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Formali

Rannsdkn pessi er meistaraprofsverkefni i fjarmalum fyrirteekja vid vidskiptafraedideild
Haskola Islands til 30 (ECTS) eininga. Leidbeinendur vid rannsoknina voru Elmar Hallgrims
Hallgrimsson, lektor vid vidskiptafraedideild Haskola Island og Magnus por Torfason, lektor
vid Harvard Business School, og eiga peir pakkir skilid fyrir leidbeiningu og gott viomot.
Asamt Elmari og Magnusi eiga allir peir einstaklingar sem veittu vidtél og ymis konar
radgjof vegna rannsoknarinnar pakkir skilid. Allir peir vidmelendur sem ratt var vid vegna
rannsoknarinnar eiga fullt pakklati skilid en &n undantekninga veittu peir gédan adgang ad
sér og sérfraedipekkingu sinni vegna rannséknarinnar. pa var einnig fjoldi félks sem lagdi 16
sin & vogarskalarnar vid rannsdknina med radgjof, umredum, yfirferd og jafnvel
rannsoknarvinnu sem eiga pakkir skilid og ber par sérstaklega ad nefna Bergporu
Halldorsdéttir, 16gfreding, Grettir Johannesson fjarmalasérfreding, Kristin  Nordfjoro,
skattasérfreeding og Asmund G. Vilhjalmsson, skattasérfreeding. Ad lokum er 6hugsandi ad
slita pessum formala an pess feera fullar pakkir til algjorlega einstakrar konu, eiginkonu
undirritads, Gudnyju Sigurmundsdottur sem er kletturinn sem héfundur reisir tilveru sina & og
pad bakland sem purfti til ad klara petta verkefni. Takk fyrir.

Mai 2014

Tryggvi Hjaltason



Utdrattur

Rannsdkn pessi leitast vid ad meta rekstrarumhverfi hugblUnadar- og sprotafyrirtekja a
islandi og kortleggja hvar vankantarnir liggja heilt yfir og er pad gert med vidtalsrannsokn
par sem rett er vid adila sem hafa med adkomu sinni, menntun eda reynslu Odlast
sérpekkingu er snyr ad rekstrarumhverfi pessa fyrirtekja a islandi og vidar. i kjolfarid eru
nidurstédur vidtala bornar saman vid alpjodlegar melingar og ma par helst nefna skyrslu
Alpjodabankans Doing Business og skyrslu Alpjoda Efnahagsradsins Competitiveness

Report.

Megin nidurstada McKinsey skyrslunnar Charting a Growth Path for Iceland fr& &rinu
2011 var ad auka pyrfti verdmaeti Gtflutnings um 1.000 milljarda krona ef islendingar stefna &
3% hagvoxt naestu 20 arin. Sven Smit framkvaemdastjéri Mckinsey i Evrépu sagdi i kjolfarid
af atgafu skyrslunnar ad til pess ad na sem bestum &rangri ettu islendingar ekki ad dreifa
kroftum sinum of vida heldur ettu peir ad leggja aherslu & pekkingadrifnar greinar sem hafa
alpjédlegar, séluhafar og adgreinanlegar vorur (Smit, 2014). Hugbunadar- og sprotageirinn
uppfyllir 611 pau skilyrdi sem Smit tiltok. Hugblnadar- og sprotageirinn & islandi hefur verid
ad vaxa duglega a sidustu arum og hefur mikil pekking og reynsla myndast & islandi i pessum
geira. Margt bendir til ad island geti ordid mjog akjosanlegur stadur til ad byggja upp 6flugan
hugblinadar- og sprotageira. Hinsvegar hafa nokkur af sterstu og efnilegustu
hugbunadarfyrirtekjum landsins verid ad flytja hluta eda alla starfsemi sina Gr landi
sidastlidin misseri og er pad verdugt rannséknarefni ad skoda hvernig rekstrarumhverfi slikra

fyrirteekja er & islandi.

Nidurstddur rannséknarinnar eru i raun mjog skyrar og nokkud afgerandi stadfestar af
alpjodlegum meelingum. begar kemur ad rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirteekja &
islandi felast veikleikarnir fyrst og fremst i 6fullnagjandi fjarmégnunarumhverfi, vankontum
4 skattaumhverfinu og takmoérkudum adgangi ad sérfraedipekkingu. En Island hefur lika
marga styrkleika & pessum vettvangi og eru styrkleikarnir margir hverjir félgnir i pattum sem
eru ekki eins breytanlegir og veikleikarnir eins og menningu, smad, tengslum og adgangi. A
islandi er gott ad stofna fyrirtaeki, adgangur er ad godu tengslaneti, styttra er i prufumarkadi
en almennt gengur og gerist erlendis og grunnadstaedur eru til stadar til pess ad mikill hradi

getur verid i ferlinu ad breyta hugmynd i fyrirtaeki.



Vid rannsdknina voru ymsar lausnir reeddar og rannsakanda bent a margar fyrirmyndir
sem mogulega kynnu ad gagnast islandi. I lok rannsoknarinnar eru kynntar nokkrar af helstu
lausnum og fyrirmyndum sem rannsakandi telur ad geti verid til gagns & islandi og snda pa ad

peim veikleikum sem maldust.
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1 Inngangur

Arid 2012 gaf eitt virtasta radgjafafyrirteeki i heiminum McKinsey & Company Ut
umfangsmikla skyrslu um leid Islands til aukins hagvaxtar. McKinsey & Company rédst i
pbessa Uttekt med vidamikilli gagnadflun og ryni og vidtélum vid fjélmarga adila vidsvegar ad
m.a. 0r islensku atvinnulifi, stjornsyslu og haskélum svo eitthvad sé nefnt. Uttekt McKinsey
& Company er priskipt. | fyrsta lagi er farid itarlega yfir helstu askoranir sem standa frammi
fyrir islensku efnahagslifi. I 6dru lagi er skodad hverjir eru helstu drifkraftar islenska
hagkerfisins og hvad hindrar helst hagvoxt hér & landi. 1 pridja lagi er morkud
hagvaxtaraatlun fyrir Island og tillogur kynntar um hvernig megi auka hagvoxt & Islandi og
skref kynnt til pess ad sakja i pa att (McKinsey Scandinavia, 2012). A Vidskiptapingi
Vidskiptardds sem haldido var 12. febrdar 2014 i Reykjavik raeddi Sven Smit
framkvaemdarstjori McKinsey & Company i Evropu um skyrsluna um island. Sven taldi ad
ein mikilveegustu skilabod skyrslunnar veeru ad auka pyrfti verdmeeti utflutnings um 1.000
milljarda krona ef islendingar stefna & 3% hagvoxt naestu 20 arin. Sven benti & ad i dag standi
audlindagreinar undir meginporra Gtflutnings en vegna takmarkana & vaxtarméguleikum purfi
stor hluti af framtidarvexti ad koma fra alpjodageiranum. Sven beetti pvi vid ad til pess ad
pessi umbreyting geti att sér stad purfi ad auka fjolda starfa innan alpj6dageirans um 20.000,
fjarfesting pyrfti ad aukast um circa 300 milljarda kréna og framleioni samhlida ad aukast um
50%. Sven sagdi ad til pess ad na sem bestum arangri @ttu islendingar ekki ad dreifa kréftum
sinum of vida heldur @ttu peir ad leggja aherslu & pekkingadrifnar greinar sem hafa
alpjodlegar, soluhafar og adgreinanlegar vorur. Ad lokum for Sven yfir pad hvad pyrfti ad
gera til pess ad na fram kerfisbreytingum af pvi tagi sem geetu gert framangreind markmid
raunhaf. Sven sagdi ad pad sem vantadi fyrst og fremst veeri astlun. Sven sagdi ad
Islendingar pyrftu ad fara i gegnum fjégur prep: draga fram stadreyndir, setja markmid, proa
aaetlun og innleida i kjolfarid breytingar (Smit, 2014).

[ kjolfar pess ad bankakerfid & Islandi lenti i miklum hremmingum i lok ars 2008 hafa
tveir geirar sott i sig vedrid af miklum krafti pannig ad eftir hefur verid tekid. I fyrsta lagi er
um ad raeda ferdapjonustuna sem hefur vaxid & miklum hrada og verdur ad 6llum likindum
steersta tekjulind pjodarinnar naestu ar i formi gjaldeyristekna. | 6dru lagi er um ad rada
hugbunadargeirann. Fraegasta demid i hugbunadargeiranum er an efa fyrirtaekido CCP sem

gerir m.a. leikinn EVE-Online. Undanfarin ar hafa hinsvegar fleiri 6flug hugbunadarfyrirtaeki
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stokkid fram a sjonarsvidid og verid ad gera pad gott og ma par m.a. nefna fyrirtaeki eins og
Plain Vanilla, DataMarket, GreenCloud og Clara. bad sem framangreind fyrirteki eiga
hinsvegar 61l sameiginlegt er ad pau hafa eda eru 6ll ad fera sig til Bandarikjanna a.m.k.
skréningu sina og einhvern hluta rekstrarins. Pad sem hugbUnadar- og sprotageirinn hafa
umfram pa geira sem hafa sogulega keyrt afram hagvoxt og lifsgedi & Islandi er ad peir
byggja ekki & teemanlegum nattiruaudlindum eda stifum stadarskilyrdum. pa uppfylla pessir
geirar krofurnar sem Sven setti fram pegar hann sagdi ad Islendingar attu ad leggja aherslu &
pekkingardrifnar greinar sem hafa alpjodlegar, séluhafar og adgreinanlegar vorur.

Hugbunadarfyrirtekid WhatsApp hafdi adeins 55 starfsmenn pegar pad var keypt fyrir 19
milljarda bandarikjadala af samfélagsmidlarisanum Facebook, upphad sem nemur heerri
fjarhaed en allri landsframleidslu islands &rid 2013 (Shih og fl, 2014). Fyrirteki eins og
WhatsApp eru ekki bundin vid pad hvar pau starfa eda hvers konar audlindir pau hafa adgang
ad nema ad sjalfsdgdu mannaud sem er nokkud hreyfanleg audlind. bad er pess vegna sem
hugbUnadar- og sprotageirinn getur hentad svo vel til pess ad auka uUtflutningstekjur
pjodarinnar. Islensk fyrirteeki bla vid akvedin takmdrk vegna landfraedilegar stadsetningar
sinnar, Islendingar eru litil pj6d med of einsleitt hagkerfi sem er langt fra éllum mérkudum.
Steerdarhlutfoll fara einnig oft mjog illa med islendinga en eitt helsta ahyggjuefni
ferdapjonustunnar fyrir naestu ar er t.a.m. ad landid rddi einfaldlega ekki vid allan pann fjélda
ferdamanna sem geetu viljad koma til landsins og er pa verid ad lita badi til patta eins og
agang a nattaruaudlindir pjédarinnar og burdaverk landsins eins og vegakerfi og
bjonustustodir. Ekkert af framangreindum pattum eru hinsvegar stor hindrun fyrir geira eins
0g hugbunadargeirann. P4 ma einnig benda & pad sem Hilmar Veigar Pétursson, forstjori
CCP, benti & i erindi sinu & Idnpingi Samtaka Idnadarins pann 6. mars 2014 pegar hann sagdi
ad pad sem einkennir hugbunadarfyrirteki er ad ef pau fara & hausinn pa hefur idulega
skapast gifurlega mikil pekking sem heldur afram ad skapa pekkingu og vOxt annarstadar i
hagkerfinu s.s. helstu audlindir fyrirteekisins eydileggjast ekki. Mali sinu til studnings birti
Hilmar yfirlitsmynd (Mynd 1) sem hann hafdi Gtbdid sem syndi 61l pau fyrirteeki sem urdu til

at fra OZ & sinum tima (Hilmar Pétursson, 2014).
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Mynd 1. Fyrirteeki stofnud Gt frd OZ - héfundur: Hilmar Veigar Pétursson

1.1 Tilgangur rannséknarinnar

Vegna edlis hugbunadar- og sprotafyrirteekja p.e.a.s. ad pau eru ekki bundin landfraedilegum
stadhattum med sama hetti og rekstur & 6orum svidum er stadan su ad hagkerfi keppa um
bessi fyrirteki og su keppni fer fram i formi adladandi lagasetninga, hvatakerfa og
uppsetningar & 6flugum rekstrarumhverfum fyrir pessi fyrirteki. bad eru margir sem telja ad
styrking hugblnadar- og sprotageirans & Islandi sé lausnin vid peim askorunum sem eru
kynntar i McKinsey skyrslunni. Rannsokn pessi mun fara nanar ofan i hvernig astandid a
islandi er gagnvart pessum geira og leitast vid ad meta hvort Island sé samkeppnishaft
hagkerfi i pessu tilliti, hvort einhverjir peettir i rekstrarumhverfinu séu pad ekki og ef svo er
skoda pa hvad sé mogulega hagt ad gera til ad beeta pa paetti sem kunna ad valda pvi ad flest
af efnilegustu fyrirteekjum Islands i hugbtnadargeiranum hafa valid pad ad flytja Gr landi
sidastlidin ar.
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1.2 Rannséknarspurningar

Rannsokn pessi skodar hvernig rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirtaekja er & Islandi.
Ein helsta &steda pess ad farid er i ad skoda rekstrarumhverfi hugbinadar- og
sprotafyrirteekja & Islandi er st ad undanfarin ar hafa p6 nokkur slik fyrirteeki sem hofu
rekstur sinn & Islandi flutt dr landi ad hluta til eda 6llu leyti. I hinni almennu umradu er ratt
um ad Island sé godur stadur til ad koma med hugmyndir og byrja hid svokallada
nyskdpunarferli p.e. ad setja upp rekstrarform i kringum hugmyndirnar og fa studning vid pad
en hinsvegar er talad um ad pegar einhverjar alvoru tekjur fara ad koma inn svo ekki sé talad
um meiri fjarmagnsporf til markadsstarfs erlendis ad pa hettir island ad verda
samkeppnisheft og rekstrarumhverfio verdur erfidara. Ljost er ad petta er verdugt
rannsoknarefni og verdur pvi i rannsokn pessari reynt ad svara spurningunni: Bydur island
upp & gott rekstrarumhverfi fyrir hugbtnadar- og sprotafyrirtaeki? I kjolIfarid verdur reynt ad
svara spurningunni: Hvad er hagt ad gera til pess ad rekstrarumhverfi hugbdnadar- og
sprotafyrirteekja verdi i fremstu r6d i heiminum og ad slik fyrirteki hafa goda

vaxtarmoguleika.

Ljost er ad framangreindar spurningar eru ansi vidtekar og verdur pvi til frekari
afmorkunnar & efnisatrioum, 16gd ahersla & prja efnispaetti er varda rekstrarumhverfi

fyrirteekja og leitast vid ad svara eftirfarandi spurningum:

> Er skattaumhverfid almennt & islandi hagstett rekstri hugbtnadar- og
sprotafyrirteekja i alpjodlegum samanburdi og hvernig er haegt ad beeta pad.

> Er fjarmégnunarumhverfid & islandi hagstaett rekstri hugbinadar- og
sprotafyrirteekja i alpjédlegum samanburdi, og hvernig er haegt ad baeta pad.

> Eru almennar rekstraradstedur & Islandi er snGa ad mannud, pekkingu,
stjornvéldum og rekstrarformi hagsteedar i alpjédlegum samanburdi, og hvernig er
heegt ad baeta peer.

Leitast verdur vid ad svara framangreindum spurningum med pvi ad leita alits sérfreedinga
pb.e.a.s. adila hafa med adkomu sinni, menntun eda reynslu 6dlast sérpekkingu er snyr ad
rekstrarumhverfi fyrirtaekja & Islandi og vidar. Pvi er um ad reeda empiriska rannsékn med

viotalsaoferdafraedi.

1.3 Skilgreiningar lykilhugtaka
Hugbunadarfyrirtaeki: Ljost er ad til pess ad svara peim rannséknarspurningum sem settar

hafa verid fram parf ad byrja a pvi ad skilgreina hvad hugbunadarfyrirteeki sé. Hugbunadur
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(e. software) er Oapreifanleg eining sem er notud med apreifanlegum hlutum
(Dictionary.com, 2014). Hugbunad parf ad forrita og krefst skdpun hugbunadar pvi avallt
vinnuframlags manna. Hugbunadur er fyrst og fremst notadur til pess ad styra notkun
rafteekja og sem stjorn- og vinnuteeki i hinu 6apreifanlega rafeindasvidi (e. cyber space). pad
sem einkennir pvi hugbunadarfyrirteeki er ad framleioni peirra skilar ekki af ser
apreifanlegum voérum og reida hugbunadarfyrirteeki sig pvi almennt ekki & hefdbundnar
flutningsleidir med vorur sinar s.s. med skipum flugvélum og bifreidum. Pa purfa
hugbunadarfyrirteeki almennt ekki apreifanleg adfong til framleidslu & vorum sinum ad
undanskildum peim télum sem parf til pess ad hefja forritun sem eru fyrst og fremst tolvur.
Petta gerir pad ad verkum ad hugbunadarfyrirteeki eru almennt énaemari fyrir rekstrarpattum
eins og tollaumhverfi, stadhattum og adgengi ad audlindum en 6nnur framleidslufyrirteeki.
Hugbunadarfyrirteeki krefjast hinsvegar mjog sérhaefds vinnuafls og er pa fyrst og fremst
horft til sérheefingar er snyr ad télvugeiranum t.d. forritara og sérhefingar i ad selja og
markadssetja hugbunad. Verdmaeti i hugbunadarfyrirteekjum liggja fyrst og fremst i kddanum
sem pau hafa smidad, voruhonnunninni, séluleidum og sérpekkingu og reynslu hja starfsfolki.
Hugbunadarfyrirteeki flokkast idulega sem hateknifyrirteki. Samkvaemt skilgreiningu OECD
eru hateknifyrirteeki skilgreind sem fyrirtseki sem skrad eru innan peirra fimm
atvinnugreinaflokka sem leggja ad medaltali mest til rannsoknar- og préunarstarfsemi sem
hlutfall af veltu og falla hugbunadarfyrirteeki undir pa skilgreiningu. Midad er vid ad arlegur
préunarkostnadur hateknifyrirtekja sé ad jafnadi yfir 4% af veltu (Samtok Idnadarins, 2009).
Sprotafyrirteeki: [ rannsokninni er asamt hugblnadarfyrirtekjum 16gd ahersla &
sprotafyrirteeki. Vid gerd rannsdknarinnar er studst vid skilgreiningu Samtaka

sprotafyrirteekja (SSP) & pvi hvad sé sprotafyrirtaeki;

Sprotafyrirteeki eru skilgreind sem hateknifyrirteeki en pau eru venjulega sprottin
upp Ur rannsokna- eda prounarverkefnum einstaklinga, proéunarhopa, haskola,
rannsoknarstofnana eda annarra fyrirteekja og byggjast & sérheefdri pekkingu,
teekni eda 0dru nynami. Gengid er Ut fra pvi vidmidi ad arlegur préunarkostnadur
sprotafyrirteekja sé ad jafnadi yfir 10% af veltu og ad veltan sé undir einum
milljardi krona & ari (Samtok Idnadarins, 2009).

Vid framangreinda skilgreiningu verdur p6 ad beata ad félagid parf ad hafa mikla
vaxtamoguleika. Hugbunadarfyrirteeki geta verid sprotafyrirteeki og eru fyrirferdamestu
fyrirteekin i sprotageiranum. | daglegri umraedu er pad sem er skilgreint sem sprotafyrirtaeki
hér ad framan stundum einnig kallad nyskopunarfyrirteeki eda frumkvoolafyrirtaeki.

Hugtakanotkun var raeedd nokkud vid vidmelendur og er ljést ad pessum hugtokum er gjarnan
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blandad saman & Islandi. Flestir vidmalendur sem reett var vid vegna rannsoknarinnar sem
koma ad rekstri starfa hja fyrirteekjum sem myndu flokkast til sprotafyrirtaekja. Akvedid var
ad skoda rekstrarumhverfi sprotafyrirteekja & islandi en leggja p6 aherslu & afmarkadan geira
innan sprotaumhverfisins, hugbunadarfyrirteki. Ljost er ad hugbUnadarumhverfid bydur upp
a akveona afmaorkun i rekstri samanber pvi sem nefnt er hér ad framan en i meginatridum eru
hugbunadarfyrirteeki idulega sprotafyrirteeki fram ad pvi ad pau rjufa veltuskilgreininguna

b.e.a.s. fara fram yfir einn milljard krona & ari i veltu.
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2 Fradileg viomio

Fraedilegar rannsoknir er snla ad rekstrarumhverfi fyrirteekja i einstokum rikjum hafa verid
unnar vida. Sidustu ar hafa margar vidamiklar rannsoknir og skyrslur verid teknar saman par
sem leitast er vio ad meala gadi rekstrarumhverfis hja hverju riki fyrir sig og
samkeppnishaefni milli hagkerfa i pessum skilning. Rannsokn pessi litur til nokkurra af
steerstu rannsoknum sinnar tegundar & pessu svidi og ma par helst nefna arlega skyrslu
Alpjodabankans (e. World Bank) er kallast Doing Business og arlega skyrslu Alpjédlega
efnahagsradsins (e. World Economic Forum) er kallast Competitiveness Report. Gert er
nokkud itarlega grein fyrir pessum skyrslum, verklaginu vid gerd peirra og helstu
nidurstddum peirra i kaflanum Rekstrarumhverfid & Islandi i alpjédlegum samanburdi og
visast til peirrar umfjollunnar. Pa er vitnad til fleiri erlendra rannsdkna er snia ad
vidfangsefni rannsdknarinnar i ¢orum kdéflum og méa par helst nefna skyrsluna Startup
Ecosystem Report (2012) sem var umfangsmikil rannsokn sem unnin var af samtokunum
Startup Genome sem leitadist vid ad mala samkeppnishafni svokalladra sprota- eda
nyskdpunarhagkerfa (e. Startup ecosystems) og voru pa helstu vidmid og melikvardar er
skipta slika geira mali 16g0 til grundvallar og einkunn gefin. battir sem voru meldir i Startup
Ecosystem skyrslunni sneru fyrst og fremst ad fjarmoégnunarumhverfinu en einnig ad pattum
eins og vinnuumhverfi, markadsmalum, samsetningu og frambodi & vinnuafli, hvernig
umhverfid er til ad hefja rekstur i og ymsa tolfraedi i kringum peetti eins og fjdlda fyrirtekja,
vinnustunda og fleira i peim ddr. Skyrslan meelir ekki riki i heild sinni heldur borgir og hvad
peer bjéda upp & hverju sinni. bad kemur ekki a dvart ad Silikondalur i Bandarikjunum trénir
& toppnum fyrir besta sprotahagkerfid en i 6dru sati er Tel Aviv i Israel, en eins og komid
verdur inn & i rannsokn pessari eru Israelar framarlega pegar kemur ad pessum efnum og pa
sérstaklega & svidi fjarmognunnar. Hér ma einnig nefna skyrslu  Norraenu
rédherranefndarinnar um  frumkvddlastarfsemi & nordurlondunum, Nordic  Growth
Entrepreneurship Review 2012 en farid er yfir helstu nidurstodur hennar i alpjodlega
samanburdar kaflanum. Ad lokum ber ad minnast & Global Entrepreneurship Monitor (GEM)
sem er umfangsmikil arleg meling & stédu nyskopunar i I6ndum vida um heim. Hinsvegar

hefur Island ekki verid med i malingum GEM sidustu r.

Framangreindar alpjodlegar rannsoknir og fleiri gefa géda mynd af pvi hvada pettir pad

eru sem skipta mestu mali i rekstrarumhverfi fyrirteekja og til frekari adgreiningar;
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hugbunadar- og sprotafyrirteekja. Ljost er ad fjarmognunarumhverfid asamt skattaumhverfinu
tronir a toppnum, ef pessir paettir eru ekki i lagi eru allar likur & ad rekstrarumhverfid maelist
mun aftarlegra en ella. begar kemur ad hugbunadar- og sprotageiranum skiptir mannaudur og
adgangur ad teknimenntudu folki gifurlega miklu mali. Hvatakerfi spila lika storan pétt en
slikt fer yfirleitt fram i gegnum skattaumhverfid en lagasetningar er snia t.a.m. ad erlendu

vinnuafli og styrkjaumhverfi geta einnig skipt miklu mali hér.

2.1 Innlendar rannsoknir

Rannsoknir & rekstrarumhverfi fyrirtaekja eru reglulega framkvaemdar & islandi og pa oft med
aherslu & akvedna peetti i rekstrarumhverfinu eins og t.d. skattaumhverfid. Slikar rannsoknir
eru oft framkvemdar af adilum eins og Samtékum Atvinnulifsins, Vidskiptaradi eda
Samtokum I8nadarins. | pessu samhengi ma ta.m. nefna Gtgafur eins og arsskyrslur
Vidskiptarads og skyrslu Samtaka Atvinnulifsins Raektun eda Ranyrkja? fra 2012 sem fjallar
um skattaumhverfid. Sé litid til sérteekari rannsokna sem snla meira ad hugbunadar- og
sprotaumhverfinu hafa adilar eins og Rannis og Samtok Idnadarins lagt sin 160 &
vogarskalarnar og méa hér t.d. nefna Nyskdpunarvogin 2008-2010: Nyskopunarvirkni
islenskra fyrirteekja sem er skyrsla sem gefin var Gt af Rannis &rid 2014 og Studningsumhverfi
sprotafyrirtaekja & Islandi eftir Hilmar Bjorn Hardarson og Palma Blangsson sem unnin var &
arunum 2006-2007 fyrir Samtok I8nadarins. Akvedin samhljémur er i pessum rannséknum
og erlendu rannséknunum sem vitnad er til i hér ad ofan p.e.a.s. um mikilveaegi patta eins og
skatta- og fjarmdgnunarumhverfisins. A Islandi virdist p6 sogulega hafa verid 16gd mun meiri
ahersla & ad rannsaka peetti er snta ad skattaumhverfinu heldur en fjirmégnunarumhverfinu.
Vid rannsokn pessa var leitad til flestra framangreindra adila og var m.a. reett vid adila fra
Samtokum Idnadarins, Samtékum Atvinnulifsins og Rannis svo eitthvad sé nefnt. Ekki hefur
verid framkvaemd rannsokn med somu afmorkun og hér er 16gd til grundvallar & islandi adur
b6 ad vissulega hafi akveonir peettir sem hér eru skodadir verid

rannsakadir itarlega. Med rannsokn pessari er leitast vid ad na heildarmynd yfir helstu peetti
rekstrarumhverfis hugbdnadar- og sprotafyrirteekja og kortleggja hvar vankantarnir liggja
heilt yfir samkvamt rekstraradilum. Slik rannsokn hefur ekki farid fram adur 4 Islandi svo
vitad sé til.
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3 Aodferdafraedi

Tilgangur rannsdknarinnar er ad meta hvort rekstrarumhverfi hugbUnadar- og
sprotafyrirtaekja sé gott & Islandi. Til pess ad meta slikt var akvedid ad tviskipta rannsokninni,
annarsvegar var rannsakad hvernig rekstrarumhverfi er & islandi og hinsvegar pad metid i
gegnum alpjodlegan samanburd. Til ad meta fyrri pattinn, hvernig rekstrarumhverfi
hugblnadar- og sprotafyrirteekja er & Islandi, 14 beinast vid ad reeda vid pa adila sem starfa i
bvi umhverfi dags daglega. bvi var akvedid ad beita vidtdélum til pess ad fa mat adila sem
vegna reynslu sinnar hafa sérpekkingu & rekstrarumhverfinu & islandi. Adferdafraedin vid ad
meta fyrri hluta rannsoknarinnar er pvi eigindleg par sem gagna var aflad med vidtélum,

svokollud vidtalsrannsokn.

Eigindlegar rannsdknaradferdir byggja & personulegum upplifunum og treysta & ad
rannsakandi finni pad sem mikilveegast er i gdgnum og vinni Ur pvi med traverdugum heetti
(Sigurlina Davidsdottir, 2003). Bryman og Bell (2007) hafa sett fram itarlegar leidbeiningar
um hvernig eigindlegar rannsoknir, sér i lagi vidtalsrannsoknir eiga ad vera byggdar upp.

Samkvaemt Bryman og Bell er um fimm skrefa ferli ad reeda:

1. Rannsdknarspurningar eru settar fram.

2. Viomelendur eru valdir.

3. Gagna aflad med peirri adferd sem er valin.
4. GoOgn sem var aflad eru greind og tulkud.
5. Nidurstddur eru skrédar.

I skrefum prja og fjogur kemur oft til pess ad afla parf frekari gagna og breyta parf eda
beeta fyrirliggjandi spurningar. Tilgangur eigindlegra rannsékna er ad afla nyrrar pekkingar
og byggja upp kenningar med adleidslu. Adleidsla er pegar gégnum er safnad og unnid ar
peim til ad préa hugmyndir, tilgatur eda kenningar. Bryman og Bell (2007) benda jafnframt &
pad ad eigindlegar rannsoknir lati ekki hefébundnum meelingum. Erfitt getur t.a.m. reynst ad
endurtaka vidtol og nidurstodur viomelenda geta verid byggdar & mjog olikum sjonarmidum
og alyktunum sem erfitt er ad yfirfeera yfir & sterri hopa eda umhverfi med malanlegum
heetti. Pa eru artdk gjarnan litil og gjarnan 6marktek samanborid vid getu megindlegra

rannsokna. Eigindlegar rannsoknir eru ekki taldar hafa alhafingargildi (Merriam, 2009). pad
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sem einkennir eigindlegar rannséknir er ad mikilveegt er hvernig svor folks eru talkud og ad
svor viomelenda séu sott & peirra forsendum p.e.a.s. ad viomalendur séu ekki leiddir ad
akvednum nidurstodum t.d. med pvi ad kynna peim hugmyndir eda nidurstédur &dur en viotol
hefjast. P& er hid eiginlega rannsoknartol sjalfur rannsakandinn enda er pad hann sem aflar
gagna og tulkar nidurstédurnar og i peim tilfellum par sem hann var s eini sem var &
stadnum vid 6flun gagna er hann gjarnan sa eini sem getur sett gognin i rétt samhengi. Pess
vegna er mikilvaegt ad rannsakandi geeti pess ad vera ekki hlutdreegur og lati ekki sitt eigid
hugleega mat hafa ahrif & nidurstodur hvort sem pad er med pvi ad hafa ahrif & svor

viomalenda eda rangtulka svor peirra (Merriam 2009).

Seinni pattur rannséknarinnar sem snyr ad pvi ad setja nidurstodur ar fyrri hlutanum, sem
varda stodu rekstrarumhverfis hugbunadar- og sprotafyrireekja a Islandi, i alpjodlegan
samanburd byggir & megindlegri adferdafreedi. En eftir ad gégnum hafdi verid safnad i
gegnum Vidtol voru nidurstodurnar bornar saman vid nidurstodur ar alpjodlegum melingum
s.s. skyrslu Alpjédabankans, Doing Business, sem melir rekstrarumhverfi & milli landa og
skyrslu World Economic Forum, Competitivenss Report, sem melir samkeppnishafni
hagkerfa. | gegnum megindlegar rannsoknaradferdir er leitast vid ad Gtskyra og draga
nidurstédur med pvi ad safna télulegum gdégnum og greina pau med tolfreedilegum adferdum
(Aliaga og Gunderson, 1999). Megindleg adferdafraedi byggir pvi 6likt peirri eigindlegu a
télum og pvi sem heaegt er ad mala og telja. Vid megindlegar rannsoknir ber pess helst ad
geeta ad rétt seé unnid med gogn og ad uppruni og meling gagna sé med vidunandi horfi.
Nidurstoour megindlegra rannsékna er mun audveldar ad yfirfera yfir a sterri hopa eda
mengi enda lGta paer rannsoknir hefdbundnum malingum sem er idulega haegt ad endurtaka.
Vid rannsdkn pessa verdur litid til alpjodlegra tolfreedilegra meelinga sem snlda ad
rekstrarumhverfi fyrirteekja og voldum pattum i pvi samhengi og verdur samanburdurinn i

samhengi vid nidurstédur ur vidtdlum.

3.1 Viotdlin

Tekin voru vidtol vid fjolda adila sem hafa med adkomu sinni, menntun eda reynslu Gdlast
sérpekkingu er snyr ad rekstrarumhverfi fyrirteekja & Islandi og vidar. Til ad byrja med var
hin almenna umraeda skénnud og reynt ad sigta Ut adila sem hafa haft sig frammi um ad raeda
malefni er snta ad rekstrarumhverfi hugbinadar- og sprotafyrirtaekja & Islandi. Vid framgang
rannsoknarinnar fékk rannsakandi sidan fjoldan allan af &bendingum um adila sem gott veeri
ad raeda vio vegna sérfredipekkingu peirra @ malefnunum sem um readir. Pess var gett ad

reeda ekki einungis vid einsleitan hdp viomalenda heldur var ratt vid viomaelendur sem stédu
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sinnar vegna hafa mismunandi adkomu ad rekstrarumhverfi hugblnadar- og sprotafyrirteekja
& Islandi. Heegt er ad skipta vidmalendum i fjéra mismunandi hopa. I fyrsta hopi vidmalenda
eru rekstraradilar en i peim hoépi eru einstaklingar sem hafa sett & laggirnar og/eda rekid
fyrirtaeki baedi heima og erlendis. | 68rum hépi vidmeelenda eru fjarmoégnunaradilar en i peim
hopi eru fulltrdar lifeyrissjoda, fjarfestingarsjoda og einstakir fjarfestar. I pridja hopi
viomalenda eru fulltrdar hins opinbera en i peim hépi eru adilar sem starfa i stjérnsyslunni
s.s. raduneytum og hja loggjafarvaldinu. | fjorda hop vidmelenda eru sérfraedingar sem i
gegnum sérfreedistorf sin hafa adkomu ad rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirtekja
en hér er um ad reeda l6gfreedinga og endurskodendur. Nokkrir viomalendur falla undir fleiri
en einn hop med pvi ad hafa t.d. verid rekstraradilar en sidan farid i fjarmoégnunargeiran eda
jafnvel opinbera geirann. Reatt var vid eftirfarandi adila og birtast peir i peirri timar6d sem

Vid pa var reett:

1. Pétur Mér Hallddrsson, framkveemdastjori Nox Medical sem er hateknifyrirteki
og i fremstu r6d i heiminum & svidi svefnrannsokna. Vidtal tekid 4. febrdar 2014 i

hofudstodvum Nox Medical, Reykjavik.

2. Kjartan Olafsson, stofnandi Basno sem er hugbunadarfyrirteeki i Bandarikjunum
sem sérhefir sig i upprunastadfestingum & arangri, vidurkenningum, préfgradum
0.p.h. Kjartan er einnig stofnandi og eigandi Volta Labs sem er studningsfyrirtaeki
vid frumkvddlafyrirteki (e. venture development). Pa situr Kjartan einnig i fjolda
stjorna ta.m. hja Ja.is og Datamarket. Vidtal tekid 5. febriar 2014 &

veitingarstadnum Hressingarskalin, Reykjavik.

3. Magnls Ragnarsson, adstodarmadur menntamalarddherra. Magnds var einnig
stjornarformadur Gogogic sem var leikjafyrirteeki asamt pvi ad hafa verid
adgerdarstjori  (e. Chief Operational Officer) hjd Latabe sem er
framleidslufyrirteeki & afpreyingarefni fyrir born og komid ad fleiri verkefnum er
snia ad hugbUnadargeiranum. Vidtal tekio 7. febrdar 2014 i

Menntamalaraduneytinu, Reykjavik.

4. Ymir Orn Finnbogason, fjarmélastjori hja Plain Vanilla sem er islenskt
leikjafyrirteeki sem flutti skraningu sina til Bandarikjanna. Plain Vanilla framleidir
m.a. tolvuleikinn QuizUp sem er einn af vinsglari leikjum i heiminum i
snjalltekjaleikjabransanum. Viotal tekid 11. febrtar 2014 i héfudstodvum Plain
Vanilla, Reykjavik. Einnig svaradi Ymir fjolmorgum eftirfylgnisspurningum 4

timabilinu febrdar — mai 2014,
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10.

11.

12.

Hjalmar Gislason, stofnandi og framkvaemdarstjori DataMarket ehf. sem er islenskt
hugbunadarfyrirteeki sem selur gagnalausnir a fyrirteekjamarkadi. DataMarket
hefur flutt hluta starfsemi sinnar til Bandarikjanna. Vidtal for fram i tveim hlutum
med télvupost samskiptum 10. og 11. febrdar 2014.

Helga Valfells, framkvaemdarstjori Nyskopunarsjods sem er sjodur sem fjarfestir i
frumkvodlafyrirteekjum. Vidtal for fram med télvupdst samskiptum 19. febrdar
2014. Helga svaradi einnig nokkrum eftirfylgnisspurningum & timabilinu mars-
april 2014.

Pétur Jonsson, stofnandi og framkveemdarstjori MediaL.ux sem er islenskt tonlistar-
og eftirvinnslufyrirteeki. Vidtal for fram i gegnum télvupost samskipti 23. februar
2014.

Andri Gunnarsson, hdl, hja Nordik logfredipjonustu. Andri hefur unnid sem
logfreedilegur radgjafi islenskra og erlendra fyrirteekja & svidi félaga-, skatta- og
samningareéttar og vid kaup og s6lu fyrirteekja. Vidtalid for fram 19. febrdar 2014 i
héfudstddvum Nordik 16gfraedipjonustu, Reykjavik. Andri svaradi einnig fjolda

eftirfylgnisspurninga & timabilinu febrdar-april 2014.

Gudjéon Mar Gugjonsson, stofnandi OZ 1989 sem selt var til Nokia arid 2008 og
sidar stofnandi OZ arid 2009 par sem hann starfar sem framkveemdarstjori. Vidtal
tekid 7. mars 2014 i gegnum tdélvupost samskipti. Gudjon svaradi sidan fjolda

eftirfylgnisspurninga & timabilinu mars-april 2014.

Stefan Svavarsson vidskiptafreedingur og endurskodandi. Stefan hefur unnid hja
Landsvirkjun, Sedlabanka Islands, Sérstokum saksoknara, Haskolanum i
Reykjavik og Bifrost svo eitthvad sé nefnt. Stefan hefur einnig verid formadur
reikningsskilardds, formadur profnefndar endurskodenda og formadur stjornar
Fjarmalaeftirlitsins. Vidtal tekid 14. mars 2014 hja embeetti sérstaks saksdknara,

Reykjavik.

Elvar Knutur Valsson, vidskiptafreedingur og fjarmalaradgjafi hja Atvinnuvega- og
nyskopunarrdduneytinu. Viotal tekid 20. mars 2014 i Atvinnuvega- 0g

nyskdpunarraduneytinu, Reykjavik.

Gudrun borleifsdéttir, 1ogfreedingur og stadgengill skrifstofustjéra a skrifstofu
skattamdla hja fjarmalaraduneytinu. Gudrun vann einnig a svidi nyskdpunar hja

idnadar og nyskopunarraduneytinu (nd Atvinnuvega- og nyskopunarraduneytid)
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13.

14.

15.

16.

asamt pvi ad hafa unnid hja Rikisskattstjéra. Gudrun var formadur starfshops
fjarmalaraduneytisins um skattivilnanir til einstaklinga vegna kaupa & hlutabréfum

i litlum fyrirteekjum i vexti. Vidtal tekid 8. april 2014 i fjarmalaraduneytinu.

David Ludviksson, forstéoumadur stefnumotunar og nyskopunar hja Samtokum
Idnadarins. David sat einnig i starfshopi fjarmalaraduneytisins um skattivilnanir til
einstaklinga vegna kaupa a hlutabréfum i litlum fyrirteekjum i vexti. Vidtal tekio 9.

april 2014 i hofudstddvum Samtaka Idnadarins, Reykjavik.

Johann Tdémas Sigurdsson, forritari og hugbunadararkitekt, fyrrum starfsmadur
Google og einn af eigendum Investa fjarfestingarfélags i islenskum

sprotafyrirteekjum. Vidtal tekid 16. april 2014 & heimili J6hanns.

Olafur Sigurdsson, framkvaemdarstjori lifeyrissjodsins Stafir, formadur eigna- og
ahattustyringarnefndar Landssamtaka Lifeyrissjoda og fulltrii Landssamtaka
Lifeyrissjoda i nefnd & vegum fjarmalardduneytisins um endurskodun

fjarfestingarheimilda lifeyrissjoda.

Frosti Sigurjonsson, pingmadur Framséknarflokksins, englafjarfestir, fyrrum
forstjori Nyherja, stjornarformadur CCP og medstofnandi og stjornarformadur
DataMarket svo eitthvad sé nefnt. Vidtalid for fram i gegnum Skype 25. april
2014.

Til vidbétar vid framangreind vidtdl var einnig leitar ymis konar radgjafar hja fjolda adila

vegna rannsoknarinnar. R&dgjofin folst m.a. i sérfredidlitum, mati, yfirferd og reifun

hugmynda svo eitthvad sé nefnt. Eftirfarandi adilar veittu radgjof vegna rannséknarinnar:

1.

2.

Bergpdra Halldérsdottir, 16gfreedingur hja Samtékum Atvinnulifsins.

Grettir J6hanneson, sérfreedingur hja Landsbanka Islands.

Ragnar Pdrisson, fjarfestir og fyrrum sjodsstjori Boreas Capital.

Robert Helgason, sérfredingur hja Sedlabanka Islands.

Asmundur Vilhjalmsson, skattalogfraedingur og adjinkt vid Haskola islands
Kristin Nordofjord, 16gfreedingur og skattasérfraeedingur.

Magnus Lundbeg, Deputy head of mission hja seenska sendiradinu & islandi.

Gunnar Baldvinsson, formadur Landssamtaka Lifeyrissjoda.
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9. Erik Johansson, managing Partner hja Nordic Investment Solutions.
10. Carl-Peter Mattsson, managing partner hja Nordic Investment Solutions.
11. Bjarni Larusson, logfreedingur hja Rikisskattstjora.

I gegnum framangreind vidtol var unnt ad greina mynstur i pvi hvar aherslupunktar liggja
vardandi styrkleika og veikleika i rekstrarumhverfi hugbunadarfyrirtaekja a Islandi. Vidtolin
reyndust gefa af sér hafsj6 af veromatum upplysingum og var uppbyggingu og aherslupattum

rannsoknarinnar stillt upp i takt vid pa mynd sem kom uat ar vidtélunum.

3.2 Adferdafreedi vidtala

Viotol vegna rannsdknarinnar féru fram med tvennum heetti. Annars vegar foru viotélin fram
i eigin personu par sem rannsakandi framkvaemdi viotolin ad vidmalendum vidstéddum po i
einu tilviki hafi vidtal fario fram i gegnum fjarfundarbinadinn Skype. Hinsvegar var
spurningalistinn sendur med télvupdsti og sendu vidmelendur svor sin skriflega tilbaka og
var peim svorum idulega fylgt eftir med einum til tveimur eftirfylgni spurningarlistum par
sem spurt var nanar Ut i svor peirra. Seinni adferdinni var beitt i peim tilvikum par sem
vidmeelendur attu erfitt med ad hitta rannsakara m.a. vegna veru erlendis. L6g0d var ahersla a
ad spurningar veeru opnar en ekki leidandi og lagdi rannsakandi sig fram um ad hafa sig sem
minnst frammi i vidtolum en leyfa vidmelendum ad koma sinum skodunum og aherslum &
framfeeri med sem minnstum ahrifum fra rannsakanda. Oll vidtol i eigin personu voru tekin
upp i hljodi asamt pvi ad helstu svor vidmelenda voru skrifud nidur jafnodum.
Spurningalistinn sem lagdur var fyrir viomelendur er i vidauka | en tveir spurningarlistar
voru lagdir fram vegna pess ad i gegnum rannsoknina breyttist &herslan &
samanburdarumhverfid fra pvi ad vera Bandarikin og Kanada yfir i ad vera alpjédlegt og voru
pa tilvisanir i pessi tvo riki fjarleegd. Um helmingur vidmalenda svaradi hvorum
spurningalista fyrir sig. Ahrif af pessari breytingu virtust vera takmorkud enda nefndu flestir

viomalendur demi sem peir pekktu sama hvadan pau komu.

Lengd vidtala var i flestum tilfellum i kringum eina klukkustund, stysta vidtalid var um 40
mindtur en lengsta vidtalio var yfir 3 klst. Framgangur vidtala var med peim mata ad
vidmelendur téludu naer allan timan og rannsakandi greip adeins inn i til pess ad koma med
nyja spurningu eda til pess ad leitast eftir frekari skyringum a pvi sem vidmelandi var ad
reeda. Vidtolin eru 6stodlud halfopin (e. Semi structured) sem pydir ad pau eru byggd upp Ut

fra vidtalsramma (sja vidauka 1) sem var smidadur fyrirfram. Vidtalsramminn byggir a sex
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flokkum, sja nanar i kaflanum Rannsdknarspurningar. EAli halfopinna vidtala er ad pau eru
sveigjanleg p.e.a.s. spurt er um pemu Ut fra vidtalsramma en hinsvegar er haegt ad breyta
roduninni og bda til nyjar spurningar til ad bregdast vid svorum vidomelenda eda eins og i
tilfellum tolvupdsts vidtala ad senda Gt eftirfylgnisspurningar (Kvale, 1996). Viomelendur
gafu an undantekninga upplyst sampykki fyrir péatttoku i vidtélum og var Ollum
viomalendum gert grein fyrir edli og tilgangi rannsoknarinnar. beir vidmalendur sem ratt
var vido i eigin personu gafu allir heimild til pess ad vidtal veeri hljodritad. Flestir
viomelendur settu ekki skilyrdi & pvi hvernig veeri unnid ur svérum peirra en i peim tilfellum

sem slik skilyrdi voru sett sbr. t.d. ad ekki veeri vitnad i akvedin svor var ordid vid pvi.

3.3 Rannsoknarspurningar
Spurningar sem lagdar voru fyrir vidmalendur var skipt upp i 6 flokka:

1. Almennt

2. Skatta- og tollaumhverfi

3. Félagaform

4. Mannaudur teki og fagpjonusta

5. Samskipti vid og adgangur ad stjérnvoldum og rikisstofnunum — lagaumhverfi

6. Fjarmagn, 1an, vaxtaumhverfi og mynt

Flokkun spurninga midast vid helstu ahrifapeetti i rekstrarumhverfi fyrirteekja en reett var
vid ymsa rekstraradila adur en spurningalistinn var smidadur til pess ad meta hvada peettir
skiptu helst mali i rekstrarumhverfi fyrirteekja. Spurningar voru settar fram i hverjum flokki &
eins opin mata og unnt var. Flestar spurningar tiltoku einn af peim 6 flokkum sem ad framan
greinir og leitudu eftir mati & styrkleikum og veikleikum i peim flokki er snua ad
rekstrarumhverfi & Islandi. Fyrsta spurninginn var alltaf almenns edlis um styrkleika og
veikleika rekstrarumhverfis en sidan var farid nanar ofan i sérpetti eftir pvi sem & vidtalid
leid. Viomealendur hofou missterkar skodanir a vidfangsefnum og var pvi beint til
vidmelenda ad ef peir hefdu ekki skodun a pvi vidfangsefni sem spurt veeri um ad pa getu
peir lagt minni aherslu & pau svér og meiri & pa peetti sem peir téldu skipta mestu mali. Med
framangreindri adferdafraedi reyndist audveldara ad greina hvad vidmalendur téldu skipta

mestu mali. I lok vidtals voru vidmalendur bednir ad segja fra erlendum fyrirmyndum sem
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peir teldu ad geetu gagnast & Islandi 4samt pvi ad velja land par sem peir myndu helst vilja
hefja rekstur i og utskyra val sitt. | Vidauka | eru peir spurningalistar sem lagdir voru fyrir
vidmalendur. I einhverjum tilfellum reyndist ekki timi til ad klara allar spurningar & listanum

og voru vidmelendur pa bednir um ad fara yfir pad sem peir toldu ad skiptu mestu mali fyrst.

3.4 Framkvemd rannsdknar

Eftir ad vidtol hofou afmarkad aherslupeetti var stada islands i alpjodlegu samhengi metin.
petta var fyrst og fremst gert med pvi ad skoda nidurstodur alpjodlegra malinga. brjar storar
og virtar alpjédlegar meelingar veeru helst lagdar til grundvallar i malingum & alpjodlegri
stodu Islands. Maling Alpjodabankans (e. World Bank) & rekstrarumhverfi rikja er ein besta
og mest videigandi melingin & rekstrarumhverfi mismunandi rikja i alpjodlegum samanburdi
en Alpjodabankinn gefur & hverju ari Gt itarlega skyrslu sem nefnist Doing Business par sem
leitast er vio ad mala samkeppnishafni rikja & ymsum svidum er snta ad rekstrarumhverfi.
pa gefur World Economic Forum (WEF) érlega Ut skyrslu sem kallast Competitiveness
Report sem melir samkeppnishafni hagkerfa en skyrslan sem er vel yfir 600 bladsidur a
lengd er mjog umfangsmikil og melir fjoldan allan af pattum er m.a. snda ad
rekstrarumhverfi og gefur pvi videigandi meelikvarda fyrir rannsoknina. I pridja lagi var arid
2012 gefin 0t umfangsmikil skyrsla sem kallast Startup Ecosystem Report 2012 sem unnin
var af Startup Genome en su skyrsla tekur saman og meelir bestu sprotaumhverfin i heiminum
og gefur peim einkunn eftir dkvednum malikvéroum sem snda t.a.m. ad skatta- og
fjarmoégnunarumhverfi. Einnig var litid til skyrslu Norrenu radherranefndarinnar um
frumkvodlastarfsemi & nordurléndunum, Nordic Growth Entrepreneurship Review 2012.
Ekki wvar litid til hinnar pekktu mealingu a nyskopunarumhverfi rikja, Global
Entrepreneurship Monitor, par sem Island hefur ekki verid med i mealingum sidustu ér.
Nidurstoour vidtala og alpjédlegra melinga voru sidan keyrdar saman til pess ad fa
heildarnidurstddur a pvi hvernig rekstrarumhverfi islenskra hugbunadar- og sprotafyrirekija
er i alpjodlegum samanburdi og hvada peettir teljast til styrkleika og veikleika. | umraedukafla
eru sidan reifadar mogulegar lausnir & peim veikleikum sem fram komu i rannsokninni og er
pa horft fyrst og fremst til erlendra fyrirmynda. | pessu samhengi var skodad hvernig erlend
viomidunarriki hafa stadid ad lagasetningum og hvernig Grreedum er beitt er snda ad peim
aherslupattum sem fram komu sem veikleikar i rannsokninni. Vid mat & pvi hvada riki voru

valin sem vidmidunarriki voru prir pattir lagdir til grundvallar:
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1 Rikio sé frjalst vestreent lydraedisriki med samberilega stjornarhatti og
fjarmalakerfi og & Islandi par sem litid er framhja ndverandi haftaumhverfi &

islandi.

2 Rikid hafi tiltélulega nylega eda innan s.l. prjatiu ara beitt lagasetningu eda
Grredum sem hafa sndid ad samberilegum vidfangsefnum og 16gd eru til
grundvallar i rannsékninni p.e.a.s. akvednum rekstrarpattum sem hafa verid

afmarkaodar i gegnum fyrrgreint ferli.

3 Ad g6dur arangur hafi hlotist af peim Grreedum sem rikid beitti.

P6 ad nokkur fjoldi rikja uppfyllti framangreind skilyrdi og ljost ad fjéldi peirra veeri of
mikill til samanburdar i rannsékn af pessari steerdargradu. bvi var valid prengt enn frekar ar
peim rikjalista sem uppfyllti framangreind skilyrdi. VVid mat & peim rikjum sem eftir stédu var
lagt til grundvallar dbendingar viomalenda og hin almenna og akademiska umrada t.a.m.
aherslur fjolmidlaumfjollunnar i fjarmalaheiminum i stérum alpjédlegum midlum & bord vid
Financial Times, Bloomberg og Forbes, a stefnur og Urraedi einstakra rikja sem hofdu itrekad
fengid umfjollun. A pessu stigi rannsoknarinnar voru sex riki sem skildu sig aberandi ad fra
6drum, petta voru rikin: israel, Bandarikin, Kanada, irland, Bretland og Svipj6d.

I nidurstodukafla rannsoknarinnar er sidan lagt mat & pad hvernig rekstrarumhverfi
hugblnadarfyrirtekja er & Islandi i alpjodlegum samanburdi. P4 er metid hvernig
framangreind Urraedi og lagasetningar vidmidunarrikja geetu hugsanlega gagnast til pess ad
beeta rekstrarumhverfid & Islandi i pé att ad island verdi maelanlega eitt af akjosanlegri rikjum

heims til pess ad hefja og stunda rekstur hugbunadar- og sprotafyrirteekja.
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4 Nidurstoour rannsoknar

Med vidtélunum var unnt ad afmarka skyra peetti sem veikleika og styrkleika
rekstrarumhverfis hugbtnadarfyrirteekja & Islandi. bess var geett ad spurningalistinn og edli
vidtals hverju sinni veeru ekki leidandi og &hersla 16gd & ad vidomelendur myndu ad eigin
frumkvaedi nefna pa peetti sem peir toldu mikilvegasta vardandi rekstarumhverfid a islandi.
vidtdlunum kom fram po nokkur fjoldi af aherslupattum baedi hvad varda styrkleika og
veikleika i rekstrarumhverfinu & Islandi. Verdur na farid yfir helstu nidurstodur ar
vidtolunum og i neaestu koflum er farid yfir nidurstodur rannsoknar & stodu Islands i
alpjodlegum samanburdi hvad vardar rekstrarumhverfi og samkeppnishafni islenska
hagkerfisins med aherslu & pa peetti sem fram komu i vidtélunum. bad reyndist vera mikill
samhljomur & milli pess sem vidmelendur toldu vera styrkleika og veikleika i
rekstrarumhverfi hugbtnadar- og sprotafyrirteekja & Islandi og hvernig island meldist i
alpjodlegum samanburdi. Pvi er um ad raeda tveer 6hadar gagnalindir, eigindlega i formi
vidtala og megindlega i formi alpjodlegra malinga med samberilegar nidurstddur.
Nidurstédur ar pessum tveimur meelingum p.e.a.s. vidtélunum og malingum & stédu islands i
alpjédlegum samanburdi skiludu pvi enn afmarkadri og skyrari nidurstédu um hvada peetti
byrfti helst ad takast & vid i rekstrarumhverfi hugbtnadar- og sprotafyrirtekja & islandi til
bess ad Island geeti ordid eitt af samkeppnishafustu rikjum heims hvad petta vardar.

Madgulegar lausnir verda sidan kynntar i umraedukaflanum.

4.1 Styrkleikar samkveemt viotélum

Helstu styrkleikar rekstrarumhverfis hugblnadarfyrirteekja & Islandi sneru meira ad
stadhattum, menningu og pjodhattum en minna ad breytanlegri pattum eins og lagaumhverfi
og regluverki stjérnvalda. Helstu styrkleikar sem minnst var 4, og er pa att vid patti sem
komu upp hja tveim eda fleiri vidmalendum, verda nu tilgreindir i peirri dherslur6d sem
beirra geetti, p.e.a.s. fyrst eru taldir upp peir pettir sem oftast var minnst & og sem

vidmelendur téldu ad skiptu mestu mali og svo koll af kolli.

4.1.1 Smad,mannaudur, menning og landid sjalft
Pad sem oftast var nefnt sem styrkleiki i rekstrarumhverfinu & Islandi er ad gott er ad koma
hugmyndum af stad & islandi, hér er &flugt tengslanet sem allir geta haft adgang ad og voru

flestir vidmelendur sammala um ad mannaudur & Islandi veeri mikill i peim skilning ad
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islendingar eru upp til hopa duglegir, tiloGnir ad ganga i morg storf og laga sig ad
fjolbreyttum adsteedum. Mannaud og menningu bar oft & goma i vidtdlum um hverjir helstu
styrkleikar rekstrarumhverfis hugbunadarfyrirteekja & islandi veeru. Tengt pessu bar einnig oft
4 gobma smed hins islenska samfélags og hversu mikill styrkur felst i henni vid ad koma
hlutunum af stad ef pad parf ad ,,redda“ malunum. 1 pessi samhengi voru nefndir fleiri paettir
sem viomalendur téldu ad skiptu mjog miklu mali vardandi rekstur hugbunadar- og
nyskopunarfyrirteekja og ma par helst nefna ad 4 Islandi er stutt i fyrsta vidskiptavininn.
Vidmelendur voru flestir sammala um pad ad pad sé audveldara hér & landi ao fa fyrirteki og
opinbera adila til pess ad profa nyjar vorur og profa sig afram og vinna med sprota- og
hugbunadarfyrirteekjum heldur en almennt gengur og gerist erlendis. Petta fullyrtu t.a.m. naer
allir vidmalendur sem hafa reynslu af rekstri erlendis. P4 nefndu margir viomelendur ad

island er fjolskylduvaent og hefur 6flugt addrattarafl sem land sem gott er ad bda i.

4.1.2 beettir i skattaumhverfinu

Pad eru fair peettir sem hafa eins mikil ahrif & rekstur fyrirtekja eins og skattaumhverfid
hverju sinni. bess vegna kemur pad eflaust ekki & dvart ad peettir er snia ad skattaumhverfinu
eru oft nefndir baedi sem veikleikar og styrkleikar rekstrarumhverfis hugbunadar- og
nyskopunarfyrirteekja & Islandi. Pad voru einkum tveir pettir sem voru itrekad nefndir af
vidmelendum sem styrkleikar og eru ner allir viomalendur sammala um ad pessir tveir
skattapeettir skipti miklu mali fyrir rekstur hugbinadar- og nyskopunarfyrirtekja. Peettirnir
sem um re&dir eru annarsvegar hin nytilkomna endurgreidsla & hluta af skéttum sem greiddir
eru af préunar og rannséknarkostnadi sem kom inn i islenska 16ggjof med I6gum um studning
vid nyskopunarfyrirteeki nr. 152/2009 og toku gildi 1. jantar 2010 og hinsvegar nokkud lag
skattprosenta a fyrirteeki. Neer allir vidmelendur voru a pvi ad 16ggjofin um endurgreioslu &
hluta af rannsoknar og prounarkostnadi veeri frabaert skref i pa att ad beeta rekstrarstoou
hubUnadar- og sprotafyrirteekja og ad loggjafinn pyrfti ad huga betur ad samberilegum
arredum. | stuttu mali snyr 16ggjofin ad pvi ad nyskopunarfyrirteeki sem hlotid hefur
stadfestingu Rannis & tekjuarinu skv. 5. gr. lagana & rétt & sérstokum fradreetti eda
endurgreidslu af alégdum tekjuskatti sem nemur 20 présent af Gtldgdum kostnadi vegna
rannsoknar- og préunarverkefna sinna, enda sé um ad raeda fradrattarbaeran rekstrarkostnad i
skilningi 1. mgr. 1. télul. 31. gr. tekjuskattslaga nr. 90/2003. Hinsvegar er fradratturinn hadur
akvednum takmorkunum. Hamark kostnadar til Gtreiknings & fradreetti er 100 milljon kr. &
rekstrarari pannig ad hamark fradréattar er pa 20 prdsent af pvi eda 20 milljon kronur. Ef um

er ad reeda adkeypta pjonustu fra vidurkenndum adila sbr. 2. mgr. 5. gr., er hamark kostnadar
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150 milljén kr. og hamark fradrattar pvi 20 prosent af pvi eda 30 milljon kr. Hafi sami
I6gadili sidan hlotid styrk fra opinberum adila til sama nyskopunarverkefnis og umsékn um
skattafradratt tekur til getur fradrattur ad vidbeettri styrkfjarhaed aldrei ordid herri en 70
présent af hamarkskostnadi vid verkefnid. Skattafradratturinn kemur til lsekkunar a alogdum
tekjuskatti vid alagningu opinberra gjalda l6gadila, sbr. 71. gr. tekjuskattslaga en sé alagdur

tekjuskattur leegri en akvardadur fradrattur skal fradrattur greiddur Ut.

Viomelendur eru flestir & pvi ad gallinn & 16ggjofinni um endurgreidsluna veeri sa ad hdn
er takmorkunum had vardandi upphadir og ad par veri island ekki ad koma eins vel Gt veeri
16ggjofin borin saman vid samberilegar 16ggjafir t.d. i Kanada. Vidmelendur fagna pvi ad
kerfid i kringum endurgreidsluna er fremur einfallt og leggja aherslu & pad ad einfalt
skattkerfi er mikilveegur styrkleiki pegar kemur ad rekstrarumhverfi fyrirteekja. Meirihluti
vidmalenda telur ad skattkerfid & fIslandi sé fremur einfallt sé pad borid saman vid
skattumhverfi erlendis. beir viomalendur sem hafa reynslu af rekstri i Bandarikjunum ségdou
tam. allir ad skattkerfid hér veeri mjog einfalt og peegilegt midad vido Bandarikin.
Vidmealendur nefndu flestir ad einn helsti styrkurinn vid skattaumhverfid & Islandi
sérstaklega i alpjodlegu samhengi veeri ad hér veeri fremur 1ag tekjuskattprosenta a fyrirteki
og peir sem pekktu til sogdu ad i flestum vidmidunarrikjum og péa sérstaklega &
Nordurléndunum veeri skattprosenta a fyrirteki toluvert heerri, petta héldi pratt fyrir
skattaheekkanir sidastlidinna ara. Tekjuskattur i almennu prepi sem er pad prep sem
hlutafélég og einkahlutafélog falla undir er 20% sem er fremur lagt i alpjodlegu tilliti eins og
betur er farid yfir i kaflanum Rekstrarumhverfid & Islandi i alpjodlegum samanburdi.
(Rikisskattstjori 2014). Séu skattar og gjold & fyrirteki vigtud og maeld i heild sinni kemur i
ljos ad skattbyrdin & Islandi sem hlutfall af hagnadi er 29,9% sem er tiltdlulega lagt i
alpjodlegum samanburdi, en Alpjédabankinn hefur tekid saman itarlega tolfreedi um petta
sem farid er betur yfir i framangreindum kafla. Pa ber einnig ad nefna ad vegna pess ad
skattprosenta er i laegri kantinum 1 alpjodlegu tilliti getur verid hagstedara ad ,.exit-a* &
[slandi en med pvi er att vid ad pad getur verid hagkveemara ad selja fyrirtekid en i
samanburdarikjum, t.a.m. er mun hagstsedara ad selja fyrirteeki & Islandi en Bandarikjunum
(World Bank, 2014).

4.1.3 Adgangur ad stjornvoldum
pattur sem oft var nefndur sem styrkleiki og tengist ad 6llum likindum ad pé nokkru leyti
einnig smad pjédarinnar er ad adgangur ad stjornvéldum er talinn vera gédur. Viomalendur

telja ad audveldara sé¢ & Islandi en i sterri rikjum fyrir einstaka fyrirteeki ad koma
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hugmyndum sinum & framferi og komast i bein samskipti vid stjornvold. Viomelandi sem
starfar i Atvinnuvega- og nyskopunarraduneytinu benti t.a.m. a ad hann sé i Norraenni
embattismannanefnd um atvinnumal og pekki pvi vel inn & starfsemi hja raduneytum
Nordurlandanna og fullyrti hann ad adgangur atvinnulifsins ad stjérnsyslunni veeri mun betri
4 Islandi en vidast annars stadar. Sem dseemi um petta er ekki 6algengt ad fyrirteeki eda
einstaklingar sem oska eftir fundi med radherra eda adilum i réduneytunum & islandi til pess
ad kynna hugmyndir, vorur eda reda malin fai beidni sinni sinnt innan skamms tima.
Atvinnuvega- og nysképunarradherra Ragnheidur Elin Arnadéttir for t.a.m. fljotlega eftir ad
han vard radherra og heimsotti tuttugu nyskdpunarfyrirtaeki par sem raett var vid starfsmenn
fyrirteekjanna og m.a. spurt hvad peir vildu sja stjornvéld gera (Elvar Knatur Valsson, 2014).
Framangreint er eitthvad sem er sjaldgeeft & Nordurléndunum og alls ekki haegt ad ganga ad
sem visu og myndi teljast neer 6gerningur an frekari skipulagningar i steerri rikjum eins og
Bandarikjunum. petta stadfestu vidmalendur sem hofdou purft ad vinna med yfirvoldum a
Islandi, Nordurléndunum, Bandarikjunum og vidar. Enginn vidmealandi kvartadi undan pvi

ad adgangur ad stjornvéldum veeri slemur.

4.1.4 Kostnadur gagnvart vexti er hagkveemur & Islandi

Nokkrir vidmelendur nefndu ad kostnadur gagnvart vexti veeri hagkvaemur & islandi. Med
bessu er att vid ad kostnadarhlutfoll i fyrirtekjarekstri & islandi eru lag midad vid voxt
fyrirteekja i samberilegum geirum erlendis. Vidmeelendur sem hofdu kynnt sér petta nanar
nefndu peetti eins og lagan launakostnad, hagkvemni i smad t.a.m. stuttar vegalengdir og
bodleidir, skjotvirkari afgreidslu & near Ollum svidum, betri og skilvirkari adgang ad
prufumdrkudum, 6dyra adstodu, meiri hrada i akvordunum og almennt einfaldara regluverk.
Ekki liggja fyrir fullnsegjandi rannsoknir eda melingar & pvi hvernig kostnadur gagnvart
vexti er & islandi en peir adilar sem pekkja til hérlendis og vida erlendis fullyrtu ad a pvi veeri
ekki nokkur vafi ad pad er ddyrara ad koma sprotafyrirteekjum & legg & islandi heldur en
almennt i Vestrenum rikjum. Frosti Sigurjonsson, pingmadur Framsoknarflokksins, hefur
komid vida vid i nyskopunarumhverfinu & islandi m.a. verid stjornarformadur CCP og
medstofnandi Datamarket svo eitthvad sé nefnt. Frosti segir ad islensk nysképun sé mjog
samkeppnishaf i alpjédlegum samanburdi pegar kemur ad kostnadi gagnvart vexti. Asamt
peim pattum sem eru nefndir hér ad framan segir Frosti ad svokallad ,,exit valuation® sé 4 pari
vi0 Silikondal i Bandarikjunum. Med ,,exit valuation® er att vid pegar fyrirteki eru seld en
petta er kallad ,.exit” eda utgangur vegna pess ad a pessu stigi leysa gjarnan helstu

stofnfjarfestar at fjarfestingar sinar. pratt fyrir ad ekki séu til fullnaegjandi rannséknir eda
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meelingar & ardsemi fjarfesta i nysképunarfyrirteekjum pa hafa nyleg deemi synt ad han er oft
margféld og er hér att sérstaklega vid stofnfjarfestingar. Erfitt getur verid ad nalgast
nékveemar upplysingar um markadsverd og fleira slikt i 6skradum fyrirteekjum en nokkrir
vidmelendur s6gdu ad peir pekktu mymorg demi um margfaldanir & stofnfjarfestingum i

hugbutnadar- og sprotafyrirteekjum & islandi og nyleg deemi um yfir hundradfaldan hagnad.

4.1.5 Fleiri peettir

préatt fyrir ad viomelendur hefdu ekki minnst & fleiri peetti af neinni &herslu en ad framan
greinir ad pa er ljost ad pad eru fleiri styrkleikar i rekstrarumhverfi hugblUnadar- og
nyskopunarfyrirteekja a Islandi. Arleg maeling Alpjodabankans & rekstrarumhverfi fyrirtaekja
synir ta.m. ad Island skorar hatt i alpjédlegum samaburdi & eftirfarandi svidum: ad fa
rafmagn, ad framfylgja samningum, ad fara i gegnum gjaldprot/greidsluprot og skraningu
eigna. ba skorar Island einnig hétt & svidum eins og teknividblnadi eins og fram kemur i
arlegri maelingu World Economic Forum. Nanar er farid i pessar melingar og stédu Islands i

alpjodlegum samanburdi i kaflanum Rekstrarumhverfid & islandi i alpjodlegum samanburdi.

4.2 Veikleikar samkvaemt vidtolum

Veikleikar og hindranir i rekstarumhverfi hugbunadarfyrirtzekja & Islandi eru samkvemt
vidmealendum mun fleiri en styrkleikarnir og snua helst ad lagaumhverfi, regluverki
stjornvalda og fjarmognun. Vid rannséknina komu tugir aherslupatta i 1jés sem heegt er ad
flokka sem hindranir og veikleika i rekstri hugbtnadarfyrirteekja & islandi. Akvedid var ad
notast vid tvo melikvarda & hvada peettir skyldu valdir it og notadir sem &herslupeettir til
vidmidunnar i pvi hvernig megi beta rekstrarumhverfi hugbtnadar og nysképunarfyrirtaekja a
Islandi. 1 fyrsta lagi verdur notast vid pa patti sem hvad oftast barust til tals i vidtélum vegna
rannsoknarinnar en pess var vandlega geett ad leida viomalendur ekki inn a nein dkvedin svid
vid ad seekja mat peirra & rekstrarumhverfinu. Pad var mikil samstada um nokkra peatti sem
neer allir viomalendur komu itrekad inn a sem gefur til kynna ad peir pattir vega pyngra sem
veikleikar i rekstrarumhverfinu en adrir. | 6dru lagi verdur stada islands i alpjédlegu tilliti
ranns6kud og pa litiod til patta sem taldir eru hafa ahrif & rekstrarumhverfi nyskdpunar- og
hugbunadarfyrirteekja med sérstakri aherslu & pa peetti sem fram komu i vidtélunum. Ad
lokum verdur leitad ut fyrir landsteinana til rikja sem hafa tekist & vid pa peetti sem um radir
og skodad hvernig arangur hefur hlotist af mismunandi lagasetningum og Urreedum
rikisstjorna hverju sinni i ad fast vid peetti sem islenskir rekstraradilar telja vera vandamal i

dag. Verdur pvi leitast eftir ad leggja pa veikleika til grundvallar sem maeta framangreindum
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skilyrdum og reynt ad meta Ut fra alpjodlegum melingum og erlendum fyrirmyndum hvernig
heaegt sér ad bregdast vid pannig ad betur til takist. Yfirgnafandi meirihluta lagasetningar a
islandi er adlogud ad erlendri fyrirmynd og er pess vegna edlilegt ad i stad pess ad @tla ad
finna upp hjolid fyrir hvern patt ad skoda hvernig adrir hafa tekist & vid pessi sému

vidfangsefni og hvernig til hefur tekist.

Peir pettir sem hvad oftast komu upp i viotblum sem veikleikar eda hindranir i
rekstrarumhverfinu sneru ad miklu leyti ad fjarmognun, vontun a serfraedipekkingu og
tengslum, skattkerfinu og hvernig hvatningu vantar i regluverkid. Med hvatningu er att vid
hvata fjarfesta til ad taka ahaettu i nyskdpun, hvata einstaklinga til ad stofna fyrirteeki og fara
Ut i rekstur og hvata starfsfolks til ad vinna i aheetturekstri. Ymsir fleiri peettir voru pé nefndir
itrekad og er eftirfarandi samantekt a peim sem oftast voru nefndir. Nanar verdur sidan farid
Ut i stodu Islands i alpjodlegum samanburdi i kaflanum Rekstrarumhverfid & islandi i

alpjédlegum samanburadi.

4.2.1 Skattkerfio

Skattaumhverfi fyrirtekja & Islandi er einn helsti veikleiki rekstrarumhverfis hugbtnadar- og
nyskopunarfyrirteekja & Islandi ad mati vidmelenda. Veikleikinn felst fyrst og fremst i
uppbyggingu skattkerfisins sem er framhladid skattlagningu og mjog 6hentugt pegar kemur
ad hvata til fjarfestinga og vinnu. Med framhladinni skattlagningu er att vid ad greidsluskylda
&4 opinber gjold myndast &dur en raunhagnadur p.e.a.s. greidslufleedi liggur fyrir. 1 pessu
samhengi ma t.a.m. nefna ad & Islandi purfa rekstraradilar ad greida sér reiknad endurgjald
sem er ekki endilega i samreemi vid tekjur fyrirteekisins, skattlagning myndast & kauprétti
adur en peir mynda raunhagnad og skattur getur lagst & vid umbreytingu skuldabréfs i hlutafé
an pess ad eigandi sé ad fa raunhagnad p.e.a.s. greidslu. I framangreindum tilfellum eltir
skattlagningin pvi ekki greidslufleedi heldur er han framhladin sem getur valdid ymsum
vandkvadum eins og verdur nd nénar farid yfir. P4 kvortudu flestir vidmalendur undan hdum

launatengdum gjéldum og margir téldu einnig ad tekjuskattur & einstaklinga veeri of har.

4.2.1.1 Reiknad endurgjald

Hver s& einstaklingur sem starfar vid eigin atvinnurekstur & islandi parf ad reikna sér
endurgjald p.e.a.s. laun fyrir pa vinnu. Reiknada endurgjald petta ma ekki vera legra en
launatekjur einstaklingsins hefdu ordid ef hann hefdi unnid fyrir 6tengdan eda 6skyldan adila.
Vegna framangreindrar reglu setur rikisskattstjori arlega reglur um lagmark reiknads
endurgjalds med hlidsjén af raunverulegum tekjum fyrir samberileg storf ad vidbaettum

hverskonar hlunnindum (Rikisskattstjori, 2014). Pessi regla getur komid pungt nidur & adilum
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sem eru ad stofna fyrirteeki og eru a fyrstu stigum fyrirteekjareksturs. Sé t.a.m. horft til pess
ferlis sem oft liggur ad baki stofnunar hugbunadarfyrirteekja fara einn eda fleiri adilar af stad
med hugmynd, pessir adilar eiga oft litla fjarmuni og er helsta orrustan er vardar framtid
fyrirteekisins & byrjunarstigum oftar en ekki su hvernig & ad fjarmagna verkefnid og halda pvi
gangandi. bekktar eru frasagnir frumkvodla af pessum erfidu fyrstu skrefum par sem allt er
lagt undir med von um hagnad sidar meir og unnid er launalaust fram a kvold og hver kréna
nytt til pess ad geta haldid verkefninu gangandi. Reglurnar um reiknad endurgjald geta
hinsvegar verid téluverd hindrun pegar kemur ad pessum fyrstu skrefum. Neer allir
viomalendur sem hofou komid ad rekstri fyrirteekis og sérstaklega peir viomealendur sem
hofou stofnad fyrirteeki sogdu ad krafan um reiknad endurgjald setti oft slika byrdi &
byrjunarskref rekstur ad teflt veeri i tvisynu. Krafan um reiknad endurgjald fyrir starfsfolk
med pa serfredikunnattu sem oft fylgir rekstri hugbunadarfyrirteekja er nokkud ha.
Télvumenntadur einstaklingur sem fer Ut i rekstur par sem reksturinn felur t.d. i sér forritun
og er med tvo til fimm starfsmenn getur att von & ad vera settur i endurgjaldsflokk A(4) sem
pbydir ad hann parf ad greida sér 800.000 kr. ménadarlega eda 9.600.000 kr. &rlega
(Rikisskattstjori, 2014). Sambeerilegar kvadir eru ekki algengar i samanburdarléndum. pPess
ber p6 ad geta ad i einhverjum tilvikum er haegt ad seekja um undanpagu timabundid um ad
greida fullt gjald m.v. tilsettan flokk. Vidmalendur voru ekki sammala um hversu audvelt
reynist ad fa slikar undanpagur. beir sem pekktu til innan skattkerfisins vildu meina ad pad
veeri misjafnt hvernig feeri med slikar undanpégur en ekki reyndist unnt ad fa fullnagjandi
gogn fra skattayfirvoldum um pad hvernig raunveruleg framkveemd er & sliku. A medan
nokkrir rekstraradilar ségou ad pad geeti verio erfitt ad saekja pessar undanpagur og timi og
kostnadur sem feeri i slikt veeri einnig toluverd rekstrarbyrdi sagdi t.a.m. starfandi
skrifstofustjori & skrifstofu skattamala hja fjarmalaraduneytinu sem vann adur i atta ar hja
Rikisskattstjora ad ef menn geta synt fram & ad peir séu ad fa leegri laun en krafan er um
endurgjald ad pa eigi peir ad geta fengid endurgjaldskréfuna leekkada (Gudrun borleifsdottir,
vidtal 8. april 2014). Ljost er ad pad skiptir miklu mali hvernig framkvemdin er & pessu
tiltekna atrioi pegar kemur ad pvi ad meta hvort um sé ad reeda byrdi i formi framhladinnar
skattlagningar eins og ad framan greinir. Annar vidmealandi sem vildi p6 ekki lata nafn sins
getid en hefur reynslu innan Ur skattkerfinu sagdi ad pad veeri pvi midur ekki alltaf samraemi i

pvi hja skattyfirvéldum hvernig farid veeri med undanpagubeidnir.
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4.2.1.2 Kaupréttir

pegar kemur ad upphafsskrefum i rekstri fyrirtaekis getur oft verid erfitt ad afla fjArmdgnunar.
Algengar fjarmognunarleidir nyfyrirteekja eru: eigin fjarmognun oft i gegnum vini og
@ttingja, bankalan eda fjarmognun fra 6drum adilum eins og fjarfestum eda sjodum. A
[slandi hafa & seinni arum styrkir verid ad koma i sivaxandi meli inn i myndina sem
fjarmognun & fyrstu skrefum og méa pa t.a.m. nefna styrki ur sjodum hj& Rannis eda ur hinum
ymsu frumkvoddlakeppnum. bessum styrkjum fylgja pé stundum rekstrarskilyrdi. Pbegar
kemur ad hugbunadarfyrirteekjum og ahaettusémum sprotafyrirteekjum pé eru bankaldn oft
ekki inn i myndinni. Bankalan krefjast ad 6llu j6fnu einhverskonar veda sem eru oftar en ekki
til & pessum fyrstu stigum. ba er i edli sinu rekstur hugbuinadar- og sprotafyrirteeki almennt
mun &haettusamari med meiri 6vissupattum en hefdbundnari rekstur enda er oft verid ad feta
veg an fordema. bess vegna parf oft ad leita fjarmdgnunar annars stadar en nanar er farid i
petti er snda ad fjarmdgnun i undirkaflanum Fjarmdgnun. Vinszlt form fjarmognunar &
upphafsstigum hja hugblnadar- og sprotafyrirteekjum i flestum rikjum sem island ber sig
saman vid eru kaupréttir. Kaupréttir eru hér flokkadir sem fjarmdgnun i pessu tilliti pvi peir
eru notadir til ad greida laun og tryggja starfsfolk sem annars veri ekki hagt nema med
aukinni fjarmognun. Kaupréttir eru gjarnan notadir til pess ad lada ad starfsfolk og gefa hvata
til pess ad vinna mikla vinnu fyrir litid kaup med von um meiri 4g6da seinna meir eda eins og
einn viomealandi ordadi pad: ,, pad parf ad vera einhver hvati svo ad folk sé tilbuid ad sofa i
vinnunni og lifa a nudlum i tvo ar* (Magnus Ragnarsson, vidtal 7. febrdar 2014). Hinsvegar
er ., biid ad eydileggja kaupréttarformid & Islandi { dag* eins og annar vidmalandi ordadi
bad. Astedan fyrir pvi ad kaupréttarfyrirkomulag & Islandi er ekki sérlega adladandi hvatatdl
er ad skv. 9. gr. tekjuskattslaga nr. 90/2003 eru kaupréttir skattlagdir sem tekjur og telst pa til
skattskyldra tekna mismunur & kaupverdi samkveemt kaupréttarsamningi og gangverdi
bréfanna pegar kaupréttur er nyttur (L6g um tekjuskatt, 2003). petta pydir ad ef starfsmanni
fyrirteekis er bodinn kaupréttur pa parf hann um leid og hann nytir kaupréttinn ad greida
fullan tekjuskatt af mismuninum & kaupréttarverdinu og verdi bréfanna eins og pau eru a
peim tima. Hinsvegar hefur & peim timapunkti ekki myndast neinn hagnadur fyrir
starfsmanninn, mogulegur hagnadur myndast ekki fyrr en bréfin sem fengin voru i gegnum
kauprétt verda seld. betta pydir ad & Islandi geta peir einstaklingar sem piggja kauprétt purft
ad taka lan til pess ad geta nytt kauprettinn og stadid undir skattbyrdinni og sidan getur pad
einnig gerst ad virdi kaupreéttarins er neikvatt eda minna virdi en skattgreidslan sagdi til um
ef bréfin leekka sidan i verdi fram ad s6lu. Til samanburdar eru kaupréttir i Bandarikjunum

ekki skattlagoir fyrr en vid sOlu, par er skattgreidslan latin elta sjodsfleedio hja
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einstaklingnum og pa eru einnig til kaupréttir sem eru einungis skattlagdir sem
fjarmagnstekjur sem bera mun legri skattprésentu (Internal Revenue Service, 2006). bad er
pvi ljost ad kaupréttir & Islandi virka ekki vel sem hvatatdl og sé notkun peirra & Islandi borin
saman vid notkun peirra i Bandarikjunum og vidar er ljost ad pad er himinn og haf er & milli
notagildis kauprétta. ba er vegna edli skattlagningarinnar haegt ad segja ad um sé ad reda
framhladna skattlagningu sem leggst & adur en raunhagnadur verdur til. Kaupréttir nytast pvi i
framkveemd ekki sem hvatatél og var pad einrbma mat peirra vidmelenda sem reddu
kauprétti ad peir eru dyr og 6hentug leid til pess ad umbuna starfsménnum eda nota sem

fjarmdgnunartdl.

4.2.1.3 Launatengd gjo6ld

Samhljomur var hja éllum vidmalendum sem hafa komid ad rekstri ad launatengd gjold &
islandi séu ha og mikill dragbitur & rekstur fyrirteekja, sérstaklega & upphafsstigum. begar reett
er um launatengd gjold er helst att vid tryggingagjald, lifeyrissjédsframlog og motframlog i
séreignasjd6di. Hinsvegar eru einnig fleiri launatengd gjold eins og orlofssjédur, sjakrasjodur,
starfsmenntunarsjodur, visindasjodur, samningasjodur, endurmenntunarsjodur,
starfsendurhafingarsjodur og styrktarsjodur. bessi gjold eru hinsvegar laegri hlutfallslega og
verour ekki minnst sérstaklega a pau. Lang mest ipyngjandi launatengda gjaldid er
tryggingargjaldid. Tryggingagjald er sérstakt gjald sem launagreidendum ber ad greida af
heildarlaunum launamanna sinna & tekjuari og eftir atvikum af eigin reiknudu endurgjaldi.
Tryggingagjald er almennt innheimt i stadgreidslu og skiptist i almennt tryggingagjald og
atvinnutryggingagjald. A stadgreidsluarinu 2014 er tryggingagjaldshlutfallid samtals 7,59%.
par af er tryggingagjaldid sjalft 6,04%, atvinnutryggingagjald 1,45%, og sidan batast vid
gjald i abyrgdasjod launa (0,05%) og markadsgjald (0,05%) (Rikisskattstjori 2014).
Tryggingargjaldi pessu skal sidan skila mé&nadarlega til rikissjods. Gjold pessi setja ad mati
vidmelenda mikla byrdi & fyrirteeki pegar kemur ad radningu starfsfolks og lystu nokkrir
vidmelendur pvi ad peir reyndu ad tefja pad eins og peir gaetu ad radda nytt starfsfolk vegna

pessa gjalda.

4.2.1.4 Hvatakerfi

Flestir viomelendur nefndu ad pad veeri vandamal ad litlir sem engir hvatar veeri til stadar i
skattaumhverfinu pegar pad kemi ad fjarfestingum. Vidmelendur voru duglegir ad benda &
erlendar fyrirmyndir par sem hvati i formi skattafslattar er til stadar pegar kemur ad
fjarfestingu i sprotafyrirteekjum. Hvatar eins og ad fjarfestingar i sprotafyrirteekjum eru

fradrattabaerar ad hluta eda 6llu leyti ef paer maeta dkvednum skilyrdum t.d. timamoérkum eda
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ad afslattur er veittur af tekjuskatti af hagnadi af slikum fjarfestingum. Melingar & stédu
[slands pegar kemur ad ahrifum skattlagningar & hvata til fjarfestinga og vinnu i alpj6dlegum
samanburdi voru neikvadar en Island malist mjog nedarlega i pessu tilliti eins og farid er
nanar yfir i kaflanum Rekstrarumhverfid & Islandi i alpjodlegum samanburdi. Margir
viomalendur téldu einnig ad ahrif skattlagningar & hvata til ad vinna veari mjog neikvaed en
bad er einnig stadfest i alpjodlegum malingum. I pessu tilliti nefndu vidmaelendur petti eins
og haan tekjuskatt og launatengd gjold og takmoérkun & notkun umbunakerfa eins og
kaupréttir, bonusar og adgangur ad hlutafé.

4.2.2 Fjarmdgnun

Fjarmégnunarumhverfid & islandi var pad vidfangsefni sem var mest reett af vidmalendum.
Allir vidmelendur an undantekninga téldu ad adgangur ad fjarmagni og ahrif skattlagningar a
adgang ad fjarmagni t.a.m. med pvi hvernig &hrif skattlagningar eru & hvata til fjarfestinga
varu eitt helsta vandamalid i rekstrarumhverfi hugbtnadar- og nyskopunarfyrirtaekja & Islandi
i dag. Vandkvedin er snla ad fjarmognuninni tengjast oft skattaumhverfinu en pad eru po

fleiri peettir sem ber ad skoda.

4.2.2.1 Umbreytanleg skuldabref

Umbreytanleg skuldabréf falla ad miklu leyti i sama flokk og kaupréttir & Islandi, p.e.a.s. ad
pau virka ekki sem skyldi sem hvatatol eda fjArmdgnunartél. Erlendis eru umbreytanleg
skuldabréf vinsal leid til ad fjarmagna hugbunadar- og nyskdpunarfyrirteeki, sérstaklega a
fyrstu stigunum par sem dvissan er hvad mest. Umbreytanlegt skuldabréf er skuld sem ber
vexti, i Bandarikjunum er algengt ad vaxtastigid se um 4%-8% 4 ari. bessir vextir eru oftar en
ekki greiddir med pvi ad leggjast sem vidbot vid hofudstdl i stad pess ad vera greiddir it med
reidufé. | fjarmégnunarumhverfi hugblnadar- og nysképunarfyrirtaekja er algengt ad skuldin
breytist i hlutafé a fyrirframgefnum tima eda markmidi sem er pa oft naesti leggur
fjarmognunnar. begar skuldin breytist i hlutafé vid nasta legg fjarmognunnar er ekki
Galgengt ad hun beri afslatt. | Bandarikjunum er talid ad medal afslattur sé um 20% (Deeb,
2014). Med afslatti er att vid ad pegar skuldin breytist i hlutafé pa breytist han i hlutafé fyrir
andvirdi skuldarinnar ad vidbattu 20% alagi pannig ad skuld upp a 1 milljon kronur myndi
breytast i hlutafé fyrir 1,2 milljon kronur vid nytingu breytiréttar. Umbreytirétturinn er ekki
endilega fastur en oft er samid um einhverskonar verdtakmark. Lengd a umbreytanlegum
skuldabréfum er idulega & bilinu sex manudir til tvd ar & medan algengasta bilid er 12-18

manudir. Naist ekki seinni fjarmdgnun er algengast ad rétturinn breytist pa sjalfkrafa i hlutafé
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a fyrirframakvednum tima og skilyrdum eda pa ad pad komi uppgreidslukrafa i reidufé. EkKi

er ovenjulegt ad haegt sé ad kaupa ut umbreytanlega skuld & 150% verdi af h6fudstol.

Helstu kostirnir vio umbreytanlegar skuldir sem fjarmognunarfyrirkomulag eru ad pessi
leid er mun einfaldari og fljotvirkari en ad gefa Gt hlutafé, baedi gagnvart skattayfirvéldum og
vegna pess ad med pessu mati er farid framhja einum erfidasta hjalla fjarmognunnar & éllum
stigum sem er ad finna sanngjarnt verd & hlutafé. ba parf ekki ad eiga vid pann erfida
hofudverk sem er pynning hluthafa, peirri glimu er i raun frestad fram ad naestu umferd
fjarmdgnunnar med svona utgafu. Med pessu fyrirkomulagi er virdismat fyrirtaekisins lika
sveigjanlegra og getur meett betur kréfum peirra fjarfesta sem koma seinna inn og eru venju
samkvaemt mun steerri fjarfestar. Vaxtagreidslur purfa ekki ad vera greiddar Gt i reidufé
pannig ad fjarmognunin & ad skila sér ad mesta inn i rekstur fyrirtekisins an pess ad setja

greidslubyrai i reksturinn.

Helstu gallar vio umbreytanlegar skuldir eru timapressan sem pessi fjarmognun setur. Eins
og fram er komid er idulega settur umbreytitimi sem er innan tveggja ara og pad er ekkert
sem segir ad sa timapunktur sé endilega sa heppilegasti til pess ad eiga vid umbreytikrofuna.
verstu tilvikunum fara lanveitendurnir fram & ad skuldin sé greidd upp med reidufé og geta
rekstraradilar fyrirteekisins pa jafnvel purft ad selja fyrirteekid til ad mata peirri krofu.
Algengar er pé ad hagur lanveitenda og fyrirtekisins sé jafnari en svo ad nidurstadan endi i
algjoru dngstreeti en pad er pd allur gangur & pvi.

Umbreytanleg skuldabréf geta gagnast fyrirteekjum vel pegar pau eru & hinu svokallada
byrjunarstigi, pegar hugmynd liggur fyrir og &ztlun um hvernig & ad vinna hana. pad sem
vidmealendur kvortudu medal annars undan vardandi fjarmognunarumhverfid & islandi og pa
sérstaklega rekstraradilarnir er ad pegar reett er vid ventanlega fjarmognunaradila pa fer allt
ferlio i akvedid mét sem hentar ekki endilega hugbunadar- og sprotafyrirteekjum. Sem demi
um hvad er att vio er ad idulega er mikil ahersla sett & gerd vidskiptadeetlana og ad verdmeta
hugmyndina. | pessum tveim pattum koma oft upp arekstrar og vidraedur stranda pegar
fjarmdgnunaradilar geta 6mogulega séd hvernig hugmynd atti ad geta verid x mikils virdi og
pa er reynslan st samkveemt viomalendum ad vidskiptadaetlanir eru mjog 6areidanlegar
sokum mikilla aheettupatta. Lausn vid framangreindum vandamalum geeti verid Utgafa
umbreytanlegra skuldabréfa. Ein steersta hindrun frumkvddla er oftar en ekki su ad fa fyrstu
fjarmdgnun til pess ad geta komid hugmynd sinni af stad og smida einhverskonar frumgerd af
hugmyndinni. bad sem felst pvi i fyrsta skrefi fjarmognunar fyrir hugbdnadar- og

nyskopunarfyrirteeki er oftar en ekki ad fa nagt fjarmagn til pess ad geta smidad einhverja
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utfeerslu af frumgerd hugmyndarinnar. A pessu stigi fjaArmégnunnar er nar 6gerningur ad
verdleggja fyrirteekid eda ad byggja veromat a vidskiptadetlunum og getur mun hentugra
fjarmognunartol heldur en ad selja hlutafé inn i fyrirteekid pvi verid ad gefa Gt umbreytanlegt
skuldabreéf.

Ymir Orn Finnbogason er fjarmalastjori hja Plain Vanilla sem er islenskt
tolvuleikjafyrirteeki sem er einna pekktast fyrir ad hafa gefid ut tolvuleikin QuizUp. Plain
Vanilla gekk tiltdlulega hratt i gegnum Ol helstu stig fjarmégnunnar sem
hugbunadarfyrirteeki ganga i gegnum en i juni 2012 sotti fyrirteekid eina milljon dollara i
upphafsfjirmoégnun i Bandarikjunum eda svokallad ,,seed fund“. Fyrirtekid tok sidan fyrsta
hlutafjaratbod i kjolfarido upp & 2,5 milljonir dollara sem var fylgt eftir med 6dru
hlutafjarGtbodi upp & 2 milljon dollara. | lok ars 2013 sotti félagid 22 milljon dollara
fjarmégnun en félagid var pa komid a pannig stad ad allir sterstu
framtaksfjarfestingarsjodirnir (e. Venture capitalist funds) i Bandarikjunum vildu taka patt i
fijarmognuninni (Ymir Orn Finnbogason, vidtal 11. febriar 2014). Ymir var einn af
vidmelendum vegna pessa rannsoknar og hefur eins og framangreind frasogn gefur til kynna
aflad sér toluverdar reynslu af fjarmognunarumhverfinu i hugbdnadargeiranum i
Bandarikjunum. Ymir sagdi ad a peim mérgu fundum sem fyrirsvarsmenn Plain Vanilla
hefou att med fjarfestum i Bandarikjunum hafi komid skyrt i 1jés ad hugmyndir eru ekki
verometnar med vidskiptaasetlunum og ad fjarfestar vestanhafs hafi gefid pad skyrt til kynna.
Pess vegna gekk fyrstu umferd fjarmdgnunnarinnar hid svokallada ,,seed money stage™ it a
pad ad fa fjarmagn til pess ad geta smidad frumgerd af vorunni sem um raeddi. Algengar
fjarmognunarupphadir & pessu upphafsstigi eru um 500 pasund - 1 milljon dollarar. Ymir
sagadi fra pvi hvernig & pessu stigi i Silikondal sé algengast ad notast sé vid umbreytanleg
skuldabréf. par notist allir vid sama stadlada eydubladid og pa er audvelt ad safna mérgum
fjarfestum upp i pa upphaed sem stefnt er ad og styrt er framhja hinu timafreka verdmati. Pad
sem parf ad liggja fyrir er pa hvert virdi breytiréttarins sé¢, hdmarkid og hvad parf ad taka inn
mikid i pessari fyrstu umferd. Ymir benti & ad pad veeri miklu floknara ad taka inn hluthafa
heldur en ad gefa Gt skuldabréf og med pessum hatti er haegt ad lata petta ganga hratt fyrir sig
0g med pessu formi verdi lika hvati hja peim fjarfestum sem koma fyrstir inn til pess ad
hjalpa til vid ad na naestu fjarmégnun i gegn, enda er pad peirra hagur ad han gangi eftir.
Ymir benti 4 ad petta sidasta atridi veeri sérstaklega mikilveaegt & storum morkudum eins og i
Bandarikjunum, par sem tengslanet fjarfesta getur skipt miklu mali til pess ad opna adgang ad

sterri fjarfestum og meira fjarmagni & seinni stigum, med pvi ad nd pessu stigi

40



fjarmognunnar veeri pvi i raun stort skref stigid i ad tryggja oryggi fyrirtekisins til lengri
tima. Erfidasta og mikilveegasta skref frumkvodlafyrirtekja er pvi ad na inn pessari fyrstu
fjarmdgnun, pad er su fjarmognun sem gerir fyrirtekinu kleift ad sja hvort hugmynd pess er i
raun einhvers virdi. bad er st fjarmoégnun sem opnar & tengsl inn i frekari fjarmognun seinna
meira og pad er s fjarmognun sem setur rekstrargrundvoll undir fyrirtaekid til ad byrja med.
Peir sem oftast koma inn i pessa fyrstu umferd fjarmdgnunnar i Bandarikjunum eru
svokalladir engla fjarfestar og svokalladir ,,seed” sjodir. Med englafjarfesti er att vid
einstakling sem fjarmagnar gjarnan fyrstu skref hja fyrirtekjum og kemur pa oft ad
rekstrinum sem radgjafi eda med pvi ad opna tengslanet sitt fyrir fyrirteekid. Algengt er ad
englafjarfestar hafi sjalfir bakgrunn i peim geira sem peir fjarfesta i og komi pannig inn med
sérpekkingu.

Hugsanlegur hagsmunaarekstur frumkvddla og upphafsfjarfesta & 0dru stigi
fjarmognunnar geeti verid sa ad pa vilja fjarfestar leegra verd svo ad peir eigi meira
hlutfallslega i fyrirteekinu en frumkvodlarnir vilja haerra verd. Ymir benti 4 ad fjarfestirinn &
ad geta buist vid lagmarks ardi sem er pa umsamid hamark i breytisamningnum og ad petta
form fjarmdgnunnar er hentugt fyrir fjarfesta ad pvi leyti ad um er ad raeda litlar einfaldar
fjarfestingar sem taka ekki mikinn tima eda vinnu. Eydubladid getur verid ein bladsida og
fjarfestar geetu pvi med pessu moti fjarfest litlar upphaedir i fjolda fyrirteekja med litlum
tilkostnadi og tima dsamt pvi ad vera i semilegu 6ryggisneti med fjarfestingu sina enda eiga
pbeir rétt & vaxtagreidslum og eru ofar i kréfuhafarédinni en venjulegir hluthafar @ medan peir
eiga skuld & fyrirteekid. Framangreint fyrirkomulag geeti ta.m. hentad vel inn i

fjarmognunarfyrirkomulagstillégu sem 16g0 er fram i nidurstddukaflanum Englasamvinna.

A lslandi eru umbreytanleg skuldabréf ekki notud i neinum maeli eins og pau eru notud t.d.
i Bandarikjunum. Ein éasteda pess kann ad vera ad umbreytanleg skuldabréf & Islandi eru
skattskyld a pann hatt ad pau eru ekki eins eftirsoknarverd fyrir fjarfesti umfram t.d. hlutafé.
Sé gefid Ut skuldabréf 4 Islandi sem er 100 kronu virdi med breytirétti sem ber 20% afslatt pa
verour pessi 20% afslattur, sem veeri pa 20 kronur ef bréfio er 100 krénur, skattskyldur hja
eiganda bréfsins vid umbreytingu sem fjarmagnstekjur en skattlagningin byggir & ¢ 1id 7. gr.
tekjuskattslaga nr. 90/2003.* I Bandarikjunum sé deemi tekid myndast ekki skattskylda fyrr en
bréfin eru seld (Internal Revenue Service, 2006). barna er pvi enn eitt deemid um framhladna
skattlagningu enda myndast pessi hluti skattlagningarinnar ekki pegar bréfid er selt og
raunhagnadur eda greidsla kemur inn heldur vid ad bréfinu sé umbreytt. betta fyrirkomulag a

1 Rannsakandi sendi erindi til Rikisskattstjora i tengslum vid rannséknina og var pessi framkvamd stadfest.
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skattlagningu getur skiljanlega verid frahrindandi fyrir fjarfesta enda horfa peir parna upp a
skattskyldu af bréfum sem peir hyggjast jafnvel halda til lengri tima. Sé petta borid saman t.d.
vid adra fjarfestingakosti eins og hlutdeild i verdbréfasjodum ad pé er virdisaukning ekki
skattskyld fyrr en vid innlausn. Pad er pvi ljost ad skattlagning pessi getur haft mikil ahrif &
akvardanartoku fjarfesta vio mat a fjarfestingakostum um pad voru flestir viomalendur og pa
sérstaklega peir sem hafa komid ad fjarfestingum sammala. Ein af grunnreglum fjarfesta lytur
ad timavirdi peninga p.e. ad x upphad i dag er meira virdi en x upphad eftir ar ad 6llu jéfnu
vegna pess ad uppha&din getur verid ad safna ardi allt arid. Adspurdir hvers vegna
umbreytanleg skuldabréf sem fjarmognunarleid hja sprotafyrirteekjum veeri ekki algeng &
[slandi toldu flestir vidmelendur ad pad skyrdist fyrst og fremst af vanpekkingu i

fjarmdgnunarumhverfinu og annars vegar vegna 6hagsteedrar skattlagningar.

4.2.2.2 Adgangur ad fjarmognun - Skord i fjarmodgnun

Neer allir vidmalendur voru sammala um ad pad eru skord, & dkvednum stigum i rekstri
fyrirteekja, pegar kemur ad fjarmognun. Enginn viomalandi nefndi ad fjarfestingarumhverfid
& Islandi veeri fullnaegjandi. Pad voru helst tvé stig sem voru nefnd par sem skord hafa
myndast. Fyrsta stigid sem nefnt var er upphafsstigid eda hid svokallada ,,seed stage™ pegar
fario er af stad med hugmynd og pad vantar fyrstu fjarmognun. pad voru ekki allir
vidmelendur sammala um ad pad veeri skard pegar kemur ad pessu fjarmégnunarstigi &
Islandi en einhverjir toldu ad pérfum & pessu stigi veeri nokkud vel mett af hinum ymsu
sjodum og keppnum sbr. t.d. Gullegginu. Hinsvegar nefndu adrir ad pad geati verid slemt
fyrir rekstur fyrirteekja ad fa fyrstu fjarmognun sina fra sjodi eda i gegnum keppni vegna pess
ad peer krofur sem fylgja gjarnan fjarmagninu geta haft neikvaedar afleidingar fyrir fyrirteekin
og breytt stefnu peirra & mikilveegum fyrstu skrefum og pa i att sem jafnvel hentar illa. David
Luadviksson forstooumadur stefnumotunnar og nyskdpunar hja Samtokum Idnadarins lysti
bessu & pa leid ad a Islandi purfa fyrirteeki ad elta sl6d af peningapokum sem hagt sé ad
sekja til hinna ymsu sjéda og i gegnum keppnir og fleira slikt. Med hverjum peningapoka
kemur einhverskonar kvod eda viomid sem sendir fyrirteekid alltaf lengra og lengra ut i moa.
Sidan klarast slédin af peningapokum og fyrirteki purfa pa oft ad eyda longum tima og
fjarmagni i ad koma sér heim Ur méanum (David Ludviksson, vidtal 9. april 2014). Nokkrir
vidmelendur telja ad fyrstu skref fjarmognunar séu of had sjodum og keppnum sem setja oft
kvadir sem henta ekki sérstaklega. pa séu pessi ferli oft timafrek og takmorkud t.d. sé bara

adgangur ad fjarmagni & akvednum timum ars o.s.frv. Um seinna stigio voru near allir
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viomalendur sammala ad myndast hefdi fjarmégnunarskard. Seinna stigid er hid svokallada
millistig eftir fyrstu fjarmégnun sem kom fyrirteekinu af stad sem kemur gjarnan adur en farid
er i mikinn voxt. 1 hugblnadargeiranum kemur petta stig gjarnan pegar pad parf ad fara ad
huga ad markadssetningu eda frekari radningu starfsfolks til pess ad taka vorupréun & nasta
stig. Hjalmar Gislason, stofnandi og framkvemdarstjéri DataMarket ehf. sagdi ad eitt helsta
vandamal i rekstrarumhverfi hugbunadar- og nyskopunarfyrirtekja a Islandi veeri slakt
adgengi ao fjarmagni ,, ...en pad a adallega vido um “millistigin” | uppbyggingu rekstrarins.
Pau stig par sem parf ad fara ad spyta i léfana vio sélu- og markadssetningu og svo
vaxtarstigin sem fylgja par & eftir“ (Hjalmar Gislason, vidtal, 10. febrdar 2014). Helga
Valfells, framkvaemdarstjori Nyskdpunarsjoéds Atvinnulifsins ordadi petta pannig ad ad helsta
vandkvadid sem snyr ad rekstri fyrirteekja & Islandi i dag veeri takmarkad adgengi ad
vaxtarfjarmagni (Helga Valfells, vidtal, 19. mars 2014). Helga hélt erindi & vidskiptapingi
vidskiptarads pann 12. febrdar 2014 par sem Helga hafdi stillt upp skyringarmynd (Mynd 2)

til pess ad syna hvar framangreint fjarmoégnunarskard liggur:
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Mynd 2. Fjarmdgnunarskard — Hofundur: Helga Valfells

Blau hringirnir syna fjarmoégnunaradila og taknar fyrsti blai kassinn sem merktur er ,,3F*
algenga fyrstu uppsprettu fjarmagns hja hugblnadar- og nyskopunarfyrirtekjum en 3F
stendur fyrir: Friends, Family and Fools eda vinir, fjolskylda og flon en med pvi er att vid

helsta nserumhverfi rekstraradila. Sidan koma néfn og skammstafanir a fjarmognunaradilum a
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islandi og standa flestar skammstafanirnar fyrir einhverskonar sjodi. Rauda orin taknar

fjarmdgnunarskardid sem um raedir.

4.2.2.3 Takmorkud adkoma steerstu fjarmagnseigenda landsins

Hrein eign islensku lifeyrissjodanna nam 2.656,9 milljérdum i lok desember 2013 samkvaemt
melingum Sedlabanka Islands (2014). Verg landsframleidsla & islandi arid 2013 var 1.786
milljardar (Hagstofa Islands 2014). betta pydir ad hrein eign lifeyrissjédanna er rimlega ein
og half landsframleidsla. Lifeyrissjodirnir eru lang staerstu fjarmagnseigendurnir & islandi og
lang steerstu fjarfestarnir & Islandi. Lifeyrissjodirnir eiga t.a.m. um pridjung hlutabréfa i
Kauphollinni sem er hlutfall sem margir telja ad muni halda afram ad haekka (Visir.is, 2013).
Endurfjarfestingarporf lifeyrissjodana a nasta ari er almennt talin vera i kringum 100-120
milljardar. Samkvaemt 36. grein laga nr. 129/1997 um lifeyrissj6di hafa lifeyrissjodir heimild
til ad fjarfesta allt ad 20% af eignaséfnum sinum i éskradum bréfum og vera med allt ad 15%
eignahlutdeild i hverju fyrirtaeki fyrir sig ef fjarfest er beint i fyrirteeki. Pa mega lifeyrissjodir
ekki eiga meira en 15% hver i nyskdpunarsjod p.e.a.s. sjdoum sem sérhaefa sig i 6skradum
eignum. Ad lokum ma sjodur ekki vera meira en 10% af eignum lifeyrissjods ef sjodurinn
Iytur ekki opinberu eftirliti en samkvaemt talkun fjarmalaeftirlitsins & 4 ml. 4. mg. laga nr.
129/1997 vegna fagfjarfestasj6da skv. logum nr. 128/2011 eru slikir sjodir ekki taldir luta
opinberu eftirliti (Fjarmalaeftirlitio, 2012). Samkveemt gognum fra fjarmalaeftirlitinu um
stddu eignasafna lifeyrissjédanna i lok ars 2012 voru hlutféll heildareigna lifeyrissjoda i
6skradum verdbréfum med breytilegar tekjur samtals 10,4% og i 6skradum verdbréfum med
fostum tekjum samtals 4,9%. P4 ma einnig geta pess ad pd ekki séu til ndkveemar malingar &
bvi hversu hatt hlutfall af fjarfestingum lifeyrissjédanna i 6skradum bréfum eru i pvi sem
geeti flokkast sem nyskdpunar- eda sprotafjarfestingar pad taldi formadur Landssamtaka
Lifeyrissj6danna, Gunnar Baldvinsson, ad pad hlutfall veeri innan vid 1%.2 petta pydir ad af
heildareignarsafni lifeyrissjoda a landinu er samtals 15,3% af 20% hamarksheimild sem er i
oskradum bréfum (Fjarmalaeftirlitid, 2014). b6 ad 4,7% hljémi ekki sem mikid rymi til
fjarfestinga pa eru pad gifurlega haar upphadir sé pad sett i samhengi vid sterd eignarsafna
lifeyrissj6dana en 4,7% af 2.656,9 milljoroum er 124,8 milljardar. bad er pvi ljost ad pratt
fyrir framangreindar takmarkanir er lifeyrissjodunum heimilt ad fjarfesta i nyskdpun,

framtakssjooum og ahaetturekstri og ad téluvert rymi er til stadar til slikra fjarfestinga.

2 Samtal vid rannsakanda
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I 1josi pess sem pegar hefur komid fram um fjarmognunarskord fyrir hugblnadar- og
nyskopunarfyrirteeki & Islandi voru margir vidmelendur Osattir med ad sterstu
fjarmagnseigendur og fjarfestingaradilar landsins, lifeyrissjédirnir, hafa hingad til viljad hafa
mjog takmarkada adkomu ad fjarfestingum i hugblinadar- og sprotafyrirtekjum.
Viomelendur hofou mismunandi skyringar a pvi hvers vegna svona veeri fyrirkomid i pessum
malum en algengustu skyringarnar voru & pa leid ad lifeyrissjodirnir veeru ad einhverju leyti
brenndir af ahaettufjarfestingum og veeru i dag ad reyna ad hreinsa slikan stimpil af sér eda pa
ad pad hreinlega vantadi pekkingu og betri tengsl vid pennan geira. Frosti Sigurjoénsson er
pbingmadur Framsoknarflokksins, formadur efnahags- og vidskiptanefndar asamt pvi ad hafa
komid vida ad i hugbinadar- og sprotageiranum & islandi. Frosti hefur sidan hann vard
pbingmadur arid 2013 beitt sér fyrir akvednum breytingum sem snla ad rekstrarumhverfi
hugbtnadar- og sprotafyrirtaekja & Islandi p.a&.m. hefur Frosti skodad mdguleikana & aukinni
adkomu lifeyrissjédanna inn i pa mynd. Frosti flutti erindi & malpingi um fjarfestingar
lifeyrissj6oa i atvinnulifinu a vegum Landssambands Lifeyrissjoda pann 21. mars 2014 par
sem Frosti for yfir pad hvers vegna lifeyrissjodirnir hefdu hag af pvi ad koma i auknum meeli
ad fjarfestingum i nyskodpunargeiranum. Frosti benti & ad i ljosi sterdar sinnar pyrftu
lifeyrissjédirnir ad fara ad huga ad pvi hvort og pa hvernig peir geta studlad ad auknum
hagvexti i framtidinni og par med aukid avoxtun sina og jafnvel seljanleika eignasafna sinna i
framtidinni. Frosti telur ad adferdafreedin vardandi adkomu lifeyrissjodanna skipti mali,
mikilvaegt sé ad peir fari ekki ad fjarfesta upp & sitt einsdemi i stokum &haettusdmum
6skradum félégum, pad myndi vera Oparflega ahattusamt. Edlilegra veeri ad fara geetilega af
stad og stefna ad avoxtun i samremi vid aheettu. Frosti benti & tveer leidir sem veeru
akjosanlegar i pessu tilliti: annars vegar ad auka heimildir lifeyrissj6da til ad fjarfesta @ hinum
svokallada First North markadi sem er hlidarmarkadur fyrir hlutabréfavidskipti og hinsvegar

ad fjarfesta i gegnum nyskopunarsjodi/framtakssjooi.

4.2.3 Nafnvirdi hlutafjar

Nokkrir vidmalendur kvortudu yfir pvi fyrirkomulagi er vardar nafnvirdi hlutafjar & islandi.
Samkvaemt 1. mg. 11. gr. laga um einkahlutafélég nr. 138/1994 og 1. mg. 16. gr. laga um
hlutafélog nr. 2/1995 ma greidsla hlutar ekki nema minna en nafnverdi hans. Gudjén Mar
Gudjénsson stofnandi og framkvamdarstjéri teknifyrirtekisins OZ sagdi ad ymis vandkvadi
fylgdu pessu fyrirkomulagi og metti pa sérstaklega nefna atridi er snua ad samstarfi vid
erlenda fjarfesta. ,,Félagaform & Islandi er afar torkennilegt fyrir alpjodlega fjarfesta sem

skilja ekki nafnverd reiknad i krénum, heldur alast upp vid ad fyrirtaeki byggi a fjolda utgefna
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bréfa sem sidan hafa veromeeti i viokomandi gjaldmidli. betta form veldur misskilningi og
getur feelt fra sér* (Gudjon Mar Gudjonsson, vidtal, 7. mars 2014). Fleiri viomalendur
nefndu ad ef fyrirteeki maettu gefa Gt hluti i samraemi vid pad sem tidkast annars stadar ad pa
geeti pad t.a.m. audveldad medferd hlutafjar i sambandi vid fjarfesta og pegar kemur ad pvi ad
veita starfsfolki akvedna starfshvata eda til pess ad lada ad starfsfolk. Annar vidmealandi
nefndi deemi um framangreint par sem fyrirteeki er metid @ 70 milljonir og starfsmadur er ad
koma inn i pad og & ad f& 30 prosent hlut. Samkvemt islenska kerfinu i dag pyrfti pessi
starfsmadur pvi ad koma med 30 milljon kronur til pess ad greida fyrir hlut sinn, en
samkvemt kerfinu sem fyrirfinnst erlendis t.d. i Bandarikjunum geeti pessi sami starfsmadur
greitt t.d. 5 milljon kronur og sidan yrdi virdi i honum. Nafnvirdi hlutafjar var ekki nefnt af
morgum vidmelendum sem vandamal. Adrir vidmalendur nefndu ad pad veeri akvedid gildi i
nafnvirdisreglunni vegna pess ad han kemur i veg fyrir misnotkun skattalega séd par sem

heegt sé ad fara framhja pvi ad raunvirdi berist inn i félagid sem gagngjald fyrir hlutafé.

4.2.4 Vontun a sérfraedipekkingu og erlendum tengslum

Mikil samstada var medal viomalenda og pa sérstaklega peirra sem koma ad rekstri ad a
islandi er mikil véntun & akvednum hefileikum p.e.a.s. sérfraedipekkingu. Vidmalendur lystu
bessu vandamali margir hverjir & pann hatt ad & lIslandi veeri vontun & starfsfolki med
sérpekkingu & akvednum svidum og var itrekad nefnt skort & pekkingu a markadssetningu a
storum erlendum morkudum og ad vontun veeri almennt & teknimenntudu starfsfolki.
Vidmelendur sem hoféu reynslu af voruproun og markadssetningu umfram fyrstu stig
rekstrar nefndu t.a.m. ad pegar komid veeri & slik stig kemi oft i 1jos augljés vontun a
heefileikum sem leiddi til pess ad leita pyrfti Gt fyrir landsteina ad starfsfolki. Adspurdur um
atridi sem valda fyrirteekjum sem starfa & islandi helstu vandkvadum i rekstri lysti Hjalmar
Gislason, stofnandi og framkveemdarstjori DataMarket framangreindu vandamali svona:

..l annad sati myndi ég setja skort & teknimenntudu folki. begar ég lysi pessu hér
uti tala ég um “strong but shallow talent pool”. Petta snyr ekki bara ad skélunum,
heldur lika ad pvi hversu erfitt er ad flytja inn starfsfolk (utan Evropulanda) og
hversu erfitt er ad bjéda folki sem kemur annars stadar fra samkeppnisheef
starfskjor (pad stafar ad visu nokkud af héftunum). Med sma alhafingu leyfi ég
mér ad segja ad Islendingar séu godir i véruhénnun og —préun. betta er hin hlidin
a “strong, but shallow talent pool”. Smad markadarins bydur ekki upp & mikla
sérhaefingu og pvi margir sem hafa breida pekkingu, a.m.k. yfirbordspekkingu,
langt ut fyrir sitt sérsvid (Hjalmar Gislason, vidtal 10. februar 2014). «

Framangreint vandamal er hagt ad leysa med pvi ad fera hluta eda alla starfsemi

fyrirteekisins erlendis, DataMarket setti ta.m. upp starfstod i Boston er sér um
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markadssetningu og fleiri islensk hugbunadarfyrirteeki hafa radist i sambeerilegar adgerdir,
eda med pvi ad flytja starfsfolk inn til islands. Allir vidmalendur sem héfdu reynslu af pvi ad
standa i slikum ferlum ségdu ad pad veeri erfitt ad koma starfsfolki til Islands og voru nokkrar
asteedur nefndar fyrir pvi. I fyrsta lagi veeru nd hoft & Islandi sem settu mikid strik i
reikninginn, i 63ru lagi eru hair tekjuskattar & islandi og i pridja lagi er regluverkid ekki pjalt
pegar kemur ad pvi ad flytja inn starfsfolk, sérstaklega starfsfolk utan Evrdopska
efnahagssvadisins. beir vidmealendur, sem héfou framangreinda reynslu af pvi ad standa i ad
finna lausnir & pessu vandamali, téldu flestir ad besta lausnin, fyrir utan pad ad fyrst pyrfti ad
afnema hoftin, veeri ad koma a laggirnar einhverskonar hvatakerfi er snyr ad pessu starfsfolki
sem veeri sambeerilegt t.d. vid svokalladar Expert Tax skattlagningar eins og fyrirfinnast vida
t.d. i Svipjod og Kanada. Einfalt demi um slika skattlagningu veeri ad ef sérfreedingur & svidi
sem vontun veeri & i landinu kaemi til landsins ad vinna fyrir islenskt fyrirteeki pa geeti hann
sem daemi fengid 50% afslatt af tekjuskatti i takmarkadan tima t.d. 3-5 ar. Vidmalendur toldu
ad slikt kerfi myndi reynast vel enda myndi petta vera gulrét til ad koma sérfraeedipekkingu i
mikilli vontun til landsins og vidvera slikra adila geeti sidan haft margféldunarahrif pekkingar
og reynslu inn & islenskan vinnumarkad. Svona hvatar geetu pvi gegnt mikilveegu hlutverki
ekki bara i pvi ad audvelda fyrirteekjum ad seekja sérfraedivinnuafl heldur i ad byggja upp

sérpekkingu i islenska hagkerfinu sem vontun veeri a.

Onnur atridi sem vidmalendur nefndu sem sniia ad sérfraedipekkingu voru ad tengsl vid
erlenda sérfreedipekkingu eru takmorkud & islandi 4samt pvi ad pad er gjarnan vontun &
pekkingu og skilning & rekstri hugblnadar- og teknifyrirteekja medal innlendra
fjarmognunaradila sem myndar oft gja & milli eigenda og fjarfesta pegar kemur ad
fjarfestingum. Viomelendur vildu margir sjd meiri og sterkari tengsl og ahrif erlendra
fjarfesta & Islandi en einnig ad komid veeri & laggirnar fleiri og dflugari framtakssjédum sem
hefdu mikla sérfreedipekkingu & svidi hugbunadar- og hateknifyrirteekja. Sterk tengsl vid
erlenda sérfredipekkingu og fjarfesta toldu margir viomelendur ad veeri algjor grundvéllur
fyrir pvi ad eftirsdknarvert veeri ad stofna metnadarfull hugblnadar- og hateknifyrirtaeki &
Islandi pvi ef og pegar pad kemi ad pvi stigi ad pad pyrfti ad afla fjarmognunar sem ekki
vaeri haegt ad meta 4 Islandi eda ad na storum Gtgéngusolum par sem fyrirtaeki veeru seld &
einu bretti (e. exit), pa yrou ad vera 6flug tengsl vio erlenda fjarfesta. Margir viomaelendur
bentu p6 & ad petta landslag veeri ad breytast hratt & Islandi pvi sidustu ar hafa islensk
fyrirteeki og einstaklingar i siauknum meeli myndad slik tengsl. Nylegasta deemid um slikt er

fjarmdgnun Plain Vanilla sem soétt var til Bandariskra framtakssjoda, en sterdargradan &
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peirri fjarmognun sem var yfir 20 milljonir dollara gerdi pad ad verkum ad ekki er raunhaft
ad @tla ad hagt hefdi verid ad afla hennar med godu méti & islandi. Fjarmalastjori Plain
Vanilla, nefndi i vidtali vegna rannsoknarinnar ad stjérnendum Plain Vanilla hefdi tekist ad
mynda 6flugt og gott tengslanet vid Bandariska framtakssjodi og fjarfestanet i pessu ferli sem
beir vildu ad fleiri islenskir adilar gaetu notid gods af. (Ymir Orn Finnbogason, vidtal 11.
febraar 2014)

4.2.5 Kostnadur vid ad stofna félag

Vilji adili stofna fyrirtzeki & Islandi getur hann sett reksturinn upp i nokkur mismunandi
félagaform eda sinnt rekstrinum sem einstaklingur & eigin kennitélu. Lang algengasta
félagaformid & Islandi er einkahlutafélagaformid. P6 nokkur kostnadur fylgir pvi ad stofna
félag 4 Islandi og bentu margir vidmaelendur & pad ad pad veeri dyrt ad stofna félag & islandi i
alpjodlegum samanburdi og ad helstu roksemdafaerslur yfirvalda fyrir kostnadi og
fjarbindingu ettu vid veik rok ad stydjast. Vilji adili stofna félag parf sa hinn sami ad maeta
atgjoldum og kréfum yfirvalda um fjarbindingu. Kostnadur vid stofnun mismunandi

félagaforma & Islandi er sem hér segir (Rikisskattstjori, 2014) :

Tafla 1. Kostnadur vid stofnun mismunandi félagaforma & islandi

Félaga- eda rekstrarform Kostnadur i ISK
Stofnun einkahlutafélags (ehf) 130,500
Stofnun hlutafélags (hf) 256,000
Stofnun sjalfseignarstofnunar i atvinnurekstri 130,500
Stofnun samvinnufélags (svf) 256,000
Stofnun sameignarfélags (sf) 89,000
Stofnun samlagsfélags (slf) 89,000
Stofnun firma eins manns 67,500

Til vidbétar vid framangreinan kostnad er einnig gerd krafa & lagmarkshlutafé vid stofnun
hlutafélaga. Vid stofnun einkahlutafélags skal lagmarkshlutafé vera 500.000 kr. og vid
stofnun hlutafélags skal lagmarkshlutafé vera 4.000.000 kr. Vilji adili eda adilar stofna
einkahlutafélag utan um rekstur parf pvi ad utvega a.m.k. 630.500 kr. til pess eins ad geta sett
l6glega upp félag i kringum reksturinn. Medallaun fullvinnandi launamanna & islandi arid
2012 voru 402.000 krénur samkveemt launakénnun Hagstofu islands og pé er att vid laun
fyrir skatta (Hagstofa Islands, 2013). bad er pvi ljost ad sé midad vid medalradstofunartekjur
& Islandi ad pa getur pad tekid einstakling marga manudi ad safna fyrir peirri upphad sem
krafist er til ad geta sett rekstur i félagaform. Vidmalendur bentu eins og adur sagdi & ad
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bessi kostnadarkrafa veeri mjog ha & Islandi i alpjodlegum samanburdi. Pessi fullyrding
viomalenda er studd alpjédlegum melingum eins og fram kemur i kaflanum
Rekstrarumhverfid & fislandi i alpjodlegum samanburdi. Ein helstu rok loggjafans fyrir
framangreindum kostnadi og hlutafjarbindingu hafa verid ad petta sé leid til pess ad berjast
gegn kennitdluflakki og ad med hlutafé séu til einhverjar eignir sem kréfuhafar geta gengid
ad. | mars 2013 barust t.a.m. fréttir af pvi ad lagafrumvarp sem @tlad veri ad taka &
kennitoluflakki veeri farid til pingflokka stjornarflokkanna en umradan var & pa leid ad sem
lidur i ad berjast gegn kennitoluflakki etti ad heekka lagmarkshlutafé einkahlutafélaga i
750.000 kr. (Sif Sigmarsdéttir, 2013). Frumvarpid nadi aldrei i gegn i framangreindri mynd
en umradan gefur mynd af pvi hvernig hugsun hja I6ggjafanum er vardandi lagmarkshlutafé.
Vidmelendur hofou margir sterkar skodanir & lagmarkshlutafjarkrofunni og téldu flestir ad
betta veeri ekki hentug leid til ad berjast gegn kennitéluflakki. Kjartan Olafsson, stofnandi
Basno og eigandi Volta Labs, sagdi ad ahugavert veri ad bera saman island og Bandarikin
begar kaemi ad medferd & gjaldprotum fyrirteekja og pvi sem & Islandi veeri kallad
kennitoluflakk (vidtal, 5. febrbar 2014). Kjartan telur ad stor asteda pess ad kennitdluflakk
hefur verid vandamal & islandi og gjarnan mikid i deiglunni sé ad & islandi sé¢ mikill
lantokukultar og bankalan séu ekki bara lang algengasta fjarmdgnunarformid heldur hafi pau
sogulega séd of oft verid veitt Ut & krit an pess ad fullnaegjandi ved liggi fyrir. bess vegna sé
pad meira samfélagslegt vandamal pegar fyrirteeki verdi sidan gjaldprota og meeta ekki
skyldum sinum pvi pé eru pad kréfuhafar sem oft eru dreifdur hluthafah6pur, almenningur,
sveitarfélog eda hid opinbera sem purfa ad taka a sig tapid. Kjartan beetti pvi vid ad i raun
ettu fyrirteeki sem fara af stad i eins ahaettumikin rekstur eins og hugbunadarfyrirtaeki ekki ad
fa bankalan par sem fyrstu skref byggja t.d. algerlega & 6efnislegum eignum og von um ad
timi og peningar ndist til ad forrita kéda sem skilar pvi sem etlast er til af honum o.s.frv.
Kjartan Utskyrdi petta pannig ad ef bankastofnun veitir l1an i slikan rekstur, par sem ekKki eru
fyrir fullnzegjandi ved, ad pad er mogulegur avinningur bankastofnunarinnar veentanlegir
vextir af laninu sem eru t.d. 5-15% af hofudstdl en ahaettan er 100% tap. Slikar lanveitingar
eru pvi aldrei réttleetanlegar. Fjarfestir sem kemur inn i reksturinn med fé og feaer hlutdeild i
félaginu er i allt annarri veromatastodu. pad besta sem fyrirteeki sem ekki getur lagt fram
fullnaegjandi ved getur gert er ad fa bankalan pvi pa hefur pad fert ahaettuna yfir & bankann.
Barattan vid kennitoluflakk liggur fyrst og fremst i pvi ad tryggja fullnegjandi ved,
samningsstéou og adfor ef til pess kemur. Kostnadurinn vid ad stofna félég reisa hinsvegar
hindranir sem geta skipt skdpum fyrir einstaklinga. Margir vidmalendur toldu ad pessi

kostnadur veaeri ekki bara éparfa proskuldur heldur skipti hann mali.
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4.2.6 Ahattufzelni a Islandi.

Umrada um aheettu i vidskiptalifinu er ekki ny af nalinni & islandi. Malikvardar i umraedunni
hafa hinsvegar nylega breyst ad pvi leyti ad i kjolfar hruns stéru bankanna priggja sem ad
miklu leyti ma rekja til 6hoflegrar ahaettusaekni, er eins og ny lina hafi verid dregin i sandinn
um pad hvernig ahatta skuli metin. Ahattusaekni fékk 4 sig sleeman stimpil og um tima virtist
oOll ahaetta vera sett undir sama hatt og alitin glefraleg. Ljost er ad fjarméalakerfid brast vid,
atlan banka snarminnkudu og kréfur um ved og utlan voru hertar sem er i sjalfu sér ekki
oedlilegt, enda ljost ad akvedin pottur var brotin i pvi hvernig stadid var ad slikum gerningum
hér adur fyrr, a.m.k. um tima. Bestu sénnunargégnin um pad liggja liklega i pvi hversu léleg
ved voru oft sett fyrir hAum lanum i eignasdfnum bankanna og jafnvel ved i bréefum sem verid
var ad lana fyrir sem i edli sinu eru ahettufjarfestingar. En eins og oft gerist i kjolfar afalla
var bakslagio 6fgafullt og kvortudu t.a.m. flestir vidmelendur undan pvi ad adgangur ad
fjarmagni hefdi takmarkast umfram pad sem skynsamlegt meetti teljast & sama tima og
gifurlega haar fjarhadir af lausafé lokudust inn i landinu. Vidbrégd rikisins voru & svipada
leid og var farid i margvislegar lagasetningar til pess ad lagmarka Aahaettuseekni i
vidskiptalifinu. Rikisstjornin sem tok vid voldum arid 2009 i kjolfar efnahagshrunsins a
[slandi &rid 2008 beitti sér t.a.m. fyrir margvislegum skattabreytingum. Mérgum af peim
skattbreytingum var etlad ad takmarka &heettu i vidskiptum t.a.m. med pvi ad takmarka
svigrum fyrirteekja til ad umbuna starfsfélki og eigendum sinum og med pvi ad gera
hvatateeki til &haettuseekni eins og kaupréttarsamninga nar bitlaus tol. En ahatta er ekki sleem
fyrir vioskiptalifid, pvert a moéti er aheettussekni grundvollur heilbrigds vidskiptalifs og
nyskopunnar. Ahzttu verdur p6 ad stilla i hof svo hin endi ekki i fifldirfsku eda glaefraskap
og eru margir freedimenn & peirri skodun ad hlutverk rikisins sé ad smida leikreglur og
umhverfi sem hvetja til ahaettusekni og stydja vid hana en refsi po fyrir fifldirfsku og
glefraskap. Munurinn parna & er stor. Ad taka ahettu er ad forna akvednum hagsmunum i

peirri von ad umbunin sé meiri.

4.2.7 Ostodugleiki i rekstrarumhverfinu

Vidmelendur nefndu nokkrir ad mikill dstoédugleiki vaeri i rekstrarumhverfinu & islandi til
lengri tima og veeri hann skapadur af stjornvéldum. Regluverk sem snyr ad rekstri eins og
skattaumhverfi fyrirtekja veeri reglulega breytt sem skapadi Ovissu og Opaegindi fyrir
rekstraradila. Peir vidmalendur sem hofou tengsl vid erlenda fjarfestingaradila nefndu ad
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pbessi pattur veeri oft stor hluti i feelni erlendra adila til ad koma med fjarmagn til landsins og
felldu vidmelendur petta undir politiskan ostédugleika. Alpjodlegar melingar renna stodum
undir petta eins og fram kemur i kaflanum Rekstrarumhverfid & Islandi i alpjodlegum

samanburdi.

4.3 Rekstrarumhverfid & Islandi i alpjédlegum samanburdi

[ kjolfar pess ad nidurstodur vidtala h6fdu verid greindar var farid i ad bera paer saman vid
alpjodlegar meelingar. Leitast var eftir pvi ad kanna hvort ad alpjodlegar malingar renndu
stodum undir eda hrokktu fullyrdingar vidmaelenda um stodu rekstrarumhverfisins & Islandi.
Nidurstodur alpjodlegra maelinga voru i miklu samraemi vid nidurstédur ar vidtélum. pa var
einnig kannad hvernig rekstrarumhverfi & Islandi er metid almennt samkvamt alpjédlegum
melingum og hvort nidurstodur slikra melinga syndu fram & einhverja paetti sem ekki hefdi
verio minnst & i vidtélunum. Tveer umfangsmiklar virtar alpjédlegar melingar sem eru
framkvemdar a hverju ari @ vegum Alpjodabankans og World Economic Forum voru lagdar
til grundvallar i rannsokninni en einnig var litid til Nordic Growth Entrepreneurship Review

2012 sem Norrana radherranefndin gaf ut.

4.3.1 Doing Business skyrsla Alpjodabankans

Alpjédabankinn (e. World Bank) sendir & hverju ari fra sér umfangsmikla skyrslu sem kallast
Doing Business sem myndi Utleggjast, ad stunda vidskipti, par sem leitast er eftir pvi ad mela
hvernig riki heimsins standa sig i ad hlda ad vidskiptalifinu. Skyrslan sem kom Gt 2014 lagdi
aherslu & litil og medalstor fyrirtaeki. I skyrslunni kemur fram ad tiu maelikvardar eru lagdir til
grundvallar & pvi hversu gott pad er ad stunda rekstur i hverju riki fyrir sig, pessir

melikvardar eru:

Ad hefja rekstur

Ad fa byggingarleyfi
Adgangur ad rafmagni
Skraning eigna
Adgangur ad fjarmagni

Fjarfestavernd

vV ¥V ¥V VY VY VY V

Skattkerfid
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» Alpjodavidskipta
» Getatil ad framfylgja samningum
» Gjaldprotamedferdir

Ennfremur kemur fram i skyrslunni ad pau hagkerfi sem skora haest i skyrslunni séu ekki pau
hagkerfi sem hafi minnsta regluverkid heldur par sem rikisstjornum hefur tekist ad bua til
reglur sem hvetja til patttoku i vidskiptalifinu an pess ad hindra préun einkageirans. I pvi
samhengi er litid til tveggja patta: styrk loggjafans og peirra stofnana sem atlad er ad
framfylgja regluverki er snyr ad vidskiptalifinu og sidan hversu flokid og kostnadarsamt
regluverkid er fyrir vidskiptalifid. Island var arid 2013 samkvemt Alpjédabankanum
prettanda besta rikid til pess ad stunda vidskipti i. Tafla 2 synir tuttugu efstu rikin.

Tafla 2. Tuttugu bestu riki til ad stunda vidskipti skv. skyrslu Alpjédabankans 2014.

Saeti Land
1. Singapur
" 2. Hong Kong
" 3. Nyja Sjaland
" 4.  Bandarikin
" s, Danmork
" 6. Malasia
" 7. Sudur Kérea
" 8. Georgia
"o Noregur
10. Bretland
11.  Astralia
12. Finland
13. island
"14.  svipjéd
" 15. frland
16. Taivan
17. Lithaen
18. Tailand
19. Kanada
20. Maritius

A listanum eru 189 riki og pad er alveg ljost ad 13. seti er alls ekki sleemt sé allt trtakid
tekid med. Stada Islands hefur haldist nokkud stédug sidustu ar pratt fyrir 6lgutima. Arid
2006 var Island i 11. Seti (World Bank, 2007) en arid 2010 féll island um prja seeti nidur i
14. Seeti (World Bank, 2010). i skyrslunni 2014 kemur fram ad styrkur islands liggi helst i
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bvi ad hér er fljétlegt ad fa tengingar og skraningar t.d. ad fa rafmagn tengt til sin en par
tronir Island efst & lista. I toflu prji ma sja nanar styrkleika og veikleika islands samkvamt
skyrslunni 2014.

Tafla 3. Helstu styrkleikar og veikleikar i rekstrarumhverfi islands skv. skyrslu Alpjédabankans 2014.

Helstu styrkleikar Saeti
Ad fa rafmagn 1
Ad framfylgja samningum 3
AQ fara i gegnum gjaldprot/greidsluprot 11
Skraning eigna 12
Helstu veikleikar Seeti
Ad borga skatta 37
A0 fa byggingarleyfi 41
A0 fa lan 42
Ad stunda alpjodavidskipti 50
Ad hefja rekstur 52
Fjarfestavernd 52

Sé litio til peirra patta sérstaklega sem lagdir eru til grundvallar sem aherslupeettir i
rannsokn pessari pa er mikill samhljémur med nidurstodu Alpjodabankans og peirra
vidmelanda sem reett var vid vegna rannsoknarinnar. Vidmealendur nefndu sérstaklega sem
veikleika patti sem sneru ad pvi ad hefja rekstur, fjarfestavernd, ad borga skatta og adgang
ad fjarmagni sem eru allt pattir sem eru veikleikar hja islandi skv. skyrslunni p.e.a.s. sem
island er i sa&ti 37 eda nedar i alpjodlegum samanburdi. Ahugavert er ad skoda pessa peetti

betur Gt fra nidurstddum skyrslunnar.

4.3.1.1 Adgangur ad fjarmagni (alpjédleg stada 42. seti)

I peim hluta skyrslunnar (2014) sem melir adgang ad fjarmagni eru lagaleg réttindi
lanveitenda og lantakenda meld og eru pa malikvardar lagdir til grundvallar eins og 6ryggi
millifersina og adgangur ad og dreifing & fjarmalaupplysingum (e. credit information).
Kannad er hvernig regluverk er vardandi lanveitingar og eru pa lagdir malikvardar til
grundvallar eins og reglur um ved og gjaldprotaloggjof. Melikvardinn sem snyr ad adgang og
dreifingu a fjarmagnsupplysingum litur til hversu adgengilegar og areidanlegar slikar
upplysingar eru, hvernig kerfi vidhalda peim og er pé litid badi til almennra kerfa (e. public
credit registries) og einkakerfa (e. private credit bureaus). Alpjodleg stada er sidan meld ut

fra hlutfallsmedaltali og er pa midad vid einkunnagjof i adgengi ad fjarmalaupplysingum (e.
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depth of credit information index) og lagaleg réttindi (e. strength of legal rights index).
Gognum um lagaleg réttindi lanveitenda og lantaka er safnad i gegnum spurningalista sem
fjarméalalogfreedingar (e. financial lawyers) svara og eru pau svor sidan greind og borin saman
vid laga- og regluumhverfi hverju sinni &samt opinberum upplysingum um l6g er varda t.a.m.
ved og gjaldprot. Spurningalistar eru stadfestir med eftirfylgni , stadfestingu pridju adila og
samanburd vid opinberar heimildir. Malikvardinn um lagaleg réttindi endurspeglar hversu
vel 16g er varda gjaldprot og ved vernda réttindi lanveitenda og lantakenda og stydja par med
vid heilbrigda lanveitingu. Gognum um adgengi ad fjarmalaupplysingum er safnad i tveimur
stigum. Fyrst er leitad til fjarmala- og bankaeftirlitsstofnana og stadfest hvernig stadio er ad
sofnun, adgengi og dreifingu fjarmalaupplysinga. Sidan er spurningalisti sendur til videigandi
adila. Spurningalistar eru stadfestir med eftirfylgni, stadfestingu pridju adila og samanburdi
vid opinberar heimildir. Malikvardinn um adgengi ad fjarmalaupplysingum endurspeglar
hvernig reglur og venjur hafa ahrif a umfang, séfnun og adgengi ad fjarmalaupplysingum
hvort sem pad er i gegnum almenn kerfi eda einkakerfi. Til grundvallar einkunninni eru

lagdir eftirfarandi sex meelikvardar:

1. Adgangur er ad gbgnum um baedi einstaklinga og fyrirteeki.
2. Adgangur er ad badi jakvaedum og neikvaedum fjarmalaupplysingum.

3. Adgengi er ad gognum fra smasolum (e. retailers), pjonustuadilum (utility companies)

og fjarmalastofnunum (e. financial institutions).
4. Adgengi er ad upplysingum meira en tvo ar aftur i timan.

5. Adgengi er ad upplysingum um lanveitingar sem jafngilda minna en 1% af

medalinnkomu.

6. | gegnum lagasetningu hafa lanveitendur réttindi til ad seekja gogn i stersta

gagnagrunn sem rekinn er i landinu sem vardar framangreint.

Tafla 4 synir stddu peirra samanburdarrikja sem rannsokn pessi ner til.
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Tafla 4. Adgangur ad fjarmagni i samanburdarrikjum skv. skyrslu Alpjédabankans 2014.

Adgangur ad fjarmagni (e. getting credit)

Alpjédleg .

Lagaleg  Adgangurad Almenn Einka

Land stada o L . o
(s2eti) réttindi  upplysingum skraning = skrdning
Bretland 1 10/10 6/6 0,0% 100,0%
Bandarikin 3 9/10 6/6 0,0% 100,0%
israel 13 9/10 5/6 0,0% 100,0%
frland 13 9/10 5/6 0,0% 100,0%
Kanada 28 7/10 6/6 0,0% 100,0%
Svipj6d 42 8/10 4/6 0,0% 100,0%
island 42 7/10 5/6 0,0% 100,0%

island vermir botn listans hja samanburdarrikjunum asamt Svipjod. Island skorar laegst
dsamt Kanada pegar kemur ad lagalegum réttindum sem hlytur ad teljast ahyggjuefni. Island
er sidan i nedri helmingnum pegar kemur ad adgengi ad upplysingum. Nidurstédurnar eru i
fullu samraemi vid pad sem fram kom i vidtélum vegna rannsdknarinnar, p.e.a.s. ad adgengi

ad fjarmagni & Islandi sé takmarkad.

4.3.1.2 Ad hefja rekstur (alpjédleg stada 52. seti)

I skyrslu Alpjodabankans (2014) kemur fram ad teknar voru saman upplysingar um allar
adgerdir sem opinberlega parf til pess ad hefja rekstur &samt peim tima og kostnadi sem fer i
ad framkvema peaer adgerdir. P4 er einnig tekid saman hvort og pa hver krafan sé af halfu
rikisins um fjarmagnsbindingu. Undir framangreindar adgerdir falla t.a.m. leyfisveitingar,
skyrslur sem parf ad fylla Gt og krofur sem eru settar vardandi rekstur. Alpjodleg stada er

sidan meld at fra hlutfallsmedaltali i hverjum flokki fyrir sig.

I skyrslu Alpjodabankans kemur fram ad & islandi tekur pad ad jafnadi 4,5 daga ad stofna
fyrirtaeki og ad til pess purfi 5 adgerdir (e. procedures). Fram kemur ad kostnadur vid stofnun
fyrirteekis er ad jafnadi 2,7% af medal innkomu & ibGa. P4 kemur fram ad lagmarks
fjarmagnsbinding (e. minimum capital) sé 10,5% af medal innkomu & ibla. Med
fjarmagnsbindingu er att vid fjairmagn sem parf ad leggja fram eda syna fram & ad sé til stadar
i tengslum vid skraningu og/eda leyfisveitingu rekstrar. Pessar kostnadartdlur eru mjog haar i
samanburdi vid pau riki sem Island ber sig gjarnan vid. Sé litid til Nordurlanda mé benda & ad
i Danmorku er kostnadur vid ad stofna fyrirteki 0,2% af medal innkomu & ibua, 0,5% i
Svipj6d og 1,1% i Finnlandi. | Noregi er lagmarks hlutafésbinding 5,1% af medal innkomu &
ibda og i moérgum Evrépurikjum er enginn binding. 1 t6flu 5 er yfirlit yfir stodu peirra

samanburdarrikja sem rannsokn pessi ner til.
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Tafla 5. Stada samanburdarrikja pegar kemur ad pvi ad hefja rekstur skv. skyrslu Alpjédabankans 2014.

A0 hefja rekstur (e. starting a business)
Alpjodleg  Dagartil Fjoldi adgerda Kostnadur

Land stada ad stofna  til ad stofna sem hlutfall fjérrrl;zggr::;rnsding
(seeti) fyrirtaeki fyrirtaeki af innkomu
Kanada 2 5 1 0.4% 0.0%
irland 12 10 4 0.3% 0.0%
Bandariki 20 5 6 1.5% 0.0%
Bretland 28 12 6 0.3% 0.0%
srael 35 14 5 4.1% 0.0%
island 52 4.5 5 2.7% 10.5%
Svipj6d 61 16 3 0.5% 13.1%

[sland og Svipjod eru langt & eftir hinum fimm vidmidunarrikjunum i einkunnargjof
begar kemur ad pvi ad hefja rekstur, en island sem er i nast nedsta sati er 17 setum 4 eftir
nasta riki. Badi & Islandi og i Svipjod vegur lang pyngst hversu har kostnadur er vid ad
hefja rekstur og er &hugavert ad sja ad hja 6llum hinum vidmidunarrikjunum er engin
hlutafjarbinding. Island med nast haestan kostnad vid ad hefja rekstur og naest hastu
hlutafjarbindinguna. Nidurstddurnar eru i fullu samremi vid pad sem fram kom i vidtélum
vegna rannsdknarinnar. Hinsvegar ber ad taka fram ad ad medaltali i heiminum tekur pad 7
adgerdir og 25 daga ad stofna fyrirteeki og kostar pad 32% af medal innkomu & ibda (World
Bank, 2014). island er pvi ekki illa statt i heildarsamanburdinum en sé midad vid hefdbundin
vidmidunarriki sem eru pa helst Vestran riki kemur island ekki eins vel ut eins og ad framan

greinir.

4.3.1.3 Fjarfestavernd (alpjédleg stada 52. seeti)
Skyrsla Alpjodbankans (2014) melir minnihlutavernd og getu minnihlutaeigenda til ad
verja sig gegn misnotkun stjornar & eignum. Til grundvallar vid ad meta fjarfestavernd eru

lagadir prir meelikvardar:

1. Gegnsai & gerningum tengdra adila (e. extent of disclosure index)
2. Abyrgd stjérnenda (e. extent of director liability index)
3. Geta hluthafa til ad sekja rétt sinn (e. ease of shareholder suits index)
Vid gerd skyrslunnar var gognum vardandi framangreint safnad og unnid ur peim a

sambeerilegan hatt og lyst er i adgangur ad fjarmagni kaflanum hér ad framan.
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Melikvardinn um gegnsai & gerningum byggir & fimm pattum:

1.

Hvad pad purfi til ad sampykkja gerninga. Hvort pad purfi adeins sampykki
framkvemdarstjora eda forstjéra eda hvort pad purfi sampykki fleiri eins og

stjérnar eda hluthafa.

Hvort pad sé naudsynlegt ad opinbera tengda gerninga.

Hvort naudsynlegt sé ad skyra fra tengdum gerningum i arsreikning.

Hvort naudsynlegt sé ad skyra stjorn eda hluth6fum fra tengdum gerningum.

Hvort pad sé naudsynlegt ad pridji adili meti gerninga tengdra adila &dur en peir

eiga sér stad.

Meelikvardinn um abyrgd stjornenda byggir & sjo pattum:

1.

2.

Hvort hluthafi geti dregid framkvaemdaradila/stjérnanda til abyrgdar.
Hvort hluthafi geti dregid abyrgdaradila eins og stjorn eda forstjora til abyrgdar.
Hvort réttur geti 6gilt gerninga i kjolfar kréfu hluthafa.

Hvort adgerdaradili purfi ad baeta skadan sem hann veldur i kjoélfar stefnu hluthafa

sem er sampykkt.

Hvort framkveemdaradili purfi ad endurgreida hagnad vegna gernings sem hluthafi

hefur stefnt og fengid deemdan sér i vil.
Hvort ad baedi sektir og fangelsisvist geti legid vid brotum stjornenda.

Hvort hluthafar geti sétt rétt sinn beint eda Obeint vegna skada sem félagid peirra

er valdio.

Meelikvardinn um getu hluthafa til ad seekja rétt sinn byggir & sex pattum:

1.

Hverskonar skjol eru adgengileg hluthofum sem seakja rétt sinn fyrir domstélum

fra sakborningum og vitnum & medan a réttarhéldum stendur.

Hvort hluthafar sem sakja rétt sinn fai teekifeeri til pess ad reeda vid sakborning og

vitni 4 medan & réttarhdldum stendur.

Hvort hluthafar sem sakja rétt sinn geti fengid adgengi ad videigandi skjolum er

snla ad malinu an pess ad purfa ad bidja um hvert skjal sérstaklega.
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4. Hvort hluthafar sem eiga 10% eda minna i félagi hafi rétt til pess ad fara fram a ad

rikisvaldid skodi gerninga an pess ad purfa ad saekja mal fyrir domstolum.

5. Hvort hluthafar sem eiga 10% eda minna i félagi hafi rétt til pess ad skoda skjol er
varda gerninga an pess ad til 16gsoknar komi.

6. Hvort sénnunarbyrdi fyrir einkamal sé leegri en fyrir opinberar akeaerur.

Melikvardi a styrk fjarfestaverndar (e. strength of investor protection index) er medaltalid
af premur framangreindum melikvérdum p.e. gegnsai & gerningum tengdra adila, abyrgd
stjornenda og geta hluthafa til ad seekja rétt sinn.

I skyrslunni kemur fram eftirfarandi vardandi Island: Gegnsai er metin 7/10. Abyrgd
forstjora er metin 5/10. Hluthafavernd er metin 6/10. Styrkur fjarfestaverndar er metin 6/10. |
stuttu mali er island ad standa sig illa ad pessu leyti i samanburdi vid pau riki sem island ber
sig gjarnan vid. [ t6flu 6 er ad finna yfirlit yfir stédu peirra samanburdarrikja sem rannsokn

pessi neer til.

Tafla 6. Stada samanburdarrikja pegar kemur ad fjarfestavernd skv. skyrslu Alpjédabankans 2014.

Fjarfestavernd (e. protecting investors)

Land Albjééleg Aégaln'gur ad Aby.rgé Hiuthafavernd Styrkur
stada (seeti) upplysingum forstjéra fjarfestaverndar

Kanada 4 8/10 9/10 9/10 8,7/10
irland 6 10/10 6/10 9/10 8,3/10
Bandariki 6 7/10 9/10 9/10 8,3/10
israel 6 7/10 9/10 9/10 8,3/10
Bretland 10 10/10 7/10 7/10 8/10
Svipjéd 34 8/10 4/10 7/10 6,3/10
island 52 7/10 5/10 6/10 6/10

Island rekur lestina i fjarfestavernd og er 18 satum & eftir Svipjod sem er 24 setum & eftir
naesta samanburdarriki. island skorar aberandi lagt i abyrgd forstjora, hluthafavernd og styrk
fjarfestaverndar. Nidurstodurnar eru i fullu samraemi vid pad sem fram kom i viétélum vegna

rannsoknarinnar po ad vidmalendur hafi ekki lagt mikla aherslu & framangreinda paetti.

4.3.1.4 Ad borga skatta (alpjodleg stada 37. seeti)
Skyrsla Alpjodbankans (2014) leitast vid ad mela skattaumhverfi litilla til medalstorra

fyrirteekja @ milli rikja og hversu mikio slik fyrirteeki purfa ad borga & hverju ari og hversu
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mikil byrdi skattkerfio er & rekstur fyrirteekja. Mealdir skattar og gjold eru eftirfarandi:
fyrirteekjaskattur, lifeyrissjodsgjold og oOnnur gjold, eignaskatta, atvinnurekstrargjold,
ardgreiosluskatta, fjarmagnstekjuskatt, eignatilfeersluskatta, sorphirduskatta, vegaskatta,
Okutekjaskatta og fjarmagnstilfeersluskatta. Til einféldunnar mé& benda & ad meld eru 6li
gjold sem skylt er ad greida og snlia ad hefébundnum rekstri. Petta er umfangsmeiri maeling
en flest riki stunda sem mela skattbyrdi vegna pess ad pessi maling tekur tillit til allra
raungjalda sem fyrirteeki purfa ad standa skil & vegna loggjafar rikisvaldsins. Daemi um petta
er ad pegar flest riki kynna skattbyrdi & fyrirteeki pa er ekki tekin med launatengd gjold sem
parf ad greida vegna starfsmanna t.a.m. lifeyrisskuldbindingar, skyrsla Alpjodabankans tekur
pessi gjold med vegna pess ad pad endurspeglar betur raunbyrdi & rekstur fyrirtekisins af
halfu loggjafans. Her verdur pé einnig ad benda & ad flestar tegundir af virdisaukaskatt eru
ekki teknar med nema hann sé ekki endurheimtanlegur. Astedan fyrir pessu er ad
virdisaukaskattlagning hefur ekki ahrif & bdkhaldshagnad (e. accounting profits) p.e. peir eru
ekki endurspegladir i rekstrarreikning. Virdisaukaskattlagning er samt tekin med i utreikning
a tima og adgerdum er snlia ad skattlagningu enda auka peir a lagalegu byrdina vid ad meeta
krofum skattkerfisins. Einkunnagjof tekur hlutfallslegt medaltal af peim melikvordum sem

eru lagair til grundvallar sem eru:

1. Timi sem fer i ad meeta krofum skattkerfisins meelt i klukkustundum 4 éri.

N

Fjoldi adgerda vid ad meeta kréfum skattkerfisins

3. Skattahlutfall af hagnadi

4. Timinn sem fer i ad meta krofum skattkerfisins er meeldur pannig ad tekid er mid
af pvi hvad pad tekur langan tima ad sinna eftirfarandi skyldum:

5. Safna upplysingum um og reikna Gt hvad parf ad greida i skatt.
6. Fylla ut skattskyrslur og énnur gégn sem krafist er vegna greidslu opinberra gjalda.
7. AdJ greida skattana.
8. Gera serstakt skattbokhald sé pess krafist.
Skattahlutfallid af hagnadi er reiknad pannig ad melt er hver heildarskattbyrdin og hver
skyld opinber gjold vegna reksturs er a 6dru ari reksturs og er pad pa melt sem hlutfall af
rekstrarhagnadi eda nettd6 hagnadi fyrir skatta. Heimiladur fradrattur og undanpagur eru

reiknadar inn i hlutfallid. Skattinum sem er hluti af heildarhlutfallinu er haegt ad skipta i fimm
flokka:
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1. Hagnadur / fyrirteekjaskattur (e. corporate income tax)

2. Launatengd g@jold og annar kostnadur vegna starfsmannahalds (e. social

contributions and labor taxes)
3. Eignaskattar (e. property taxes)
4. Veltuskattar (e. turnover taxes)

5. Adrir skattar, t.a.m. Utsvar og fylkjaskattar.

Heildarskatthlutfallid af hagnadi er reiknad Ut med pad i huga ad mela hver sé
heildarskattbyrdin sem reksturinn parf ad bera. broskuldur er lagdur & pridja melikvardann,
skattahlutfallid. Proskuldurinn er heesta skatthlutfallio i topp 15% hagkerfa i skattskori.
Proskuldurinn vegna 2014 skyrslunnar er 25,5% sem pydir ad 6ll riki sem hafa 25,5% eda
leegra skatthlutfall af hagnadi f& sama skorid. betta er gert til pess ad reyna ad hreinsa Gt
skekkjur sem kunna ad myndast vegna rikja sem purfa ekki ad sakja skatttekjur af
fyrirtekjum vegna pess ad pau afla megintekna sinna & annan hatt t.d. med skattlagningu a

erlend fyrirteeki eda akvedna geira eda vegna tekna af audlindum eins og oliusolu.

Fram kemur i skyrslunni ad medal fjoldi skattgreidsina & ari fyrir fyrirteeki 4 Islandi eru
26. Sé& timi sem fer i ad borga skatta & islandi eru 140 kist. &4 ari og heildar medal
skatthlutfallid er 29,9% af hagnadi. Séu pessi gildi borin saman vid pau riki sem island ber
sig gjarnan saman vid kemur i ljos ad skattkerfid hér virdist Gtheimta mikinn tima og vinnu
en vera med fremur laga skattprosentu. | Danmérku eru medal greidslurnar tiu talsins og
skatthlutfallid 27% af hagnadi. | Noregi eru greidslurnar ekki nema fjorar talsins en
skatthlutfallid er haerra eda 40,7%. | Svipjod eru greidslurnar fjorar en skatthlutfallid 52%. [
toflu 8 er yfirlit yfir stédu peirra samanburdarrikja sem rannsékn pessi nar til pegar kemur ad
pvi ad borga skatta en skatthlutféll af hagnadi i nokkrum 6drum vestreenum rikjum ma sja i
toflu 7 (World Bank, 2014).
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Tafla 7. Skattahlutfall af hagnadi i nokkrum vestranum rikjum skv. skyrslu alpjédabankans 2014.

Kréatia 19,8%
Luxemborg 20,7%
Kypur 22,5%
Kanada 24,3%
irland 25,7%
Danmork 27%
Sviss: 29,1%
israel 29,9%
Island 29,9%
Bretland 34%
Lettland 35,9%
Serbia 36,8%
Holland 39,3%
Finnland 39,8%
Noregur 40,7%
Pélland 41,6%
Grikkland 44,4%
Bandarikin 46,3%
Slévakia 47,2%
Tékkland 48,1%
pyskaland 49,4%
Ungverjaland 49,7%
Svipj6d 52%
Belgia 57,5%
Spdénn 58,6%
Frakkland 64,7%
talia 65,8%
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Tafla 8. Stada samanburdarrikja pegar kemur ad pvi ad borga skatta skv. skyrslu Alpjédabankans
2014.

A0 borga skatta (e. paying taxes)
Alpjodleg Fioldi Timi sem fer i  Skatthlutfall

Land stada (seeti) greidslna ad borga skatta af hagnadi
irland 6 "9 80 25,7%
Kanada 8 " g 7 131 24,3%
Bretland 14 8 7 110 T 34%
island 37 7 2 T 140 29,9%
Svipj6d 421 a7 122 T 5%
Bandarikk 64 11 | 175 46,3%
israel 93 | 33 7 235 29,9%

Island er & midjum lista vardandi skattaumhverfid og eru nidurstddurnar i takt vid pad
sem fram kom hja nokkrum vidmalendum vegna rannsoknarinnar p.e.a.s. ad Island er
med lagt skattahlutfall en hinsvegar er skattkerfid ekki ndgu pagilegt en island og israel
bera algjorlega af i fjlda greidsina og er island med rumlega tvofalt fleiri greidslur en
rikio sem kemur naest. PO ber ad taka fram ad nokkrir viomalendur telja ad
skattaumhverfid & Islandi sé fremur einfalt samanborid vid énnur riki. I skyrslunni er
sérstaklega talid Islandi til tekna ad skattkerfid var einfaldad arid 2013 og skattahlutfallid
lekkad en island fzerist upp um listann & milli ara i pessum flokk Gr 41. seti i 37. seti og
skyrist st breyting af pvi ad greidslum feekkadi og skatthlutfall leekkadi & milli ara.

4.3.2 Fleiri meelikvardar — World Economic Forum

Fleiri alpjodlegar melingar hafa verid gerdar & rekstrarumhverfi og samkeppnishafni
islands i alpjodlegu samhengi. Ein staersta og mest tilvitnada skyrslan sem malir
framangreinda petti er World Economic Forum Global Competitiveness Report sem
myndi Gtleggjast sem Alpjédlega samkeppnisskyrsla Alpjédlegu hagfraedistofnunarinnar
(WEF) en han er gefin at hvert ar. Skyrslan melir samkeppnishafni rikja med pvi ad
meta stofnanir, 16ggjof og adra peetti sem hafa ahrif & samkeppnishafni og nldverandi
hagseeld og getu til ad skapa hagsald til medal langs tima. Nidurstédur skyrslunar sem er
neer 600 bladsidur & lengd fyrir 2013-2014 er fengnar pannig ad safnad er gognum fra
fjolda alpjodastofnana vidsvegar um heiminn asamt pvi ad WEF leggur fyrir kénnun a
hverju ari (e. annual executive opinion survey). Kénnunin sem er unnin a ekki dsvipadan
hatt og kénnunin hja Alpjodabankanum er 16gd fyrir i 6llum rikjunum sem eru meld og
er samkeppniseinkun sidan reiknud par sem lagt er til grundvallar nidurstadan ur

konnuninni auk fjolda annarra alpjodlegra mealinga og méa par helst nefna: Global
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Competitiveness Index, Networked Readiness Index, Enabling Trade Index, Travel &
Tourism Competitiveness Index, the Financial Development Index og Gender Gap Index
svo eitthvad sé nefnt auk upplysinga ar fjolda innlendra gagnagrunna i hverju riki fyrir
sig. Arlega kénnun WEF hefur verid framkvaemd i meira en prjatiu & og er hdn
umfangsmesta kdnnun sem framkveemd er a pessu svidi i heiminum. 13.683 framamenn i
vidskiptum (e. business leaders) svorudu kdnnuninni fyrir 2013-2014 (World Economic
Forum, 2013).

I skyrslunni fyrir 2013-2014 er island i 31. seti af 148 pjédum sem maldar voru.
Samkveaemt skyrslunni eru allir peir peettir par sem island naer haerri einkunn en 31. Sati,
peettir sem heegt er ad flokka sem samkeppnisforskot (e. competitive advantage) fyrir
island. pessi malikvardi & vid um riki sem malast i 11.-50. seti i heildarmalingunni. |
skyrslunni kemur fram ad & eftir gjaldeyrishoftum og verdbdlgu eru peettir eins og
adgangur ad fjarmognun og skatthlutfall og skattaloggjof peir peettir sem valda mestum
vandkvaedum vid samkeppnishafni islenska hagkerfisins. Fleiri ahugaverdar mealingar
koma fram i skyrslunni sem sntia ad peim pattum sem farid er yfir i rannsokn pessari.
skyrslunni kemur fram ad af peim 148 Iéndum sem mald voru er island i 124 seti pegar
kemur ad ahrifum skattlagningar & hvata til fjarfestinga. petta pydir ad rumlega 83% af
meldum rikjum eru fyrir ofan island i pessu tilliti. Myndin heldur 4fram ad vera dokk
begar litid er til annarra patta er snda ad fjarfestingu en pegar kemur ad &hrifum I6ggjafar
& erlenda fjarfestingu er Island i 144. sati eda nedstu medal nedstu 3%. Hafa verdur po i
huga ad gjaldeyrishoft spila stéran hluta i pessum peetti. Petta endurspeglast sidan i pvi
ad pegar kemur ad erlendu eignarhaldi er island i 141 sati. Séu ahrif skattlagningar &
hvata til pess ad vinna skodud er Island i 117 sati. Hvad vardar getu til pess ad lada ad
hafileika (e. talent) erlendis fra pa meelist island i 73 seeti sem er fyrir midju en hinsvegar
meelist Island i 24. sati pegar kemur ad pvi ad halda hafileikum i landinu sem er i topp
16%. begar kemur ad adgangi ad fjarmagni er myndin ekki alitleg heldur en island er
fyrir midju ad medaltali pegar peir peettir eru skodadir sem er mun nedar en
samanburdarlénd. Island er i 70. s®ti pegar kemur ad fjarmégnun i gegnum
hlutabréefamarkad, 73. sati pegar kemur ad adgengi ad lanum og 68. s&ti pegar kemur ad
adgengi ad framtaksfjarmagni (e. Venture Capital). Sé litid til jaAkveedra patta sem hafa
afgerandi ahrif & rekstur sprota- og hugbtnadarfyrirteekja méa nefna ad island skorar mjég
hatt pegar kemur ad taeknividbinadi (e. Technological readiness) en par er island t.d. i
00ru saxti pegar kemur ad tileinkun fyrirteekja & teekni vid rekstur, fimmta szti pegar

kemur ad bandvidd og gagnaflutningshrada og &fram ma telja. Fleiri peettir er varda petta
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melast einnig hatt en Island er ad melast ad medaltali i topp 20% pegar kemur ad
nyskopun (e. innovation). I rymi fyrir nyskdpun melist island i 32. sati, i gadi
rannsoknarstofnanna meelist Island i 28. seti, i adgengi ad verkfredingum og
raungreinamenntudu folki maelist island i 28. sati, i umsoknum um einkaleyfi m.v. fjolda
ibGia meelist Island i 17. seti og i samstarfi haskolasamfélagsins med atvinnulifinu i
prounum og rannséknum malist Island i 25. sati. Framangreindar melingar renna
stodum undir pad sem fram kom hja vidmalendum ad island er ad fullu samkeppnisheaft
og i raun einn af betri stodum i heiminum til pess ad hefja rekstur fyriteekja sem reida sig
beetti eins og tekni, nyskdpun, rannsoknir, internetid o.s.frv. Gt fr4& framangreindum
pattum. Hinsvegar kreppir skoinn ad pegar kemur ad pattum eins og fjarfestingu, hvétum
og skattlagningu. Skyrsla WEF tekur saman vel yfir hundrad melikvarda og snta margir
beirra ekkert sérstaklega ad pattum er varda ad miklu leyti rekstrarumhverfi hugbinadar-
og sprotafyrirteekja. | samantekt & nidurstodum sem fylgir hér & eftir hafa verid teknir Gt
pbeir peettir sem taldir eru hafa teljandi ahrif & rekstrarumhverfi nyskopunar- og
hugbtnadarfyrirtekja og er vidmid m.a. so6tt ur mati vidmelenda. | toflu 9 er
samanburdur a nidurstodum valdra meelikvarda ar skyrslu WEF medal viomidunarrikja.

Tolurnar i dalkunum syna stodu hvers rikis og er pvi betra ad hafa laga tolu.
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Tafla 9. Helstu nidurstédur skyrslu WEF 2014 medal vidmidunarrikja.

World Economic Forum Global Competitiveness Report - valdir maelikvardar

Land fsland firland Kanada Bretland Svipjéd Bandarikin israel
Heildarszeti (61l skyrslan): 31 28 14 10 6 5 27
Skattaumhverfi
Ahrif skattlagningar a hvata til fjarfestinga 124 18 26 29 23 40 50
Ahrif skattlagningar 4 hvata til ad vinna 117 90 28 41 20 38 66
Medaltal: 1205 54 27 35 21.5 39 58

Adladandi umhverfi

Geta til ad lada ad heefileika erlendis fra 73 40 19 13 10 4 49
Geta til ad halda haefileikum 24 12 9 4 25 6 67
Byrdi opinbers I6ggjafar og regluverks 111 29 52 45 22 80 109
Medaltal: 69.3 27.0 26.7 20.7 19.0 30.0 75.0
Fjarmognun

Fjarmognun i gegnum hlutabréfamarkad 70 87 15 12 11 5 50
Adgengi ad lanum 73 127 26 82 10 17 66

Adgengi ad framtaksfjarmagni 68 69 23 20 5 3 8
Anrif l6ggjafar & erlenda fjarfestingu 144 1 58 11 29 55 26
Medaltal: 88.8 71.0 30.5 31.3 13.8 20.0 37.5

Taknividbunadur (e. Technological readiness)

Adgengi ad nyjustu taekni 7 30 19 5 2 6 17
Tileinkun fyrirtaekja a taekni vid rekstur 2 25 34 24 1 9 5
Bandvidd og gagnaflutningshradi 5 30 11 20 13 17 32
Medaltal: 4.7 283 213 16.3 5.3 10.7 18

Nyskdpun (e. innovation)
Rymi fyrir nysképun 32 20 27 8 7 5 4
Gadi rannsdéknarstofnanna 28 14 16 3 15 5 1
Samstarf haskdla og atvinnulifs { R&pP 25 13 18 5 10 3 8
Adgengi ad verkfraedi- og raungreinamenntudu folki 28 20 9 23 10 6 8
Umséknir um einkaleyfi midad vid fjélda 17 21 20 18 1 12 5
Medaltal: 26 17.6 18 114 8.6 6.2 5.2

[sland er nedst vidmidunarrikja sé litid til skyrslunnar i heild sinni i 31. seti. island
skorar haest af viomidunarrikjunum i teknividbinadi og hlytur pad ad teljast
addaunarvert ad tileinkun islenskra fyrirteekja & teekni er su nast besta i heiminum. pa er
adgangur ad tekni og bandvidd og gagnaflutningshradi sem eru peettir sem geta skipt
rekstur hugbunadarfyrirteekja miklu mali i topp tiu. begar kemur ad adladandi umhverfi
er Island naest nedst vidmidunarrikja rétt a eftir srael pratt fyrir ad geta okkar til pess ad
halda hefileikum i landinu sé g6d. Island skorar lang nedst i ad lada ad sér hafileika
erlendis fra og er nedst pegar kemur ad byrai l6ggjafar. T 6llum 63rum flokkum er island
nedst medal vidmidunarrikjanna og oft er bilid mjog stort. Island er t.a.m. 66,5 setum &

eftir naesta viomidunarriki i peim malikvérdum er snia ad skattaumhverfinu. island er 74
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setum & eftir naesta viomidunarriki pegar kemur ad ahrifum skattlagningar & hvata til
fjarfestinga og 27 setum & eftir naesta viomidunarriki pegar kemur ad &ahrifum
skattlagningar & hvata til ad vinna. | badum pessum flokkum er island i nedsta fjordungi
af peim 148 rikjum sem mald eru. begar kemur ad fjarmognun er island nedst
vidmidunarrikja rétt eins og pad var i meelingu Alpjédabankans. island er aberandi verst
statt pegar kemur ad ahrifum loggjafar  erlenda fjarfestingu en par er Island i 144. seti
eda nedstu 3 prosentunum af Ollum maldum rikjum en hafa ber i huga ahrif
gjaldeyrishafta. Pegar kemur ad adgengi ad fjarmognun er island ad meelast fyrir midju af
6llum 148 rikjunum sem mald voru. | adgengi ad lanum, framtaksfjarmagni og
fjarmognun i gegnum hlutabréfamarkad er island & bilinu 68.-73. szti. begar kemur ad
nyskopun er Island ad skora nokkud hatt, en medalskorid er 26. s&ti sem er gott sé midad
vid heildarurtakid eda topp 20 présent., en medal vidmidunarrikjanna er island nedst, atta
setum 4 eftir naesta riki ad medaltali. Nidurstodur skyrslu WEF eru i neer fullu samraemi
vid nidurstddur ar vidtélum. Mikid ahyggjuefni er hversu lagt island skorar pegar kemur
ad ahrifum skattlagningar & hvata til fjarfestinga og vinnu og ad lada ad erlenda
fjarfestingu og byrdi opinbers regluverks en i pessum flokkum er island medal nedstu

rikja i allri maelingunni.

4.3.3 Fleiri meaelikvardar — Nordic Growth Entrepreneurship Review 2012

Arid 2013 gaf Norrena radherranefndin Gt skyrslu um frumkvédlastarfsemi 4
nordurléndunum sem kalladist Nordic Growth Entrepreneurship Review 2012 (Nordic
Innovation, 2013). Ein af adal nidurstédum skyrslunnar er ad adgangur nyskdpunar- og
sprotafyrirteekja ad fjarmagni er lang lakastur hér & landi af 6llum nordurléndunum.
Adgangur ad fjarmagni er skilgreindur i skyrslunni sem hver sa fjarstudningur sem
stendur frumkvddlum til boda hvort sem pad er i formi lana, fjarmdgnunar i gegnum
hlutabréfamarkad eda ahattufjarmognunar. Til vidbotar vid pad ad island komi verst
nordurlanda Gt i framangreindu tilliti er pad einnig nidurstada skyrslunnar ad pad almennt
skortir & adgang ad fjarmagni fyrir nyskdpunar- og sprotafyrirteeki & Ollum
nordurléndunum. island meelist pvi nedst i hopi rikja sem meelist illa. 1 skyrslunni kemur
einnig fram ad & nordurléndunum er eitt helsta vandamalid sem snyr ad nyskdpunar- og
sprotafyrirteekjum vontun & pekkingu og hafileikum. betta er i fullu samraemi vid

nidurstodur Ur viotolum.
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4.3.4 Nidurstodur ur alpjodlegum samanburdi
Nidurstodurnar ar peim alpjodlegum melingum sem farid hefur verid yfir hér ad framan
rima ad nar 6llu leyti vid pa mynd sem kom Gt Gr vidtdlum sem tekin voru. Aberandi

veikleikar i rekstrarumhverfi & Islandi snta ad eftirfarandi pattum.

4.3.4.1 Ahrif skattlagningar & hvata til fjarfestinga og hvata til vinnu

petta var eitt af fyrstu atridunum sem meirihluti viomalenda nefndi sem vandkveedi fyrir
rekstrarumhverfid & islandi. Island melist i nedsta fjordungi allra meeldra rikja i pessu
tilliti hja WEF eda i 124. seti pegar kemur ad ahrifum skattlagningar & hvata til ad
fjarfesta og 117. seeti pegar kemur ad ahrifum & hvata til ad vinna.

4.3.4.2 Adgangur ad fjarmagni

Ein skyrasta utkoman Ur alpjodlega samanburdinum er ad adgangur ad fjarmagni a
[slandi er takmarkadur og ad Island stendur ekki vel ad pvi leyti m.v. vidmidunarriki.
Eins og fram er komid kemur fram i skyrslu WEF ad a eftir gjaldeyrishéftum og
verdbdlgu eru adgangur ad fjarmognun og skatthlutfall og skattaloggjof peir peettir sem
valda mestum vandkvaedum vid samkeppnisheafni islenska hagkerfisins. Nidurstodur
Alpjodabankans voru par ad i heildina er island nedst vidmidunarrikja pegar kemur ad
adgengi ad fjarmagni eda i 42. sati. Island var einnig nedst vidmidunarrikja pegar kemur
ad fjarmognun skv. WEF eda ad medaltali i 88. seeti. Munurinn & malingunum skyrist af
bvi ad adrir peettir eru lagdir til grundvallar matinu eins og fram kemur i yfirferdinni hér
ad framan. Takmarkadur adgangur ad fjarmagni & islandi var sidan einnig stadfestur i
skyrslu Norreenu radherranefndarinnar. Framangreindar nidurstddur rima ad 6llu leyti
vid nidurstdour ar vidtdlum en flestir vidmeelendur téldu adgang ad fjarmagni vera helsta

vandamalid i rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirtekja.

4.3.4.3 Byradi opinberrar loggjafar og regluverks

I skyrslu WEF er island i 111. sa&ti pegar kemur ad malingum & byrdi l6ggjafar og
regluverks. Island er pvi nedst vidmidunarrikja i pessum flokki og i nedsta fjordungi af
peim 148 rikjum sem mald voru. Nokkrir vidmelendur nefndu pennan patt einnig sem
veikleika i rekstrarumhverfinu & Islandi en p6 voru fleiri sem nefndu dstédugleika sem
vandamal sem eflaust fellur undir pennan flokk. Viomalendur nefndu ad pad veeri mjog
Opaegilegt ad & Islandi er skattaloggjof og ymsum reglum sem sniia ad rekstrarumhverfi

breytt mjog reglulega sem skapar dvissu og épaegindi i rekstri.
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4.3.4.4 Neikveett umhverfi gagnvart erlendu fjarmagni og haefileikum

Samkveaemt skyrslu WEF er island i 73. seti pegar kemur ad getu til ad lada ad hefileika
eda sérfraedikunnattu erlendis fra sem er lang nedst vidmidunarrikja. island er sidan i
144. saxti pegar kemur ad ahrifum l6ggjafar & erlenda fjarfestingu sem er adeins fjorum
setum fra botninum. Hér verdur pé ad hafa i huga ad gjaldeyrishoft hafa liklega mikil

ahrif & pennan meelikvarda.

4.3.4.5 Kostnadur vid ad stofna fyrirtaeki

pratt fyrir ad vera eitt af peim rikjum, par sem pad tekur hvad feaestar adgerdir og stystan
tima ad stofna fyrirteki, var Island i 52. szti & meelikvarda Alpjodabankans er snyr ad
pvi ad hefja rekstur. Asteda pess ad Island er svona nedarlega er ad kostnadur vid ad
stofna fyrirteeki og krafan um fjarbindingu vegna pess er ha i alpjodlegum samanburdi.
[sland skorar nest nedst af vidmidunarrikjum i badum pessum flokkum en & islandi
kostar pad ad medaltali 2,7% af arstekjum ad stofna fyrirteeki og 10,5% af arstekjum ad
medaltali er krafist i sem lagmarks fjarbindingar i kringum pad ferli. Hér ma einnig
benda a ad i lang flestum vidmidunarrikjum, ekki bara peim sem eru tekin til vidmidunar
i pessari rannsokn heldur einnig flestum vestreenum rikjum er ekki krafist neinnar
lagmarks fjarbindingar. Framangreindar nidurstodur eru i fullu samremi vid &hyggjur

vidmealenda af pvi ad kostnadur vid ad stofna fyrirtaeki & islandi sé of har.

Alpjodlegur samanburdur var islandi pd ekki alseemur, langt i fra. En peettir sem hafa
teljandi ahrif & rekstrarumhverfi hugblnadar- og nyskopunarfyrirtekja sem Island
skoradi aberandi hatt i eru eftirfarandi:

4.3.4.6 Teeknividbunadur og nyskdpunarumhverfi

[sland stendur vel ad vigi pegar kemur ad nyskopun og teknividbinadi. island skoradi
heaest vidmidunarrikja i teknividbunadi i skyrslu WEF og préatt fyrir ad vera nedst
vidmidunarrikja i nyskdpun ad pa skorar Island hatt par i alpjodlegu samhengi. Island er
sidan efst allra rikja pegar kemur ad adgengi ad rafmagni samkvemt skyrslu
Alpjédabankans.

4.3.4.7 Skattahlutfall
Island er med tiltélulega lagt skattahlutfall & fyrirtaeki i alpjédlegum samaburdi en island

er med 29,9% skatthlutfall af hagnadi sem er nokkud lagt ef litid er til vestraenna rikja og
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sérstaklega lagt ef litid er til nordurlanda. Sé litid til vidmidunarrikja er Island i midjunni
begar kemur ad skattahlutfalli & hagnad fyrirteekja.
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5 Umrada - lausnir

pad kom rannsakanda & ovart hversu afgerandi nidurstodur fengust ar rannsokninni. Neer
allar nidurstéour ar viotélum voru stadfestar af alpjodlegum melingum ad einhverju
leyti. Myndin er i raun afskaplega skyr; pegar kemur ad rekstrarumhverfi hugbinadar- og
sprotafyrirteekja 4 Islandi felast veikleikarnir fyrst og fremst i 6fullnaegjandi
fjarmognunarumhverfi, vankontum & skattaumhverfinu og takmoérkudum adgangi ad
sérfreedipekkingu. En Island hefur lika marga styrkleika & pessum vettvangi og eru
styrkleikarnir margir hverjir félgnir i pattum sem eru ekki eins breytanlegir og
veikleikarnir eins og menningu, smed, tengslum og adgangi. Vid rannsdknina voru
ymsar lausnir reeddar og rannsakanda bent & margar fyrirmyndir sem mogulega kynnu ad
gagnast Islandi. Eftirfarandi kaflar kynna nokkrar af helstu lausnum og fyrirmyndum sem

rannsakandi telur ad geti verid til gagns & islandi.

5.1 Fjarmognunarleidir

Alvarlegasta vandamalid sem snyr ad rekstrarumhverfi  hugbunadar- og
nyskopunarfyrirteekja & Islandi i dag vardar fjarmognun fyrirteekja. Eins og fram kom i
vidtolum pé eru fjarmognunarskord i fjarmégnunarumhverfinu, fyrst og fremst & pvi stigi
rekstrar sem kemur eftir fyrstu fjirmognun sem kom fyrirtekinu af stad og er gjarnan
aour en fario er i mikinn voxt. Slikt fjarmoégnunarskard er einnig a upphafsstigum
rekstrar eda hinu svokallada sprotastigi, p6 pad fjarmagnsskard virdist ekki vera eins
alvarlegt. Fjarmdgnunin & millistiginu er stundum kéllud vaxtafjarmognun, par sem oft er
um ad reda pad stig sem kemur a undan helsta vaxtaskeidi fyrirteekis. ba er vontun &
hvétum til fjarfestinga og eru akvednar hindranir i skattaumhverfinu sem gera notkun
algengra fjarmognunar- og hvatatola erlendis eins og kauprétta og umbreytanlegra
skuldabréfa minna adladandi hérlendis. Alpjédlegar malingar renna stodum undir pad ad
framangreindir pattir séu ekki i asettanlegu horfi & islandi. Ein skyrasta Gtkoman ar
alpjodlega samanburdinum er ad adgangur ad fjarmagni & Islandi er takmarkadur og ad
Island stendur ekki vel m.v. vidmidunarriki. i samkeppnis skyrslu WEF kemur t.a.m.
fram ad a eftir gjaldeyrish6ftum og verdbdlgu eru adgangur ad fjarmognun og
skatthlutfall og skattaléggjof peir peettir sem valda mestum vandkvaedum vid

samkeppnishafni islenska hagkerfisins. Nidurstodur Alpjédabankans voru peer ad i
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heildina er Island nedst vidmidunarrikja pegar kemur ad adgengi ad fjarmagni eda i 42.
seeti. Island var einnig nedst vidmidunarrikja pegar kemur ad fjarmégnun samkveemt
melingum WEF eda ad medaltali i 88. sati. Munurinn & maelingunum skyrist af pvi ad
adrir peettir eru lagdir til grundvallar matinu. Island meelist sidan i nedsta fjordungi allra
meeldra rikja hja WEF pegar kemur ad ahrifum skattlagningar a hvata til ad fjarfesta eda i
124, seti af 148 meldum rikjum. Vid rannsékn & moégulegum lausnum m.a. med athugun
& erlendum fyrirmyndum kom ymislegt i ljos sem atla meetti ad geeti hentad vel & islandi

til pess ad maeta framangreindum vankontum & rekstrarumhverfinu.

5.1.1 Sprotahrédun —Y Combinator modelid, Techstars og Startup Chile

Vidmalendur kvortudu margir undan pvi ad & islandi vantadi oft pekkingu og skilning &
medal fjarfesta & geiranum sem peir starfa i. P4 kvortudu nokkrir viomalendur undan pvi
ad pad geeti verid erfitt og of mikid af 6hentugum kvodum had ad fa upphafsfjarmagn,
hid svokallada sprotafjarmagn, & islandi. Til pess ad mata sambzrilegum vandamalum
var Y Combinator sprotahradallinn (e. seed accelerator) stofnadur i mars arid 2005 i
Bandarikjunum. Y Combinator Utvegar sprotafjarmagn, radgjof og tengslanet i gegnum
tvd priggja manada ferli ar hvert. Sem gagngjald fyrir framangreint tekur hradallinn
idulega 6 prdsent eignahlutdeild i félaginu sem fjarfest er i. Fra 2005 hefur Y Combinator
fjarmagnad yfir 630 fyrirteeki og er sjédurinn margverdlaunadur og var t.a.m. valin besta
nyskopunar Gtungunarvélin (e. Startup incubator) arid 2012 af Forbes timaritinu (Geron,
2012). Sidan Y Combinator kom fram & sjénarsvidid hefur fjoldin allur af adilum Gt um
allan heim tileinkad sér hid svokallada hrédunarmodel. bad er erfitt ad fylgjast med
ndkvaemlega hversu margir hradlar eru nuna starfandi en vefsidan f6s.com sem er
pjonustusida fyrir hradla og nyskdpunarstuoningsverkefni skrair riflega 2.500 slik
verkefni vida um heim (f6s.com, 2014). Y Combinator er freegasti hradallinn en sidan
hafa einnig verid sett upp svokollud hradlatengslanet (e. Accelerator networks) og er
freegasta tengslanetid TechStars tengslanetid en pangad hefur t.a.m. Arion banki leitad og
fengid studning vid ad setja upp Startup Reykjavik en Startup Reykjavik hefur tileinkad
sér hluta af modelinu (Startup Reykjavik, 2014). Hradlatengslanet i anda TechStars
minna oft meira a namsstofnanir en fyrirteekjarekstur. FOIk vinnur gjarnan saman i 10-12
manna bekkjum med leidbeinanda vidstaddan og & premur manudum er mikid af
namskeioum og fundum og fyrirlestrum med leidbeinendum sem sidan verda mogulega

svokalladir leerifedur (e. Mentor) fyrir verkefnid (The Economist 2014).
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5.1.1.1 Verklagid

pegar Y Combinator kom fram @& sjonarsvidid kynntu peir nytt model af
sprotafjarmégnun. Tvisvar sinnum & hverju ari fjarfestir hradallinn upphad a bilinu 14-
20 pusund dollara i fjolda fyrirteekja i einu asamt pvi ad fjarfestar setja 80 pusund dollara
til peirra sem klara modelid (Rao, L. 2012). | sidustu umferd arsins 2013 voru 68
fyrirteki sem fengu fjarfestingu (Graham, P. 2013). Fyrirteekin flytja sidan til Silikondals
i prja manudi og a pvi timabili vinnur hradallinn med peim i ad koma peim sem hradast
afram og undirbua fyrirtekin til pess ad fara inn i naestu umferd fjarmodgnunar hja steerri
fjarfestum. begar hverri umferd lykur sidan eftir prja manudi er haldin svokalladur
kynningardagur (e. demo day) par sem fyrirteekin kynna vidskiptaastlanir sinar fyrir
lokudum hopi sem Y combinator kallar saman. Takmark Y Combinator er s.s. ad koma
godum hugmyndum a laggirnar og gefa adstandendum peirra allt sem til parf a fyrstu
skrefum til ad geta haldid afram og sott pa pekkingu, fjarmagn og tengsl sem parf til ad
geta komid hugmyndinni og fyrirtaekinu eins langt og haegt er (Graham 2013). Verklagid
i hverri umferd eda hring (e. cycle) eins og pad er kallad er & pa leid ad vikulega eru
haldnir kynningarfundir par sem Y Combinator feer einhvern adila sem gjarnan hefur
mikla reynslu eda pekkingu ar geiranum og oftar en ekki er um ad reeda adila sem hefur
stofnad og komid & laggirnar storu fyrirteeki, til pess ad koma og vera med erindi. bessir
fundir eru notadir sem einskonar malikvardar & framgang fyrirtaekjana hverju sinni dsamt
bvi ad parna gefst tekifaeri til pess ad reeda mal, spyrja spurninga og kynna hugmyndir.
Ad 6llu jofnu hafa sidan fyrirteekin adgang ad sérfraediteymi Y Combinator allan timan &
medan & hverjum hring stendur og geta pau pa pantad skrifstofutima med radgjafa hverju
sinni. Y Combinator teymid er med sérfreedinga Ur ymsum attum t.a.m. tvo logfreedinga

sem veita l0gfraediradgjof og adstod fritt.

5.1.1.2 Ahugaverdar fyrirmyndir

Startup Reykjavik hefur rutt brautina & Islandi med hrédunarmaédelinu en ljost er m.a.
vegna fjolda umsakjenda og peim takmarkada timaramma & arinu sem Startup Reykjavik
starfar i ad pad er svigram fyrir fleiri hrodunarmodel og pa jafnvel med mismunandi
utfeerslum. Upprunalega Y Combinator modelid geeti vissulega hentad & islandi,
Iykilatridid er ad folkid sem stendur a bakvid hradalinn hafi neega pekkingu og reynslu til
bess ad geta annarsvegar metid godar hugmyndir & sinu sérfraeedisvidi og hinsvegar veitt
stuoning sem gagn er af. bad eru ekki bara einkaadilar sem hafa stillt upp

hrédunarmddelum heldur hafa riki og sveitarfélog einnig stillt upp ahugaverdum
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maodelum vida um heim. Pad sem gerir hrédunarmddelid eftirsoknarvert sem rikisframtak
er einkum tvennt. I fyrsta lagi er um ad rada fjarfestingu i nyskopun og p.a.l. verkefnum
sem geta leitt til teekninyjunga og vaxtar i nyjum idnadi en i 6dru lagi sem er jafnvel
mikilveegara er hrédunarmaédelid kjorid demi um goda menntun. Dave McClure sem er
stofnandi 500 Startups, sem er hradall i Silikondal ordadi petta svona: ,, Eg myndi frekar
vilja fa 100 pusund dollara til ad framkveema rannsokn heldur en ad borga 100 pdsund
dollara til ad lesa um rannsoékn* (The Economist, 2014). Eins og forstjori CCP benti & a
ionpingi 2014, pegar hann syndi hversu morg fyrirteki hefou ordid til Gt fra
teknifyrirteekinu OZ, ad hvort sem hugbunadar- og nyskopunarfyrirteeki fara a hausinn
eda ekki pa er fylgifiskur vid rekstur peirra edli sins vegna ad pau bua til nyja pekkingu
og reynslu sem heldur afram ad smitast i gegnum hagkerfid. Hradlar studla ad framgangi

slikrar smitunar.

Johann Tdmas Sigurdsson vann hja einu steersta teknifyrirteeki i heimi, Google, i
hartneer 10 &r. Johann flutti sidan heim arid 2011 og hefur sett upp
sprotafjarfestingarfélagid Investa & Islandi. Johann telur (vidtal 16. april 2014) ad &
islandi sé mikill skortur & teeknimenntudu folki og telur Johann ad eitt mest adkallandi
verkefni islenskra stjornvalda til studnings vidskiptalifinu og pa sérstaklega hugbunadar-
0g sprotageirann sé ad efla menntakerfid. Ahugaverd leid til pess ad meata skorti &
teeknimenntun i menntakerfinu eru model eins og hrédunarmédelid par sem menntunin er
mjog markvisst midud inn & pad svid sem einstaklingar hafa valid sér ad sakja fram a og
menntunin er i formi pjalfunar og leidbeiningar i tilteknum verkefnum sem eru likleg til
ad skila vexti i hagkerfid. Pad er ekki ad asteedulausu ad Forbes hefur kallad sprotahradla
valkost & méti MBA gradum (Forbes, 2012). Eitt af peim rikismddelum sem hefur vakid
hvad mesta athygli og nad dhugaverdum arangri er Startup Chile en hér metti einnig
nefna fleiri model eins og Startup Wise Guys i Eistlandi og Oasis500 i Jordaniu.

Startup Chile er sprotahradall sem var settur & laggirnar af stjérnvéldum i Chile.
Verkefninu er styrt af Efnahagsprounar stofnun Chile (e. Chilean Economic
Development Agency) og er takmarkid ad hvetja til nyskdpunar og framtakssemi til pess
ad orva framleidni i Chile. Verkefnid er fjarmagnad i gegnum prjui mismunandi raduneyti
og var hleypt a stokk arid 2010 med pvi ad bjéda 22 sprotafyrirtekjum (e. Startups) fra
14 mismunandi I6ndum til Chile og fékk hvert fyrirteeki 40 pasund dollara styrk og eins
ars atvinnuleyfi til ad préa verkefnid sitt i sex manudi. bau fyrirteeki sem eru valin fara i

24 vikna verkefni par sem pau hljota radgjof, skrifstofurymi og adgang ad upplysinga- og
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fjarméalatengslaneti landsins. Verkefnid er opid 6llum badi innlendum sem erlendum en
hingad til hafa flest fyrirteeki sem hafa verid valin inn verid erlendis fra. Yfirlyst
markmid verkefnisins er ad gera Chile ad nyskdpunar- og frumkvodlamidstod Sudur
Ameriku med pvi ad lada ad heimsins bestu frumkvddla til ad tengja rekstur, hugmyndir
og fyrirteeki sin i hagkerfi Chile. Onnur markmid snta ad pvi ad tengja hagkerfi Chile
betur inn i alpjodasamfélagid og efla frumkvddlamenningu og nyskdpun i Chile.
Valferlio fer fram hja valnefnd sem er skipud innlendum sérfreedingum og sérfreedingum
ar Silikondal og er ahersla 16gd a ad velja verkefni sem talin eru hafa alpjodlega burdi (e.
Global potential) p.e.a.s. geti ordid atflutningsvara en ekki eingdngu starfad a
heimamarkadi. Utdeiling fjarmagns fer fram pannig ad pegar fyrirteeki komast inn i
hradalinn fa pau helming af styrk fjarhaedinni 20 pdsund dollara, prem manudum seinna
er sidan utdeilt hinum helming fjarhaedarinnar en pa upphaed fa adeins pau fyrirteki sem
eru talin standa sig vel. pad eru yfirleitt fimm til tiu fyrirteeki sem ekki na seinni
upphadinni (Start-up Chile, 2014).

5.1.1.3 Arangur

Y Combinator er almennt talin vera sa hradall sem hefur nad bestum arangri i heiminum.
Samkvemt stofnanda Y Combinator Paul Graham er godur voxtur & medan &4 Y
Combinator hringnum stendur eda um 5-7% & viku og er pa att vid voxt i tekjum eda
fjolda vidskiptavina en Graham segir ad einnig pekkist demi um 10% voxt & viku
(GrowHack.com, 2012). Medal virdi fyrirteekis sem hefur hlotid studning Y Combinator
var 45,2 milljén dollarar &rid 2012 (Geron, T. 2012). Y Combinator hefur &tt patt i ad
koma mjdg storum fyrirteekjum af stad og ma par t.d. nefna Dropox og Airbnb. Sequoia
Capital, sem er einn steersti og farsaelasti framtakssjodur i heimi, hefur fjarfest i gegnum

Y Combinator.

Arangur Techstars hefur verid mealdur nokkud itarlega og heldur Techstars (ti
tolfraedisiou par sem haegt er ad fara yfir tolfreedi er snyr ad peim fyrirtekjum sem hafa
hlotid fjarmodgnun i gegnum hradal a peirra vegum (Techstars, 2014). Toéflur 10 og 11
syna stodu peirra fyrirteekja sem Techstars hefur fjarmagnad og ymsa t6lfreedi er varda

fyrirtaekin.
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Tafla 10. Stada fyrirtekja sem Techstars hefur fjarmagnad

Stada fyrirtaekja sem Techstars hefur fjarmagnad

Stada Fjoldi fyrirteekja Hlutfall
Virk 229 78,42%
Tekin yfir 33 11,3%
Mislukkud 30 10,27%

Tafla 11. Ymis t6lfraedi fra Techstars

Tolfraedi fra Techstars

Heildarfisldi fyrirtaekja r 292
Samtals fjarmdégnun ndd 577.505.533 USD
Medal fjarmognun fyrirtaekja 1.977.759 USD
Storf skdpud [ 2.581

Startup Chile er i dag ordid steersta sprotasamfélag i heimi og er almennt talid hafa

skilad gédum arangri. bad getur po verid erfitt ad mala arangur & ymsum svidum en

yfirvold i Chile vinna nu ad frekari maelingum & arangri verkefnisins med pvi ad reyna ad

kortleggja hvernig stada peirra fyrirteekja er i dag sem hafa farid i gegnum hradalinn. bad

liggja engu ad sidur fyrir nokkrar télur sem hagt er ad skoda. Seinni part 2013 hofou

meira en 700 verkefni farid i gegnum hradalinn fra 65 l6ndum. Af 663 sprotafyrirteekjum

i fyrstu sj6 kynsl6dum Chile hradalsins hafa 12,7% peirra landad fjarfestingu fyrir 32

milljon dollara samtals (Stewart, E. 2013). Arangur fyrstu kynslodarinnar sem tok patt i

Startup Chile arid 2010 var meldur tveim arum eftir Gtskrift en um var ad reda 22

sprotafyrirteeki og voru nidurstodurnar eftirfarandi (Lustig, N. 2012):

>
>

10 fyrirtaeki (45%) voru ad stunda vidskipti i Chile.

7 fyrirteeki (32%) hofou safnad meira en fjorum milljonum dollar i fjarmoégnun
samtals.

12 fyrirteki (55%) voru med hagnad & rekstri eda hafdi tekist ad safna
téluveroum fjarhaedum.

3 fyrirtaeki (14%) féru & hlidina.
1 fyrirteeki (4,5%) hafdi verid yfirtekid.

19 fyrirteeki (86%) voru med einhverskonar vidskiptaleg tengsl vid Chile.
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» AJ minnsta kosti 16 ny storf hofou verid skdpud i Chile.

Arangur fyrstu umferdar er pvi godur ad morgu leyti. En pad eru einnig adrir peettir
sem eru illmalanlegir sem geta skipt hvad mestu mali vardandi gagn af sambarilegum
verkefnum og snda peir peettir ad langtimahagnadi i formi starfa, pekkingar, reynslu,
tengsla o.s.frv. Yfirlit yfir umreeduna um éarangur af Startup Chile gefur til kynna ad fair
efast um ad verkefnid sé ekki ad uppfylla eitt af grunnmarkmidum sinum p.e. ad tengja
hagkerfi Chile betur inn i alpjodasamfélagid og efla frumkvddlamenningu og nyskopun i
Chile. Pad er of snemmt ad mela langtimaarangur fyrir hagkerfid i formi aukinnar

framleidni.

Flestir hradlar koma fram arid 2010 og seinna og er pvi takmorkud gogn til sem mala
arangur vegna peirra. Hegt og bitandi eru samt ad koma fram betri gogn. Jed
Christiansen sem vinnur fyrir Google hefur kortlagt og fylgst med framvindu og arangri
182 hradla sem hafa stutt yfir prji pusund fyrirteeki. Pessi fyrirteeki hafa sin a milli aflad
3,2 milljarda dollara i frekari fjarmognun eftir patttoku i hradli og hafa atgéngusolur eda
svokollud exit fario fram fyrir ad andvirdi 1,8 milljarda dollara. Y Combinator og
Techstars eru leidandi hradlar i heiminum i pessu tilliti eins og sjd ma & mynd 2 (The
Economist, 2014).

I Startup your engines

Total follow-on funding for alumni from top accelerators

By region, $m
0 20 40 60 80 100
E== Y Combinator “ : : : : 1,642.2
= TechStars* 431.5

2= AngelPad

500startups

% Seedcamp

m Startupbootcamp*
L —

ms— (penfund
Chinaaccelerator
SparkLabs

Sﬁ Startmate Sydney

Sou *Total of accelerators in network

Mynd 3. Fjarmognun fyrirtekja sem koma fra hrodlum — heimild: Seed-DB
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5.1.2 Englasamvinna

Algengt er erlendis ad svokalladir englar komi ad fjarmoégnun og studningshlutverki vid
framtaksfyrirteeki og pa sérstaklega & fyrstu stigum. Med englafjarfesti er att vid
einstakling sem fjarmagnar gjarnan fyrstu skref hja fyrirtekjum og kemur pa oft ad
rekstrinum sem radgjafi eda med pvi ad opna tengslanet sitt fyrir fyrirteekid. Algengt er
ad englafjarfestar hafi sjalfir bakgrunn i peim geira sem peir fjarfesta i og komi pannig
inn med sérpekkingu. Ahugavert er ad skoda skiptingu fjarmégnunar pegar kemur ad
svokalladri upphafsfjarmognun® i Silikondal i Bandarikjunum arid 2012 (Mynd 4).

Steersti einstaki fjarfestahdpurinn eru englar med 25% af sprotafjarmdgnun.

Self-Funded ($15k+) 13% Accelerator 5%

Bank 1%
Friends & Family 22%

VG 16%

Incubator 6%

Super AngelMini VC 12%

Angel 25%

Mynd 4. Skipting sprotafjarmdgnunnar i Silikondal i Bandarikjunum 2012 — heimild: Startup
ecosystem report 2012.

Adur fyrr var framlag englafjarfesta hvorki mikid né skipulagt, en & seinni hluta
niunda aratugarins foru englar ad mynda svokallada englahdpa (e. Angel groups) sem
héfou pad ad takmarki ad deila upplysingum, hjalpa hvor 6drum ad framkveema grunn
athuganir & fjarfestingum (e. due dilligence) og setja fjarmuni saman i pukk i steerri
fjarfestingar. Fljétlega foru pessir hdpar ad hafa meiri ahrif og tengjast betur inn i
fjarmognunarumhverfid en arid 1996 voru um tiu slikir hopar starfandi i Bandarikjunum
0g tiu arum seinna, arid 2006, voru peir ordnir yfir 200 talsins (Lee, 2006). Hugmyndin
med tengingun englana i hdp er st ad englarnir hafa mismunandi sérpekkingu og reynslu

sem nytist. Engill A hefur t.d. sérpekkingu & lifteekni & medan engill B hefur sérpekkingu

3 pessi fjarmdgnun er stundum kéllud sprotafjarmégnun (e. seed funding)
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& hugbanadi. Ef engill A fer inn & bord til sin fjarfestingartekiferi sem vardar hugbinad
getur hann notad tengslanetid innan hopsins og beint tekiferinu til engils B sem er betur
til pess fallinn ad meta fjarfestinguna. Ad sama skapi getur engill A metid fjarfestingu
sem vardar lifteekni og framkvaemt grunn athuganir og i kjolfario melt med fjarfestingu

til hinna englana i hopnum ef hann telur ad um alitlega fjarfestingu sé ad reeda.

Frosti Sigurjonsson, pingmadur Framsoknarflokksins, hefur komid ad fjarfestingum
vida i hlutverki engils. Frosti hefur bent & (2014) ad engill leggur mest af mérkum fyrstu
1-3 arin en & Islandi séu hinsvegar flestir englar fastir med fjarfestingu sina i 5-15 ar og
eru flestir islenskir englar 6virkir af pessari asteedu. I vidtdlum vegna rannsoknarinnar var
gjarnan reett um engla og téldu vidmelendur margir ad englar & islandi veeri i kringum
100 talsins. Hinsvegar téldu flestir vidmaelendur einnig ad englar & islandi veeru litid
skipulagdur hopur og margir toku undir med Frosta ad meirihluti engla hér & landi i dag
veeri i raun fastur med fjarmagn sitt og tima i nokkrum verkefnum til lengri tima. Sé litid
til hefbundins hlutverks engla pa er pad rétt sem Frosti segir ad ahrif peirra og adstod
vegur gjarnan pyngst & fyrstu stigum, pegar rekstraradilar eru éreyndir og vantar adgang
ad pekkingu og tengslaneti og laegri upphadum fjarmdgnunnar en oft er porf seinna i
rekstrinum. begar rekstur hefur proskast, tengslanet og pekking hefur myndast og pad
parf ad afla meiri fjArmdgnunar pa minnkar virdi engils téluvert og pvi ordid meira gagn
af honum ef hann myndi koma sér Ut ar fyrirteekinu og byrja ad hjalpa 6oru fyrirtaeki ad
fota sig. 1 1josi pess sem framan greinir geeti verid skynsamlegt ad skoda hentugar lausnir
sem getu gagnast vid pad ad: a) gera engla & Islandi ad skipulegari og skilvirkari
stuonings- og fjarfestahop fyrir framtaksfyrirteeki og b) ad losa engla at dr fjarfestingum
sinum pegar peir hafa sinnt meginhlutverki sinu. Fyrri hlutinn, ad koma a englahop, atti i
sjalfu sér ekki ad vera mjdg flokinn i framkvemd og ma lita til englah6pa sambarilegum
peim sem lyst hefur verid i Bandarikjunum. P& meetti einnig skoda nytt form af
englasamvinnu sem hefur verid ad rydja sér til rams erlendis og kallast Angel Syndicates
eda Englasamtok. Englasamtok virka pannig ad engill A safnar folki sem treystir honum
til pess ad meta fjarfestingar og gefur honum vilyrdi um blinda fjarmdgnun t.d. ad adili B
er tilbtinn ad fjarfesta 5 pasund dollara i pad verkefni sem engill A er tilbdinn ad
fjarfesta sjalfur i. Engill A safnar sidan i samtokin sin t.d. 10 fjarfestum og hver peirra
gefur vilyrai fyrir t.d. 5 pasund dollurum. Engill A finnur sidan fjarfestingu sem honum
lyst vel & og er pad pa gjarnan pannig ad engillinn er ad meta fjarfestingar a sinu sérsvioi.
Engill A akvedur ad fjarfesta 50 pasund dollara og virkjar sidan samtokin sin sem hafa pa

samtals 50 pusund dollara fjarfestingargetu til vidbotar i verkefnid. Engill A fer sidan
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hluta af hagnadi heildarupphadarinnar sem hann fjarfesti adur en 6drum hagnadi er deilt
at, pannig ad i pessu tilviki er hann buinn ad afla 100 pusund dollara fjirmdgnun og pa
feer hann t.d. 20% af hagnadi af pessum 100 pusund dollurum adur en hagnadi er sidan
deilt at til annarra. Vefsidan angel.co hefur verid leidandi vettvangur par sem englar og
adrir fjarfestar skipuleggja englasamtdk en par kemur fram ad hagnadarhlutdeild engils
sem kallad er Carry er vanalega a milli 5% og 20%. Hugmyndin & bakvid englasamtok er
ad fjarfestar f4 adgang ad fjarfestingarteekifeerum, engillinn feer hvata til ad leita uppi
fjarfestingartaekifaeri & sama tima og hann feer adhald ad gera pad vel og fyrirteeki og pa

sérstaklega framtaksfyrirteeki fa fjarmognun.

Seinna vidfangsefnid, ad losa engla Ut pegar peir hafa sinnt hlutverki sinu, snyr fyrst
og fremst ad pvi ad pad sé einhverskonar vidskiptavaki sem yti undir markadsverd og
s6lu & bréfum. Ef horft veri til pess ad skynsamleg préun fjarmdgnunar hja
framtaksfyrirteeki veeri ad pegar fyrirteekinu hefur verio komid af stad og pad er tilbuid i
hid svokallada vaxtarstig ad pa geetu komid inn sterri og proadari fjarfestar eins og
framtakssjodir sem geetu pa losad Ut minni fjarfesta & pvi stigi samanber pvi sem gjarnan
pekkist t.d. i Bandarikjunum ad pa eru tveer lausnir sem geetu verid asattanlegar. I fyrsta
lagi veeri pad ad koma a laggirnar skilvirkari fjarmognunarumhverfi par sem ekki eru
aberandi fjarmognunarskord, en pérfum & framangreindu fjarmégnunarstigi & Islandi
virdist ekki vera mett. Mogulegar lausnir vid pvi verda reddar i naesta hluta
Framtaksfjarmognun — adrar lausnir. Annars vegar veeri haegt ad koma a fot skilvirku
markadsumhverfi med dskrad bréf en i pvi samhengi er heaegt ad lita til First North
markadar kauphallarinnar. Aukin notkun umbreytanlegra skuldabréfa geetu sidan verid
hentug tol i framangreindri samvinnu vegna peirra eiginleika sem farid er yfir i kaflanum

Umbreytanleg skuldabréf.

5.1.3 Framtaksfjarmdégnun — adrar lausnir

A islandi eru starfandi framtakssjodir, ma par td. nefna sjodina Frumtak og
Nyskopunarsjod Atvinnulifsins. Med framtakssjod er att vid pad sem er kallad & ensku
Venture Capital Fund en pad sem einkennir pessa sjodi er ad peir styra fjarmagni fra
fjarfestum og fjarfesta i 0skradum fyrirteekjum sem eru idulega litil til medalstér og hafa
mikla vaxtamdguleika. Fjarfestingar slikra sj0da eru ahattusamar en geta ad sama skapi
skilad mjog haum ardi og er ekki Oalgengt ad ardur af fjarfestingum sé meeldur i

margféldunum i stad prdsenta.
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5.1.3.1 2/20 moédelid

En préatt fyrir ad & islandi séu starfandi framtakssjodir eru ekki starfandi neinir
svokalladir tveir og tuttugu sjodir sem eru pekktir sem helstu framtakssjodir pegar kemur
ad hugbunadar- og nysképunargeiranum i Bandarikjunum. Eins og nokkrir vidmalendur
h6fdu ord & i einni eda annarri mynd ad pa eru engir alvoru framtakssjodir & Islandi.
Framangreindri fullyrdingu eru vissulega ekki allir viomalendur sammala. Slikir sjodir
virka pannig ad peir eru idulega stofnadir af faum einstaklingum sem hafa pa gjarnan
mikla reynslu og pekkingu baedi Ur peim geira sem peir &tla sér ad fjarfesta i og einnig af
fjarfestingum, pessir adilar eru kalladir virkir eigendur (e. active partners) en peirra
hlutverk er ad sigta ut gdéoar fjarfestingar og fylgja peim sidan eftir med studning og
adgangi ad tengslaneti sinu og pekkingu. Inn i myndina koma sidan takmarkadir eigendur
(e. limited partners) sem eru peir adilar sem koma med megnid af fjarmagninu inn.
Eignaskiptingin & milli virkra og takmarkadra eigenda er oftast & bilinu 5/95 eda 10/90
par sem virku eigendurnir eru minnihlutaeigendur, pessi hlutféll geta p6 vissulega verio
med 6llu méti. Virku eigendurnir eru sérfreedingarnir sem styra fjarfestingunum og fa
pbeir gjarnan 20% af hagnadi (e. Carry fee / Outperformance fee) sem raedst pa af arangri
pbeirra dsamt pvi ad fa 2% af framlogdu fjarmagni sem rekstrarkostnad (e. Managment
fee). Vandamalid & Islandi virdist vera ad hér vantar ad koma pekkingu, arangri og
tengslaneti saman i sj6d ad mati nokkurra viomalenda. Til pess ad svona sjodir gangi

sidan purfa peir ad vera af akvedinni steerdargraedu eins og einn vidmealandi benti &:

Sjédirnir munu einnig purfa ad vera ad peirri sterdargradu ad "2 & 20" VC
maodelid geeti gengid upp. b.e.a.s. pessi 2% af sterd sjoodsins parf ad geta
greitt fyrir allan rekstur, sbr. launakostnad, radgjof, ferdalog, radstefnur,
I6gfreedikostnad, o.s.frv. Pess vegna purfa sjodirnir ad vera sterri en 5
milljardar. bad er mikilveegt ad stjornendur sjédanna seu faglegir adilar og ad
politik sé ekki ad pvelast fyrir (Gudjén Mar Gudjonsson, vidtal 7. mars
2013) .

5.1.3.2 Nyskopun i sjodamyndun & Islandi

Viomealendur sem hafa stadio i rekstri a pessu svidi téludu margir um ad pad veri gja a
milli fjarmagns og hugblnadar- og sprotageirans & islandi pegar keemi ad pekkingu og
skilning & rekstrinum. b4 t6ludu nokkrir viomalendur um ad pad vantadi adila sem hafa
langa reynslu og hafa getad synt fram a itrekadan arangur t.d. med pvi ad stofna og loka

sj6d med hagnadi og endurtaka svo leikinn. Olafur Sigurdsson framkvamdarstjori Stafa
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og formadur eigna- og ahattustyringarnefndar Landssambands Lifeyrissj6da ordadi petta
& pa leid (vidtal 15. april 2014) ad rekstrarsaga nyskopunarsjoda & Islandi sé stopul. Sé
farid aftur ramlega 20 ar pegar fyrstu sliku sjodirnir komu fram og féru ad farfesta i
verkefnum eins og laxeldi og minnkaraekt og sagan sidan rakid alveg til dagsins i dag
kemur i 1jos ad i fyrsta lagi er sagan stutt og i 6dru lagi eru ekki margir adilar sem hafa
rekid marga sjodi med gdédum arangri. Teeknibyltingin svokallada i kringum sidustu
aldamét  skiladi nokkrum slikum sjodum en sjédirnir skiludu ekki modrgum
hataeknifyrirtekjum sem entust (Olafur Sigurdsson, vidtal 15. april 2014). Sé hinsvegar
litid til Bandarikjanna sem hefur an vafa préadasta umhverfi framtaksfjarmognunar i
heiminum pé& hafa framtakssjodir par proast i sér geira med mikla sérpekkingu og er til
fjoldin allur af adilum sem hafa stofnad og rekid marga farseela sjodi i r6d. Olafur benti &
ad vontun veeri & pessu & Islandi: ,, Hringrds dheettufiarmagns hefur aldrei skilad sér
almennilega & islandi, fjarfestingarnar hafa ekki verid sjalfbeerar (Olafur Sigurdsson,
vidtal 15. april 2014). Olafur Gtskyrdi ad med pessu etti hann vid ad fjarmagn er sett inn
i 6skrad vaxtarfyrirteeki en naer sidan ekki ad klara hringinn p.e.a.s. ad fyrirtekin vaxi og
skili ardi a fjarfestinguna sem er pa tekin Ut og sett inn i nyjar fjarfestingar i sama geira
t.d. med pvi ad loka framtakssjodi med hagnadi og opna nyjan Oflugari sjod fyrir
hagnadinn. Pad eru nokkrar kenningar uppi medal vidmalenda um hvers vegna ekki
hefdi nadst stodugra og skilvirkara fjarmagnsumhverfi a islandi pegar kemur ad
aheettufjarmognun. Helstu skyringar vidmelenda voru tveer: annars vegar vantar réttu
adilana til ad radast i verkefnin p.e.a.s. adila med sérpekkingu og reynslu i pessum geira
og med margar farselar fjarmagnsstyringar undir beltinu t.d. med pvi ad hafa opnad og
lokad nokkrum sjédum i r6d med hagnadi og hinsvegar hafa ekki verid kynnt og notud
réttu tolin til fjarmognunnar ahettufyrirteekja a Islandi. ,, Pad skortir nyskopun i

sjodamyndun & Islandi“ (Olafur Sigurdsson, vidtal 15. april 2014).

5.1.3.3 Adkoma lifeyrissjoda

Nokkrir vidmealendur toldu ad & Islandi vantadi einfaldlega ad fjarmagnseigendur i
landinu vildu hafa adkomu ad hugbunadar- og sprotageiranum. Fyrirtaeki i ahsettusomum
rekstri eins og sprota- og hugbunadargeiranum eiga litid med ad vera ad sekja sér
bankaléan, til pess er reksturinn alltof ahattusamur og pad er of mikil Gvissa um
sjodsfleedi asamt pvi ad litil sem engin ved eru til lengri tima i rekstrinum. bad er ekki ad
astedulausu ad langalgengasta leidin til ad fjarmagna slik félég er i gegnum

hlutafjaréflun. A Islandi gnafir einn hopur fjarfesta yfir alla adra, badi hvad vardar sterd
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og umfang fjarfestinga og eru petta lifeyrissjédirnir. Med ramlega eina og halfa
landsframleidslu i eignas6fnum sinum og rumlega pridjungs hlutdeild i skradum
hlutafélégum & Islandi eru petta adilarnir sem geta haft Grslitadhrif & adgengi ad
fjarmdégnun. Margir viomelendur kvortudu undan pvi ad lifeyrissjodirnir hafa hingad til
haft takmarkada adkomu ad ahettufjarfestingum i 6skradum bréfum innanlands. Umraeda
hefur skapast hvort lifeyrissjodirnir hafi negar heimildir til slikra fjarfestinga. Formadur
Landssamtaka lifeyrissjoda, Gunnar Baldvinsson, og Olafur Sigurdsson, formadur eigna-
og ahettustyringarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda telja pd badir ad slikar heimildir
séu til stadar en p6 med dkvednum takmorkunum (Gunnar Baldvinsson, samtal 11. april
2014 & Olafur Sigurdsson, vidtal 15. april 2014).

Endurfjarfestingarporf lifeyrissjédana & naesta ari er almennt talin vera i kringum 100-
130 milljardar. Eins og fram kemur i kaflanum Takmorkud adkoma steerstu
fjarmagnseigenda landsins pa er lifeyrissjodunum pratt fyrir akvednar takmarkanir
heimilt ad fjarfesta i nyskopun, framtakssjodum og ahatturekstri og er téluvert rymi til
stadar til slikra fjarfestinga. Flestir vidmelendur sem inn & pad komu t6ldu ad pad veeri
6abyrg stefna ef lifeyrissjodir feeru ad fjarfesta beint i fyrirteekjum, til pess skorti pa
sérpekkingu og myndu einnig auka ahettu eignasafna téluvert asamt pvi ad i ljosi pess ad
lifeyrissjédir eru i raun almannaeign myndi framangreint fyrirkomulag vissulega bjoda
upp & freistnivanda sem samrymist illa hlutverki sjodanna. Hér mé t.d. sjé fyrir sér ad
sjodir i litlum bejarféelogum feru ad fjarfesta i einstokum fyrirteekjum sem veeru
handvalin af famennri stjérn og geeti adkoma peirra skekkt stadbundin
samkeppnismarkad. Edlilegra veeri ad lifeyrissjodirnir myndu halda afram & svipadri
braut og peir hafa fetad i aheettufjarfestingu med patttoku sinni i framtakssjéonum
Frumtaki. Olafur Sigurdsson (vidtal, 15. april 2014) sagdi ad mikilvaegt veeri ad
skilgreina avoxtun og ahattu, horfa til steerdar, liftima og sjoédsstreymis. Vegna stopulrar
rekstrarsogu slikra sjoda hér & landi getur verid erfitt ad framkvema paer melingar sem
veeru askilegar en Gunnar Baldvinsson, formadur Landssamtaka lifeyrissjéda, hefur
skodad forsendur pess ad lifeyrissjodir fjarfesti i auknum meeli i nyskdpun og hefur
Gunnar m.a. bent (2013) & umfangsmikla bandariska rannsékn sem kom 0t arié 2002 pvi
til studnings ad mogulega ettu lifeyrissjodir ad lita meira til fjarfestinga i nyskdpun og
par med talid sprota- og hugbunadarfyrirteekjum. Rannsdknin sem um radir kallast
Venture Capital and its role in Strategic Asset Allocation og var han birt i Journal og
Portfolio Management &rid (Cheng, Baierl og Kaplan, 2002). Gognin i pessari

umfangsmiklu rannsokn spanna hartnaer 40 ar & timabilinu 1960-1999. Rannsakendur
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s6fnudu gégnum um 900 framtakssjddi (e. Venture funds) p.a. 148 sjddi sem héfou lokid
starfsemi eda selt eignir og er fyrst og fremst studst vid gogn fra peim sjodum. Medaltimi
fjarfestinga var um 14 ar par sem sa lengsti var 39 ar og sa stysti 7 ar. Midgildi innri
avoxtunnar (e. Internal Rate of Return) var 8,5%, medaltal 10% par sem hasta gildi var
74% og leegsta gildi neikvaett um 72%. Framangreindar nidurstédur rannsdknarinnar voru
sambeerilegar fyrri rannsoknum & pessu svidi. Medaltal avoxtunnar var haest hja peim
sem fjarfesta i nyskopun eda sprotum (e. Venture) en Gunnar tok saman skyringarmynd
(Mynd 5) upp ar nidurstodum rannsoknarinnar sem hann kynnti i fyrirlestri sem hann
hélt & vegum Landssamtaka lifeyrissjoda i lok ars 2013 sem bar yfirskriftina Eru
fjarfestingar i nyskopun heppilegar fyrir lifeyrissjodi sem synir skiptingu

medaltalsavoxtunnar eftir fjarfestaflokkum samkvaemt rannsokninni.
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Heimild: Venture Capital and its Role in Strategic Asset Allocation. The Journal of Financial Managment,
winter 2002, Gogn fra timabilinu 1960-1999, nema alpjddleg hlutabréf sem eru fra 1970-1999

Mynd 5. Medaltal avoxtunnar nyskdpunarsjoda. — hofundur: Gunnar Baldvinsson

Eins og sést & myndinni er medaltalsdvoxtun (e. annual arithmetic average return)
nyskdpunarfjarfestinga 45% sem er télvuert fyrir ofan adra fjarfestingarflokka. Gunnar
tok saman adra mynd upp Ur rannsokninni sem synir sdgulega medalavoxtun
nyskopunarsjdéda/framtakssjoda (e. Venture funds) en eins og sést & myndinni (mynd 6)

er han svipud og & medal skradra hlutabréfa.
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Mynd 6. Séguleg medalavoxtun nyskdpunarsjoda — hofundur: Gunnar Baldvinsson

Sveiflur i avoxtun nyskdpunarsjéda voru mun meiri en i 6drum eignaflokkum sem
skyrir muninn & medaltali og medalavoxtun en stadalfravik peirra var 115,6 4 méti 21,6 i
alpjédlegum hlutabréfum og 15,65 i S&P500 (Cheng, Baierl og Kaplan, 2002).
Samkvaemt rannsokninni er fylgni (e. Correlation coefficient) vid skrad hlutabréf litil eins

0g sjama a mynd 7 eda adeins 0,04%.
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Mynd 7. Fylgni vio S&P 500 — héfundur Gunnar Baldvinsson

84



Ein af A&hugaverdari nidurstodum rannsoknarinnar eru ad fjarfestingar i
nyskdpunarsjédum upp & 2-9% af eignasdfnum eiga ad geta haekkad avoxtun &n pess ad
auka markadsahettu. Mynd 8 synir nidurstodu framlinugreiningar med mismunandi

hlutfallaskiptingu eignasafna.
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Heimild: Venture Capital and its Role in Strategic Asset Allocation. The Journal of Financial Managment,
winter 2002. Gogn fra timabilinu 1960-1999, nema alpjédleg hlutabréf sem eru fra 1970-1999

Mynd 8. Hamarsavoxtun m.v. &hattu, fjarfestingar i framtakssjodum — heimild (Cheng, Baierl og
Kaplan, 2002)

Gunnar lauk ahugaverdi samantekt sinni & pvi hvort fjarfestingar i nysképun veeru
heppilegar fyrir lifeyrissjodi med pvi ad benda & ad veegi innlendra hlutabréfa veeri nd
nalegt 10% af eignasofnum lifeyrissjodanna og ad kostnadur hefdi toluverd ahrif
sérstaklega ef litio er til &skriftarsjoda. Mali sinu til studnings birti Gunnar
skyringarmynd (mynd 9) sem synir hvernig kostnadur hefur étid upp storan hluta af
heekkunum sidustu ara. Ad lokum benti Gunnar & ad erfitt veeri ad ahaettudreifingu a

Islandi vegna farra fyrirteekja og veeri motadiladhattan tiltélulega ha.
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Mynd 9. Kostnadur hefur ahrif — arleg haekkun eigna lifeyrissjodanna. — hdfundur: Gunnar
Baldvinsson

[ 1j6si sterdar sinnar purfa lifeyrissjodirnir ad fara ad huga ad pvi hvort og pa hvernig
pbeir geta studlad ad auknum hagvexti i framtidinni og par med aukid avoxtun sina og
jafnvel seljanleika eignasafna sinna i framtidinni. McKinsey skyrslan benti & ad island
verdi ad fara ad skara fram 0ar i ad bua til ny fyrirteki og ef midad veeri vid
framtaksfjarfestingar i Bandarikjunum pyrfti ad fjarfesta i kringum prja milljarda & ari i
slikum fjarfestingum & islandi: “Iceland needs to excel at creating new companies.
Taking venture capital investment levels in the US as a benchmark, Iceland would need
to invest around 3 Billion ISK annually (McKinsey, 2012) ”. Ljost er ad prir milljardar
eru afskaplega litill hluti af eignasafni lifeyrissjodanna eda rétt ramlega 0,1% og a milli
2-3% af endurfjarfestingarporf lifeyrissjodanna en 2% er eimitt legri morkin i
framtaksfjarfestingum i nidurstddum rannsdknarinnar hér ad framan sem talin voru geta

skilad aukinni avoxtun an aukinnar ahattu.

Rannsakandi leggur ad lokum til ad heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga verdi auknar
og er helsta hindrunin i pessu samhengi paer hlutfallstakmarkanir sem lifeyrissjodunum
eru settar. Fyrst af 6llu ma nefna pa takmdrkun ad lifeyrissjodir megi adeins eiga 15% i
nyskopunarsjodum. betta pydir ad ef pad 4 ad setja saman nyjan sjod & Islandi og fa
lifeyrissjodi til ad leggja til fjarmagnid pa parf ad nd 7 lifeyrissjodum saman med
hamarkspattoku hver. petta getur verid gifurleg takmorkun pegar kemur ad pvi ad setja
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saman nyja sjodi og er lagt til ad pessi heimild verdi rymkud og énnur hlutféll sem kynnt
voru i kaflanum Adkoma lifeyrissjod verdi endurskodud.

5.1.3.4 Afkoma og samsetning evropskra framtakssjoda

Myndin er nokkud olik ef skodud er afkoma evropskra nysképunarsjoda/framtakssjoda
midad vid bandariskja en afkoma peirra hefur ekki verid eins g6d. European Private
Equity and Venture Capital Association (EVCA) sem geati utlagst sem Bandalag
evropskra fjarfestasjoda med O0skrad hlutabréf eru samtok sem samanstanda af yfir 650
evropskum patttakendum. EVCA hefur asamt Thomson Reuters tekid saman
greinargddar upplysingar um samsetningu og arangur evropska fjarfestingarsjoda med
Oskrad hlutabréf. I mjog umfangsmikilli melingu & timabilinu 1980-2012 voru
nidurstédurnar paer ad peir sjodir sem standa sig best eru sjodir a steerdarbilinu 250-500
milljon evrur en par var afkoma (Internal Rate of Return) 19,91% ad medaltali. begar
kemur a0 framtakssjodunum eda ,,venture funds“ pa eru pad minni sjodsterdir sem
standa sig best eda i kringum 50 milljon evrur. Athygli vekur ad framtakssjodir hafa i
Evropu stadid sig verr en adrir sjodir med oskrad hlutabréf (e. Private equity).
Samanburdur & arangri bandariskra og evrépskra framtakssjéda er nokkud afgerandi.
Evropskir framtakssjodir eru med fremur veikan arangur, en sé litid til yfirtakna (e.
Buyouts) pa er afkoma peirra 2,48% 4 timabilinu 1980-2012 en sé litid til bandariskra
sjoda er afkoman 7,42%. | framtakssjodunum sjalfum er afkoma evrépsku sjodanna
-1,13% en bandarisku sj6danna 3,61%, bilid & milli afkomu bandariskra og evropskra
sjoda er pvi toluvert. Framangreindar tolur eru ekki mjog adladandi pegar kemur ad pvi
ad meta afkomu fjarfestinga almennt, en eins og bent er & i skyrslunni komu
framtakssjoair illa at ur svokdlludum teknibdlum & timabilinu sem er malt p.e.a.s. 1980-
2012 og toga mislukkadir sjodir utkomuna hressilega nidur. Sé t.d. litid til afkomu (IRR)
framtakssjoda i efsta fjoroungi yfir sama timabil var han 18,49% (EVCA & Reuters,
2013). Ymsar tilgatur hafa verid settar fram um pad hvers vegna bandariskir
framtakssjodir standa sig almennt mun betur en evrépskir. Su tilgata sem kemur hvad
oftast upp snyr ad pvi ad bandariskir framtakssjodir eru betur fjarmagnadir og fjarmagna
fyrirteeki sin betur en evropskir sjodir. Evropsk nyskopunarfyrirteeki afla leegri
fjarmognunnar ad medaltali en nyskopunarfyrirteeki i Silikondal séu oll stig
fjarmdgnunnar tekin med. petta getur skipt miklu mali eins og Axel Brabers yfirmadur
vidskiptasvios hja Evrépska framtakssjéonum GIMV benti & pegar hann sagdi ad til pess

ad nd mjog haaum upphaedum fyrir s6lu ad pa teki pad jafnframt idulega héarra
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fjarfestinga og ad pad veeri beint samband parna & milli (Brabers 2012). Fulltriar annarra
evropskra framtakssjoda hafa bent & ad ein helsta asteeda pess ad mun herra verd feest
fyrir t.d. bandarisk og israelsk fyrirteeki heldur en evropsk sé ad evropsk fyrirteki nai
ekki negilegri fjarmognun eins og pau bandarisku og israelsku gera (Pelly og fl. 2012).
Samkvemt mealingum Startup Ecosystem Report (2012) skyrslunni eru Silikondalur i
Bandarikjunum og Tel Aviv i Israel langoflugust nyskdpunarhagkerfin i heiminum. i
skyrslunni kemur fram ad pad sé ekkert fjarmodgnunarskard (e. Funding gap) i pessum
hagkerfum og pad sé ein steersta asteeda pess ad pau njoti 6flugs forskots gagnvart 6drum
nyskdpunarhagkerfum vida um heim. I Silikondal sem deemi eru fyrirtaeki ad medaltali
yfir 6ll stig fjarmognunar ad afla 32% meira fjarmagns en fyrirteeki annarstadar. bad
skiptir ekki mali vid hvern er talad, hvort pad séu sjodstjorar i Evropu, engla fjarfestar i
Bandarikjunum eda rekstraradilar & Islandi, langflestir segja ad fullnaegjandi adgangur ad

fjarmdgnun sé lykilpattur i ad boa til 6flugt og samkeppnishaft framtakshagkerfi.

[ skyrslunni 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity sem
tekin var saman af EVCA (2012) er samantekt & samsetningu evropskra sjoda med
Oskrad bréf. I skyrslunni kemur m.a. fram ad lifeyrissjodir 16gdu til 20% af fjarmognun
slikra sjoda arid 2012 en hlutfallid er po téluvert laegra ef einungis er litid til patttoku
lifeyrissj6oa i framtakssjodum (e. Venture funds) en par var pad 5,3% sem er p6 mun
herra hlutfall en islenskir sjodur leggja til. Mynd 4 synir hlutfallsskiptingu
fjarmognunaradila & evropskum sjédum med 6skrad bréf arié 2012,
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2012 - Incremental amount raised during the year - % of amount

All Private Equity funds P Venture funds F

239 funds 102 funds

Academic institutions
mBanks
191 firms 89 firms Capital markets
B Corporate investors
4 m Endowments and foundations

Family offices
u Fund of funds

Buyout funds Growth funds - Government agencies
: Insurance companies

0
ﬁ / m Other asset managers

Pension funds
68 funds 15 funds Private individuals
61 firms 14 firms Sovereign wealth funds

a 2

Mynd 5: hlutfall & fjarmégnun evropskra sjéda med dskrad bréf 2012 — heimild: EVCA

Source: EVCA / PEREP_Analytics

5.1.3.5 BIRD og Yozma verkefnin

Ef Island etti ad leita til einhvers rikis ad fyrirmyndum pegar kemur ad fjarmognun
sprotafyrirteekja pa er Israel svo sannarlega ahugaverdur kandidat. israel er med hesta
hlutfall af nyskdpunar og sprotafyrirteekjum (e. startups) i heiminum m.v. hoéfdatdlu eda
eitt fyrirtaeki fyrir hverja 1844 Israela asamt pvi ad eiga sex fleiri fyrirteeki 8 NASDAQ
hlutabréfamarkadinum heldur en 6ll Evropa samanlagt og naest flest fyrirteeki par i
heiminum & eftir Bandarikjunum (Senor & Singer, 2009). israelsk sprotafyrirtaeki maelast
reglulega sem best fjarmdgnudu sprotafyrirtaeki i verdldinni og Tel Aviv skorar t.a.m.
hest &samt Silikondal samkvemt Startup Ecosystem skyrsunni  (2012) fyrir
nyskopunarhagkerfi pegar kemur ad fjarmognun. Sem daemi um framangreint er haegt ad
benda & ad arid 2008 voru framtaksfjarfestingar (e. venture capital investments) m.v.
hofdatolu i Israel 2,5 sinnum haerri en i Bandarikjunum og meira en 30 sinnum harri en i
Evropu. Pad sama ar var nar 2 milljoroum bandarikjadala fjarfest i sprotafyrirtsekjum i
israel sem hefur adeins 7,1 milljon ibGa en pad er samberileg upphad og fjarfest var i
Bretlandi sama ar med sina 61 milljon ibua eda i byskalandi og Frakklandi samanlagt
(Senor & Singer, 2009).

I lok niunda aratugs sidustu aldar gekk israel i gegnum mjég svipud vandamal og pau
sem vidmalendur i pessari rannsokn lystu & Islandi i dag. Yigal Erlich er visindamadur

sem vann fyrir Israelska rikid i lok niunda aratugarins lysir astandinu i nysképunar- og
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sprotaumhverfinu & peim tima pannig: ,, 4 medan Israelar voru mjég gédir i ad proéa nyja
teekni pa kunnu peir ekki ad stjorna fyrirteekjum eda markadssetja vorur sinar erlendis.
(Senor & Singer, 2009). “ israelskir frumkvodlar stodu frammi fyrir vandamalum sem
sneru ad pvi hvernig veeri hagt ad adlaga vorur sinar ad sterri erlendum morkudum og
hvernig etti ad markadssetja og dreifa vérum utan heimalandsins d&samt pvi ad fjarmagn
vantadi gjarnan & seinni stigum sprotafyrirteekja p.e. pegar kom ad markadssetningu utan
Israels, ekki olikt pvi sem margir vidmelendur tdludu um ad veri ein helsta askorun
islenskra sprotafyrirteekja pegar pau komast upp ur fyrstu skrefum rekstrar. Til pess ad
geta sinnt framangreindu vantadi i israel betri adgang ad framtaksfjarmognun og erlendri
sérfreedipekkingu og tengslaneti. A pessum tima voru tver megin uppsprettur
fjarmognunnar fyrir sprotafyrirteeki. Onnur leidin var st ad heegt var ad saekja um styrk
hja Office of the Chief Scientist sem var pannig Uthlutad ad jafnad var annad framlag i
fyrirteekid. pessir styrkir voru hinsvegar takmarkadir og tryggdu ekki naegt fjarmagn til
verkefna peim afleidingum ad flest fyrirteeki sem fengu styrki mislukkudust. Skyrsla sem
rikisstjornin ték saman um d&rangur af pessum styrkjum stadfesti petta en helsta
nidurstada skyrslunnar var ad 60% af peim fyrirtekjum sem fengju styrki naedu ekki

framhaldsfjarmdgnun til ad markadssetja vorur sinar (Senor & Singer, 2009).

Hin leidin til ad saekja fjarmagn & pessum tima var i gegnum svokallada BIRD styrki
sem komid var & laggirnar eftir 110 milljon dollara fjarframlag fra israelska og
bandariska rikinu. BIRD verkefnid vard millilidur & milli israelska frumkvddla og
bandariskra markads- og dreifingaradila. Verkefnid virkadi pannig ad peir sem fengu
styrki fengu & bilinu 500 pusund til eina milljon dollara a tveggja til priggja ara timabili.
BIRD tengilidir unnu svo ad pvi ad opna tengingar inn i Bandarikin vid dreifingar- og
markadsadila til pess ad koma vérum fyrirteekjana & alpjédlegan markad. ba var pad
gulr6t fyrir bandarisku adilana ad BIRD greiddi helming af peirra kostnadi vid verkefnid.
BIRD verkefnio fékk sidan einskonar rétthafagreidslur (e. royalties) tilbaka fra peim
verkefnum sem nutu velgengni. Arid 2009 hafdi verid fjarfest i gegnum BIRD verkefnid
fyrir yfir 250 milljon dollara i 780 verkefnum sem hafdi leitt til 8 milljarda dollara i
beinum og 6beinum sélum (Senor & Singer, 2009). pratt fyrir ad framangreindur arangur
sé mjog addaunarverdur pa voru pad hlidarahrif verkefnisins sem liklega hafa skilad
mestum &bata fyrir Israel. BIRD verkefnid kenndi israelskum fyrirteekjum hvernig 4 ad
stunda vidskipti & Bandarikjamarkadi d&samt pvi ad opna mikil og verdmeet tengsl inn a
bennan stersta og préadasta markad i heimi sem israelar bua svo sannarlega ad i dag.

Morg israelsk fyrirteeki nyttu t.a.m. BIRD verkefnid til pess ad senda starfsfolk sitt til
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bandariskra samstarfsadila til pjalfunnar og opnudu jafnvel timabundid skrifstofur hja
peim. Arid 1992 voru 75% israelskra fyrirteekja sem voru skrad NASDAQ fyrirtaeki sem
hofou hlotid studning i gegnum BIRD verkefnid.

BIRD verkefnid opnadi & tengsl og pekkingu en fjarmognunin var enn af skornum
skammti, sérstaklega fyrir pa sem lengra voru komnir og purftu herri upphadir en 500
pasund til 1 milljon dollara. Adstandendur BIRD verkefnisins voru sannfaerdir um ad pad
pyrfti ad byggja upp alvéru framtaks fjarfestingarumhverfi i Israel og ad eina lausnin
veri ad feta svipada leid og i gegnum BIRD pegar kemi ad pvi ad skipuleggja
umhverfid, pad pyrfti s.s. ad vera sterk tengsl vid erlenda fjarmégnunaradila pannig ad
ekki eingdngu israelskir frumkvddlar myndu fa erlend tengsl og pekkingu heldur einnig
israelskir fjarmognunaradilar. Lausnin var hugmynd sem feeddist i fjarmalardduneyti
israel og var nefnd Yozma sem er hebreska og pydir frumkvaedi. Hugmyndin var st ad
israelska rikid myndi fjarfesta 100 milljon dollurum til ad koma a laggirnar tiu
framtakssjooum (e. venture funds). Til pess ad uppfylla krofur rikisins vard hver sjédur
ad hafa fulltria fra premur svidum: israelskum framtaksfjarfestum i pjalfun, erlendum
framtakssjéoi og israelsku fjarfestingarfélagi eda banka. Til ad byrja med baud israelska
rikio 1,5 & méti 1 i métframlag pannig ad ef israelsku samstarfsadilarnir gatu Gtvegad 12
milljon dollara i fjarfestingar pa myndi rikido leggja fram 8 milljonir & moti. petta var
sidan haekkad i 2 & moti 1 eda 16 milljonir & moti 8 fra rikisstjorninni sem daemi. Adal
addrattaraflio fyrir erlenda framtaksfjarfesta var hinsvegar moguleg afkoma en rikid tok
40% eignahlut i sjddunum en baud sidan hluthdéfum ad kaupa rikid Gt 6dyrt asamt pvi ad
bjoda arlega vexti eftir fimm ar ef sjédurinn skiladi hagnadi (Senor & Singer, 2009).
Petta voru mjog god kjor at fra fjarfestingarsjonarholi. Margir telja ad petta hafi verio
Iykillinn ad arangri Yozma verkefnisins p.e.a.s. ad pad voru innbyggdir valkostir ad
komast audveldlega inn og Ut.

Tiu Yozma sjodum var komid & legg & arunum 1992 til 1997 og s6fnudu peir yfir 200
milljon dollurum i fjarfestingar med adstod rikisins. Sjédirnir voru keyptir Gt eda
einkaveaeddir innan fimm ara og arid 2009 styrdu peir yfir 3 milljorédum dollara i
eignasdéfnum sinum asamt pvi ad stydja vid hundrudi israelskra fyrirteekja. Yozma
verkefnid er talid megin asteda pess ad israel komst inn i framtaksfjarfestingarumhverfid
i Bandarikjunum og ad hafa buid til préadan og Oflugan framtaksfjarfestingargeira i
Israel. T dag eru a.m.k. 45 framtakssjodir starfandi i israel. Mérg riki hafa horft til Yozma

verkefnisins sem mogulegt madel til ad koma fjarmagni og erlendum tengingum i gang a
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sinum heimasvadum og ma hér sem deemi nefna ad arid 2008 settu Irar & laggirnar 500
milljon evra sj6d sem var byggdur & Yozma mddelinu (Senor & Singer, 2009).
Takmarkid var og er ad lada ad erlendar fjarfestingar og erlend tengslanet asamt pvi ad

lada ad 6flug sprotafyrirtaeki inn i heimahagkerfid.

pad kom rannsakara & 6vart hversu keimlik vandamalin sem Israelskt sprotaumhverfi
stod frammi fyrir i lok niunda aratugarins voru peim vandamalum sem vidmealendur
lystu hér & Islandi. Arangur af BIRD og Yozma verkefnunum er mjog addaunarverdur og
israel meelist neer alltaf i 6dru seeti & eftir Bandarikjunum pegar kemur ad adgengi ad
framtaksfjarmognun. Vidmelendur kvortudu undan pvi ad adgengi ad erlendri
sérfredipekkingu veeri takmorkud hér, ad adgengi ad framtaksfjarmagni & akvednum
stigum veeri takmarkad og ad hér skorti pekkingu og reynslu i framtaksfjarfestingar. pad
liggur pvi beint vid ad skoda model eins og Yozma mddelid og til vidmidunar er haegt ad

skoda arangur af nyrri Gtfaerslu af Yozma moédelinu sem sett var & laggirnar i irlandi.

5.1.3.6 First North

First North er hlidarmarkadur fyrir hlutabréfavidskipti sem hefur ekki verido mjog
virkur undanfarin &r. Frosti Sigurjonsson, alpingismadur og englafjarfestir, hefur bent &
ad med pvi ad opna & ad lifeyrisjodir geti audveldlega fjarfest a First North og ad First
North myndi péa falla undir skrad bréf vegna pess ad pad eru pad miklar krofur & First
North, pa sé hagt ad gera fjarmdgnunarumhverfid & islandi meira adladandi & margan
hatt (vidtal 26. april 2014). 1 dag er litill hvati til ad skréa sig & First North ef enginn
lifeyrissj6our getur keypt par hlutabréf. bad er floggunarskylda og krafist meiri aga og
gegnsaji i stjérnarhattum og meiri krafa er gerd til uppgjora peirra fyrirteekja sem skra
sig par. Petta er pvi kostnadarsamt ferli og ekki atti ekki ad vera gert nema avinningur sé
fyrirsjaanlegur fyrir hluthafa. Vantanlegur avinningur hluthafa vid skréningu & First
North veeri pa ad petta veeri leid til ad finna meira vaxtafé og auka seljanleika fyrir
hluthafa. Med pvi ad opna greidari leid fyrir steerstu fjarfesta landsins til ad kaupa a First
North myndu aukast likur & ad smé og medalstor fyrirteeki myndu vilja nyta sér pennan
moguleika. A méti geta lifeyrissjodir dreift ahaettu sinni vidar. I dag kaupa lifeyrisjodir fa
og stor félog pegar kemur ad skradum bréfum og 6ttast margir verdboluhttu vegna pessa.
Med framangreindum heetti veeri hvati fyrir litil og medalstor félog til ad vera & markadi
og um leid myndi gegnseji i rekstri peirra aukast og ad sama skapi geta lifeyrisjodir haft

fjolbreyttari adgang ad gagnseerri felogum sem fjarfestingarkosti.
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5.2 Skattar

Skattaumhverfid veldur nokkrum vanda er lytur ad rekstrarumhverfi hugbinadar- og
sprotafyrirteekja & Islandi i dag. Helstu vandamalin sem sntia ad skattkerfinu varda hvata
en eins og vidmalendur bentu a er skattaumhverfid nokkud éhentugt pegar kemur ad
hvétum til ad fjarfesta og vinna. Petta er stadfest i alpjodlegum malingum en fsland
meelist i 124. seti af peim 148 16ndum sem meld voru i samkeppnisskyrsilu WEF um
ahrif skattlagningar & hvata til fjarfestinga sem pydir ad raimlega 83% af maldum rikjum
eru fyrir ofan Island i pessu tilliti, pa meeldist island i 117. seeti i ahrifum skattlagningar &
hvata til ad vinna. Adrir veikleikar i rekstrarumhverfinu snua ad svokalladri framhladinni
skattlagningu sem fylgir ekki greidslufleedi en demi um petta sem geta snert beint &
rekstrarumhverfi hugblnadar- og sprotafyrirteekja snta ad kaupréttum, umbreytanlegum
skuldabréfum og hugsanlega reiknudu endurgjaldi eins og fram kemur i kaflanum
Skattkerfid. Vid rannsékn a mogulegum lausnum og yfirferd yfir erlendar fyrirmyndir
kom ymislegt i 1jos sem @tla matti ad geeti hentad vel & islandi til pess ad meta

framangreindum vankdéntum.

5.2.1 Lausn vardandi umbreytanleg skuldabréf

Eins og fram kemur i kaflanum Umbreytanleg skuldabréf kann ad vera t6luvert gagn i
aukinni  notkun umbreytanlegra skuldabréfa vid fjarmégnun hugbinadar- og
sprotafyrirtekja & Islandi, sérstaklega & upphafsstigum. | dag er skattlagning er snyr ad
hinum svokallada afslatti sem oft er veittur vid notkun pessa bréfa nokkud frahrindandi
fyrir fjarfesta. begar breytiréttur a umbreytanlegu skuldabréfi er nyttur er ekki dalgengt
ad veittur sé afslattur t.d. 20% pannig ad skuldabréfio breytist i hlutafé ad nafnvirdi
skuldabréfs ad vidbettu 20% alagi. Eins og stadan er i dag er pessi afslattur
tekjuskattskyldur hja fjarfestinum vid umbreytingu sem pydir ad p6 ad fjarfestir hafi ekki
selt nein bréf eda fengid Ut neinn raunhagnad p.e.a.s. ekki eingdbngu pappirshagnad ad pa
parf hann ad standa skil & opinberum gjéldum (L6g um tekjuskatt, 2003). Eins og bent
hefur verid & pekkist petta fyrirkomulag t.d. ekki i Bandarikjunum par sem pessi tegund
fjarmdgnunar er mikid notud & upphafsstigum sprota- og hugbunadarfyrirteekja. Lagt er
til ad skattlagningunni sé frestad fram ad solu bréfa, slikt myndi gera pennan
fjarmdgnunarkost mun meira adladandi fyrir fjarfesta asamt pvi ad skattlagningin verdur
sanngjarnari en audveldlega er haegt ad sja demi par sem fjarfestir parf ad greida skatt af

tapi i naverandi kerfi, leekki bréfin i verdi fram ad ventum séludegi.
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5.2.2 Lausn vardandi kaupreétti

Eins og fram kemur i kaflanum Kaupréttir hefur dregid mikid ur notagildi kauprétta a
Islandi med skattlagningu. I dag eru kaupréttir & islandi skattlagdir sem tekjur og telst pa
til skattskyldra tekna mismunur & kaupverdi samkvaemt kaupréttarsamningi og gangveroi
bréfanna pegar kaupréttur er nyttur (L6ég um tekjuskatt, 2003). Petta pydir ad ef
starfsmanni fyrirteekis er bodid kaupréttur pa parf hann um leid og hann nytir kaupréttinn
ad greida fullan tekjuskatt af mismuninum & kaupréttarverdinu og verdi bréfanna eins og
pau eru a peim tima. Hinsvegar hefur & peim timapunkti ekki myndast neinn
raunverulegur hagnadur fyrir starfsmanninn, mégulegur hagnadur myndast ekki fyrr en
bréfin sem fengin voru i gegnum kauprétt verda seld. betta pydir ad & islandi geta peir
einstaklingar sem piggja kauprétt purft ad taka lan til pess ad geta nytt kaupréttinn og
stadid undir skattbyrdinni og sidan getur pad einnig gerst ad virdi kaupréttarins er
neikvaett eda minna virdi en skattgreidslan sagdi til um ef bréfin leekka sidan i verdi fram
ad solu. Kaupréttir hafa sogulega séd verid mikilveegt tél vio fjarmdgnun og til pess ad
lada pekkingu og hafileika ad hugblinadar- og sprotafyrirtaekjum sérstaklega & fyrstu
skrefum rekstrar. Vidmelendur bentu med skyrum hetti & mikilvegi pess ad
kaupréttarformid veeri notheft. Lagt er til sambarileg lausn og vardandi umbreytanlegu
skuldabréfin p.e. ad horfid sé fra framhladinni skattlagningu i peirri mynd sem hér hefur
verid lyst og ad skattlagningu sé frestad fram ad sdlu bréfanna eins og tidkast i flestum

rikjum sem island ber sig saman vid.

5.2.3 Reiknad endurgjald

I 1j6si pess ad ekki reyndist unnt ad fa afgerandi upplysingar fra skattayfirvoldum um pad
hvernig stadid er ad veitingu undanpaga vegna reiknads endurgjalds er ekki hagt ad
fullyrda hvort reiknad endurgjald teljist vera form af framhladinni skattlagningu eda ekki.
pad er alveg ljost af ef til pess kemur ad rekstraradilar purfa ad greida sér laun an pess ad
velta dugi til pess ad greida pau laun sem krafist er af skattayfirvéldum, ad pa er um
framhladna skattlagningu ad raeda sem eltir ekki greidsluflaedi og getur lagt mikla byrdi &
rekstur. 1 1josi pess sem fram kom vid rannsoknina ad ekki virdist vera skyrt hvernig
stadid er ad veitingu undanpaga og ad slik ferli geta verid timafrek og flokin er lagt til ad
ekki purfi ad greida reiknad endurgjald fyrr en akvednu tekjulagmarki hefur verid nad.
Hér veeri t.d. haegt ad stilla upp hvatakerfi sem veaeri pannig ad oll fyrirteeki fai fyrsta arid
fritt fra greidslu reiknads endurgjalds par til tekjur nd akvednu lagmarki. petta gaeti gefid

aukna hvatningu til ad fara Gt i rekstur og rekstraradilar veeru ekki, eins og nokkrir peirra
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lystu i vidtélum, ad hafa ahyggjur af pvi ad geta ekki meett kréfu um reiknad endurgjald,
begar litlar sem engar tekjur veeru ad koma inn. Utfersla & pessu geeti t.a.m. tekid mid af
framkveemd i samkeppnisrétti i pvi sem kallast hopundanpagur par sem sett eru fram
viomid og ef fyrirteeki uppfylla pau fa pau undanpagu. EkKki er éliklegt ad framangreind
framkveemd myndi auka hagkvemni i skattaeftirliti og minnka Ovissu i

rekstrarumhverfinu.

5.2.4 Sérfraediskattlagning

Ein af skyrari nidurstddum rannsoknarinnar var st ad & Islandi vantar sérfraedipekkingu &
dkvednum svidum. Islenskir rekstraradilar kvortudu undan pvi ad erfitt veeri ad finna
akvedna tegund af pekkingu og var sérstaklega nefndir peettir er sna ad markadssetningu
a storum erlendum moérkudum og ad vontun veeri almennt & teeknimenntudu starfsfolki og
byrfti pa ad leita ut fyrir landsteina. Hinsvegar s6gdu vidmalendur ad erfitt veeri ad koma
starfsfolki til islands og vaeru par helst prjar astedur sem valda pvi: hoft, hair tekjuskattar
og flokid og haegvirkt regluumhverfi sérstaklega sem snyr ad starfsfolki utan evropska
efnahagssveedisins. Pad parf ekki ad fara mérgum ordum um mikilveegi pess ad fa inn
erlenda serfreedipekkingu pegar vontun er & henni. Ef audvelt er ad flytja inn slika
pekkingu minnkar pad likurnar & ad fyrirteekin sem hana purfa flytji dr landi ad hluta til
eda Ollu leyti. P4 mun aukin adgangur ad slikri pekkingu auka innlenda pekkingu enda
eru margféldunarahrif af innflutning & pekkingu vel pekkt. Ad lokum er audvelt ad sja
hvernig hagkerfid getur greett & aukinni pekkingu og tengslaneti sem getur fylgt sliku
starfsfolki til lengri tima. Hér ma einnig minna a ad samkvemt skyrslu WEF malist
island i 73. seti pegar kemur ad pvi ad lada ad hafileika (e. talent) erlendis fra en
hinsvegar malist island i 24. seti pegar kemur ad pvi ad halda hafileikum i landinu sem

er i topp 16%. Sérfraediskattlagning geeti styrkt fyrri stoduna.

Nokkrar leidir eru til sem taka & framangreindu vandamali. Fyrir utan pad ad afnema
hoft og gera regluverkid pagilegra vid ad flytja inn erlenda pekkingu er hagt ad koma a
svokalladri expert tax eda sérfrediskattlagningu sem virkar sem gulrét fyrir erlenda
serfreedipekkingu. Sérfraediskattlagningar pekkjast vida og eru demi um slika
framkveemd i 16ndum eins og Danmorku, Svipjod og Kanada og sidan er Utfersla til
stadar i Bretlandi sem kallast NonDom sem er i svipudum stil. Einfalt deemi um slika
skattlagningu veeri ad ef sérfraeedingur med pekkingu sem vontun veeri & i landinu kaemi til
landsins ad vinna fyrir islenskt fyrirteeki pa geeti hann sem deemi fengid 50% afslatt af
tekjuskatti i takmarkadan tima t.d. 3-5 ar. Rannsakandi telur ad sérfraediskattlagning sé
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verdmaett tol, sérstaklega fyrir litid land eins og Island par sem ekki er haegt ad tlast til
pess ad menntakerfid geti meett éllum porfum natima hagkerfis. Rannsakandi telur i raun
ad serfraediskattlagning se ein af audframkvaemanlegri lausnum sem hegt er ad stilla upp
til pess ad gera rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirteekja betra sérstaklega ef
litid yrai til hugsanlegs avinnings af sliku kerfi. Framkvaemdin geeti pa verid & pann veg
ad yfirvold myndu i samradi vid atvinnulifid kortleggja hver vontunin veeri og stilla upp
t.d. prem sersvioum par sem hegt veeri ad sakja um slika skattlagningu t.d.
verkfraedingar, forritarar og leeknar. bau fyrirteeki eda stofnanir sem vanta slikt starfsfolk
geta sidan sott um sérfreedistodu fyrir fulltria sem keemu inn. Ef heimild veeri veitt &
grundvelli fyrirfram skilgreindra krafna myndi sérfreedingurinn fa fellda nidur t.d. 50% af
tekjuskatti til priggja ara og 25% af tekjuskatti til tveggja ara eftir pad. Reglurnar geetu
sidan verid endurskodadar a tveggja til fimm ara fresti med parfir atvinnulifsins i huga.
Mikilveegt er ad reglurnar yrou einfaldar og peegilegar i framkveemd en sanska
rikisstjornin endurskodadi sinar reglur arid 2011 og var pa helsta nidurstadan ad pad
pyrfti ad einfalda reglurnar svo pear virki sem best en ein adal tillagan til ad einfalda
kerfid var einmitt ad pad yrdu bara skyrir melikvardar sem laegju til grundvallar en ekki

hugleaegt Urskurdarvald skattyfirvalda hverju sinni (Nylander, 2011).

52.4.1 Senska utgafan

Ymsum Gtgafum af sérfreediskattlagningu veeri haegt ad beita & Islandi. | Svipj6d t.a.m. er
lagmarks launagolf sem serfreedingur parf ad na til ad vera gjaldgengur og var pad 85.600
seenskar kronur & manudi arid 2011. I Svipjod njota atvinnurekendur pess einnig ad borga
leegri launatengd gjold vegna erlendu sérfredinganna dsamt pvi ad kostnadur sem hlyst
ad pvi ad flytja sérfredingana til og fra landinu er undanskilin skatti s.s. flutnings- og
ferdakostnadur og skoélagjold fyrir born. 1 Svipjod eru hlutféllin pannig ad veittur er 25%
afslattur af tekjuskatti til priggja ara og er pa att vio allar tekjur sérfraedingsins hvort sem
pad eru launatekjur, hlunnindi, kaupréttir eda annad. Sérfreedingurinn fer busetuleyfi til
fimm ara og er ekki atlast til pess ad hann bui lengur en pad i landinu. Samkvaemt
senska vidskiptaradinu veita sérfraediafsleettirnir seenskum fyrirteekjum aukna getu til ad
bjoda alpjodlega samkeppnishef laun og getu til ad byggja starfsemi & heimsmalikvarda
geedalega séd i heimalandinu (The Swedish Trade and Invest Council, 2014).
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5.2.5 Hvatar

Skattalegir hvatar geta skipt miklu mali pegar kemur ad pvi hvar fjarfestingar enda og
hvernig uppbygging atvinnugreina gengur. Flestir vidmalendur voru sammala um ad a
[slandi vaeru mjog litid af skattalegum hvétum po vissulega veeri fagnad endurgreidslu
hluta skatta vegna préunarkostnadar. Sé litid til peirra samanburdarikja sem eru til
skodunar i rannsokn pessari kemur i 1jos ad ekki er dalgengt ad einhvers konar
skattalegra hvata njoti vid. I kjolfar alpjodlegu fjarmalakrisunnar sem hofst arid 2008
hafa morg riki endurskodad 16ggjof sina er snyr ad sprotum og nysképun i peim tilgangi
ad reyna ad efla og lada ao fyrirteeki i pessum geira. Margar &hugaverdar lagabreytingar
hafa fylgt og pa sérstaklega er snua ad skattaumhverfinu og skattalegum hvotum.

5.2.5.1 Skattalegir hvatar til ad byggja upp fjarfestingarsjodi

Eins og skyrt hefur komid fram i rannsokn pessari pa er fjarmognunarskard til stadar a
Islandi i hugbunadar- og sprotageiranum og vilja margir meina ad lausnin vid pvi skardi
sé ad koma & laggirnar fleiri og oflugari framtaksfjarfestingarsjodum. I kaflanum
Fjarmdgnunarleidir er farid yfir ymsar leidir sem mogulegar veeru til pess ad byggja upp
slika sjodi. Hinsvegar er alltaf akvedin ahattustudull fyrir hendi og ljost eins og fram
kom i vidtolum ad akvedin feelni er medal fjarfesta ad taka patt i slikum sjodum. Til pess
ad hjalpa til vid uppbyggingu betri fijarmégnunarumhverfis & Islandi veeri hagt ad nota
skattalega hvata til pess ad stydja vid uppbyggingu framtakssjoda. Ein leid til pess ad na
sliku markmidi veeri ad bjoda hvata fyrir fjarmagnseigendur til ad setja fé inn i slika sjédi
t.d. med pvi ad bjdéda hagnad af slikri fjarfestingu skattfrjalsa ad hluta til eda 6llu leyti og
pba mogulega til takmarkads tima. Skilyrdi i pessu tilliti geetu t.a.m. verid ad binda pyrfti
fé i sjédunum i a.m.k. 5 ar og ad sjoédirnir sjalfir pyrftu ad uppfylla akvedin skilyrdi um
framtaksfjarfestingar. Samberilegar fyrirmyndir af fjarfestingarhvétum eru til stadar vida

um heim og ma par m.a. nefna i Bandarikjunum og Bretlandi.

5.2.5.2 Léttir frumkvodulsins (e. entrepreneurs” relief)

Pad er i raun heaegt ad fara 6tal leidir pegar kemur ad pvi ad veita hvata til fjarfestinga i
sprotageiranum. Ein af leiodunum sem farin var i Bretlandi i pessu tilliti snyr ad pvi ad
veita afslatt & hagnadi af solu nyskopunar- og sprotafyrirteekja. I stuttu mali parf
einstaklingurinn sem &tlar ad fa afslattinn ad uppfylla eftirfarandi skilyrdi:

» Eigaa.m.k. 5% i fyrirteekinu i heilt ar fyrir solu.

» Verai stjorn eda starfsmadur fyrirtekisins.
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Sé framangreindum skilyrdum maett &samt pvi ad félagid uppfylli skilyrdi um ad vera
sprotafyrirteeki pa getur eigandinn fengid ad greida einungis 10% skatt af hagnadi af s6lu
a bréfum i félaginu upp ad hamarki 10 milljon punda. Pessi leid er kollud
entrepreneurs’relief eda léttir frumkvodulsins og var komid a arid 2011 i Bretlandi
(Gov.uk, 2014).

5.2.5.3 Seed Enterprise Investment Scheme

Breska rikisstjornin kom & fleiri skattalegum hvotum fyrir sprotageirann en létti
frumkvodulsins og voru arid 2012 kynntar ansi framsaknar hvatareglur sem kélludust
Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) i Bretlandi. Samkvemt SEIS geta
einkafjarfestar (e. private investors) sett upp i 100 pasund pund i sprotafyrirteeki og fa pa
fyrirfram 50% skattaafslatt. Daeemi um petta veeri ef fjarfestir A setur 100 puasund pund i
sprotafélag 1 ad pa feer hann 50 pusund pund i afslatt af tekjuskatt. Ad sama skapi sleppa
fjarfestar vid ad greida hagnad af odrum fjarfestingum ef peir endurfjarfesta i
sprotafyrirteekjum. P& er enginn fjarmagnstekjuskattur greiddur af hagnadi af bréfum sem
hefur verid haldid lengur en prja ar. Fari fyrirteekid sem fjarfest er i & hausinn geta
fjarfestar fengid pvi sem samsvarar helming af peirri upphad sem fjarfest var fyrir
margfaldada med skattprosentunni beetta. Krofur eru gerdar & beadi fyrirtekin og
fjarfestana sem eru gjaldgeng i afsleettina (HM Revenue and Customs, 2014).

Fjarfestar:

» Mega ekki hafa verid starfsmenn fyrir hlutafjaraukninguna, nema peir hafi
verid framkvemdarstjorar.

» Mega ekki eiga meira en 30% i fyrirtaeki.

Fyrirtekin:

» Mega ekki safna meira en 150 pdsund pundum i gegnum pessa leid.
» Mega ekki hafa meira en 25 starfsmenn.

» Mega ekki eiga eignir fyrir meira en 200 pusund pund fyrir
hlutafjaraukninguna.

» Mega ekki hafa verid skrad fyrir meira en tveim arum.

Framangreindar reglur gefa til kynna hvernig hvatarnir eiga ad nytast, en stefnt var ad
pvi ad hvatarnir myndu nytast litlum og nyjum sprotafyrirteekjum sem hafa ekki aflad
Oflugrar fjarmognunar. SEIS verkefnid hefur melst vel fyrir i heimalandinu og verid
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meert af morgum, sérstaklega innan fjarfestingarsamfélagsins. I jandar 2014 h6fdu meira
en 1.250 sprotafyrirteeki fengid fjarmodgnun i gegnum SEIS verkefnid (Payton, 2014)

5.2.5.4 Startup NY

I oktober 2013 tilkynnti fylkisstjori New York fylkis nytt verkefni sem kallast Start-up
NY. Markmid Start-up NY er ad bda til skattfrjals svaedi sem munu lada ad og stydja ny
fyrirteeki. Verkefnid er unnid i samstarfi med haskolum i New York og virkar pannig ad
pau fyrirteeki sem uppfylla skilyrdoi um patttoku fa alla skatta fellda nidur i tiu ar ad
undanskildum svokdlludum alrikis skéttum (e. Federal tax). Petta pydir ad tekjuskattur,
fyrirteekjaskattur, eigna- og s6luskattur er felldur nidur i tiu ar. Starfsmenn borga engan
tekjuskatt fyrstu fimm arin og seinni fimm &rin borga peir engan tekjuskatt upp ad 2-300
pusund dollurum a ari en skiptingin fer eftir fjolskyldustédu. Hugmyndin er ad New
York fylki bui til hradal fyrir fyrirteeki sem geta vaxid og skapad storf og nyja pekkingu.
Fyrirteekin sem taka pétt i verkefninu koma til med ad vinna med haskolum og starfa &
sértilgreindum svedum & vegum haskdlanna og er hugmyndin ad fyrirteekin og
haskélarnir vinni saman ad pvi ad rannsaka og bda til nyja pekkingu og vorur.
Hugmyndin er pvi ad verkefnid virki i badar attir, p.e.a.s. ad petta hjalpi nemendum ad
stofna rekstur Gt frd rannséknum sinum og vinnu i haskélum og ad tengja atvinnulifid
betur vid haskolana og pé sérfredipekkingu sem par finnst. Til pess ad vera gjaldgengt i

verkefnid parf fyrirteeki ad uppfylla eftirfarandi skilyrdi (Cuomo, 2013):

» Vera sprotafyrirteeki (e. startup company).

» Vera fyrirteki stadsett fyrir utan New York sem atlar ad flytja til New York
eda vera nyr armur af naverandi fyrirteeki i New York p.e.a.s. sem er ad hefja
nyja framleidslu eda sambeerilegt eda nytt fyrirtaeki frA New York. Hugmyndin
er ad fyrirteekin purfa ad vera likleg til ad flytja inn eda bda til ny storf a fyrsta
arinu sem pau starfa en ekki bara feera til storf innan fylkisins.

» Komast ad samkomulagi um verklag vid pann haskdla sem pad etlar ad sekja
um hja og vera i takt vid veentingar og starfsumhverfid sem stillt er upp par.

Startup NY verkefnid er mjog framsakid og stort i snidum. pvi hefur almennt verid
tekid mjog vel og eru pegar farin ad koma fram fyrirteeki sem hafa gengid vel i gegnum
verkefnid. bad er hinsvegar enn og snemmt ad segja til um hvort langtimaabati verdi af
verkefninu. Hinsvegar er um &hugaverda fyrirmynd ad reeda sem Islendingar geetu

maogulega litid til.
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5.2.5.5 Skattalegir hvatar & Nordurlondunum

I Svipjod og Finnlandi voru &rid 2013 tekin i gildi skattafslattarkerfi vegna
hlutabréfakaupa einstaklinga. Sambeerileg kerfi eru ekki til stadar i Noregi eda
Danmérku. | Noregi er hinsvegar til stadar studningskerfi vid nyskopun i formi fradréttar
fra tekjuskatti sambeerilegt pvi sem tekid var upp & Islandi arid 2010 enda sotti islenska
kerfid fyrirmyndina pangad en slik kerfi eru t.a.m. ekki til stadar i Svipjod eda Finnlandi.
Hvatakerfid sem tekid var upp i Svipjod arid 2013 virkar pannig ad einstaklingar sem
fjarfesta i litlum fyrirteekjum geta fengid skattafslatt ad akvednum skilyroum uppfylltum.
Hver einstaklingur getur ad hdmarki fjarfest fyrir 1,3 milljon saenskar krénur & ari og er
pa hvatinn s& ad heimilt er ad draga 50% af fjarfestingunni fra fjarmagnstekjum en ef
engar eru fjarmagnstekjurnar pa feerist heimildin yfir a adrar tekjur. Einstaklingurinn ma
ekki vera tengdur fyrirteekinu sem hann fjarfestir i og greida verdur fyrir fjarfestinguna
med reidufé (European Commission, 2013). I Finnlandi virkar kerfid pannig ad skilyrdin
eru ansi svipud og i Svipj6d en par méattu hinsvegar fresta skattlagningu fjarmagnstekja
vegna fjarfestingar i litlum fyrirteekjum (European Commission, 2013). I 1j6s pess hversu

stutt er sidan pessum hvétum var komid & er litill meaelanlegur arangur til stadar.

5.2.5.6 Skattalegir hvatar til ad fjarfesta i sprotafyrirtaekjum & islandi

Lang flestir viomelendur voru sammala um ad pad yrdi mikid gagn i pvi ef stjornvéld
myndu koma a laggirnar einhverskonar skattalegum hvotum til ad fjarfesta i
sprotafyrirteekjum. 1 1josi pess ad mesti veikleikinn i rekstrarumhverfinu er adgangur ad
fjarmagni er petta ekki 6edlileg beioni. Nokkur vinna hefur farid fram i stjérnsyslunni &
sidustu arum vid ad skoda moguleikana & beitingu slikra hvatatdla og ma par helst nefna
ad i desember 2013 gaf starfshdpur & vegum fjarmalaraduneytisins um skattaivilnanir til
einstaklinga vegna kaupa & hlutabréfum i litlum fyrirteekjum i vexti Ut greinagerd. |
greinagerd starfshopsins er farid yfir hvernig hegt sé ad koma i framkvemd
skattaivilnunum til einstaklinga vegna kaupa & hlutabréfum i litlum fyrirteekjum i vexti en
i stuttu mali var slikt reynt med lagasetningu arid 2010 en frestad eftir athugasemdir fra
eftirlitsstofnun EFTA (ESA).

Tillagan sem starfshépur fjarmalaraduneytisins leggur fram i lok greinagerdar sinnar
er st ad til ad studla ad vexti litilla nyskopunarfyrirteekja verdi l6gfest hvatakerfi sem
felur i sér skattafslatt til peirra einstaklinga sem lagt hafa nyskopunarfyrirteekjum til
hlutafé. Skilyrdin sem parf ad uppfylla eru eftirfarandi (fjarméalaraduneytid, 2013):

Kerfid nar til hlutafélags/einkahlutafélags sem uppfyllir eftirtalin skilyrdi:
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1. Er 4 vaxtarskeidi.

2. Hefur 50 starfsmenn eda feerri eda er med veltu undir 10 milljonum evra

a ari eda efnahagsreikning ad hamarki 10 milljénum evra.

3. Er stofnad 4 Islandi, & EES sveadinu eda i Fareyjum.

4. Stundar starfsemi & Islandi.

5. Er ekki skrad a hlutabréfamarkad.

6. A ekki i fjarhagsvandraedum (bokad med fyrirvara um nanari Gtfaerslu).

7. Stundar ekki einvéroungu inn- og Utflutning & vérum sem framleiddar
eru af 6drum. (Nyskdpunar- og honnunarfyrirteeki sem sjalf proa voru en
lata framleida fyrir sig erlendis til alpjodlegrar markadssetningar falla pd

innan rammans)

8. Stundar ekki starfsemi a svidi skipasmida, kola- og stalidnadar.
Fjarfesting parf ad uppfylla eftirtalin skilyroi

1. Heildarfjarfesting i hverju félagi getur ad hamarki ordid X kr. & priggja

ara timabili.*

2. Allt pad hlutafé sem fellur innan kerfisins verdur ad vera nytt hlutafé og

pad mé ekki veita forgangsrétt af neinu tagi.

3. Allt pad hlutafé sem fellur innan kerfisins verdur ad vera ad fullu greitt i
reidufé og innan vidkomandi rekstrarars (ekki framtalsars).
4. Allt pad hlutafé sem fellur innan kerfisins verdur ad vera nytt i pagu
atvinnurekstrarins og til ad vidhalda eda fj6lga storfum.
Einstaklingur getur 6dlast rétt til skattafslattar ef hann uppfyllir 6ll eftirtalinna
skilyroi:
1. Ber 6takmarkada skattskyldu & islandi & pvi &ri sem hann gerir kréfu um

skattafslattinn (framtalsari).

2. Skrair sig fyrir hlutafé i einkahlutafélagi/hlutafélagi sem uppfyllir
skilyroi kerfisins og greidir fyrir hlutaféd ad fullu med reidufé.

3. Er ekki tengdur félaginu & peim tima sem sétt er um skattafslattinn (pau

framtalsar sem eignarhaldstiminn spannar).

4 [ athugasemd med pessum 1id er bent & ad hamark skv. gildandi reglum ESA sé 2,5 milljon evra & 12. manada

timabili.
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Skattafslattur

Einstaklingur sem skrair sig fyrir hlutafé 6dlast rétt til fradrattar fra

tekjuskattsstofni enda séu 61l framangreind skilyrdi uppfyllt.
Frekari skilyrdi skattfradrattar eru pessi:

1. Fjarfestingin er ad lagmarki kr. 100.000 og ad hamarki kr. Y (getur
verid i fleiri en einu félagi).
2. Afslatturinn er i formi fradrattar fra tekjuskattstofni.

3. Hamarksfréadrattur hvers einstaklings er akvedid hlutfall af fjarfestingu

hvers skattars.

i) Ef einstaklingur selur eda afsalar & annan hatt pvi hlutafé sem veitti rétt
til skattfradrattar innan priggja ara verdur skattfradratturinn dreginn til
baka.

Framangreindar tillégur starfshdpsins eru svo sannarlega af hinu gdéda og leida
vonandi, komist per i framkvemd, til pess ad fjarmdgnunarumhverfi hugbunadar-og
sprotafyrirtaekja batnar & Islandi. Notkun & peim hvétum sem kynntir eru ad framan mun
velta ad miklu leyti & pvi hvernig hlutfoll og hd&mdrk verda heimilud i veentanlegum
I6gum, t.a.m. hversu mikid ma ad hamarki eiga og fjarfesta i felogum. Lokatakmorkunin
sem minnst er a i tillogunum um ad ef einstaklingur selji eda afsali sér & annan hatt
hlutafé 6gildi fradrattinn er edlileg svo lengi sem hun taki ekki til heildarsélu & félaginu
sjalfu t.d. ef pad yroi selt til erlendra fjarfesta i heilu lagi. Vonandi stefnir pvi i betra
fjarmognunarumhverfi & Islandi en framangreindar tillégur snta pd einungis ad hluta af
vandamalinu t.a.m. nar pessi hvati ekki til steerri fjarfesta og sjoda og er Oliklegt ad
einstaklingar geti einir borid uppi pad fjarmagnsskard sem myndast hefur & Islandi i
bessum geira og lyst er i pessari rannsokn. Innlendir adilar geetu pvi skodad eitthvad af
peim fyrirmyndum og tilldgum sem kynntar eru hér ad framan sem mégulega lausnir vid

peim vandkvadum.

5.2.6 Tviskattlagning hlutafélagahagnadar

A Islandi eins og vidar er hlutafélagahagnadur tviskattlagdur. Med tviskattlagningu er &tt
vid ad Utgreidsla t.a.m. ards er skattlégd hja greidanda sem Uttektarskattlagning en einnig
mottakanda sem Gthlutunarskattlagning. Almennt er talid ad slik tviskattlagning hafi
deeskilegar afleidingar fyrir vidskiptalifid. Olikt pvi sem gerist vidar hefur ekki verid

reynt ad milda tviskattlagninguna & islandi. | gegnum tidina hefur ymsum leidum verid
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beitt til ad milda tviskattlagningu i 6drum rikjum og hefur einkum fjorum adferdum verid
beitt (Asmundur Vilhjalmsson, 2014):

1. ad leyfa félagi ad draga greiddan ard fra tekjum

2. ad leyfa hluthafa ad undanpiggja mottekinn ard skatti
3. med samblandi af bAdum pessum adferdum
4

. med pvi ad endurgreida hluthafa pann skatt er félag hefur greitt vegna
hlutareignar hans - Avoir fiscal

A lslandi er engum af pessum adferdum beitt og telja margir p.&.m. pekktir
skattasérfreedingar ad tviskattlagning fyrirtekjahagnadar hafi gengid alltof langt
(Asmundur Vilhjalmsson, 2014). bvi er lagt til ad skodad verdi ad beita einhverjum af
framangreindum leidum til pess ad milda tviskattlagningu hlutafélagahagnadar og jafna

par med samkeppnisgrundvoll islenskra fyrirtaekja vid erlend viomidunarriki.

5.3 Félagaform

Flestir vidmealendur voru sammala ad félagaformid & islandi veeri pagilegt og fremur
einfallt. Frosti Sigurjonsson, alpingismadur og englafjarfestir, benti t.a.m. & ad & Islandi
veeri pad um tveggja daga vinna ad stofna fyrirtaeki, vida er pad meira mal med miklu
fleekjustigi. Frosti tok sem deemi Frakkland par sem hann pekkir til og sagdi hann ad pad
veeri ekki stofnad fyrirteeki @ minna en prem manudum og fyrstu starfsmenn sem pyrfti ad
rada i Frakklandi veeru logfredingar og endurskodendur til ad geta sinnt
skrifreediskrofunum. Frosti beetti pvi vid ad i Frakklandi veeri ekki hegt ad stofna
fyrirteeki an pess ad fa styrk, a islandi pyrfti pad ekki pvi pad er svo einfallt. Alpjoédlegar
melingar renna stodum undir lysingar Frosta en Island var pad riki sem pad tok festa
daga ad stofna félag af samanburdarrikjum og pa var lisland fyrir midju i
samanburdarrikjum en ofarlega i allri melingunni pegar kemur ad fjélda adgerda til ad
stofna félag og er petta ekkert nema jakveett. Hinsvegar eru nokkrir pettir er snla ad

félagaumgjordinni sem meetti taka til endurskodunnar.

5.3.1 Kostnadur vid ad stofna fyrirteeki

Kostnadurinn vid ad stofna félag er vandamal & islandi skv. rekstrarvidmalendum og par
meeldist Island ekki nogu vel i alpjédlegum samanburdi. Vidmalendur héfdu hinsvegar
mjog misjafnar skodanir & pessum kostnadi og tdldu sumir vidmealendur hreinlega ad

hann veeri ekki ndgu har, enda atti ad vera akvedid adhald ad peim sem stofna fyrirtaeki
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svo peir geetu ekki bara stofnad fyrirteeki Gt um allt til ad svindla & kerfinu. Eins og farid
er yfir i koflunum Kostnadur vid ad stofna félag og Ad hefja rekstur pa getur pessi
kostnadur verid toluverd hindrun fyrir venjulegt folk sem vill hefja rekstur og kostnadur
er i flestum viomidunarrikjum ekki sambarilegur. Hinsvegar eru krofur og adhald
rikisins ad rekstraradilum mismunandi & milli rikja og vegur pad upp a moti pessum
kostnadi. Eins og adur er komid fram er einfallt ad stofna fyrirteeki & islandi og getur i
raun hver sem er gert pad burtséd fra sinni rekstrar- eda skuldarsogu. Pa telja
sérfreedingar margir hverjir ad sogulega hafi skattyfirvold ekki verid négu dugleg ad
ganga ad rekstraradilum sem skulda opinber gjold og skila ekki logbundnum skyrslum.®
Vid pessu hefur pé verid brugdist & margvislegan hatt undanfarin ar t.d. med pvi ad loka
virdisaukaskattsnimerum rekstraradila sem ekki standa réttilega i skilum mun fyrr og
skilvirkar en &dur pekktist og med pvi ad leggja 4 auknar sektir & slika adila. I dag er t.d.
heegt ad loka & fyrirteeki sem ekki hafa skilad arsreikningum i lengri tima, pa hafa krofur
a endurskodendur verid auknar og afram ma telja. Margir telja ad pessar adgerdir séu ad
skila gédum éarangri t.d. i barattunni gegn kennitoluflakki. bad er skodun rannsakara ad
svona adhald sé edlilegara til ad koma i veg fyrir slik vandamal fremur en ad reisa
adgangshindrun & ad stofna fyrirteeki i formi fjaratlata, slikt vekur margar spurningar um
sanngirni og samkeppnishafni. Ad lokum ma benda & ad i leidara Tiundar, fréttablads
Rikisskattstjora fra 22. april 2014 kemur fram ad i dag geta allir 4 Islandi stofnad félag og
komist a virdisaukaskattskrd & medan margir pessara somu adila myndu ekki fa greent
ljos hja fjarmalastofnunum. parna kann ad vera kjarni malsins, ad i stad pess ad refsa
6llum nuna og i framtidinni sem vilja stofna til atvinnureksturs med pvi ad hafa stifa
kostnadarkrofu til ad bregdast vid svindli og slugsagang nokkurra adila ad pa veeri e.t.v.
edlilegra ad adhald og kerfi veri pess edlis ad slikt svindl veeri ekki eins
audframkvaemanlegt hvort sem pad er i formi lana an fullnaegjandi veda med litilli
eftirfylgni eda eftirlatssemi skattyfirvalda i ad skila ekki I6gbundnum gjéldum og
gégnum. Framangreint stendur p6 vissulega til bota eins og fram er komid og verdur
liklega ekki eins mikid vandamal i framtidinni og pad hefur ségulega verid badi vegna
aukins adhalds hja fjarmalastofnunum og skattyfirvoldum. Hinsvegar veeri pad skref

afturdbak ad atla ad fara ad haekka kostnadarkrofur til ad stofna til atvinnurekstrar.

5 Samtal rannsakanda vid Kristin Nordfjord skattasérfreeding asamt samtélum vid fleiri adila innan skattkerfisins

sem vildu ekki lata nafna sinna getid.
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5.3.2 Skraning hluthafa

pad var ekkert sérstaklega 16gd ahersla a skraningu hluthafa i vidtélunum og er pvi ekki
minnst & pad i nidurstodukafla vidtala en nokkrir adilar minntust sérstaklega & akvedin
vandkvaedi er snia ad pessu. I 1josi pekkingar og reynslu rannsakara er talid naudsynlegt
ad benda & akvedin vankant i pessum malum og mogulega lausn & moti. | dag er
hluthafaskra félaga geymd hja félogunum sjalfum. Petta minnkar gegnsai i rekstri
félagana asamt pvi ad minnka oOryggi hluthafa og minnka seljanleika bréfa. Komi
okunnugur fjarfestir ad félagi og vill meta stédu pess pad ma etla ad pad sé frahrindandi
ad vita til pess ad hann parf ad treysta & framangreint fyrirkomulag. pad eru til 6tal sogur
& Islandi par sem hlutafés skraning hefur verid med vafasémum hatti.

Ef rikid myndi halda utan um hluthafaskraningu t.d. hja fyrirteekjaskra Rikisskattstjora
ba mé sja i hendi sér ad slikt myndi auka seljanleika bréfa, feera meira 6ryggi til fjarfesta
og audvelda skattaeftirlit. P4 gaeti petta lika hjalpad til vio oflugari veromyndun
sprotafyrirtekja. Fjarfestar sem veeru ad ihuga ad fjarfesta i félégum geetu t.d. skodad
hvernig eignaskipting félaga veeri. Gagnrynisraddir & svona opinbera skraningu snua fyrst
og fremst ad pvi ad pad komi 6drum ekki vid i hverju einstaklingar fjarfesta. Pessi
gagnryni & rétt & sér og meetti hugsanlega bregdast vid henni med pvi ad hafa
uppsetninguna pannig ad félagid sjalft parf ad veita adilum adgang ad skraningunni, en

skraningin veeri engu ad sidur hja yfirvéldum.

5.3.3 Audveldara ad skiptast & hlutum

pad er 6skrad rekstrarregla ad stofna ekki félag fyrr en naudsyn krefur og er gjarnan
midad vid pann timaramma pegar skrifa parf Gt fyrsta reikning. Asteedan fyrir pessari
reglu er su ad stofnun félags er kostnadarsom og stofnar til kvada fra rikisvaldinu. Fram
ad stofnun félags getur samt verid téluverd vinna i gangi vid ad undirbua rekstur og er
algengt form & skiptingu eignahlutdeildar i félégum ad pad fari eftir vinnuframlagi
manna fram ad stofnun félags asamt fjarframlagi peirra. Sem daemi eru prir adilar ad
vinna ad pvi ad stofna fyrirteki og allir leggja peir fram 500 pasund krénur i stofnfé og
stefna pvi ad pvi ad pegar felagid verdur stofnad pa muni hver peirra eignast pridjungs
hlutdeild i félaginu. En pad lidur ar fram ad stofnun félagsins og a pvi timabili leggur A
fram tvisvar sinnum meiri vinnuframlag ad stofnun félagsins en adilar B og C. Adilarnir
koma sér pvi saman um ad auka hlutdeild A i félaginu sem peir a&tla ad stofna i takt vid
vinnuframlag hans. petta er ad sjalfsdgou l6glegt og vekur enga skattskyldu. En um leid
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og félag er stofnad er petta ekki lengur haegt an pess ad mynda skattskyldu. Edlilegra

veeri ad starfsmenn félaga geetu i einhverri mynd stundad framangreint an kostnadar.

5.4 Hradallinn og pusundfaldarinn Island

A lslandi er gott ad stofna fyrirteki, adgangur er ad godu tengslaneti, styttra er i
prufumarkadi en almennt gengur og gerist erlendis og grunnadsteedur eru til stadar til
pess ad mikill hradi getur verid i ferlinu ad breyta hugmynd i fyrirteki. Vid petta ma
beeta eins og fram kemur i skyrslu starsfhops fjarmalardduneytisins um skattaivilnanir til
kaupa & hlutabréfum i litlum fyrirteekjum i vexti ad ,,/ alpjédlegum samanburdi er virkni
islenskra fyrirteekja & svidi rannsoknar- og prounarstarfsemi ein su haesta sem um getur
og visindastarf pykir standa fostum fétum hér & landi (Fjarmalaraduneytid, 2013). “
Framangreind virkni meeldist arid 2009 3.11% 4 islandi & méti 2,03% medaltali i Evropu
0g 2,75% medaltali i Bandarikjunum. Sidan ma benda a ad otal visbendingar og
meelikvardar eru til stadar sem gefa til kynna ad fjarmagn og styrkir sem veitt hefur verid
i nyskdpunar- og sprotafyrirteeki & sidustu arum sé ad skila sér margfallt tilbaka. Ein mest
sldandi nidurstadan sem rannsakandi rakst & vid vinnslu rannséknarinnar var samantekt &
afdrifum nyskopunarfyrirteekja sem fengid hafa styrki ur Teekniprounarsjodi fra arinu
2005. Alls fengju 32 fyrirteki Gthlutad styrkjum ad upphaed 201 milljon kronur. Einungis
fjogur af peim hafa heett rekstri sidan pa. Hinsvegar hafa 14 fyrirteeki eda neer 44% peirra
sem hlutu styrk ndd mjog géoum arangri. Velta pessara fyrirteekja var 20.558 milljon
kronur ario 2005 en hafdi vaxid i 118.858 milljon krénur & arinu 2012 sem er naerri
sexfoldun & sjo arum (Fjarmalaraduneytid, 2013). Fjoldi starfsmanna neerri tvdfaldadist &

sama tima.

Ad mati rannsakanda @tti Island audveldlega ad geta verid i fremstu réd i heiminum
begar kemur ad rekstrarumhverfi hugbunadar- og sprotafyrirteekja. Rannsakandi telur
einnig a0 audveldlega sé haegt ad smida pannig umhverfi ad slik fyrirteki hafi géda
vaxtarmoguleika, mikilvaegir grunnpeettir eru til stadar samanber mannaud, menningu,
kostnad gagnvart vexti, adgang ad stjornvéldum o.fl. eins og rakid hefur verid i pessari
rannsokn. A Islandi & ad vera hagt ad smida pannig umhverfi ad hér séu byggd upp 6flug
fyrirteki hratt sem geta sidan sott & sterri markadi og margfaldad virdi sitt ansi hratt.
Draumurinn um pasundféldun & grunnfjarfestingu er ekki éhugsandi, slik demi hafa
margoft komid fram i pessum bransa og peim er ad fjolga. island er hinsvegar ekki
heimamarkadur sem fyrirteeki geta vaxid a, til pess er markadurinn of litill, pess vegna

&tti fra byrjun ad reyna ad smida umhverfi sem studlar ad alpjodlegum vexti. Umhverfi
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sem studlar ad slikum vexti parf fyrst og fremst ad hafa adgang ad neaegilegu fjarmagni og
fullnzegjandi tengslaneti og pekkingu & réttu mérkudunum erlendis. Lykilatridid i pessu
6llu saman er hvernig stadid verdur ad fjarmognuninni, hvernig fjarmégnunarumhverfio
verdur eflt. | rannsokn pessari hafa verid kynntir helstu veikleikarnir i rekstrarumhverfi
hugbunadar- og sprotafyrirteekja og snda peir helst ad fjarmognun, skattaumhverfinu og
erlendum tengslum og sérfreedikunnattu. 1 rannsokninni hafa einnig verid kynntar lausnir
a 6llum framangreindum veikleikum og ljést er ad adrar pjodir hafa pegar tekist & vid alla

b4 veikleika sem hrjé Islendinga i pessum efnum med goédum arangri.

pad var upplifun rannsakanda ad mikill vilji og skilningur sé & peim vandkvaedum sem
[slendingar standa frammi fyrir i pessum efnum og & mikilveegi pess ad beeta
rekstrarumhverfid i pessum geira. Hvort sem pad voru adilar ar stjérnsyslunni,
lifeyrissjodunum, rekstraradilar eda sérfredingar ad pa var mikill samhljomur i ad
umhverfid pyrfti ad baeta og ad mdogulegur &bati Islendinga af sterku hugbunadar- og
sprotafyrirteekja umhverfi veeri mikill. Akvednum skridpunga hefur pegar verid nad i ad
sekja breytingar til hins betra & vissum svioum sem farid hefur verid yfir i rannsékn
bessari t.a.m. hvata til fjarfestinga og uppsetningu nyrra framtakssjoda. Slikt er ad
sjalfsdgou af hinu goda en ekki ber ad fagna fyrr en breytingum hefur verid nad og
nidurstédur liggja fyrir. Aherslu etti fyrst og fremst ad leggja & ad smida fullnagjandi
fjarmdgnunarumhverfi og er pad mat rannsakanda ad slikt verdur ekki gert &n adkomu
erlendra adila, baedi hvad vardar sérpekkingu og reynslu en einnig hvad vardar nagilegt
fjarmagn. 1 pessu tilliti parf ekki endilega ad koma erlendum sjodi til starfa & Islandi en
ad minnsta kosti parf adgengi Ut fyrir islensk hugbunadar- og sprotafyrirteki sem purfa
vaxtarfjarmagn pvi eins og nyleg deemi syna ad pa getur fullnzgjandi fjarmognun pytt
tugir milljona dollara og pad er ekki raunhaft ad etlast til ad upphaf og endir
fjarmognunar sé & islandi og 4 sama tima ztlast til ad islenska fjarmognunarumhverfid
radi vio slikar fjarmagnanir. bad er margrannsakad ad eitt mikilvaegasta skrefid i ad na
stjarnfreedilegri avoxtun og stérum lokas6lum i pessum geira byggir & fullnaegjandi
fjarmdgnun a fyrri stigum og pa sérstaklega vaxtastiginu. Fyrirmyndir sem hafa sannad

virkni sina i pessum efnum hafa verid kynntar i rannsokn pessari.

islendingar eiga ad vera sérfreedingar i ad byggja upp fyrirteeki og fara med pau ar
milljon upp i milljard og koma peim sidan erlendis. basundféldunarvélin island mun
sidan lada ad sér erlenda hefileika og adila sem vilja stofna fyrirteekin sin hér a landi.

petta parf hvorki ad vera 6raunhafur né fjarleegur veruleiki ef rétt er haldid a spilunum
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og fario af krafti i ad laga pa grunnveikleika sem kynntir hafa verid i rannsokn pessari.
Hradallinn iIsland mun pa hafa umhverfi sem er i fararbroddi i heiminum i ad koma
hugmynd i hagnad. | pessu tilliti er pad svo sannarlega raunhaft ad island verdi best i

heimi.
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Vidauki | — Spurningarlistar

Fyrri spurningarlisti — med tilvisun i Bandarikin og Kanada sem viomidunarriki

Spurningalisti vegna lokaritgerdar Tryggva Hjaltasonar i meistaranami i
fjarmalum fyrirteekja
Samanburdur a rekstrarumhverfi hugbunadarfyrirtaekja.

ATH: Tilgangurinn med vidtalinu er ad fa fram pé helstu peetti sem viomealandi telur
ad skipti mali vardandi rekstur fyrirteekja & Islandi og ef vid & i Bandarikjunum og
Kanada. Ef vidmelandi telur sig ekki hafa skodanir eda pekkingu a akvednum lidum sem
spurt er um ma sleppa peim. Pess vegna er gott fyrirkomulag ad byrja & pvi ad svara pvi
sem viomeelandi telur ad skipti mestu mali og leggja pa meiri aherslu & pau svor en hagt
er ad fara hradar yfir pad sem eftir situr og pa jafnvel sleppa spurningum sem ekki er
talid ad eigi vid.

Ef vidkomandi adili hefur komido ad eda hefur pekkingu & rekstri i Bandarikjunum

og/eda Kanada er hann bedinn um ad svara einnig eftirfarandi spurningum Gt fra peim

[6ndum.

Ahersla er & hugbunadarfyrirtaeki og verdur sér ahersla 16gd & hid svokallada startup
phase, en hinsvegar eru 6ll stig reksturs undir.

Almennt

1. Segdu stuttlega fra pvi hver pa ert og hvernig rekstri pt kemur ad eda hefur komio ad.

2. Sé litid framhjé naverandi hoftum hver eru helstu atridin sem pu telur ad séu til trafala
eda valda fyrirteekjum sem starfa & islandi vandkvadum og sniia ad rekstri peirra.

3. Sé litio framhjéa naverandi héftum hver eru helstu atridin sem pa telur ad séu til géos fyrir

fyrirtaeki sem starfa & islandi og sna ad rekstri peirra.

Skatta- og tollaumhverfi

1. Hvernig telur pu ad skattaumhverfi sé & Islandi fyrir hugblnadarfyrirtaeki og fyrirtaeki
almennt. Hvad telur pu ad séu helstu veikleikar & styrkleikar i skattaumhverfi

hugbtnadarfyrirtaekja og fyrirteekja almennt & islandi.
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2. Hvernig telur pu ad tollaumhverfi sé & Islandi fyrir hugbtnadarfyrirteeki og fyrirtaeki
almennt. Hvad telur pu ad séu helstu veikleikar & styrkleikar i skattaumhverfi

hugbunadarfyrirtakja og fyrirteekja almennt & islandi.

Felagaform

1. Telur pa breytinga vera porf & félagaformi & islandi? Hverjir eru helstu styrkleikar og

veikleikar félagaforms 4 islandi.

Mannaudur teeki og fagpjonusta

1. Hvernig er adgangur ad mannaud, tekjum og fagpjonustu & Islandi fyrir

hugbunadargeirann. Hverjir eru styrkleikar og hvar er Grbdta porf?

Samskipti vid og adgangur ad stjornvéldum og rikisstofnunum - lagaumhverfi

1. Hvernig telur pu ad samskipti almennt vid og adgangur ad stjornvéldum &
rikisstofnunum sé & Islandi? Hverjir eru helstu styrkleikar vardandi petta og hvar er helst
abotavant?

2. Hvernig telur pa lagaumhverfi vera & Islandi fyrir rekstur hugbunadarfyrirteekja og
fyrirtaekja almennt. Hvad er gott hvar er Urbéta porf?

Fjarmagn — lan — vaxtaumhverfi — mynt
1. Hvernig er adgangur ad fjarmagni & islandi (lan — skuldabréfautgéafa — fjarfestar osfrv.)
og hvernig eru paer adstaedur almennt. Styrkleikar & veikleikar.

2. Hvernig er rekstrarumhverfi almennt talid m.t.t. myntar, gengis og vaxta. Styrkleikar &

veikleikar.

AJ lokum

1. Getur pa lyst islenskum/Kanadiskum/Bandariskum adstedum i stikkordum eda stuttum
setningum.

2. Ef pu geetir valid hvada land sem er til ad reka hugbtanadarfyrirteki, hvada land myndir
ba velja og af hverju.

3. Er eitthvad sem ekki hefur verid spurt um hér sem pér pykir vert ad minnast 4?
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Spurningarlisti 2 — an tilvisana i Bandarikin og Kanada sem vidmidunarriki
Spurningalisti vegna lokaritgerdar Tryggva Hjaltasonar i meistaranami i
fjarmalum fyrirteekja
Samanburdur & rekstrarumhverfi hugbanadarfyrirtaekja.

ATH: Tilgangurinn med vidtalinu er ad fa fram pa helstu peetti sem vidmelandi telur
ad skipti mali vardandi rekstur fyrirtekja & Islandi. Leitast er eftir pvi ad skoda hvad er
gott & Islandi og hvad parf ad laga og reyna pa ad finna lausnir sem getu hentad. Ef
viomeelandi telur sig ekki hafa skodanir eda pekkingu & &kvednum lidum sem spurt er um
ma sleppa peim. bess vegna er gott fyrirkomulag ad byrja & pvi ad svara pvi sem
viomelandi telur ad skipti mestu mali og leggja pa meiri aherslu @ pau svor en hagt er
ad fara hradar yfir pad sem eftir situr og pa jafnvel sleppa spurningum sem ekki er talid
ao eigi vio.

Ef viokomandi adili hefur komid ad eda hefur pekkingu & rekstri annarstadar en a

islandi er hann bedinn um ad svara einnig eftirfarandi spurningum Gt fra peim l6ndum.

Anersla er & hugbunadarfyrirtaeki og verdur sér ahersla 16gd a hid svokallada startup

phase, en hinsvegar eru 6ll stig reksturs undir.

Almennt

1. Segou stuttlega fra pvi hver pa ert og hvernig rekstri pt kemur ad eda hefur komid ad.

2. Sé litid framhja naverandi hoftum hver eru helstu atridin sem pa telur ad séu til trafala
eda valda fyrirteekjum sem starfa & islandi vandkvadum og sniia ad rekstri peirra.

3. Sé litid framhja naverandi hoftum hver eru helstu atridin sem pa telur ad séu til gdds fyrir

fyrirteeki sem starfa & Islandi og snta ad rekstri peirra.

Skattaumhverfi

1. Hvernig telur pi ad skattaumhverfi sé & Islandi fyrir hugbunadarfyrirtaeki og fyrirtaeki
almennt. Hvad telur pd ad séu helstu veikleikar & styrkleikar i skattaumhverfi
hugbUnadarfyrirteekja og fyrirteekja almennt & islandi.

2. Hvernig telur pi ad tollaumhverfi sé & islandi fyrir hugbUnadarfyrirteeki og fyrirtaeki
almennt. Hvad telur pu ad séu helstu veikleikar & styrkleikar i skattaumhverfi

hugbunadarfyrirteekja og fyrirteekja almennt & islandi.

Félagaform

1. Telur pa breytinga vera porf & félagaformi & Islandi? Hverjir eru helstu styrkleikar og

veikleikar félagaforms & islandi.
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Mannaudur teeki og fagpjonusta

1.

Hvernig er adgangur ad mannaud, tekjum og fagpjonustu & Islandi fyrir

hugbunadargeirann. Hverjir eru styrkleikar og hvar er arbéta porf?

Samskipti vid og adgangur ad stjornvéldum og rikisstofnunum - lagaumhverfi

1.

Hvernig telur pu ad samskipti almennt vido og adgangur ad stjornvéldum &
rikisstofnunum sé & Islandi? Hverjir eru helstu styrkleikar vardandi petta og hvar er helst
abotavant?

Hvernig telur pa lagaumhverfi vera & islandi fyrir rekstur hugbunadarfyrirteekja og

fyrirteekja almennt. Hvad er gott hvar er arbéta porf?

Fjarmagn — lan — vaxtaumhverfi — mynt

1. Hvernig er adgangur ad fjarmagni & islandi (Ian — skuldabréfadtgafa — fjarfestar osfrv.)
og hvernig eru paer adstedur almennt. Styrkleikar & veikleikar.

2. Hvernig er rekstrarumhverfi almennt talid m.t.t. myntar, gengis og vaxta. Styrkleikar &
veikleikar.

Ad lokum

1. Veist pa um einhverjar erlendar fyrirmyndir sem pa telur ad gaetu hentad islandi vel
vardandi rekstrarumhverfi hugbunaofyrirteekja? Hér er pa verid ad visa til lagasetninga,
stofnana, rikisstuonings eda hverslags umhverfi, studning eda regluverk sem rikio getur
veitt.

2. Ef pa geetir valid hvada land sem er til ad reka hugbtanadarfyrirtaeki, hvada land myndir
pbu velja og af hverju.

3. Ereitthvad sem ekki hefur verid spurt um hér sem pér pykir vert ad minnast 4?
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