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Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða, nr. 129/1997, með breytingum samkvæmt frumvarpinu.[footnoteRef:1] [1:  Fylgiskjalið er aðeins til upplýsingar. Ef munur er á fylgiskjalinu og frumvarpinu gildir frumvarpið.] 


	BREYTING, VERÐI FRUMVARPIÐ AÐ LÖGUM
	SKÝRINGAR

	[image: ] 34. gr.
[image: ] Við lífeyrissjóð skal endurskoðunardeild eða sjálfstætt starfandi eftirlitsaðili annast innri endurskoðun, sbr. 2. tölul. 3. mgr. 29. gr. Innri endurskoðun skal vera hluti af skipulagi lífeyrissjóðs og þáttur í eftirlitskerfi hans og starfa óháð öðrum deildum.
[image: ] Forstöðumaður endurskoðunardeildar eða sjálfstætt starfandi eftirlitsaðili skal hafa sérþekkingu á sviði innri endurskoðunar. Fjármálaeftirlitið getur hvenær sem er tekið hæfi forstöðumanns endurskoðunardeildar eða sjálfstætt starfandi eftirlitsaðila til skoðunar.Sjálfstætt starfandi eftirlitsaðili getur verið löggiltur endurskoðandi eða sá sem hlotið hefur viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins.
[image: ] Lífeyrissjóði er skylt að tilkynna Fjármálaeftirlitinu ef skipt er um eftirlitsaðila skv. 1. mgr.
[image: ] Lífeyrissjóður skal hafa í þjónustu sinni starfsmann sem hæfur er til að sinna eignastýringu verðbréfasafna sjóðsins á grundvelli menntunar sinnar og starfsreynslu og skal hann hafa verðbréfaréttindi skv. 40. gr. laga um markaði fyrir fjármálagerninga, nr. 115/2021.
[image: ] Lífeyrissjóður skal hafa í þjónustu sinni starfsmann sem er hæfur til þess að annast ráðgjöf til stjórnar um fylgni við lög og stjórnvaldsfyrirmæli sem gilda um starfsemi sjóðsins og um áhrif breytinga á lögum og stjórnvaldsfyrirmælum á starfsemi sjóðsins. 
[image: ] Lífeyrissjóður sem býður upp á tvo eða fleiri valmöguleika varðandi ávöxtun lífeyrisiðgjalda eða ávinnslu lífeyrisréttinda skal hafa í þjónustu sinni starfsfólk sem hæft er til að sinna ráðgjöf í þeim efnum. Gæta skal þess að ráðgjöf sé sett fram á hlutlægan og faglegan hátt og taki mið af hagsmunum hvers sjóðfélaga. Lífeyrissjóður skal enn fremur láta útbúa skriflegt kynningarefni þar sem gerð er grein fyrir kostum og göllum einstakra valkosta miðað við mismunandi forsendur. Í auglýsingum og annarri kynningarstarfsemi lífeyrissjóða skal þess gætt að fram komi réttar og nákvæmar upplýsingar um starfsemi og þjónustu lífeyrissjóðanna.
	Um a-lið. Lagt er til að skerpt verði á óhæði þess sem annast innri endurskoðun til þess að stuðla að því að greining og ráðgjöf hans verði óháð og hlutlæg. Ef innri endurskoðandi er starfsmaður verðbréfafyrirtækisins skal hann svara beint til stjórnar og starfa óháð þeim einingum sem hann endurskoðar. Hann skal ekki annast önnur störf nema tryggt sé að þau skerði ekki óhæði hans. Laun hans mega ekki byggjast á árangri þeirra eininga sem hann endurskoðar. Ekki má fela endurskoðanda eða endurskoðunarfyrirtæki sem sinnir ytri endurskoðun að sinna innri endurskoðun.
Um b-lið. Lagt til að í stað þess að mæla fyrir um að eftirlitsaðili geti verið löggiltur endurskoðandi eða sá sem hlotið hefur viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins verði kveðið á um að hann hafi sérþekkingu á sviði innri endurskoðunar. Almennt má ætla að það eigi við um endurskoðendur og endurskoðunarfyrirtæki samkvæmt lögum um endurskoðendur og endurskoðun, nr. 94/2019, og þá sem hafa viðurkennda fagvottun á sviði innri endurskoðunar. Aðrir kunna þó einnig að búa yfir nauðsynlegri sérþekkingu á innri endurskoðun. Þá verði tekið fram að Fjármálaeftirlitið geti hvenær sem er tekið hæfi viðkomandi til skoðunar telji það tilefni til þess.
Um c-lið. Lagt er til að lífeyrissjóðum verði skylt að hafa starfsmann í sinni þjónustu sem er hæfur til þess að annast ráðgjöf til stjórnar um fylgni við lög og stjórnvaldsfyrirmæli sem gilda um starfsemi sjóðsins og um áhrif breytinga á lögum og stjórnvaldsfyrirmælum á starfsemi sjóðsins. Lagaumhverfi lífeyrissjóða hefur orðið flóknara með tímanum. Þeir þurfa ekki aðeins að gæta ákvæða laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða og stjórnvaldsfyrirmæla sem eru sett á grundvelli þeirra heldur að margvíslegri annarri löggjöf, svo sem um verðbréfaviðskipti, sjálfbærniupplýsingar og stafrænt öryggi. Því er orðið brýnna en áður að stjórnir lífeyrissjóða hafi aðgang að sérhæfðri ráðgjöf um fylgni við lög og stjórnvaldsfyrirmæli sem gilda um starfsemi þeirra og um breytingar á þeirri löggjöf. Viðkomandi gæti einnig komið að mati áhættustýringar lífeyrissjóðs á hlítingaráhættu, sem er hætta á tjóni vegna brota á lögum, stjórnvaldsfyrirmælum, samþykktum og öðrum viðmiðum sem sjóði ber að fara eftir og er liður í rekstraráhættu. Ekki er áskilið að viðkomandi starfi eingöngu við ráðgjöf samkvæmt ákvæðinu né að hann sé starfsmaður viðkomandi sjóðs. Þannig kæmi t.d. til greina að kaupa slíka þjónustu frá utanaðkomandi aðila.

	[image: ] 35. gr. b.
[image: ] Útvistun á starfsemi lífeyrissjóðs skal ekki leiða til: 
skerðingar á gæðum eftirlitskerfis lífeyrissjóðsins, 
óhóflegrar aukningar á rekstraráhættu lífeyrissjóðsins,
takmörkunar á möguleikum Fjármálaeftirlitsins til að sinna eftirliti með því hvort lífeyrissjóðurinn uppfylli skyldur sínar eða
skerðingar á samfelldri og fullnægjandi þjónustu við sjóðfélaga.
[image: ] Lífeyrissjóður skal tilkynna Fjármálaeftirlitinu fyrir fram um útvistun mikilvægra verkefna og um breytingar á þeirri útvistun.
	Ákvæði 1. mgr. setur útvistun á starfsemi lífeyrissjóða lágmarksskilyrði til að hún komi ekki niður á starfsemi sjóðanna, eftirliti Fjármálaeftirlitsins eða þjónustu við sjóðfélaga. Skilyrðin byggjast á ákvæðum 2. mgr. 22. gr. laga um starfstengda eftirlaunasjóði, nr. 74/2025. Umfang og eðli þeirra verkefna sem lífeyrissjóðir kjósa að útvista er breytilegt eftir sjóðum og mikilvægi þeirra er mismunandi með tilliti til starfsemi og lögbundins hlutverks lífeyrissjóða. Mikilvægt er að lífeyrissjóður auðkenni slík verkefni og tryggi að útvistun þeirra rýri ekki virkt eftirlit né leiði til óhóflegrar aukningar á rekstraráhættu. Í öllum tilvikum ber stjórn lífeyrissjóðs ábyrgð á verkefnum og því að farið sé að lögum um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða og annarri löggjöf sem gildir um starfsemi sjóðsins, hvort sem verkefnum er útvistað eða ekki. Af því leiðir að tryggja þarf fullnægjandi þekkingu innan lífeyrissjóðsins til að sinna virku eftirliti og eftirfylgni með útlistuðum verkefnum.
Í 2. mgr. er lífeyrissjóðum falið að tilkynna Fjármálaeftirlitinu fyrir fram um útvistun mikilvægra verkefna og um breytingar þar á til að auðvelda Fjármálaeftirlitinu að hafa eftirlit með útvistuninni og þeim verkefnum sem er úthlutað. Við mat á því hvað teljist til mikilvægra verkefna er unnt að líta til leiðbeinandi tilmæla Seðlabanka Íslands um útvistun, nr. 1/2025. Þar kemur fram að til mikilvægra verkefna teljist lykilsstarfssvið eftirlitsskyldra aðila, t.a.m. eigna- og áhættustýring, og þegar við á innri endurskoðun, regluvarsla og starfssvið tryggingastærðfræðings, önnur verkefni sem eru nauðsynleg til að eftirlitsskyldur aðili geti tryggt rekstrarsamfellu og/eða uppfyllt skyldur samkvæmt lögum og stjórnvaldsfyrirmælum, önnur starfsemi sem krefst starfsleyfis og verkefni sem hafa veruleg áhrif á m.a. áhættustýringu og fjárhagslega afkomu eftirlitsskylds aðila.

	[image: ] 36. gr. Fjárfestingarstefna lífeyrissjóðs.
[image: ] Stjórn lífeyrissjóðs skal móta og kunngera fjárfestingarstefnu fyrir sjóðinn og einstakar deildir hans og ávaxta fé sjóðsins og einstakra deilda hans í samræmi við eftirtaldar reglur og innan þeirra marka sem tilgreind eru í þessum kafla:
    1. Lífeyrissjóður skal hafa hagsmuni sjóðfélaga að leiðarljósi.
    2. Lífeyrissjóður skal horfa til aldurssamsetningar sjóðfélaga og annarra tryggingafræðilegra þátta sem áhrif hafa á skuldbindingar.
    3. Allar fjárfestingar skulu byggðar á viðeigandi greiningu á upplýsingum með öryggi, gæði, lausafjárstöðu og arðsemi safnsins í heild í huga.
    4. Lífeyrissjóður skal gæta þess að eignir sjóðsins séu nægilega fjölbreyttar til að komið sé í veg fyrir samþjöppun og uppsöfnun áhættu í eignasafninu, m.a. með því að gæta að fylgni áhættu einstakra eigna og eignaflokka.
    5. Lífeyrissjóður skal setja sér siðferðisleg viðmið í fjárfestingumLífeyrissjóði er heimilt að taka tillit til áhrifa fjárfestinga á umhverfisþætti og félagslega þætti auk stjórnarhátta.
[image: ] Fjárfestingarstefna lífeyrissjóðs skal byggð á flokkun eigna skv. 2. mgr. 36. gr. a. Hver tegund innlána og fjármálagerninga skal jafnframt sundurliðuð eftir því sem við á með tilliti til gjaldmiðlaáhættu og stærðar einstakra innlánsaðila eða útgefenda. Fjárfestingarstefnu lífeyrissjóðs skal fylgja greinargerð um það hvernig sjóðurinn fylgir reglum 1. mgr.
[image: ] Lífeyrissjóður skal senda upplýsingar um fjárfestingarstefnu sína fyrir komandi ár til Fjármálaeftirlitsins eigi síðar en 1. desember ár hvert.
	Í 5. tölul. 1. mgr. greinarinnar er lífeyrissjóðum nú falið að setja sér siðferðisleg viðmið í fjárfestingum. Lagt er til að þess í stað verði tekið af skarið um að lífeyrissjóðum sé heimilt að taka tillit til áhrifa fjárfestinga á umhverfisþætti og félagslega þætti auk stjórnarhátta. Ákvæðið breytir ekki þeim meginreglum sem fram koma í 1.–4. tölul. málsgreinarinnar. Heimildin felur einungis í sér að lífeyrissjóði sé unnt að taka tillit til umhverfisþátta, félagslegra þátta og stjórnarhátta sem hluta af mati á þáttum skv. 1. mgr., þar á meðal við ákvarðanir um hvernig þeir fjárfesta og hvernig þeir beita sér gagnvart félögum sem þeir hafa fjárfest í, m.a. við nýtingu atkvæðisréttar í hlutafélögum. Umhverfisþættir geta t.d. snúið að loftslagsbreytingum, mengun, sorpi, líffræðilegri fjölbreytni, landnotkun og meðferð dýra; félagslegir þættir t.d. að mannréttindum, persónuvernd, mismunun og vinnuvernd; og stjórnarhættir að ýmsum þáttum sem varða það hvernig fyrirtækjum er stýrt.

	[image: ] 36. gr. a. Fjármálagerningar og innlán.
[image: ] Lífeyrissjóði er heimilt að ávaxta fé, sem ætlað er til að veita lágmarkstryggingavernd, í innlánum viðskiptabanka og sparisjóða, fjármálagerningum og fasteignum, að uppfylltum skilyrðum þessa kafla.
[image: ] Lífeyrissjóður skal flokka eignir sjóðsins í eignaflokka A–F, sem hér segir:
    1. Eignaflokkur A.
    a. Fjármálagerningar sem aðildarríki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eða aðildarríki Evrópska efnahagssvæðisins eða Færeyjar gefa út eða ábyrgjast.
    b. Skuldabréf tryggð með veði í fasteign, enda fari veðhlutfall ekki umfram 75% af markaðsvirði íbúðarhúsnæðis eða 50% af markaðsvirði annarra fasteigna við lánveitingu.
    c. Skuldabréf samkvæmt lögum um sértryggð skuldabréf og samsvarandi skuldabréf útgefin í ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins, í aðildarríki stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu eða í Færeyjum.
    2. Eignaflokkur B.
    a. Fjármálagerningar sem sveitarfélög eða Lánasjóður sveitarfélaga ohf. gefa út eða ábyrgjast.
    b. Innlán viðskiptabanka og sparisjóða.
    c. Hlutir eða hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða samkvæmt lögum um verðbréfasjóði eða tilskipun 2009/65/EB um samræmingu á lögum og stjórnsýslufyrirmælum að því er varðar verðbréfasjóði (UCITS), enda séu a.m.k. 90% eigna verðbréfasjóðanna samkvæmt síðasta birta ársreikningi eða árshlutareikningi eignir 
skv. 1. tölul. og a- og b-lið.Skuldabréf samkvæmt lögum um sértryggð skuldabréf og samsvarandi skuldabréf útgefin í ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins, í aðildarríki stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu eða í Færeyjum.
    3. Eignaflokkur C.
    a. Skuldabréf og peningamarkaðsskjöl útgefin af lánastofnunum og vátryggingafélögum, að undanskildum kröfum sem um hefur verið samið að víki fyrir öllum öðrum kröfum.
    b. Hlutir eða hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða samkvæmt lögum um verðbréfasjóði eða tilskipun 2009/65/EB um samræmingu á lögum og stjórnsýslufyrirmælum að því er varðar verðbréfasjóði (UCITS).
    4. Eignaflokkur D.
    a. Skuldabréf og peningamarkaðsskjöl félaga.
    b. Skuldabréf og peningamarkaðsskjöl annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu.
    5. Eignaflokkur E.
    a. Hlutabréf félaga og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa félaga.
    b. Hlutir eða hlutdeildarskírteini annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu.
    c. Fasteignir í aðildarríki Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) eða aðildarríki Evrópska efnahagssvæðisins eða Færeyjum.
    6. Eignaflokkur F.
    a. Afleiður sem draga úr áhættu sjóðsins eða fela aðeins í sér kauprétt eða áskriftarréttindi, enda sé viðmið þeirra fjárfestingarheimildir samkvæmt þessari grein, neysluverðsvísitölur, verðbréfavísitölur, vextir eða gengi erlendra gjaldmiðla, og afleiður sem stuðla að skilvirkri stýringu eigna sjóðsins.
    b. Aðrir fjármálagerningar, þó ekki afleiður.
	Um a-lið. Í 2. mgr. greinarinnar er lífeyrissjóðum falið að flokka eignir í sex eignaflokka, A–F, sem eiga að endurspegla hversu áhættusamar þær eru. Lagt er til að sértryggð skuldabréf verði í áhættuminnsta flokknum, flokki A, frekar en í flokki B. Um sértryggð skuldabréf gilda samnefnd lög, nr. 11/2008. Þau eru sérstök tegund skuldabréfa sem lánastofnanir gefa út sem eru tryggð með tryggingasöfnum traustra eigna, sem eru yfirleitt einkum fasteignalán með hófleg veðhlutföll. Greiðslur af eignum í tryggingasöfnum eiga að nægja til að standa undir greiðslum af skuldabréfunum og eignir í tryggingasafni eiga ávallt að nema hærri fjárhæð en sem nemur höfuðstól viðkomandi skuldabréfa. Verði útgefandi skuldabréfanna gjaldþrota eiga eigendur bréfanna forgangsrétt umfram aðra kröfuhafa að eignum í tryggingasafni, auk almennrar kröfu á útgefanda. Af þessum sökum eru sértryggð skuldabréf talin mjög öruggur fjárfestingarkostur. Í flokki A eru nú þegar skuldabréf tryggð með veði í fasteign, enda fari veðhlutfall ekki umfram 75% af markaðsvirði íbúðarhúsnæðis eða 50% af markaðsvirði annarra fasteigna við lánveitingu.
Helstu áhrif breytingarinnar eru þau að sértryggð skuldabréf munu ekki falla undir takmörkun á mótaðilaáhættu gagnvart einstökum útgefendum skv. 1. mgr. 36. gr. c laganna. Það samræmist því að greiðslur af sértryggðum skuldabréfum eiga að vera tryggðar með eignum í tryggingasafni jafnvel þótt útgefandi þeirra verði ógjaldfær.
Um b-lið. Hlutdeildarskírteini í verðbréfasjóðum falla í eignaflokk C. Lagt er til að þau falli frekar í eignaflokk B ef að 90% af eigna verðbréfasjóða samkvæmt síðasta birta ársreikningi eða árshlutareikningi viðkomandi verðbréfasjóðs, sbr. 54. gr. laga um verðbréfasjóði, nr. 116/2021, eru eignir í eignaflokki A eða B. Hugsunin að baki tillögunni er sú að ekki eigi að skipta máli fyrir flokkunina hvort lífeyrissjóðir fjárfesti beint í viðkomandi eignum eða óbeint í gegnum verðbréfasjóði. Í flestum tilvikum myndu eingöngu falla hér undir verðbréfasjóðir sem samkvæmt fjárfestingarstefnu sinni fjárfesta nær alfarið í eignum í eignaflokkum A eða B en í undantekningartilvikum gætu verðbréfasjóðir með blandaða fjárfestingarstefnu fallið hér undir á þeim tímabilum þar sem eignir þeirra uppfylla skilyrði greinarinnar. Fjárfesting lífeyrissjóða í öðrum verðbréfasjóðum fellur áfram undir eignaflokk C.
Helstu áhrif breytingarinnar eru að fjárfesting í slíkum verðbréfasjóðum fellur ekki undir takmörkun 1. tölul. 1. mgr. 36. gr. b laganna, en samkvæmt honum skulu eignir í eignaflokki C–F vera innan við 80% heildareigna lífeyrissjóðs.
Um c-lið. Lagt er til að skýrt verði kveðið á um að fjármálagerningar sem eru ígildi hlutabréfa félaga og þannig hvað áhættu varðar sambærilegir skuli flokkaðir sem hlutabréf. Þannig verði t.d. heimildarskírteini fyrir hlutabréfum félaga hvers hlutabréf hafa verið tekin til viðskipta á fleiri en einum skipulegum markaði flokkuð sem hlutabréf, enda er áhætta af fjárfestingu í slíkum skírteinum sambærileg við áhættu af fjárfestingu í viðkomandi hlutabréfum.
Um d-lið. Nú falla undir eignaflokk F afleiður sem draga úr áhættu lífeyrissjóðs eða fela aðeins í sér kauprétt eða áskriftarréttindi, enda sé viðmið þeirra fjárfestingarheimildir samkvæmt 36. gr. a laganna, neysluverðsvísitölur, verðbréfavísitölur, vextir eða gengi erlendra gjaldmiðla. Lagt er til að afleiður sem stuðla að skilvirkri stýringu eigna lífeyrissjóðs verði einnig felldar undir eignaflokk F. Slíkar afleiður geta m.a. lækkað viðskiptakostnað lífeyrissjóða og bætt framkvæmd fjárfestingarstefnu. Slík notkun þarf ekki að leiða til aukinnar áhættu í eignasafni, enda sé gætt að skynsamlegri áhættustýringu samkvæmt 1. mgr. 36. gr. laganna. Viðbótin heimilar ekki fjárfestingu í afleiðum sem felur aðeins í sér spákaupmennsku, jafnvel þótt það kunni að falla að skynsemisreglu 1. mgr. 36. gr. laganna.

	[image: ] 36. gr. b. Vægi eignaflokka, skráning og útgáfa.
[image: ] Lífeyrissjóður skal tryggja að vægi eignaflokka skv. 2. mgr. 36. gr. a sé innan eftirtalinna marka:
    1. Eignir skv. 3.–6. tölul. skulu samanlagt vera innan við 80% heildareigna.
    2. Eignir skv. 4.–6. tölul. skulu samanlagt vera innan við 60% heildareigna.
    3. Eignir skv. 6. tölul. skulu samanlagt vera innan við 10% heildareigna. Þó er heimilt að virði afleiðna skv. a-lið 6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a sé neikvætt um allt að 10% heildareigna.
[image: ] Meiri hluti eigna lífeyrissjóðs skv. 2.–6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a. skal vera ávaxtaður í:
a. innlánum viðskiptabanka og sparisjóða,
b. fjármálagerningum sem eru skráðir skipulegum markaði á Evrópska efnahagssvæðinu eða í aðildarríki OECD eða haft er viðskipti með á annars konar viðskiptavettvangi á Evrópska efnahagssvæðinu eða samsvarandi markaði í öðru ríki sem Fjármálaeftirlitið hefur viðurkennt eða 
c. hlutum og hlutdeildarskírteinum sjóða um sameiginlega fjárfestingu þar sem kveðið er á um heimild til innlausnar þeirra að kröfu fjárfestis á hverjum tíma.
Fjármálagerningar skv. 2.–6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a skulu skráðir á skipulegum markaði innan aðildarríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar reglulega, er opinn almenningi og viðurkenndur á þann hátt sem Fjármálaeftirlitið metur gildan, eða markaði utan ríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins, enda hafi Fjármálaeftirlitið viðurkennt hann. Þrátt fyrir 1. málsl. er lífeyrissjóðum heimilt að fjárfesta í hlutum og hlutdeildarskírteinum sjóða um sameiginlega fjárfestingu ef kveðið er á um heimild til innlausnar þeirra að kröfu lífeyrissjóðsins á hverjum tíma.
[image: ] Þrátt fyrir 2. mgr. er lífeyrissjóði heimilt að binda allt að 20% heildareigna í fjármálagerningum sem ekki eru skráðir á skipulegum markaði. Þá er lífeyrissjóði heimilt að binda allt að 5% heildareigna í hlutabréfum og skuldabréfum, sem ekki eru skráð á skipulegum markaði, útgefnum af félögum þar sem meginstarfsemin er langtímaleiga íbúðarhúsnæðis til einstaklinga. Undir 2. málsl. falla jafnframt hlutir eða hlutdeildarskírteini sjóða um sameiginlega fjárfestingu, sem fjárfesta eingöngu í hlutabréfum og skuldabréfum útgefnum af slíkum félögum, og skuldabréf sem sjóðir um sameiginlega fjárfestingu gefa út til að fjármagna slík félög. Að því viðbættu er heimilt að binda allt að 5% heildareigna í fjármálagerningum sem eru skráðir á markaðstorg fjármálagerninga (MTF) í ríkjum Evrópska efnahagssvæðisins, sem starfar reglulega, er opið almenningi og viðurkennt á þann hátt sem Fjármálaeftirlitið metur gildan.
[image: ] Fjármálagerningar sem ekki eru skráðir á skipulegum markaði skulu gefnir út af aðilum innan aðildarríkja OECD eða ríkja Evrópska efnahagssvæðisins.
[image: ] Séu afleiður skv. 6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a ekki skráðar á skipulegum markaði skal mótaðili lífeyrissjóðs lúta eftirliti sem Fjármálaeftirlitið metur gilt og skilmálar samningsins vera í samræmi við rammasamning Alþjóðasamtaka um skiptasamninga og afleiður. Þá skal vera unnt að reikna verðmæti slíkra samninga daglega með áreiðanlegum hætti.
	Um a-lið. Lagt er til að áskilnaður 2. tölul. 1. mgr. 36. gr. b laganna um að eignir í eignaflokkum D, E og F skuli samanlagt vera innan við 60% heildareigna lífeyrissjóða falli brott. Ekki þykir falla vel að skynsemisreglunni að skylda lífeyrissjóði til að fjárfesta a.m.k. 40% eigna sinna í eignum í eignaflokki A, B eða C, sem alls óvíst er að hámarki áhættuvegna ávöxtun sjóðanna eða falli að öðru leyti best að þeim sjónarmiðum sem lífeyrissjóðum ber að byggja á skv. 1. mgr. 36. gr. laganna. Einnig er til þess að líta að lífeyrissjóðir geta nú þegar óbeint fjárfest meira en 60% í eignaflokkum D, E og F með kaupum á hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða sem falla undir eignaflokk C. Ekki er talið rökrétt að takmarkanir á fjárfestingum lífeyrissjóða ráðist af því hvort þeir fjárfesti beint í eignum eða óbeint í gegnum verðbréfasjóði.
Um b- og c-lið. Í 2. mgr. greinarinnar kemur nú fram sú meginregla að fjármálagerningar í eignaflokki B–E sem lífeyrissjóðir fjárfesta í skuli vera skráðir á skipulegum markaði en frá því eru afmarkaðar undantekningar í 3. mgr. Lagt er til að svigrúm lífeyrissjóða til fjárfestinga í óskráðum eignum verði aukið verulega með því að kveða aðeins á um að meiri hluti eigna þeirra skuli vera innlán, skráðir fjármálagerningar og innleysanleg hlutdeildarskírteini. Eftir sem áður gilda þær almennu reglur sem fram koma í 1. mgr. 36. gr. laganna, sem grundvallast á svonefndri skynsemisreglu. Þar er m.a. mælt fyrir um að allar fjárfestingar skuli byggðar á viðeigandi greiningu á upplýsingum með öryggi, gæði, lausafjárstöðu og arðsemi safnsins í heild í huga. Hlutfall óskráðra eigna lífeyrissjóðs samkvæmt þessari grein þarf því að byggjast á viðhlítandi mati lífeyrissjóðsins í samræmi við lögin. Með viðskiptavettvangi í skilningi frumvarpsákvæðisins er átt við skipulegan markað, markaðstorg fjármálagerninga eða skipulegt markaðstorg, sbr. 69. tölul. 1. mgr. 4. gr. laga um markaði fyrir fjármálagerninga, nr. 115/2021.

	[image: ] 36. gr. c. Mótaðilaáhætta.
[image: ] Lífeyrissjóði er heimilt að binda allt að 10% heildareigna í fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 2.–6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a. Þar af er lífeyrissjóði óheimilt að binda meira en 5% af heildareignum í fjármálagerningum sama útgefanda sem falla undir 6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a. Við mat á hlutfalli afleiðna skv. 1. og 2. málsl. skal hrein neikvæð staða metin á sama hátt og hrein jákvæð staða.
[image: ] Þrátt fyrir 1. mgr. er lífeyrissjóði heimilt að binda allt að 10% heildareigna í sértryggðum skuldabréfum sama útgefanda skv. c-lið 2. tölul. 2. mgr. 36. gr. a.
[image: ] Samanlögð eign lífeyrissjóðs í fjármálagerningum skv. 1. og 2. mgr. og innlánum sama viðskiptabanka eða sparisjóðs skal vera innan við 25% heildareigna.
[image: ] Lífeyrissjóður skal tryggja að mótaðilaáhætta, sem leiðir af afleiðu, falli undir takmarkanir 1. og 3. mgr.
[image: ] Aðilar sem teljast til sömu samstæðu eða tilheyra hópi tengdra viðskiptavina, sbr. lög um fjármálafyrirtæki, skulu teljast einn aðili við útreikning samkvæmt þessari grein.
[image: ] Lífeyrissjóði er ekki heimilt að eiga meira en 25% af hlutdeildarskírteinum í verðbréfasjóðum eða einstakri deild þeirra.
[image: ] Lífeyrissjóði er ekki heimilt að eiga meira en 20% af hlutafé í félagi með hlutabréf sem eru skráð á skipulegum markaði eða haft er viðskipti með á markaðstorgi fjármálagerningahverju félagi eða hlutdeildarskírteinum eða hlutum annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu eða einstakri deild þeirra.
[image: ] Takmörkun skv. 1. mgr. tekur ekki til fjárfestinga í verðbréfasjóðum.Þrátt fyrir 7. mgr. er lífeyrissjóði heimilt að eiga stærri hluta en 20% í félagi sem eingöngu sinnir þjónustuverkefnum fyrir lífeyrissjóði. Einnig er lífeyrissjóði heimilt að eiga stærri hluta en 20% í félagi þar sem meginstarfsemin er langtímaleiga íbúðarhúsnæðis til einstaklinga eða í hlutum eða hlutdeildarskírteinum sjóða um sameiginlega fjárfestingu, sem fjárfesta eingöngu í hlutabréfum og skuldabréfum útgefnum af slíkum félögum. Hlutur lífeyrissjóðs skv. 2. málsl. má þó ekki vera stærri en 50% í slíku félagi eða sjóði um sameiginlega fjárfestingu. Þá er lífeyrissjóði heimilt að eiga allt að 35% af hlutdeildarskírteinum eða hlutum í sjóðum um sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu fjárfesta í litlum eða meðalstórum fyrirtækjum skv. 1. og 2. tölul. 3. gr. laga um stuðning við nýsköpunarfyrirtæki, nr. 152/2009, eða einstakri deild þeirra, þó aldrei umfram 1% heildareigna í hverjum sjóði.
	Um a-lið. Samkvæmt 1. mgr. greinarinnar má lífeyrissjóður að meginreglu til ekki binda meira en 10% eigna í fjármálagerningum sama útgefanda. Því er ætlað að takmarka áhættu lífeyrissjóða af greiðsluvanda einstakra útgefenda. Takmörkunin á þó ekki við um eignir í eignaflokki A skv. 1. tölul. 2. mgr. 36. gr. a laganna. Í 2. mgr. 36. gr. c er sérákvæði sem var ætlað að rýmka mótaðilatakmörkun 1. mgr. gagnvart sértryggðum skuldabréfum. Af fyrirhugaðri færslu sértryggðra skuldabréfa úr eignaflokki B í eignaflokk A skv. a-lið 4. gr. frumvarpsins leiðir að sértryggð skuldabréf munu ekki falla undir mótaðilatakmörkun 1. mgr. greinarinnar og því verður ákvæði 2. mgr. 36. gr. c óþarft. Því er lagt til að málsgreinin verði felld brott.
Um b-lið. Lagt er til að vísun til 2. mgr. falli brott til samræmis við fyrirhugað brottfall þeirrar málsgreinar.
Um c-lið. Lagt er til að fyrirmæli 6. mgr. greinarinnar um að lífeyrissjóður megi ekki eiga meira en 25% af hlutdeildarskírteinum verðbréfasjóða eða einstakra deilda þeirra verði felld brott. Um verðbréfasjóði sjálfa gilda sambærilegar takmarkanir á mótaðilaáhættu og gilda um lífeyrissjóði. Því er talið óþarft að takmarka mótaðilaáhættu lífeyrissjóða gagnvart verðbréfasjóðum.
Um d-lið. Í 7. mgr. segir nú að lífeyrissjóðir megi ekki meira en 20% af hlutafé í hverju félagi eða hlutdeildarskírteinum eða hlutum sjóða um sameiginlega fjárfestingu eða einstakri deild þeirra. Takmörkunin getur torveldað fjárfestingar lífeyrissjóða í arðbærum verkefnum, einkum í smærri félögum og sjóðum, svo sem í nýsköpunarfyrirtækjum. Fjárfestingar lífeyrissjóða í einstökum verkefnum krefjast oft mikillar greiningavinnu og eftirfylgni sem að getur síður borgað sig ef lífeyrissjóði er aðeins heimilt að eiga smáan eignarhlut. Því er lagt til að takmörkunin verði bundin við fjárfestingar í skráðum félögum. Það er talið réttlætanlegt til þess að stuðla að fjölbreyttu eignarhaldi á skráðum félögum, m.a. til að tryggja skilvirkni og eðlilega verðmyndun á markaði.
Um e-lið. Af d-lið frumvarpsgreinarinnar leiðir að gildandi ákvæði 8. mgr. 36. gr. c laganna verða óþörf og er því lagt til að þau falli brott. Í staðinn er lagt til að kveðið verði á um að takmarkanir greinarinnar eigi ekki við um fjárfestingar lífeyrissjóða í verðbréfasjóðum. Verðbréfasjóðir lúta sjálfir sambærilegum takmörkum á mótaðilaáhættu í sínu regluverki sem leiðir til þess að undirliggjandi áhætta lífeyrissjóða er svipuð og ef fjárfest væri beint í undirliggjandi eignum.

	[image: ] 36. gr. e. Áhættustýring.
[image: ] Lífeyrissjóður skal á hverjum tíma hafa yfir að ráða tryggu eftirlitskerfi með áhættu í tengslum við alla starfsemi sína. Hjá lífeyrissjóði skulu vera til staðar fullnægjandi og skjalfestir innri ferlar sem gera honum kleift að greina, meta, vakta og stýra áhættu í starfsemi sjóðsins. Innri ferlar skulu endurskoðaðir reglulega.
[image: ] Áhættustýring skal taka virkan þátt í mótun áhættustefnu lífeyrissjóðs og hafa aðkomu að viðameiri ákvörðunum um áhættustýringu. Áhættustýringu skal gert viðvart um öll meiri háttar eða óvenjuleg viðskipti lífeyrissjóðs áður en þau fara fram.
[image: ] Lífeyrissjóður skal, a.m.k. árlega og í hvert sinn þegar mikil breyting verður á áhættusniði hans, framkvæma eigið áhættumat. Í áhættumatinu skal horft til helstu áhættuþátta sem greindir hafa verið í starfsemi lífeyrissjóðsins, möguleg áhrif þeirra metin og greint frá þeim aðgerðum sem lífeyrissjóðurinn hyggst grípa til ef áhætta raungerist. Skýrsla um framangreint áhættumat skal kynnt stjórn og henni skal skilað til Fjármálaeftirlitsins.
[image: ] Lífeyrissjóður skal haga lausafjárstýringu sinni þannig að hann geti uppfyllt skuldbindingar sínar, sértaklega hvað varðar væntar lífeyrisgreiðslur sjóðsins.
	Lagt er til að kveðið verði á um skyldu lífeyrissjóða til að stýra lausafjárstöðu sinni þannig að þeir hafi nægt laust fé til að standa undir skuldbindingum sínum, einkum um greiðslu lífeyris. Tillagan tekur m.a. mið af auknum heimildum lífeyrissjóða til að kaupa óskráða fjármálagerninga sem geta verið illseljanlegri en skráðir fjármálagerningar. Lífeyrissjóðum ber nú þegar að hafa eftirlitskerfi sem nái yfir lausafjáráhættu samkvæmt reglugerð um eftirlitskerfi með áhættu lífeyrissjóða, nr. 590/2017. Þá ber lífeyrissjóðum skv. 3. tölul. 1. mgr. 36. gr. laganna að byggja fjárfestingar sínar m.a. á viðeigandi greiningu á lausafjárstöðu.

	[image: ] 36. gr. g. Verðbréfalán.
[image: ] Lífeyrissjóði er heimilt að lána skuldabréf og hlutabréf sem haft er viðskipti með á viðskiptavettvangi til lánastofnana, verðbréfafyrirtækja eða miðlægra mótaðila sem sæta opinberu varfærniseftirliti í ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins eða í aðildarríki stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu. Heimildin nær jafnframt til samsvarandi aðila í öðrum ríkjum, enda teljist eftirlit með starfsemi þeirra sambærilegt að mati Fjármálaeftirlitsins.
[image: ] Samningur um verðbréfalán skal vera skriflegur. Heimilt er að gera slíkan samning beint eða með milligöngu vörsluaðila verðbréfa eða annars aðila sem hefur starfsleyfi til slíkrar starfsemi og sætir opinberu eftirliti. Uppgjör og afhending verðbréfa og trygginga skal fara fram í viðurkenndu uppgjörskerfi eða hjá verðbréfamiðstöð innan þeirra ríkja sem um ræðir í 1. mgr.
[image: ] Lífeyrissjóður skal á hverjum tíma geta krafist þess að verðbréf sem hann hefur lánað verði skilað með skömmum fyrirvara.
[image: ] Lántaki skal leggja fram tryggingu sem nemur a.m.k. markaðsverðmæti þeirra verðbréfa sem lánuð eru. Trygging skal endurmetin daglega og viðbótartrygging lögð fram ef verðmæti hennar fellur undir markaðsverðmæti verðbréfanna.
[image: ] Heimild samkvæmt þessari grein takmarkast við 5% af heildareignum lífeyrissjóðs.
[image: ] Seðlabanki Íslands getur sett reglur um framkvæmd þessarar greinar, þar á meðal um tryggingu skv. 4. mgr.
	Í greininni er lagt til að lífeyrissjóðum verði heimilt að taka þátt í skipulegum lánamarkaði með verðbréf. Í því felst að lífeyrissjóði verði heimilt að lána verðbréf fyrir þóknun á grundvelli skriflegs samnings þar um. Heimildir þeirra til verðbréfalána hafa í för með sér kosti, bæði fyrir þá og markaðinn sem heild. Þannig geta lífeyrissjóðir fengið tekjur af því að lána verðbréf sem annars lægju óhreyfð í eignasöfnum þeirra auk þess sem virkni markaða er meiri ef verðbréf sem lífeyrissjóðir kaupa til að eiga til langs tíma eru nýtt í verðbréfalánaviðskiptum. Aukin virkni leiðir til betra markaðsumhverfis í formi skilvirkari verðmyndunar.
Greinin heimilar lán á skuldabréfum og hlutabréfum en ekki á annars konar fjármálagerningum, svo sem hlutdeildarskírteinum eða afleiðum. Skilyrði er að þau hafi verið tekin til viðskipta á viðskiptavettvangi, þ.e. á skipulegum markaði, markaðstorgi fjármálagerninga eða skipulegu markaðstorgi, sbr. 69. tölul. 1. mgr. 4. gr. laga um markaði fyrir fjármálagerninga, nr. 115/2021. Lántaki skal vera lánastofnun, verðbréfafyrirtæki eða miðlægur mótaðili sem sætir opinberu varfærniseftirliti í ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins eða í aðildarríki stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu eða samsvarandi aðili í öðrum ríkjum sem sætir sambærilegu eftirliti að mati Fjármálaeftirlitsins. Lánastofnun er fyrirtæki sem starfar við að taka á móti innlánum eða öðrum endurgreiðanlegum fjármunum frá almenningi og veita lán fyrir eigin reikning, sbr. 37. tölul. 1. mgr. 1. gr. b laga um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002. Verðbréfafyrirtæki er aðili sem í atvinnuskyni og sem hluti af reglulegri starfsemi veitir þriðja aðila fjárfestingarþjónustu eða stundar fjárfestingarstarfsemi, sbr. 65. tölul. 1. mgr. 4. gr. laga um markaði fyrir fjármálagerninga. Miðlægur mótaðili er lögaðili sem gengur á milli mótaðila að samningum sem viðskipti eru með á einum eða fleiri fjármálamörkuðum og verður þar með kaupandi gagnvart hverjum seljanda og seljandi gagnvart hverjum kaupanda, sbr. 1. tölul. 2. gr. reglugerðar Evrópuþingsins og ráðsins (ESB) nr. 648/2012 frá 4. júlí 2012 um OTC-afleiður, miðlæga mótaðila og afleiðuviðskiptaskrár, sem hefur lagagildi skv. 2. gr. laga um afleiðuviðskipti, miðlæga mótaðila og afleiðuviðskiptaskrár, nr. 15/2018.
Áskilið er að samningur um verðbréfalán sé skriflegur. Í því felst ekki að hann þurfi að vera gerður á pappír heldur að hann sé skjalfestur þannig að efni hans liggi skýrlega fyrir og unnt sé að færa sönnur á það. Lífeyrissjóður getur gert slíkan samning milliliðalaust við lántaka eða með milligöngu vörsluaðila verðbréfa eða annars aðila sem hefur starfsleyfi til slíkrar starfsemi og sætir opinberu eftirliti. Fjallað er nánar um vörsluaðila verðbréfasjóða og sérhæfðra sjóða í VI. kafla laga um verðbréfasjóði, nr. 116/2021, og IV. kafla laga um rekstraraðila sérhæfðra sjóða, nr. 45/2020, en yfirleitt eru vörsluaðilar verðbréfa lánastofnanir eða verðbréfafyrirtæki. Kveðið er á um að uppgjör og afhending verðbréfa og trygginga skuli fara fram í viðurkenndu uppgjörskerfi, á borð við kerfi Euroclear og Clearstream, eða hjá verðbréfamiðstöð, sem er hlutafélag sem starfrækir verðbréfauppgjörskerfi skv. 3. lið A-þáttar viðauka við reglugerð (ESB) nr. 909/2014 frá 23. júlí 2014 um bætt verðbréfauppgjör í Evrópusambandinu og um verðbréfamiðstöðvar og um breytingu á tilskipunum 98/26/EB og 2014/65/ESB og reglugerð (ESB) nr. 236/2012 og veitir a.m.k. eina aðra kjarnaþjónustu af þeim sem taldar eru upp í A-þætti viðaukans og annast eignarskráningu rafbréfa, sbr. 3. tölul. 4. gr. laga um verðbréfamiðstöðvar, uppgjör og rafræna eignarskráningu fjármálagerninga, nr. 7/2020.
Í 3.–5. mgr. eru skilyrði sem er ætlað að takmarka áhættu lífeyrissjóða af verðbréfalánum. Lífeyrissjóður skal á hverjum tíma geta krafist skila á lánuðum verðbréfuðum með skömmum fyrirvara, t.d. innan fimm virkra daga, sem er algengur skilmáli í samningum um verðbréfalán. Lántaki skal leggja fram tryggingu sem nemur a.m.k. markaðsverðmæti þeirra verðbréfa sem lánuð eru. Trygging skal endurmetin daglega og viðbótartrygging lögð fram ef verðmæti hennar fellur undir markaðsverðmæti verðbréfanna. Samningar um verðbréfalán áskilja yfirleitt að lántaki leggi fram tryggingu, sem er gjarnan önnur verðbréf, sem nemur ríflega verðmæti lánaðra verðbréfa og að lántaki þurfi að bæta við trygginguna ef virði hennar fellur niður fyrir tilskilin mörk. Lánveitandi getur gengið á trygginguna ef lántaki stendur ekki í skilum. Þá er lagt til að virði verðbréfa sem lífeyrissjóður hefur lánað megi ekki vera meira en 5% af heildareignum lífeyrissjóðs til þess að takmarka mögulegt tjón lífeyrissjóða af verðbréfalánum.
Lagt er til að Seðlabankanum verði heimilað að setja frekari reglur um verðbréfalán lífeyrissjóða, þar á meðal um tryggingu sem lántaki leggur fram.
Verðbréf sem lífeyrissjóður lánar út halda áfram sömu flokkun skv. 2. mgr. 36. gr. a laganna, enda ber lífeyrissjóður áfram sömu markaðsáhættu af bréfunum.

	[bookmark: _Hlk158902651][image: ] 36. gr. h. Verðmat.
[image: ] Lífeyrissjóður skal hafa viðeigandi ferla til að styðja við framkvæmd fullnægjandi mats á eignum sjóðsins. Virði eigna skal metið með sama hætti og við gerð ársreiknings, sbr. 40. gr.
	Lagt er til að kveðið verði á um að lífeyrissjóðir hafi ferla um verðmat eigna. Nauðsynlegt er að lífeyrissjóðir meti virði eigna oftar en við gerð ársreiknings til þess að tryggja að eignasafn þeirra samræmist alltaf kröfum laganna. Það kann að vera sérstaklega brýnt í ljósi fyrirhugaðra breytinga samkvæmt frumvarpinu sem liðka fyrir fjölbreytta eignasafni lífeyrissjóða, þar á meðal aukinni hlutdeild eigna sem ekki eru skráð á markað og hafa því ekki birt markaðsgengi. Ætlast verður til þess að verðmat slíkra eigna sé endurskoðað a.m.k. þegar fyrir liggja vísbendingar um að síðasta verðmat sé ekki lengur viðeigandi. Þörf gæti verið á tíðara verðmati hjá þeim sem ávaxta fé sem ætlað er til að veita viðbótartryggingarvernd í ljósi rýmra svigrúms sjóðfélaga til þess að innleysa og færa slíkan sparnað. 
Gert er ráð fyrir því að virði eigna sé metið með sama hætti og við gerð ársreiknings lífeyrissjóða, sbr. 40. gr. laganna. Nánar er fjallað um ársreikninga lífeyrissjóða í reglum um ársreikninga lífeyrissjóða, nr. 335/2015. Þar er kveðið á um að aðferðir lífeyrissjóða við mat á fjármálagerningum til gangvirðis skuli vera í samræmi við settar reikningsskilareglur. Með settum reikningsskilareglum er átt við reglur sem reikningsskilaráð gefur út og alþjóðlega reikningsskilastaðla. 
Ákvæðið snýr ekki að tryggingafræðilegri athugun á fjárhag sjóða skv. 24. gr. laganna.

	[image: ] 37. gr.
[image: ] Fari fjárfesting lífeyrissjóðs fram úr leyfilegum mörkum samkvæmt lögum þessum skal Fjármálaeftirlitinu án tafar tilkynnt um það og skulu þegar gerðar ráðstafanir til úrbóta. Lögmæltu hámarki skal náð í síðasta lagi innan þriggja mánaða. Fjármálaeftirlitið getur þó heimilað lengri frest enda sé það augljóslega í þágu sjóðfélaga.
[image: ] Ef breytingar á gengi fjármálagerninga eða íslensku krónunnar eða virði fasteigna leiða til þess að fjárfesting lífeyrissjóðs fer fram úr leyfilegum mörkum samkvæmt lögum þessum á ákvæði 1. mgr. ekki við nema að því leyti að tilkynningarskylda til Fjármálaeftirlitsins helst óbreytt. Meðan svo stendur á er lífeyrissjóði óheimilt að auka við fjárfestingu sína umfram leyfileg mörk að undanskildum þegar gerðum skuldbindingum.
[image: ] Nýlega stofnaður lífeyrissjóður eða nýlega stofnuð deild innan lífeyrissjóðs skal ná lögmæltu hámarki innan 12 mánaða frá móttöku fyrsta iðgjalds. Fjármálaeftirlitið getur þó heimilað lengri frest enda sé það augljóslega í þágu sjóðfélaga.Ef breytingar á gengi íslensku krónunnar eða verðhækkanir á erlendum eignamörkuðum leiða til þess að gjaldmiðlaáhætta lífeyrissjóða fer fram úr leyfilegum mörkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, á ákvæði 1. mgr. ekki við nema að því leyti að tilkynningarskylda til Fjármálaeftirlitsins helst óbreytt. Meðan svo stendur á er lífeyrissjóði óheimilt að auka við gjaldmiðlaáhættu sína skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d með kaupum á eignum í öðrum gjaldmiðli en skuldbindingar hans eru í þar til leyfilegum mörkum um gjaldmiðlaáhættu er náð.
	Um 1. efnismgr. Lagt er til að lífeyrissjóðum verði ekki skylt að grípa til ráðstafana til úrbóta ef að breytingar á gengi fjármálagerninga, fasteigna eða íslensku krónunnar leiða til þess að fjárfestingar þeirra fara fram úr leyfilegum mörkum. Ekki er talið að það eitt að gengi eigna breytist eigi að kalla á sölu eigna eða aðrar ráðstafanir hjá lífeyrissjóðum til að fara niður fyrir lögmælt hámörk.
Um 2. efnismgr. Lagt er til að nýjum lífeyrissjóðum verði veittur frestur til að ná niður fyrir lögmælt hámörk einstakra fjárfestinga. Iðgjöld í nýstofnaðan sjóð eða sjóðsdeild geta verið óregluleg á fyrstu mánuðum í rekstri. Jafnframt getur tekið tíma fyrir lífeyrissjóð að ráðstafa innflæðinu og tryggja dreifingu til að uppfylla þau skilyrði sem sett eru í fjárfestingastefnu sjóðsins og byggjast á lögum þessum.

	[image: ] 39. gr. b.
[image: ] Þeir sem ávaxta fé, sem ætlað er til að veita viðbótartryggingavernd, skulu móta og kunngera fjárfestingarstefnu fyrir hverja fjárfestingarleið þar sem eignir eru sundurliðaðar með hliðsjón af 36. gr. a. Áhættustýring skal vera í samræmi við 36. gr. e.
[image: ] Ákvæði 36. gr., 2.–5. mgr. 36. gr. b, 36. gr. g, 36. gr. h og 37. gr. gilda að breyttu breytanda um fjárfestingar þeirra sem veita viðbótartryggingavernd.
[image: ] Samanlögð eign hverrar fjárfestingarleiðar í fjármálagerningum sem falla undir 2.–6. tölul. 2. mgr. 36. gr. a, útgefnum af sama aðila, skal ekki vera meiri en 20% af heildareignum. Aðilar sem teljast til sömu samstæðu eða tilheyra hópi tengdra viðskiptavina, sbr. lög um fjármálafyrirtæki, skulu teljast einn aðili við útreikning samkvæmt þessari grein. Takmörkun skv. 1. málsl. tekur ekki til fjárfestinga í verðbréfasjóðum.
[image: ] Samanlögð eign hverrar fjárfestingarleiðar í afleiðusamningum skal vera innan við 10% heildareigna. Tryggja skal að mótaðilaáhætta, sem leiðir af afleiðu, falli undir takmarkanir 3. mgr.
	Um a-lið. Lagt er til að fyrirhugaðar 36. gr. g um verðbréfalán og 36. gr. h um verðmat gildi um þá sem veita viðbótartryggingavernd að breyttu breytanda. Um skýringar vísast til athugasemda við 8. gr. frumvarpsins.
Um b-lið. Lagt er til að takmörkun 1. málsl. 3. mgr. greinarinnar á mótaðilaáhættu taki ekki til fjárfestinga í verðbréfasjóðum. Verðbréfasjóðir lúta nú þegar sambærilegum takmörkum í sínu regluverki sem leiðir til þess að undirliggjandi áhætta lífeyrissjóða er svipuð því að fjárfest væri beint í undirliggjandi eignum. Takmörkun á mótaðilaáhættu lífeyrissjóða í verðbréfasjóðum kann því að vera óþarflega takmarkandi sem kann að leiða til verri kjara sem lífeyrissjóði standa til boða í tengslum við fjárfestingar í verðbréfasjóðum án þess að hafa áhrif á áhættusnið fjárfestinga lífeyrissjóðsins.
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