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ALIT RADGJAFANEFNDAR VR UM SKYRSLU LANDSSAMTAKA LiFEYRISSJODA

Hinn 2. februar 2012 skipadi stjorn VR priggja manna 6hada radgjafanefnd sem eetlad var ad leggja mat a nidurstddur skyrslunnar Uttekt d
fidrfestingarstefnu, dkvardanatoku og lagalegu umhverfi lifeyrissiodanna i addraganda bankahrunsins 2008 (RL), er unnin var af nefnd sem rikissattasemjari
skipadi ad 6sk Landssamtaka lifeyrissjéda, en skyrslan var birt hinn 3. februar s.l. [ rédgjafanefnd VR satu Vilhjalmur Bjarnason, lektor vid H, formadur,
Kristjan Torfason, fyrrum domstjori Héradsdoms Sudurlands og Rébert H. Haraldsson, professor vid Hi. Nefndinni var einkum aetlad ad flalla um paer
nidurstodur sem varda starfsemi Lifeyrissjéds verzlunarmanna (LV). Samkvaemt erindisbréfi rédgjafanefndarinnar er hlutverk hennar:

® . a0 leggja matd meginnidurstddur skyrslunnar og veita stjorn VR radgjof um hvernig réttast sé ad bregdast vid af leerdomum hennar. Einkum
er raédgjafanefndinni setlad ad flalla um paer dlyktanir sem dregnar eru { tengslum vid starfsemi Lifeyrissjéds verzlunarmanna. Pa skal nefndin
einnig taka tillit til og leggja mat a gildi peirra andmaela sem forsvarsmenn lifeyrissjodsins munu birta, samhlida framlagningu skyrslunnar.

® Nefndin skal skila stjorn VR nidurstddum sinum innan manadar fra Utgafu skyrslu Uttektarnefndarinnar!

Vid lestur skyrslu RL hefur radgjafanefndin lagt til grundvallar eftirfarandi niu spurningar sem radgjafanefndin varpadi fram og telur brynt ad svara til ad

bregdast vid leerdémum skyrslunnar:

1. Synir skyrslan a0 stjorn LV eda starfsmenn sjodsins hafi & einhvern hatt farid a svig vid starfsreglur sjodsins f addraganda hrunsins? Kallar
skyrslan & ad LV endurskodi regluverk sitt?

2. Ereitthvad i skyrslunni sem bendir til pess ad stjorn eda starfsmenn LV hafi gerst brotleg vid 16g eda starfad & grau svaedi?

3. Synir skyrslan fram & naudsyn pess ad l[6gum um lifeyrissjodi sé breytt og ef svo er & VR ad beita sér fyrir pvi ad 1ogum um lifeyrissjodi
verdi breytt?

4. Synir skyrslan fram & ad LV purfi ad endurskoda fjarfestingarstefnu sina ad einhverju leyti?

5. Synir skyrslan ad LV purfi ad endurskoda sidareglur sinar (t.d. um gjafir og bodsferdir) eda stefnu um samfélagslega dbyrgd
(td. um sidferdilegar fidrfestingar)? Pessi spurning tengist spurningu 1.

6. Kallar skyrslan & ad VR/LV endurskodi stefnu sina um setu adila sem tilnefndir eru og kosnir af LV { stjornir fyrirtaekja?
7. Kallar skyrsla RL & endurskodun & skipan stjérnar LV?
8. Synir skyrslan ad dsteeda sé til ad gera athugasemdir vid fyrirkomulag innri og ytri endurskodunar LV & drunum sem um raedir?

9. Hverjar voru adsteedur & islenskum fjarmalamarkadi f addraganda hruns fiarmalakerfisins og hverju breyta pessar adstaedur um vidbrogd VR?
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SPURNING 1. Synir skyrslan ad stjorn LV eda starfsmenn sjodsins hafi & einhvern hatt farid & svig vio
starfsreglur sjodsins { addraganda hrunsins? Kallar skyrslan @ ad LV endurskodi regluverk sitt?

Lifeyrissjodur verzlunarmanna tapadi 80.280 mkr. i bankahruninu hausti® 2008 samkvaemt forsendum skyrsluhofunda og pvi er edlilegt ad spurt sé
hvort eitthvad sé athugavert vid regluverk sjédsins og hvort starfsmenn hafi farid & svig vid reglur hans. Innra regluverk LV er téluvert umfangsmiki®d og
felur m.a.  sér starfsreglur stjérnar, starfsreglur forstjéra / framkvaemdastjora, verklagsreglur um verdbréfavidskipti og flérfestingarstefnu sjédsins um
dreifingu eignasafns sjodsins (til eins ars { senn). Auk pess mé nefna sidareglur LV og leidbeinandi reglur Sameinudu pjodanna um dbyrgar fiérfestingar
sem LV, fyrstur islenskra lifeyrissjoda, sampykkti ad gerast adili ad. Um pessar tveer tegundir af leidbeinandi reglum er flallad sérstaklega f svari vid
spurningu 5. Reglur LV hafa verid endurskodadar & undanfornum drum eins og gerd er grein fyrir { skyrslu RL.

® Meginnidurstada sem draga verdur af skyrslunni er ad stjorn og starfsmenn hafi ekki gerst brotlegir vid innra regluverk LV { addraganda
hrunsins, og ad regluverki®d hafi f grunninn verid traust. Petta meginsvar ma rada vida i skyrslunni.

® Um flarfestingarstefnuna segir t.d.,Ekki hefur annad komid fram en ad dreifing eignasafna hafi verid innan dkvaeda laga og reglna par um
samkvaemt tulkun starfsmanna sjodsins, endurskodenda og Fjarmalaeftirlitsins & hverjum tima” (IV, s. 53).

® Asidu 48 er sagt berum ordum:,[ heild virdist regluverk sjodsins vera f godu lagi og pad sem hér verdur sagt [gagnrynar athugasemdir] ber ekki

ad tulka & pann veg ad pad purfi ad endurskoda fra rotum”.

@® Engin skyr deemi eru nefnd i skyrslunni um ad stjorn eda starfsmenn sjodsins hafi fario & svig vio starfsreglur eda fiarfestingarstefnu stjornar. A
einum stad { skyrslunni er ad visu tekid fram ad 4 tilteknum tima hafi,... hlutabréfaeignin ... verid ordin pad ha ad hun hafi verid komin umfram
pau mork sem sjédnum var heimilt ad eiga f einstokum verdbréfaflokkum...” en i beinu framhaldi er pad rakid til haekkunar hlutabréfa en ekki til
pess,... ad sjédurinn hafi vid kaup & hlutabréfum farid Gt fyrir gildandi heimildir” (IV, s. 54). Raunar md leida likur ad pvi ad innra regluverk LV hafi
komid f veg fyrir ad enn verr fér en raun vard &.

Vid pessa meginnidurstddu verdur pod ad setja nokkra fyrirvara.

@ |[fyrstalagier pad ad sjalfsogdu hluti af starfsreglum sjodsins ad fylgja landslégum og yjad er ad pvi i skyrslunni ad tvenns konar
fldrmalagerningar LV (um vikjandi skuldabréf og gjaldmidlavarnarsamninga) hafi hugsanlega stangast & vid 16g eda verid & grau svaedi (sja
svar vid spurningu 2). Pa er haegt ad faera rok fyrir pvi ad gjaldmidlavarnarsamningarnir sjalfir stangist a vid starfsreglur sjédsins sem varfaerins
langtimafjarfestis.

@ [ 60ru lagi er ekki dvallt jost hve ftarlega skyrsluhéfundar hafa kafad ofan i einstakar fjarfestingar LV til ad adgaeta hvort innri reglum hafi avallt
verid fylgt. Pannig segir t.d. ad 4dur en radist hafi verid i kaup & verdbréfum,.. sem méli skiptu .. hefdu pessi mal verid reedd & stjérnarfundum
eda a.m.k. vid formann stjérnar (IV, s. 53).

® Hvorki er sagt af eda & um pad hvort fiarfestingar sem vekja sérstaka eftirtekt hja skyrslundfundum — t.d. i Kauppingi 3. arsf]. 2008 ad upphaed
978 mkr. — hafi verid reeddar f stjorn LV. Skyrslan gefur p6 enga asteeda til ad efast um ad svo hafi verid. [ pessu samhengi verdur einnig ad hafa f
huga ad rannsoknarheimildir skyrsluhdfunda voru ekki eins vidamiklar og heimildir RNA (sjé 1, s. 14). Hér visum vid einnig til sidasta hluta pessa

alits, svar vid spurningu 9, par sem vid fjollum sérstaklega um upplysingagjof og Kaupping banka hf.

Af skyrslu LR md rdda ad ekki sé porf ad radast f allsherjarendurskodun & innra regluverki LV.

® PO eru gerdar athugasemdir vid sidareglur og adild LV ad leidbeinandi reglum Sameinudu pjédanna og verda paer athugasemdir reeddar f svari
vid spurningu 5.

® Einnig er varpad fram einstokum spurningum til sjédsins — t.d. um stjérnarsetu formanns LV { Kauppingi og um gjaldeyrisvarnarsamninga ofl. -
sem reeddar eru hér d eftir { spurningu 2.

NIDURSTADA
Vid teljlum ad pad sé ekki haegt ad rekja tap LV sérstaklega til pess ad LV eda starfsmenn sjédsins hafi farid & svig vid innra regluverk LV eda til pess ad
innra regluverk hafi verid otraust.

Upplysingar, sem stjérn LV grundvalladi fiarfestingar sinar &, hafa vid skodun reynst i verulegum atridum rangar. A petta ekki hvad sist vid um uppgjor

islensku bankanna sem endurskodendur aritudu athugasemdalaust.
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SPURNING 2. Er eitthvad i skyrslunni sem bendir til pess ad stjorn eda starfsmenn LV hafi gerst brotleg vid
|6g eda starfad & grau sveedi?

Meginsvarid sem rada ma af skyrslunni er aftur hid sama, ad stjérn og starfsmenn sjodsins hafi starfad innan pess ramma sem 16g og reglur kveda &
um. [ skyrslu RL segir t.d.:,Ekki hefur annad komid fram en ad dreifing eignasafna hafi veri® innan dkveeda laga og reglna par um samkveaemt tulkun
starfsmanna sjédsins, endurskodenda og Fjarmalaeftirlitsins & hverjum tima.” (IV, s. 53). P6 eru nefnd f skyrslunni tvd daemi par sem skyrsluhéfundar
varpa a.m.k. fram spurningum um hvort fjarfestingar LV samraemist gildandi I6gum. Vardar annad kaup & vikjandi skuldabréfum, hitt tengist
gjaldmidlavarnarsamningum. Hvorugt deemid er afdrattarlaust eda dumdeilt. Skyrsluhdfundar ljuka umfjollun sinni um LV med pvi ad reeda sérstaklega
um eign sjédsins & vikjandi skuldabréfum f Landsbanka [slands, Byr sparisjédi og SPRON sem nu hafa verid afskrifud med ollu.

Um pessar flarfestingar segja skyrsluhdfundar ad:

.. draga [verdur] i efa a0 slik fidrfesting ... samraemist I6gum pott ef til vill megi halda pvi fram ad hreinlega sé ekki tekid fyrir hana." (IV, s. 56)

Til a0 rokstydja petta visa hofundar almennt til peirra varfaernissjonarmida sem lifeyrissjodir verda ad hafa  heidri vid fiarfestingar og einnig til anda
laganna og tilgangs peirra. Eins og sja méa af ordalagi RL er haepid ad hér sé um ad raeda skyrt eda dumdeilt I6gbrot. Pad meaetti ad visu einnig lykta Ut
fra 36. gr. Isjl, ad upptalning um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda sé endanleg og blandadir filarmalagerningar rimist ekki innan fiarfestingarheimilda
lifeyrissjoda. Ljost er ad lifeyrissjodum er heimilt ad flarfesta i skuldabréfum fiarmalafyrirtaekja og hlutabréfum en vikjandi skuldabréf ganga framar en
hlutabréf komi til gjaldprots. SU spurning, sem skyrsluhéfundar hefdu e.t.v. att ad varpa fram, er hvort flokka aetti vikjandi skuldabréf med hlutabréfaeign
LV. Veeri pad gert myndu vakna spurningar um pad hvort hlutabréfaeign LV hefdu verid komin umfram pad sem fjarfestingarstefnan heimiladi. bad er ad
minnsta kosti dleitin spurning hvernig flokka eigi vikjandi skuldabréf i eignardreifingu sjédsins. Pessu sjdonarmidi ma lysa svo:

Vikjandi 1an hafa vid slit hlutafélags réttarstodu & eftir almennum kréfum en & undan eigin fijargerningum, p.e. hlutafé. Vissulega eru vikjandi
lan ekki talin upp f fiarfestingarheimildum f 16gum um lifeyrissjédi, en vikjandi lan hafa i edli sinu eiginleika skuldabréfa og hlutabréfa. Med
pvi ad hlutaféldg sem skrdd eru a skipulegum verdbréfamarkadi hér & landi hafa ekki motad ardstefnu, pa er alls ekki dedlilegt ad fagfjarfestar
kaupi vikjandi Idn med peim eiginleikum ad pau bera vexti sem greidast en eru an atkvaedisréttar, pa er pad hvorki andstaett dkveedum um
fiarfestingarheimildir lifeyrissjoda né dedlilegt ad LV hafi keypt vikjandi skuldabréf ttgefin af fyrirtaekjum sem eru med sin hlutabréf skrad a
skipulegum verdbréfamarkadi, enda verdi pau flokkud medal hlutabréfa.

Hitt deemid sem kemur hér til dlita eru gjaldmidlavarnarsamningar sem LV gerdi & drunum fyrir hrun. Skyrsluhoéfundar benda & ad slikir

samningar stangast ekki 4 vid 16g. Pvert & méti heimila 16g um lifeyrissjodi,... gerd afleidusamninga sem draga Ur dhaettu sjodsins.” (IV, s. 49).
Gjaldmidlavarnarsamningar eru deemi um afleidusamninga. Skyrsluhdfundar telja ad afleidusamingarnir sem LV gerdi & drinu 2008 hafi ekki dregid

ur,... aheettu sjédsins, heldur pvert 8 mati... " aukid hana (IV, s. 49). Hér er b6 ekki sagt berum ordum ad stjorn eda starfsmenn LV hafi farid & svig vid

16g en pad virdist mega alykta um pad af skyrslunni. Likt og  fyrra deeminu hlytur pad ad teljast litaefni hvort um lIdgbrot sé ad reeda. Veltur pad

m.a. & pvi hvada skilningur er lagdur { hugtakid dhaettuvarnir. Skyrsluhdfundar RL kveda ekki fastar ad ordi en svo ad segja ad deila megi um hvort
afleidslusamningar LV hafi eingdngu verid bundnir vid ad draga Ur dahaettu (VI, s. 55). Vid teljum ad naudsynlegt sé ad skoda gjaldmidlavarnarsamninga i
samhengi vi® erlendar fjarfestingar lifeyrissjodsins. [ slikum samningum er ekki naudsynlega veri® taka stédu med eda gegn styrkingu kronunnar { peim
tilgangi einum ad leysa inn skammtimagréda. Markmid gjaldmidlavarnarsamninga er ad tryggja dkvedna dvoxtun erlendra eigna lifeyrissjédsins.

Pad er full porf & ad skoda pessa samninga nanar  samhengi vid erlendar fiarfestingar lifeyrissjoda og draga leerdéma af peim, eins pott peir vardi

ekki vid 16g. Gjaldmidlasamningar lifeyrissjédanna sem fiallad er um f skyrslu RL virdast allir eins, p.e. ad sjodirnir semja um solu & erlendum gjaldeyri
framvirkt. [ tilfelli LV er samningur ad fjarhaed 805 milljénir EUR { oktdber 2008. Til ad &tta sig & fjarhaedum er rétt ad mida vid Utflutning af einhverju tagi.
Utflutningur & &li og dlmelmi { EUR var sem hér segir:

AR EUR MKR.
2007 916,9
2008 14294
2009 1.003,3
2010 1.433,2

LV skuldbindur sig til ad selja gjaldeyri sem nemur 56% af 4lutflutningi rsins 2008. Framvirkir samningar um sélu & gjaldeyri eiga sér mothlio hja
bonkunum. Bankarnir hafa gert samning um ad selja 63rum vidskiptavinum gjaldeyri, eda pa ad bankarnir voru sjélfir med dhaettuna. pad hefur komid
fram i tilfelli Kauppings hf. ad staerstu eigendur, p.e. Exista hf. og Egla hf. voru helstu métadilar um kaup & gjaldeyri af bonkunum. Stadan var pvi st ad
lifeyrissjodir vedjudu & ad gengi kronunnar styrktist en eigendurnir vedjudu & ad gengi kronunnar veiktist.

Rannsoknarnefnd lifeyrissjodanna segir fatt um gjaldmidlasamningana annad en ad peir hafi verid til ad verja” erlendar eignir lifeyrissjédanna.
Grundvallarspurningin er hvort lifeyrissjédir purfa ad verja” sina eign. Akvordunin ad flarfesta erlendis er grundvallardkvérdun, en med pvi ad gera
,0fugan samning” er baedi verid ad,halda og sleppa” Gjaldmidlavarnir af pvi tagi sem lifeyrissjédir gerdu eru trygging fyrir efri mérkum dvoxtunar.
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A gjaldeyrismarkadi, sem var hér & landi, er haepid ad haegt hafi veri® ad kaupa kauprétt & gjaldeyri & pvi séluréttargengi sem gjaldmidlavarnir
lifeyrissjodanna gerdu rad fyrir.

FRAMVIRKT GENGI
Framvirkt gengi gjaldmidils reiknast & eftirfarandi hatt:

@ [ =F*elhraht
t 0

® [ =framvirkt gengi E, = stundargengi
® e =grunntala natturulegs logarithma

® = vextir, heima” r= vextir erlendis”
@ t=tmi

[ samningum lifeyrissjédanna felst f raun ad sjédimir eru ad fa,erlenda” moétadiladhaettu en ,islenska” dvéxtun. Pad mé einnig orda petta med 63rum
heetti: lifeyrissjédirnir voru { vaxtamunavidskiptum, med varda stodu i hofudstdlnum. Pad sem er ameelisvert hja LV, midad vid pad sem fram kemur
i skyrslu RL, er ad ekki virdast liggja fyrir minnisblod um dkvordunina ad stofna til slikra samninga. pvi skortir skyringar & akvordun stjérnar LV, p.e.
andspaenis hverju stéd LV, hverjir kostir stjérnar voru o.s.frv. Einn kostur er augljéslega sa ad hafa engar gjaldmidlavarnir en gera skuldbindingar
lifeyrissjodsins pess i stad upp f tveimur hlutum:

® Innlendar eignir

® Erlendar eignir,,6vardar”
Gjaldmidlavarnarsamningar LV virdast hafa verid skammtimasamningar en skuldbindingar LV eru langtimaskuldbindingar.

Pad er audvelt ad vera vitur eftir & en rétt er ad itreka prennt um gjaldmidlavarnarsamningana:

® Steerd samninganna og motadiladheetta. Staerd samninganna blasir vid sé gerdur samanburdur vid pjédhagslegar steerdir svo sem Utflutning
likt og gert er hér ad framan. Motadiladheetta i islenskum banka var ¢edlilega mikil hja LV, eins og sést & samanburdi vid alutflutning.

@ Skortur & athugun & kostum sem lifeyrissjodur med langtimaskuldbindingar stendur andspaenis.

@ Hjardhegdun lifeyrissjodanna. Pad er mikid umhugsunarefni ad flestir lifeyrissjodirnir gera samkynja samninga og hegda sér svipad.
Gjaldmidlavarnarsamningarnir og afdrif peirra eru viovorun til lifeyrissjodanna um ad taka sjalfstaedar dkvardanir, og pvi ma segja ad pad
purfi ad vara vio of miklu samstarfi og of mikilli sameiningu lifeyrissj¢da par sem allir sjédirnir virdast hafa ratad f sému gildruna likt og
gjaldmidlavarnarsamningarnir bera vott um.

NIDURSTADA UM HVORT STJORN EDA STARFSMENN LV HAFI GERST BROTLEGIR VID LOG

Radgjafanefndin telur ad skyrsla RL syni ekki med skyrum haetti ad stjorn eda starfsmenn LV hafi farid a svig vid [6g um lifeyrissjodi. [ skyrslunni eru pé
nefnd tvd deemi par sem slikt kemur a.m k. til &lita. Radgjafanefndin telur ad hvorugt deemid sé skyrt eda afdrattarlaust deemi um I6gbrot en getur
audvitad ekki utilokad pad. Stjérn VR verdur ad meta hvort hin kys ad fa 16gfreedilegt mat & pessum tveimur atridum.

NIDURSTADA UM GJALDMIDLASAMNINGA

Pad er alit okkar ad RL hafi ekki fjallad med ndgu markvissum haetti um gjaldmidlavarnarsamningana og & sama hétt hefur LV ekki gert naegjanlega
skyra grein fyrir pvi hvad vakti fyrir stjorn LV med pessum samningum. Taka verdur undir med skyrsluhéfundum ad hér hafi skammtimasjonarmid illu
heilli radid for. Full dstaeda er fyrir VR ad skoda ndnar pennan patt f starfsemi LV & arunum fyrir hrun.
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SPURNING 3. Synir skyrslan fram @ naudsyn pess ad I6gum um lifeyrissjodi sé breytt og ef svo er a VR ad
beita sér fyrir pvi ad logum um lifeyrissjodi verdi breytt?

ALMENNT UM LOG UM LIFEYRISSJODI
Lifeyrissjodir starfa & grundvelli laga nr. 129/1997. bau dkvaedi sem helst ber ad lita til vardandi umfjdllun okkar eru eftirfarandi greinar laganna:

20. gr. Starfsemi lifeyrissjods skal lita ad mottéku, vardveislu og dvéxtun idgjalda og greidslu lifeyris. 10gjdld og annad rddstofunarfé lifeyrissjéds skal
dvaxta sameiginlega med innldnum i bénkum og sparisjédum eda i framseljanleqgum verdbréfum d grundvelli dheettudreifingar samkvaemt fyrirfram
kunngerdri fidrfestingarstefnu.

Pessi lagagrein lysir almennt peim skyldum sem lifeyrissjédir skulu starfa eftir. Ad sjalfsdgdu kunna ad felast i pessari grein ymis matskennd atridi.

VI kafli laga um lifeyrissjodi ber heitid, Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda”. Kaflinn um fiérfestingarstefnu lifeyrissjodanna er mjog vidteekur. [ inngangi ad

flarfestingarstefnu lifeyrissjoda segir:

36. gr. Stjorn lifeyrissjods skal mota fidrfestingarstefnu og dvaxta fé sjédsins med hlidsjon af peim kiérum sem best eru bodin d hverjum tima meo tilliti
til dvéxtunar og dheettu. Stjorn lifeyrissjods er heimilt ad madta sérstaka fidrfestingarstefnu fyrir hverja deild i deildaskiptum sjédi. Lifeyrissjodi er heimilt
ad dvaxta fé sitt med eftirfarandi heetti:

Hér eru taldir upp 11 tolulidir og par til vidbotar 10 malslidir til ad skyra og afmarka fiarfestingarstefnu lifeyrissjéda. Pessi lagagrein hefur verid ymsum
adilum umfollunarefni. Pad er med 6llu dmdgulegt ad tulka pessa lagagrein med peim heetti ad hun leidi til eda heimili lifeyrissjodum sérstaklega

ahaettusaekni i flarfestingu sinni. SU fullyrding ad dkvaedi pessarar lagagreinar heimili, brask’, eins og komid hefur fram i opinberri umraedu, er med 6llu
oskiljanleg, par eru miklu fremur lagdar linur um varud og ahaettudreifingu i fiarfestingum. [ einum malslidnum eru lifeyrissjodum settar skordur med

erlenda fjarfestingu: Lifeyrissjodur skal takmarka dhaettu f erlendum gjaldmidlum { heild vid 50% af hreinni eign sjédsins.

UMFJOLLUN SKYRSLUHOFUNDA RL
[ umfisllun um lagaumhverfi lifeyrissjoda f kaflanum um LV er visad aftur til fyrsta bindis skyrslunnar (kafla 4.1) og sagt:

JPar kemur fram ad breytingar sem gerdar hofou verid & 16gum um lifeyrissjodi fra gildistoku peirra hofdu smam saman gert lagaumhverfi
fldrfestingarstefnu peirra 6skyrara, dheettusaeknara og innbyrdis Gsamkvaemara. A pessu hefur ekki verio radin bot eftir fall bankanna!

Af pessu draga skyrsluhofundar sidan eftirfarandi alyktun:

JTelja verdur ad pessar breytingar hafi studlad ad pvi ad tap lifeyrissjodanna vard almennt meira vio fall bankanna en ordid hefdi vid dbreytt
lagaumhverfi. Hins vegar ma & moti halda pvi fram ad auknar fjarfestingarheimildir, t.d. i hlutabréfum, hafi & timabili studlad ad aukinni
réttindadvinnslu lifeyrispega enda pott fidrfestingar f innlendum hlutabréfum hafi begar upp var stadid att mestan patt i tapi margra
lifeyrissjéda vio fall bankanna, par & medal Lifeyrissjods verzlunarmanna .. (IV, s. 53)

[ fyrsta bindi skyrslu RL eru nefnd (i) daemi um lagabreytingar fyrir hrun sem skyrsluhéfundar telja ad hafi studlad ad auknu tapi lifeyrissjiédanna
(i) lagabreytingar eftir hrun sem skyrsluhofundar telja dheppilegar og (iii) settar eru fram dbendingar um breytingar & ntgildandi lbgum sem
skyrsluhofundar telja til bota.

Af lagabreytingum fyrir hrun (i) sem skyrsluhéfundar telja hugsanlega hafi studlad ad auknu tapi lifeyrissjoda ma nefna:
® Sameiginlegt flestum eda 6llum breytingum & I6gum um lifeyrissjédi & drunum fyrir hrun,... er ad fidrfestingarheimildir voru auknar” (I, s. 19).

® . hdmarkifidrfestinga sjodanna i hlutabréfum var breytt { 4fdngum Ur 35% af hreinni eign til greidslu lifeyris { 60%, sidast med l6gum 28/2006"
(I,s. 19). Telja skyrslunsfundar ad aldrei hefdi att ad koma til pessarar rymkunar lagaheimildar,nema pa ad sett veeri skilyrdi um ad akvedid

hlutfall bréfanna veeri erlent” (I s. 19).

Einnig (i) nefna skyrsluhofundar breytingar & I6gum um lifeyrissjédi eftir hrun sem peir gagnryna:

® Heimild lifeyrissjoda til ad flarfesta f ibudarhisnaedi og reka pad, an pess ad lifeyrissjodir veeru,skyldadir til ad stofna félag um slikan rekstur eda
gera samning vid einkaadila um reksturinn.” (I, s. 21)

® Heimild lifeyrissjoda til ad flarfesta f verdbréfum sem ekki eru skrad & skipulegum markadi (I, s. 20).
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Skyrsluhofundar leggja til ad heildarendurskodun fari fram a lifeyrissjodalogunum einkum peim koéflum sem sniia ad fjarfestingum og

flarfestingarstefnu lifeyrissjodanna” (I, s. 20). Enn fremur leggja skyrsluhdfundar (iii) til einstakar breytingar 4 ndgildandi légum:

Ad takmarka heimild til innlendra hlutabréfakaupa (I, 5.19).
A sett séu skilyrdi um ad dkvedio hlutfall hlutabréfa sé erlent (I, s. 19).
Ad lifeyrisssjodir séu skyldadir til ad stofna félag um rekstur ibudahutsnaedis & vegum sjodsins eda gera samning vio einkaadila um reksturinn (I, s. 19).

Ad,knyja purfi & um tafarlausa skrdningu verdbréfa og eflingu upplysingagjafar i kaupholl um Utgefendur og umfang og edli vidskipta” (I, s. 20).
. Njorva betur nidur { lifeyrissjédaldgunum pann mun sem ma vera milli eigna og lifeyrisskuldbindinga adur en tryggingafraedileg athugun
leidi til breytinga 4 réttindum” (I, s. 22).

Ad,heimild lifeyrissjodanna til fjarfestinga i dskradum bréfum verdi laekkud & ny sem hlutfall af hreinni eign eftir pvi sem skipulegum

verdbréfamarkadi innanlands vex fiskur um hrygg” (I, s. 20-21).

Pad fellur utan starfssvids radgjafanefndarinnar ad taka afstodu til allra peirra floknu atrida sem hér eru nefnd sem varda alla lifeyrissjédi landsins en

ekki LV sérstaklega. Mjog erfitt er fyrir radgjafanefndina ad meta hvort breytingar & I6gum fyrir hrun hafi studlad ad auknu tapi LV en pé skal bent & ad

sjoourinn hélt sig vel innan peirra rymkudu lagaheimilda sem skyrsluhdfundar gera ad umtalsefni (t.d. um 60% hlutabréfaeign). Vert er ad minna einnig

a pa dheettu sem fylgir erlendum fjérfestingum. Hins vegar telur radgjafanefndin mikilvaegt ad halda 6llum pessum abendingum til haga og ad LV fai

sérstakt [6gfraedilegt dlit um hvernig bregdast skuli vid peim. Hér kemur til dlita ad breyta fjarfestingastefnu LV i samraemi vid pessar dbendingar, og/eda

ad VR studli ad breytingum & 16ggjof um lifeyrissjddi eitt sér eda i samvinnu vid onnur stéttarféldg og lifeyrissjédi.

NIDURSTAPA
Lagt er til ad VR fai sérstaka 6gfraedilega radgjof um peer lagabreytingar sem hugad er ad f skyrslu RL og tiundadar eru hér ad ofan.
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SPURNING 4. Synir skyrslan fram & ad LV purfi ad endurskoda flarfestingarstefnu sina ad einhverju leyti?
Pessari spurningu hefur ad verulegu leyti verid svarad f sidustu spurningum. Vid viljum pé taka prennt fram hér.

[ fyrsta lagi er megingagnryni skyrsluhéfunda & fiarfestingarstefnu LV st ad i vissum tilvikum hafi skammtimasjénarmid radio for en ekki langtima,
likt og vera ber hja lifeyrissjodi. Petta & einkum vid um gjaldmidlavarnarsamningana sem raeddir voru f spurningu 2. Radgjafanefndin tekur undir
pessa gagnryni RL. Skyrsluhdfundar benda & hinn béginn & hvar stjérn og starfsmenn LV hafi synt meiri varkarni en sumir adrir lifeyrissjédir, & pad
ekki sist vid um skuldabréfattbod Glitnis i mars 2008 & svonefndum vikjandi breytilegum skuldabréfum. pratt fyrir mikinn prysting neitadi LV ad taka
patt i pessu Utbodi en adrir storir lifeyrissjodir topudu & pessari,... mjog mislukkud[u] fjarfestingu” (I, s. 26). Pad eru ekki leidd rék ad pvi f skyrslu RL
ao flarfestingarstefnan hafi sem slik leitt til tjons sjodsins. Gagnrynin virdist almennt hniga ad pvi ad stjorn og starfsmenn LV hafi talid pad naegilega
aheettustyringu ad fylgja firfestingarstefnunni, ekki hafi verid hugad nzegilega ad geedum fljarfestinga.

[ 6dru lagi viljum vid pvi nefna aherslu lifeyrissjéda & gaedi fiarfestinga. Um petta segir i skyrslu LR:

,Lifeyrissjédirnir virdast oft & tidum hafa talid pad naegjanlega roksemd fyrir einstokum fjarfestingum ad paer rimudust innan
flarfestingarstefnunnar og sama veganesti fengu flarvorsluadilar lifeyrissjédanna. Sjaldan virdist hafa verid vikid ad geedum fjarfestinga eda
naudsyn pess ad lagdur yrdi fram rékstudningur ddur en akvedid var ad rédast i einstok kaup.” (1, s. 22)

pessari gagnryni er beint ad 6llum lifeyrissjodunum en ekki LV sérstaklega. [ kaflanum um LV segir:

JAhzettustyringin virdist ... adallega hafa verid ad sja svo um ad dreifing verdbréfasafna vaeri | samraemi vid flarfestingarstefnu sjodsins. A pessu

tvennu, p.e. dreifingu eignasafns skv. fiarfestingarstefnu annars vegar og dhaettugreiningu og dhaettumati hins vegar, er mikill munur” (I, s. 53)

Vid teljum ad f pessum tilvitnunum felist holl d@bending i 1josi reynslu lifeyrissjoda af fjarfestingum & drunum fyrir hrun. Mikilvaegt er ad LV leggi meiri
vinnu f ad meta geedi einstakra fiarfestinga. Pad er hins vegar mat rddgjafanefndarinnar ad tjon sjédsins verdur ekki sist rakid til peirra upplysinga, sem
stjornendur og starfsmenn LV hofou vid dkvardanir um fiarfestingar. Um pad er reaett enn frekar f lokakafla pessarar skyrslu sem fiallar um ytri adstaedur
LV faddraganda hrunsins.

[ pridja lagi viljum vio leggja dherslu & ad lykildkvardanir LV um fiarfestingar séu skjalfestar og ad rokstudningur liggi fyrir. [ skyrslu RL er ekki ad finna
margar nakvaemar adfinnslur um starfsemi LV en i eftirfarandi tilvitnun er pé vikid ad einni sem er skyld peirri sem nefnd er f ofangreindri tilvitnun:

JTap Lifeyrissjods verzlunarmanna liggur adallega i skuldabréfum banka og sparisjéda, skuldabréfum fyrirtaekja, innlendum hlutabréfum og
gjaldmidlavarnarsamningum. Fram kom { framangreindum vidtolum ad &dur en radist hefdi verid { kaup & verdbréfum fra nyjum adilum, sem
mali skiptu, hefdu mal pessara adila verid konnud og reedd & stjérnarfundum eda a.m.k. vid formann stjornar. Framkvaemdastjéri og starfsmenn
eignastyringardeildar hafi annars dkvedid sameiginlega flarfestingar sem voru innan fjarfestingarstefnu sjédsins og reett um dhaettu sem

tengd veeri einstokum fiarfestingum. Hins vegar virdast pessar dkvardanir ekki hatfa verid skjalfestar og 5nnur gégn liggja ekki fyrir. Pa virdast hvorki
hafa legid fyrir gdgn um ahaettugreiningu og dheettumat né heldur hafi verid morkud og Utfaerd sérstok stefna um dhaettustyringu. (IV, s. 53,
leturbreyting okkar)

Radgjafanefnd LV telur mikilvaegt ad LV tryggi ad dkvardanir um fjarfestingar séu skjalfestar og ad oll videigandi gogn liggi fyrir, hafi pvi verklagi ekki
begar verid komid & hja LV, eins og 16g um lifeyrissjodi, sem endurskodud voru eftir hrun, kveda & um (8. tl. 3. mgr. 29. gr. laga nr. 129/1997).

AQ lokum er rétt ad benda & ad skraning flarmalagerninga a skipulegum verdbréfamarkadi er ekki trygging fyrir geedum verdbréfa. Lifeyrissjodir, sem
fagfjarfestar, verda a0 efla sjalfstaeda rannsdknarvinnu sina vardandi fiarfestingar.

NIDURSTADPA
Fjarfestingarstefna lifeyrissjods parf ad vera i stodugri endurskodun par sem tekid er tillit til adstaedna & hverjum tima. [ tilvitnudum kafla f skyrslu RL
hér ad framan er mjog porf dbending um ad dkvardanir um fjarfestingar, par med sélu & verdbréfum og 63rum eignum, verdi skjalfestar til ad tryggja

rekjanleika dkvardana og festu f starfsemi. Mikilvaegt er ad huga i meira maeli ad geedum fjarfestinga og ad rokstudningur einstakra fiarfestinga liggi fyrir.
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SPURNING 5. Synir skyrslan ad LV purfi ad endurskoda sidareglur sinar (t.d. um gjafir og bodsferdir) eda
stefnu um samfélagslega abyrgd (t.d. um sidferdilegar fjarfestingar)? Pessi spurning tengist spurningu 1.

Beittasta og afdrattarlausasta gagnryni skyrsluhofunda & LV beinist ad adild peirra ad leidbeinandi reglum Sameinudu pjédanna og tengslum sidaregina
og flarfestingarstefnunnar. Eftir ad hafa dregid fram stefnumaotun LV um samfélagslega abyrgd & arunum fyrir hrun segja héfundar: ,En pad er
eftirtektarvert ad pessarar stefnumaotunar sér hvergi stad i flarfestingarstefnu eda sidareglum? (IV, s. 49). [ framhaldinu leida héfundar sidan almenn

rok ad pvi ad sidareglur LV hafi aldrei fengid pa virku stédu sem peim ber og haegt er ad tryggja med markvissri menntun starfsmanna og pvi ad lata
sidareglur endurspeglast f fiarfestingarstefnu sjédsins.

Pessi gagnryni er i samraemi vid pa gagnryni sem beint hefur verid ad samfélagsabyrgd fyrirtaekja i dranna rés, oft réttilega. Kjarni hennar er sé ad
samfélagsabyrgd fyrirtaekja geti verid til marks um syndarmennsku, og ad sidabélkar, pott haleitir og fagrir séu & ad lita, reynist stundum ordin tom.
Benter 4 i pessu samhengi ad Enron hafi haft 6venju ftarlegar sidareglur og fyrirtaekid hafi fengid maorg umhverfisverdlaun &rid 4dur en pad hrundi
eins og spilaborg. Skyrsluhéfundar LR fara po alls ekki pa leid ad afskrifa sidareglur LV eda hafna leidbeinandi reglum Sameinudu pjédanna um dbyrgar
flarfestingar. Pvert & moti hvetja peir LV til ad taka pessar reglur alvarlega og fylgja peim eftir i starfsemi sinni. beir beina sidan fimm dbendingum til LV
sem peir leida af pessum leidbeinandi reglum en peer fiérar helstu eru:

1. Lifeyrissjodurinn kaupi engin skuldabréf fyrr en pau hafi veri® skrad hja Kauphéll [slands.

2. Lifeyrissjodurinn & ad krefjast pess ad oll fyrirtaeki sem fjarfest er i veiti upplysingar um launakerfi, haestu og laegstu laun. Jafnframt getur
sjoourinn sett viomid um edlilegan launastiga.

3. Lifeyrissjodurinn & ad krefjast pess af dllum fidrmalafyrirteekjum sem hann fidrfestir i ad pau veiti upplysingar um launaauka og bénusa.

4. Ppad & ad vera ofravikjanleg krafa fyrir fiarfestingu ad fyrirtaeki fari eftir reglum um goéda stjornarhaetti og birti upplysingar um hvernig pad er gert.
Auk pess er dbending um framsetningu arsreiknings LV, sem & ad audvelda sjédsfélégum ad greina adalatridin.

Vert er ad taka fram ad pessar fidrar dbendingar verda ekki allar leiddar beint af leidbeinandi reglum Sameinudu pjédana um dbyrgar fiarfestingar eda af
sidareglum LV. bvi er ekki ad ollu leyti sanngjarnt ad saka LV um ad hafa ekki fylgt stefnu sinni eftir. Engu ad sidur er haegt ad taka undir paer dbendingar
sem settar eru fram { skyrslunni. Fyrir peim eru ad minnsta kosti tvenns konar rok.

® Annars vegar ma benda 4 steerd LV & islenskum fjérfestingarmarkadi og pa abyrgd sem fylgir pvi ad vera stor fiarfestir & lithum markadi.

® Hins vegar er LV sjodur launpegahreyfingar, VR, sem zetti ad lata sig launadreifingu innan fyrirtaekja miklu varda. Hugleida ma med
skyrsluhdfundum hverju pad hefdi breytt ef LV/VR hefdi beitt sér med virkum haetti gegn peim launamun sem ordinn var & [slandi & drunum
2006—2008, og peim hvatakerfum sem fjarmalafyrirtaekin hofdu innleitt.

Radgjafanefndin tekur pvi undir med skyrsluhéfundum hvad pennan 1id vardar. En hér vakna ymis élitaefni. Eitt er hvort LV eigi ad beita sér eitt fyrir

pessum breytingum & [slandi eda { samvinnu vid adra lifeyrissjodi, t.d. & vettvangi Landssamtaka lifeyrissjoda. Annad sem skoda parf er ad abendingar
skyrsluhodfunda hér eru misjafnlega réttaekar og kosta mismikid umstang ad halfu LV. Ekki virdist erfitt fyrir LV ad bregdast vid fyrstu dbendingunni enda

eru langflest skuldabréf sem sjodurinn kaupir skrad & skipulegum verdbréfamarkadi. betta 4 lifeyrissjédurinn eingéngu vid sjalfan sig. Abending 2 og 3 eru
lika tiltdlulega blatt &fram, ad svo miklu leyti sem paer varda upplysingagjof. Eindregid er tekid undir pau sjonarmid ad LV setji sem skilyrdi ad fyrirtaeki sem
sjoourinn fiarfestir i veiti upplysingar um launakerfi (haestu og laegstu laun) og um launaauka og bénusa. Pad er mun floknara ad setja vidmid um edlilegan
launastiga og mikil heetta & ad alls konar lydskrum fylgi slikum tilburdum. Spyrja ma hvort paer reglur eiga ad né med sama haetti til allra félaga og fyrirtaekja
(fotboltafélaga engu sidur en banka) eda er steeda til ad hafa sérstakar dhyggjur af fyrirtaekjum par sem stjornendur geta haft ahrif & verd hlutabréfa til ad
haekka eigin launaauka. VR parf ad huga vel ad pvi hvernig pessi lidur verdur Utfeerdur og einnig hvernig dbendingu 4 yrdi fylgt eftir. Ofugt vid fyrri atridin
(um upplysingagjof) getur sjodurinn purft ad vinna téluverda eftirlitsvinnu til ad verda vid dbendingu fiogur hér ad framan.

Hér vakna lika spurningar um pad hvort LV purfi ad endurskoda einstdk akvaedi sidareglna sinna, t.d. um gjafir og bodsferdir. Um pessi atridi fiallar
skyrsla RL ad mjog takmorkudu leyti. Vert er ad taka tvennt fram i pessu samhengi:

@® [ fyrsta lagi hafa reglur LV um gjafir og bodsferdir veri endurskodadar eftir hrun likt og skyrsluhéfundar benda &.

@ [60ru lagi er rétt ad benda & ad skyrsluhéfundar leggja ekki mat & hvort farid hafi veri® eftir akveedum um gjafir og bodsferdir fyrir hrun. Um
petta er einfaldlega engin umraeda i peim hluta skyrslunnar sem fjallar um LV og er pad midur.

NIDURSTADA
Tekid er undir med skyrsluhéfundum RL um naudsyn pess ad LV virki sidareglur sinar og hrindi stefnu sinni um samfélagslega abyrgd f framkvaemd.
Settar eru fram fimm nékveemar tillogur i skyrslunni sem hver um sig er gédra gjalda verd og VR parf ad skoda ofan f kjolinn.
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SPURNING 6. Kallar skyrslan & ad VR/LV endurskodi stefnu sina um setu adila sem tilnefndir eru og kosnir
af LV i stjornir fyrirtaekja?

Adur en pessari spurningu er svarad er mikilveegt ad varpa fram eftirfarandi spurningum:
® Hver er frumskylda stjérnarmanns?

@® Hvenaer verdur stjornarmadur fulltrdi fyrirtaekis hja sjodi/fagharfesti?

Pegar pessum spurningum er svarad er naudsynlegt ad minna a ad hver sa sem velst til setu { stjorn fyrirtaekis, er ekki fulltrdi pess sem kaus vidkomandi
stjornarmann. Stjornarmadurinn er kjorinn til ad geeta hagsmuna allra hluthafa vid rekstur félagsins. Pvi midur er st haetta fyrir hendi ad s& sem kjorinn
er af tilteknum hluthofum verdi fulltrdi hlutafélagsins gagnvart peim hluthéfum sem kusu hann og stjiérnarmadurinn fari ad gaeta hagsmuna félagsins
gagnvart hluthafum. Hér verdur ad huga sérstaklega ad pvi andrdmslofti sem virdist hafa skapast  stjiornum fiarmalafyrirtaekja a drunum fyrir hrun. [

skyrslu RNA segir um &lit starfsmanna & aedstu stjornendum:’

,Hj& Kauppingi virdast sedstu stjornendur hafa stadid pétt saman og hdpurinn verid frekar lokadur. Ol6f Embla Einarsdottir, sem tok vid starfi
regluvardar 2007, skynjadi strax anda samstodu sem rikti medal lykilstjornenda: betta var mjoég samstilltur hdpur sem hafdi ofbodslega mikid
trinadartraust, trd hvert & 60ru, pu veist, hann, pu veist,

— Sigurdur, Sigurdur hafoi bara ekki rangt fyrir sér, e, pid vitid, og pad,

pannig ad pegar pu ert kannski ad skoda eitthvad |6gfraedilega ad pa ertu ad skoda pad til pess ad komast ad sému nidurstédu og Sigurdur,

komast ad peirri nidurstéou ad petta sé heegt.. "
Svo virdist sem stjérnarhaettir { ymsum fyrirtaekjum, fjarmalafyrirtaekjum sem 66rum hafi proast f att vio stjornarhaetti { vakningarkirkjum med sterkum leidtoga.

Eins og rakid er i skyrslu RL var dheppilegt ad formadur stjérnar LV hafi setid i stjorn Kauppings hf. & drunum fyrir hrun. Um petta segja hofundar skyrslu RL po:

L,Engin sjdanleg merki eru pd um pad i tilfelli Gunnars Pals ad petta [stjdrnarsetan] hafi haft bein ahrif & stjdrnarstorf hans fyrir lifeyrissjodinn eda
vidskipti sjodsins og bankans, en almennt séd vekja slik tengsl tortryggni og eru ekki heppileg.” (IV, s. 52)

Erfitt er ad setja fram skyra og afdrattarlausa reglu um setu adila sem tilnefndir eru af LV i stjornum peirra fyrirtaekja sem LV fjarfestir i. Hér takast & olik

sjonarmid. Stjorn LV atti ad huga ad pvi ad semja erindisbréf vegna stjérnarsetu pegar stjornarmadur er kosinn med atkveedum LV { hlutafélagi.

NIDURSTADA

Pad er alit okkar ad stjérnarmenn og starfsmenn lifeyrissjoda purfi ad kynna sér vel og raekilega hverjar eru skyldur og abyrgd stjérnarmanna f
fyrirtaekjum og & hvern hatt stjdrnarmadur raekir skyldur sinar. Frumskylda stjérnarmanns er ad geeta hagsmuna hluthafa og ad veita stjornendum
adhald, sem og ad afla skyringa & pvi sem er illskiljanlegt hja endurskodendum. A pad skal einnig minnt ad stjérnarsetu fylgir dbyrgd og & hana mun
reyna { nokkrum malum tengdum hruni bankanna. Su dbyrgd er dbyrgd stjornarmannsins en ekki peirra sem kusu hann. Ennfemur, ad stjornarmadur
verdur sjélfkrafa,,innherji” { félogum par sem hann sinnir stjornarstorfum.

Stjorn LV parf ad huga ad pvi ad semja erindisbréf vegna stjérnarsetu pegar stjornarmadur er kosinn med atkveedum LV i hlutafélagi.

Hér méa einnig minna & ad grunneftirlitseining hlutafélaga eru endurskodendur. VR parf ad méta stefnu um samskipti vid endurskodendur i peim

hlutaféldgum sem sjodurinn fiarfestir f, p.m.t. hvort endurskodendur eiga ad svara fyrirspurnum hluthafa 4 hluthafafundum.

Rannsoknarnefnd Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku fslensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 8. bindi bls. 87.
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SPURNING 7. Kallar skyrsla RL & endurskodun a skipan stjornar LV?

Skyrsluhofundar setja fram almennar dbendingar um skipan i stjorn lifeyrissjoda sem ekki er beint sérstaklega ad LV. Tvaer helstu dbendingarnar eru:
® Finn eda fleiri stiornarmenn séu kosnir beinni kosningu & arsfundi vidkomandi lifeyrissjods.

@® Hdamarkstimi, 8—12 &r, verdi settur 4 setu fulltrda f stjérn lifeyrissjoos.

Skyrsluhofundar nefna ekki veigamikil rék fyrir pvi ad einn eda fleiri stjornarmenn séu kosnir beinni kosningu & arsfundi vidkomandi lifeyrissjods. beir
telja tilraunarinnar virdi ad skoda pessa skipan mala og endurskoda hana sidan ad fimm arum lidnum. VR parf ad meta hvort slikt val & stjornarmanni/
monnum sé betur til pess fallid en ndverandi skipan stjérnar til ad tryggja faglega stjorn LV. Ekki er augljost ad svo sé og tillagan hefur sina
annmarka. Hins vegar verdur ad skoda  pessu samhengi ad haveerar kréfur eru f samfélaginu um beint lydraedi og tillaga skyrsluhofundar fellur vel ad
tidarandanum. Rddgjafanefndin tekur undir dbendingu skyrsluhdfunda um hdmarkstima & setu fulltrda f stjérn lifeyrissjoda en engin takmark eru &
hédmarkstima sem adalmadur ma sitja i stjorn LV samkvaemt nugildandi reglum.

Skyrsla RL gefur engar visbendingar um ad agreiningur hafi verid med peim haetti  stjorn LV ad haegt hafi verid ad rekja tjon til uppruna stjérnarmanna
eda til dkvardana sem teknar voru af meirihluta gegn vilja minnihluta. bar fyrir utan teljum vid ad pad sé eftirsdknarvert ad stjérnarmenn hafi
mismunandi bakgrunn, svo og er rétt ad minna & ad lifeyrissjédir eiga uppruna sinn  kjarasamningum. Sumir lifeyrissjodir eru einnig stofnadir

af frumkvaedi atvinnurekenda. pvi er ekki 6edlilegt ad atvinnurekendur hlutist til um stjorn med pad ad markmidi ad baeta hag sjodsfélaga.
Skyrsluhofundar sja ekki rok gegn pvi ad formadur VR, eda adrir fulltriar félagsins, sitji i stjorn LV likt og gerdist & drunum fyrir hrun. SU breyting hefur
ordio a skipan stjorna lifeyrissjoda, ad stjérnarmenn verda ad standast haefnisprof hjd FME. Ef stjornarmenn VR standast slik prof er enn sidur dstaeda til
ad hafna pvi ad peir geti setid i stjorn lifeyrissjods stéttarfélagsins.

Stéttarfélog og sjodsfélagar gera afar miklar krofur til stjiornarmanna og stjérnenda lifeyrissjoda. Kréfurnar sndia ad dvoxtun, par sem gerdar eru stédugar
arangursmaelingar, og dskeikuleikaprof vardandi kaup & fidrfestingareignum. Haett er vid ad pegar slikar krofur eru gerdar minnki sa hopur sem faest til
stjornarstarfa f lifeyrissjodum, ad gefinni peirri poknun sem greidd er fyrir starfann.

[ skyrslu RL er einnig porf abending um ad LV gripi til sérstakra radstafana til ad bregdast vid 6edlilegum ytri prystingi a stjornarmenn LV. bar segir:

,Pad aetti til deemis ad vera skylda allra stjornarmanna sem verda askynja um vidleitni til ad hafa ahrif & dkvardanir sjédsins med pessum haetti
ad gera grein fyrir peim f stjorninni og pad aettu ad vera sjélkrafa vidbrogd ad ekki verdi fiarfest i pessum fyrirteekjum nema augljost sé ad pau
uppfylli paer krofur sem sjédurinn gerir” (IV, s. 50)

Petta er ein af mérgum athugasemdum skyrslunnar sem full &staeda er til ad kynna vel fyrir stjornarménnum LV.
NIDURSTADPA

Radgjafanefnd tekur undir med skyrsluhéfundum RL um ad settur verdi hamarkstimi & setu fulltrda f stjorn LV. Radgjafanefndin sér ekki sterk rok f skyrslu
RL sem hniga ad pvi ad breyta nuverandi skipan stjérnar LV. b3 telur nefndin ad engin veigamikil rék maeli gegn pvf ad stjornarmenn VR sitji { stjorn LV.
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SPURNING 8. Synir skyrslan ad dstaeda sé til ad gera athugasemdir vid fyrirkomulag innri og ytri
endurskodunar LV & arunum sem um raedir?

Pad kemur hvergi fram i skyrslu RL ad nokkur dreida hafi verid & upplysingakerfum eda upplysingum LV. Pad virdast fast svor vid ollum spurningum sem
fram voru bornar af halfu nefndarmanna og starfsmanna RL. Pad hafa ekki komid fram neinar visbendingar um ranga upplysingagjof til opinberra adila,

p.e. Sedlabanka eda Fjarmalaeftirlits.

Skyrsluhofundar setja fram almennar dbendingar um endurskodun vegna fslenskra lifeyrissjoda sem radgjafanefndin tekur undir. Hér ber einkum ad
nefna eftirfarandi tveer dbendingar:

®  Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad endurskodendur eigi ad hafa tok & pvi ad skoda geedi fiarfestinga og eignasamsetningar sjédanna f
Uttektum sinum 4 lifeyrissjodum. (I, s. 21)

® Brynterad fella regluverk um érsreikninga lifeyrissjédanna ad alpjodlegum reikningsskilastddlum (IFRS/IAS) og taka fullt tillit til pess ad
lifeyrissjodir falla undir hugtakid eining tengd almannahagsmunum (e. public entity) ..” (I, s. 21)

IFRS: International Financial Reporting Standards

IAS: International Accounting Standards

Oroid endurskodun kemur fyrir um 45 sinnum { einhverju sambandi f [6gum um hlutafélog og segir pad til um dherslu 4 peim eftirlitspaetti f
hlutaféldgum. Sama ma segja um lifeyrissjédi. Brynt er ad VR beiti sér fyrir pvi ad virkni og dbyrgd endurskodenda lifeyrissjéda verdi aukin. [ skyrslu RL
segirum LV:

,Pa virdast hvorki hafa legid fyrir gdgn um ahzettugreiningu og dhaettumat né heldur hafi verid morkud og Utfaerd sérstok stefna um
dhaettustyringu. Ahaettustyringin virdist pvi adallega hafa verid ad sja svo um ad dreifing verdbréfasafna veeri i samraemi vid fiérfestingarstefnu
sj6dsins. A pessu tvennu, p.e. dreifingu eignasafns skv. flarfestingarstefnu annars vegar og ahaettugreiningu og ahaettumati hins vegar, er mikill
munur. Ekki hefur annad komid fram en ad dreifing eignasafna hafi verid innan akveaeda laga og reglna par um samkvaemt tulkun starfsmanna
sjodsins, endurskodenda og Fjarmalaeftirlitsins & hverjum tima.” (IV, s. 53)

Ahzttumat og dheettugreining er eilifdarverkefni i allri fisrmalastarfsemi. pvi er ekki haegt ad vidhafa adrar dbendingar en ad dhaettuhugsun verdi avallt
vakandi. Ordid ahaetta kemur um 60 sinnum fyrir { einhverju sambandi  I6gum um fiarmalafyrirtaeki. Segir pad allt sem segja parf um fjdrmalastarfsemi.
Endurskodun, dhaettustyringu og greiningu i flarmélastarfsemi lykur aldrei.

NIDURSTADA
Tekid er undir almennar dbendingar skyrsluhéfunda um endurskodendur lifeyrissjéda og svigrim peirra til ad meta geaedi fjarfestinga og dbendingar um
ad fella regluverk um arsreikninga lifeyrissjédanna ad alpjodlegum reiknisskilastddlum (IFRS/IAS).
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SPURNING 9. Hverjar voru adstaedur a islenskum fjarmalamarkadi i addraganda hruns fjarmalakerfisins og
hverju breyta pessar adstaedur um vidbrogd VR?

Vid teljum ad full dstaeda sé fyrir stjorn VR ad skoda sérstaklega ytri adstaedur LV { addraganda hrunsins. Sérstaklega er mikilvaegt ad skoda hvort LV hafi
byggt dkvardanir sinar um fjarfestingar 4 gdgnum sem virtust traust & sinum tima en reyndust byggd & blekkingum. { skyrslu RL er viki® ad pessu m.a. f

eftirfarandi tilvitnun:

L,Hins vegar virdist nu fram komid ad fljarmalafyrirtaekin héldu stédu sinni og tengdra fyrirtaekja fyrir sig og leyndu med tilvisun til bankaleyndar
raunverulegum horfum sinum og tengdra adila og peirri miklu fyrirgreidslu sem eigendur bankanna hofou fengid hja peim.” (l, s. 25)

FJARMALASTODUGLEIKI, RIT SEDLABANKA ISLANDS, FYRRI HLUTI ARS 2008 (MAI) 2

[ upphafi er rétt ad reyna ad atta sig & i hvada starfsumhverfi lifeyrissjédir voru i addraganda hruns fiarmalakerfisins hausti® 2008. | riti Sedlabanka [slands
um flarmalastodugleika a fyrri hluta ars 2008 koma fram eftirfarandi sjonarmid i kafla sem ber heitid, Alit Sedlabanka [slands” Vert er ad lita sérstaklega til
alyktunarorda pessa kafla:

,Nidurstadan er s ad bankarnir séu dgaetlega i stakk bunir til ad takast & vid vaxandi vanskil og Gtldnatép. Pau hafa til pessa verid afar litil”

Addraganda ad pessari nidurstddu er lyst 4 eftirfarandi mata f kaflanum,Reyna & vidndmsprétt bankanna™

Arsreikningar islenskra flarmalafyrirteekja fyrir arid 2007, sérstaklega priggja steerstu bankanna, syna enn sem fyrr ad peir eru prottmiklir.
Eiginflarstada, ardsemi og lausafjarstada peirra er vidunandi. Alagsprof Fjarmalaeftirlitsins (FME) og Sedlabankans stadfesta petta.
Rekstraruppgjor bankanna fyrir fyrsta fioroung pessa ars er i samraemi vid pad mat. Vegna umframeignar i erlendum gjaldeyri urdu peir ekki

fyrir tapi af voldum leekkunar & gengi fslensku krénunnar heldur pvert & moti.

Um helmingur heildareigna samstaedna bankanna er i erlendum détturfélogum og jafnframt er stor hluti Gtlana médurbankanna til erlendra
lanpega. Talid er kostur ad eignasafn banka og filarmognun pess séu dreifd. Storu islensku bankarnir hafa & sidustu arum aukid umsvif sin
erlendis. Peir eru ekki sidur evropskir bankar en islenskir og lita sému reglum og bankar i Evrépu. Tekjur peirra eru fidlbreyttar og koma vida
ad. [ heild afla prir staerstu bankarnir ni meira en helmings tekna sinna med starfsemi utan [slands. Pad er einnig kostur ad peir hafa farid dlikar
leidir { sékn sinni. Eignasafn peirra og fiarmoégnun er ad meginhluta til { Vestur-Evrépu og Nordur-Ameriku.

Bankarnir voru & margan hatt vel bunir undir ad maeta lausafjarprengingum og efnahagslegum ahrifum peirra 4 starfssveedum sinum. Ad
nokkru ma rekja pad til vidbragda peirra vid andstreyminu sem peir maettu & fyrri hluta érs 2006 en sé vandi var ekki alpjodlegur. NU takast peir
a vid laekkun eignaverds, haekkun fidrmagnskostnadar og takmarkadan adgang ad erlendum lansfiarmaorkudum.

[ skyrslunni er itarlega flallad um stédu, dhaettu, flarmdgnun og vidndmsprott bankanna. M.a. eru Gtldnagaedi bankanna metin & grundvelli
Utldna samstaedna peirra, p.e. Ut fra dheettuflokkun ldntakenda erlendis sem hérlendis, og daetlad vaent og dvaent tap.

Nidurstadan er s ad bankarnir séu dgeetlega i stakk bunir til ad takast d vid vaxandi vanskil og utldnatdp. bau hafa til pessa verio afar Iitil. Naudsynlegt
er b6 ad benda d dhaettupaetti sem gaetu reynst erfidir vidfangs vid paer adsteedur sem framundan kunna ad vera. A lidnu dri haekkadi hlutfall stérra
dheettuskuldbindinga af eigin fé bankanna sem og hlutfall eignarhaldsfélaga i Gtldnum. Astaeda er til ad gefa peirri bréun gaum. bd er enn téluvert um
utldn med vedi i hlutabréfum.

Verdmaeti vedanna hefur leekkad & sidustu misserum. Litid hefur pd verid um pvingadar solur vegna vedkalla og tryggingarpekja bankanna er
rdm samkvaemt upplysingum Fjarmalaeftirlitsins.” (Leturbreyting okkar)

[ lok kaflans segir:

,Margt af pvi sem talid var til ahyggjuefna i sidustu skyrslu hefur pegar komi® fram, svo sem lzekkun & gengi kronunnar, laekkun hlutabréfaverds,
kélnun fasteignamarkadar, haekkun vaxtadlags og fleira. Viobuid er ad glima purfi vid fidlpaetta dheettu en ldgmarka parf likur & fiarmalaafalli
sem skadad geeti afkastagetu efnahagslifsins og lifskjor. Reynsla annarra landa synir hve mikilveegt pad er.

A heildina litid er nidurstada Sedlabankans enn st ad fidrmdlakerfid sé { meginatridum traust. Islenska bankakerfid uppfyllir kréfur sem gerdar eru til
bess og stenst dlagspréf sem Fjdrmdlaeftirlitio og Sedlabankinn hafa gert” (Leturbreyting okkar)

LANSHAFISMAT ISLENSKRA BANKA

Til ad skoda lansheefismat fslenskra banka er naerteekt ad lita til skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis® sem fram kemur { vidauka 1. A peim tima sem er til
rannséknar er lanshaefismat skuldabréfa islenskra banka svofellt:,Haesta einkunn, afburdagod bréf” og,Hé einkunn, mjog god bréf’, sbr. vidauka 1, frh. Af
pessari einkunnagjof ma sja ad mat sérhaefora erlendra matsfyrirtaekja & islenskum bénkum og islenska rikinu er gott. Pannig voru skuldabréf fslenskra
banka sett { haesta fiarfestingarflokk & peim tima sem um raedir.,Aa Bréf metin i Aa-flokki teljast mjog god ad ollu leyti. Langtimadhaetta kann ad virdast

nokkru meiri en hja bréfum f Aaa-flokki"*

px?itemid=6027, sétt i mars 2012
jandi og orsakir falls islensku islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 71
Olaf [sleifsson, Peningaméal 2001/3, Sedlabanki [slands

http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.
*Rannsoknarnefnd Alping
Skyring & einkunnargjof, sja
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AFKOMA BANKA OG TENGDRA FYRIRTAKJA

[ skyrslu RL er bent & ad tap lifeyrissjodanna megi ad verulegu leyti rekja til tveggja samstaedna, p.e. Kauppings hf/Exista hf./Bakkavér hf./Skipti hf. og
Baugs hf/FL Group hf./Glitnis banka hf. bvi er vert ad athuga afkomu pessara fyrirtaekja f addraganda hruns bankakerfisins. Hér & eftir ma sjé afkomu
nokkurra pessara fyrirtaekja & drunum 2006 — 2008 { milljoroum kréna:

AR  GLITNIRBANKIHF. FLGROUPHF. KAUPPINGHF. LANDSBANKIISLANDS HF. EXISTAHF. BAKKAVOR HF.

2006 38,2 44,6 86,4 40,2 399 96
2007 27,7 -67,2 71,2 399 52,2 59
2008/6 7.5 -59,6 15,3 12,0 -6,1 4,5

Samkvaemt nidurstddutdlum pessara uppgjora er ekkert athugavert fyrr en & arinu 2008 en po eru visbendingar um vanda érid 2007 hjé FL Group.
A sama tima og uppgjér bankanna liggja fyrir & midju &ri 2008 framkveemdi Fjarmalaeftirlitid dlagsprof & bankanna. Nidurstada alagsprofsins med
skyringum er { vidauka 4.°

Jafnframt teljum vid rétt ad birta alit endurskodanda Kauppings banka hf,, en énnur alit endurskodenda voru svipad ordud, p.e. med ollu
athugasemdalaus, sbr. vidauki 2, milliuppgjor Kauppings banka hf. 2007 og milliuppgjér 2008/30. juni; sja vidauka 2. Pad er verulegt dlitamal hvort
upplysingar, sem pé komu fram i birtum uppgjoérum Kauppings banka hf. hafi verid lesin og tulkud med videigandi haetti. Pegar aritanir endurskodenda
eru lesnar f samhengi vid tulkun RNA & lanum til eignarhaldsfélaga og med vedi { hlutabréfum dtgefnum af bankanum hafi eiginleika vikjandi lans, sbr.

eftirfarandi tilvitnun, pa er litamal hvort eiginfjaratreikningar f uppgjorinu eru réttir.

,Hin mikla hlutdeild eignarhaldsfélaga er athyglisverd. Lan til eignarhaldsfélaga eru ekki tryggd med traustum rekstri heldur eru verobréf
uppistadan i eignum peirra, oft hlutabréf. Lita ma svo & ad 1an til eignarhaldsfélags, sem & hlutabréf { tilteknu hlutafélagi, sé svipad vikjandi lani
til hlutafélagsins.

Petta er vegna pess ad ef umraett hlutafélag lendir f erfidleikum eru pad lanardrottnar félags sem fa fyrst greitt en sidan hluthafar og par
me?d ldnardrottnar eignarhaldsfélagsins. Markadséhaetta vegna undirliggjandi eigna eignarhaldsfélags sem 1dnad er til er pvi mikil nema
eignasafn eignarhaldsfélagsins sé mjog vel dreift eda ad félagid sé mjog sterkt med hétt eiginfjarhlutfall. Lagt eiginfjérhlutfall og haerra
hlutfall ¢apreifanlegra eigna fyrirtaekja eru medal peirra patta sem spa med tolfraeedilega marktaekum heetti fyrir um lagt innheimtuhlutfall
lana. Porri eignarhaldsfélaga & Islandi sem stofnud voru & &runum 2004-2007 getur flokkast undir hvort tveggja, sjé vidauka 2 vid skyrslu
rannséknarnefndar Alpingis um rannsokn & krosseignatengslum.”

Pegar lan til tengdra adila og starfsmanna eru dregin fra eigin fé bankans, pa hefur eiginfijdrhlutfall bankans (CAD hlutfall) fallid nidur i 7,6% pannig ad
bankinn er alls ekki starfhaefur. Jafnframt er rétt ad leggja fram dritun endurskodenda vegna milliuppgjors Kauppings banka hf. eftir 2. arsfiérdung 2008.
[ bvi uppgjori segir eftirfarandi?

The Bank has granted loans to board members and its key management. The outstanding balance of loans to board members, management
and close family members amounted to ISK 36,823 million at 30 June 2008 and ISK 34,408 million at 31 December 2007. The terms and
conditions are similar for the board members and key management as loans granted to other customers of the Bank. The aforementioned
amounts do not include loans related to the business activities of the board members and key management.

Hér gefur ad lita skilmala skuldabréfa starfsmanna, sem virdist vera an nokkurar abyrgdar starfsmanna:’

6. TAKMORKUN ABYRGDAR

6.1 Abyrgd lantaka & skuldinni skv. lanasamningi pessum takmarkast vid andvirdi handvedsins og hvers kyns vidbotartrygginga sem
hann kann ad leggja fram { samraemi vid dkvaedi 5. gr. en auk pess skal hann pvi til vidbotar bera abyrgd & greidslu 10% skuldarinnar
eins og hun er 4 hverjum tima med 6drum eignum sinum.

6.2 Komi til vanefnda, sbr. 9. gr. getur lanveitandi pvi eingdngu leitad fullnustu i handvedinu og peim vidbdtartryggingum sem lantaki
kann ad leggja fram sbr. 5. gr. og par ad auki getur lanveitandi innheimt 10% skuldarinnar med pvi ad leita fullnustu { 3drum eignum.
A0 60ru leyti en pvi sem framan greinir ber lantaki ekki dbyrgd & greidslu skuldarinnar med 6drum eigum en handvedinu.

ttir/nr/403,56tt 5. 03.2012
g tengdir atburdir. (Pall Hreinsson o.fl, 2010). Rannsdknarskyrsla Alpingis, bls. 95 (2. bindi)

J starfsmanns.
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Hér ma sja ad athugasemd endurskodenda stenst ekki skodun, sbr. vidauka 3. Kjorin sem lykilstarfsménnum baudst eru ekki sambeerileg vid pau kjor
sem almennum vidskiptavinum budust. LV hefur ad pessu leyti og ymsu 60ru leyti ekki haft réttar upplysingar pegar sjédurinn tok dkvardanir um
afdrifarikar fiarfestingar i Kauppingi hf.

STARD BANKAKERFISINS

Nidurstodutolur efnahagsreikninga priggja fyrstu bankanna sem féllu haustid 2008, p.e. Glitnis banka hf, Kauppings hf. og Landsbanka [slands hf. voru
14.437 milljardar kréna. Innlend Gtldn pann 30.09.2008, samkveemt hagtdlum Sedlabanka [slands voru 5.488 milljardar en erlend Utlan voru & sama tima
4.520 milljardar. Til samanburdar pé var landsframleidsla arin fyrir og eftir hrun fiarmalakerfisins sem hér segir:

LANDSFRAMLEIDSLA MILLJARDAR

2007 2008 2009 2010
1.308,5 1.482,0 14977 1.537,1

Pad ma vera 6llum ljost ad bankakerfid var Ur 6llum takti vid islenskar pjédhagsstaerdir og ad geta Sedlabankans til ad verja bankana fyrir erlendum
afollum var takmorkud, enda gjaldeyrisfordi Sedlabankans atladur til ad standa vid skuldbindingar islenska rikisins og innflutning & naudsynjavorum.

TAP BANKANNA VID HRUN

Vi mat & tapi fslensku bankanna er haegt ad fara nokkrar leidir. [ innlendum Gtlanum samkvaemt hagtslum Sedlabanka fslands er Gtléanatap  oktdber 2008
eetlad um 7.300 milljardar kréna. [ mars arid 2009 voru nokkur énnur fiarmalafyrirtaeki tekin til slitamedferdar. Pa ma daetla tlanatép um 500 milljarda til
vidbotar. Samtals eru pvi innlend Utldnatép um 7.800 milljardar.® b4 vantar Gtldnatop erlendra détturfélaga islensku bankanna inn i myndina.

Pad ad islenskir lifeyrissjodir topudu um 400 — 500 milljordum saetir ekki undrun pegar horft er til heildartaps bankanna pegar upp var stadid. Ad auki
ma leida likur ad pvi ad,neydarldgin’, p.e.,Log um heimild til fidrveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra adstaedna a flarmalamarkadi o.fl. nr. 125 / 2008"
hafi heldur skadad lifeyrissjédina en hitt, par sem skuldabréf banka voru dfram almenn krafa f protabu peirra en innlédn voru gerd ad forgangskrofu.

ERHAGT AD REKJA TAP LV TIL LOGBROTA EDA LAGASVIGS?

Vid teljum, eins og ad framan greinir, ad pad sé alls ekki haegt ad rekja tap LV sérstaklega til pess ad LV eda starfsmenn sjoédsins hafi brotid 16g eda
starfad & grdu sveedi eda ad peir hafi farid & svig vid innra regluverk LV. Upplysingar sem LV grundvalladi sinar flarfestingar & hafa vid skodun reynst i
verulegum atridum rangar. Uppgjor stéru islensku bankanna sem féru f prot eru litud af pvi ad endurskodendur gerdu ekki athugasemdir vid kaup
bankanna & eigin bréfum og sélu i tilbuin eignarhaldsfélog an frekari trygginga.

NIDURSTADA

Vid teljum ad LV og adrir lifeyrissjodir aettu ad thuga malsdkn & hendur peim sem voru hugsanlega adilar ad rangri upplysingagjof til hluthafa,
eigenda skuldabréfa og annarra hagsmunaadila. beir sem slik malsokn beinist hugsanlega gegn eru stjérnendur banka og fyrirtaekja, svo og kjornir
endurskodendur pessara fyrirtaekja. Pangad kann hugsanlega ad vera eitthvad ad saekja vegna starfsabyrgdartrygginga stjérnarmanna, stjornenda og
endurskodenda. Pad ma setja Ut & ad lifeyrissjodir hafi ekki haft frumkvaedi eda synt slikum malséknum dhuga.

"HAGTOLUR SEDLABANKANS / CENTRAL BANK STATISTICS Flokkun utlédna, markadsverdbréfa og vixla innlansstofnana - timaradir / Sectorization of DMBs' credit - time series
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VIDAUKI 1

TAFLA1. LANSHAFISMAT MOODY'S A LANGTIMA SKULDBINDINGUM

Dags. islands Glitnir Landsbanki Kaupping(Bunadarbanki)
1997 Aa3 A3 - -
1998 Aa3 - A3 -
1999 Aa3 - A3 A3
2000 Aa3 A2 A3 A3
2001 Aa3 A2 A3 A3
2002 Aaa A2 A3 A3
2003 Aaa Al A3 A2
2004 Aaa Al A2 Al
2005 Aaa Al A2 Al
4.4.2006 Aaa Al A2 Al
25.2.2007 Aaa Aaa Aaa Aaa
11.4.2007 Aaa Aa3 Aa3 Aa3
28.2.2008 Aaa A2 A2 Al
20.5.2008 Aal - - -
30.9.2008 - Baa2 - -
8.10.2008 A1l Caal Caal -
9.10.2008 - - - Baa3

' [ lok ars eftir yfirtoku & Bunadarbankanum.
Heimild Sedlabanki Islands.

Pessa einkunnagjof ber ad tulka med eftirfarandi haetti;'" sjé vidauka 1

VIDAUKI 1, frh.

HVAD PYDIR EINKUNNAGJOF MATSFYRIRTAKJA?

Einkunnir i fjarfestingarflokki Einkunnir i spakaupmennskuflokki

S&P og adrir Mood’s Merking einkunnar S&P og adrir Mood’s Merking einkunnar
AAA Aaa Haesta einkunn BB+ Ba1l Greidslur liklegar,

Afburdargéd bréf BB Ba2 en dvissar

BB- Ba3

AA+ Aal Ha einkunn B+ B1 Mikil dhaetta
AA Aa2 mjog géd bréf B B2
AA- Aa3 B- B3
A+ Al Einkunn i g6du CCC+ Yfirvofandi haetta
A A2 medallagi, mikil CCC Caa 4 vanskilum eda i
A- A3 greidslugeta CCC- vanskilum
BBB+ Baa1l Midlungseinkunn,
BBB Baa2 vidunandi greidslugeta C Ca Komid i gjaldprot
BBB- Baa3 D D eda vanskil

Olafur [sleifsson, Peningamal 2001/3, Sedlabanki [slands
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VIDAUKI 2"

43. The Bank has a related party relationship with its subsidiaries, associates, the Board of Directors of the Parent Company, the Managing Directors of
the Bank, the Managing Directors of the largest subsidiaries, close family members of individuals referred to above and entities with significant

influence as the largest shareholders of the Bank which are Exista (24.7%) and Egla Invest BV. (9.9%). Information regarding related parties are as
follows:

Significant related companies:

Loans: 30.6.2008 31.12.2007

Balance at the beginning Of The YA ... i ittt e et e e e e easa e e eata e e et e e snaaeeensaans 106,725 109,556

Additions 40,290 54,810
Reductions ................. (22,965) (54,405)
Exchange rate difference 21,954 (3,236)

Balance at the end Of the PEHOM ..........couiiueiiiiie ettt e e e e e e as e s s e e se e s s e e s e e s e e seensensnesnaennes 146,004 106,725

Ur milliuppgjéri Kauppings banka hf. 30.60.2008
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VIDAUKI 3

ARITUN ENDURSKODENDA UPPGJORI KAUPPINGS BANKA HF. ARID 2007

Independent Auditors' Report

To the Board of Directors and Shareholders of Kaupthing Bank hf.

We have audited the accompanying Consolidated Financial Statements of Kaupthing Bank hf. and its subsidiaries (the
"Bank"), which comprise the Consolidated Balance Sheet as at 31 December 2007, the Consolidated Income Statement,
Consolidated Statement of Changes in Equity and Consolidated Statement of Cash Flows for the year then ended, and a
summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

Management's Responsibility for the Financial Statements

Management is responsible for the preparation and fair presentation of these Consolidated Financial Statements in
accordance with International Financial Reporting Standards as adopted by the EU. This responsibility includes: designing,
implementing and maintaining internal control relevant to the preparation and fair presentation of financial statements that
are free from material misstatements, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies;
and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's Responsibility
Our responsibility is to express an opinion on these Consolidated Financial Statements based on our audit. We conducted our
audit in accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with relevant ethical
requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the Financial Statements are free from
material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Financial
Statements. The procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material
misstatement of the Financial Statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Financial Statements in order to
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the
effectiveness of the Bank's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting principles
used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall presentation of
the Financial Statements.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Consolidated Financial Statements give a true and fair view of the consolidated financial position of
Kaupthing Bank hf. as at 31 December 2007, of its consolidated financial performance and its consolidated cash flows for
the year then ended in accordance with International Financial Reporting Standards as adopted by the EU.

Reykjavik, 30 January 2008

KPMG hf.

Saemundur Valdimarsson

Reynir Stefan Gylfason
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VIDAUKI 3, frh.

ARITUN ENDURSKODENDA [ MILLIUPPGJORI KAUPPINGS BANKA HF. 30. JUNI 2008

Independent Auditors' Review Report

To the Board of Directors of Kaupthing Bank hf.

Introduction

We have reviewed the accompanying Condensed Consolidated Interim Balance Sheet of Kaupthing Bank hf. as of 30 June 2008 and
the related statements of income, changes in equity and cash flows for the six-month period then ended and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes. Management is responsible for the preparation and fair presentation of this interim
financial information in accordance with International Financial Reporting Standard 1AS 34, Interim Financial Reporting. Our
responsibility is to express a conclusion on this interim financial information based on our review.

Scope of review

We conducted our review in accordance with International Standard on Review Engagements 2410, "Review of Interim Financial
Information Performed by the Independent Auditor of the Entity". A review of interim financial information consists of making
inquiries, primarily of persons responsible for financial and accounting matters, and applying analytical and other review procedures.
A review is substantially less in scope than an audit conducted in accordance with International Standards on Auditing and
consequently does not enable us to obtain assurance that we would become aware of all significant matters that might be identified
in an audit. Accordingly, we do not express an audit opinion.

Conclusion
Based on our review, nothing has come to our attention that causes us to believe that the accompanying interim financial information

does not give a true and fair view of the financial position of the entity as at 30 June 2008, and of its financial performance and its
cash flows for the six-month period then ended in accordance with |1AS 34, /Interim Financial Reporting .

Reykjavik, 30 July 2008

KPMG hf.

Sigurdur Jonsson

Reynir Stefan Gylfason
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VIDAUKI 4

{SLENSKU BANKARNIR STANDAST ALAGSPROF FME 14.8.2008"

Fjorir steerstu vidskiptabankarnir standast allir dlagsprof Fjarmalaeftirlitsins sem eftirlitid) framkvaemir med reglubundnum haetti. Alagsprofid gerir rad
fyrir ad fiarmalafyrirtaeki standist samtimis &foll { formi tiltekinnar laekkunar & hlutabréfum, markadsskuldabréfum, vaxtafrystum/virdisryrdum dtlanum
og fullnustueignum og ahrifa af leekkun & gengi islensku kronunnar én pess ad eiginfijarhlutfallid fari nidur fyrir [6gbodid lagmark.

Vakin er athygli 4 ad dlagspréfid midast vid stoduna & vidkomandi timapunkti. Eiginfiarhlutfoll bankanna f lok annars arsfiéroungs 2008 endurspegla
pegar &hrif af 6rda & flarmalamaorkudum & seinni hluta drsins 2007 og fyrri hluta pessa ars, p.e. 4dur en hrifin af dlagspréfinu eru reiknud. Til vidbotar

hinu formlega dlagsprofi framkveemir Fjdrmalaeftirlitid ymis alagsprof eftir pvi sem dstaeda pykir til.
Jonas Fr. Jonsson, forstjori FME:, Nidurstodur dlagsprofsins syna ad eiginfjarstada bankanna er sterk og getur polad toluverd afoll. Stjérnendur og
hluthafar bankanna purfa ad leggja aherslu & ad vidhalda sterkri eiginfiarstédu og jafnvel efla hana, en eiginfjarporfina parf reglulega ad endurmeta

med hlidsjon af mismunandi dhaettupdttum f rekstri og stefnu hvers fyrirtaekis.”

Heildarnidurstada framangreindra dlagsprofa er eftirfarandi m.v. lok junf 2008:

Lok juni 2008 Kaupping banki hf. Landsbank hf. Glitnir banki hf. Straumur Burdaras hf.
Eiginfiarhlutfall (CAD hlutfall) 11,2% 10,3% 11,2% 254%
pbar af eiginfidrp. A (Tier 1) 9,3% 8,2% 8,0% 23,2%
Eiginfiarhlutfall (CAD) eftir dlagsprof 10,6% 9,4% 10,8% 21,5%
Ahrif af dlagsprofi 0,6% 0,9% 0,4% 4,0%

VIDMID SAMKVAMT REGLUM NR. 530/2004
20% laekkun & virdi vaxtafrystra/virdisryrdra Utldna og fullnustueigna
25% laekkun & virdi erlendra hlutabréfa i eigin dhaettu
35% leekkun & virdi innlendra hlutabréfa i eigin dhaettu
7% leekkun & virdi markadsskuldabréfa i eigin aheettu *)

20% veiking islensku kronunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum

*) Skuldabréf med innan vid 1 érs eftirstodvatima eru undanskilin.

Til vidbotar hinu formlega dlagsprofi framkveemir Fjarmalaeftirlitid ymis alagsprof eftir pvi sem dstzeda pykir til.

FME: http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/403, sétt 6. mars 2012
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