152. l16ggjafarping 2021-2022.
Pingskjal 807 — 568. mal.
Stjérnarfrumvarp.

Frumvarp til laga

um breytingu 4 logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda,
nr. 129/1997 (gjaldmidladhgetta og rafraen birting).

Fra fjarmala- og efnahagsradherra.

1. gr.
4. mgr. 18. gr. laganna ordast svo:
Lifeyrissjodum er heimilt a0 birta yfirlit og upplysingar skv. 2. og 3. mgr. rafreent 4 vef-
svee0i par sem rafreennar audkenningar sjoofélaga er krafist. Po6 skal sjodfélagi sem eftir pvi
oOskar f4 gdgn og upplysingar 4 pappirsformi sér ad kostnadarlausu.

2. gr.
Eftirfarandi breytingar verda a 36. gr. b laganna:
a. Vid 3. télul. 1. mgr. beatist nyr malslidur, svohljédandi: P6 er heimilt ad virdi afleidna
skv. a-li0 6. télul. 2. mgr. 36. gr. a sé€ neikvaett um allt a0 10% heildareigna.
b. Ordin ,,0g skal tryggt ad unnt sé a0 selja, gera upp eda loka slikum samningum samdeeg-
urs a raunvirdi hverju sinni* i 2. malsl. 5. mgr. falla brott.

3. gr.
Vid 1. mgr. 36. gr. ¢ laganna baetist nyr malslidur, svohljédandi: Vid mat a hlutfalli afleiona
skv. 1. og 2. malsl. skal hrein neikvad stada metin 4 sama hatt og hrein jakved stada.

4. gr.
Eftirfarandi breytingar verda a 36. gr. d laganna:
a. [ stad hlutfallstolunnar ,,50% i 1. mgr. kemur: 35%
b. Vi0 batist ny malsgrein, svohljodandi:
bratt fyrir leyfilegt hdmark gjaldmidladhattu skal lifeyrissjodur eiga eignir i sama
gjaldmidli og skuldbindingar sem jafngilda vaentum lifeyrisgreidslum sameignarhluta
hans til naestu priggja ara.

5. gr.
Vid 37. gr. laganna baetist ny malsgrein svohljédandi:
Ef breytingar 4 gengi islensku kronunnar eda verdhakkanir 4 erlendum eignamérkudum
leida til pess ad gjaldmidladheetta lifeyrissjoda fer fram ar leyfilegum mdorkum, sbr. 1. mgr.
36. gr. d, 4 akvaeoi 1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmala-



eftirlitsins helst 6breytt. Medan svo stendur 4 er lifeyrissjodi oheimilt ad stofna til nyrra skuld-
bindinga um kaup 4 eignum i 60rum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum
morkum um gjaldmidladhzttu er nad.

6. gr.

Vid 16gin beetist nytt akvaedi til bradabirgda, svohljodandi:

bratt fyrir 1. mgr. 36. gr. d skal lifeyrissjodur fram til arsins 2024 tryggja a0 ad lagmarki
50% af heildareignum sjodsins séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans. Hinn 1. jantar
2024 leekkar pad lagmark i 48,5% og um 1,5 prosentustig 1. januar ar hvert til 1. jantiar 2027.
Eftir pad lekkar lagmarkio um eitt prosentustig 1. jantar ar hvert par til pad naer 35% 1. jantar
2036, sbr. 1. mgr. 36. gr. d.

Eigi sidar en arid 2027 skal radherra leggja mat & pad hvort tilefni er til ad leggja til adrar
breytingar & hlutfollum lagmarksins en paer sem koma fram i 1. mgr.

7. gr.
Log pessi 0dlast pegar gildi.

Greinargero.
1. Inngangur.
Frumvarpid er samid i fjarmala- og efnahagsraduneytinu. I pvi eru lagdar til breytingar a
fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda og birtingarmata upplysinga til sj6ofélaga.

2. Tilefni og naudsyn lagasetningar.

[ sattmala um rikisstjornarsamstarf Framsoknarflokks, Sjalfstadisflokks og Vinstrihreyf-
ingarinnar — grens frambods er 16g0 ahersla 4 ad styrkari stodum verdi rennt undir lifeyris-
kerfid. P4 segir ad mikilvaegt sé ad studlad verdi ad pvi ad lifeyrissjodir geti avaxtad eignir
sinar med fjolbreyttum, dbyrgum og druggum heetti ad teknu tilliti til vaxandi umsvifa peirra
i islensku efnahagslifi 4 undanférnum arum.

Uttektir sérfraedinga 4 lifeyrissjodakerfinu ad undanfornu benda til pess ad timabaert sé¢ ad
rymka heimildir lifeyrissj6da til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum. Pegar horft er til pess
a0 sjodirnir eiga eftir ad steekka umtalsvert & komandi aratugum og med hliosjon af sjonar-
midum um greidslujofnud pykir heppilegt ad heimildirnar verdi haekkadar i afongum a nokk-
urra 4ra timabili. { frumvarpinu er einnig lagt il ad lifeyrissjédum verdi heimilt ad birta yfirlit
yfir idgjaldagreioslur og upplysingar um lifeyrisréttindi rafreent 4 vefsvaedi par sem rafreennar
audkenningar sjoofélaga er krafist. Landssamtok lifeyrissjo0a hafa kallad eftir heimild til raf-
reennar birtingar 4 pessum upplysingum en heimild til rafreennar birtingar er i samraemi vid
aukna aherslu og krofur almennings um aukio frambod af stafreenni pjonustu.

begar 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda toku gildi 4 arinu
1997 var i1 peim ad finna dkveedi um takmarkanir 4 dhaettu i erlendum gjaldmidlum. Var pa
midad vid ad ahatta i erlendum gjaldmidlum yrdi mest 40% af hreinni eign sjodsins. I athuga-
semdum vid frumvarpid er ekki rokstutt sérstaklega hvers vegna petta tiltekna hlutfall var
logfest. Pess var aftur 4 moti getid ad heimilt veeri ad koma til moéts vid petta hamark annars
vegar me0 pvi ad tryggja ad innan vid 40% af eignum veeri i erlendum gjaldmidlum eda med
ger0 afleida sem takmarka gengisahaettu.

bremur arum sidar, arid 2000, var sampykkt breyting 4 I6gunum sem f6l m.a. i sér ad ha-
marksahetta i erlendum gjaldmidlum var hakkud i 50%. Kosturinn vid pessa breytingu i



frumvarpinu var sagdur sa ad breytingin geefi lifeyrissjooum moguleika a pvi a0 fjarfesta fyrir
steerri hluta af eignum sjédanna a erlendum verdbréfamoérkudum og nyta pannig betur pa
avoxtunarmoguleika sem par bjodast. Breytingin kynni ad hafa i for med sér heldur meiri
gengisahattu en 4 moéti keemi ad lifeyrissjooum gaefist kostur 4 ad dreifa ahaettu af fjar-
festingum i verobréfum i meira maeli 4 mismunandi markaoi og draga pannig ur ahrifum stao-
bundinna verdsveiflna 4 hag sjodanna.

Arid 2016 var dkvaedum laganna um fjarfestingarheimildir breytt. beer breytingar toku m.a.
mid af tilldgum nefndar sem rikissattasemjari skipadi arid 2010 ad 6sk Landssamtaka lifeyris-
sjo0a til pess ad gera uttekt 4 fjarfestingarstefnu, akvordunartoku og lagalegu umhverfi lifeyr-
issjodanna i addraganda bankahrunsins 4 {slandi i oktober 2008. Jafnframt hafoi legid fyrir
um nokkurt skeid a0 ymissa lagfaeringa veeri porf 4 akvedum um fjarfestingarheimildir, m.a.
til ad tryggja ad samraemis veri gett { hugtakanotkun i 10ggjof um eftirlitsskylda adila & fjar-
malamarkadi. Hvad vardar gjaldmidladhettu lifeyrissjoda var ordalagi greinarinnar breytt
pannig ad i stad pess a0 visa til dhaettu 1 erlendum gjaldmiolum var talad um ad tryggja ad ad
lagmarki 50% af heildareignum sj6da veeru i sama gjaldmidli og skuldbindingar peirra. b4 var
pess getid i 16gunum sjalfum, sem var nymeli ad heimilt veeri ad takmarka gjaldmidladhaettu
med afleidum.

Arid 2017 dkvad radherranefnd um efnahagsmal ad forseetisradherra skyldi skipa starfshop
um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifs. Hépurinn skiladi skyrslu til radherra i
upphafi ars 2018. Medal pess sem par kom fram var ad mikilvaegt vari a0 lifeyrissjodir
morkuou sér fjarfestingarstefnu til langs tima og stefndu ad pvi ad auka vagi erlendra eigna
til ad draga ur ahaettu. Starfshopurinn visadi til bokar Asgeirs Jonssonar og Hersis Sigurgeirs-
sonar fra arinu 2014, Ahattudreifing eda einangrun, par sem talid er ad med tilliti til sér-
islenskra ahettupatta veeri aeskilegt ad hlutfall erlendra eigna hja islenskum lifeyrissjodum
veeri herra en 40%. Starfshopurinn taldi mikilvaegt ad sjodirnir myndu auka veagi erlendra
eigna til ad draga tir umsvifum peirra i innlendu hagkerfi og til ad auka dhaettudreifingu. Starfs-
hépurinn taldi ekki tilefni til a0 meela fyrir um lagmark erlendra eigna sjédanna. ba lagdi
starfshopurinn til ad stjornvold meetu arid 2020 hvort astaeda veeri til ad breyta regluverki um
erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna.

Fjarmala- og efnahagsradherra fékk Ma Gudmundsson fyrrverandi sedlabankastjora til ad
greina viomio og forsendur vid mat &4 heimiladri gjaldmioladhattu lifeyrissjoda i desember
2021. Mar skiladi skyrslu med greiningu sinni og tillogum i febraar 2022. I skyrslunni kemur
fram a0 erlendar fjarfestingar séu naudsynlegar til pess ad sem mestur arangur naist af sj60-
sOfnun til a0 1étta lifeyrisbyrdi starfandi folks, draga ur alagi 4 innlenda fjarmalamarkadi og
rudningsahrifum i pj6darbuinu og studla ad betri dhattudreifingu eigna. Erlendar fjarfestingar
séu po ekki sidur ahattusamar en innlendar og innlendar fjarfestingar hafi jafnframt sina kosti.
bar beri sérstaklega ad nefna ad peer geti leitt til framleidniaukningar i innvidum, teekni og
framleidslutaekjum sem stydji vid i0gjaldagrunninn. bvi sé best ad eignasafn lifeyrissjoda sé
blanda innlendra og erlendra fjarfestinga. Helstu annmarkar nuverandi reglna um takmarkanir
a erlendum fjarfestingum lifeyrissjoda veru peir ad sjodir héldu hlutfalli fjarfestinga sinna
toluvert langt innan hdmarksins til pess ad tryggja ad gengisbreytingar leidi ekki til pess ad
paer verdi 1 trassi vid 10g. ba séu gengisvarnir dyrar og illa adgengilegar og gildandi akvadi
laganna dragi Ur eftirspurn lifeyrissjoda eftir gengisvornum. Hafi petta leitt til pess ad hlutdeild
lifeyrissjodanna a innlendum fjarmalamarkadi hafi fario 6rt vaxandi og muni gera pad afram
a0 00ru obreyttu.

{ skyrslunni eru lagdar fram fijérar tillsgur ad breytingum & akvaedum er varda gjaldmidla-
ahettu lifeyrissjoda:



—

A0 hamark gjaldmidladhaettu verdi haeekkad ur 50% 1 65% 1 nokkrum skrefum.
2. AJd hamark gjaldmidladhettu sé bindandi vid akvordun um fjarfestingu en ekki vegna
virdisbreytinga erlendra eigna lifeyrissjoda.
3. Lifeyrissjodum verdi gert ad eiga innlendar eignir sem nema jafngildi 3—5 ara lifeyris-
greidsina.
4. Breytingar verdi gerdar 4 heimildum lifeyrissjoda til notkunar & afleidum sem lioki fyrir
notkun peirra vid gengisvarnir.

{ greiningu i skyrslunni 4 aeskilegu hamarki gjaldmidlaghzttu i eignasafni lifeyrissjoda var
horft til pess ad koma i veg fyrir of mikid alag 4 innlenda fjarmalamarkadi og rudningsahrif i
pjodarbuinu. Til einféldunar var horft fram hja mogulegri notkun gengisvarna og innlendum
eignum i erlendri mynt en badir pessir paettir hafa hingad til verid hverfandi i efnahagsreikn-
ingum lifeyrissjoda. Utreikningar i skyrslunni benda til pess ad ef hlutfall innlendra eigna
lifeyrissjoda af fjarmunaeignum hér 4 landi eigi ad haldast obreytt (i um 35%) par til eignir
sjodanna na hamarki sinu, sem aaetlad er ad veroi 4 sjotta aratug pessarar aldar, purfi hlutdeild
erlendra eigna lifeyrissjodanna i heild ad aukast i um 55% en pad var 36% i lok ars 2021. beir
sjodir sem voru med heesta hlutfallid voru pa med rétt undir 45% af eignum sinum i erlendum
gjaldmidlum. Hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjodanna verdi alltaf einhverjum présentum
leegri en hamark gjaldmidladhaettu pvi margir sjodir hafi godar og gildar astedur til ad vera
med legri hlutdeild en peir sem haest fara. Af peim astedum veeri askilegt ad hamark 1 16g-
unum verdi 65% til ad medalhlutdeildin hafi g6oa moguleika & ad na 55-60%.

Vardandi haekkun hamarks gjaldmidladhaettu i afongum segir 1 skyrslunni ad horfa purfi til
svigrums 1 greidslujofnudi fyrir gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna sem raedst ad hluta af préun
vidskiptajafnadar. Par med veri p6 ekki sagt ad gjaldeyriskaupin i hlutfalli vio landsfram-
leidslu mettu ekki fara fram ur spadum vidskiptaafgangi i hlutfalli vid landsframleidslu.
fyrsta lagi getur skapast svigrim vegna fjarmagnsinnstreymis af pvi tagi sem er liklegt ad
haldast i landinu yfir lengra timabil. T 68ru lagi er vidskiptajéfnudur innri steerd i gangverki
pjodarbiisins. Akvordun um heerri hlutdeild erlendra eigna lifeyrissjoda leidir til leegra raun-
gengis en ella sem aftur leidir til meiri vidskiptaafgangs (eda minni vidskiptahalla) en ella.
Erlenda fjarfestingin byr pannig til sitt eigid svigrim. Pad skiptir hins vegar mali ad adlogunin
sé skipuleg og ekki verdi 6hoflegar skammtimasveiflur sem skapa hattu vardandi efnahags-
og fjarmalastoougleika.

Tillagan um ad lifeyrissjodum verdi gert ad eiga innlendar eignir sem nema 3-5 arum af
lifeyrisgreioslum undirstrikar ad gjaldmidlaahaetta skiptir mali fyrir sjodfélaga, sérstaklega hja
peim sjédum sem hafa pyngsta lifeyrisbyrdi. I skyrslunni segir ad flestir ef ekki allir sjodir
virdist gera sér grein fyrir pessu og haga malum i samraemi vid pad. Til marks um pad eru
nidurstoour tolfreediathugunar sem syna ad sjodir med haerra hlutfall lifeyrispega og i0gjalda-
greidenda hafa ad 6dru jofnu laegri hlutdeild erlendra eigna. { skyrslunni er lagt til ad sa
arafjoldi sem mida @tti vid vardandi petta lagmark taki mid af peirri ahaettu sem felst i
sveiflum i raungengi kronunnar.

f skyrslunni eru lagdar til tvenns konar breytingar 4 lagadkvaedum um notkun lifeyrissjéda
4 afleidum til ad gera gjaldeyrisvarnir ad fysilegri kosti fyrir pa. I fyrsta lagi er lagt til ad felld
verdi brott st krafa ad afleidusamninga sé avallt hagt ad gera upp samdaegurs. I 6dru lagi ad
breytt verdi akvaodi um ad afleiousamningar (og adrir fjarmalagerningar) skuli vera innan vid
10% heildareigna par sem ekki sé 1j0st af dkvaedinu ad heimilt sé ad stofna til afleiduvidskipta
sem geta endad 1 neikvaedu virdi. Pad gengur hins vegar gegn pvi hlutverki afleida ad vera
teeki til ad draga Gr gjaldmidladhaettu sem getur fallid badum megin ntllsins.



3. Meginefni frumvarpsins.

i frumvarpinu eru lagdar til fjorar breytingar er varda heimila skiptingu fjarfestinga
lifeyrissjoda milli eigna i kronum og erlendum gjaldmidlum. P4 er i frumvarpinu tillaga um
a0 heimilt verdi a0 birta yfirlit og upplysingar til sj6ofélaga rafrent i stad pappirssendinga.

Breytingar er varda fjarfestingarheimildir lifeyrissjooda eru:

1. Ad lagmark eigna lifeyrissjods i innlendum gjaldmidli leekki ur 50% 1 35% i nokkrum
skrefum.

2. AJ lifeyrissjoour purfi ekki ad bregoast vio ef gjaldmiodladhetta hans fer umfram leyfileg
mork sokum breytinga a gengi islensku kronunnar eda verdhaekkana 4 erlendum eigna-
morkudum en & medan pad astand varir verdi honum oheimilt ad stofna til nyrra skuld-
bindinga um kaup 4 eignum i erlendum gjaldmidlum.

3. AOQ lifeyrissjodum verdi gert ad eiga eignir i innlendum gjaldmidli sem jafngilda ventum
lifeyrisgreidslum sameignarhluta neestu priggja ara.

4. A0 ekki ver0i lengur gerdar krofur til uppgjors afleiousamninga samdaegurs 4 raunvirdi
og ad gert verdi skyrara ad lifeyrissjodum sé heimilt ad gera afleidusamninga sem geti
myndad skuld & efnahagsreikningi peirra.

Um rimlega 20 ara skeid hefur lifeyrissjodum verid skylt ad hafa ad lagmarki 50% af
heildareignum sinum i sama gjaldmioli og skuldbindingar peirra. Gildandi 16g kveda 4 um
lagmark eigna i innlendum gjaldmidli en i almennri umradu er raett um hamark erlendra eigna.
i 1josi pess hversu storir fjarfestar lifeyrissjodir eru 4 innlendum markadi geta fjarfestingar
peirra haft mikil ahrif & virkni markada, verdmyndun og samkeppni milli fjarfesta. Med tilliti
til nylegrar heekkunar idgjaldaprosentu og hvernig liklegt er talid ad aldurssamsetning pjodar-
innar proist er talid ad islenska lifeyrissjodakerfid muni halda afram ad vaxa par til a sjotta
aratug pessarar aldar. Staerra lifeyrissjodakerfi eykur prysting sjodanna 4 innlendan fjarmala-
markad. b4 hafa lifeyrissjodir sagt ad gildandi hamark setji sumum sj6dum pad miklar hoémlur
i fjarfestingum ad 6rdugt sé ad setja og fylgja hagkvaemustu fjarfestingarstefnu fyrir sjoo-
félaga. Svo koma megi til mots vio pad sjonarmio og jafnframt koma i veg fyrir of mikid alag
4 innlenda fjarmalamarkadi og rudningséhrif i pjodarbuiinu er pvi lagt til ad 16gbundid lagmark
innlendra eigna lifeyrissjoda verdi leekkad ar 50% 135%, um 1% & ari fra 2024-2038. Mark-
mid prepaskiptrar laekkunar er ad nyta svigrim greidslujofnudar fyrir erlendar fjarfestingar
lifeyrissjoda an pess ad stefna stoougleika 1 heettu.

Onnur tillagan midar ad pvi ad auka svigrim lifeyrissjoda til ad nyta til fulls heimildir
laganna til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum. bratt fyrir ad leyfilegt hamark erlendra eigna
hafi verid 50% um langt skeid voru um 36% eigna allra lifeyrissjoda hér 4 landi i 60rum gjald-
midlum en islenskri krénu 1 lok ars 2021 og 1 peim sjodum par sem hlutfallid var haest var pad
teeplega 45%. Sjodirnir sem hafa hesta hlutdeild erlendra eigna telja sig ekki geta farid naer
efri morkum um fjarfestingar i erlendum gjaldmidlum poétt peir myndu vilja pad. Er pad annars
vegar vegna Ovissu um avoxtun 4 erlendum morkudum og hins vegar vegna 6vissu um gengi
islensku kronunnar, tveir dhaettupeettir sem kynnu ad fleyta peim yfir 50% markid og gera pa
brotlega vid gildandi dkveedi. Sjé6oum sem gerast brotlegir vid akvadio er gert ad lagfera
stdduna innan tiltekins tima sem kann ad hafa i for med sér dhagsted vidskipti fyrir pa. Til
pess ad draga ur pessari dhattu er lagt til ad lifeyrissjodir purfi ekki ad vera undir hamarki
erlendra eigna 4 hverjum tima heldur skuli peir vid kaup og s6lu 4 eignum ganga ur skugga
um ao peir séu innan leyfilegra marka pannig ad vidskiptin sem slik geri pa ekki brotlega vid
hamarkid. Sveiflur i gengi eigna eda gjaldmidla eftir ad vidskiptin hafa att sér stad hafi ekki
ahrif 4 hvort peir teljist uppfylla skilyrdi laganna.



Prigdju tillogunni er atlad ad draga Ur gjaldeyrisdhattu fyrir sjodfélaga, einkum pa sem
komnir eru nerri lifeyristokualdri, med pvi ad skylda lifeyrissjodi til ad eiga eignir i sama
gjaldmidli og lifeyrisskuldbindingar peirra til naestu priggja ara.

Med fjordu tillogunni er komid til moéts vio sjonarmid um ad gildandi lagadkvaedi um af-
leiduvidskipti lifeyrissjoda hafi verulega hamlandi ahrif 4 moguleika peirra til ad nyta afleiour
til gjaldeyrisvarna. Pess akvae0i eiga verulegan patt i pvi ad lifeyrissjodirnir hafa ekki nytt
afleidur til gengisvarna 4 undanférnum arum. Annars vegar er hér um ad reda kvod um ad
afleidusamninga sem ekki eru skradir 4 skipulegum markaoi skuli vera haegt ad selja, gera upp
eda loka samdegurs & raunvirdi hverju sinni. Slikir samningar hafa ekki verid gerdir par sem
1j6st hefur verid talid ad peir yrdu annadhvort 6faanlegir eda pa svo dyrir ad peir teldust 6hag-
steedur kostur til gengisvarna fyrir lifeyrissjodi. Hins vegar er um ad rada skyra heimild til a0
virdi afleida i eignasafni lifeyrissjoda geti myndad skuld en gildandi akvaedi pykja ekki négu
skyr hvad pad vardar og pvi hafa lifeyrissjodirnir talid erfitt ad gera slika samninga.

Loks er lagt til ad 1 16gum verdi kvedid 4 um heimild lifeyrissjoda til rafrennar birtingar &
greidsluyfirlitum idgjalda sj6ofélaga og upplysingum um veentanleg lifeyrisréttindi en gild-
andi lagadkveedi bindur rafreena birtingu vid sampykki sjodfélaga. Breytingin er til haegoar-
auka fyrir sjo0félaga og hagraedingar fyrir lifeyrissjooi. beir sjoofélagar sem kjosa heldur yfir-
lit & pappir geetu po eftir sem adur dskad eftir pvi.

4. Samrzemi vid stjornarskra og alpjoolegar skuldbindingar.

Fyrirhugud lagasetning vardar ekki alpjodlegar skuldbindingar {slands sérstaklega. Hun
fjallar um fjarfestingarheimildir allra lifeyrissj6da og heimildir peirra til ad birta upplysingar
rafreent. Tilldgurnar hafa ekki bein ahrif & stjérnarskrarvarin réttindi sjoofélaga og af peim
sokum var ekki talio tilefni til ad kanna sérstaklega samrami vid stjornarskra.

5. Samraao.

Efni frumvarpsins snertir einkum lifeyrispega og lifeyrissjodi. Aform um lagabreyting-
arnar voru send 6drum raduneytum til umsagnar i febrtiar 2022 en engar efnislegar athuga-
semdir barust. Drog ad frumvarpinu, asamt skyrslu Mas Gudmundssonar, voru kynnt Sedla-
bankanum i byrjun mars og i samradsgatt stjornvalda 4 vefnum fsland.is 9. mars 2022 (mal nr.
S-60/2022). Opid var fyrir umsagnir i samradsgattinni til 20. mars 2022. Samkvamt beidni
var fresturinn framlengdur at 21. mars 2022. Alls barust sj0 umsagnir um drégin. Nanar er
fjallad um peer athugasemdir sem fram koma i umségnunum hér & eftir.

1. [umségn Samtaka Atvinnulifsins kemur m.a. fram ad almennt sé ekki talad um ad afleid-
ur séu neikvedar og mikilvaegt sé ad studst sé vid vidurkennt ordfeeri 1 lagatexta til ad
fordast misskilning. b4 telja samtokin naudsynlegt ad skyra i b-1id 4. gr. frumvarpsins
hvad att sé vid med ordalaginu ,,virdi eigna a vidskiptadegi‘.

2. [ umsogn Landssamtaka lifeyrissjoda kemur fram adlogunartimabilid ar 50% i 65% sé
of langt og brynt sé ad rymkun & heimildum lifeyrissjoda til ad fjarfesta i erlendum gjald-
midlum verdi framkvamd hradar. Nu pegar séu prir lifeyrissjodir naleegt hamarkshlutfalli
eigna i erlendum gjaldeyri. Um s¢é ad raeda lifeyrissjodi sem eru med unga sjodfélaga og
pvi mikid innstreymi idgjalda samanborid vid lifeyrisgreidslur. ba kemur fram a0 ekki
sé heppilegt i framkvaemd ad visa til virdi eigna a vidskiptadegi par sem ordalag tillogu
b-lidar 4. gr. frumvarpsins feli i sér haettu 4 frystingu erlendra vidskipta 4 medan lifeyris-
sjodur er yfir leyfilegum mdrkum. P4 er vakin athygli 4 ad nu pegar s¢ framkvemdin st
a0 lifeyrissjodir taki tillit til vants sjo0streymis naestu arin vid akvordun fjarfestingar-
stefnu og jafnvel 6parfi a0 16gfesta akvadi pess efnis.



3. [umsdgn Arion banka er lagt til ad heimild til gjaldtoku verdi baett vid 1. gr. frumvarps-
ins, um rafreena birtingu upplysinga til handa sjodfélogum, sem taka myndi gildi premur
arum eftir ad heimild til rafreennar birtingar verdur logfest. b4 er i umsdgninni lagt til ad
c-lidur 4. gr. verdi felldur brott par sem sumir lifeyrissjooir velji ad skipta i0gjaldi & milli
sameignar og séreignar. Fram kemur ad edlilegt sé ad akvordunarvald um hvernig sjodir
kjosa ad styra eignastodu sinni liggi innan hvers sjods i samrami vid almennar heimildir.
Auk pess er 4 pad bent a0 nakvem afmorkun & skuldbindingum lifeyrissjoéds sem jafn-
gilda vaentum lifeyrisgreidslum hans til neestu priggja ara eru haodar téluverdi 6vissu, m.a.
med auknum sveigjanleika i toku lifeyris. Til vara leggur bankinn til ad c-1id 4. gr. verdi
breytt 4 pa vegu ad skyldan verdi adeins bundin vid samtryggingardeild lifeyrissj6d. ba
kemur fram 1 umsdgninni ad veita eigi meira svigrum til erlendra fjarfestinga en lagt er
til 1 frumvarpinu en 6liklegt er ad pratt fyrir rymri heimildir muni lifeyrissjodir i heild
hreyfa sig i att ad fullnytingu erlendra heimilda.

4. [umsogn Alpydusambands fslands kemur fram ad pad sé yfirlyst stefna sambandsins ad
auka hlutdeild erlendra eigna i eignasafni lifeyrissj6da og hvetur sambandid raduneytid
til a0 skoda hvort ekki megi stytta innleidingarferlid.

5. [ umsogn Bandalags haskoélamanna er talid ad of varlega sé farid i rymkun 4 erlendum
eignum lifeyrissjo0a og lagt er til ad ferlinu verdi flytt. Lagt er til ad skrefin til haekkunar
hamarks gjaldmidaahettu verdi endurmetin reglulega og ad radherra fai heimild til ad
flyta ferlinu ad uppfylltum akvednum skilyrdum i samradi vid Sedlabanka fslands med
hlidsjon af svigrami i greidslujofnudi og ahrifum 4 efnahagslegan stoougleika. Banda-
lagid bendir 4 ad @skilegt sé¢ ad lifeyrissjodir med lagt hlutfall lifeyrispega a moéti 10-
gjaldagreioslum og par med litla utgreidslubyroi hafi ramar heimildir til ad fjarfesta
erlendis enda eigi sjo0félagar ekki ad bera dhaettu af takmorkudum fjarfestingarkostum.

6. Umsogn Sedlabanka Islands einskordast vid lagaleg atridi. I henni kemur fram ad i
samraemi vid hugtakanotkun laganna eigi fremur ad visa til eigna og skulda en neikvadra
afleidusamninga i a-1i0 2. gr. Verdi tillagan ordud 4 pann hatt sé 3. gr. frumvarpsins 6porf.
b4 telur bankinn ad verdi b-lidur 2. gr. logfestur sé naudsynlegt ad gerd verdi krafa i
16gunum um ad skilmalar afleidna séu i samraemi vid rammasamning Alpjédasamninga
um skiptasamninga og afleidur. ba er lagt til ad b-lidur 4. gr. verdi felldur brott og ad
stadinn verdi timabundid kvedid a4 um pad a0 lifeyrissjodi verdi ekki gert skylt ad gera
radstafanir til Grbota fari gjaldmidladhaetta hans fram Ur leyfilegum morkum eda allt par
til 65% hamarkinu er nad. P4 telur bankinn pad til bota ad fram komi i c-1id 4. gr. eda i
greinargerd hvort niivirda eigi veentar lifeyrisgreioslur eda ekki.

7. Samkeppniseftirlitid lysir pvi yfir { umsdgn sinni ad rymkun 4 heimildum lifeyrissjoda
falli vel a0 ahyggjum eftirlitsins um moguleg ahrif pess 4 samkeppni a0 lifeyrissjodir eigi
veigamikla eignarhluti { fleiri en einum keppinaut 4 sama markadi. Eftirlitio kallar eftir
frekari umraedu um hvada breytingar séu best til pess fallnar ad draga ir mégulegum
skadlegum ahrifum pessa 4 samkeppni.

ber athugasemdir vid frumvarpsdrogin sem koma fram i umségnum eru i meginatridum
eftirfarandi:

a. A0 adldgunartimabilid ur 50% 1 65% sé of langt og brynt s¢ ad rymkun 4 heimildum
lifeyrissjoda til ad fjarfesta i erlendum gjaldmidlum gerist hradar.

b. A0 skyrar verdi kvedid 4 um pad i b-1id 4. gr. frumvarpsins hvad att sé vido med orda-
laginu ,,virdi eigna 4 vidskiptadegi®.

c. A0 almennt sé ekki talad um ad afleidur séu neikvadar og mikilvagt sé ad studst sé
vi0 vidurkennt ordfeeri i lagatexta til ad fordast misskilning.



[ 1josi framangreindra athugasemda voru gerdar nokkrar breytingar 4 frumvarpinu.
Veigamestu abendingarnar lutu ad pvi ad of hagt veeri farid i rymkanir & heimildum lifeyris-
sjoda til fjarfestinga i erlendum gjaldmiolum. Raduneytid tok pessar athugasemdir til sérstakr-
ar skodunar og gerdi paer breytingar 4 frumvarpinu ad heekkunin nemi 1,5% i stad 1% fyrstu
fjogur ar timabilsins eda fram 1 arsbyrjun 2027. Eftir pad nemi haeekkunin 1% og ad hamarkinu
verdi nad arid 2036. Einnig er lagt til ad 16gfest verdi ad radherra verdi skylt ad leggja mat &
porf fyrir breytingar 4 hlutfallinu og adlogunartimabilinu eigi sidar en 4 arinu 2027. { 1j6si pess
a0 strax vio gildistoku frumvarpsins beaetist vid st rymkun sem felst 1 dkvaeoi 5. gr. frumvarps-
ins um ad breytingar 4 gengi og verdhakkanir a erlendum morkudum hafi ekki pau ahrif ad
lifeyrissjodum beri ad gripa til radstafana til ad koma gjaldeyrisahaettunni i pad horf ad hun sé
innan l6gbundinna viomida var ekki talid radlegt ad stiga steerri skref i rymkuninni ad svo
stoddu.

ba var komid til mots vid abendingar um ad 6heppilegt vaeri ad nota hugtakid vidskipta-
dagur med pvi a0 breyta nalgun 4 vidfangsefnid og baeta vid frumvarpio dkveedi sem maelir
fyrir um breytingar 4 37. gr. laganna. Loks var gerd breyting a4 akvedum sem fjalla um afleidur
til a0 koma til méts vid abendingar.

Raduneytio féllst ekki a tillogu um ad heimila gjaldtoku vegna sjoofélaga sem afram kjosa
ad fa 4 pappirsformi idgjaldayfirlit og upplysingar um vaentanleg lifeyrisréttindi. I pvi sam-
bandi litur raduneytid m.a. til pess ad 1dgjold til lifeyrissjods eru 16gbundin, pau varda mikil-
vaeg réttindi sjodfélagans til framtidar auk pess sem sjodfélagar eru misvel settir med ad nyta
sér stafraena teekni, p.m.t. peir sem eldri eru.

6. Mat a ahrifum.
6.1. Ahrif d hagkerfio

Tilldgur um ad rymka heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga i erlendum gjaldmidlum hafa
fyrst og fremst pa pydingu fyrir hagkerfid ad lifeyrisbyrdi flyst til og dregid er Ur rudnings-
ahrifum 1 pjoéoarbuinu. Med auknum fjarfestingum erlendis flyst lifeyrisbyrdi framtidarinnar
fré starfandi folki hér 4 landi til starfandi folks 1 peim rikjum par sem fjarfest er. Me0d rudnings-
ahrifum er att vid ad pvingud porf lifeyrissjoda fyrir fjarfestingar 1 innlendum eignum geti
hakkad virdi eignanna og leekkad avoxtun peirra og pannig spillt fyrir 60rum fjarfestum og
reyndar lifeyrissjodunum sjalfum. Pessi prystingur minnkar med auknum heimildum til fjar-
festinga erlendis.

Auknar erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna med breyttu hamarki gjaldmioladhaettu leida
til lengdar til pess ad raungengi kronunnar verdur laegra en ella og vidskiptajofnudur vid ttlond
hagstedari medan lifeyrissjodir halda afram ad steekka. S proun snyst hins vegar vid pegar
paer kynslodir fara 4 eftirlaun sem hafa safnad lifeyrisréttindum alla starfseevina med haerra
10gjaldi en paer sem 4 undan komu,. P4 mun verda fjarmagnsinnstreymi til landsins par sem
avoxtun og hofudstoll erlendra eigna verda notud til ad greida lifeyri. Vidskiptajofnudur
verdur pa dhagstaedari. Fjarmagnsinnstreymid mun hins vegar valda pvi ad raungengid verdur
haerra en ella. Pessi proun mun hafa i for med sér minni dhaettu fyrir efnahagslegan og fjar-
malalegan stodugleika en st sem yrdi ad obreyttu hamarki gjaldmidladhattu. Astzda pess er
m.a. ad minni hatta er 4 bélumyndun 4 innlendum fjarmalamérkudum 4 uppbyggingartimabili
sjodanna. Til skemmri tima geta ordid sveiflur og fravik fra jafnveegisgengi. Einnig gaeti ordio
ostoougleiki 4 gjaldeyrismarkaoi og innlendum fjarmalamorkudum ef breytingin yfir i heerri
hlutdeild erlendra eigna etti sér stad of hratt. Til pess ad draga Gr peim dhrifum er i frum-
varpinu lagt til ad fyrst verdi lifeyrissjooum gefid aukid svigrim til ad nalgast gildandi hamark
gjaldmidladheettu med breytingum sem felast i 5. gr. frumvarpsins en vid upphaf ars 2024



hefjist adlogunartimabil ad haekkun heimilda til erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda um 1,5
prosentustig 4 ari fram til arsins 2027 og um 1 prosentustig a ari fram til arsins 2036. A9 mati
Mas Gudmundssonar mun svigrum lifeyrissjoda til erlendra fjarfestinga aukast um 3% af
eignasafni peirra med peim breytingum sem felast i 5. gr. frumvarpsins. Telur hann a0 vid mat
4 ahrifum pessa a svigram greioslujofnudar skuli horfa til pess ad eignir lifeyrissjoda séu rétt
um tvofold landsframleidsla og pvi samsvari 3% af eignum peirra 6% af landsframleidslu.

6.2. Ahrif d lifeyrissjodi

f frumvarpinu er ad finna tillogur um ad rymka heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga i
erlendum gjaldmidlum. Med pvi eru moguleikar lifeyrissjoda til dhaettudreifingar fjarfestinga
auknir og geta peirra til pess ad standa undir lifeyrisskuldbindingum framtidarinnar styrkt,
sjoofélogum til heilla.

Hamark leyfilegrar gjaldmidlaahaettu lifeyrissjoda mun rymka t6luvert pegar vid gildistoku
laganna, verdi frumvarpio sampykkt, sokum peirra breytinga sem felast i 5. gr. pess. beim er
®tlad ad auka svigram lifeyrissjoda til pess ad nyta heimildir til fjarfestinga erlendis en peir
sjodir sem nu hafa steersta hlutdeild hafa haldid sig nokkud fra 50% hamarkinu til pess ad
gengisbreytingar og virdisbreytingar eigna verdi ekki til pess ad peir fari yfir leyfileg mork.
skyrslu Mas Guomundssonar er talid ad pessi breyting ein og sér feli i sér rymkun sem nemur
3% af eignasafni lifeyrissjodanna. I 1josi peirra ahrifa sem pessi breyting kann ad hafa er lagt
til a0 afangaskipt heekkun gjaldmioladhaettu hefjist ekki fyrr en 2024. Hin tekur mid af vexti
eignasafns lifeyrissjoda naestu aratugina og pvi hversu mikio svigrum er talid vera fyrir arleg
gjaldeyriskaup lifeyrissjooa.

Gjaldmioladhaetta skiptir mali fyrir sjoofélaga, sérstaklega hja peim sjodum sem bera
pyngsta lifeyrisbyroi. Til pess ad draga ur 6hoflegri gjaldeyrisahattu fyrir sjoofélaga, einkum
pa sem komnir eru nerri lifeyristokualdri, er lagt til ad lifeyrissjooum verdi gert ad eiga a
hverjum tima eignir 1 sému mynt og lifeyrisskuldbindingar sem samsvari greidslu lifeyris tr
sameignarsjodi til priggja ara. Arafjoldinn vardandi petta lagmark tekur mid af peirri dhaettu
sem felst i sveiflum i raungengi krénunnar.

ba er lagt til ad rafreen birting yfirlita fra lifeyrissjodum verdi meginregla i stad pappirs-
sendinga. Talid er ad kostnadur lifeyrissjodanna vegna pappirssendinga nemi um 200 millj.
kr. & ari.

6.3. Ahrif d stiornsysiu

Breytingar sem lagdar eru til i frumvarpinu eru ekki pess hattar ad peaer feli 1 sér miklar
breytingar 4 eftirliti med lifeyrissjooum. Fjarmalaeftirlitio er i stakk buid til ad takast 4 vid
paer breytingar.

6.4. Ahrif d rikissjod

Markmidid med frumvarpinu er ad gefa lifeyrissjooum fleiri moguleika til fjarfestinga
pannig ad peir geti tekid akvardanir sem gera pa betur i stakk buna til ad standa undir lifeyris-
skuldbindingum. Stondugra lifeyriskerfi dregur ur likum 4 pvi ad reyni a almannatrygginga-
kerfio. Til lengri tima geeti pad dregid r utgjoldum rikissjoos.

Ekki eru fyrirséd bein ahrif 4 rikissjod af sampykkt frumvarpsins til skemmri tima.
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Um einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

i greininni er lagt til ad lifeyrissjodum verdi heimilad ad birta sjodfélogum yfirlit og
upplysingar sem kvedio er & um i 2. og 3. mgr. 18. gr. laganna rafrent &4 vefsvaoi par sem
rafreennar audkenningar sjodfélaga er krafist. Gera ma rao fyrir pvi ad hluti sj6ofélaga muni
eiga erfitt med ad nalgast rafrenar upplysingar og akveedid kemur ekki i veg fyrir ad
lifeyrissjooir sendi gogn og upplysingar til peirra sem eftir pvi dska 4 sama hatt og nu er.

Gildandi akvaeoi 4. gr. 18. gr. laganna bindur rafraena birtingu greidsluyfirlita lifeyrisio-
gjalda og upplysinga um vantanleg lifeyrisréttindi vid sampykki sjodfélaga. bar upplysingar
sem um getur i gildandi lagadkvaedi hafa hingad til verid sendar sjodfélogum med bréfposti 4
halfs ars fresti eda einu sinni 4 ari vid mikinn kostnad lifeyrissjoda pratt fyrir ad sjoofélagar
hafi getad 6skad eftir rafreenni birtingu upplysinganna.

Um 2. gr.

f a-1id er 16g0 til su breyting 4 afleidusamningum og 6drum fjarmalagerningum ad slikir
samningar megi vera innan vid 10% heildareigna lifeyrissj6ds, hvort sem heildarvirdi afleidu-
samninga er jakveett (eign) eda neikveett (skuld). Takmarkanir 1 1.-3. t6lul. 1. mgr. 36. gr. b
laganna visa til eigna en 6likt 60rum fjarmalagerningum sem lifeyrissjodi er heimilt ad hafa i
eignasafni sinu geta afleidur myndad skuld. Vegna pessa hafa ymsir lifeyrissjodir tulkad
akveae0i0 med peim hetti a0 peim sé ekki heimilt ad gera afleidusamninga sem geta endad i
neikvaeou virdi. Pad gengur gegn pvi hlutverki afleiona ad vera taeki til ad draga ur gjaldmiola-
dheettu sem getur fallid bAdum megin nillsins. Tillagan felur pvi 1 sér ad virdi afleidna megi
vera neikveett eda jakveett um allt ad 10% heildareigna lifeyrissjoos.

[ b-1id er lagt til ad akvaedi 5. mgr. 36. gr. b verdi einfaldad pvi eins og akvaedid hljodar na
hamlar pad verulega notkun lifeyrissjoda 4 afleidum til ad verja gjaldmidladhaettu. Lifeyris-
sjo0ir hafa ekki gert slika samninga 4 undanférnum arum enda hafa peir i raun verid 6adgengi-
legir sjodunum par sem uppfylla parf peer krofur sem fram koma gildandi 5. mgr. akvedisins.

Um 3. gr.

Lagt er til ad nyr malslidur batist vid 1. mgr. 36. gr. ¢ sem atlad er ad skyra hvernig
medhondla beri motadiladhattu afleiduvidskipta. Olikt 6drum fjarmalagerningum sem
lifeyrissjodi er heimilt ad hafa 1 eignasafni sinu geta afleidur myndad skuld. Vid samlagningu
fjarfestinga sem ymist mynda eign eda skuld kann ad vera ad nettéahrif syni ekki rétta mynd
af aheettunni sem i fjarfestingunum felst. Breytingunni er atlad ad skyra ad hreina neikveeda
stoou 1 afleidum beri ad horfa 4 likt og hreina jdkvaeda st6du i afleidum, p.e. ad pegar kemur
a0 samlagningu afleida vid adrar fjarfestingar i safni lifeyrissjo0s pa muni hrein neikveaed stada
i afleidoum ekki leida til pess ad heildaraheetta gagnvart motadila virdist minni en hin raun-
verulega er.

Um 4. gr.

[ a-1id er lagt til ad ldgmarkshlutfall innlendra eigna lifeyrissjods af heildareignum verdi
feert ur 50% 1 35%. Nai breytingin fram ad ganga verdur lifeyrissjooi gert skylt ad hafa ad
lagmarki 35% af heildareignum i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans. { 6. gr. frumvarps-
ins er lagt til ad hlutfallio verdi leekkao 1 afongum eins og nanar kemur fram i skyringum vid
akvee0id.
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[ b-1id er lagt til ad kvedid verdi 4 um lagmark innlendra eigna lifeyrissjods i hlutfalli vid
lifeyrisgreioslur. Lifeyrissjooi verdur pa gert skylt ad eiga eignir i sama gjaldmidli og skuld-
bindingar hans til nastu priggja ara og midast sa arafjoldi vid ahattu sem felst i sveiflum i
raungengi kronunnar.

Um 5. gr.

[ greininni er lagt til ad nyrri malsgrein verdi batt vid 37. gr. laganna. { henni felst ad
lifeyrissjooi veroi ekki lengur skylt ad gera radstafanir til Grbdta ef gjaldmidladhaetta hans fer
fram ur leyfilegum morkum sdkum breytinga & gengi islensku kronunnar eda verdhaekkana a
erlendum morkudum. Akvaedid 4 vid hvort heldur sem er pegar breytingar 4 gengi eru astaedan,
breytingar veroa 4 erlendum morkudum eda samspil beggja. Lifeyrissjooi er eftir sem adur
6heimilt ad fara umfram hamark gjaldmidladhaettu med fjarfestingarakvordunum sinum.

Markmid breytingarinnar er ad lifeyrissjodur geti betur nytt heimildir til fjarfestinga i
eignum 1 erlendum gjaldmiolum. Lifeyrissjoédi verour pé enn skylt ad tilkynna til Fjarmala-
eftirlitsins ef fjarfestingar hans fara fram ur leyfilegum moérkum og 4 medan pad astand varir
er honum 6heimilt ad stofna til nyrra fjarfestinga i eignum i erlendum gjaldmidlum. I pessu
felst a0 lifeyrissjodi er heimilt ad standa vid skuldbindingar sem hann gerdi um kaup 4 eignum
i erlendum gjaldmiolum adur en hamarki gjaldmioladhaettu er nad, svo sem um askriftarrétt-
indi 1 erlendum framtakssjodi, pratt fyrir ad skuldbindingin sé uppfyllt eftir ad gjaldeyris-
ahztta sj60sins fer umfram leyfileg mork.

Um 6. gr.

Akvadi 1. mgr. fjallar um afangaskipta laekkun 4 lagmarki eigna lifeyrissjods i innlendum
gjaldmidli. Lagt er til ad 1. januar 2024 hefjist laekkunarferli sem neer til 1. januar 2036. Lagt
er til a0 lagmarkid leekki um 1,5 présentustig 1. jantar ar hvert til arsins 2027. bPad verodi 48,5%
arid 2024, 47% 2025, 45,5% 2026 og 44% 2027. Fra 1. jantiar 2028 leekkar hlutfallid 1 43%
og svo um 1 présentustig 1. januar ar hvert par til arid 2036 pegar 35% lagmarkinu er nao.

ba er 1 2. mgr. lagt til ad radherra sé skylt ad leggja mat 4 hvort tilefni sé til breytinga &
hlutfalli og adldgunartimabili 1. mgr. eigi sidar en pegar ldgmark 1. mgr. 36. gr. d hefur nad
44%. Gert er rad fyrir pvi ad fram fari greining 4 dhrifum pegar ordinnar rymkunar og hvort
stada og horfur i efnahagsmalum gefi tilefni til pess ad lagt verdi fram frumvarp &4 Alpingi sem
felur 1 sér adra hlutfallsbreytingu en pa sem fram kemur i 1. mgr. fyrir pann tima sem eftir er
af afangaskiptingunni.

) Um 7. gr.
Akvedio parfnast ekki skyringar.



