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Vera ma ad uppgangur i efnahagslifinu sidustu ar valdi
pvi ad upp 4 sidkastid hefur nokkud reynt & akvaedi laga
nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki um kaupaukakerfi og
reglur sem settar eru med stod i peim 16gum. Pratt fyrir
ad efnislega hafi somu reglur gilt 4 {slandi fra arinu 2010
er pad fyrst a sidustu tveimur arum sem Fjarmalaeftirlitid
hefur purft ad beita sér vegna brota 4 reglunum. Pannig
hafa verid gerdar tveer sattir vegna brota & reglunum

auk pess sem einu fjarmalafyrirtaeki hefur verio gerd
stjérnvaldssekt.!

[ opinberri umraedu um kaupaukakerfi hefur sjonum
einkum verid beint ad tveimur alitaefnum.  fyrsta lagi
heyrist pad vidhorf ad Fjarmalaeftirlitid sé strangara en
evropskar systurstofnanir pess pegar kemur ad mati a
pvi hvad teljist il kaupauka. { 63ru lagi virdast mérgum
takmarkanir 4 kaupaukagreidslum til starfsmanna
islenskra fjarmalafyrirteekja vera évenju strangar midad vid
pad sem gengur og gerist i Evropu, einkum takmarkanir a
hamarki peirra, og ad hluta peirra sé haldid eftir. [ greininni
verdur leitast vid ad afmarka hvad teljist til kaupauka auk
bess sem reglur um hamark kaupauka og frestun 4 greioslu
beirra verda bornar saman vio reglur sem gilda { 68drum
Evrépurikjum.

1 Addragandi takmarkana a
kaupaukagreidslum

[ rannséknarskyrslu Alpingis var dhaettusaekni bankanna
talin ein af orsokum falls peirra og voru kaupaukakerfi
innan peirra sist talin hafa haldid aftur af dhaettusaekninni,?
en fram til 4rsins 2010 giltu engar reglur hér 4 landi sem
takmorkudu heimildir fjarmalafyrirteekja til greidslu
kaupauka.?

Markmid takmarkana 4 kaupaukagreidslum { starfsemi
fjarmalafyrirteekja er ad koma i veg fyrir 6hoflega
ahaettutoku og samraema kaupaukakerfi vid aheettustefnur
fyrirteekjanna. Er peim pannig zetlad ad studla ad pvi ad
langtimahagsmunir séu hafoir ad leidarljési og par med
vardveita fjarmalastodugleika. Hafa ber { huga a0 markmid
takmarkana a kaupaukagreidslum er ekki ad koma i veg

fyrir a0 starfsmenn fjarmalafyrirtaekja fai greitt vel fyrir
sin storf heldur snta slikar takmarkanir almennt ad
uppbyggingu launanna, t.d. pannig ad kaupaukar fari ekki
umfram akvediod hlutfall fastra starfskjara.

Med 16gum nr. 75/2010, sem breyttu 16gum
um fjarmalafyrirteeki, voru fyrst settar skordur vid
kaupaukagreidslum fjarmalafyrirteekja. Um pad leyti
hafdi Evrépusambandid pegar hafid vinnu vid métun
kaupaukareglna fyrir fjarmalafyrirteeki,* en 4 grundvelli
samningsins um Evrépska efnahagssvaedio (EES) ber
islenska rikinu almennt ad haga 16ggjof sinni til samraemis
vid reglur sambandsins um starfsemi fjarmalafyrirteekja.

[ 16gunum voru tvenns konar akvaedi sem aetlad
var ad takmarka kaupaukagreidslur. Annars vegar var
{ bradabirgdadkveedi kvedid 4 um ad dheimilt veeri
timabundid ad gera samninga vid framkveemdastjora og
lykilstarfsmenn sem jafna meetti til kaupaukasamninga
ef slikir samningar veeru umfram 10% af
heildarlaunautgjoldum fjarmalafyrirteekisins 4 arsgrunni
eda ef peir haekkudu laun einstakra starfsmanna um meira
en 25% & arsgrunni umfram heildarlaun vidkomandi an
kaupauka. Hins vegar var logfest almennt dkvaedi, 57.
gr. a, um ad fjarmalafyrirtaekjum veeri heimilt ad greida
kaupauka { samraemi vid reglur sem Fjarmalaeftirlitio
skyldi setja og feera skyldi &unnin réttindi starfsmanna
samkveemt kaupaukakerfi til gjalda & hverju ari eftir
pvi sem reikningsskilareglur heimiludu auk pess sem
gera aetti sérstaklega grein fyrir peim { skyringum med
arsreikningi. A grundvelli sidarnefnda akvaedisins setti
Fjarmalaeftirlitid reglur nr. 700/2011. Reglurnar kvadu
medal annars 4 um ad sama takmérkun 4 hamarki
kaupauka og gilti samkveemt bradabirgdadkvaedinu
gagnvart framkvaemdastjora og lykilstarfsmonnum eetti
einnig ad gilda um adra starfsmenn. Ad 60ru leyti hafoi
Fjarmalaeftirlitid einkum hlidsjon af peirri vinnu sem
unnin hafdi verid innan Evrépusambandsins, og visad er til
hér ad framan, vid samningu reglnanna.

Arid 2014 var lagt fram frumvarp til breytinga a logum
um fjarmalafyrirtaeki par sem samraema atti akveedi

! Gagnseistilkynningar vegna pessara mala eru birtar a vefsiou Fjarmalaeftirlitsins, www.fme.is.

%2 Addragandi og orsakir falls {slensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. 3. bindi. Rannséknarnefnd Alpingis samkveemt 16gum nr. 142/2008, Reykjavik 2010, bls. 25-103.

3 Rétt er ad geta pess ad fra arinu 2006 hafa gilt almennar reglur um starfskjarastefnu { steerri hlutafélogum, sbr. 79. gr. a laga nr. 2/1995 um hlutafélég.

*+ Sbr. tilmaeli framkvaemdastjérnarinnar um starfskjarastefnu i fjarmalageiranum (2009/384/EB), greenbdk hennar fra 2. juni 2010 og tilskipun 2010/76/ESB (CRD III).
Tilskipunin var sett i kjolfar falls ymissa fjirmalastofnana i Evropu. Almennt var talid ad 6hofleg dhaettutaka hefdi leitt til fallsins og hefdu kaupaukar starfsmanna par att

hlut ad mali.
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laganna um kaupaukakerfi dkveedum um sama efni {
tilskipun 2013/36/ESB (CRD 1V).° Var par afram gert rad
fyrir ad kaupauki starfsmanns 4 arsgrundvelli meetti ekki
nema heerri fjarhaed en 25% af arslaunum vidkomandi
starfsmanns an kaupauka. A hinn béginn var gert rad fyrir
pvi a0 hluthafafundur geeti sampykkt haekkun & fyrrnefndu
hlutfalli { 100%, ad fullnaegdum nanar tilgreindum
skilyrdum. Pa var gert rad fyrir pvi ad takmarkanir

4 kaupaukagreidslum naedu einungis til tiltekinna
starfsmanna, likt og meelt er fyrir um { CRD IV. Talsverd
andstada var & Alpingi vid pessi dkvaedi og nadi frumvarpid
ekki fram a0 ganga.

Med 16gum nr. 57 /2015 voru gerdar breytingar a
akveedum laga um fjarmalafyrirteeki um kaupauka. Ekki
var um efnislegar breytingar ad reeda fra pagildandi l6gum
og reglum Fjarmalaeftirlitsins. Med breytingal6gunum
voru efnisdkveedi reglna stofnunarinnar tekin { auknum
meeli upp 116gin og reglusetningarheimild hennar
treyst enn frekar. A grundvelli pessarar heimildar setti
Fjarmalaeftirlitio gildandi reglur nr. 388/2016, sem leystu
eldri reglur af hélmi.

2 Fost og breytileg starfskjor

2.1 Evrépuréttur

Fjallad er um starfskjarastefnu { 92.-96. gr. CRD IV og
vidmidunarreglum Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar
(EBA), sem settar eru a grundvelli 2. mgr. 75. gr. fyrr-
nefndrar tilskipunar.® Evropureglurnar na bzedi til lana-
stofnana (e. credit institutions), sem og til fjarfestingar-
fyrirtaekja (e. investment firms),” en pad sem & islensku
hefur verid nefnt verdbréfafyrirtaeki fellur undir
sidarnefnda hugtakid.? Samkveemt tilskipuninni er ekki
skylt ad lata reglurnar na til annarra en adstu stjérnenda,
peirra sem taka aheettu fyrir hond fyrirteekjanna eda geta a
annan hatt haft ahrif 4 dhaettusnid fyrirteekjanna auk pess
sem skylt er a0 lata reglurnar na til eftirlitseininga.

2.1.1 Skipting i fost og breytileg starfskjor

Adferd Evropuréttarins vid afmorkun kaupauka, eda
breytilegra starfskjara eins og pad er kallad, er vio fyrstu
syn nokkud frabrugdin peirri adferdafraedi sem birtist i
islensku 16ggjofinni. I fyrsta lagi er 6llum greidslum, sem
starfsmenn fjarmalafyrirtaekja fa fyrir vinnu sina i pagu

fjarmalafyrirteekisins, skipt { tvo flokka. Annars vegar fost
starfskjor (e. fixed remuneration) og hins vegar breytileg
starfskjor (e. variable remuneration). Allar greidslur skulu
falla f annan hvorn flokkinn, ekki er um fleiri flokka ad
raeda. { 63ru lagi er, 6fugt vid pa leid sem farin er { islensku
16ggjofinni, ekki leitast vid ad skilgreina breytileg starfskjor,
heldur er hugtakid skilgreint neikveett, p.e. allt sem ekki
fellur undir flokkinn fost starfskjor fellur sjalfkrafa i
flokkinn breytileg starfskjor.® b4 gildir st regla ad ef 6ljost
er { hvorn flokkinn greidsla & ad falla skal hin sjalfkrafa
falla i flokk breytilegra starfskjara.'’

Starfskjor teljast vera fost ef pau fullnaegja 6llum

eftirfarandi skilyroum:

a) pau byggjast a fyrirframakvednum viomidunum,

b) eru 6fravikjanleg og endurspegla faglega reynslu og
starfstign,

¢) fjarhaedin er gagnse fyrir pann starfsmann sem
hana hlytur,

d) eruvaranleg,

e) eru dendurkreef, p.e. peim er adeins unnt ad
breyta med nyjum samningi, hvort heldur sem er
med almennum kjarasamningi eda nyjum samningi
vid einstakan starfsmann,

f) fjarmalafyrirtaekid ma ekki geta minnkad
greidslurnar eda fellt paer nidur timabundid eda
varanlega,

g) bau mega ekki hvetja til ahaettutoku, og

h) pau mega ekki vera bundin vid drangur.

Pa teljast pau starfskjor fost, sem fjarmalafyrirteekinu
er skylt ad veita samkveemt landslogum. Ad akvednum
skilyrdum fullneegdum kunna ymsar greidslur til
starfsmanna fjarmalafyrirtaekja, sem dvelja erlendis, einnig
ao teljast til fastra starfskjara.

Ymis alitamal hafa komid upp i tengslum vid skiptingu
greioslna { fost starfskjor og breytileg og skal hér tept a
pbeim helstu.

2.1.2 Oreglulegar greidslur og styrkir

(e. allowances)

Vidmidunarreglur EBA leggja ba skyldu & fjarmalafyrirteeki
a0 greina allar éreglulegar greidslur og styrki og skilgreina
greidslurnar sem annadhvort fost eda breytileg starfskjor
& grundvelli peirra vidmidana sem fjallad er um hér ad

5 Alpt. 2013-2014, A-deild, pskj. 883 - 522. mal.
¢ Guidelines on sound remuneration policies (EBA/GL/2015/22).

7 Sambeerilegar reglur gilda um starfskjarastefnu rekstrarfélaga verdbréfasjoda (e. UCITS management companies) samkvaemt tilskipun 2014 /91 /ESB.
8 Verdbréfafyrirtaki med takmarkadar starfsskyldur eru, likt og 4 islandi, undanpegin takmérkunum 4 kaupaukum.

9 Sja92.gr. CRD IV.
1 Grein 116 { vidmidunarreglum EBA.
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framan. AO mati EBA aettu fjarmalafyrirteeki ad rokstydja
skriflega pa nidurstodu ad um fost starfskjor sé ad reeda
ef greidslurnar renna adeins til dkvedinna starfsmanna,
ef greidslan er heerri en sem nemur manadarlaunum
starfsmannsins eda er & einhvern hatt tengd visum, sem
bera med sér ad vera igildi arangursviomids.

2.1.3 Ardgreidslur til hluthafa sem jafnframt eru
starfsmenn

[ vidmidunarreglum EBA segir ad ekkert banni ad
starfsmenn, sem jafnframt eru hluthafar, njéti ardgreidslna
eins og adrir hluthafar 4n pess ad slik ardgreidsla teljist

til breytilegra starfskjara.!* EBA slaer p6 pann varnagla

vid pessa afstodu ad ekki megi nota ardgreidslur til ad
snidganga peer krofur sem gerdar eru til breytilegra
starfskjara.’? [ pessu samhengi méa benda 4 ad EBA telur
pbad benda til snidgongu ef starfsmenn fa 6edlilega avoxtun
a fjarmalagerninga midad vio almenna fjarfesta.’

2.1.4 Greioslur til ad halda i starfsmenn

(e. retention bonuses)

Fjarmalafyrirteeki geta haft hag af pvi ad greida
starfsmonnum aukalega til ad halda { ba 4 6vissutimum,
t.d. pegar veri0 er ad endurskipuleggja fyrirteekio, slita
pvi eda vio eigendaskipti. Slikar greidslur eru almennt
ekki tengdar vid arangur { starfi. EBA telur ad pessar
greidslur verdi ad fullnaegja peim kréfum sem gerdar eru
til breytilegra starfskjara, t.d. krofum um ad hluta greioslu
sé haldio eftir og afturkalla megi greidslurnar. bPa telur EBA
ad pessar greidslur megi adeins koma til framkveemda
eftir ad fyrirframakvednu timabili lykur eda pegar
fyrirframakvednu skilyrdi er fullnaegt.

2.1.5 Lifeyrisréttindi (e. pension benefits)

EBA telur ad undir vissum kringumsteedum geti
lifeyrisréttindi fallio { flokk breytilegra starfskjara. betta &
vid pegar starfsmadur feer lifeyrisréttindi sem eru umfram
pad sem starfsménnum er almennt veitt.

2.1.6 Tryggo breytileg starfskjor

(e. guaranteed variable remuneration)

[ CRD IV er gert rad fyrir pvi ad tryggd breytileg starfskjor
geti adeins komid til vid rddningu nys starfsmanns.

Hér er pvi adeins att vid pad sem a islensku hefur

veri0 kallad radningarkaupauki. Adeins er heimilt ad
greioa slik breytileg starfskjor fyrsta arid eftir radningu
starfsmannsins.

2.2 islensk loggjof
Eins og fjallad er um i kafla 2.1 er st adferd sem notud

er { Evréopuréttinum vid afmdrkun pess hvad fellur undir
kaupauka, eda breytileg starfskjor, vid fyrstu syn nokkud
frabrugdin peirri nadlgun sem lesa ma 1t ur islensku
16ggjofinni. Ef akveedi laga um fjarmalafyrirteeki og reglna
Fjarmalaeftirlitsins eru skodud nanar er ljést ad pessi
munur er p6 adeins ad forminu til.

Samkveaemt 8. tolul. 1. mgr. 1. gr. a laga um
fjarmalafyrirteeki, sbr. 2. gr.
reglna nr. 388/2016, er kaupauki
skilgreindur sem starfskjor
starfsmanns fjarmalafyrirteekis
sem ad jafnadi eru skilgreind med

I dag eru niu

fjarmalafyrirteeki af
32 4 Islandi med virkt
kaupaukakerfi, par af
tveir vioskiptabankar,
prjt lanafyrirtaeki og
fjogur rekstrarfélog
verdbréfasjooa.

tilliti til Arangurs og eru ekki pattur
i fostum starfskjorum starfsmanns
par sem endanleg fjarhaed eda
umfang peirra liggur ekki fyrir med
nakvemum heaetti fyrir fram.
Skilgreiningin felur pad i sér ad ef fjarmalafyrirteeki
hyggst veita starfsmanni starfskjor sem ekki eru pattur {

fostum starfskjorum hans skal pad gera pad { samraemi vid
57. gr. alaga um fjarmalafyrirtaeki og reglur nr. 388/2016.
Af pessu leidir a0 fella parf starfskjor starfsmanna
fjarmalafyrirtaekja, hvada nafni sem pau nefnast, undir
annadhvort fost starfskjor eda kaupauka. Vid mat a pvi
horfir Fjarmalaeftirlitid medal annars til fyrrnefndra
vidmidunarreglna EBA, enda er bad { samreemi vid reglur
EES-réttar um samraemda skyringu og einsleitni. Onnur
nidurstada feeli pad i sér ad unnt veeri ad snidganga
reglurnar med audveldum hzetti pannig ad paer 68ludust
ekKki tileetlud réttarahrif.

Hér kann su spurning ad vakna hvada pydingu tilvisun
skilgreiningarinnar til pess ad kaupauki felist { peim
starfskjorum sem séu ,ad jafnadi [...] skilgreind med
tilliti til Arangurs”. A0 mati hofunda er med ordunum ,ad
jafnadi“ verio ad visa til pess ad kaupauki geti undir vissum
kringumsteedum verid 6hadur arangri, t.d. begar um er ad
raeda rddningarkaupauka, sbr. 10. gr. reglna nr. 388/2016.

Jafnframt hefur Fjarmalaeftirlitid komist ad peirri

1 Grein 127 { vidmidunarreglum EBA.

12 [ grein 163 skilgreinir EBA snidgongu (e. circumvention) sem pad ad fullnaegja ekki peim krofum sem gerdar eru til breytilegra starfskjara. Slikt eigi vid pegar heildarmat
bendi til pess ad fjarmalafyrirtaeki sé { raun ekki ad fullnaegja markmidi og tilgangi krafnanna, pratt fyrir ad fjarmalafyrirtaekid virdist formlega fara eftir peim.

'3 C-lidur greinar 164 i vidmidunarreglum EBA.
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nidurstédu ad undir vissum kringumsteedum geti pad
fyrirkomulag pegar starfsmenn fjarmalafyrirteekis fjarfesta
i hlutabréfum pess, t.d. hlutum i B-flokki eda 60rum
hlutaflokkum, og njéta ards af peim talist snidganga &
lagareglum um kaupauka, sbr. umfjollun i kafla 2.1.3.

3 Hamark kaupauka sem hlutfall af fostum
starfskjorum og frestun utgreidslu

Samkveemt 1. mgr. 57. gr. a laga um fjarmalafyrirteeki, sbr.
6. gr. reglna nr. 388/2016, ma samtala veitts kaupauka til
starfsmanns, ad medtdldum peim hluta greidslu sem fresta
skal & arsgrundvelli, ekki nema heerri fjarheed en 25% af
arslaunum viokomandi 4n kaupauka. Hefur hdmarkio gilt
6breytt um framkveemdastjéra og lykilstarfsmenn fra arinu
2010 og frd &rinu 2011 um adra starfsmenn. Hluthafafundir
islenskra fjarmalafyrirteekja hafa ekki heimild til ad haekka
hamarkid. Pa er 6heimilt ad greida stjdrnarménnum
fjarmalafyrirteekja kaupauka, sem og starfsmonnum
dheettustyringar, innri endurskodunar og regluvorsiu
(eftirlitseiningar), sbr. 2. mgr. 57. gr. alaganna, sbr. 11. gr.
reglnanna.

Hamark ad fullnaegdum skilyroum

100% ef um er ad raeda starfsmenn utan Hollands

fullneegdum nanar tilgreindum skilyrdum. Par ad auki er
samkveemt tilskipuninni ekki skylt ad lata reglurnar na til
allra starfsmanna, sbr. umfjollun { kafla 2.1.

A0 pvi er vardar frestun ttgreidslu kaupauka
er Fjarmalaeftirlitinu falio { 4. mgr. 57. gr. a laga um
fjarmalafyrirteeki ad setja reglur um frestun kaupauka.
Samkveemt 7. gr. reglna stofnunarinnar skal fresta a.m.k.
40% utgreidslunnar { a.m.k. prju ar. Er pessi tilhogun
i samraemi vid akvaedi CRD IV um frestun utgreidslu
breytilegra starfskjara.

4 Alyktanir

Af framangreindri umfj6llun ma vera ljést ad mat
Fjarmalaeftirlitsins 4 pvi hvada starfskjor feli { sér
kaupauka er sambezerilegt pvi mati sem evrépskar
systurstofnanir leggja til grundvallar vid slika afmorkun.
[slenski 16ggjafinn hefur aftur 4 méti kosid ad takmarka
kaupaukagreidslur med umfangsmeiri heetti en almennt
bekkist { rikjum 4 Evropska efnahagssveaedinu. Pannig

er pad einungis { Hollandi sem hid almenna hamark
breytilegra starfskjara er laegra en 4 [slandi. b4 gilda
islensku reglurnar
um alla starfsmenn
fjarmalafyrirteekja,
en { Evréopu gilda peer

almennt einungis

um starfsmenn {

ahrifastooum.
Osagt skal 14tid

RikKi Almennt hamark

Belgia 100% Ekki unnt ao fara ofar
Holland 20%

Ramenia 100% Ekki unnt ao fara ofar
Slovakia 100% Ekki unnt ad fara ofar
Slévenia 100% Ekki unnt a0 fara ofar
Svipj6o 100% Ekki unnt ad fara ofar
Onnur ESB riki 100% 200%

[sland 25% EKki unnt a0 fara ofar
Liechtenstein 100% 200%

Noregur 100% 200%

Heimild: EBA: Benchmarking of Approved Higher Ratios (2014), Forskrift om finansforetak og finanskonsern

(Noregur, 2017) og Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (2017).

Hamarkio { islenskri 16ggjof er pvi talsvert strangara
en pad svigrum sem CRD IV heimilar, sem og pau hamoérk
sem gilda i rikjum & Evropska efnahagssvaedinu, sbr.
nedangreinda toflu. Samkvaemt g-1id 1. mgr. 94. gr.
tilskipunarinnar skulu adildarrikin tryggja ao hlutfall
breytilegra starfskjara sé ekki heerra en 100% af fostum
starfskjorum. Adildarrikjunum er heimilt ad dkveda leegra
hlutfall. Einnig geta adildarrikin heimilad ad hluthafafundir
sampykki haekkun & fyrrnefndu hlutfalli { allt ad 200%, ad

hvort slaka eigi &
reglum um hamark
kaupaukagreidsina

hér 4 landi pannig ad
hamarkid feerist neer
pvi viomidi sem CRD IV
heimilar. A hinn béginn
telja hofundar rétt ad
l6ggjafinn taki upp
pradinn fréa arinu 2014 og vinni ad pvi ad samraema reglur
um kaupauka ad 60ru leyti vid paer reglur sem kvedid er &
um { tilskipuninni, t.d. ad pvi er gildissvidid vardar.





