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Fjdrmala- og efnahagsraduneytid

Samradsgatt, mal nr. S-20/2026
Reykjavik, 12. febrdar 2026

Efni: Umsogn Skaga hf. um drég ad frumvarpi til laga um varfaerniskrofur til verdbréfafyrirteekja
1. Inngangur

Til umsagnar & vef Samradsgattar er frumvarp til laga um varfaerniskrofur til verébréfafyrirtaekja
(,frumvarpid®), par sem lagt er til ad innleida tveer Evrépugerdir um verdbréfafyrirtaeki, p.e. reglugerd
(ESB) 2019/2033, um varfeerniskrofur fyrir verdbréfafyrirtaki (,,IFR“) og tilskipun (ESB) 2019/2034, um
varfaerniseftirlit med verdbréfafyrirtaekjum (,IFD“).

Samkvaemt b-lid 10. tl. 1. mgr. 12. gr. frumvarpsins skulu breytileg laun starfsmanna i
verdbréfafyrirtaekjum ekki vera umfram 50% af fostum launum. bratt fyrir ad petta hdmark 8 greidslu
kaupauka sé sérislenskt og teljist til gullhidunar a IFD tilskipuninni, pa er hamarkid sem lagt er til i
frumvarpinu tvofalt rymra en na gildir fyrir 61l fjiarmalafyrirtaeki. [ frumvarpinu er rymkun um hamark
kaupauka verdbréfafyrirtaekja helst rokstudd med pvi ad ,verdbréfafyrirtaeki hafli] almennt ekki
hlidstaett kerfislegt mikilvaegi og l[anastofnanir.”

Med visan til ofangreinds vill Skagi hf. (,,Skagi“ eda ,félagid“) koma eftirfarandi sjonarmidum a framfeeri
vardandi reglur um kaupauka starfsfélks samkvaemt l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og
60rum gildandi l6gum og samraemi peirra vid fyrirhugad lagafrumvarp.

2. Hugtakanotkun frumvarpsins

[ 12.-14. gr. frumvarpsins, 4samt fleiri greinum, er notast vid ordasambdndin ,fost laun“ og , breytileg
laun“. A méti eru i 16gum um fjdrmalafyrirtaeki notud ordasamboéndin ,fst starfskjor” og ,kaupauki“.
Sambeerileg hugtakanotkun er i l6gum nr. 45/2020 um rekstraadila sérhaefdra sjdéda, logum nr.
116/2021 um verdbréfasjédi og I6gum nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi. Hugtakid kaupauki er
skilgreint i l6gum um fjarmalafyrirteeki, en i fyrirlogdu frumvarpi er engin skilgreining & hugtakinu
,breytileg laun”,

Skagi vill benda & mikilvaegi pess ad gaeta ad samreemi i ordanotkun vid innleidingu Evrépugerda i
islenskan rétt, par sem mismunandi hugtok yfir somu fyrirbaeri geta valdid dparfa flaekjustigi i islenskri
|6ggjof.

3. Heildarendurskodun a gullhtidun reglna um kaupauka

Hér verda ekki rakin sjonarmié um gullhidun vid innleidingu Evrépugerda um veitingu kaupauka |
islenskan rétt og ma visa til umsagnar Samtaka fyrirtaekja i fjarmalapjénustu (,SFF“) vid mal nr. S-
144/2024 um pad efni. Skagi tekur heils hugar undir pau sjonarmid SFF ad tilefni sé til ad endurskoda
reglur um kaupaaukakerfi fjarmalafyrirteekja i heild sinni til ad tryggja samkeppnishaefni innlendra
fiarmalafyrirtaekja.
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Skagi telur brynt ad samhlida innleidingu 4 IFD og IFR sé radist i heildarendurskodun a gildandi
regluverki sem snyr ad veitingu kaupauka. Pad er brynt ad mati Skaga ad innlend 16ggjof & svidi
fjdarmala- og bankamarkadar sé i samreemi vid gildandi rétt innan ESB, enda starfar island & innri
markadi skv. EES samningnum. Pa er mikilvaegt ad samkeppni a islenskum fjarmalamarkadi sé ekki
skekkt med misipyngjandi gullhidun reglna um hamark kaupauka, og ef gullhudun verdur vidhaldié er
mikilvaegt ad hun byggist 4 malefnalegum grunni par sem tekid er tillit til edlis lanastofnana. Hér ad
nedan eru rakin pau sjénarmid sem stydja vid pessa afstédu Skaga.

a. Olikar tegundir Iénastofnana

Likt og fyrr er rakid segir i frumvarpinu ad verdbréfafyrirtaeki hafi almennt ekki hlidsteett kerfislegt
mikilveegi og lIanastofnanir. bvi séu ekki jafn veigamikil rok fyrir pvi ad takmarka kaupauka starfsmanna
verdbréfafyrirtaekja. Samkvaemt frumvarpinu er pvi lagt til ad 50% hamark @ kaupauka (af fostum
starfskjorum) i verdbréfafyrirtaakjum sé haefilegt, 8 medan kaupaukar lanastofnana verdi dbreytt 25%,
eda tvofalt lxgri.

Hér skal pess getid ad hugtakid , kerfislega mikilvaegt fjarmalafyrirtaeki“ er skilgreint sérstaklega i l6gum
um fjarmalafyrirtaeki og pvi fer fjarri ad allar ldnastofnanir séu kerfislega mikilvaegar. Ef 16ggjafinn vill
vidhalda 25% hamarki & kaupauka vegna kerfislegs mikilvaegis pa teldist pad edlilegt ad mati Skaga ad
takmarka pad vid paer ldnastofnanir sem raunverulega eru skilgreindar sem kerfislega mikilveegar. A
degi pessarar umsagnar eru einungis prjar lanastofnanir skilgreindar sem kerfislega mikilvaegar af peim
tolf sem hafa starfsleyfi sem slikar.

[ frumvarpinu segir einnig ad ,[6]likt lanastofnunum starf[i] verdbréfafyrirtaeki p6 ekki vid ad taka vid
innlanum og veita utlan. pau standa pvi ekki frammi fyrir sams konar Utldna- og lausafjarahaettu og
lanastofnanir sem geta purft ad greida Ut innldn med skommum fyrirvara.” pa segir i frumvarpinu 3
pbremur stodum ad adeins lanastofnanir taki vid innlanum (i athugasemdum vid 86. gr., 102. gr. og 106.
gr.). Pad eru po ekki allar lanastofnanir sem hafa heimildir til ad taka 4 méti innldnum, heldur einungis
pzer [dnastofnanir sem hafa starfsleyfi sem innldnastofnun eda sparisjédur. Lanafyrirtaeki eru reyndar
sérstaklega skilgreind i 34. gr. tl. 1. mgr. 1. gr. b. i |l6gum um fjarmalafyrirtaeki sem ,ldnastofnun sem er
Oheimilt ad taka @ méti innlanum.”

bvi standa lanastofnanir ekki frammi fyrir samskonar utlana- og lausafjdrahaettu innbyrdis. Par sem
innlan eru ekki veitt, pjonusta lanafyrirtaeki ekki almenning i hefdbundnum skilningi og engar vorur
beirra njéta peirrar rikisabyrgdar sem fylgir innlanum. Af pessum d&staedum eru ekki somu
samfélagslegu hagsmunir af pvi ad takmarka Aaheaettutoku lanafyrirteekja og dahaettutoku
innlanastofnana, i peim maeli sem gildandi reglur um kaupauka ldnastofnana gera.

pa virdist frumvarpid ekki gera pad éheimilt ad veita stjérnarmoénnum og starfsfélki eftirlitseininga i
verdbréfafyrirteekjum kaupauka, likt og 16g um fjdrmalafyrirteeki gera nd. SOmu sjonarmid og rakin eru
ad framan gilda um paer takmarkanir.

A0 mati Skaga taka hvorki frumvarpid né gildandi 16g um fjarmalafyrirtaeki naegilegt tillit til pess ad
lanastofnanir eru dlikar innbyrdis eftir tegund starfsleyfis peirra og raunverulegu kerfislegu
mikilvaegi. Ef 6ggjafinn vill vidhalda 25% hamarki kaupauka og banni vid ad veita tilteknu starfsfélki
kaupauka fyrir lanastofnanir ut fra kerfislegu mikilvaegi er 6edlilegt ad mida vid annad en peer
lanastofnanir sem eru skilgreindar sem kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki.
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b. Rekstraradilar sj6da og vdtryggingarféldg

Vakin er athygli & pvi ad gildandi 25% hamark a greidslu kaupauka gildir ekki einungis fyrir
fiarmalafyrirtaeki (lanastofnanir og verdbréfafyrirtaeki). Hadmarkid gildir einnig fyrir rekstraradila
sérhafdra sjéda samkvaemt 4. tl. 1. mgr. 21. gr. a laga nr. 45/2020 um rekstraradila sérhaefdra sjoda og
4. tl. 17. gr. a laga nr. 116/2021 um verdbréfasjédi. ba gildir pad einnig fyrir vatryggingarfélog
samkvaemt 1. mgr. 51. gr. laga nr. 100/2016 um vatryggingarstarfsemi. Stjornarmenn og starfsmenn
eftirlitseininga mega somuleidis ekki piggja kaupauka samkvaeemt framangreindum logum. Ef kerfislzegt
mikilveegi er meginvidmid fyrir misstrangar reglur um kaupauka milli flokka fjarmalafyrirtaekja telur
Skagi jafnframt ad meta purfi sérstaklega hvort rok standi til ad endurskoda hamark kaupauka hja
framangreindum tegundum félaga, m.a. i ljési pess ad hvorki rekstraradilar sérhaefdra sjéda né
vatryggingafélog hafa formlega stodu kerfislega mikilveegra adila i islenskum rétti sambaerilega
kerfislega mikilveegum bonkum. Slik féloég standa ekki heldur frammi fyrir sams konar uUtlana- og
lausafjardhaettu og stofnanir sem taka & méti innlanum.

Umraeda um lidkun pessa hamarks fyrir framangreinda flokka félaga hefur ekki farid fram og vidrist
frumvarpid ekki gera rad fyrir breytingum & hdmarki kaupauka samkvaemt peim l6gum sem gilda um
bau. bad er erfitt ad sja hvernig rekstraradilar sj6da og vatryggingarfélog skapi meiri kerfislega dhaettu
heldur en verdbréfafyrirteeki og virdast somu rok eiga vid pau og frumvarpid tiltekur um
verdbréfafyrirtaeki.

4. Ojafnfraedi i samkeppni um haeft starfsfélk

Med pvi ad rymka hamark kaupauka eingdngu fyrir verdbréfafyrirtaeki, en halda og 68rum félégum,
svo sem peim félogum sem tilheyra samstaedu Skaga vid helmingi laegra hamark, skapast kerfisbundid
samkeppniséhagraedi fyrir samsteeduna enda eru félog a fjarmala- og vatryggingarmarkadi ad 6llu leyti
i samkeppni um haeft starfsfélk. Sama gildir um pa rymkun ad heimila ad veita starfsfolki eftirlitseininga
og stjornarmonnum kaupauka i verdbréfafyrirtaekjum.

Med pvi ad sampeetta hvata starfsmanna vid hagsmuni hluthafa med vondudu kaupaukakerfi er betur
haegt ad tryggja langtimahagsmuni fyrirtaekja. Ef svigrim til pess er veitt i rikari meeli til
verobréfafyrirtaekja ad 6dru dbreyttu er peim veitt samkeppnisforskot vid sampaettingu hagsmuna
starfsmanna og hluthafa dn fullnaegjandi roksemda. Pad dregur ur sveigjanleika i launastefnu félaga a
bord vid pau sem eru innan samstadu Skaga, haekkar prysting a fost laun og veikir getu félaganna til
ad tengja umbun vid langtimadrangur og gaedi starfseminnar.

Skagi vill arétta ad varnir gegn daeskilegri dhaettutdoku vegna kaupauka eru pegar innbyggdar i CRD IV
tilskipun Evréopusambandsins og 16g sem gilda um kaupauka fyrir starfsmenn rekstraradila sjoda og
vatryggingarfélaga og lagaumhverfi i kringum kaupauka er gjorélikt pvi sem var fyrir fjarmalahrunid.
CRD IV gerir pad t.d. ad skilyrdi ad kaupaukakerfi skuli byggd & samsettu mati & arangri starfsmannsins,
viokomandi rekstrareiningar og heildararangur stofnunarinnar, skuli taka mid af baedi fjarhagslegum
og ofjarhagslegum vidmidum og skuli byggt 4 langtimadrangri." CRD IV veitir svo svigram fyrir fyrirtaeki
til ad setja sér starfskjarastefnu og kaupaukakerfi sem haefir hverju og einu fjarmalafyrirtaeki, innan
rammans sem tilskipunin setur. Félog eru rekin i pagu hluthafa og treysta atti peim til ad sampykkja
starfskjarastefnu og kaupaukakerfi sem pjénar langtimahagsmunum fyrirtaekisins innan pessa ramma,

15j4 a- og b-1id 1. mgr. 94. gr. CRD IV tilskipunarinnar.
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sér i lagi par sem kerfisleg ahaetta og samfélagslegir hagsmunir eru ekki til stadar til frekari takmorkunar
likt og feerd eru rok fyrir framan ad gildi ekki um lanafyrirtaeki, vatryggingarfélog og rekstraradila sjoda.

Framangreint mun pannig ad 6llu ébreyttu takmarka moguleika Skaga, VIS, Fossa og [slenskra
verdbréfa til ad na i og halda eftirséknarverdum sérfraedingum i starfi, par sem peir hafa raunhaefan
kost & storfum hja verdbréfafyrirtaekjum med mun rymri heimildir til arangurstengdrar umbunar.

Med hlidsjon af framangreindu dskar Skagi eftir pvi ad pad regluverk sem gildir um kaupauka 3
fjdrmala- og vatryggingamarkadi sé skodad heildstaett og ad hin sérislenska gullhidun sé ymist afnumin
eda takmorkud vid innlansstofnanir eda kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. A 68rum kosti felur
regluverkid i sér hsettu 4 djafnraedi og samkeppnisrofi, launaskridi fastra starfskjara, aukinni
rekstrarahaettu og minni vidnamsprotti, auk pess sem hvatar gaetu skapast til ad nyta misreemi i reglum
(e. regulatory arbitrage).

Virdingarfyllst,

Sigrun Helga Jéhannsdattir
Yfirlogfraedingur Skaga hf.
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