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Efni: Umsögn um frumvarp til laga um tekjuskatt og staðgreiðslu skatts á fjármagnstekjur 
(fjármagnstekjuskattur), 374. mál.

Vísað er til tölvupósts frá efnahags- og viðskiptanefnd Alþingis þann 4. desember sl. þar sem óskað var 
umsagnar Nasdaq Iceland um frumvarp til laga um tekjuskatt og staðgreiðslu skatts á fjármagnstekjur 
(fjármagnstekjuskattur).

Nasdaq Iceland fagnar þeim breytingum sem lagðar eru til í frumvarpi ríkisstjórnarinnar er varða 
annars vegar hækkun frítekjumarks vaxtatekna og hins vegar útvíkkun þess yfir á arðstekjur og 
söluhagnað hlutabréfa í skráðum félögum, hvort sem er á skipulegum verðbréfamarkaði eða 
markaðstorgi fjármálagerninga. Verði frumvarpið að lögum gæti það skipt sköpum fyrir aðgengi lítilla 
og meðalstórra fyrirtækja að vaxtarfjármagni, fyrirtækjum sem við búið er að verði í framlínusveit 
okkar í viðspyrnu efnahagslífsins.

Öflugur og trúverðugur hlutabréfamarkaður er mikilvægur hluti af innviðum allra þróaðra ríkja. Ísland 
er þar engin undantekning og gegndi hlutabréfamarkaðurinn t.a.m. afar mikilvægu hlutverki í 
endurreisn atvinnulífsins eftir hrun, þar sem brýn þörf var á því að koma mikilvægum fyrirtækjum í 
varanlegra eignarhald og gera þeim kleift að fjármagna sig á hagstæðari kjörum, samhliða því að auka 
gagnsæi í atvinnulífinu.

Vandinn sem við stöndum frammi fyrir í dag er aftur á móti annars eðlis og kallar á önnur meðul. Þrátt 
fyrir að íslenski hlutabréfamarkaðurinn standist samanburð við systurmarkaði sína á hinum 
Norðurlöndunum að flestu leyti þá er t.a.m. tilfinnanlegur skortur á litlum og meðalstórum 
fyrirtækjum úr tækni- og nýsköpunargeiranum á íslenska markaðnum. Sérstaklega þegar hann er 
borinn saman við þann sænska. Eru það einmitt slík fyrirtæki sem brýnt er að efla á tímum sem þessum 
ekki síst vegna þess að lítil og meðalstór fyrirtæki eru einmitt þau fyrirtæki sem skapa flest störf. Í 
nýtútgefinni skýrslu OECD um atvinnusköpun og hagþróun er einmitt bent á mikilvægi þess að styðja 
við lítil og meðalstór fyrirtæki vegna atvinnusköpunar.1

Svíar hafa náð öfundsverðum árangri í nýsköpunarmálum, sem má meðal annars rekja til þess að 
efnileg fyrirtæki hafa haft kost á fjölbreyttum fjármögnunarleiðum. Hefur þar sérstök áhersla verið 
lögð á fjármögnun í gegnum markaðinn, en Nasdaq First North markaðurinn2 hefur verið á miklu flugi 
í Svíþjóð sl. sjö ár og eru í dag vel yfir 300 fyrirtæki skráð á First North.

Í Svíþjóð hefur lengi verið rík hefð fyrir þátttöku almennings á hlutabréfamarkaði. Það urðu þáttaskil í 
þeim efnum árið 2012, þegar sænsk stjórnvöld innleiddu ákveðið skattalegt hagræði við kaup 
almennings á hlutabréfum.

Þátttaka almennings á hlutabréfamarkaði hefur ekki síst áhrif á lítil og meðalstór fyrirtæki. Sem dæmi 
má nefna að þegar viðskipti á First North markaðnum eru greind má sjá að meirihluta viðskipta á 
markaðnum má rekja til almennings, ólíkt því sem gildir í viðskiptum á Aðalmarkaði með stórfyrirtæki

1 OECD (2020), Job Creation and Local Economic Development 2020: Rebuilding Better, OECD Publishing, 
Paris, https://doi.org/10.1787/b02b2f39-en.
2 First North er svokallað markaðstorg fjármálagerninga. First North er vaxtarmarkaður fyrir lítil og meðalstór fyrirtæki.
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-  þar sem alþjóðlegir fagfjárfestar, lífeyrissjóðir og aðrir stórir fjárfestar ráða ríkjum. Án þátttöku 
almennings hefðu lítil og meðalstór fyrirtæki því haft talsvert minna að sækja með skráningu á markað.

Aukin þátttaka almennings á sænska hlutabréfamarkaðnum skapaði þannig ný tækifæri fyrir 
vaxtarfyrirtæki. Eftir að áðurnefndir skattalegir hvatar voru innleiddir tóku skráningar stökk og er fjöldi 
skráðra fyrirtækja á First North í Svíþjóð eins og áður segir vel yfir 300 í dag, eftir að hafa verið nokkuð 
stöðugur í um 100 -  110 í Svíþjóð á árunum 2007 -  2013.

Þess má geta að meirihluti félaganna á First North í Svíþjóð eru ekki ýkja stór en sem dæmi má nefna 
var markaðsvirði um 55% þeirra undir 30 milljónum evra (=4,6 ma. kr.) í lok júlí sl. Þar af voru 41% 
félaga með markaðsvirði undir 20 milljónum evra, 26% undir 10 milljónum auk þess sem markaðsvirði 
15% þeirra var undir 5 milljónum evra (=770 m.kr.). Frá því að Svíar hófu sína vegferð hafa dönsk, 
finnsk og norsk stjórnvöld öll tekið upp einhvers konar skattalega hvata til hlutabréfakaupa 
almennings.

Aukin þátttaka almennings á hlutabréfamarkaði getur ekki einungis skapað mikilvæga lífæð fyrir 
fjölbreytt og spennandi nýsköpunarfyrirtæki, sem þurfa fjármagn og sýnileika til að vaxa, heldur einnig 
gefið venjulegu fólki kost á að taka þátt í fjárfestingum sem væru annars einungis í boði fyrir útvalinn 
hóp. Í frumvarpinu felast því tækifæri til jafnari tekjudreifingar. Þá er rétt að hnykkja á því að lítil og 
meðalstór fyrirtæki skapa flest störf og markaðurinn getur þannig gegnt viðamiklu hlutverki í að efla 
hagvöxt sem fleiri njóta góðs af.

Nasdaq Iceland hefur ekki frekari athugasemdir við frumvarpið að svo stöddu en tekur undir með 
tillögum sem lagðar eru fram í umsögn Hlyns Jónssonar, um misræmi í skattlagningu fjármagnstekna 
af hlutabréfum og hlutdeildarskírteinum hlutabréfasjóða. Að mati Nasdaq Iceland er réttlát 
skattlagning til þess fallin að hafa áhrif á þátttöku almennings á hlutabréfamörkuðum. Gæti því komið 
til álita að framkvæma heildstæða úttekt á misræmi í skattlagningu fjármagnstekna á síðari stigum og 
taka þá einnig til skoðunar reglur um skattfrestun.

Eins og lögin standa í dag geta t.a.m. hlutabréfasjóðir og einstaklingar sem fjárfesta í gegnum 
einkahlutafélög notið ákveðinnar skattfrestunar, sem ekki er á færi einstaklinga sem fjárfesta í eigin 
nafni. Frekari umfjöllun um ábata einstaklinga, sem og ríkissjóðs, af því að heimila skattfrestun má 
finna í viðauka við þessa umsögn.

Nasdaq Iceland er fús til frekari umræðu og samstarfs um ofangreint mál. Vinsamlega hafið samband 
við undirritaðan vegna málsins.

Virðingarfyllst,

Baldur Thorlacius
Framkvæmdastjóri sölu- og viðskiptatengsla Nasdaq Iceland
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Nasdaq Iceland leggur til að skoðað verði að heimila einstaklingum sem fjárfesta í eigin nafni að fresta 
skattgreiðslum líkt og einstaklingur sem á einkahlutafélag getur í raun gert þ.e. að ef aðili selur í einu 
félagi og kaupir í öðru þurfi hann ekki að greiða fjármagnstekjuskatt fyrr en teknir eru peningar af þar 
til gerðum reikning. Nasdaq Iceland leggur ekki mat á hvernig framkvæmdin getur best orðið en til 
álita kæmi að útfæra heimild til skattfrestunar með slíkum hætti að ef hlutabréf eru seld en 
söluverðmæti endurfjárfest innan sama eignaflokks innan ársins myndaðist ekki skattstofn. Heimild til 
frestunar var í lögum hér áður en var afnumin um aldamótin. Skattfrestun getur leitt af sér aukinn 
seljanleika á markaði, fjölgað hluthöfum í skráðum félögum og aukið jafnfræði milli einstaklinga og 
lögaðila. Eins og staðan er í dag er í raun hvati fyrir einstaklinga að stofna einkahlutafélög til þess eins 
að fjárfesta í hlutabréfum með auknu flækjustigi og kostnaði sem margir einstaklingar hafa hvorki 
fjárhagslega getu né þekkingu til að nýta sér. Stórt skref í þá átt að jafna þetta er stigið með 
skattleysismörkum að fjárhæð 300.000 kr.

Gott er að útskýra þetta með dæmi, þar sem við berum saman tvo fjárfesta, annars vegar aðila sem 
fjárfestir í hlutabréfum í eigin nafni og hins vegar einkahlutafélag. Á fyrsta ári er sett 1 milljón kr. og 
aldrei meira sett inn. Aðilar kaupa hlutabréf í upphafi árs og selja í lok árs í alls 20 ár og þá eru öll 
hlutabréfin seld. Árleg ávöxtun er 20% og fjármagnstekjuskattur 22% að teknu tilliti til 300.000 kr. 
frádráttar. Til einföldunar er horft fram hjá viðskiptakostnaði og fjármagnstekjuskattur helst óbreyttur 
yfir tímabilið.

Einstaklingurinn stendur eftir með 21.453.597 kr. og hafði yfir tímabilið greitt 5.087.742 kr. í 
fjármagnstekjuskatt.

Einkahlutafélagið stendur eftir með 38.337.600 kr. og eftir arðgreiðslu til hluthafans sem greiðir í lok 
tímabilsins 8.214.272 kr. í fjármagnstekjuskatt, stendur einstaklingurinn eftir með 30.123.328 kr.

Ljóst er að skattfrestun getur skipt miklu máli og hvetur einstaklinga til að spara án þess að ganga sífellt 
á sparnaðinn. Þá fælir það aðila ekki frá því að selja eingöngu til að forðast skattgreiðslu. Þá kemur 
ríkissjóður einnig betur út og nýtur ágóðans af fjárfestingu einstaklingsins þó svo að hann þurfi að bíða 
lengur en ella. Augljóslega verður ábati af skattfrestun enn meiri ef fjárfest er fyrir hærri upphæðir og 
jafnvel þó ávöxtun væri mun lægri.
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