja Hagstovu Feroya sum grundarlag.

Talva 1 visir gongdina i figgingarsamansetingini innan teer ymisku hevudsvinnugreinirnar®
i tidarskeidnum 1991-94. Telini fyri 1993 og 94 vidvikjandi vinnugreinunum flutningur og
teenastur, eru sum skilst 1itid sannlik. Trupulleikin er, at fyri hesar vinnugreinir eru innlisnu
roknskapirnir ikki umbodandi.

TALVA 1. SKULDARSAMANSETING HJA FOROYSKUM FYRITOKUM

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

Landbtnadur 63 7 9 63 9 13 31 15 33 15 17 52
Alivinna 1.128 -141 -14) 1.163 -144 -14) 1.006 -201 -25 708 -65 -10
Fiskivinna 3.440 237 6| 3.160 270 8| 2505 174 6| 2.052 19 1
Idnadur 2.306 329 12| 2361 286 11} 1.673 126 7 798 112 12

Storidnadur

Bygging 506 154 23 418 151 27 343 82 19 140 57 29
Handil 2.381 724 23| 2.179 559 200 2329 516 18| 1.538 332 18
Hotell og matstovur 83 2 2 127 5 4 91 7 7 84 9 10
Flutningur 1.338 420 24| 1.031 395 28| 2.092 -553 -36 471 316 40
Tenastur 332 25 7 272 38 12 217 51 19 641 -416 -184
i alt 11.577  1.757 13| 10.775 1.569 13| 10.287 216 2| 6.447 381 6

Vidm.: Skuldarsamansetingin hja figgjarfyritekum, tvs. peningastovnum, tryggingarfelogum og almennum
figgjarstovnum eru ikki vid 1 hesi uppgerd. Sama er galdandi fyri vinnugreinina orka. Orka er ikki tikin vio fyri at letta
um eftirfylgjandi samanbering vid islendsk tel, har orkufyritekur umboda stéran part av figgingini hja fyritekunum

sum heild.

Fyri arini 1991 og 92 er roknskapardekningurin nerum 100%, medan umbodanin i 1993 og 94 er avikavist

um 60% og 40%.

Upprokningin verdur gjord 4 hagstovuni vid at meta um, hvussu stéran part av
lpnarutgjaldingum, innlisnu roknskapirnir umboda i teimum ymsu vinnugreinunum i
roknskapararinum. Hervid faest eitt lutfalstal, sum verdur nytt til at rokna fremmanda- og
eginfigging fyri oll virkir i teimum einsteku vinnugreinunum.*

* Vinnugreinaskipanin, sum i hesum sambandi verdur nytt, er ISIC-skipanin. Fyri at gera tad meguligt at
samanbera vid skuldarsamanseting innan vinnugreinar i islandi hevur eginpeningsnevndin to gjort onkrar
umbolkingar.

! Domi: Fyri 1995 hevur hagstovan innlisid 100 roknskapir hja fyritekum, sum hoyra til vinnugreinina Handil.
[ alt eru kanska 300 fyritekur i vinnugreinini, men ter 100, sum eru skrisettar umboda 50% av
lonaratgjaldingunum i vinnugreinini. Hetta verdur roknad Ut fra upplysingum Ur A-skattaskipanini.
Upprokning av innlisnu roknskapunum til alla vinnugreinina verdur i deminum her gjord vid at falda rakstrar
og statustel vid 100%/50%.
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Hesin upprokningarhattur er ivaleyst vel egnadur fyri vanligu tjodarroknskapartelini, sum
fyrst og fremst sntigva seg um rakstrartelini ur virkisroknskapunum. T4 id mannagongdin
verdur nytt til statustel, sum i hesum fori, er vandi fyri at skeivleikar koma i, vid tad at
stoddin av lenarsummi og javna ikki neydturvuliga eru samvarierandi.

Tad eru uttan iva eisini trupuleikar av hesum slag, sum gera seg galdandi i talvu 1 fyri arini
1993 og 94 - serliga innan vinnugreinirnar flutning og teenastur. Gongdin 1 telunum fyri
hesar vinnugreinar i 1993 og 94 sar ikki serliga sannlik ut, ta id hugt verdur eftir gongdini
fyri oll arini. Ti er talva 1 endurgivin i talvu 2 vid nekrum tillagingum av telunum fyri
flutning og tenastur. Fyri flutning eru skuldartel roknadi fyri 1993, sum midaltel fyri 1992
og 94. Fyri tenastur er tolini 1 1994 sett at vera tey somu, sum fyri 1993.

TALVA 2. SKULDARSAMANSETING HJA FOROYSKUM FYRIT@KUM - METING FYRI 93 OG 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

Landbtinadur 63 7 9 63 9 13 31 15 33 15 17 52

Alivinna 1.128 -141 -14| 1.163 -144 -14| 1.006 -201 -25 708 -65 -10

Fiskivinna 3.440 237 6| 3.160 270 8| 2.505 174 6| 2.052 19 1

idnadur 2.306 329 12| 2361 286 11| 1.673 126 7 798 112 12
Storidnadur

Bygging 506 154 23 418 151 27 343 82 19 140 57 29

Handil 2.381 724 23| 2.179 559 20| 2.329 516 18| 1.538 332 18

Hotell og matstovur 83 2 2 127 5 4 91 7 7 84 9 10

Flutningur 1.338 420 24| 1.031 395 28| *751  *355 *32 471 316 40

Tenastur 332 25 7 272 38 12 217 51 19| *217 *51 *19

falt 11.577  1.757 13| 10.775  1.569 13| 8947 1.125 11| 6.023 847 12

Fremmanda-
figging

Spurningurin er so, um tann gongdin viovikjandi figgingarmynstrinum, sum er vist i talvu 1
og 2, hevur hald i veruleikanum.

Nakad bendir 4, at minkingin av javnunum, 10 stavar fra broytingum i
fremmandafiggingini, er eftirfarandi. Hetta saest 1 kravjavna fyri Feroyar fyri arini 1993 og
1995, sum vistir verda i talvu 4 og talvu 5. Uppgerdirnar visa, at bruttoskuldin - ella
fremmandafiggingin - hja virkjunum ultimo 1993 var 9 mia kr. Tvey ar seinni - ultimo
1995 - var bruttoskuldin minkad nidur i 4,7 mia kr, tvs. at bruttoskuldin er minkad vio 4,3
mia kr. Minkingin i nettoskuldini hja virkjunum var nakad sterri - 4,5 mia kr.

# Ein kravjavni (fordringsbalance) visir figgjarsteduna hja teimum einsteku sektorunum motvegis @drum
sektorum. Foroyska kravsjavnvagin umfatar i prinsippinum ell figgjarlig skuldar- og ognarkrev undantikid
eginogn. Hagstova Feroya gjerdi, vid hjalp fra danska figgjareftirlitinum, & fyrsta sinni slikan kravjavna i
1994 fyri ult. arid 1993. Hagstovan hevur latid eginpeningsnevndini 17-sektora kravjavna fyri 1995, sum to
enn ikki er almannakunngjerdur. Storvegis rattingar av fyriliggjandi telum eru t6 ikki vaentandi.



TALVA 3. JAVNI HJA FYRITOKUNUM

Ar Javni 1;/\[,1?:\1:51 talvu 2 og talvu 4 og 5, millum annad ti at sektorbytid
1991 13.334 av virkjum, einstaklingum og @drum buskaparpertum
1992 12.344 990 ikki er tann sama i uppgerdunum, og ti at skuldartel Gr
1993 10.071 -2.273 tjodarroknskaparbasuni fyri 1995 enn ikki eru tek.
1994 6.870 -3.201

Eginfigging og
gongd i virdi a
realogn

TALVA 4. KRAVJAVNI FYRI 1993
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Beinleidis samsvar er ikki millum lansfiggingina i

Men hoast hetta eru tydiligar abendingar i badum
uppgerdarhattunum um, at lansfiggingin er minkad i storum fra 1993 til 1995.
Tjodarroknskapartelini visa eina minking uppad 3 mia kr fra 1993 til 1994, medan
kravjavnvagin visir 4,3 mia kr i minking fra 1993 til 1995.

Krav moti
Alment  Peninga- Trygging
Krav fra stovnar

Virkir  Einstak- Annad Utland .

lingar  foroyskt I alt
Alment 1.384 3 2.690 1.232 41 188 5.538
Peningastovnar 1.032 1 3.208 4.340 39 2.753 11.373
Trygging 928 154 36 54 19 253 1.444
Virkir 133 989 568 1.690
Einstaklingar 148 4.142 662 710 5.662
Annad feroyskt 40 82 238 360
Utland 7.641 464 3.073 83 11.261
Krav ialt 9.922 7.215 666 9.007 5.709 99 4.710
Nettoskuld 4.384 -4.158 -778 7.317 47 -261 -6.551
TALVA 5. KRAVJAVNI FYRI 1995

Krav moti

\ Alment Peninga- Trygging Virkir  Einstak- Annad Utland ]
Krav fra stovnar lingar  foroyskt 1 alt
Alment 1.119 16 1.343 1.165 605 1.260 5.508
Peningastovnar 629 1.763 4.302 309 2.859 9.862
Trygging 685 419 10 35 130 623 1.902
Virkir 187 1.410 2 354 1.953
Einstaklingar 70 3.093 810 732 4.705
Annad feroyskt 424 209 103 2 252 990
Utland 8.155 337 3 1.609 53 250 10.407
Krav ialt 10.150 6.587 934 4.727 5.555 1.294 6.080
Nettoskuld 4.642 -3.275 -968 2.774 850 304 -4.327

Vid at samanbera tgl vidvikjandi lansfigging r tjodarroknskaparbasuni og kravjavnunum
kunnu vit soleidis lysa ein part av storu minkingini 1 javnunum hja fyritekunum 1 fyrru

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

Hagtalsgrundarlagid, sum er tekt til hesa kanning, er ikki serliga fullfiggjad, men telini,
sum snugva seg um figgjarogn og fremmandafigging kunna metast at vera a leid.
Kravjavnin bendir &, at figgjarognin hja fyritekunum hevur verid vaksandi fra 1991 til
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1994. Vit meta, at figgjarkrgvini eru vaksin vio 400 mi6 kr, fra 1,5 mia kr i 1991 til 1,9 mia
kr i 1994. Sambeert talvu 2 er figgjarskuldin hinvegin minkad 5,6 mia kr - frd 11,6 mia kr i
1991 til 6,0 mia kr i 1994.

Vid hesum fortreytum ber til at lysa gongdina vidvikjandi realaktivum 1 tidarskeidinum
1991 - 94. Hetta verdur gjert i talvu 6.

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

Ar Lan Eginfigging Javni Figgjarogn Realogn

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, V6 zlte f r=j-f
1991 11,6 1,7 13,3 1,5 11,8
1992 10,8 1,5 12,3 1,6 10,7
1993 8,9 1,2 10,1 1,7 8,4
1994 6,0 0,9 6,9 1,8 5,1

Sambeert talvu 6 visa roknskapirnir, at realognin er minkad 6,7 mia kr i tidarskeidinum
1991 - 94. Virdid a virkisbygningum, maskinum, skipum og edrum framleidslufei er
soleidis minkad nidur i g6 40% av ti virdi, sum var galdandi i 1991. Tad, at virdid a
realkapitali soleidis er minkad 60% i tidarskeidnum 1991 - 94, merkir t6 ikki, at
fyritekurnar hava 60% minni av framleidslutitbinadi, mett i “fysiskum termum”.

Tad kann hugsast, at ein partur av minkingini i virdunum stavar fra sliti vegna manglandi
vidlikahald. Hetta hevur ivaleyst gjort seg galdandi baedi fyri maskinur og bygningar i
teimum ymsu vinnugreinunum og kanska serliga a flakavirkjum. Hugsast kann eisini, at
realkapitalurin er minkadur, ti lastbilar, skip og onnur teknisk utgerd er seld av landinum
ella at bygningar eru seldir Ur virkissektorinum og at virkir i samband vid hesar sglur hava
haft minni sgluinntekur, enn tad, seldu aktivini voru virdissett til i roknskapinum.

Hesar avirkanir hava meguliga gjert seg galdandi fra 1991 til 94, men kunnu verri enn so
lysa meira enn ein litlan part av ti minking i virdi a realkapilinum, sum er farin fram. Talan
er ju um eina minking i realaktivum upp & meira enn 6 mia kr, og fyritekurnar hava ji enn i
storan mun ta realogn - tad verid seg grundstykki, bygningar, framleidslutol og adra ttgerd
- sum teer hovdu i 1991.

Hevudsgrundin man helst verda tann, at ndgv virkir 1 tidarskeionum eru farin av knéranum.
Hetta hevur bori0 1 ser, at skuld hja hesum fyritekum er burturfallin, samstundis sum
bankar og adrir kreditorar hja hesum fyritekum hava selt realognir til adrar feroyskar
fyritekur fyri ein pris, sum er val legri enn tad virdi, hesar ognir 40ur voru skrésettar til {
roknskapunum. Liknandi fyribrigdi kann eisini hugsast at hava gjert seg galdandi fyri
fyritekur, sum hava verid gjggnum skuldarsaneringar.

[ hesum vidfangi skal havast i huga, at virdini 4 aktivunum i roknskapunum adrenn 1993
voru gjerd upp eftir skattligum reglum. Hetta hevur havt vid ser, at realaktivini - og harvid
eisini eginognin - hevur verid noégv yvirmett hja fyritekunum sum heild.

Nyggju roknskaparreglurnar fra 1993 skuldu sum fralidur borid i ser, at virdismetingin av
ognum hja fyritekunum verdur minni tilvildarlig, ti hesar reglur leggja upp til, at
roknskapirnir skulu geva “eina rettvisandi mynd” av virdinum, og at virdismetingin skal
verda varislig.



Samanbering
vio islendsk
viourskifti

Eginpenings-
tervur
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[ talvu 3 sest, at javnin hja fyritekunum er minkadur nidur i umleid 6,9 mia kr, har av 6
mia kr véru lansfiggjadar og 0,9 voru figgjadar vid eginpeningi. Solvensurin er t6 fyri 1994
ogvuliga ymiskur fyri ter ymsu vinnugreinarnar. FEisini er storur munur a
skuldarsamansetingini, samanborid vid islendskar vinnugreinar. Hesi vidurskifti eru lyst 1
talvu 6.

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

mié DKK island Foroyar
Egin- Egin-

Vinnugrein Skuld peningur Javni  Solvens Skuld peningur Javni  Solvens
Landbunadur 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
Storidnadur 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 resturation 171 22 193 11 84 9 93 10
Flutningur 403 313 716 44 471 316 787 40
Tenastur 237 184 421 44 217 51 268 19
falt 3.884 1999 5.883 34 6.023 848 6.871 12

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

Tolini 1 talvu 7 skulu takast vid storum fyrivarni. Hagfrediliga er galdandi fyri islendsku
telini, eins og tey feroysku, at skuldartelini i teimum ymsu vinnugreinunum eru upproknad
ut fra roknskapum, sum umboda millum 18 og 100% av ellum roknskapum. Umbodanin i
samband vid islendsku telini verdur mett ut fra umsetningi hja einsteku fyritekunum i mun
til samlada umsetningin i teimum einsteku vinnugreinunum®.

Hoast nevndu trupuleikar vid roknskapartilfarinum kann onkur rimiliga haldg6d nidursteda
gerast. Visast kann til demis 4, at fremmandafiggingin hja islendskum fyritekum lutfalsliga
er vl minni enn hja feroyskum fyritekum. Nakad bendir eisini 4, at roknskaparliga
metingin av aktivunum hja Islendsku fyritekunum na (tvs. fyri 1996) er umleid 4 sama
stigi, sum hja feroysku fyritekunum. Hetta sast i talvu 7 har ein roynd at skalera skuldartel
fyri islendskar fyritegkur til feroysk vidurskifti er gjord.

Samanberingin fyri 1991 visir, at javnin hja feroysku fyritekunum var naerum tvifalt so
storur sum hja islendsku fyritekunum, ta islendsk tel eru umroknad til feroysk vidurskifti
eftir lutfallinum millum BTU i Feroyum og BTU i islandi.

Um vit hugsa okkum, at javnin hja feroysku fyritekunum i verandi stedu er 6,9 mia kr, sum
tolini fyri 1994 1 talvu 6 visa, og at midalsolvensurin hja fyritekunum er 12%, so skal
eginpeningurin hakkast vid umleid 1,5 mia kr fyri at solvensurin skal koma upp & sama
stedi sum 1 Islandi. Hesi tel eru vist i talvu 8, har sama roknistykki eisini er gjert motvegis
Sveriki, Finlandi og Danmark.

# Tol fyri 17 av teimum 32 virkjunum, sum voru skrasett 4 Verdbréfabing tann 19.11.96, visa, at hesi virki
hevdu eitt marknadarvirdi upp a4 63 mia ISK, samstundis sum eginpeningurin i roknskapunum var gjerdur
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 [ 9PRUM LONDUM.

Haekking
mio kr av eginpeningi
Solvensstig = 24%, svarandi til midalsolvens hja smaum og
millumstoérum fyritekum i Sveriki og Finlandi 828
Solvensstig = 33%, svarandi til midalsolvens hja smaum og
millumstérum fyritekum i Danmark 1.449
Solvensstig = 35%, svarandi til midalsolvens hja islendskum
fyritekum 1.587

Vidm. Fortreytirnar fyri roknideminum i talvu 8 er, at javnin hja feroysku fyritekunum er 6,9 mia kr, og
at verandi solvensstig hja teimum er 12%.

Tolini 1 talvu 8 geva okkum - hoast ovissur vidvikjandi datugrundarlagnum - eina homing
av, hvussu storar upphaddir talan er um, fyri at feroyska fyritekur kunna hava eitt
eginpeningsgrundarlag 4 sama stigi sum i londunum rundan um okkum.

Talva 8 gevur okkum t6 ikki nakra haldgéda mynd av samlada eginkapitalsmarknadinum i
foroyska buskapinum. Talvan sigur td. einki um tann kapitalterv, sum kann stinga seg upp,
ta 10 fyritekur - eitt na i samband vid oljuvinnu - ynskja at vaksa um virksemid hja ser vid
ilogum. Ei heldur sigur talvan nakad um tann partin av feroyskum framleidslu- og
tenastuvirkjum innan sektorar, sum ikki eru vid i datagrundarlagnum fyri talvu 6 og 7. Her
verdur serliga hugsa um partabrevattgavu hjé peningastovnum og almennum fyritekum {
samband vi0 privatiseringsetlanir* og hja fyritekum, sum verandi eigarar bjoda til selu a
partabraevamarknadinum.

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

Grundgevingarnar i hesi kanningini benda 4, at tervurin i gllum ferum er storur

TALVA 9. KROV TIL HEKKING AV EGINPENINGI | 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.



