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vegna athugasemd vid frumvarp til laga um opinberan studning til
fjarfestinga i sprota- og nyskopunarfyrirtekjum (frumvarpid)

29. mai 2020

Undirritadir voru bodadir &4 fund Efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis 27.
mai sl. og var 1 kjolfar pess fundar oskad eftir vidbrogdum vid nokkrum
athugasemdum sem borist hafa vid frumvarpid og 6skad eftir skodun peirra &
peim athugasemdum.

Tilgangur KRIU
Undirritadir lita svo 4 ad tilgangur med stofnun KRIU, eins og kvedid er 4 um i
frumvarpinu, sé eftirfarandi:

A. AJ studla ad métun og proska umhverfi visisjoda (VC) 4 Islandi;

B. AQ gera islensku atvinnulifi, einkum pvi sem byggist 4 nyskdpun
og hugviti, kleift a0 n4 hradari, ardbarari og alpjodlegri vexti,

C. A0 studla ad pvi ad skipulag islenska nysképunarumhverfisins
s¢ med peim heetti ad pad falli vel ad alpjédlegu umhverfi
nyskopunar- og vaxtarfjarfestingar;

D. Ad storauka adgengi sprotafyrirtekja ad aheattufjarmagni a
fyrstu stigum;

E. A0 studla ad pvi ad einkafjarfestar (svo sem lifeyrissjodir og
adrir stofnanafjarfestar) geti tekid aukinn patt i fjarfestingum 1
nyskopunar- og sprotasjodum med hagnad ad leidarljési.

Eins teljum vid mikilvaegt ad undirstrika ad pad er ekki markmid med pessari
aztlun ad rikid gerist beinn ahettufjarfestir med markmid um hamarksavoxtun
fjarmuna. Slikt markmid samremist ekki almennum rokstudningi fyrir
opinberum studningi vid nyskopunarumhverfid og tidkast ad jafnadi ekki. ba er
pad heldur ekki markmid med stofnun Kriu ad beina nyskopunarstarfsemi i
tiltekinn farveg eda geira. Vilji stjornvold na slikum markmidum i gegnum
nyskopun er heppilegra ad beita til pess 6drum urredum.



bessi markmid med stofnun Kriu er mikilvaegt ad hafa i huga vid mat & peim
athugasemdum sem fram eru komin um frumvarpid. Einkum er mikilvaegt ad
gera nokkurn greinarmun a pvi almenna markmidi ad auka adgengi ad fjarmagni
(D) og peim markmidum sem hafa ad gera med tegund fjarmognunarinnar (A,
B og C).

Tillagan um stofnun Kriu pjénar einkum og sér i lagi peim tilgangi ad mota
umhverfi fyrir fjarfestingu i hugvitsdrifnum nyskopunarfyrirtekjum, en atilokar
alls ekki adrar adferdir stjornvalda til pess ad stydja vid nyskopun (svo sem i
gegnum samkeppnissjodi). Slik onnur markmid, g6d og gild sem pau eru, geta
hins vegar ekki blandast med g6du moti inn i pa detlun sem lagt er upp med i
pessu frumvarpi.

Oll skilyrdi sem sett hafa verid fram um moétframlag Kriu til visisjoda motast
fyrst og fremst af peim tilgangi sem lagt er upp med. I pessu ljosi viljum vid pvi
bregdast vid athugasemdum sem fram hafa komid annars vegar fra Nasdaq
Iceland (Nasdaq) og hins vegar fra Samtokum sprotafyrirteekja (SSP).

Athugasemdir fra Nasdaq

Tillaga Nasdaq um ad Kria fjarfesti i hlutabréfum & markadi
Nasdaq leggur til pa breytingu & frumvarpinu ad Kria geti fjarfest i ,,almennum
utbodum sprota- og nyskopunarfyrirtekja.“

bessi tillaga fellur engan wveginn a0 mikilvegustu markmidum
lagasetningarinnar (A, B og C), en ekki nema ad mjog takmorkudu leyti
samrymanleg tilgangi E, en er 4gaztlega samrymanleg tilgangi D. Fjarfesting i
fyrirtekjum & markadi felur ekki i sér neins konar adkomu reyndra fjarfesta ad
sprota- og nyskopunarfyrirtekjum, en tilgangur frumvarpsins er einmitt ad
styrkja betur pad umhverfi islenskra fyrirteeja, svo pau hafi adgang ad
sérhefdum fjarfestum sem leggja til pekkingu, reynslu og tengsl en ekki
einvordungu fjarmagn. Hafi stjornvold dhuga a4 pvi ad fjarfesta beint i
fyrirteekjum & markadi pa er mjog mikilvaegt ad slikt sé ekki gert 4 grundvelli
Kriu.

Adrar athugasemdir Nasdaq

Nasdaq gerir athugasemd vid pa fyriretlan ad rikid gefi einkafjarfestum kost a
pvi ad kaupa hlut Kriu at ar sjodum, med fyrirframakvednum vaxtakjorum.
Astzda pessa dkvaedis er ad pad er i samrami vid tilgang frumvarpsins og hafa
sambarileg akvadi reynst vel annars stadar (einkum Israel).

A undanférnum aratugum er tvennt sem er aberandi vid markmid stjornvalda,
einkum & Vesturlondum, med studningi vid fjarmoégnunarumhverfi nyskopunar:



a) Stjornvold hafa ekki pad markmid ad hamarka ardsemi af
pvi  fjarmagni sem  pau  leggja til  uppbyggingar
nyskopunarumhverfisins heldur ad studla ad pvi ad starfandi sé
heilbrigt umhverfi slikrar fjarfestingar. I flestum tilvikum er pvi
beinn abati stjérnvalda af patttoku takmarkadur med einum eda
o0rum heetti.

b) Stjornvold taka sér ekki pad hlutverk ad akveda i hvada
fyrirtekjum skuli fjarfest heldur byggja patttoku sina &4 pvi ad
einkaadilar séu tilbunir til ad fjarfesta, hvort sem er i einstokum
fyrirteekjum eda fjarfestingarsjodum.

Med pvi ad gefa 60rum fjarfestum teekifeeri 4 ad kaupa ut hlut rikisins kemst hid
opinbera hja pvi ad vera beinn patttakandi i dhaettufjarfestingum, en pad er alitid
geta verid 6adladandi fyrir einkafjarfesta a sidari stigum i rekstri sjéda ad
opinber adili hafi beinna eda obeinna hagsmuna ad gaeta vardandi dkvardanir
sem varda einstok fyrirteki i eignasafni sjodsins.

Vangaveltur Nasdaq um ,,6parfa gagnryni“ og , d4kvedna hagsmunaarekstra‘“
sem falist geetu 1 pessu fyrirkomulagi virdast ekki eiga vid rok ad stydjast. bvert
a mot myndi heetta 4 sliku vera mun meiri ef hid opinbera yrdi afram patttakandi
i sjodum pegar taka parf erfidari akvardanir um radstéfun eignasafns,
tylgifjarfestingar 1 tilteknum fyrirtekjum og par frameftir gétunum. Nuverandi
tillaga byggist a algjorlega fyrirsjdanlegum og gegnsajum skilmalum sem allir
fjarfestir ganga ad vid stofnun sj60s.

Athugasemdir fra SSP

Tillaga um ad akvaedi um ad fjarfestum bjédist ad kaupa hlut Kriu a fyrirfram
akvednum kjérum verdi fellt Gt (i)

Visad er til umfjollunar um samberilega tillogu fr4 Nasdaq, hér ad framan.
Asamt peim rékum sem Nasdaq nefnir lysir SSP ahyggjum af samkeppnisstodu
sjoda sem ekki hljota fjarmognun fra Kriu, par sem um , styrk til fjarfesta” sé
a0 reda og pad skekki samkeppnisstoduna.

Um Detta er pad ad segja a0 dhattan visisfjarfestingum er margslungin, eins og
peir sem fylgjast med gengi nyskopunarfyrirtekja a markadi pekkja. Fyrirtaeki
sem komin eru langt og teljast jafnvel gridarlega mikils virdi um stund geta
hrapad a stuttum tima nidur i nanast ekkert. Um petta er aragrii deema. Af pessu
leidir ad moguleiki fjarfestis a ad vera keyptur Ut uUr visisjédi a
tyrirframakvednum kjorum getur haeglega reynst abatasamari kostur heldur en
ad fylgja fjarfestingunni i gegnum allan liftima sj6dsins.



bratt fyrir petta er pad vissulega hugmyndin med Kriui ad gera fjarfestingu i
visisjodum meira adladandi med métframlagi Kriu. Stjornvold vida um heim
hafa farid ymsar leidir til pess ad na sambarilegum markmidum og fela peer
allar i sér einhvers konar ivilnanir, sbr. eftirfarandi yfirlit um algengar adferdir:

1. Rikio leggur fram fjarmagn med einkafjarfestum. begar
sjoodur er stofnsettur, og fyrir liggja skuldbindingar fra einkaadilum um
patttoku, skipulag sjodsins og stefna hefur verio akvedin, pa hafa peir
adgang a0 moétframlagi fra opinberum sjéoum. bessi patttaka hefur sums
stadar numid meira en helmingi heildarfjarmégnunar sjédanna.

2. Timasetning inngreidslu olik milli adila. Starfsemi sj6da
byggist ad jafhadi a pvi a0 hluthafar leggja inn fjarmagn eftir pvi sem porf
er a og samkvemt samningi. Sums stadar (t.d. i Bretlandi) hefur
rikissjodur nidurgreitt adra hluthafa med pvi ad leggja sinn hluta
skuldbundins fjarmagns (e. committed funds) inn i sjodinn 4 undan
cinkafjarfestum.

3. Rikisframlagid er skilgreint sem lan. FEinkafjarfestar fa lansfé
fra rikinu vid stofnun sjodsins sem peir endurgreida a fyrirframgefnum
voxtum, i stad pess a0 rikid sé fullgildur patttakandi i sjoonum. bessi
aoferd eykur veenta avoxtun annarra sjodsfélaga.

4, Hamark er sett a abata rikisins. Samkvaemt pessari adferd er
framlag rikisins ad ollu leyti jafnsett framlagi einkafjarfesta, nema ad
akveoid hamark er sett 4 abatann sem rikid getur hlotio af fjarfestingunni.
begar greitt er Gt ur sjoonum pa faer rikio sinn hluta og allt a0 hamarkinu
greitt, en einkafjarfestarnir skipta med sér O6llum umframhagnadi af
sjodnum.

5. Einkafjarfestar hafa kauprétt a hlut rikisins. Pessi leid felur 1
sér ad stjomvold (eda stofnun 4 vegum stjornvalda) leggur til fjarmagn
asamt 60rum fjarfestum vid stofnun sj6dsins en ad akvednum tima lidnum
(t.d. fimm til sj6 arum) hafa adrir fjarfestar (¢. limited partners) rétt til
pess a0 kaupa hlut rikisins & fyrirframgefnum kjérum. Pessari adferd var
beitt i Yozma daetluninni, og telja hofundar hennar ad pessi valkostur hafi
radi0 miklu um pann arangur sem rakinn er til framtaksins.

6. Vérn gegn fjartapi. Sums stadar hafa stjornvold hvatt
cinkafjarfesta til ad fjarfesta i ahattusomum sprota-, nyskoépunar og
vaxtarfyrirtakjum med pvi ad abyrgjast tiltekinn hluta fjarfestingarinnar.
I Pyskalandi, Frakklandi og Danmérku hafa verid gerdar tilraunir med
slika sj6di.

7. Nidurgreidsla rekstrarkostnadar sjoda. Aatlun sem kallast
European Seed Capital Scheme byggist a4 pvi ad opinbert fjarmagn
nidurgreidir kostnad vid rekstur sjoda, pannig ad innlagt hlutafé nytist ad
meira levti til fjarfestingar 1 fyrirteekjum en ekki 1 kostnad.



bad er mat okkar ad su leid sem valin er med Kriu s€ su sem hefur einna minnst
raskandi ahrif 4 markadinn en felur p6 1 sér verulegt teekiferi til pess ad hafa
raunveruleg og jakved ahrif 4 pad sem stefnt er ad med markmidum sj6dsins.

Ahrif a moguleika annarra sjéda

Undirritadir telja a0 ekki sé asteda til pess ad hafa ahyggjur af pvi ad tilvist
Kriu hafi rudningsahrif sem gera muni sj6dum sem ekki uppfylla skilyrdi Kriu
erfidara um vik. I undirbningsvinnu var reett vid fjélmarga adila sem hafa
pekking baedi 4 stofnun sjoda og fjarmodgnun peirra 4 Islandi og alpjodlega. beer
ahyggjur sem SSP lysa voru mjog ofarlega i huga vid motun hugmyndarinnar,
enda eru dhyggjurnar fullkomlega 16gmaetar. Athugun a stédu & pessum markadi
gaf hins vegar ekki tilefni til ad @tla ad liklegt sé ad pessi dhatta muni
raungerast.

Tillaga SSP um tilnefningar i stjérn Kriu (ii)

Undirritadir telja edlilegt ad stjornvold, sem leggja til allt fjarmagn 1 Kriu, skipi
fulltrba 1 stjoérnina og getum vid pvi ekki tekid undir tilloguna eins og hun er
sett fram. Vid tokum hins vegar heilshugar undir pad sjonarmid SSP ad skipadir
verdi einstaklingar sem hafa pekkingu og reynslu sem nytist vid akvardanatoku
i tengslum vid sjodinn. Lagafrumvarpid tilgreinir einmitt slik skilyrdi, en pess
hattar askilnadur i lagatexta, mun vera fatidur eftir pvi sem okkur hefur verid
tjad. Vid teljum pad fagnadarefni ad gefin sé visbending um hafnikrofur i
lagatextanum sjalfum.

Krafa um tengsl vid erlenda fjarfesta s¢ ekki of ipyngjandi (iii)

Undirritadir telja pad vera algjora lykilforsendu fyrir pvi ad Kria geti n&d tigangi
sinum, eins og fram kemur fremst i pessu skjali, ad hun studli ad pvi ad islenskir
visisjodir hafi raunveruleg og gagnleg tengsl & alpjodlegum morkudum. Vid
gerum okkur vel grein fyrir pvi ad pessi skilyrdi gera sjédum erfidara ad fa
motframlag fra Kriu vid stofnun, en vid teljum mjog mikilvegt ad hafa i huga
a0 markmid Kriu er alls ekki ad gera pad audvelt ad fa4 motframlag rikisins.
bvert 4 moti teljum vid mjog mikilvaegt ad adstandendur peirra sj68 sem hljota
moétframlag Kriu geti synt pad 1 verki ad peir séu ferir um ad studla med
raunverulegum heatti ad peim markmidum sem getid er um i lidum A, B og C
hér ad ofan. Su krafa ad piggjendur motframlags fra Kriu geti ladad til samstarfs
adila sem hafa pekkingu, reynslu og tengsl & alpjodlegum vettvangi dregur
einnig ad okkar mati ur haettu a pvi ad tilgangur Kriu utvatnist. En ef sjédirnir
hafa ekki alpjodlega skirskotun er haett vid ad i stad pess ad 4 Islandi verdi til
kroftugt alpjodlegt fjarfestingarumhverfi sé fjarmagni deelt stefnulaust i félog
sem ekki eiga raunverulega moguleika 4 pvi ad na hrodum og alpjodlegum
Vextl.




Fjarmagn Kriu hvert ar renni ekki i einn sj60 (iv)

Undirritadir telja ekki ad rétt sé ad takmarka rekstur sjodsins umfram pad sem
pegar er aztlad hvad petta vardar. Vid teljum raunhaft ad 4 Islandi verdi ad
jafnadi til einn nyr sj6dur a hverju ari, eda prir & hverjum tveimur arum. Ekki er
askilegt fyrir nyskdpunraumhverfid ad visisjodum fjolgi of hratt.

Vid teljum pvi ekki astedu til ad bregdast vid ofangreindri athugasemd.

Loford um fjarmognun (v)
SSP bendir 4 ad pad geti verid hamlandi ef Kria getur einungis fjarfest i sjodum
sem pegar hafa fjarmagnad sig ad 60ru leyti.

Vid teljum ad petta sé mjog réttmeet athugasemd og leggjum til ad brugdist verid
vid pvi pegar starfsreglur sj6dsins eru utferdar i reglugerd, og einnig ad leitad
verdi eftir alitt SSP & slikri utfeerslu.

Krafa um fjarfestingu i fyrirtekjum med stadfestu 4 Islandi (vi)

SSP leggur til ad sjodir sem Kria fjarfestir i skuldbindi sig til pess ad fjarfesta i
fyrirtaekjum sem hafa stadfestu 4 Islandi fyrir upphaed sem nemur framlagi Kriu.
Frumvarpid felur ad okkar domi pegar i sér samberilegan asetning og kemur
hann fram i athugasemdum vid 3. gr. frumvarpsins. Vid teljum pvi ekki asteedu
til ad bregdast frekar vid pessari athugasemd.

Tidni stjornarfunda (vii)

SSP leggur til ad stjorn Kriu fundi oftar en einu sinni a ari. Skilningur okkar er
sd ad 1 3. gr. sé fjallad um uthlutunartioni en ad tidni stjornarfunda fari eftir
akvordun stjornar. Hvad vardar tioni Gthlutana pa tokum vid undir ad petta geti
verid vandmedfarid en ad ekki sé til stadar betri lausn m.v. niverandi forsendur
heldur en ad umsoknir um moétframlag fra Kriu séu afgreiddar einu sinni & ari.
Fjarutlat a grundvelli slikra akvardana geta po dreifast 4 lengri tima par sem
visisjodir innheimta ekki fé fra fjafestum sinum nema pegar parf vegna
tiltekinna fjarfestinga.

Skilyrdi um 4 milljarda lagmarkssterd (viii)

SSP leggur til ad fallid verdi fra lagmarkssterd sjoda. Undirritadir telja pessa
tillogu SSP varhugaverda og samremast engan veginn markmidum sjodsins.
Islenskri visisjodir eru na pegar mjog smair i alpjoSlegum samanburdi en til
pess ad visisjooir geti sinnt hefdbundnu hlutverki gagnvart peim fyrirtekjum
sem fjarfest er i (e. portfolio companies) purfa peir ad vera nagilega burdugir
til pess ad hata 4 sinum snarum heaeft starfsfolk og radgjafa.

Til eru visisj6dir af dkaflega mismunandi sterd. Peir allra sterstu geta numi
tugum eda jafnvel hundrudum milljarda krona. Almennt er pad pd svo ad



samhengi er milli steerdar sj60anna og peirra markmida sem sjodirnir hafa um
proskastig peirra fyrirtekja sem fjarfest er i. Sterstu sjodirnir setja haar
upphadir inn 1 fyrirteeki sem komin eru tiltdlulega langt i proskaferlinu, en ad
jatnadi eru sjodir sem leggja aherslu a fjarfestingu i oproskadri fyrirteekjum,
mun minni. Peir sjodir sem fyrir eru 4 Islandi eru 4 bilinu 3.5 til 5 milljardar
kréna og teljast allir 6rsméair midad vid sambarilega alpjodlega sj6oi.

bott ekki sé gert rad fyrir ad sjodir sem hljota motframlag Kriu verdi mjog storir
pa er p6 mikilvegt i 1j6si markmidsins um proska nyskopunarumhverfing
(markmid A) ad nyir sjodir séu ekki svo vanmattugir ad burum ad peim sé
okleift ad sinna peim hlutverkum sem ztlast er til af visisjodum.

Komid verdi i veg fyrir 16g pdknana (ix)

SSP leggur aherslu 4 ad komid verdi i veg fyrir ,,10g poknana™ og veltir fyrir sér
pvi hvort til standi ad ,,uthysa umsyslu sjodsins til pridja adila® og par med komi
fram tvofaldur straktar poknana. Undirritadir lysa sig algjorlega sammala SSP
hvad petta varQar, en benda a a0 hlutverk sjodsins, sem felur ekki i sér markmid
um hamorkun hagnadar, girdir 1 raun fyrir petta markmid. Undirritadir telja
edliegast ad gerdur sé samningur vid umsysluadila um fasta upphed, en ekki
verdur séd ad slik upphad purfi ad vera mjog ha. Ad okkar mati kemur ekki til
greina ad umsysla um Kriu sé rekin a ,,sjodatorsendum.” Undirritadir telja ad
vel komi til greina ad fela NSA umsyslu med sjodnum og telja jaftnframt ad pa
pyrfti NSA ad draga sig ut ur beinum fjarfestingum a sému moérkudum, en geti
hugsanlega fylgt eftir nuverandi fjarfestingum eda tekid patt i
samflotsfjarfestingum par sem alrir fjarfestar leida é&kvardanatoku og
kostgatnisathuganir.

Sprotafyrirteeki verid skilgreint (x)

SSP leggur til ad hugtakid , sprotafyrirtaeki” sé skilgreint. Vaentanlega er pessi
tillaga @tlud til pess ad skilgreina nanar skilyréi til visisjoda fyrir métframlagi
fr4 Kriu. Undirritadir hafa ekki skodun & pvi hvort tillaga SSP sé€ heppileg i peim
tilgangi, en taka undir ad starfreglur sjodsins purfi ad kveda 4 um skynsamlega
skilgreiningu & pvi hvad geti falist 4 fjarfestingarstefnu (e. mandate) peirra sjéda
sem s&kjast eftir motframlagi 1 Kriu.

Skilgreining & sérhaefdum sjodum og fjolbreyttara sjodatyrirkomulag (xi)
SSP leggur til ad skilyrdi fyrir fjarmognun Kriu séu skyr og adgengileg
umsakjendum i reglugerd. Undir petta taka undirritadir.

SSP leggur til ad Kria sé opin fyrir ,margskonar sjodafyrirkomulagi.”
Undirritadir telja ad petta sé oradlegt i 1j6si pess tilgangs sem tilgreindur er hér
fremst vardandi stofnun Kriu. Sj6dir sem Kria leggur til fjarmagn purfa ad vera



settir upp pannig a0 pad sé i samraemi vid pad sem gengur og gerist i alpjodlegu
umhverfi visifjarfestinga (sbr markmid C).

Nidurlag

bott undirritadir telja ekki astedu til ad bregdast beint vid flestum peirra
athugasemda sem koma fram i umsognum Nasdaq og SSP pa fela paer i sér
mikilvagar og aleitnar spurningar sem mikilvagt er ad svara. Flestar peirra hata
pegar komid til itarlegrar skodunar vid undirbuning frumvarpsins og i peirri
vinnu sem unnin var i tengslum vid métun nyskodpunarstefnu, sem var kynnt
haustid 2019.

b4 teljum vid mikilvegt ad itreka ad Kria er einungis einn pattur af
nyskopunarstefnu stjérnvalda. Henni er &tlad ad studla ad pvi ad ein mikilveg
porf sé uppfyllt 4 Islandi; semsagt porfina fyrir sérhaefdan markad
visifjarfestinga og etti alls ekki ad utiloka ad adrar mikilvegar stodir
nysképunarumhverfisins 4 Islandi séu styrktar.

borlindur Kjartansson (formadur verkefnastjornar um métun nyskdpunarstefnu)

Gudmundur Hafsteinsson (formadur styrihops um motun nyskopunarstefnu)



