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Malefni: Drog a0 reglugerd um Kriu- sprota og nyskdpunarsjod (mal nr. 253/2020)
Birt: 20.11.2020
Malefnasvio: Nyskopun, rannsoknir og pekkingargreinar

Reykjavik 7. desember 2020

Efni: Umsogn Kviku eignastyringar hf. vid drog ad reglugerd um Kriu- sprota og
nyskopunarsj6o.

1. Inngangur

fslenskur fjarmalamarkadur hefur proast hratt undanfarinn &ratug. Stofnun Kriu- sprota og
nyskdpunarsjods geeti ordid lykil pattur i peirri framproun ef rétt er ad pvi stadid ad mati Kviku
eignastyringar hf., kt. 520506-1010, Katrinartini 2, 105 Reykjavik (hér eftir ,, KE* eda ,,félagio‘).

A pessum tima hafa ordid til 6flugir sprotasjodir sem stofnadir hafa verid i samstarfi vid svokallada
englafjarfesta (e. angel investor) og frumkvdola. bessir sprotasjodir hafa vaxid og dafnad og r ordid
oflug og stondug fyrirteeki dsamt fjarfestingartekiferum sem hafa skilad efnahagslegum abata fyrir allt
pj6darbuid. Samhlida hafa framtakssjooir eda svokalladir ,,private equity* sj60dir vaxio og 6flug pekking
og feerni ordiod til en pessir sjodir hafa komid sterkir inn i endurskipulagningu og voxt rotgroinna
fyrirteekja hérlendis.

Fjarfestingum svokalladra visisjoda (e. venture capital fund) er oft skipt upp i frumfjarmoégnun (e. Seed
capital) og svo A-seriu, B-seriu, C-seriu, osfrv. Segja ma ad islenskt fjarfestingaumhverfi 4 stigum
frumfjarmognunar (e. seed capital) og A-seriu fjarfestinga hafi eflst og proskast. Samhlida peim vexti
hefur myndast mikil reynsla vid ad meta tekiferi og fylgja peim eftir &4 fyrstu stigum vaxtaferils
fyrirtaekja (p.e. fyrir skolun). Pad sem hefur hins vegar skort 4 Islandi er pattaka i svokolludu seinna
stigi visisfjiormognunar (e. late stage VC). Undirritadir telja ad mikid svigram sé¢ fyrir sjodi og
einkafjarfesta sem sja hag sinn i pvi a0 fjarfesta i félogum sem eru komin 4 B-seriu eda C-seriu stig. bad
sem einkennir fjarfestingu 4 seinna stigi visifjArmognunar er ad peer eru steerri (e. bigger ,,bite size), til
lengri tima og meiri sérpekkingu parf til ad fylgja eftir peim félogum.

KE telur lykil patt i eflingu og proska islensks fjarfestingarumhverfis & svidi sprota og nyskdpunar ad
opinberir adilar beiti sér fyrir pvi a0 meira fé verdi varid i petta sidara stig fjarmégnunar en utiloki pad
ekki eins og lagt er upp i niiverandi drogum ad reglugerdinni. Pad er naudsynlegt ad fylgja nysképunar
og sprotafyrirtekjum eftir 4 sidari stigum fjarmognunar. battaka i B- og C-seriu fjarmégnunar er
naudsynleg svo félog verdi ardber og skili til samfélagsins peirri miklu fjarfestingu sem 16gd hefur verid
i slik fyrirtaeki 4 fyrri stigum fjarmognunar. An pessarar préunar, er hztt vid ad avinningur frumfjarfesta,
engla og frumkvoola pessara fyrirteekja verdi ekki su hvatning sem naudsynleg er. Allt framangreint er
naudsynlegt til pess ad tryggja ad nyskdpun verdi undirstada hagvaxtar sem er m.a. tilgangurinn og
markmioid med pessu frumvarpi. Framangreint astand er ad mati undirritads ein mesta hindrunin fyrir
pattoku i frumkvodlastarfi sprotafyrirtzekja 4 fslandi i dag.
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[ pessu samhengi er rétt ad geta pess ad B- og C- seriu fjarmognun krefst annarskonar adkomu og gerir
meiri krofur til peirrar fjarmalastarfsemi sem ad rekstri sérhaefora sjoda stendur. Til ad koma ad slikri
fjarmdgnun parf umsvifamikla sérhefingu, vidskiptapekkingu og adgang ad fjarmagni sem er tdluvert
olikt peirri sérhafingu sem parf & frumstigum visisfjarmdgnunar.

Adgangur ad fjarmagni og naudsynleg pekking skiptir 6llu mali vid vidskiptapréun og hagnytingu a
hugviti 4 svid tekni, lifvisinda, raunvisinda og verkfredi. [ pessu samhengi er rétt ad benda a
prounarferli fyrirteekja eins og Controlant, Kerecis, Nox medical, Alvotech svo ekki sé minnst & eldri
fyrirteki eins og CCP, Ossur og Marel.

Onnur mikilvaeg asteeda pess ad Kria taki patt i sjodum sem sérhaefa sig i vaxtarfasa fyrirtekja, er su
gjaldeyriskdpun og fjolgun starfa sem einkenna pann fasa fyrirtaekja (e. late stage ventures). A pad hefur
veri0 bent ad i vidspyrnu eftir paer prengingar sem vid ntt gongum i gegnum, skiptir 6flun gjaldeyristekna
skopum. Pannig feri forgdroum mikilveegt tekiferi Kriu sprota- og nyskdpunarsjods til ad lata
nyskdpun gegna lykilhlutverki i vidspyrnunni.

Ef takmarkanir reglugerdarinnar nd fram ad ganga, glatast einnig teekifeeri i préunar ,late stage*
visisjoda sem felst 1 patttdku og samstarfi vid erlenda adila sem horfa myndu til sampykktar af umsokn
i Kriu visisjod sem hvatningu og akvedna tryggingu fyrir gedum. Um er ad reda sjoda-sjodi eins og
EIF eda VC sj60i eins og NOVO Holding ofl.

Kvika eignastyring hf. vinnur na ad stofnun nys visisjods sem hefur fengid heitid Idunn slhf. og mun
hann vera sérhafour 4 svidi lifvisinda og heilbrigdisteekni. Hér 4 eftir verdur farid yfir athugasemdir
KE vio einstakar greinar i reglugerd Kriu sprota- og nyskdpunarsjods og teflt fram athugasemdum og
roksemdum fyrir naudsynlegum breytingum 4 peim greinum ad mati félagsins.

2. Umsagnir um einstakar greinar i drogum ad reglugerd fyrir Kriu sprota- og fiarfestingasjoo

1. Athugasemdir vio 1. gr. reglugerdarinnar

KE gerir athugasemdir vid 1. gr. reglugerdarinnar par sem fjallad er um markmid hennar en greinin
hlj6oar eftirfarandi:

1. gr.
Markmio.
Markmio med stofnun Kriu — sprota- og nyskopunarsjods er ao efla og proska fjarfestingarumhverfi
sprota- og nysképunarfyrirteekja d Islandi med pvi ad fjarfesta i sérheefoum sjédum d svidi nyskopunar
sem settir eru upp og starfreektir eru med sama heetti og sambcerilegir sjodir a alpjodavisu. Med pvi
mun sprota- og nyskopunarfyrirtekjum hér a landi standa til boda aukid frambod af sérhcefou
fiarmagni og pekkingu a rekstri og vexti sprota- og nyskopunarfyrirtekja d fyrstu stigum sem muni
leida til aukinnar pekkingar og reynslu i fjarmégnun og vexti sprota- og nyskopunarfyrirteekja.

Efni_athugasemdar: KE gerir verulegar athugasemdir vid ad i greininni sé einvordungu talad um
adkomu a0 fyrstu stigum fjarmognunar fyrirteekja. bessi prenging a sér ekki stad 1 frumvarpi til laga um
opinberan studning til fjarfestinga i sprota og nyskopunarfyrirteekjum sem birt var 19. mars sl. Félagid
telur pessa prengingu ekki vera rokstudda og tilgang hennar 6ljésan. I umsognum vid fyrrnefnt
lagafrumvarp var ekki ad sja hvatningu eda umsagnir a pa leid ad markmid laganna yrdi prengt med
pessum heetti. bvert 4 moti var hvatt til pess ad Kria gaeti komio ad proun & peim hluta fjarmalamarkadar
par sem tekid er patt i fjarfestingum sprota- og nysképunarfyrirtackja 4 seinni stigum. Vid leggjum til ad
ordalag greinarinnar verdi uppfeert og undirstrikadur texti hér ad ofan verdi afmadur Gr greininni (&

Frestastieum).
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2. Athugasemdir vid einstaka skilgreiningar i 2. gr. reglugerdarinnar

KE gerir alvarlegar athugasemdir vid tver skilgreiningar i reglugerdinni. Annars vegar skilgreiningu &
hugtakinu ,,sprota- og nysképunarfyrirtekic sem er skilgreint eftirfarandi:

2. Sprota- og nysképunarfyrirteeki: fyrirteeki sem eru sprottin upp ur rannsoknar- eda
prounarverkefnum einstaklinga, prounarhopa, haskola, rannsoknastofnana eda annarra fyrirtcekja,
byggjast a sérheefori pekkingu, nyrri eda endurbcettri teekni eda 60ru nyncemi, ver umtalsverdum hluta
af veltu sinni i vidurkennda rannsoknar- og prounarstarfsemi og uppfyllir ad 6dru leyti eftirfarandi
skilyrdi a peim tima sem fyrsta fjarfesting vidkomandi viourkennds sérhcefds sjods er gerd:

a) er ekki skrad a skipulegan verdbréfamarkad eda markadstorg fjarmalagerninga,
b) hefur feerri en 50 starfsmenn, og
¢) darleg velta og/eda efnahagsreikningur er leegri en 10 milljon evrur

Efni athugasemdar: KE telur pessa skilgreiningu ttiloka adkomu Kriu ad seinni stigs visisfjarmognun
eda fjarfestingu 1 svokalladari B- og C- seriu fjarfestingu sjoda. Fyrirteeki 4 pvi stigi eru morg hver likleg
til ad verda ardsom me0 tilheyrandi aukningu i hagvexti og liklegri til ad skapa storf og gjaldeyristekjur
og annan jakvedan abata. bessi félog eiga oft 4 tidum erfitt med ad fa fjarhagslegan studning til pess ad
bria bilid 4 milli pess ad vera fyrirtaeki 4 fyrstu stigum yfir i ad verda ordid fullvaxta fyrirtaeki. I
demaskyni myndi petta utiloka Obeina fjarfestingu Kriu 1 fjolmérgum afar spennandi
fjarfestingarkostum 1 sprota- og nyskopunarfyrirteekjum t.d. Curio, SideKickHealth, Zymtech, NOX
medical, Kerecis og Coripharma svo dzmi séu tekin. Oll framangreind fyrirtaeki eru 4 hrodu vaxtaskeidi
og parfnast adkomu fjarsterkra adila til ad vaxa frekar. KE telur 1jost a0 til pess ad beeta ur pessu purfi
a0 afnema b) 1idinn med 6llu Gt ur ofangreindri skilgreiningu (sja undirstrikad ad ofan). ba vill félagid
gera tillogu ad pvi ad skilgreiningin ad ofan verdi tekin til endurskodunar og er tillaga félagsins su ad
studst verdi vid skilgreiningu samtaka sprotafyrirteekja sem er pess efnis ad pau séu sprottin 0r
rannsoknar- eda prounarverkefnum einstaklinga eda annarra og ad starfsemi peirra byggist 4 sérhaefori
pekkingu eda nynaemi. Jafnframt ad Gtgjold peirra til rannsdknar- og prounarverkefna séu ad jafnaoi yfir
10% af veltu.

Hins vegar gerir KE alvarlegar athugasemdir vid skilgreiningu 4 hugtakinu ,,vidurkenndum
rekstraradila®“. Hugtakid er skilgreint eftirfarandi:

6. Viourkenndur rekstraradili: sjalfsteedur rekstraradili med starfsemi og rekstur d Islandi sem fengio
hefur starfsleyfi Fjarmalaefiirlitsins samkveemt 6. gr. laga nr. 45/2020 um rekstraradila sérheefora sjoda
eda verid skradur hja Fjarmalaeftirlitinu samkveemt 7. gr. laga nr. 45/2020 um rekstraradila sérhefdra
sjoda og rekur ad minnsta kosti einn vidurkenndan sérheefdan sjod og er ekki hluti af eda tengdur 6drum
logadila sem hefur adra meginstarfSemi en fidrfestingar i sprota- og nyskopunarfyrirteekjum.

Efni athugasemdar: KE telur pessa skilgreiningu og pa einkum nidurlagid sem er undirstrikad i
setningunni hér ad ofan utiloka fjarmalafyrirtaeki i fjolbreyttum rekstri. I deemaskyni getum vid ekki
betur séd en ad ofangreint akveedi tutiloki KE sem rekstraradila sérhefora sjoda og rekstrarfélag
verdbréfasjoda fra pvi ad reka sérhaefdan sjod sem fengi framlog fra Kriu. betta helgast af pvi ad morg
rekstrarfélog og rekstraraadilar eru i eigu fjarmalafyrirteekja sem hafa adra meginstarfsemi en
fjarfestingar 1 sprota- og nyskopunarfyrirteekjum. Vid teljum erfitt ad sja hvernig nd megi markmidum
laganna um frekari préun fjarmalamarkadar an pess a0 fjarmalastofnanir eigi kost 4 ad koma a0 rekstri
sérhaefdra sjoda sem sott geta um i Kriu. Einnig er heett vid ad petta akvaedi raski samkeppnisstoou
visisjoda ef pessi utilokun stendur obreytt. betta mun jafnframt letja fjarmalafyrirtaeki til patttoku 1
framgangi og proun visisjoda 4 Islandi og péa sérstaklega & seinni stigum vaxtaferils fyrirtzekja. Innan
fjarmalafyrirtaekjanna er mikil pekking 4 fjarfestingum og aratuga reynsla af rekstri framtakssjooa.
Einnig er mikilvaegt ad fjarmalafyrirtaekin stydji vid voxt nyskdpunar og sprotafyrirtaekja eins og kallad
hefur verid eftir. Vid leggjum til a0 undirstrikud setning hér ad ofan verdi afmad ur greininni.
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3. Athugasemdir vid S. gr. reglugerdarinnar

KE gerir athugasemdir vid 5. gr. reglugerdarinnar sem fjallar um skilyroi fyrir patttoku Kriu — sprota-
og nyskopunarsjods en akvaedid er eftirfarandi:

5. gr.
Skilyrdi fyrir patttéku Kriu- sprota og nyskopunarsjods

Skilyrdi fyrir patttéku Kriu — sprota- og nyskopunarsjods. Stjorn Kriu — sprota- og nysképunarsjods er
heimilt ad taka patt i viourkenndum sérheefoum sjodum sem uppfylla eftirfarandi skilyroi:

1. Stofunfé sjodsins er ad lagmarki 4 milljardar kr. ad undanskildu pvi stofnfé sem Kria — sprota- og
nysképunarsjoour skrdir sig fyrir og sjodurinn hafi fjarmagnad ad minnsta kosti 70% af heildar
stofufé a peim tima sem umsokn er send inn,

2. patttakendur i sjoonum skulu, auk rekstraradila eda abyrgdaradila, vera ad lagmarki prir
einkafjdarfestar sem eru otengdir, ekki i samstarfi og hver um sig hefur skrdd sig fvrir stofnfé sem
nemur ad minnsta kosti 10% af heildar stofnfé sjodsins,

3. enginn einn fjarfestir hefur skrad sig fyrir stofnfé sem nemur meira en 50% af heildar stofufé sjodsins,

4. ad sjédinum komi adili sem hafi umtalsverda reynslu, pekkingu og drangur i alpjodlegu umhverfi
[fiarfestinga i sprota- og nyskopunarfyrirteekjum,

5. sjodurinn hafi ekki a peim tima sem patttaka Kriu — sprota- og nysképunarsjods er sampykkt, fjarfest
heerra hlutfalli en sem nemur 10% af heildar stofnfé sinu.

6. stofunsamningur eda reglur sjodsins meeli ad minnsta kosti fyrir um ad:

a) sjodinum beri ad fjarfesta ad minnsta kosti pvi sem nemur framlagi Kriu — sprota- og
nyskopunarsjods af heildarfjarmagnsframlagi sinu og oinnheimtu stofnfé, sem fjarfestar hafa
skrad sig fyrir, i sprota- og nysképunarfyrirteekjum med starfsemi & Islandi,

b) sjodinum sé ad meginstefnu til cetlad ad fjarfesta snemma i vaxtaferli sprota- og
nyskopunarfyrirtekja,

c) ad fiarfestar hafi enga adkomu ad akvordunum um fidrfestingar sjédsins,

d) sjodurinn verdi ovogadur.

7. sjodurinn er settur upp i samremi vio pad sem tiokast alpjodlega um sambcerilega sjodi hvad vardar
medal annars lagalega uppsetningu, liftima, par sem skyr og raunheef utgéngudcetlun liggur fyrir,
hlutverk og patttoku fjarfesta, avoxtunarkrofu fiarfesta, kostnad og dbata almennra patttakenda,

8.  sjodurinn sé rekinn af vidurkenndum rekstraradila eda viokomandi vidurkenndum sérheefoum sjodi,
enda heimilar rekstrarlegt form viourkennda sérheefda sjodsins innri stjornun og stjorn sjodsins
hefur ekki tilnefnt annan rekstraradila,

9. rekstraradili sjodsins, sjodurinn, stjornendur hans og peir fiarfestar sem skrad sig hafa fyrir stofufé
hafi ncegilega reynslu af stofnun, rekstri og/eda adkomu ad viourkenndum sérhefoum sjodum og
sprota- og nysképunarfyrirteekjum ad mati stjornar Kriu — sprota- og nysképunarsjods sem og hafi
neegilegan fjarhagslegan styrk og gott ordspor til ad tryggja framgang sjodsins og ad markmioum
laga nr. 65/2020, um Kriu — sprota- og nysképunarsjod, og reglugerdar pessarar megi nd, ad mati
stjornar Kriu — sprota- og nyskopunarsjoos.

Stjorn Kriu — sprota- og nyskopunarsjods utfeerir skilyrdi samkvemt 1. mgr. ndnar i starfsreglum
samkveemt 3. gr. sem skulu stadfestar af radherra.

KE telur 1j6st ad setja purfi inn skilgreiningu 4 ,,einkafjarfestum® og gerir athugasemdir vid pessa skyldu
um ad pad purfi ad vera prir einkafjarfestar sem eru otengdir, ekki 1 samstarfi og hver um sig skrad sig
fyrir stofnfé sem nemur ad minnsta kosti 10% af heildar stofnfé sj6dsins. [ almennri malvenju teljast til
a0 mynda almennt lifeyrissjodir ekki til einkafjarfesta i skilningi pess ords. Ef lifeyrissjodir teljast ekki
einkafjarfestar hefur hér, ad mati félagsins, verid buin til dmoguleiki sérstaklega i samhengi vid 1id 6 c)
i pessari grein sem bannar adkomu fjarfesta ad fjarfestingarakvordunum. betta parf ad taka tillit til og
skyra betur enda getur dvissa um betta atridi dregid ur markmidum og tilgangi frumvarpsins enda
verulega mikilveegt ad lifeyrissjodir geti komid ad nyskopunar- og sprotafyrirtekjum.
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{ 6 b) er sidan aftur melt fyrir um ad Kriu sé ad meginstefnu til ztlad ad fjarfesta snemma i vaxtaferli
sprota- og nyskopunarfyrirteekja. KE itrekar athugasemdir sinar i inngangi og vid fyrstu grein. A3 mati
KE etti ad afnema pessa tilvisun til ,,snemma“ i ferlinu svo ekki sé komid i veg fyrir adkomu Kriu ad
seinni stigs visisfjarmdgnun. Hér parf lika ad hafa i huga ad mikilveegt er ad innan visisj6da sé til
sérhefing 1 fjarfestingum 4 mismunandi stigum { vaxtaferli fyrirteekja eins og 40ur hefur verio rakid.
bannig er algengt ad visissjodir geti starfad badi snemma og seinna & vaxtaskeidi fyrirtekja. Eoli,
pekking, sterd, timalengd og adkoma fjarfesta i fyrirteekjum 4 mismunandi stigum vaxtaferlis er
gjorolik.

Med visan til alls pess sem ad framan hefur verid rakio er utilokun fjarmalafyrirtaekja ad Kriu i andstodu
vi0 markmid reglugerdarinnnar um ad auka frambod af sérhafdu fjarmagni fyrir sprota- og
nyskopunarfyrirteki.

Virdingarfyllst,
F.h. Kviku eignastyringar hf.

Hannes Frimann Hrélfsson
framkvamdastjori

F.h. Iounnar - sjodur um fjarfestingar 4 svidi lifvisinda og heilbrigdistaekni

Hilmar Bragi Janusson
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