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12. kafli
Verdbréfamarkadir

12.1 Inngangur

I pessum kafla verdur fjallad um verdbréefamarkadi og hlutverk peirra 1 upp-
gangi og falli bankanna. Fyrst og fremst verdur par sjonum beint ad hlutverki
hlutabréfamarkadarins en po verdur gefid stutt yfirlit yfir proun a skulda-
bréfamarkadi sem nanar er fjallad um 1 6drum kéflum skyrslunnar, s.s. um
fjarmégnun bankanna og kafla um verdbréfasj6di bankanna.

Verdbréfamarkadir eru fyrst og fremst vidskiptavettvangur sem leidir
saman fjarmagnseigendur og fyrirtaki sem purfa a fjarmagni ad halda an
beinnar milligéngu banka sem geta po6 1 hlutverki verdbrefamidlunar haft
milligbngu um einstok vidskipti. Fjarfestir veitir félagi aukid fjarmagn med
pvi ad kaupa verdbréf sem félagid gefur Gt, s.s. hlutabref eda skuldabreéf.
Med tilkomu verdbrefamarkadar getur samkeppni a fjarmagnsmarkadi auk-
ist par sem fjarmagnseigendur geta valid milli pess ad avaxta fjarmuni sina
bénkum eda a verdbréfamarkadi og fyrirtacki sem purfa a fjarmagni ad halda
geta valid milli pess ad sackja fjarmagn til banka eda til almennra fjarfesta i
gegnum verdbréfamarkadi. Virkir verdbréefamarkadir auka pvi fjarmégnunar-
moguleika, auk pess sem vidskiptakostnadur getur lackkad par sem kjor eru
akvordud a gagnsejum markadi af mérgum markadsadilum og fjarfestum.

Pegar fyrirtaki akvedur ad gefa at verdbréf og leetur taka pau til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi skuldbindur fyrirtackid sig samkvaemt 16gum
og reglum um utgefendur verdbreéfa ad gera opinberar allar paer upplysingar
sem gaetu haft marktack ahrif & verd fjarmalagerninga pess.' Med hlidsjon af
peim upplysingum, sem og upplysingum um verd og fjélda breéfa 1 vidskipt-
um med vidkomandi, eda sambarileg, verdbref, studlar markadurinn svo ad
pvi ad fjarmagnid leiti 1 ardbeerustu fjarfestingarnar. [ edli sinu geti utgafa
verdbréfa a skipulegum verdbréfamarkadi pvi verid skilvirkari radstéfun a
fjarmagni heldur en hefdbundin bankalan eda almenn utgafa verdbréfa par
sem meiri upplysingar eru opinberar og fleiri adilar koma ad akvérdunum.
Auk pess geta upplysingar um samspil kaupenda og seljenda sem eru gerdar
opinberar a skipulegum verdbréfamérkudum verid mjog verdmaetar.

Virkur verdbréfamarkadur eetti einnig ad geta dregid tr ahaettu almennra
sparifjarcigenda par sem ahatta flyst ad hluta til Gr bankakerfinu og til fjar-
festa sem eru tilblnir til ad taka hana sjalfir. Einnig ma lita a verdbrefamark-
adi sem aukin sparnadartakifeeri fyrir almenna sparifjareigendur en slikum
fjarfestingum fylgir p6 akvedin ahaetta sem naudsynlegt er ad allir sem koma

ad vidskiptunum séu medvitadir um. Pad gildir einnig um opinbera eftirlits-

1. Sja umfjollun um umgjord verdbreéfavidskipta a Islandi 1 kafla 12.3.
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adila og hagsmunasamték. Fjarfestingu 1 verdbréfum fylgir ekki einungis
ahaetta sem tengist velgengni og fjarhagsstdu vidkomandi Gtgefanda, heldur
cinnig verdahatta sem raedst af pvi hversu erfitt eda audvelt reynist ad selja
bréfin a eftirmarkadi. Ef um illseljanleg (e. illiquid) verdbréf er ad rada eru
meiri likur 4 ad pau verdi einungis seld med affollum.” S¢ virk verdmyndun
og mikil vidskipti med vidkomandi verdbref er st ahaetta lagmérkud par
sem audveldara er ad finna motadila og selja bréfin a edlilegu verdi. Hvad
skuldabreéf vardar getur virk verdmyndun med akvedna lykilflokka, s.s. rik-
istryggd skuldabreéf, einnig gefid fjarfestum vissa hugmynd um hvernig skuli
verdleggja 6nnur sidur seljanleg skuldabréf sem tekin eru til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi.

A Islandi er starfraektur einn skipulegur verdbréfamarkadur sem nt heitir
NASDAQ OMX Iceland hf. (hér eftir Kauphéllin). Par voru hlutabréf sem og
akvednir flokkar skuldabréfa allra bankanna tekin til vidskipta. Ad auki voru
vidskipti med hlutabreéf Kauppings banka hf. { kauphéllinni 1 Stokkholmi, p.e.
NASDAQ OMX Stockholm. Eins og rakid verdur 1 umfjélluninni sem a eftir
fylgir haekkadi hlutabréfaverd Kauppings, Glitnis banka hf. og Landsbanka
Islands hf. umtalsvert 4 4runum fra 2004 og fram a mitt ar 2007 en lackkadi
svo nar samfleytt par til Fjarmalaeftirlitid tok yfir stjornir peirra i oktober
2008.° Hackkun hlutabréfaverds bankanna kann ad hafa verid afleiding en
jafnframt einnig ein orsék penslu og Gtrasar bankanna. Vid hefdbundnar
markadsadstaedur endurspeglast velgengni og stada félaga a opinberum
markadi i markadsverdi verdbréfa peirra. Meiri synileiki veldur pvi svo ad
velgengni felags sem skrad er 4 markad getur aukid vaxtarméguleika pess enn
frekar med bacttum fjarmégnunarleidum, s.s. { gegnum nyja ttgafu verdbrefa
eda adgengi ad erlendu fjarmagni. Umgjérd verdbréfavidskipta a [slandi var
alpjodleg og adgengi erlendra adila ad islenskum fjarfestingakostum og upp-
lysingum um {slensk félog gott.* Pvi ma atla ad skraning islensku bankanna 4
hlutabréfamarkad og hagfelld proun a hlutabrefaverdi peirra fram a mitt arid
2007 hafi att patt { ad skapa peim traverdugleika jafnt innanlands sem utan og
gert peim kleift ad sakja sér pad fjarmagn sem naudsynlegt var til ad knyja
utras peirra og stydja vid voxt bankakerfisins.

Her a eftir fer fram greining a vidskiptum, veltu og verdmyndun a islensk-
um verdbrefamarkadi a arunum fra 2004 og fram til oktober 2008 og beinist
athyglin serstaklega ad verdmyndun a hlutabréfamérkudum. Sér i lagi verdur
leitast vid ad greina hvort hréd verdhaekkun hlutabréfa islensku bankanna og
annarra storra félaga eigi sér edlilegar asteedur eda hvort inngrip bankanna
1 bessi vidskipti hafi mogulega falid { sér oedlileg ahrif a verdprounina og pa
medal annars med tilliti til vitneskju stjornenda og starfsmanna bankanna
um adsteedur a mérkudum og fjarmégnunar vidskiptanna. Tekin verda til
athugunar vidskipti ymissa einstaklinga, fyrirtakja og s lanafyrirgreidsla
sem { sumum tilfellum fékkst til hlutabréfakaupa. Einnig verdur komid inn
a hlutverk eftirlitsadila markadarins og lagt mat a hvernig peir adilar raktu
skyldur sinar. Ad lokum verdur gefid yfirlit yfir veltu og verdproun a skulda-

bréfamarkadi.

2. Munurinn a verdi seljanlegra og illseljanlegra fjarmalagerninga kallast seljanleikaalag (e.
liquidity premium) . Sja t.a.m. skilgreiningu a Investopedia (http://www.investopedia.com/).
3. Heimild: Kauphdll Islands.
Sja umfjollun um umgjord verdbreéfavidskipta a Islandi { kafla 12.3.



12.2 Oflun gagna

Til ad greina hreyfingar 4 islenskum verdbréfamarkadi afladi rannsoknarnefnd
Alpingis itarlegra gagna um verdbrefavidskipti sem fram foru a [slandi 4
timabilinu fra 2004 og fram til oktober 2008.

Verdbréfaskraning Islands hefur pad hlutverk ad gefa Gt og skra rafrant
6ll verdbreéf a islenskum verdbréfamarkadi. Verdbréfaskraning athenti rann-
soknarnefndinni feersluskra par sem skradar eru allar ferslur verdbréfa a
islenskum markadi fra arinu 2004 og fram til hruns bankanna. A skrénni
koma fram faerslur yfir vidskipti med verdbréf sem og millifeerslur verdbréfa
milli vérslureikninga 1 eigu sama adila, upplysingar m.a. um kennitdlu vio-
skiptamanns, audkenni verdbreéfs, fjclda hluta/brefa og dagsetningu. Hins
vegar var ekki i 6llum tilfellum unnt ad fa upplysingar um upphacd vidskipta
1 islenskum kréonum.,

Kauphéllin hefur afthent rannsoknarnefnd Alpingis upplysingar um oIl
vidskipti med hlutabréf sem komu til vid sjalfvirka pérun eda voru tilkynnt 1
kerfi Kauphallarinnar. Paer hafa m.a. ad geyma audkenni hlutabréfs, nakvaema
timasetningu, fjélda hluta, vidskiptaverd, tegund vidskipta (p.e. hvort um var
ad raeda sjalfvirka porun, tilkynnt vidskipti, afleidutengd vidskipti o.s.frv.),
upplysingar um pa kauphallaradila og midlara sem komu ad vidskiptunum og
um pad hver atti frumkvaedid ad vidskiptunum ef um var ad rada vidskipti
i tilbodabok Kauphallarinnar. Sa telst eiga frumkveedid ad vidskiptum sem
gengur ad fyrirliggjandi kaup- eda sélutilbodi fyrir tiltekid verdbréf. Einnig
hefur Kauphoéllin unnid, ad beidni rannsoknarnefndar Alpingis, ymsar sam-
tolur um proun vidskipta med hlutabréf og skuldabref a markadi med skrad
verdbréf 4 Islandi. M4 par nefna samantekt a veltutélum, proun og samsetn-
ingu visitalna kauphallar og gengi cinstakra verdbreéfa.

Ad auki hefur rannsoknarnefnd Alpingis sott itarlegar upplysingar til
priggja staerstu bankanna vid hrun, p.e. Kauppings, Landsbankans og Glitnis.
Um er ad reeda upplysingar um verdbréfavidskipti sem skradar voru 1 upp-
lysingakerfi bankanna. Par koma fram audkenni verdbréfs, timasetning vid-
skipta, fjoldi hluta, kennitala og nafn vidskiptamanns, upplysingar um tegund
vorslureiknings, midlara eda s6lumann, mynt sem vidskipti foru fram 1 og
gengi pess gjaldmidils, upphacd vidskipta { grunnmynt og upplysingar um pa
vidskiptabok (p.e. veltubok, midlun, afleidubok o.s.frv.) sem vidskiptamadur
a vidskipti vid. Einnig oskadi rannsoknarnefnd Alpingis eftir pvi ad bank-
arnir ynnu ymsar samtélur um préun peirra verdbrefavidskipta sem peir
héfdu umsjon med, s.s. myndir af stédutoku einstakra vidskiptaboka eda vid-
skiptavina. Einnig 6skadi rannsoknarnefndin eftir itarlegri upplysingum um
cinstaka gjérninga eftir pvi sem tilefni potti til og skodadi fundargerdir og
onnur skjol og gogn sem fengust fra béonkunum premur.

A9 lokum byggir rannsoknarnefnd Alpingis greiningu sina a verdbréfa-
moérkudum a skyrslutékum af ymsum adilum er tengdust markadsvidskiptum
4 Islandi med einum eda 6drum heetti. Er par fyrst og fremst um ad reda
ymsa starfsmenn hinna f6llnu banka en leitast var vid ad taka skyrslu af a.m k.
einum starfsmanni midlunar hvers banka og einum starfsmanni deildar eigin
vidskipta hvers banka auk annarra starfsmanna sem komu beint eda obeint ad
verdbréfavidskiptum. Ad auki byggir skyrslan a vidtélum vid ymsa adra starfs-

menn sem bjuggu yfir nytsamlcgum uppl)’/singum.
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12.3 Umgjord verobrefavidskipta

Eins og adur segir foru hlutabréfavidskipti a [slandi fram { Kauphéllinni.
Notast var vid rafraent vidskiptakerfi sem kallast SAXESS og var sameig-
inlegt kerfi medal norreenu kauphallanna. Einungis adilar sem héfdu tilskilin
starfsleyfi, seettu eftirliti yfirvalda og uppfylltu kréfur NOREX kauphallanna
um adild gatu att vidskipti i Kauphollinni og nefnast peir kauphallaradilar.
Fyrir hond hvers kauphallaradila voru svo akvednir midlarar sem héfdu
adgang ad vidskiptakerfinu en midlarar purfa ad uppfylla viss skilyrdi, s.s.
um lagmarksmenntun og starfsreynslu, auk pess ad hafa gengist undir prof
hja Kauphéllinni.® Oll vidskipti foru { gegnum kauphallaradila hvort sem pau
voru fyrir hans eigin reikning (e. proprietary trading) eda fyrir hond utan-
adkomandi adila, p.e. vidskiptavinar kauphallaradilans.

Hver vidskiptadagur hofst og endadi a uppbodsferli til pess ad akvarda
opnunar- og dagslokaverd hlutabréfanna. Hvort um sig er mikilvaegt ferli, ser
i lagi lokunaruppbodid sem skilgreinir opinbert dagslokaverd hlutabréfanna
en pad er gjarnan notad sem vidmid vid Gtreikning a eignaséfnum hluthafa og
virdi ymissa tengdra fjarmalagerninga, s.s. sjoda.” Ad loknu opnunaruppbodi
Kauphallarinnar hofst timabil samfelldra vidskipta (e. continuous trading),
par sem kauphallaradilar gatu feert inn tilbod og vidskipti foru fram vid pérun
tilboda, um leid og pérun atti ser stad. Slik vidskipti kallast pérud vidskipti
(e. automatically matched trades, auto trades) en einnig var mégulegt ad
semja um kjér vidskipta utan Kauphallarinnar og tilkynna um vidskiptin ad
pvi loknu. Slik vidskipti kallast tilkynnt vidskipti (e. manual trades) og er par
gjarnan um umfangsmeiri vidskipti ad rada.® Timabili samfelldra vidskipta
lauk svo med lokunaruppbodi cins og ad framan greinir. Audkenni kauphall-
aradila voru ekki synileg medan a vidskiptum dagsins st6d en adilar ad mark-
adnum gatu po sed tilbod og vidskipti midlara a vegum sama félags sem og
audkenni motadila sins i vidskiptum.’

A medan samfelld vidskipti attu sér stad myndudu hagsteedustu kaup- og
s6lutilbod hverrar tilbodabodkar (e. order book) svokallad verdbil (e. spread).
Pau vidskipti sem sidast attu sér stad akvérdudu svo vidskiptaverdid a hverj-
um tima (e. last price), svo lengi sem um po6rud vidskipti var ad reeda eda
tilkynnt vidskipti sem voru innan verdbils a tima tilkynningar. Verdbreytingar
gatu pvi einungis ordid innan verdbils eda med hlidrun verdbilsins pannig ad
verdmyndun var fyrst og fremst kntin afram af pérudum vidskiptum. Ahrif
tilkynntra vidskipta voru hins vegar i flestum tilvikum obeinni, s.s. { gegnum

ahrif a veentingar og mat fjarfesta 4 adstaedum. '

5. Sja akvadi 4.2 i adildarreglum NOREX.
Sja akvaedi 4.4.3 { adildarreglum NOREX.
7.  Samkvamt Kauphollinni er skilgreiningin a opinberu dagslokaverdi eftirfarandi: Eigi sér ekki

o

stad vidskipti 1 lokunaruppbodi akvardar sidasta verdmyndandi vidskiptaverd fyrir uppbodid
hid opinbera dagslokaverd eda hagstedasta kaup- eda solutilbod vid lokun, sé um kauptilbod
ad razda sem er harra en sidasta vidskiptaverd eda sélutilbod sem er lagra.

8. Samkveemt vidskiptagdgnum fra Kauphdéllinni.

9.  Audkennaleysi { tilbodum var innleitt i Kauphéllinni arid 2006 og audkennalaus vidskipti arid
2008.

10. Séu engin tilbod til stadar og p.a.l. ekkert verdbil geta tilkynnt vidskipti akvardad vidskipta-
verdio.

10



12.4 Regluverk og eftirlitsadilar

Um vidskipti a verdbréfamarkadi og toku fjarmalagerninga til vidskipta gilda
16g um verdbréfavidskipti (her eftir vvl.). Fra 1. jali 2003 til 1. november
2007 voru 1 gildi 16g um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, en pa toku gildi ny
16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Med peim var innleidd 1 islensk-
an rett tilskipun Evropusambandsins um markadi fyrir fjarmalagerninga
2004/39/EB (e. Markets in Financial Instruments Directive, eda MiFID
tilskipunin). Af 6drum l6gum sem um petta svid gilda ma nefna 16g um fjar-
malafyrirteeki nr. 161/2002 og 16g um kauphallir nr. 110/2007. Pau sidar-
nefndu toku gildi 1. november og leystu af holmi 16g um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada nr. 34/1998. A grundvelli pessara lagabalka
hafa verid settar fjolmargar reglugerdir og reglur um verdbréfavidskipti. "'
Auk framangreindra laga og reglna sa Kauphéllin um ad setja reglur a
grundvelli samningssambands sins vid atgefendur og adila ad vidskiptakerfi
Kauphallarinnar. Reglurnar voru tvipattar og beindust annars vegar ad Gtgef-
endum, p.e. reglur fyrir Gtgefendur fjarmalagerninga i Kauphéllinni, og hins-
vegar ad kauphallaradilum, p.e. adildarreglur NOREX (e. NOREX Member
Rules). Reglur fyrir utgefendur fjarmalagerninga h6fou ad mestu leyti verid
samramdar regluverki hinna NASDAQ OMX kauphallanna fra jali 2008 og
medal NOREX kauphallanna giltu sameiginlegar adildarreglur med érfaum

undantekningum. 12

12.4.1 Fjarmalaeftirlitid
Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins a verobréfamarkadi er ad hafa eftirlit med fram-
kveemd laga og reglna um verdbréfavidskipti a Islandi eins og nanar er fjallad
um 1 kafla 16. Um heimildir stofnunarinnar i pvi sambandi fer samkvemt
XIV. kafla laga um verdbréfavidskipti og akvaedum laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi. Medal annars er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad krefja
cinstaklinga og 16gadila um allar upplysingar og gégn sem purfa pykir. Telji
stofnunin hattsemi andstaeda akveedum laga um verdbrefavidskipti getur hin
krafist pess ad hattseminni verdi haett pegar 1 stad og jafnframt krafist pess ad
atvinnustarfsemi verdi st6dvud timabundid. Pa er Fjarmalaeftirlitinu heimilt
ad krefjast pess ad vidskiptum med tiltekna fjarmalagerninga verdi hett fyrir
fullt og allt, leidi athugun 1 1jos ad vidskiptin samrymist ekki akvaedum laga.
Hinn 1. november 2007, 1 kj6lfar innleidingar a MiFID tilskipuninni, var
tekid 1 notkun nytt eftirlitskerfi med verdbrefavidskiptum, svokallad TRS-
kerfi, sem var @tlad ad auka skilvirkni verdbréfaeftirlits. Kerfid er tvipett,
annars vegar er um ad raeda tilkynningakerfi og hins vegar Grvinnslukerfi.
Ollum fjarmalastofnunum ber ad senda um tilkynningakerfid daglegar
skyrslur um vidskipti sem m.a. skulu hafa ad geyma upplysingar um fjélda,
verd, audkenni verdbréfs og vidskiptanamer vidskiptavinar hja vidkomandi
fjarmalastofnun. Samkvamt bessu eru vidskiptamenn einungis adgrein-
anlegir innan cinstakra fjarmalastofnana en ckki a milli stofnana. Vitad er
ad Fjarmalaeftirlitio lagdi a pad rika aherslu vid vidskiptaraduneytid vid
setningu laganna ad mogulegt yrdi ad greina einstaka vidskiptaadila hja

olikum fjarmalastofnunum, p6 med opersonugreinanlegum heetti, likt og

11. Sja nanari upplysingar um 16g og reglur sem gilda a verdbréfamérkudum a vefsidu Fjarmalaeft-
irlitsins (http://www.fme.is/).
12. Heimild: Kauphéllin.
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pekkist i ymsum nagrannaléndum Islands'. I 2. télul. 2. gr. reglugerdar nr.
191/2008, um tilkynningar um vidskipti skv. 30. gr. laga nr. 108/2007, um
verdbrefavidskipti, er fjallad um audkenningu vidskiptavinar { tilkynningu til
Fjarmalaeftirlitsins og segir par: ,Audkenning vidskiptavinar sem fjarmala-
fyrirtaeki annast vidskipti fyrir { formi vidskiptanamers eda reikningsntimers,
p.e. tolu- og/eda bokstafir og er ad hamarki 20 stafir. Audkenningin skal
vera sérkennandi, pannig ad hin visi einungis til vidkomandi vidskiptavin-
ar, og skal notud i 6llum tilkynningum hlutadeigandi fjarmalafyrirtaekis til
Fjarmalaeftirlitsins um vidskipti hans.*

A heimasidu FME kemur fram ad einn hluti TRS kerfisins sé¢ Grvinnslu-
kerfi sem gerir pad kleift ad greina hugsanleg brot a tilteknum akveedum
MiFID tilskipunarinnar, p.e. akvadum um bestu framkvamd vidskipta og
fjarfestavernd'*. Kerfid nyttist hins vegar ekki ad fullu vid eftirlit med 63rum
pattum, s.s. hugsanlegri markadsmisnotkun og/eda innherjavidskiptum. '

Samkveemt 138. gr. laga um verdbréfavidskipti hefur Fjarmalaeftirlitid
heimild til ad fela skipulegum verdbréfamarkadi eftirlitsverkefni. A grundvelli
pessarar heimildar fol Fjarmalaeftirlitid Kauphéllinni eftirlit med akvednum
pattum eins og Gtlistad er hér ad nedan. Abyrgé a eftirliti med pessum patt-
um var eftir sem adur hja Fjarmalaeftirlitinu og pvi bar Kauphéllinni ad visa
malum til Fjarmalaeftirlitsins yrdi hiin pess askynja ad 16g kynnu ad hafa verid

brotin.

12.4.2 Kauphéllin

Kauphéllin hafdi eftirlit med reglum sem han gaf Gt auk pess sem samstarfs-
samningur var a milli Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar um  eftirlits-
verkefni sem Fjarmalaeftirlitid 61 Kauph6llinni.'® Samstarfssamningurinn fol
i sér ad Kauphollin fylgdist med pvi ad ttgefendur peirra fjarmalagerninga
sem teknir voru til vidskipta i Kauphéllinni og kauphallaradilar stérfudu {
samrami vid kauphallarlégin og reglur Kauphallarinnar.'”

Innan Kauphallarinnar var eftirliti skipt 1 tvennt, { atgefendaeftirlit og
vidskiptaeftirlit. Undir Gtgefendaeftirlit flokkadist allt eftirlit med skyld-
um Utgefenda samkvaemt vvl. og reglum fyrir ttgefendur verdbréfa {
Kauphéllinni og undir vidskiptaeftirlit allt eftirlit med kauphallaradilum, p.e.
hvort vidskipti 1 vidskiptakerfi Kauphallarinnar feeru fram 1 samraemi vid vvl.
og adildarreglur NOREX. "

Htgefendaeftirlit Kauphallarinnar folst m.a. { pvi ad Kauphéllin for yfir
efni tilkynninga sem birtust opinberlega 1 frettakerfi Kauphallarinnar, pb. a m.
um flagganir og vidskipti innherja, og fylgdist einnig med umfjéllun og frétt-
um 1 fjélmidlum er tengdust féldgum sem h6fdu fengid fjarmalagerninga sina
tekna til vidskipta 1 Kauphéllinni. Eftirlitid midadi ad pvi ganga ar skugga um
ad allar upplysingar sem gectu haft marktaek ahrif @ markadsverd verdbrefa

1 Kauphéllinni vaeru gerdar opinberar. Keemu upp einhver alitacfni var haft

13. Tolvubréf Urstlu Ingvarsdottur, starfsmanns a verdbréfasvidi Fjarmalaeftirlitsins, til rannsokn-
arnefndar Alpingis, 25. agast 2009.

14. Sja nanar é:,http: //www.fme.is/ ?PagelD=664

15. Tolvubref Urstlu Ingvarsdottur, starfsmanns a verdbrefasvidi Fjarmalaeftirlitsins, til rannsokn-
arnefndar Alpingis, 25. aghst 2009.

16. Kauphollin er einkaadili sem hefur starfsheimildir samkvamt sérstékum 16gum nr. 110/2007
um Kauphallir.

17. Samstarfssamning Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar ma finna a vefsidu Fjarmalaeftirlitsins
(http://www.fme.is/?Page]D=880).

18. Heimild: Kauphdéllin.
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samband vid Gtgefanda og ef tilefni potti til var farid fram a skriflegar skyr-
ingar eda annarra upplysinga aflad.

Vid vidskiptaeftirlitid var notast vid rafrent eftirlitskerfi sem kallast
SMARTS en pad kerfi var notad i NOREX kauphollunum og fleiri storum
kauphéllum, s.s. London Stock Exchange og NYSE Euronext Paris."” Kerfid
gerir vidvart um atburdi a markadi sem geetu verid visbending um brot a
16gum eda reglum, s.s. miklar verdbreytingar, mikla veltu, vidskipti sem gaetu
talist oedlileg med tilliti til markadsadstadna, vidskipti 1 kringum birtingu
verdmotandi upplysinga og verdbreytingar 1 lok dags, manadar eda arsfjord-
ungs. Kaeemu fram slikar vidvaranir voru asteedur peirra kannadar og tilraun
ger til pess ad skyra paer med hlidsjon af markadsadsteedum og fréttum. Ef
tilefni potti til var t.d. leitad skyringa hja verdbréfamidlurum, verdbréfafyrir-
teekjum send beidni um skyringar a peim vidskiptum eda hattsemi sem til
athugunar var eda oskad eftir upplysingum um adila ad vidskiptunum, p. a m.
um vidskiptavini verdbréfafyrirtakjanna.

Ef grunur lék a pvi ad vvl. hefdu verid brotin var Fjarmalaeftirlitinu send
abending um pad { samrami vid samstarfssamninginn. Keemist Kauphollin
ad peirri nidurstddu ad reglur hennar hefdu verid brotnar var henni m.a.
heimilt ad gera formlega athugasemd vid starfshaetti vidkomandi atgefanda
eda kauphallaradila, veita 6opinbera eda opinbera aminningu og/eda leggja
a féviti, allt eftir pvi hversu alvarleg brot var um ad reda a grundvelli samn-
ings vidkomandi 16gadila vid Kauphdllina. Kauphéllinni var einnig heimilt ad
stodva vidskipti med fjarmalagerninga félags eda setja pa a athugunarlista.zo
[ toflu 1 og 2 ma sja hvernig afgreidslu Kauphallarinnar a eftirlitsmalum var

hattad 4 sidustu arum timabilsins.?!

Tafla 1. Afgreiésla Kauphallarinnar vegna brota ﬁtgefanda og kauphallaradila

a rcglum Kauphallarinnar

Fjoldi 2007 2008
Opinber beidni um skyringar 30 65
Athugasemd 33 42
C)opinber aminning 6 8
Opinber aminning 0 3
Opinber aminning og féviti 0 3

Heimild: Kauphsll {slands.

Tafla 2. Mal sem Kauphéllin aframsendi Fjarmalaeftirlitinu formlcga

Fjoldi 2006 2007 2008
Grunur um innherjasvik 0 3 8
Grunur um markadsmisnotkun 2 2 11
Onnur mél 0 0 4

Heimild: Kauphsll {slands.

19. Sja upplysingar a vefsidu framleidenda SMARTS, SMARTS Group International, www.
smartsgroup.com.

20. Sja upplysingar um vidurlég vid brotum a reglum Kauphallarinnar (atg. 1. jali 2008) i akvaedi
8.3 { reglum fyrir utgefendur fjarmalagerninga og akvadi 4.12 i adildarreglum NOREX. Upp-
lysingar um athugunarlista ma finna { akveedi 8.2 1 reglum fyrir Gtgefendur fjarmalagerninga.

21. Heimild: Arsskyrslur eftirlitssvida NASDAQ OMX. Upplysingar na ekki lengra aftur en til
2007 fyrir fsland almennt o0g 2006 vardandi mal er Kauphéllin visadi til Fjarmalaeftirlitsins.
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Mynd 1

Samanburdur & hlutabréfavisitélum

%

T T T

2004 2005 2006

— OMXI15 =— OMX Copenhagen 20

2007

——  OMX Stockholm 20 Index S&P 500

‘08

Heimild: Kauphéll islands, Yahoo Finance, http://finance.yahoo.com

Mynd 2
Samanburdur & fjarmalavisitdlum

%

T T

2005 2006 2007

— OMX Nordic Financials EUR
— OMKX Iceland Financials I1SK

Heimild: Kauphsll islands.

T

2008

12.5 Proun a islenska hlutabréfamarkadnum

Islenskur verdbréfamarkadur kom fyrst til sbgunnar arid 1985 med stofnun
Verdbrefapings [slands hf. sem sidar vard Kaupholl [slands hf. og heitir na
NASDAQ OMX Iceland hf. (Kauphdllin). Fyrstu hlutabréfin voru tekin til
vidskipta a markadi arid 1990 og 1 lok arsins 2000 var fjoldi skradra félaga
ordinn 75. Upp Gr pvi hofst timabil samruna, yfirtaka og afskraninga sem
dré tr fjolda fyrirtackja @ markadnum en heildarmarkadsvirdi felaganna jokst
aftur a moti. Fra pvi ad Gtreikningur Urvalsvisitolunnar (OMX Iceland 15)
hofst 1 arsbyrjun 1998 og par til { arsbyrjun 2004 hafdi gildi hennar hackkad
um 110,29% en mestu hakkanirnar komu po ekki fram fyrr en sidar. Fra
arsbyrjun 2004 og par til Urvalsvisitalan nadi sinu heasta gildi 1 9016,48
stigum 18. juli 2007 nam hakkunin alls 328,76% og var st almenna hackkun
Urvalsvisitolunnar einsdemi medal proadra hagkerfa eins og samanburdur
vid erlendar visitolur synir gloggt. f arsbyrjun 2006 vard p6 akvedinn vid-
sntningur 1 skamman tima pegar hlutabréfaverd lackkadi 6rt en pegar leid a
arid dro tr lekkunum par til uppgangurinn hofst a ny og fyrrgreindu hamarki
var svo nad um mitt ar 2007. Petta nidursveiflutimabil hefur { daglegu tali oft
verid nefnt litla kreppan (e. mini-crisis).

Hackkun visitolunnar matti ad talsverdu leyti rekja beint eda 6beint til
hackkunar a hlutabréefaverdi bankanna. Samanlagt veegi Kauppings, Lands-
bankans og Glitnis Urvalsvisitslunni hafdi { upphafi ars 2004 verid um 42%
en pad jokst neer samfellt a timabilinu par til pad var ordid um 72% um mitt
ar 2008. Séu 6nnur fyrirtaeki 1 fjarmalapjonustu tekin med breyttist hlutfallid
fra teplega 47% 1 arsbyrjun 2004 i ramlega 88% um mitt ar 2008.”

Samanburdur a verdhreyfingum fyrirtackja { fjarmalapjonustu a [slandi og
a Nordurlondunum almennt synir svipada mynd sem sja ma med pvi ad bera
saman proun visit6lu fjarmalafyrirteekja a [slandi (OMX Iceland Financials
visitéluna) og visitolu fjarmalafyrirtackja 4 Nordurlondunum® (OMX Nordic
Financials visitéluna). Sa samanburdur nzr aftur til arsbyrjunar 2005 pegar
utreikningur a OMX Iceland Financials visitolunni hofst en fra peim tima og
til 18. jali 2007 pegar hlutabréfaverd stéd 1 hastu hadum hackkadi islenska
fjarmalavisitalan um 183% a medan s norrena haeekkadi um 66%.

Petta timabil einkenndist einnig af akvedinni sampjoppun og fackkun
fyrirtackja a markadi, samhlida haekkun a markadsvirdi og aukinni veltu. A
myndinni hér ad nedan ma sja fjlda féelaga og heildarveltu a hlutabréfamark-
adnum. Eins og sja ma fakkadi felogum nokkud ért fra upphafi ars 2004 og
fram a mitt ar 2006 en fjéldinn helst svo nokkud stédugur til loka timabils-
ins po nokkur faekkun hafi ordid a sidustu manudum pess. bPratt fyrir miklar
sveiflur 1 veltu jokst hiin ad jafnadi talsvert pegar leid a timabilid og nadi
hamarki um svipad leyti og markadsvirdi fyrirtackja var hvad mest enda var
pa virdi peirra hluta sem skiptu um hendur 1 hamarki. Mesta veltan var svo 1
juli 2007 og nam pa 529 milljérdum kr. en talsverdan hluta peirrar upphadar
ma rekja til pess ad gengid var fra vidskiptum vegna yfirtéku a Actavis Group
hf. Pann manudinn nam velta med hlutabréf Actavis um 300 milljérdum, par
af um 280 milljérdum i einum vidskiptum. Actavis var 1 kjélfarid tekid ar

vidskiptum.

22. Heimild: Kaupholl fslands.
23. AJ Noregi undanskildum.
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Tafla 3. Veltuhlutdeild Viéskiptabankanna })riggja

% 2004 2005 2006 2007 2008’
Kaupbing 35,5 33,3 27,5 29,9 31,6
Landsbankinn 21,3 32,0 20,0 23,9 18,7
Glitnir 17,6 15,0 26,7 247 25,0
Samtals: 74,4 80,3 74,2 78,5 75,2

1. Fram til loka september.

Heimild: Kaupholl fslands.

Bankarnir voru ekki einungis steerstu ttgefendur hlutabrefa 1 Kauphollinni
ad markadsvirdi heldur voru peir einnig afar atkveedamiklir 1 vidskiptum {
Kauphéllinni. [ toflu 3 ma sja hlutdeild bankanna 1 vidskiptum med hlutabréf
og skuldabref i Kauphéllinni a timabilinu. Eins og sja ma komu bankarnir
ad um 74-80% af Sllum vidskiptum 1 Kauphéllinni. Oll 4rin var Kaupping
steersti adilinn en Glitnir og Landsbankinn voru til skiptis med nastmestu
veltuna.

P6 ad veltuhlutdeild sé akvedin visbending um umsvif viokomandi banka i
hlutabreéfavidskiptum fyrir eigin reikning parf ad hafa 1 huga ad stor hluti vio-
skiptanna mun hafa att sér stad fyrir hond vidskiptavina bankanna. Med 6drum
ordum gatu bankarnir badi att vidskipti fyrir eigin reikning sem og fyrir
hénd vidskiptavina sinna sem einskonar millilidir. Ef vidskiptin veeru skodud
med tilliti til endanlegra kaupenda og seljenda yrdi myndin liklega 6nnur. Vio
skyrslutdkur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kom fram hja hlutabréfamidl-
urum ad flestir peirra toldu lifeyrissjodina hafa verid einna atkveedamesta a
markadnum, en nefndu einnig ad vidskipti verdbréfasjoda hefdu verid mikil
sem og deildir eigin vidskipta bankanna. I skyrslu Elmars Svavarssonar, midl-
ara hja Glitni, kemur t.a.m. fram ad hann hafi talid lifeyrissjodi landsmanna
vera bakbeinid 1 markadnum allt par til hlutabréf hafi hakkad pad mikid
i verdi ad sjodirnir hafi verid komnir at fyrir fjarfestingarheimildir sinar
hlutabréfum: ,[...Jog 6hjakvaemilega verda peir svona halfpartinn til hlidar
hlutabréfavidskiptum eda peir hafa bara hreinlega ekki heimildir til pess, an
pess ad ég viti nakvaemlega hvernig pad erf...]“.* Svipud skodun kemur fram
hja Frosta Rey Rtmarssyni, midlara hja Kauppingi, en adspurdur nefnir hann
lifeyrissjodi, verdbréfasjodi bankanna, adila tengda bénkunum, vidskiptavaka
og bankana sjalfa sem steerstu einstoku adila a islenskum hlutabréfamarkadi.”
Af pessu ma rada ad st skodun hafi verid rikjandi ad lifeyrissjodir landsins,
adrir sjodir, bankarnir og nokkrir storir vidskiptaadilar tengdir bénkunum
hafi verid helstu patttakendur i kauphallarvidskiptum a [slandi.

I lok 4rs 2007 var markadsvirdi hlutabréfa i vidskiptum 1 Kauphéllinni
ordid um 204% af vergri landsframleidslu. Til samanburdar ma nefna ad a
sama tima var pad hlutfall um 144% fyrir Bandarikin, 140% fyrir Bretland
og 4 bilinu 83-144% fyrir hin Nordurléndin.”® Margir fjarfestar lita svo
a ad ef markadsvirdi hlutabréfa a markadi fer yfir 100% hlutfall af vergri

24. Skyrsla Elmars Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 2.
25. Skyrsla Frosta Reys Runarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. oktober 2009, bls. 2.
26. Heimild: Kauphollin.
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Mynd 3
Fjoldi félaga og heildarvelta 4 islenska
hlutabréfamarkadnum
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Mynd 4
Vedsetning islenskra hlutabréfa

% Gildi heildarvisitolu

2004 | 2005 | 2006 | 2007

— Hlutfall vedsettra hlutabréfa i Kauphéllinni
— Gengi heildarvisitolu Kauphallarinnar (h. as)

Heimild: Kaupholl islands.
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landsframleidslu pydi pad ad vidkomandi markadur sé¢ of hatt verdmetinn.”’
I pessu sambandi er vert ad benda a ad 1 arsbyrjun 2009 hafdi petta hlut-
fall leekkad nidur 1 84% fyrir Bandarikin, 58% fyrir Bretland og 31-58%
fyrir Nordurl6ndin utan Islands — par sem hlutfallid var komid nidur i 16%.
Reyndar ma benda a ad sum af pessum hagkerfum eru ekki jafn opin og hid
islenska og hlutf6llin pvi ef til vill ekki ad fullu sambeerileg. P6 var pad svo ad
t.a.m. allir steerstu eigendur {slensku bankanna voru innlendir fjarfestar og
pvi erfitt ad fullyrda ad erlent fjarmagn hafi kntid verdmyndun a islenskum
hlutabréfamarkadi og sé astaeda fyrir hau verdmecti hans 1 hlutfalli vid verga
landsframleidslu. Hvad sem pvi lidur er ljost ad markadsvirdi hlutabréfa i
Kauphéllinni gat ekki aukist svo mikid nema talsverdu fjarmagni veeri veitt
inn a markadinn a pessum arum. Pad getur m.a. verid visbending um mikla
vogun (e. leveraging), p.c. skuldsetningu, hlutabréfa. Hackkun hlutabréfa-
verds kann pvi ad hluta til ad hafa verid kntin afram af lantékum.

Til ad draga upp gleggri mynd af umfangi lana til hlutabréfakaupa ma
skoda proun a vedsetningu hlutabreéfa a Islandi. Sa proun atti ad fylgja nokk-
ud vel aukningu eda samdraetti tlana til hlutabréfakaupa en po verdur ad hafa
1 huga ad vid lanveitingu er jafnan gerd krafa um akvedna tryggingapekju. Pad
pydir ad virdi bréfanna sem 16gd eru ad vedi fyrir tilteknu lani er meira en
lansfjarhaedin sem veitt er. Med 6drum ordum parf lantakinn ad leggja sjalfur
til citthvad af eigin fé til ad fjarmagna fjarfestinguna. Einnig verdur ad hafa {
huga ad lanid sem veitt er gegn vedsetningu hlutabréfanna parf ekki endilega
ad vera til fjarmégnunar a vidkomandi bréfum heldur getur verid um marg-
vislegar fjarfestingar ad reeda. P6 ma gera rad fyrir pvi ad talsverdur hluti
vedsetningar sé beint eda obeint vegna fjarmdgnunar a hlutabréfakaupum.
Mynd 4 synir proun a markadsvirdi vedsettra hlutabréfa sem skrad voru {
Kauphéllinni sem hlutfall af heildarverdmaeti markadarins fra byrjun ars
2004 og fram til loka september 2008, p.e. hversu hatt hlutfall markads-
ins var vedsett. Til samanburdar er svo synd proun a gengi heildarvisitélu
Kauphallarinnar (OMXPI), sem endurspeglar markadsvirdi allra hlutabrefa
sem tekin h6fdu verid til vidskipta i Kauphollinni.

Akvedna fyrirvara verdur ad hafa a peim gégnum sem myndin byggir a.
I fyrsta lagi hafdi rannsoknarnefnd Alpingis ekki upplysingar um hversu stor
hluti markadsins hafi verid vedsettur vid upphaf timabilsins en atla ma ad
pad hlutfall hafi verid jakveett. Pvi er raunveruleg vedstada vanmetin yfir allt
timabilid og jafngildir pad vanmat vedstédunni vid upphaf pess. I 6dru lagi
ber ad nefna pad ad myndin synir einungis beina vedsetningu hlutabréfa en
hugsanlegt er ad hlutabréf hafi { auknum meli verid vedsett obeint, t.a.m.
med vedtoku 1 6llum eignum félags sem hefur skrad hlutabréf 1 eignasafni
sinu. Ofangreind atridi geta pvi valdid pvi ad vedsetning islenskra hlutabrefa
s¢ ad cinhverju leyti vanmetin. Pad er p6 ekki talid hafa veruleg ahrif a paer
alyktanir sem dregnar eru af gégnunum.

A myndinni ma glégglega sja mikla aukningu i vedsetningu hlutabrefa
samfara hakkun hlutabréfaverds allt fram til mids ars 2007 pegar heildar-
visitalan nar hamarki sinu og yfir 40% allra skradra hlutabréfa a markadi {
Kauphéllinni, midad vid markadsvirdi, eru vedsett. Vedsetningin virdist svo

standa nokkud {1 stad fra haustinu 2007 og fram til loka september 2008 pegar

27. Sja t.a.m. grein Carol Loomis: ,Warren Buffett on the Stock Market, Fortune Investor’s Guide
2002. Fortune, 10. desember 2001.
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hlutabreéfaverd laekkar hratt. Pvi ma draga pa alyktun ad lan til hlutabrefa-
kaupa hafi aukist verulega i bankakerfinu og virdist talsverd fylgni vera milli
peirrar aukningar og haekkunar hlutabréfaverds.

I pessu samhengi er einnig vert ad kanna tryggingapekju peirra atlana
sem hafa hlutabréf ad vedi. Mynd 5 synir dreifni tryggingapekju slikra lana
hja sterstu bonkunum premur, Landsbankanum, Glitni og Kauppingi, og
byggir a goégnum sem Fjarmalaeftirlitid oskar reglulega eftir ad fa athent
fra lanastofnunum.” Af pessu ma sja ad { lok mars arid 2007 voru 96,65%
slikra atlana med tryggingastodu yfir 100%, par af 71,41% med trygg-
ingastédu yfir 125%. I lok jani 2008 hefur stadan hins vegar breyst mikid
en pa hafa 29,91% slikra ttlana tryggingast6du undir 100% og par af hafa
9,93% vedpekju undir 75% markinu. Pvi er ljost ad gaedi pessara lanasafna
hafi ryrnad til muna a rGmu ari og ma rekja astadu pess til priggja atrida. I
fyrsta lagi er 1jost ad mikid verdfall vard a islenskum hlutabréfum a timabilinu
sem ryrdi tryggingagildi peirra bréfa sem upphaflega voru 16gd ad vedi. I
60ru lagi getur petta endurspeglad pad ad bankarnir hafi ekki gert formleg
vedkoll, p.e. oskad eftir frekari tryggingum fyrir atlanum, med fullnaegjandi
haetti 1 kjolfar versnandi tryggingastédu. I pridja lagi voru lan med vedi i
islenskum hlutabréfum 1 morgum tilvikum veitt 1 erlendri mynt en samhlida
laekkun hlutabrefaverds veiktist gengi kronunnar sem ryrdi enn frekar virdi
hlutabréfanna gagnvart Gtlanunum. Vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis sagdi Ranar Magni Jonsson, vidskiptastjori a lanasvidi Kauppings, til
ad mynda ad liklega hefdi ekki verid gengid naegilega hart fram af halfu bank-
ans pegar vedkoll voru framkvamd. /£tla ma ad svipad hafi verid vid lydi hja
hinum bénkunum.

Adspurdur um frambod Glitnis og eftirspurn vidskiptavina hans eftir
skuldsettum fjarmalaafurdum sagdi Elmar Svavarsson ad eftirspurnin hefdi
verid gridarleg hja almennum fjarfestum og ad ,hungrid i skuldsetningar
[hefdi verid] brjalad“.”” Elmar mat pad svo ad skuldsetning hefdi farid vaxandi
allt fra arinu 2003 og nad hamarki arid 2007.

»[---] ég mundi halda ad petta stutta stopp a hlutabréfamarkadnum [visar
vaentanlega til laekkunar arid 2006] pegar hann for adeins nidur, pad vard
aldrei nein veruleg laekkun, svona 2003, 2004, 2004 mundi ¢g halda ad petta
vari dalitid ad byrja [p.e. aukin skuldsetning til hlutabréfakaupa]. Petta er
komid dalitid vel af stad i lok ars 2005, 2006 pegar minikrisan skellur a. Pad
var fullt af folki sem tapadi peningum pa. Hins vegar eftir skellinn 2006 —
vid vitum ad pad er svona akvedinn timapunktur sidla sumars sem verdur
til pess ad markadurinn tekur vid ser, { agast 2006. Pa mundi ¢g segja ad
,»all hell broke loose®. Og ef pad er einhver timapunktur sem pa vilt mida
vid pa mundi ég segja ad pad vaeri svona [...] pad naer hamarki vantanlega 1
juli 2007. Til deemis pad vor, par er krafan um skuldsettar vérur ognvaenleg.
Petta er vont ord, en hin var pad samt sko og okkur fannst pad { sjalfu ser
lika, svona krafsandi a dyrnar svona kréfur og bara folk sem hafdi ekkert med
pad ad gera.“go
Svo virdist sem dregid hafi tr aukningu vedsetningar a hlutabrefum haustid

2007 og hiin stadid nokkurn veginn 1 stad fram til loka september 2008 pegar

28. Heimild: Fjarmalaeftirlitid, yfirlit yfir atlan med vedi 1 hlutabréfum og 6drum verdbréfum.
Gogn afhent rannsoknarnefnd Alpingis.

29. Skyrsla Elmars Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktéber 2009, bls. 3.

30. Skyrsla Elmars Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 3.
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»---pad ma kannski segja ... ad pad hafi ekki
verid gengid nogu hart eftir ad hreinlega selja
hlutabréfin. ba veist, 1 rauninni, ef ad vedkallinu
er ekki svarad, pa held ég ad megi segja ad pad
hafi ekki verid kannski gengid nogu hart eftir

ad hreinlega taka felégin af ménnum og selja
hlutabréfin....“

Skyrsla Runars Magna Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 20. oktober 2009, bls. 14.

Mynd 5
Tryggingapekja utlana med vedi i hlutabréfum

%

313. T 306. | 309. 131.12. | 313. | 306.
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B 0-50% B >50-75% EE >75-100%

= >100-125% B >125-150%
I >150-200% Bl > 200%

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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hrun bankanna atti sér stad. Vid skyrslutdku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
kvadst Frosti Reyr Runarsson, forstédumadur verdbrefamidlunar Kauppings,
hafa ordid var vid minnkandi veltu a verdbréfamérkudum i kjolfar aukinna
erfidleika vid fjarmégnun. Hluti af vidskiptum midlunar Kauppings hefdi
verid fjarmagnadur 1 bankanum 1 framvirkum samningum. Taldi hann ad per
tekjur sem midlun Kauppings afladi med framvirkum samningum a arinu 2008
hefdi einungis numid um 10% af peim tekjum sem aflad var a pennan hatt a
arinu 2007. Pad hefdi verid vegna pess ad 1 lok ars 2007 hefdi verid dregid
r fjarmoégnun verdbréfavidskipta og ad samhlida pvi hefdi veltan minnkad.*!
Adspurdur um almenna proun a islenska hlutabréfamarkadnum og hvort fjar-
festar hefdu almennt verid ad auka skuldsetningu sina til frekari hlutabrefa-
kaupa sagdi Steinpor Gunnarsson, fyrrum forstddumadur verdbréfamidlunar i
Landsbanka Islands, eftirfarandi: ,Litla kreppan [visar vantanlega til laekkana a
hlutabréfamérkudum arid 2006] [...] hin dré tennurnar r mérg, ., ar ymsum,
fackkadi pessu mengi po nokkud og htin { rauninni gerdi tvennt, hin gerdi pad
annars vegar og svo hins vegar jok hin [...] petta svona vikingaedli okkar, ad
vid mundum na komast i gegnum pessa storu kreppu lika, af pvi ad vid vorum
btiin ad komast 1 gegnum pessa litlu. Pad ma eiginlega segja ad best hefdi verid
hefdum vid bara sett strik 1 golfid pa og sagt bara: Heyrdu, nt skulum vid bara
haetta pessu og gira okkur adeins nidur og ,chilla“ niina, ekki steekka kerfio
svona mikid. Pad hefdi verid best, en af pvi ad vid erum islendingar pal...]
efldi petta okkur. Vid komumst i gegnum pessa og pa vorum vid 6sigrandi.
Pannig var stemningin, held ¢g. Ut af pessari litlu kreppu.“*’

[ kafla 8.0 er cinnig fjallad um framvirka samninga og par kemur fram ad
talsvert var um slika samninga. Lita ma a framvirka samninga um hlutabréfa-
kaup sem eina tegund lana til hlutabréfakaupa.

Til ad varpa ljosi a hugsanleg ahrif aukins adgengis fjarfesta ad fjarmagni til
hlutabrefakaupa a veltu og verdmyndun a mérkudum og hugsanlegar afleid-
ingar pegar aftur dregur tr slikri fjarmégnun hefur rannsoknarnefnd Alpingis

tekid saman sérstaka greinarger6 og er htn birt 1 meéfylgjandi rammagrein.

31. Skyrsla Frosta Reys Rinarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. oktober 2009, bls. 5.
32. Skyrsla Steinpors Gunnarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. oktober 2009, bls. 3—4.

Rammagrein 1

Lan til verdbrefakaupa og verdbréfalan

Allt fra hruni bandariska hlutabréfamarkadarins i lok pridja aratugar sidustu
aldar hafa freedimenn deilt um pad hvort, og pa ad hve miklu leyti, lan til verd-
bréfakaupa hafa ahrif a verdmyndun a morkudum og pa serstaklega hvort slik
lan geti studlad ad pvi ad verdbolur (e. price bubbles) myndist sem geti svo leitt
til hruns.' Ferlid sem um er reett byggir a svokolludum piramida—éhrifum (e.
pyramiding effect), par sem gengid er ut fra pvi ad bjartsynir fjarfestar fai lan
til verdbréfakaupa sem orsaki kaupprysting og hackkandi hlutabréfaverd. Haerra
hlutabréfaverd auki svo virdi eigna lantakendanna og geri peim kleift ad auka

vid lantoku sina og kaupa enn fleiri hlutabréf, sem aftur valdi kaupprystingi

1. Sja t.d. samantekt a kenningum i Kupiec, Paul H.: ,Margin Requirements, Volatility, and
Market Integrity: What have we learned since the Crash?* Finance and Economics Discussion
Series FEDS no. 97. Board of Governors of the Federal Reserve System 1997.
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o.5.frv. Talid er ad verd hlutabréfanna geti med pessum heetti hackkad umfram
grunnverd (e. fundamental value) til skamms tima en ad edli malsins samkvamt
seu takmaork a pvi hversu lengi s¢ haegt ad knyja afram hackkanir med auknum
lanveitingum. Pad s¢ pvi 6umflyjanlegt ad leidrétting eigi sér stad. Pegar ad
peim timapunkti komi standi hinir skuldsettu hluthafar frammi fyrir vedkollum
og neydist pvi til ad selja hlutabréf sin. St sala hafi ahrif til leekkunar, sem aftur
leidi af sér fleiri vedkoll og pvi eigi sér stad mjog hr6d verdlackkun eda jafnvel
hrun hlutabréfaverds. bekkt er ad vedsetning eykst almennt a uppgangstimum
og dregst saman pegar kreppir ad en haettan er ad a uppgangstimum verdi hin
of mikil og & samdrattartimum verdi hiin of litil, sem getur gert pad ad verkum
ad verd er of hatt a uppgangstimum og of lagt a samdrattartimum.’ Petta ferli
hefur verid kallad hringras skuldsetningar (e. the leverage cycle).

Einnig ma hugsa sér ad aukid adgengi ad lansfjarmagni geti valdid pvi ad
fjarfestar geri minni kréfur um framtidaravéxtun bréfanna og seu pvi viljugri
til ad greida heerra verd fyrir pau par sem fleiri hlutir faist fyrir tiltekid fjar-
framlag fra fjarfestinum sjalfum en adur og pvi purfi bréfin ad haekka minna
til pess ad fjarfestirinn nai fram tileetladri avoxtun a fé sitt. Hins vegar mun
ahxtta af slikri fjarfestingu aukast til muna fyrir vikid pvi ef hlutabréfaverd
laekkar verdur tap fjarfestisins mun meira. bvi @tti aheettuvitund fjarfesta
almennt ad vinna gegn miklum verdhakkunum { krafti aukinnar skuldsetn-
ingar en po er ekki oliklegt ad 1 kjolfar langvarandi verdhackkana a hlutabref-
um, likt og atti sér stad hér a landi, geti fjarfestar tekid ad verdmeta ranglega
pa ahaettu sem er til stadar. Synt hefur verid fram @ med notkun hagfraedi-
likana ad dregid geti Gr hlutfallslegri ahettufalni (e. relative risk aversion)
4 uppgangstimum og ad hiin aukist pegar kreppir ad.’ Petta ma einnig syna
fram a med pvi ad skoda proun visitalna sem maela veentingar um ovissu eda
flokt 1 hlutabréfaverdi sem lesa ma ar afleiduvidskiptum, s.s. VIX visitoluna,*
med hlidsjon af proun hlutabréfaverds. Hatt gildi VIX visitélunnar bendir til
pess ad vaentingar séu um miklar verdhreyfingar en lagt gildi gefur til kynna
ad menn telji ad verd muni hreyfast litid. Eins og sja ma a myndinni her til
hlidar virdist 6fug fylgni vera milli haekkunar hlutabréfaverds og vaentinga
um minna flokt { hlutabréfaverdi.® Fra arsbyrjun 2004 og par til i arsbyrjun
2007 laekkadi visitalan naer samfellt, eda um rim 40%, sem endurspeglar ad
vantingar um o6vissu 1 hlutabréfaverdi foru minnkandi samhlida hackkandi
hlutabréfaverdi. St proun er i samreemi vid pa nidurstédu sem atla matti ad
yroi ef fjarfestar tackju ad vanmeta dheaettu samhlida langvarandi hakkunum.
Einnig ma benda a ad hin snarpa hackkun a gildi VIX visitdlunnar vorid 2006
sem sja ma a myndinni vard nokkurn veginn samtimis peim verdlakkunum
sem urdu a islenskum hlutabréfamarkadi 1 tengslum vid litlu kreppuna.

Fari saman aukid adgengi ad lansfé og almennt vanmat a ahaettu getur
avoxtunarkrafa vegna hlutabrefakaupa farid laekkandi samfara aukinni skuld-

setningu sem pydir ad hlutabrefaverd fer hackkandi.

2. Sja Geanakoplos, John: , The Leverage Cycle.“ Cowles Foundation Discussion Paper no. 1715.
Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University 2009.

3. Sjat.a.m. Constantinides, G.: ,Habit Formation: a Resolution of the Equity Premium Puzzle.”
Journal of Political Economy 94 1986, 519-543, og Campbell, ]. og J. Cochrane: ,By Force
of Habit: a Consumption-Based Explanation of Aggregate Stock Market Behavior.“ Journal of
Political Economy 107 1999, 205-251.

4. Chicago Board Options Exchange Volatility Index. VIX mzlir afleitt flokt (e. implied volatility)
S&P 500 visitolunnar.

5. Heimild: Yahoo! Finance (vefslod: http://finance.yahoo.com).
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12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Pessu ma lysa med einfoldu likani. Gengi tiltekins hlutabrefs a tima t, p,,
ma lysa med eftirfarandi formulu.

D 1+ARDt
(1+7)p; = Pryr +ARD = p, = HlT

Par sem p , er verd hlutabrefsins 1 lok tiltekins timabils, ARD, eru par ard-
greidslur sem fyrirteckid reidir af hendi og r er avoxtunarkrafan fyrir umratt
timabil. Med 6drum ordum endurspeglar gengi hlutabréfa vantingar um
framtidargengi peirra og ardgreidslur a komandi timabilum. Ef gerd er st
cinféldun ad ardgreidslur seu jafn haar fyrir 61l timabil, p.e. ARD, ma umrita

pessa jofnu a eftirfarandi hatt:

ARD ARD
pt = =

e A+r) T

Af pessu sést ad ad virdi bréfsins a hverjum timapunkti er had pvi hvada
ardgreidslna er vanst og avoxtunarkrofu, r. Ef dregur Gr ahaettu, eda peirri
ahaettu sem fjarfestar skynja, @tti avoxtunarkrafa ad laekka. Geri fjarfestar
minni kréfu um heckkun bréfanna, p.e. legra 1, 1 krafti hlutfallslega laegra
eiginfjarframlags pydir pad ad verdmat haekkar an pess ad vaentingar séu um
haerri framtidarardgreidslur. Vidkomandi fjarfestar eru pvi tilbanir til pess ad
kaupa bréfin a harra verdi sem veldur kaupprystingi og verdhakkun par til
markadsverdid hefur nalgast verdmat peirra a bréfunum.

begar lanveitingar bankanna til hlutabréfakaupa eru skodadar parf einnig
scrstaklega ad skoda hvort armslengdarsjonarmid (e. arms length principle)
hafi legid peim til grundvallar, t.a.m. hvort lan hafi verid veitt a kjérum sem
voru hagstaedari en almennt voru i bodi eda minni kréfur gerdar um ved. Ef
svo hefdi verid gaeti pad hafa aukid vilja lantakenda til pess ad kaupa verdbref
par sem staerri hluti aheettunnar vid kaupin hefdi feerst yfir til lanveitandans.
Daemi um slikt gaetu verid lan par sem einungis hefdu verid tekin ved 1 sjalfum
hlutabréfunum og abyrgd skuldaranna verid engin eda takmérkud en 1 slikum
tilfellum maetti lita svo a ad lanveitandinn veeri i reynd ad nidurgreida kaupin.

ba skal pad einnig haft 1 huga ad lan sem veitt eru gegn vedi 1 verdbréfum
til annarra fjarfestinga geta einnig haft ahrif 4 verdmyndun a verdbréfamark-
adi par sem atla ma ad ahrif pess ad taka lan til verdbrefakaupa og ad taka
lan til annarra fjarfestinga med vedi { verdbréfum séu @ margan hatt svipud.
Fjarfestir sem vedsetur verdbréf sin vegna annarra fjarfestinga er { svipadri
stodu og fjarfestir sem selur verdbreéf sin til pess ad fjarmagna adrar fjarfest-
ingar og tekur svo lan til ad kaupa verdbreéfin a ny. Med pvi ad vedsetja verd-
bréf sin getur fjarfestir pvi aukid vid fjarfestingar sinar an pess ad til eignasélu
komi pannig ad fjarmagn a markadnum eykst an pess ad s6luprystingur mynd-
ist 4 moti. [ b4dum tilvikum gildir pad einnig ad ef verdbréfin leekka 1 verdi
og lantakinn getur ckki utvegad frekari ved gaeti purft ad selja bréfin. Petta
gerir pad ad verkum ad litil verdlackkun getur komid af stad séluskridu par
sem eitt vedkall leidir til annars og getur verd a markadi par sem mikill hluti
cigna er vedsettur pvi verid 6stddugt.®

Loks ma nefna ad akvedid 6jafnveaegi rikti milli peirra fjarfesta a islenska

verdbréfamarkadnum sem voru jakvaedir { gard hlutabréfaverds vidkomandi

6. Sja t.d. Geanakoplos, John: ,The Leverage Cycle.“ Cowles Foundation Discussion Paper no.
1715. Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University 2009.
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felags og hinna sem voru neikvadir. Gott adgengi var ad lansfe til pess ad
kaupa hlutabref, eins og fjallad er um nanar 1 kafla 8.0 um atlan og i kafla
12.8 heér a eftir, a medan enginn virkur lanamarkadur med hlutabreéf var
til stadar. Petta gerdi pad ad verkum ad erfitt var ad fa hlutabréf ad lani til
pess ad skortselja a islenska markadnum — en skortsala pydir 1 stuttu mali ad
adili selur bréf sem eru ekki 1 hans eigu til pess ad hagnast a verdlakkunum.
Skortsala virkar pvi a gagnstacdan hatt vid lan til verdbréfakaupa pvi par selur
adili hlutabréf an pess ad eiga pau 1 stad pess ad kaupa hlutabreéf fyrir fjar-
magn sem hann ckki a. Engar reglur voru um skortsélu a [slandi og var htin
pvi leyfileg svo lengi sem hin var ekki notud til pess ad hafa 6edlileg ahrif
a verd, p.e. sem verkferi markadsmisnotkunar.’ A hinn boginn kann hin
ad hafa verid tiltélulega illframkvamanleg, t.a.m. var lifeyrissjodum ckki
heimilt ad lana hlutabréf sin til adila sem vildu skortselja samkvaemt 16gum
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
Fyrir utan skortsolu a brefum sem fengist héfdu ad lani var einnig haegt ad
stunda nakta skortsélu (e. naked short selling) sem felur 1 sér ad adili selur
bref a markadi sem hann ekki a og hefur ekki fengid lanud med pad i huga
ad verdid muni lackka svo hann geti keypt bréfin a leegra verdi adur en hann
parf ad athenda kaupandanum pau. P6 verdur ad telja 6liklegt ad almennir
fjarfestar hafi fengid heimildir fra vidskiptabénkum sinum til bess ad selja bref
sem peir ekki attu og hofdu ekki fengid ad lani. A islenska hlutabréfamark-
adnum for uppgjor almennt fram premur dégum eftir ad vidskiptin attu ser
stad (t+3), b6 moégulegt hefdi verid ad semja sérstaklega um styttri eda lengri
uppgjoérstima { tilkynntum vidskiptum. Adilar sem téldu liklegt ad markadur-
inn vaeri of hatt verdmetinn gatu pvi selt bréf og freistad pess ad kaupa pau
innan priggja daga a laegra verdi. Pa ma faera rok fyrir pvi ad nakin skortsala
s¢ fyrst og fremst fysilegur kostur pegar markadur er { nidursveiflu, par sem
verd er ad lakka og til skamms tima litid meiri likur a ad bréfin faist a leegra
verdi ad sélunni lokinni. A hinn boginn gaeti verid erfitt og ahxttusamt ad
skortselja a markadi par sem verd fer hackkandi ef loka a skortst6dunni innan
priggja daga.

Urradi peirra sem t6ldu hlutabréfamarkadinn vera of hatt verdmet-
inn voru pvi nokkurn veginn takmérkud vid solu a eigin hlutabrefum og
nakta skorts6lu, sem p6 var erfid i framkveemd, en tGrreedi peirra sem toldu
hlutabréfamarkadinn vera of lagt verdmetinn byggdust ekki einungis a eign-
um vidkomandi heldur einnig vilja fjarmalastofnana til pess ad veita lan til
hlutabréfakaupa. Hefdbundin skortsala, sem getur dregid tr o6edlilegum
verdhackkunum a hlutabréfamarkadi og studlad ad skilvirkri verdmyndun,
var pvi almennt ekki 1 bodi en nakin skortsala, sem gat fyrst og fremst ytt
undir verdlakkanir eftir ad laeekkunarferli hofst, var méguleg en takmork-
unum bundin. Ol umgjord og verklag vid afgreidslu lana til verdbrefakaupa
og verdbréfalana kann pvi ad hafa aukid likurnar a verdhakkunum, og
jafnvel ofmati hlutabréfaverds, sem og hrédum laeekkunum eftir ad hamarki

hlutabréfaverds var nad.

7.  Aftur 2 moti var timabundid bann sett vid skortsolu hlutabréfa akvedinna atgefenda (Glitnis,
Kaupbings, Landsbankans, Straums-Burdarass hf., SPRON og Exista hf.) pann 7. oktober
2008, sbr. tilkynningu fra Fjarmalaeftirlitinu pann sama dag. Sja http://www.fme.is/?-
PagelD=579&NewsID=334.
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Mynd 6
Markadsvirdi hlutabréfa i Kauppingi
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12.6 Hlutabréf bankanna

Eins og fram hefur komid hackkadi hlutabréfaverd priggja steerstu bankanna,
Kauppings, Landsbankans og Glitnis, talsvert fra arinu 2004 og fram a mitt
arid 2007 pegar verdid tok ad lackka a ny. Hackkunarferlid hafdi po ekki verid
samfellt par sem hlutabréfaverd lackkadi skarpt i skamman tima 1 upphafi
arsins 2006 1 kjolfar neikveedrar umfj6llunar erlendis. Petta timabil hefur 1
daglegu tali gjarnan verid kallad ,litla kreppan®. Burtséd fra slikum sveiflum
hafdi verd hlutabréfa Kauppings hackkad fra arsbyrjun 2004 og fram til 18.
jali 2007 um 536%, Landsbanka [slands um 661% og Glitnis um 444%, en
pa urdu pattaskil i verdpréun 4 innlendum hlutabréfamarkadi. A ménudun-
um sem foru 1 hond lackkadi verd hlutabréfa talsvert samhlida leekkunum a
erlendum hlutabréfamérkudum. Fram til 26. september 2008 pegar tilkynnt
var ad fslenska rikid wtladi ad kaupa 75% hlut 1 Glitni med pvi ad leggja
til nytt hlutafe, hafdi verd hlutabrefa 1 Glitni lakkad um 48%, i Kauppingi
um 40% og i Landsbankanum um 44% fra haesta gildi bréfanna. I kjolfar
frétta af fyrirhugudum kaupum islenska rikisins 1 Glitni voru vidskipti med
hlutabréf bankans stédvud timabundid 29. september 2008 en hofust svo a
ny degi sidar. Fram til 3. oktober lackkadi verd hlutabréfa bankanna svo enn
frekar pannig ad heildarleekkun var ordin 87% 1 tilviki Glitnis, 48% 1 tilviki
Kauppings og 52% i tilviki Landsbankans. Sa mikla lackkun sem vard a verdi
hlutabrefa 1 Glitni endurspegladi pa pynningu sem hefdi ordid a cign hlut-
hafa med fyrirhugudu hlutafjarframlagi rikisins. Hinn 6. oktéber 2008 voru
vidskipti stodvud med hlutabref bankanna priggja sem og annarra fjarmala-
fyrirtackja (Exista, Straums-Burdarass og SPRON). Ekki attu sér stad frekari
vidskipti med hlutabréf bankanna 1 Kauph6llinni en vidskipti med hlutabreéf
Kauppings hofust aftur a moti 8. oktober 2008 1 kauphéllinni i Stokkholmi
(NASDAQ OMX Stockholm) en voru svo stédvud a ny eftir ad bréfin h6fdu
leekkad um 34% innan dagsins.

Her a eftir er sett fram greining a proun hlutabréfaverds bankanna priggja
fra arsbyrjun 2004 fram til pess ad rikid tok pa yfir. Fjallad verdur um hvern
banka fyrir sig og gefin heildarmynd af proun markada a tilteknu timabili.
Einnig verdur leitast vid ad greina einstaka paetti sem kunnu ad hafa haft ahrif

a proun hlutabréfaverds bankanna.

12.6.1 Kaupping
Eins og adur segir hackkadi verd hlutabréfa 1 Kauppingi naer samfellt fram a
mitt arid 2007. Raunar leekkadi verdid talsvert 1 upphafi arsins 2006 en 1 lok
peirrar nidursveiflu helt verdid afram ad hackka umtalsvert par til hapunkti
var nad og vid tok leekkunarferli sem st6d neer samfellt fram til gjaldprots
bankans.

Eins og komid hefur fram voru einnig vidskipti med hlutabref Kauppings
i kauphéllinni i Stokkholmi par sem bréfin voru skrad i senskum kronum
undir audkenninu KAUP SEK. Um samsvarandi hlutabréf var ad raeda og var
pvi haegt ad selja bréef sem keypt voru a Islandi { Svipjod og ofugt. Af peirri
asteedu var verdprounin, ad teknu tilliti til gengis seensku kronunnar gagnvart
islensku kronunni, nar algjérlega st sama. Hefdi svo ekki verid hefdu fjar-
festar getad hagnast a pvi ad kaupa hlutabref a 6drum markadnum og selja

.y
pau svo a hinum.
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12.6.1.1 Kaup- og soluprystingur

Til pess ad kafa dypra ofan 1 verdprounina ma skoda hana med hlidsjon af
kaup- eda s6luprystingi a hverjum timapunkti, en fjallad er um pann maeli-
kvarda fyrir kaup- og séluprysting sem rannsoknarnefndin kys ad notast vid i
spassiugrein hér til hlidar. Myndin a einungis vid um vidskipti i Kauphollinni
og tekur pvi ekki til vidskipta 1 kauphollinni { Stokkholmi.

begar kaup- og s6luprystingur i tilbodabok Kauppings er skodadur med
hlidsjon af proun hlutabréfaverds sést ad fram til arsins 2006 virdist talsverd-
ur kaupprystingur fylgja peirri haekkun sem verdur a hlutabréfaverdi. Arin
2004 og 2005 er kaupprystingur sem nemur 15.246.009 og 16.654.709
hlutum fyrir pessi ar. I kjolfar neikveedrar umfjollunar um islenska fjar-
malakerfid i upphafi ars 2006 myndast svo sSluprystingur sem nemur yfir
arid -11.383.154 hlutum og virdi bréfanna tekur ad lackka. Athygli vekur ad
pegar verdid tekur aftur ad hackka fylgir pvi mjég litill kaupprystingur en pad
er olikt pvi mynstri sem var vidvarandi fram til 2006.

Pvi hackkar verd hlutabréfanna mjég mikid undir lithum sem engum kaup-
prystingi en pad metti hugsanlega skyra ad hluta til med pvi ad deild eigin
vidskipta Kauppings, sem voru oformlegir vidskiptavakar med eigin hlutabref,
hafi skort bréf og pvi verid tregir til pess ad selja hlutabréf. Um mitt ar 2007
eykst s6luprystingur umtalsvert og hlutabrefaverdid tekur ad lakka neer
linnulaust at arid 2008 eda par til bankinn kemst { prot. Einnig vekur athygli
ad leekkun hlutabréfa 4 arinu 2008 er toluvert minni en etla metti ef tekid er
tillit til pess kaupprystings sem purfti til ad hackka verdid. Pannig virdist hafa
purft litinn og allt ad pvi engan kaupprysting til ad hackka verdid en mikinn
s6luprysting til pess ad lackka pad. Arin 2007 og 2008 er uppsafnadur sélu-
prystingur upp a -30.018.147 hluti arid 2007 og -92.077.449 hluti arid 2008.

Hér vaknar sa spurning hvort reynt hafi verid med beinum heetti ad yta
undir hakkun bréfanna pegar kaupahugi var a markadi og tempra leekkun
brefanna med pvi ad maeta strax auknum séluprystingi pegar verd tok ad
leekka. Til ad svara pessari spurningu kannadi rannsoknarnefndin sérstaklega
vidskipti adila sem gaetu haft fjarhagslegt bolmagn til ad hafa slik ahrif a
hlutabréfaverdid. Var par sérstaklega horft til eigin vidskipta Kauppings med

hlutabreéf { félaginu en einnig til vidskipta annarra banka eda fjarmalastofnana.

12.6.1.2 Eigin vidskipti Kauppings

Bankarnir prir voru allir med 6flugar deildir sem sau um veltubokarvidskipti
fyrir eigin reikning bankanna og voru par adskildar fra 6drum deildum sem
midludu eda sau um vidskipti fyrir vidskiptavini bankans®’. Almennt er mark-
mid deilda eigin vidskipta ad radstafa fjarmunum bankanna sjalfra a mork-
udum, hagnast a skammtimastédum, stunda hégnunarvidskipti (e. arbitrage
trading) og sja um vidskiptavakt fyrir hénd bankans par sem um slikt er
samid. Ef fjarfestingageta er mikil geta deildir eigin vidskipta einnig lidkad
fyrir steerri vidskiptum 1 tilvikum par sem moétadila skortir eda vidkomandi
fjarfestar hafa ekki svigram til ad stunda vidskipti beint a markadi sékum
verdahattu. Petta ma gera med pvi ad kaupa eda selja hluti 1 tilbodabok vid-
komandi hlutabreéfa (sjalfvirk vidskipti), semja svo um verd a uppséfnudum
fjolda hlutabréfa utan tilbodabokar og tilkynna a markadinn (tilkynnt vio-
skipti).

33. Sbr. 2. grein reglna nr. 530/2003.

23

M. hluta
10

12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Sem melikvarda fyrir kaup- og séluprysting
verdur hér notast vid fjélda hluta par sem
kaupandi a frumkvaedi ad vidskiptunum ad
fradregnum fjolda hluta par sem seljandi a
frumkvacdid ad vidskiptunum, en sa sem
gengur ad fyrirliggjandi tilbodi annars adila er
sagdur hafa att frumkvaedi ad vidskiptunum.
Ekki er mégulegt ad maela kaup- eda
s6luprysting 1 tilkynntum vidskiptum par

sem samid er um vidskiptin utan Kauphallar
og pvi 6vist hvor adilinn atti frumkveedid

ad peim. Undir edlilegum kringumsteedum
@tti kaup- eda s6luprystingur midad vio
pennan maclikvarda ad hafa sému ahrif til
hakkunar og laekkunar. Eigendur hlutabrefa
sem skynja kaupprysting haekka solutilbod

sin par til dregur ar kaupprystingnum og
harra jafnvaegisverd myndast. Ad sama skapi
laekka fjarfestar sem ihuga kaup a hlutabréfum
kauptilbod sin, skynji peir s6luprysting, par til
dregur ar soluprystingnum og laegra jafn-
vaegisverd myndast. Jafnvel maetti leida ad

pvi likur ad soluprystingur atti ad hafa meiri
ahrif til laekkur/lar heldur en kaupprystingur

til hackkunar. Astada pess er st ad erlendar
rannsoknir hafa margar hverjar gefid til kynna
ad almennt purfi meiri veltu til pess ad hafa
ahrif til heekkunar en til lekkunar. Med 6drum
ordum, pegar kaupprystingur sé til stadar horfi
s6luhlidin ekki ad jafn miklu leyti og kauphlidin
gerir pegar soluprystingur myndast.

Sja samantekt ar nidurstodum slikra rannsokna, dsamt um-
fj6llun um hugsanlegar skyringar sem hafa verid settar fram,
i ,The Relation Between Price Change and Trading Volume:

A Survey“ eftir Jonathan M. Karpoff, The Journal of Financial
and Quantative Analysis, Vol. 22, No. 1. (Mar., 1987).

Mynd 7
Kaup- og s6luprystingur i Kauppingi

Samanburdur vid markadsverd

Verd pr. hlut
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Heimild: Fjarmalaeftirlitio.



Um mat a floggunarskyldu vegna vidskipta
veltubokar gildir ad sa atkvaedisrettur sem
fylgir hlutum 1 veltubok reiknast ekki med

ad pvi tilskildu ad hlutfall atkvaedisréttarins {
veltubokinni fari ekki yfir 5% og ad tryggt s¢ ad
atkvaedisrétturinn sé hvorki nyttur né notadur a
annan hatt beint eda 6beint til ad hlutast til um
stjorn utgefanda. Deildir eigin vidskipta bank-
anna héfdu pvi heimild til pess ad safna allt ad
5% af Gtgefnu hlutafé eigin félags i veltubok an
pess ad flagga eignarhlut sinum, jafnvel p6 sam-
anlagdur atkvadisréttur bankans feeri par med
yfir pau 5% eda 10% mork sem gilda um flogg-
unarskyldu vegna eigin hluta, sbr. 89. og 93. gr.
laga um verdbrefavidskipti nr. 108/2007. Se
deild eigin vidskipta banka adgreind fra stjorn-
endum bankans og par séu pvi ekki fyrir hendi
innherjaupplysingar ber bankanum ekki ad birta
tilkynningu um vidskipti med eigin bréf, enda
skal jafnradi vera um adgang markadsadila ad

upplysingum.**

34. Raunar er enga logbundna undantekningu ad finna fra
skyldu fjarmalafyrirtackja til ad birta tilkynningu um
vidskipti veltubokar med eigin hluti. A hinn boginn hefur slik
undantekning verid vidurkennd i framkvaemd - og a ser
sogulegar skyringar sem fjallad er um i bokinni ,Vidskipti
med fjarmalagerninga® eftir Adalstein E. Jonasson (2009) &
bls. 439-441.

Mynd 8
Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Kauppingi
Hlutfall af paradri veltu

% Verd pr. hlut

2008 '°

2004 | 2005 | 2006 | 2007
Bl Kaupping kaupir ad frumkveedi métadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkvaedi
Il Kaupbing selur ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping selur ad eigin frumkvadi
— Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphallin, Kaupping banki hf., Verdbréfaskraning islands.

Fjarfestingarheimildir deildar eigin vidskipta Kauppings voru almennt
nokkud ramar og starfsménnum jafnan fengid svigrim til ad taka st6dur a
markadi samkvamt Birni Sa Bjérnssyni, starfsmanni deildar eigin vidskipta
Kauppings. Adspurdur um per fjarfestingarheimildir og veitingu peirra sagdi
hann ad arsfjordungslega hafi verid sott um nafnverdsheimildir i hverju breéfi
fyrir sig, til ahaettustyringardeildar bankans og svo seinna til bankastjora. Par
fyrir utan hafi verid haegt ad sakja serstaklega um heimildir ef starfsmenn
deildar eigin vidskipta toldu kauptaekifeeri vera til stadar. *

Markmid pessa kafla er ad kanna hvort deild eigin vidskipta hja Kauppingi
hafi & einhvern hatt tryggt 6edlilegt verd a hlutabréfum sinum eda hvort vid-
skiptahattir bankans hafi a einhvern annan hatt studlad ad pvi ad rangar eda
misvisandi upplysingar hafi verid gefnar um frambod, eftirspurn eda verd
hlutabréfanna.

Til pess ad kanna umfang og edli vidskipta bankanna med eigin bréf verda
serstaklega skodud porud vidskipti po ad einnig verdi tekid mid af tilkynnt-
um vidskiptum. Astaedan fyrir pvi er st ad sé pad markmid markadsadila ad
hafa ahrif a vidskiptaverd er pad fyrst og fremst gert med pvi ad eiga pérud
vidskipti pvi pau hafa alltaf ahrif a sidasta vidskiptaverd og geta med beinum
heetti haft ahrif a verdbil. Tilkynnt vidskipti hafa hins vegar einungis ahrif a
sidasta vidskiptaverd ef bau eru innan verdbils og hafa ad auki engin bein ahrif
a sjalft verdbilid. Einnig er mikilvaegt ad bera saman kaup og sélu sem og vid-
skipti hvers banka fyrir sig med hlutabréf hinna tveggja bankanna til pess ad
meta hvort um edlilega vidskiptahaetti hafi verid ad rada.

Pegar vidskipti deildar eigin vidskipta hja Kauppingi (hér eftir EVK) med
hlutabref bankans eru skodud kemur fram ad bankinn var mjég virkur adili
a markadnum. Yfir timabilid 1 heild sinni var EVK ad medaltali 33,71% allra
paradra vidskipta 1 Kauphéllinni a kauphlid og 14,09% a s6luhlidinni. Hvort
sem skodud eru kaup eda sala bankans voru ad medaltali um 35% af pérudum
vidskiptum bankans ad eigin frumkvadi og 65% ad frumkvadi motadila.
Til pess ad skyggnast betur ofan { vidskiptin og prounina a lengra timabili
ma skoda hlutdeild EVK a kaup- og séluhlidinni med hlidsjon af proun
hlutabréfaverds Kauppings asamt upplysingum um hvort vidskiptin hafi att
sér stad ad frumkvedi EVK.

Myndirnar syna hlutfall kaupa og s6lu EVK af heildarveltu paradra vid-
skipta eda hversu stor hlutdeild bankans var i vidskiptum med eigin bref
pegar einungis er litid til paradra vidskipta. Pad er fyrst og fremst tvennt sem

vekur athygli pegar myndirnar eru skodadar, annars vegar ad kaup bankans

Tafla 4. Pérud vidskipti EVK med hlutabref 1 Kaup})ingi

Hlutfall 2004 2005 2006 2007 2008
Kaup ad frumkvadi Kauppings 11,38 17,23 14,20 7,23 10,65
Kaup ad frumkveaedi motadila 14,84 10,88 21,45 16,66 35,80
Samanl6gd kaup 26,22 28,11 35,65 23,89 46,45
Sala ad frumkvaedi Kauppings 8,57 7,81 6,69 5,71 0,54
Sala ad frumkvaedi motadila 22,04 11,46 13,26 7,54 1,07
Samanl6gd sala 30,61 19,28 19,95 13,25 1,61

Heimild: Kauphéllin, Kaupping banki hf.

35. Skyrsla Birnis Sees Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 3-4.
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virdast aukast pegar hlutabréfaverd tekur ad laekka og hins vegar ad salan
minnkar jafnframt. Se nidurstadan skodud fyrir hvert ar fyrir sig ma draga
hana saman 1 toflu 4.

Eins og sja ma var bankinn a kauphlid vidskipta 1 26,22—35,65% tilvika
a arsgrundvelli fram til arsins 2007 en pa hakkadi hlutfallid upp i 46,45%.
A s6luhlidinni var hlutfallid hest 4rid 2004, eda 30,61%. bad lekkadi svo
naer samfellt og var ordid 13,25% arid 2007 og nar ckkert, eda 1,61%, arid
2008. A 6llu timabilinu keypti bankinn umfram s6lu 1 pérudum vidskiptum
alls 169.391.521 hlut sem jafngildir 22,88% af heildarfjélda Gtgefinna hluta
i lok timabilsins. Fra jini til loka september 2008 namu kaup bankans a eigin
hlutabréfum umfram sélu um 57,75%—67,35% af heildarveltu i pérudum
vidskiptum. Med 6drum ordum, pegar séluprystingur var hvad mestur bar
bankinn abyrgd a allt ad 2/3 af 6llum kaupum, jafnvel p6 sala bankans se
dregin fra.

Ofangreind greining a kaupum og sélu EVK a hlutabréfum Kauppings
naer po6 ekki til vidskipta peirra med bréfin 1 kauphéllinni i Stokkhélmi, en
rannsoknarnefndin hafdi ekki adgang ad gognum til pess ad greina a milli par-
adra og tilkynntra vidskipta par. Pvi verdur einungis litid til heildarprounar
vidskipta 1 kaupho6llinni { Stokkh6lmi en med peim hetti er haegt ad ganga
ur skugga um ad EVK hafi ekki verid netto kaupendur { islensku kauphdll-
inni en nett6 seljendur 1 peirri saensku. Slikt hefdi hugsanlega gefid til kynna
ad um hégnunarvidskipti (e. arbitrage trades) hefdi verid ad rada par sem
markmidid veeri ad hagnast a mismun a gengi bréfanna a [slandi og 1 Svipjod.
Eftirfarandi mynd synir uppsoéfnud vidskipti EVK i KAUP SEK tilbodabok-
inni, p.e. badi sjalfvirk og tilkynnt vidskipti. Myndin endurspeglar po ekki
raunverulega uppsofnun eignarhlutar EVK par sem hlutina hefdi matt kaupa
eda selja 1 islensku kauphéllinni en hiin synir p6 hvort EVK keyptu eda seldu
meira 1 seensku kauphéllinni og hvernig s proun var fra degi til dags.

Eins og sja ma a mynd 10 voru vidskipti EVK a fyrri hluta timabilsins
ckki hlutfallslega yfirdrifin, hvorki a kauphlidinni né a soluhlidinni. A 4run-
um 2004 til 2006 voru kaupin 1vid meiri en salan en a arinu 2006 vard a pvi
dalitill vidsntningur i skamman tima. Arid 2007 jukust hinsvegar kaup EVK
svo um munadi og gerdu pad nar samfellt til loka timabilsins. Af pessu er
ljost ad vidskiptahaettir EVK 1 saensku kauphdéllinni hafa verid svipadir peim
er voru vid lydi { peirri islensku, p.e. ad EVK hafi keypt hlutabref Kauppings
i miklu magni.

Einnig ma skoda proun a samanlégdum eignarhlut EVK i hlutabréfum
Kauppings 1 eigin hlutabréfum, hvort sem pau voru keypt { islensku eda
seensku kauphéllinni og er pad gert @ mynd 11. Athuga skal ad rannsokn-
arnefnd Alpingis hafdi ekki upplysingar um nakvaema eignastédu EVK 1 upp-
hafi timabilsins en metur steerd peirrar stédu Gt fra pekktum upplysingum
fra sidari timum.

Eins og sja ma helst eignarhluturinn tiltélulega stédugur framan af
timabilinu en tok svo ad aukast med talsverdum sveiflum { lok pess. Meiri
sveiflur eru a myndinni sem S)'fnir hcildarbr()unina heldur en a myndinni sem
synir einungis vidskipti med KAUP SEK, sem gefur til kynna ad peir hlutir
sem keyptir voru 1 seensku kauphéllinni hafi verid seldir a Islandi { kjolfarid,
i gegnum tilkynnt vidskipti. Ef einungis er litid til timabilsins fra hapunkti
hlutabreéfaverds Kauppings og til loka pess, likt og gert er a mynd 12 sést

greinilega hvernig eignarhluturinn safnast upp med nokkud samfelldum haetti
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Mynd 9

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Kauppingi

Fjoldi hluta

bus. hluta Verd pr. hlut
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B Kaupping kaupir ad frumkveedi métadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkveedi
Bl Kaupping selur ad frumkvaedi moétadila
[ Kaupping selur ad eigin frumkvadi

— Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphllin, Kaupping banki hf., Verdbréfaskraning fslands.

Mynd 10
Vidskipti deildar eigin vidskipta Kauppings
Hlutabréf Kauppings & markadi i Svipj6d
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Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 11

Eignarhlutur veltubdkar Kauppings
i eigin hlutabréfum
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Mynd 12

Eignarhlutur veltubdkar Kauppings
i eigin hlutabréfum

M. hluta

——

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 13

Skipting vidskipta EVK med hlutabréf i Kauppingi
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Heimild: Kauphdll islands, Kaupping banki hf.
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en dettur svo nidur 1 nokkrum storum skrefum eda nanar tiltekid storum vid-
skiptum. Petta synir ad EVK keypti inn hlutabref Kauppings 1 smaskémmtum
en seldi pau svo ut 1 staerri pokkum.

Séu vidskipti Kauppings 1 Kauphdllinni a [slandi adgreind eftir pvi hvort
um vidskipti i gegnum tilbodabok er ad raeda eda tilkynnt vidskipti kemur
einnig fram ahugaverd mynd. Mynd af nett6 vidskiptum 1 hverjum manudi
synir ad allt arid 2008 keyptu EVK meira { gegnum tilbodabok en pau seldu
i tilkynntum vidskiptum. Raunar virdist ad einhverju leyti vera um sama
mynstur ad racda a 6llu timabilinu fra 2004 en p6 minna afgerandi.

Pad sem lesa ma ar pessum myndum er ad Kaupping keypti kerfisbundid
hlutabréf med pvi ad eiga vidskipti 1 tilbodabok bankans i Kauphéllinni og
saensku kauphéllinni, samdi um sélu a bréfunum utan markadar og tilkynnti
vidskiptin ad pvi loknu. Légmatar astaedur gaetu verid fyrir pessum vidskipt-
um bankans og pau fallid undir edlilegt verksvid veltubokar i einhverjum til-
vikum. Pvi er naudsynlegt ad taka tillit til pessara asta:dna vid skodun a mal-
inu. Eins og fram hefur komid h6fdu deildir eigin vidskipta bankanna akvedn-
ar heimildir til ad fjarfesta og freista pess ad hagnast a skammtimastédum a
grundvelli eigin mats og greiningar a adsteedum. Pvi gatu deildirnar keypt
hlutabref sem paer téldu vera of lagt verdmetin eda toldu likur a ad wttu
eftir ad hackka 1 verdi med pad { huga ad selja pau aftur sidar. Annar mégu-
leiki gaeti verid ad mikil eftirspurn hafi verid eftir hlutabréfum bankanna og
i meira magni en vidkomandi fjarfestar sau sér feert ad sekja sjalfir a markad
og pvi hafi peir leitad til bankanna sjalfra um ad Gtvega hlutina. Pannig hafi
bankarnir verid eins konar 6formlegir vidskiptavakar (e. market makers) med
eigin hlutabréf. Ljost er ad kaupahugi var a hlutabrefamarkadnum allt fram a
mitt ar 2007 pegar deemid virdist hafa sniist vid og séluprystingur myndast.
Pegar hlutabréfaverd var a uppleid kann ad hafa verid takmarkad frambod af
steerri eignarhlutum { Kauppingi par sem faerri vildu selja hlutabref a peim
tima. Hluta af vidskiptum Kauppings a pvi timabili maetti pvi skyra med pvi
ad bankinn hafi verid ad safna ad sér eigin bréfum til pess ad anna eftirspurn
fjarfesta eftir steerri hlutum. Ad s6gn starfsmanns EVK var eftirspurn eftir
bréfum Kauppings mikil arid 2007 sem leiddi til pess ad EVK seldu meiri
hluta bréfanna og attu pvi { erfidleikum med ad setja fram solutilbod. Birnir
Ser sagdi m.a. vid skyrslutéku: [...] mitt ar 2007 pa attum vid varla bref Gt
af, ad okkar mati var petta ordid ansi stretch-ad, markadurinn, pannig ad a
medan pad var allt ad verda vitlaust a [...] gatum vid litid kvotad Gt af vid
vorum bara ekki med bréf { bokinni til ad, til ad koma 1t [...]“*

A timabilinu sem 4 eftir for tok hlutabréfaverd ad laekka og ma pvi atla
ad meira frambod hafi verid af staerri eignarhlutum { bankanum en minni eft-
irspurn, p.e. meiri ahugi 4 pvi ad selja en kaupa. Ef skyra wtti vidskiptahatti
EVK med pvi ad bankinn hafi verid ad lidka fyrir steerri vidskiptum ma etla
ad hann hefdi verid tiltdlulega virkur 1 s6lu hlutabréfanna pegar verd peirra
tok ad laekka, p.e. ad bankinn hefdi keypt steerri hluti utan Kauphallarinnar og
selt hlutabref 1 auknum mazli beint a markadi. St var alls ekki raunin eins og
gbgnin syna og virdist pvi hafa verid misraxmi milli pess hvernig EVK stund-
udu vidskipti eftir pvi hvort hlutabréfaverd var ad hackka eda laekka. bvi vird-
ist sem pessi skyring eigi ekki vid nema hugsanlega ad einhverju leyti a peim

timabilum l:)egar hlutabréfaverdid var a uppleid. Her vaknar pvi st spurning

36. Skyrsla Birnis Sees Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 5.
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hvort markmid ofangreindra vidskipta hafi beinlinis verid ad hafa ahrif 4 verd
hlutabreéfa bankans til pess ad milda pad verdfall sem hefdi att ad koma fram

midad vid eftirspurn a markadi. Hid mikla 6jafnvaegi sem er a milli kaupa og

s6lu 1 tilbodabok Kauphallarinnar stydur pa kenningu. Almennt er fjallad um

hvata banka til ad eiga slik vidskipti { rammagrein 2.
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Hvati banka til pess ad hafa ahrif a verd eigin
hlutabreéfa

Avinningur banka af ljvf ad eiga Viéskipti med eigin hlutabreéf 1 bcim tﬂgangi

a0 hafa ahrif 4 verd bréfanna getur verio margvislegur og hvad pau tilvik er

hér um reaedir vardar er par einkum tvennt sem kemur til greina.

i.

ii.

A0 kaupa hlutabref @ markadi 1 peim tilgangi ad selja pau sidar a haerra
verdi, par sem verdhackkunin sjalf er bein afleiding af kaupunum. Ef
fjarfestar telja edlilegar asteedur vera ad baki verdhakkun a hlutabréf-
um, p.e. ad hakkunin sé til marks um aukinn almennan ahuga fjar-
festa a brefunum, er ekki 6edlilegt ad samid s¢ um slik vidskipti t.d. a
verdi sidustu vidskipta eda innan verdbils pess tima er vidskiptin fara
fram. Markadsadilar hafa einungis vitneskju um hvada kauphallaradilar
eigi vidskipti 1 Kauphollinni og geta pvi ekki vitad hver endanlegur
kaupandi eda seljandi er i vidskiptunum nema vidskiptin séu tilkynn-
ingarskyld sékum innherjatengsla eda fléggunar. Fjarfestir sem ser ad
banki A hefur verid ad kaupa hlutabréf a markadi getur pvi ekki vitad
hvort kaupin hafi verid gerd fyrir hond vidskiptavinar eda hvort banki
A hafi sjalfur verid ad kaupa fyrir eigin reikning. Stor adili gaeti pvi
keypt hlutabréf { miklu magni 1 skjoli nafnleyndar og hackkad pannig
verd bréfanna, hakkunin gaeti ladad ad nyja fjarfesta sem ekki gera
greinarmun a pvi hvort edlilegar asteedur seu ad baki verdhakkuninni
eda hvort um hakkun vegna kaupa eins adila s¢ ad raeda. Sa sem olli
hakkuninni gaeti pvi mégulega selt brefin a harra verdi utan tilboda-
bokarinnar an pess ad pad hefdi ahrif til laekkunar a ny og par med
hagnast a vidskiptunum. Likén hafa verid sett fram sem syna fram a ad
mogulegt s¢ ad hagnast med slikum haetti par sem fjarfestar hafa ekki
upplysingar um pad hvort umfangsmikil kaup eda sala eigi ser edlileg-
ar orsakir eda hvort markmid vidskiptanna s¢ ad hafa ahrif a verd."'

Maégulegt er ad bankarnir sem atgefendur geetu hagnast a pvi ad eiga
vidskipti med eigin bréf 1 pvi skyni ad vidhalda verdstédugleika og jafn-
vel haekka pannig markadsverd bréfanna enda pott peir pyrftu ad selja
pau a legra verdi en pau voru keypt a. I pvi tilfelli geeti verid mégu-
leiki a ad endurheimta Gtlagdan kostnad vid kaupin med 60rum heetti,
p.e. utan sjalfs verdbréfamarkadarins. Sem daemi gaeti stodugleiki eda
haekkun 4 hlutabréfaverdi haft ahrif a samskipti vid lanardrottna, aukid
likurnar a adkomu nyrra fjarfesta eda ladad ad nyja vidskiptavini og
pannig haft jakveed ahrif a rekstur bankans. Hafi banki tekid ved 1 eigin
hlutabréfum, komid med 6drum hatti beint eda 6beint ad fjarmégnun

vegna kaupa a eigin hlutabréfum eda fjarmagnad kaup eigin hluthafa

1.

Sja t.d. Allen, Franklin og Douglas Gale: ,Stock price manipulation.“ Review of Financial
Studies 5 1992, 503-529.
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svo mali skiptir gaeti fallandi hlutabréfaverd einnig haft neikvaed ahrif
a gadi utlanasafns bankans. Pegar Birnir Ser Bjérnsson var spurdur
hvers vegna deild eigin vidskipta Kauppings hafi i auknum mzli kosid
ad kaupa hlutabréf 1 bankanum arid 2008 sagdi hann: ,Pad er bara
mjog edlileg spurning. Pad var xtlad ad halda liquidity a, eda sem sagt
kaup og s6lu, ad pad yrdi hérna, ad menn gaetu att pacgileg vidskipti
med bréfid.“? Petta ma tilka sem svo ad markmidid hafi verid ad halda
verdsveiflum a brefum bankans { lagmarki svo hann liti betur at Gt a
vid. Adspurdur hvort mogulega gaetu komid upp hagsmunaarekstrar
vid slika stefnu kvadst Birnir telja svo vera og sagdi: ,Mannlegt edli er
vandamalid, held ég. Menn freistast til ad halda vid eitthvad.*’

2. Skyrsla Birnis Saes Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 7.
3. Skyrsla Birnis Sees Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 12

Spurdur Gt 1 proun a hlutabréfacign EVK arid 2008 sagdi Birnir Sar
Bjornsson ad EVK hefdu att ,meira en ekki neitt“, ad markadurinn hefdi verid
dapur { einhvern tima og EVK hefdu att erfitt med ad losa pau bréf sem tekin
hefdu verid inn. Petta taldi Birnir hafa verid stor mistdk og nefndi ad EVK
hefdu verid ,buffer” (einhvers konar héggdeyfir) a hlutabréfaverdid og EVK
hefdu tekid inn a sig bref til pess ad hagja a fallinu sem hefdi att ad koma
strax, eda par til hrunid kom. Adspurdur hvada bréf hann etti vid nefndi
hann auk Kauppings, Exista og Bakkavor, en sagdi po ad par hefdi verid um
ad raeda vidskipti af annarri steerdargradu og ad EVK hefdu att audveldara
med ad losna vid pau bref. ¥/

Pessi frasogn stadfestir ad deild eigin vidskipta Kauppings hafi med virk-
um hztti keypt hlutabréf i bankanum til ad milda verdfallid pegar mikill s6lu-
prystingur myndadist. Petta bendir pvi til pess ad vidskipti Kauppings, 1 pad
minnsta fra pvi ad hlutabrefaverd tok ad lackka, megi skyra med pvi ad EVK
hafi gert tilraun til pess ad hafa ahrif a hlutabréfaverd bankans til hackkunar.
Hins vegar er ljost ad eign bankans { eigin hlutabréfum hefur aukist svo hratt
ad naudsynlegt hefur reynst ad losa stéduna at af veltubok med einum eda
6drum heetti il pess ad fordast floggunarskyldu vid 5% ecignarhald. Af mynd
12 ad daema hefur sala EVK a bréfum Kauppings arid 2008 fyrst og fremst
farid fram 1 tiltélulega faum en storum vidskiptum sem svo hafa verid tilkynnt
til Kauphallarinnar. Fjallad er um steerstu vidskipti med hlutabref 1 Kauppingi
i sérstokum kafla hér a eftir par sem getid er staerstu kaupenda bréfa a pessu
timabili, pvi lyst hvernig kaupin voru fjarmégnud og hvada tengsl kaupandinn
hafdi vid bankann.

Til pess ad atta sig betur a vidskiptum EVK med hlutabréf Kauppings
getur verid mikilvagt ad kanna hvort hagnadur eda tap var af vidskiptunum
1 heild sinni. Vandamalid sem upp kemur pegar meta a afkomu vegna verd-
bréfavidskipta er annars vegar hvada timabil skuli skoda og hins vegar hvernig
skuli verdmeta pad eignasafn sem myndast hefur. Afkomunni ma skipta {
tvennt, 1 fyrsta lagi 1 tekjur og gjold vegna kaupa og solu a timabilinu (sam-

lagning a inn- og utfladi fjarmagns vegna verdbréfavidskipta) og 1 6dru lagi

37. Skyrsla Birnis Sees Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 5-6.

28



virdi uppsafnadra eigna { lok timabilsins — en naudsynlegt er ad taka tillit til
virdis uppsafnadra eigna svo ad netto kaup (sala) komi ekki einungis fram sem
gjold (tekjur). Til pess ad bera saman afkomuna verdur pvi hagnadur hvers
ars skilgreindur sem tekjur vegna s6lu a hlutabréfum ad fradregnum kostnadi
vegna kaupa a hlutabréfum og vid pa upphad lagt verdmeti uppsafnadrar
hlutabreéfacignar vegna vidskipta arsins a timabilinu, midad vid hlutabreéfa-
verdid 1 lok timabilsins (Afkoma — arleg uppséfnun). Med 6drum ordum,
hvert ar er skodad fyrir sig og 1 lok ars metid virdi peirrar hlutabréfacignar
sem safnadist upp a arinu (cins og gengid s¢ ut fra pvi ad 1 lok hvers timabils
s¢ eignin seld og s6luhagnadur eda sélutap innleyst). Til nanari skyringar ma

setja petta fram med eftirfarandi heetti:

T
Hagnadur = Py * Al — * P,
g T ; Q¢ * Py
par sem P taknar hlutabréfaverd, Q taknar fjélda hluta sem keyptir eru og
Al taknar brcytingu a hlutabréfacign. Hvert ar er skodad fyrir sig bannig ad
t = 0 er 1 upphafi ars og T taknar lok pess. Til samanburdar verdur kannad
hver afkoman hefdi verid ef EVK hefdu i hverjum manudi att vidskipti med
hlutabref Kauppings fyrir sému upphadir og raunin var, en a medalverdi pess
ménadar (Afkoma vidmid). Arid 2008 midast vid lok september pad ar og er
pvi mat a eignast6du midad vid dagslokaverd pess tima. Til pess ad taka tillit
til stodutdku til lengri tima verdur afkoma EVK einnig skodud med sému
adferd og ,Afkoma — arleg upps6fnun® nema midad vid virdi uppsafnadrar
cignar fra arinu 2004 i lok hvers ars (Afkoma — uppsofnun fra 2004). f lok
ars 2008 er pannig til ad mynda metid virdi peirra hluta sem safnast hafa upp
fra arinu 2004. Nidurstada pess er synd 1 téflunni hér ad nedan. Athuga skal
ad gbgnin eiga vid um heildarafkomu EVK { vidskiptum med eigin bref, hvort
sem um var ad recda vidskipti a [slandi eda { Svipjod.

[ toflu 5 0g 6 sest ad s¢ hvert ar tekid fyrir sig var tap a vidskiptum EVK
med hlutabréf 1 Kauppingi a fyrstu tveimur arum timabilsins, hagnadur a
arinu 2006 og svo tap arin 2007 og 2008. S¢ tekid mid af vidskiptum fyrir
sému upphaedir, en a medalverdi hvers manadar, ma sja ad 1 6llum tilvikum
nema a arinu 2007 var afkoma EVK lakari en viomidid. Af pvi ma draga pa
alyktun ad EVK keyptu hlutabreéf a verdi sem var haerra en medalverd hvers
manadar og/eda seldu a verdi sem var laegra. Munurinn er hvad mestur a
arinu 2008 og nam tap EVK tepum tveimur og halfum milljardi kréna a
timabilinu. Eins og fram hefur komid voru kaup bankans i pérudum vidskipt-
um hvad mest a pvi timabili a medan verdio laeekkadi talsvert. Bankinn hefur
pvi keypt hlutabréf 1 miklum mali gegn préoun markadarins og selt svo a verdi
sem tok mid af markadsverdi pegar salan for fram — en { flestum tilvikum
hefur pad verid lagra en vegid medalverd kaupanna. S¢ afkoma EVK skodud
me0 tilliti til virdis uppsafnadrar hlutabréfacignar 1 Kauppingi 1 lok hvers ars

Tafla 5. Afkoma EVK 1 vidskiptum med hlutabref i Kaup]aingi

Kronur 2004 2005 2006
Afkoma - arleg uppséfnun -441.773.531 -777.341.372 1.644.873.181
Afkoma - vidmid 200.337.892 -235.282.727 1.688.153.353
Afkoma - uppséfnun fra 2004 -441.773.531 698.566.854 2.848.883.002

Heimild: Kaupping banki hf.
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2007

-1.608.748.924
-1.905.347.070
1.632.126.328

2008

-2.451.344.951
-1.147.867.683
-1.641.190.555
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Tafla 6. Tekjur og ﬁtgj('jld EVK i pérudum vidskiptum med hlutabréf 1
Kauploingi

Milljonir krona 2004 2005 2006 2007 2008 Samtals
Kaup -11.414 -21.703 -56.738 -57.223 -90.421  -237.499
Sala 12.987 14.883 32.861 32.865 3.337 96.933
Netto 1.573 -6.820 -23.877 -24.359 -87.083  -140.566

Heimild: Kauphéllin, Kaupping banki hf.

ma sja ad atkoman er neikvad arid 2004, jakvad a arunum 2005-2007 og
aftur neikveed 4 arinu 2008.

Pad eru aftur a moti tveir pattir sem hafa parf { huga pegar afkoman er
skodud sem getu dregid hana enn frekar nidur. I fyrsta lagi skal pad nefnt
ad storan hluta af tekjum EVK 1 vidskiptum med hlutabréf 1 Kauppingi a
sidari hluta timabilsins ma rekja til vidskiptanna sem fjallad er um { kafla
12.6.1.3 og 12.8. Eins og par kemur fram var Kaupping ekki einungis selj-
andi hlutabréfanna heldur voru kaupin einnig fjarmégnud af bankanum og 1
cinhverjum tilvikum gegn litlum vedum. Fjarhagslegur avinningur bankans af
s6lunni var pvi ekki jafn mikill og salan ein og sér gefur til kynna. [ 6dru lagi
skal pess getid ad verd hlutabrefanna kann ad hafa verid of hatt i ljosi mikilla
inngripa bankans i vidskipti med pau. Af pvi leidir ad virdi eignar bankans {
cigin hlutabrefum var ofmetid og afkoman par af leidandi of ha. bvi er einnig
mikilveegt ad skoda adra petti sem geta varpad ljosi a umfang vidskiptanna,
svo sem heildartekjur og heildarttgjéld EVK 1 pérudum vidskiptum med
hlutabref Kauppings.

Taflan hér ad ofan synir heildartekjur og heildarttgjold EVK i pérudum
vidskiptum med hlutabréf Kauppings 1 Kauphéllinni, b.e. inn- og utfladi fjar-
magns fra EVK beint 1 og ar tilbodabok Kauppings.

Eins og sja ma var meiri fjarmunum varid til kaupa heldur en komu inn
vid s6lu 61l arin ad 2004 undanskildu. Pegar leid a timabilid jokst 6jafnvagio
talsvert og arid 2008 var keypt fyrir ramlega 90 milljarda kréna en selt fyrir
ramlega prja. Yfir heildina litid veittu EVK beint ramlega 237 milljordum
krona inn 1 tilbodabokina med kaupum 4 medan salan nam um 97 milljéro-
um og munar par pvi tepum 141 milljardi kréna. Parna er bersynilega um
verulegar fjarhadir ad reda sem Kaupbing veitti inn a markadinn til kaupa a

eigin hlutabréfum.

12.6.1.3 Stor vidskipti med hlutabréf i Kauppingi
Markmid pessa kafla er ad draga saman heildsteeda mynd af storum vid-
skiptum einstakra adila med hlutabref { Kauppingi. Athyglin mun beinast
serstaklega ad timasetningu vidskiptanna, fjarmégnun peirra og tengslum
vidskiptamanna vid Kaupping en itarlega umfjéllun um vidskiptin og tiltek-
inn vidskiptavin bankans ma finna 1 kafla 12.8, Greinargerd um lanveitingar
til hlutabréfakaupa. I ljosi umfjollunarinnar hér ad ofan verdur sjonum sér-
staklega beint ad kaupendum { storum hlutabréfasélum EVK og kannad hvort
bankinn hafi veitt lan fyrir kaupunum til ad lidka fyrir s6lu a hlutum veltu-
bokarinnar.

Vid skyrslutokur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kom fram hja starfs-
ménnum Kauppings ad akvednar breytingar hefdu ordid a lanveitingum

bankans til hlutabrefakaupa undir lok ars 2007 a pann hatt ad lanveitingar
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til hlutabréfakaupa i bankanum sjalfum fengu meira vaegi.”® Spurdur ad pvi
a hvada timapunkti honum hefdi fundist slikar lanveitingar byrja ad aukast
nefndi Rnar Magni Jonsson, vidskiptastjori a fyrirtakjasvidi Kauppings,
lanafyrirgreidslu 1 desember 2007 til Giftar fjarfestingarfélags ehf. til kaupa
a hlutabréfum 1 Kauppingi. Rianar var vidskiptastjori felagsins hja bankanum
og for med lanamal pess.

Vidskiptin sem um raedir féru fram 11. desember 2007 pegar Gift fjar-
festingarfelag ehf. keypti 23.068.050 hluti i Kauppingi, eda um 3,11% {
bankanum, a genginu 867. Heér er pvi um vidskipti upp a um 20.000 milljonir
kréona ad raeeda og var veitt lan fyrir kaupunum eins og nanar er greint fra i
sérstakri umfj6llun um vidskipti Giftar.

Pad vekur athygli rannsoknarnefndarinnar ad seljandi hlutabréfanna var
Gnupur fjarfestingafélag ehf. en pad seldi samtals 27.725.018 hluti 4 genginu
867 pennan sama dag. Par af keypti AB 57 ehf., i eigu Kaupfélags Skagfirdinga
(raunar { gegnum eignarhald sitt a Islenskum sjavarafurdum), 3,5 milljonir
hluta af Gnupi og voru pau kaup fjarmégnud ad fullu med lani fra Kauppingi
(um 3 milljardar krona). Um malefni Gnlps og lokun pess skommu sidar er
serstaklega fjallad 1 rammagrein 1 1 kafla 7.0. Ekki er med 6llu ljost hvort
framangreind sala 4 hlutabréfum hafi verid tilraun til ad bjarga félaginu fra
proti. P6 ma ljost vera ad ef hlutur { Kauppingi af pessari staerdargradu hefdi
verid seldur a markadi pa hefdi pad valdid umtalsverdum prystingi til lackk-
unar a verdi brefanna. Einnig ma 1jost vera ad hefdi bankinn sjalfur keypt
umreaedd hlutabréf pa hefdi hann farid nalaegt, eda jafnvel yfir, pau mork sem
gilda um fléggun a eignarhlut 1 eigin bréfum. Pvi ma atla ad rikur hvati hafi
verid fyrir bankann ad lidka fyrir s6lunni a bréfunum med lanveitingum.

Par sem ekki er um ad raeda beina pérun a vidskiptum sem fara i gegnum
bankann er vert ad skoda 6ll stor vidskipti pennan sama dag og eru pau birt
i toflu 7. Pannig seldu EVK Straumborg ehf. 6.500.000 hluti i vidskipt-
um med hlutabréf Kauppings i kauphéllinni i Stokkholmi (KAUP SS). A
Islandsmarkadi seldu EVK jafnframt samtals 12.103.333 hluti en storir kaup-
endur pennan dag voru m.a. Straumborg ehf., Kaupthing Bank Luxembourg
S.A. og Kaupping — fjarfestingarverdbréf. Um lanafyrirgreidslu gagnvart
Straumborg er sérstaklega fjallad 1 kafla 12.8.2. Kaupping — fjarfesting-
arverdbref var félag sem atlad var ad halda utan um pau verdbref Kauppings
sem ckki var fyrirhugad ad selja 1 brad og voru pvi adgreind fra brefum {
veltubok felagsins.* Pvi voru pau verdbréf afram i eigu bankans po pau vaeru
ekki skrad 1 veltubok hans.

Ut fra pessu telur rannsoknarnefnd Alpingis ljost ad Gift fjarfestingarfelag
keypti af Gnupi fjarfestingafélagi.

Pegar leid a arid 2008 voru ponokkur tilvik par sem EVK seldu mikinn
fjolda hlutabrefa i vidskiptum sem tilkynnt voru til Kauphallarinnar. I toflu 8
er listi yfir staerstu vidskipti fyrirtaekja med hlutabréf i bankanum arid 2008.
Nanar er fjallad um lan til pessara félaga og 6nnur vidskipti peirra, ef einhver
voru, i kafla 12.8.2. b6 skal nefnt ad i flestum tilfellum pegar Desulo Trading
Ltd., Holt Investment Group Ltd, Crosslet Vale Ltd og Nyrackt chf. (sidar

38. Sja t.d. skyrslu Runars Magna Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls.
5-6.

39. Heimild: Beidni Kaupbings hf. til Hagstofu Islands, fyrirtackjaskrar, um stofnun sér kennitélu
fyrir Kaupping hf. — fjarfestingarverdbreéf. Fengid fra Creditinfo.
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Tafla 7. Stor vidskipti med hlutabréf 1 Kauppingi 11.12.2007

Tegund' Nafn Kennitala Audkenni  Upphed (m. kr.)’ Fjoldi hluta Gengi  Gengi gjaldm.
Sala Gnupur fjarfestingafélag hf 5807061260 KAUP 19.664 22.680.660 867,00 1,00
Kaup Gift ﬁérfestingarféiag ehf 6205070910 KAUP 20.000 23.068.050 867,00 1,00
Sala Gnupur fjarfestingafélag hf 5807061260 KAUP 3.035 3.500.000 867,00 1,00
Kaup AB 57 ehf 4412060890 KAUP 3.035 3.500.000 867,00 1,00
Sala Gnupur fjarfestingafélag hf 5807061260 KAUP 1.339 1.544.358 867,00 1,00
Sala Kaup})ing banki hf. (EVK) 5608820419 KAUP SS 5.671 6.500.000 91,65 9,52
Kaup Straumborg ehf 5008942109 KAUP SS 5.636 6.500.000 91,65 9,46
Sala Kaupping banki hf (EVK) 5608820419 KAUP 9.537 11.000.000 867,00 1,00
Sala Kaupping banki hf (EVK) 5608820419 KAUP 957 1.103.333 867,00 1,00
Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009 KAUP 3.988 4.600.000 867,00 1,00
Kaup Kaupping - fjarfestingarverdbref 5209979119 KAUP 1.170 1.350.000 867,00 1,00
Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009 KAUP 867 1.000.000 867,00 1,00
Kaup Straumborg ehf 5008942109 KAUP 784 904.531 867,00 1,00
Kaup Kaupping - fjarfestingarverdbref 5209979119 KAUP 434 500.000 867,00 1,00
Kaup Kaupping - fjarfestingarverdbref 5209979119 KAUP 260 300.000 867,00 1,00
Kaup Kaupping - fjarfestingarverdbref 5209979119 KAUP 217 250.000 867,00 1,00

1 8¢9 fra sjonarhorni vidskiptaadila. Sem daemi, 1 efstu r63 er Gnuapur fjarfestingafélag hf. ad selja vidkomandi fjélda bréfa.
2 Upphad tekur ekki tillit til poknana.
Heimild: Kaupping banki hf.

Fjarfestingarfelagio Mata ehf.) voru adilar ad vidskiptunum veitti bankinn lan
til kaupanna. Hér var pvi um ad rada umfangsmikla lanafyrirgreidslu gagn-
vart fyrirteekjum med takmarkada abyrgd. Einnig eru vidskipti Q Iceland
Finance ehf. rakin sérstaklega 1 kafla 12.8.2 en par var um haar lanveitingar
ad reeda. Sett 1 samhengi vid fyrri alyktun i pessum kafla um ad EVK hafi
kerfisbundid keypt hlutabref 1 bankanum 1 pérudum vidskiptum 1 tilbodabok
Kauphallarinnar og selt { storum tilkynntum vidskiptum sest glogglega ad
bankinn hefur afram borid mikla ahaettu af bréefunum 1 gegnum lanveitingar.

Ekki hefur p6 enn verid lyst 6llum vidamiklum vidskiptum arid 2008.
begar storar solur veltubokar Kauppings eru skodadar vekur athygli hversu
oft Kaupthing Bank Luxembourg er skrad kaupandi en pad er dotturfélag
Kauppings hf. Ekki er hér endilega um ad raeda vidskipti pessa tiltekna dott-
urfélags fyrir eigin reikning, po 1 einhverjum tilfellum geti svo verid, heldur

ma gera rad fyrir a0 hlutirnir hafi verid keyptir fyrir hénd einhvers vidskipta-

Tafla 8. Stor vidskipti med hlutabréf 1 Kauppingi arid 2008

Dagsetning Kaupandi Kennitala kaupanda Upphed (m. kr.) Fjoldi hluta Gengi Myntgengi Mynt
26.9.2008 Q Iceland Finance ehf 5107080240 25.599 37.100.000 690,00 1,00 ISK
22.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 357 500.000 714,00 1,00 ISK
19.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 358 500.000 716,00 1,00 ISK
18.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 680 1.000.000 680,00 1,00 ISK
17.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 685 1.000.000 685,00 1,00 ISK
17.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 683 1.000.000 683,00 1,00 ISK
16.9.2008 Desulo Trading Limited 4406089570 2.025 3.000.000 675,00 1,00 ISK
11.9.2008 Holt Investment Group Ltd 4504059810 2.553 3.700.000 690,00 1,00 ISK
7.8.2008 Lifeyrissjodur verslunarmanna 4302694459 710 1.000.000 710,00 1,00 ISK
11.6.2008 Crosslet Vale Limited 6006089910 13.875 18.500.000 750,00 1,00 ISK
25.3.2008 Nyrackt ehf 7012965249 3.575 5.000.000 715,00 1,00 ISK
30.1.2008 Kaupthing Bank Sverige AB 5.502 7.404.531 73,05 10,17 SEK
30.1.2008 Credit Suisse First Boston (Europe) Limited 5.502 7.404.530 73,05 10,17 SEK

Heimild: Kaupping banki hf.
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Tafla 9. Stor Viaskipti EVK og Kaupthing Bank Luxemb()urg S.A. med hlutabréf 1 Kaupbingi

Dagsetning Tegund Nafn Kennitala
28.5.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
28.5.2008 Sala Kaupl:)ing banki hf. (EVK) 5608820419
4.6.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
4.6.2008 Sala Kaupping banki hf. (EVK) 5608820419
11.6.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
11.6.2008 Sala Kaupl:)ing banki hf. (EVK) 5608820419
7.8.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
7.8.2008 Sala Kaupping banki hf. (EVK) 5608820419
8.8.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
8.8.2008 Sala Kaupping banki hf. (EVK) 5608820419
11.8.2008 Kaup Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 4405989009
11.8.2008 Sala Kaupbing banki hf. (EVK) 5608820419

Heimild: Kaupping banki hf.

vinar bankans inn 4 svokalladan safnrcikning bar sem raunvcrulcgt cignarhald
er ekki gefid upp. Rannsoknarnefnd Alpingis hefur ekki fengid athentar nan-
ari upplysingar um eftirfarandi vidskipti sem fram foru arid 2008, p.c. hvort
um vidskipti fyrir eigin reikning Kaupthing Luxembourg var ad rada eda
vidskipti fyrir hond vidskiptavinar, og ef svo var hvort lan hafi verid veitt fyrir
kaupunum og pa hver tryggingastada lansins var. I 1josi umfangs vidskiptanna
pykir p6 astaeda til ad birta upplysingar um upphad og timasetningu peirra.

Tafla 9 synir sex staerstu vidskipti Kaupthing Bank Luxembourg S.A. vid
deild eigin vidskipta Kauppings. Alls kaupir Kaupthing Bank Luxembourg
24.200.000 hluti 1 bankanum sem eru um 3,27% af 6llu hlutafé 1 bankanum
og er heildarkaupverd hlutanna 17.590,4 milljonir krona. ba er ekki tekid til-
lit til poknana til midlunar bankans vegna kaupanna. Heér var pvi um verulega
hlutdeild i bankanum ad reeda par sem raunverulegt eignarhald er ekki pekkt
s6kum Ogagnsacis og reglna um bankaleynd i Liaxemborg. [kafla 8.1 er fjallad

nanar um bankana 1 Lﬁxemborg.

12.6.1.4 Vidskipti annarra fjarmalafyrirtekja

Ljost er af umfjélluninni hér ad ofan ad hlutdeild deildar eigin vidskipta
Kauppings 1 vidskiptum med hlutabréf bankans var veruleg. Til ad draga
fram heildarmynd af vidskiptum med hlutabréf Kauppings er po naudsynlegt
ad kanna umsvif annarra stérra adila 4 markadi. pessum kafla verda sér-
staklega skodud vidskipti annarra fjarmalastofnana, p.e. vidskipti Glitnis og
Landsbankans med hlutabreéf | Kauppingi.

Pegar vidskipti Landsbankans med hlutabréf 1 Kauppingi eru skodud sést
ad fram til arsins 2008 eru umsvifin talsvert minni en i eigin vidskiptum
Kauppings og gera ma rad fyrir ad mestmegnis hafi verid um skammtima
stodutdkur ad rada til ad avaxta eigid fé Landsbankans. Hinn 21. jantar
2008 gerdi Landsbankinn svo samning vid Kaupping um vidskiptavakt med
hlutabreéf i Kauppingi. I kjolfarid jokst velta Landsbankans téluvert en po er
rétt ad benda a ad umfang vidskiptanna var jafnan svipad a kaup- og s6luhlid
og pvi er stédubreyting bankans litil a timabilinu. Frodlegt er ad bera petta
saman vid vidskiptamunstur eigin vidskipta Kauppings par sem mikid ojafn-
vaegi var a kaup- og s6luhlid 1 tilbodabokinni.

begar vidskipti Glitnis med hlutabref i Kauppingi eru skodud sést ad

velta peirra er nokkru meiri l)egar a heildina er litid heldur en 1 tilfelli
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Heimild: Kaupholl islands, Landsbanki islands hf.
Mynd 15
Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Kauppingi
Fjéldi hluta
M. hluta Verd pr. hlut
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Mynd 16

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Kauppingi
Hlutfall af veltu
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Heimild: Kauphall islands, Glitnir banki hf.

Mynd 17

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Kauppingi
Fioldi hluta
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Heimild: Kauphall islands, Glitnir banki hf.

Landsbankans. Pad skyrist af pvi ad Glitnir og Kaupping gerdu med sér samn-
ing um ad Glitnir heldi uppi vidskiptavakt med hlutabref i Kauppingi fra og
med 8. desember 2004. Likt og raunin var med vidskipti Landsbankans eftir
ad bankinn tok upp vidskiptavakt er umfang vidskiptanna tiltlulega jafnt a
kaup- og s6luhlid pratt fyrir ad edlilega s¢ um einhverjar stodutokur af halfu

bankans ad reda.

12.6.1.5 Nidurstodur og alyktanir
Greiningin hér ad ofan a verdproéun hlutabrefa 1 Kauppingi hefur leitt 1
lj6s umtalsverd umsvif bankans sjalfs 1 vidskiptum med hlutabréfin. Ljost
er ad framan af hefur verdproun hlutabréfa i Kauppingi fylgt almennum
verdhakkunum 4 hlutabréfum 4 Islandi en hér ad framan hafa verid leiddar
likur ad pvi ad st hakkun hafi ad miklu leyti verid drifin afram af auknum
lanveitingum til hlutabréfakaupa og vanmati a peirri ahaettu sem pvi fylgir.
Rannsoknarnefndinni er ljost mikilvagi pess ad halda uppi 6flugri vid-
skiptavakt med hlutabréf til ad tryggja skilvirka verdmyndun, minnka miklar
sveiflur 1 gengi brefanna og tryggja ad hagt s¢ ad eiga edlileg vidskipti med
hluti 1 felaginu. Rannsoknarnefndin telur p6 verulega 6heppilegt ad bankinn
sjalfur skuli hafa litid 4 sig sem vidskiptavaka 1 eigin bréfum jafnvel pott slikt
s¢ ekki oheimilt samkveemt 16gum um verdbrefavidskipti. Enn fremur getur
rannsoknarnefnd Alpingis ekki fallist @ pad sjonarmid ad um edlilega vid-
skiptavakt af halfu Kauppings hafi verid ad reeda pegar gengi bréfanna tok ad
lekka sidla ars 2007. Nefndin bendir par til samanburdar og sem demi um
edlilega vidskiptavakt a vidskipti hinna bankanna med hlutabreéf 1 Kauppingi.
Rannsoknarnefndin telur ad mikid 6jafnveegi @ kaupum og s6lu deildar eigin
vidskipta Kauppings (EVK) syni ad bankinn hafi stadid i vegi fyrir edlilegri
leidrettingu a of hau gengi hlutabréfanna. Pvi til studnings ma benda a skyrslu
starfsmanns EVK sem greint hefur verid fra.*" Slikt 6jafnvagi getur i ein-
hverjum tilvikum verid edlilegt til skemmri tima pegar markadsadstadur
breytast, pegar um almenna stédutéku er ad rada eda pegar vidskiptin eru
lidur 1 pvi ad lidka fyrir kaupum eda solu a staerri eignarhlut svo demi séu
nefnd. Pad getur hins vegar ekki gengid til lengdar. Einnig telur rannsokn-
arnefnd Alpingis ad lanveitingar til storra vidskipta med hlutabref { Kauppingi
sidla ars 2007 og allt arid 2008, sem varpad er ljosi a hér ad framan og fjallad
er nanar um i kafla 12.8, hafi raskad med oedlilegum haetti eftirspurn eftir
hlutabréfum 1 bankanum og gefid til kynna ad han veeri allt 6nnur og meiri
heldur en raunin var. Jafnframt hafi bankinn sjalfur borid sterstan hluta
ahzttunnar af peim gjorningum. Ekki feest annad s¢d en ad hluti slikra lana
hafi verid veittur til pess eins ad lidka fyrir s6lu eigin hlutabréfa ar veltubok
bankans og komast bannig hja 1Z)V1/ ad senda inn ﬂéggunartﬂkynningu, an pcss
po ad draga tr kaupum.

Af framanségdu er ljost ad inngrip Kauppings 1 vidskipti med hlutabréf
1 bankanum hafa ordid til pess ad skekkja pa mynd sem paverandi hluthafar
Kauppings h6fdu um verdmeeti hlutabrefa sinna. Hlutirnir voru pannig taldir
verdmeiri en peir voru 1 raun og nyir hluthafar & peim tima keyptu hluti a of
hau verdi. Ad auki kunna adrir vidskiptamenn Kauppings ad hafa ordid fyrir
skada par ed peir t6ldu verdprounina vera til marks um ad stada bankans veri

betri en sidar kom 4 daginn. Rannsoknarnefndin bendir einnig a pad tap sem

40. Skyrsla Birnis Sees Bjérnssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009.
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hlaust af vidskiptum bankans med eigin hlutabref, par sem bankinn keypti
bref a haerra verdi en selt var a. Pad fyrirkomulag sem haft var a lanveitingum
bankans vegna ymissa storra vidskipta med hlutabref { bankanum leiddi einn-
ig til pess ad endurheimt peirra lana vard otrygg med tilheyrandi tapi fyrir
bankann og par med fyrir paverandi hluthafa og lanardrottna, nt kréfuhafa i

protabt bankans.
Mynd 18
Markadsvirdi hlutabréfa i Glitni

12.6.2 Glitnir

Likt og hja Kauppingi haekkadi verd hlutabrefa i Glitni banka hf. mjég mikid 35 erdpr lut
fram a mitt ar 2007 og nadi hamarki 1 30,90 kr. a hlut hinn 20. jali 2007. Pa 30
hofst laekkunarferli sem st6d naer samfellt fram 1 oktober 2008 pegar bankinn 25
fell. Likt og gert var i kaflanum um Kaupping verdur { nastu undirkéflum 20
leitast vid ad greina umsvif helstu fjarmalafyrirtackja og fjarfesta a markadi 15
med hlutabréf Glitnis. 10
5
12.6.2.1 Kaup- og soluprystingur ™ 00r T 2008 T 2006 T 2007 T 2008
Pegar verdproun i hlutabréfum { Glitni er skodud med hlidsjon af kaup- i Keaoh s
eda sOluprystingi 1 hverjum manudi kemur fram svipud mynd og 1 tilfelli
Kauppings. Fram til arsins 2006 hackkar hlutabréfaverdid jafnt og pétt en arid
2004 er kaupprystingur upp a 268.309.133 hluti. Arid 2005 skiptist a kaup- og
s6luprystingur milli manada og er séluprystingur yfir arid 91.707.288 hlutir. I
upphafi arsins 2006 myndast svo talsverdur soluprystingur a hlutabref Glitnis
og verdid tekur ad lackka hratt a fyrsta fjordungi arsins. Haustid 2006 hakkar
hlutabréfaverdid mjog hratt undir fremur litlum kaupprystingi og jafnvel solu-
prystingi og stendur st haeckkun fram 1 jali 2007 pegar verdid nar hamarki ynd 19
sinu. Fram til loka arsins 2007 og allt fram ad hruni bankans er svo umtals- Kaup- og solubrystingur f Glitni
verdur s6luprystingur og tekur hlutabrefaverdid ad leekka 1 kjlfarid. Pannig er Samanburdur vid markadsverd
s6luprystingur arid 2007 810.410.482 hlutir og arid 2008 alls 1.396.950.850
hlutir. P6 vekur athygli, likt og 1 tilfelli Kauppings, ad 6jafnveegi virdist rikja oo (luta Verdpr Mt o
milli pess hversu litinn kaupprysting purfti til ad hakka hlutabréfaverdid og 100 30
pess hversu mikinn sluprysting purfti til ad leekka verdid tilsvarandi. 0 25
Til ad grafast fyrir um astadu peirrar 6samhverfu sem virdist vera milli -100 20
verdprounar og kaup- eda sélu})rystings kannadi rannsoknarnefndin sér- 200 15
staklega vidskipti umsvifamikilla adila @ markadi med hlutabréfin og var par 2300 10
einkum horft til eigin vidskipta Glitnis og vidskipta annarra banka og fjar- -400 5
malastofnana. 500 ‘ : : ‘ o
2004 2005 2006 2007 | 2008

12.6.2.2 Eigin vidskipti Glitnis

Markmid pessa kafla er ad kanna hvort deild eigin vidskipta Glitnis (hereftir
EVG) hafi a einhvern hatt tryggt 6edlilegt verd a hlutabréfum bankans eda
hvort vidskiptahzttir bankans hafi 4 einhvern annan hatt studlad ad pvi ad
rangar eda misvisandi upplysingar hafi verid gefnar um frambod, eftirspurn
eda verd hlutabréfanna. Kénnunin er med sama snidi og pegar eigin vidskipti
Kauppings voru skodud i kaflanum hér a undan og verda pvi sérstaklega skod-
ud pérud vidskipti en po med hlidsjon af tilkynntum vidskiptum.

Pegar vidskipti EVG med hlutabref 1 Glitni eru kénnud ma sja ad bankinn
var almennt mj6g virkur kaupandi eigin hlutabréfa en salan var hlutfallslega
mjog takmorkud. Yfir heildina voru EVG ad medaltali a kauphlid ramlega
29,10% allra paradra vidskipta i Kauph6llinni med hlutabreéf Glitnis en ein-
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Il Kaup-/soluprystingur
= Hlutabréfaverd (h. &s)

Heimild: Kauphll islands.
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Mynd 20

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Glitni

Hlutfall af paradri veltu

%

Verd pr. hlut
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Glitnir kaupir ad eigin frumkvaedi
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E  Glitnir selur ad frumkvaedi motadila
3 Glitnir selur ad eigin frumkvaedi
= Hlutabréfaverd (h. s)
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Heimild: Kauphdll islands, Glitnir banki hf., Verdbréfaskraning islands.

Mynd 21

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Glitni
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M. hluta

Verd pr. hlut

2004 f 2005

[EN0N

I

2006

I

2007

Glitnir kaupir ad frumkvaedi motadila
Glitnir kaupir ad eigin frumkvaedi
Glitnir selur ad frumkvaedi moétadila
Glitnir selur ad eigin frumkvaedi
Hlutabréfaverd (h. 4s)

T 10
2008

Heimild: Kauphall islands, Glitnir banki hf., Verdbréfaskraning islands.

Mynd 22

Eignarhlutur veltubdkar Glitnis

M. hluta

2006

Heimild: Glitnir banki hf.

T

2007

T

2008

Tafla 10. Pérud vidskipti EVG med hlutabréf i Glitni

Hlutfall 2004 2005 2006 2007 2008
Kaup ad frumkvadi EVG 3,40 8,45 9,34 17,70 17,34
Kaup ad frumkvadi motadila 8,57 12,79 12,44 33,08 27,08
Samanl6gd kaup 11,97 21,23 21,77 50,78 44 42
Sala ad frumkveedi EVG 0,25 1,19 0,40 0,69 0,76
Sala ad frumkvaedi motadila 0,95 0,70 0,82 0,62 0,60
Samanl6gd sala 1,20 1,89 1,22 1,31 1,36

Heimild: Kauphéllin, Glitnir banki hf.

ungis 1,65% a séluhlidinni. A kauphlidinni voru um 38% vidskipta EVG ad
eigin frumkvadi og 62% ad frumkveedi motadilans en 47% solutilvika komu
til ad frumkvaedi EVG og 53% ad frumkvadi motadilans. Til pess ad kanna
pessi vidskipti nanar og prounina a lengra timabili ma skoda hlutdeild EVG a
kaup- og s6luhlidinni med hlidsjon af proun hlutabreéfaverds Glitnis asamt upp-
lysingum um hvort vidskiptin hafi att sér stad ad frumkvadi EVG.

Myndirnar syna hlutfall kaupa og sélu EVG af heildarveltu paradra vid-
skipta. Pad sem vekur strax athygli pegar myndirnar eru skodadar er hversu
mikil kaup EVG voru a timabilinu og hversu litil salan var. Pegar kaupin voru
mest namu pau hatt 1 70% af heildarveltu a medan salan var engin heila 16
manudi timabilsins. Jafnframt jukust kaupin talsvert pegar leid a timabilid. S¢
nidurstadan skodud fyrir hvert ar fyrir sig ma draga hana saman 1 téflu, sbr.
toflu 10.

Eins og sja ma var bankinn a kauphlid vidskipta i 11,97-50,78% tilvika
a arsgrundvelli. Fyrstu prja arin var hlutfallid haest 21,77% en tvéfaldadist
riflega sidustu tv6 arin. Salan for aftur a moti aldrei yfir 2% af heildarveltu
a arsgrundvelli. A 6llu timabilinu keyptu EVG 7.738.566.738 hluti umfram
pann fjélda sem seldur var en pad jafngildir 52% af heildarfjélda atgefinna
hlutabréfa vid lok timabilsins. Fra og med agtst 2007, eftir ad hapunkti
hlutabréfaverds Glitnis hafdi verid nad, voru kaup EVG umfram sélu a bilinu
36,38-68,48% af heildarveltu paradra vidskipta.

Ljost er ad { lok timabilsins hafdi EVG ekki eignast rimlega helming allra
hlutabrefa 1 Glitni, eins og gégn um porud vidskipti geetu gefid til kynna,
heldur hafa bréfin verid seld med 6drum haetti. Til pess ad fa heildarsyn
yfir vidskipti EVG med hlutabréf Glitnis er pvi ekki nog ad skoda einungis
porud vidskipti heldur parf einnig ad hafa hlidsjon af tilkynntum vidskiptum.
Myndin her til hlidar synir hvernig eignarhlutur EVG proadist fra upphafi ars-
ins 2006 og fram til hruns bankans { byrjun oktober arid 2008.

Af ofangreindu ma sja ad eignarhluturinn virdist hafa haldist nokkud
stédugur a arinu 2006 en fra peim tima og fram ad falli bankans virdist hann
hafa verid mjég sveiflukenndur par sem hann hefur stackkad tiltélulega hratt,
nalgast 5% morkin og minnkad svo 1 einu skrefi par a eftir. A 6llu timabilinu,
og serstaklega a sidari hluta pess, tekur ferill eignarhlutarins a sig form sem
metti likja vid sagarblad par sem eignarhluturinn stakkar smam saman og
hrekkur svo nidur { einu stékki. Séu vidskipti adgreind eftir pvi hvort um
porud vidskipti eda 6nnur vidskipti er ad reeda kemur fram nokkud merkileg
mynd. Hin synir glogglega ad kaup hafa fyrst og fremst farid fram i pérudum
vidskiptum en sala med 6drum haetti, fyrst og fremst 1 vidskiptum sem sidan

eru tilkynnt til Kauphallarinnar eins og adur hefur verid 1yst.
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Bankinn virdist pvi kerfisbundid hafa keypt hlutabref med pvi ad eiga pérud
vidskipti 1 tilbodabok Glitnis i Kauphéllinni, samid um s6lu a brefum utan
Kauphallarinnar og tilkynnt vidskiptin ad pvi loknu. Pessir starfshaettir virdast
hafa verid vid lydi allt fra sidari hluta arsins 2004 p6 ad akvedinn vendipunktur
hafi verid vid mitt ar 2007 pegar hlutabréfaverdid tok ad lakka, en pa jukust
vidskipti EVG med bref Glitnis umtalsvert. Edlilegar asteedur liggja liklega ad
baki hluta vidskiptanna, svo sem ad EVG hafi verid ad anna eftirspurn fjarfesta
eftir steerri eignarhlut { bankanum. b6 vekur athygli ad a 6llu timabilinu eiga
kaup sér naer eingéngu stad i pérudum vidskiptum, hvort sem hlutabréfaverd-
i0 var a upp- eda nidurleid. Petta gefur sterklega til kynna ad um fravik fra
edlilegum vidskiptahattum hafi verid ad reeda og ad vidskipti EVG hafi ekki
verid kntin afram af eftirspurn annarra fjarfesta. Hefdi st verid raunin hefdu
EVG ckki einungis lidkad fyrir kaupum a uppgangstimum, pegar ahugi var a
sliku, heldur einnig lidkad fyrir sélu pegar verd lackkadi, s.s. med pvi ad kaupa
steerri hluti @ undirverdi og sclja pa svo smam saman a lengra timabili.

Adspurdur um EVG sem motadila i vidskiptum med hlutabréf 1 Glitni
og frambod a bréfunum almennt a sidari hluta timabilsins sagdi Elmar
Svavarsson, midlari hja Glitni, vid skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni, ad
kaupendum hefdi fackkad téluvert og ad pad hefdi ekki verid neitt sérlega
erfitt ad finna adila sem tilbanir voru ad selja hlutabréf. Einnig sagdi hann ad
eini alvéru kaupandinn ad Glitnisbréfum hefdi verid veltubok Glitnis (p.e.
EVG) og ad hann teldi ad vidskiptahattum bankans meetti likja vid vidskipti
Sedlabankans par sem reynt er ad ,koma i veg fyrir ad pad vaeru of miklar
hreyfingar 4 genginu“.*' b6 skal hafa { huga ad Elmar starfadi ekki fyrir EVG
og ad pvi gefnu ad adskilnadur midlunar og deildar eigin vidskipta hafi haldid
eru ord hans einungis til marks um syn og tilgatur annarra markadsadila um
vidskipti EVG.

Forstédumadur markadsvidskipta Glitnis 4 pessum tima og yfirmadur
EVG, Johannes Baldursson, sagdi vid skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni
ad hann teldi eftir a ad hyggja ad pad hefdi ekki verid heppilegt ad bankinn
hefdi verid vidskiptavaki i eigin bréfum.* Almennt um verklag Glitnis sagdi
hann svo ad allir sem hefdu komid ad rekstri bankans og hann hefdi unnid
med hefdu stédugt verid ad vinna ad pvi ad bjarga verdmaetum fyrir bankann,
hluthafa bankans og skuldabreéfacigendur hans.** begar honum var bent & ad
bankar sem reyndu ,ad halda ser lifandi teekju ekki alltaf hagkvaemar akvard-
anir fra pjodhagslegu sjonarmidi, med visan til pess m.a. ad pjodin hefdi verid
i akvednum abyrgdum fyrir innlan bankanna, itrekadi hann ad Glitnir hefdi
verid ad reyna ad halda sér lifandi. Pa taldi hann pad vera klart mal ad ein-
hverjir adrir hefdu hugsanlega att ad gripa inn i, s.s. Fjarmalaeftirlitid.

Samtél vid fyrrgreinda starfsmenn Glitnis renna stodum undir pa mynd
af vidskiptahattum EVG med hlutabréf { Glitni sem greiningin hér ad framan
kallar fram, p.e. ad EVG hafi markvisst keypt hlutabréf 1 bankanum til ad
milda verdfallid pegar s6luprystingur myndadist.

Til pess ad kanna nanar vidskipti EVG med hlutabref 1 Glitni er mikilvaegt
ad skoda hvort hagnadur eda tap var a vidskiptunum { heild sinni. Ekki reynd-
ist mégulegt ad reikna at atkomu EVG fyrir arin 2004 og 2005 1t fra peim

41. Skyrsla Elmars Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 12.
42. Skyrsla Johannesar Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 16. oktober 2009, bls. 24.
43. Skyrsla Johannesar Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 16. oktober 2009, bls. 43.
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Mynd 23
Skipting vidskipta EVG med hlutabréf i Glitni
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Tafla 11. Afkoma EVG { vidskiptum med hlutabreéf 1 Glitni

Krénur 2006 2007 2008
Atkoma - arleg uppséfnun 976.853.780 -4.252.542.973 -6.973.162.827
Afkoma - vidmid 1.846.391.994 -2.801.882.398 -1.858.385.393
Afkoma - uppsofnun fra 2006 976.853.780 -2.001.342.917 -4.450.637.264

Heimild: Glitnir banki hf.

gdgnum sem rannsoknarnefndin hafdi adgang ad og pvi verda einungis birtar
afkomutdlur fra arsbyrjun 2006 til loka timabilsins.

I toflu 11 sést ad tap var a vidskiptum Glitnis med eigin hlutabreéf a arun-
um 2007 og 2008. S¢ tekid mid af vidskiptum fyrir sému upphaedir en a
medalverdi hvers manadar ma sja ad 1 6llum tilvikum var atkoma EVG lakari
en vidmidid. Oll 4rin munar par talsverdu og hafa EVG pvi keypt hlutabref a
verdi sem var haerra en medalverdid og selt a verdi sem var laegra. Sé tekid
tillit til uppsafnadrar eignastédu er afkoman einnig neikvaed arin 2007 og
2008.

ba skal pess getid ad verd hlutabréfanna kann ad hafa verid of hatt 1 ljosi
tilrauna bankans til pess ad halda pvi uppi. Petta gerir pad ad verkum ad virdi
eignar bankans { eigin hlutabréfum var ofmetid og atkoman par af leidandi of
ha. bvi er einnig mikilvaegt ad skoda adra peetti sem geta varpad ljosi a umfang
vidskiptanna, svo sem heildartekjur og heildaratgjéld EVG 1 pérudum vid-
skiptum med hlutabref Glitnis.

Tafla 12 synir heildartekjur og heildaratgjold EVG 1 pérudum vidskiptum
med hlutabref Glitnis 1 Kauphéllinni, p.e. inn- og atfladi fjarmagns fra EVG
beint i og Gr tilbodabok Glitnis.

Tafla 12. Tekjur og ﬁtgj('jld EVG i p6rudum vidskiptum med hlutabreéf i Glitni

Milljonir krona 2006 2007 2008 Samtals
Kaup -18.785 -72.486 -44.724 -135.995
Sala 1.130 1.921 1.335 4.386
Netto -17.656 -70.565 -43.389 -131.609

Heimild: Kauphéllin, Glitnir banki hf.

Eins og sja ma var talsvert meiri fjarmunum varid til kaupa heldur
en komu inn vid s6lu 6ll arin sem birt eru. Pannig veitti EVG 1 heild rétt
teepum 136 milljérdum krona inn 1 tilbodabok Glitnis i Kauphéllinni a 6llu
timabilinu & medan sala nam einungis um 4,4 milljordum kroéna. Parna er pvi
um ad reda umtalsverda fjarmuni sem Glitnir veitti inn a4 markadinn med

hlutabreéf 1 bankanum sjalfum.

12.6.2.3 Stor vidskipti med hlutabréf 1 Glitni

Likt og 1 tilfelli Kauppings er vert ad draga saman heildstazda mynd af storum
vidskiptum einstakra adila med hlutabréf 1 Glitni. Eins og adur mun athygl-
in beinast serstaklega ad timasetningu vidskiptanna, fjarmégnun peirra og
tengslum vidskiptamanna vid Glitni en itarlega umfjéllun um vidskiptin og
tiltekna vidskiptavini bankans ma finna 1 kafla 12.8. I ljosi umfjéllunarinnar
hér ad framan er rétt ad beina sérstaklega athyglinni ad peim vidskiptum par

sem bankinn veitti lanafyrirgreidslu vegna kaupa a hlutum i bankanum. Fram

hefur komid ad EVG keypti kerfisbundid hlutabreéf i bankanum vid sjalfvirka
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porun vidskipta 1 Kauphollinni og seldi aftur i tilkynntum vidskiptum. Ef
bankinn hefur veitt mikla fyrirgreidslu vegna kaupa a hlutabréfum i sjalfum
sér er ljost ad bankinn hefur afram borid mikla aheettu af bréfunum. Tafla 13
synir staerstu einstok vidskipti sem fram féru med bréf Glitnis fra sidari hluta
arsins 2007 og fram til hruns bankans arid 2008. Pad skal tekid fram ad 1
peim tilfellum sem Glitnir banki hf., safnskraning 2, er skradur kaupandi er
i raun um ad reeda kaup félagsins Salt Financials (kt. 550908-1070) pann 18.
september 2008 og S. A. Bollasonar (kt. 640608-1450) pann 22. september
2008. Lanafyrirgreidslan sem Salt Financials naut er nanar ttlistud { kafla 12.8
en tolvubréfasamskipti nokkurra af @dstu stjornendum bankans hafa vakid
athygli rannsoknarnefndarinnar. Hinn 2. september 2008 sendi Rosant Mar
Torfason, fjarmalastjori Glitnis a peim tima, eftirfarandi tlvubréf til Larusar
Welding, forstjora, Einars Arnar Olafssonar og Vilhelms Mas Porsteinssonar:
»Vil vekja athygli a pvi ad stada bankans { eigin bréfum er ordin mjég pung og
pvi skynsamlegt ad nalgast nyja adila med pad 1 huga ad koma gémlum bref-
um 1 16g. RMT.“** Larus Welding svaradi pvi til ad Ingi Rafnar Jaliusson veeri
i vidraedum vid Salt Investments, Pord Ma Johannesson, Sigurd Bollason,
Sund og 6nefnda adila 1 sjavaratvegi.*’ Petta pykir syna ad @dstu stjornendur
bankans hafi verid medvitadir um st6du bankans 1 eigin bréfum og héfou
adkomu ad, eda voru upplystir um, kaup vidskiptavina bankans a hlutabréefum

af bankanum. Umfj6llun um pear lénafyrirgreiéslur sem vidkomandi félég og

Tafla 13. Stor vidskipti med Glitni 2007-2008

12. KAFLI

VERDBREFAMARKADIR

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Dags. Tegund Kennitala Nafn Uppheed (m. kr.) Fjoldi hluta Verd
21.5.2007 Kaup 5203079820 FIM Pankkiiriliike Oy 4.489 181.000.000 24,80
13.7.2007 Kaup 6812902229 CDG ehf 2.633 100.000.000 26,33
5.9.2007 Kaup 5807061260 Gnupur fjarfestingafélag ehf 4.471 150.000.000 29,81
5.9.2007 Kaup 5807061260 Gnupur fjarfestingafélag ehf 1.643 57.000.000 28,82
26.9.2007 Kaup 5912051100 Kristinn ehf 6.031 212.000.000 28,45
26.9.2007 Kaup 5912051100 Kristinn ehf 1.167 41.000.000 28,45
7.11.2007 Kaup 6202002120 BK-44 ehf 3.780 150.000.000 25,20
13.11.2007 Kaup 6610072140 Stim ehf 16.320 640.000.000 25,50
21.12.2007 Kaup 4103061740 Salt Investments ehf 7.451 341.000.000 21,85
28.12.2007 Kaup 6609061500 Langflug ehf 2.970 135.000.000 22,00
28.12.2007 Kaup 6408061250 FS7 ehf 2.222 101.000.000 22,00
12.2.2008 Kaup 4602042670 IceProperties chf 4.446 260.000.000 17,10
13.2.2008 Kaup 4301080690 Rékungur ehf 5.138 297.000.000 17,30
18.2.2008 Sala . Benedikt Sveinsson 547 30.000.000 18,23
14.4.2008 Kaup 4106042560 KbG Holding ehf 980 58.000.000 16,90
14.4.2008 Kaup 4106042640 HG Holding ehf 321 19.000.000 16,90
25.4.2008 Sala 6202002120 BK-44 ehf 506 30.000.000 16,85
8.9.2008 Kaup 6003902289 Atorka Group hf 1.438 99.000.000 14,53
18.9.2008 Kaup 6606013170 Glitnir banki hf, safnskréning 2 4.932 370.000.000 13,33
22.9.2008 Kaup 6606013170 Glitnir banki hf, safnskréning 2 4.307 297.000.000 14,50
1.10.2008 Sala 5912051100 Kristinn ehf 611,1 126.000.000 4,85

Heimild: Glitnir banki hf.

44. Tolvubref Rosants Mas Torfasonar til Larusar Welding, Einars Arnar Olafssonar og Vilhelms
Mas Porsteinssonar, 2. september 2008.

45. Tolvubref Larusar Welding til Rosants Mas Torfasonar, Einars Arnar Olafssonar og Vilhelms
Mas Porsteinssonar, 2. september 2008.
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Tafla 14. Kaup stjornenda Glitnis 1 mai arid 2008

Dags. Kennitala Nafn Starfsmadur Upphced (m. kr.) Fjoldi hluta Verd
15.5.2008 4705080780 Gnomi ehf Johannes Baldursson 782 46.000.000 17,00
15.5.2008 4705080350 AB 154 ehf Vilhelm Mar Porsteinsson 787 46.000.000 17,10
15.5.2008 4705083100 Strandatun ehf Rosant Mar Torfason 782 46.000.000 17,00
15.5.2008 4705080270 Margin ehf Magniis Arnar Arngrimsson 787 46.000.000 17,10
15.5.2008 4705080190 Einarsmelur 18 ehf Einar Orn Olafsson 782 46.000.000 17,00
15.5.2008 4705080430 HEKT ehf Eggert bor Kristofersson 510 30.000.000 17,00
16.5.2008 4705080940 Langidalur ehf Magnus Palmi Ornolfsson 519 30.000.000 17,30
16.5.2008 4705081160 AB 158 ehf Ingi Rafnar Jalfusson 519 30.000.000 17,30
16.5.2008 4705081240 Skebbi ehf Runar Jonsson 346 20.000.000 17,30

Heimild: Glitnir banki hf.

einstaklingar nutu er ad finna i kafla 12.7. Pad er po ljost ad 1 flestum tilfell-
um hefur verid um umtalsverdar lanveitingar ad rada.

Til vidbotar vid pau vidskipti sem greint er fra hér ad ofan ber ad nefna
ad helstu stjornendur bankans keyptu hluti { mai arid 2008. Nanar er fjallad
um pessi vidskipti 1 kaflanum um hvatakerfi. Hlutirnir voru allir skradir a
cignarhaldsfélog 1 eigu vidkomandi yfirmanna og seljandi bréfanna var deild
cigin vidskipta bankans, EVG. Voru vidskiptin fjarmSgnud naestum ad fullu
af bankanum og kom fram i skyrslu Johannesar Baldurssonar ad eigid fe
hans félags var 1 lagmarki og abyrgd eiganda engin umfram pad. Ma gera
rad fyrir ad svipad hafi gilt um hin eignarhaldsféldgin. Tafla 14 synir lista
yfir umraedd kaup stjornenda.

Vid skyrslutékur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kom fram hja starfs-
maénnum Glitnis ad peir teldu tilgang ofangreindra vidskipta stjornenda fyrst
og fremst vera ad umbuna peim fyrir vel unnin storf vid Grlausn vandamala
bankans en { mali Johannesar Baldurssonar kom fram ad hann hefdi litid a
vidskiptin sem eins konar kauprétt ad hlutum { bankanum.*® Sett { samhengi
vid st6du EVG 1 hlutabréfum 1 bankanum sjalfum a peim tima sem ofangreind
vidskipti foru fram ma po ljost vera ad eignarhlutur bankans hafi verid kom-
inn narri peim mérkum sem gilda um fléggunarskyldu & eignarhlut 1 eigin
brefum. bvi vaknar s spurning hvort stjornendur bankans hafi talid pad
hag bankans ad losa hann vid vidkomandi eignarhlut med lanveitingum til
peirra sjalfra til pess ad hefta ekki frekari kaup veltubdkar bankans a hlutum
i bankanum til ad maeta miklum s6luprystingi. Adspurdur hafnadi Johannes
Baldursson pessari skyringu alfarid og sagdi engin tengsl hafa verid a milli
lanveitinga til hlutabréfakaupa stjornenda og st6du deildar eigin vidskipta
bankans. Ennfremur tok hann fram ad ekki hefdi verid birt tilkynning um
vidskipti pessara adila par sem ekki hefdi verid um innherja ad raeda og pvi
hefdi gjérningnum sem slikum ekki verid tlad ad auka traust a bankanum at
a vid.*? Ad lokum ma nefna ad sérstaklega stor hluti hlutabréfakaupa { Glitni
var fjarmagnadur af bankanum med svokélludum framvirkum samningum.
itarlega umfjéllun um pa ma finna 1 kafla 8.0 en eins og fram hefur komid
ma lita a framvirka samninga um hlutabréfakaup sem eina tegund lana til

hlutabréfakaupa.

46. Skyrsla Johannesar Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis, 16. oktober 2009, bls. 39.
47. Skyrsla Johannesar Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis, 16. oktober 2009, bls. 37—40.
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Vidskipti stjornenda Glitnis arid 2005

Til skodunar voru tekin vidskipti fyrrum stjérnenda Glitnis med hlutabreéf
i bankanum { mai arid 2005. Um er ad rada vidskipti atta eignarhaldsfelaga
i eigu forstjora bankans, formanns bankarads, framkveemdastjora Sjovar-
Almennra trygginga hf. og fimm framkveemdastjora bankans sem allir voru
fruminnherjar 4 peim tima er vidskiptin foru fram. Nokkur atridi vekja sér-

staka athygli ]Degar vidskiptin eru skodud nanar:

o 1 tilfellum forstjéra og framkvacmdastj()ra virdist fjérfcstingartl’mi vid-
skiptanna vera mjog stuttur eda prir manudir sem er lagmarksfjarfest-
ingartimi fyrir fruminnherja. Ad sama skapi er hagnadur af vidskiptunum
toluverdur.

*  Vidskiptin voru fjarmdgnud ad fullu med lanum. I tilfelli fyrrum for-
manns bankarads var um lanafyrirgreidslu Glitnis ad reeda en 1 tilviki
hinna voru kaupin ad mestu fjarmégnud af Kauppingi. Athygli vekur ad
Milestone Import Export ltd. fjarmagnadi 20% af kaupum forstjora og
framkveemdastjora a moti Kauppingi.

o ljosi fyrrnefndrar lanafyrirgreidslu Milestone Import Export Itd. er vert
ad hafa 1 huga hagsmuni Milestone hf. 4 peim tima er vidskiptin foru fram
en hinn 19. april 2005 seldi paverandi [slandsbanki hf. Milestone hf. 66%
hlut bankans 1 Sjova-Almennum. Nokkrar deilur spruttu upp um pa sélu
innan stjornar bankans og malid vakti talsverda athygli 1 fjolmidlum a sin-
um tima.

* Jafnframt voru malefni Milestone Import Export Itd. til medferdar hja
ahattunefnd bankans & pessum tima og attu einhverjir ofangreindra fram-

kveemdastjora saeti 1 peirri nefnd.

Rannsoknarnefnd Alpingis hefur aflad itarlegra gagna um ofangreind vid-
skipti og verdur fjallad um pau hér ad nedan og reynt ad varpa ljosi a allar
adstadur eins og unnt er.

Umreedd hlutabréfakaup attu ser stad 31. mai 2005 og var um ad reda
kaup félaga 1 eigu nokkurra stjornenda 1 paverandi Islandsbanka hf. (sidar
Glitnis hf.) a 240 milljonum hluta { bankanum a vidskiptagenginu 13,41
kronur 4 hlut.' Par sem um fruminnherja { bankanum var ad rada voru vid-
skiptin tilkynnt til Kauphallarinnar eins og 16g um upplysingaskyldu kveda
a um. Lista yfir umraedd félég og eigendur l:)eirra a beim tima er Viéskiptin
foru fram er ad finna { toflu 1. Ol felogin voru ad ollu leyti { eigu vidkom-
andi stjornenda utan eitt, Coot chf., en pad var ad 50% i eigu Bertu Gerdar
Gudmundsdottur arid 2005. Vidskiptin voru gerd upp pann 4. jali 2005.

Hinn 1. september 2005, eda um premur manudum sidar, seldu 61l pessi
felég, nema Hromundur chf., umraedd hlutabref aftur og var sala fruminn-
herja ti]kynnt til Kauphallar eins og vera ber. Alls voru seldar 268 milljonir
hluta og pvi var um fleiri hluti ad reeda heldur en upphaflega voru keyptir.

Tafla 2 synir yfirlit yfir kaup og solu einstakra félaga a umraddum dégum.

1. Raunar gefur tilkynning til Kauphallar til kynna ad vidskiptagengi hafi verid 13,3 en 6nnur
gbgn sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur undir héndum syna ad vidskiptagengi var 13,41.
2. Heimild: Hlutafjarmidar afhentir rikisskattstjora.
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Tafla 1. Einkahlutafélég 1 eigu stjornenda fslandsbanka hf. 4rid 2005

Nafn félags Kennitala félags Nafn eiganda Stada eiganda innan bankans

Sjavarsyn chf 460404-2820 Bjarni Armannsson Forstjori

Coot ehf 460404-2660 Porgils Ottar Mathiesen (50%) Framkvamdastjori Sjovar-Almennra

Gani chf 460404-3040 Toémas Kristjansson Framkvamdastjori fjarmalasvids

Snabol ehf 460404-3630 Finnur Reyr Stefansson Framkvaemdastjori markadsvidskipta
Eignarhaldsfelagio Teitur ehf 460404-3710 Haukur Oddsson Framkveemdastjori vidskiptabanka- og rekstrarsvids
PJDJ ehf 500205-0670 Jon Didrik Jonsson Framkvemdastjori fjarfestinga- og alpjodasvids
Fausken ehf. 480705-0920 Frank Ove Reite Framkvaemdastjori fslandsbanka 1 Noregi
Hromundur ehf 491188-2519 Einar Sveinsson Formadur bankarads

Heimild: Rikisskattstjori.

Vidskiptagengi bréfanna vid sélu var 15,25 krénur a hlut og er pvi ljost ad
vidkomandi stjornendur héfdu nokkurn hagnad af pessum vidskiptum par
sem kaupgengid var 13,41. Ef cinungis er tekid tillit til pess fjélda hluta
sem keyptur var pann 31. mai 2005 hefur felag forstjora bankans, Bjarna
Armannssonar, hagnast um 184 milljonir krona. Eins hafa félog framkvaemda-
stjora bankans hagnast um 31,3 milljonir krona. Hér er ekki tekid tillit til
hugsanlegra poknanagreidslna til midlunar bankans vegna vidskiptanna og
vaxtagreidslna vegna fjarmognunar a vidskiptunum. Po er ljost ad um umtals-
verdan hagnad vidkomandi stjornenda er ad raeda a mjog stuttu timabili.
Felag 1 eigu paverandi formanns bankarads, Einars Sveinssonar, mun ekki
hafa selt nein hlutabréf @ umraeddu timabili og pvi er ekki fjallad um hagnad
af vidskiptum hans.

Vid kénnun a fjarmognun ofangreindra vidskipta kemur 1 1jos ad pau voru
fjarmégnud ad fullu med lantékum. Upphaflega mun hafa verid aformad ad
Islandsbanki fjarmagnadi kaupin og ad félégin hefdu greidslufrest til 4. jali
2005 en 1 fundargerd stjornar bankans fra 20. jini 2005 kemur fram ad fallid
hafi verid fra pessu i ljosi peirrar umraeedu sem um malid hefdi skapast 1 fjol-
midlum. P6 voru kaup félags stjornarformanns bankans, Hromundar ehf.,

fjarmégnud af bankanum.’ Stjornendur bankans voru pvi { samskiptum vid

Tafla 2. Viéskipti eignarhaldsfélaga 1 eigu stjornenda fslandsbanka hf. arid

2005

Dags. Upphced
Nafn félags uppgjors Teg. Fjoldi hluta Verd (m. kr.)
SjévarS};n ehf 4.7.2005 Kaup 100.000.000 13,41 1.341
SjévarS};n ehf 1.9.2005 Sala 118.000.000 15,25 1.800
Coot ehf 4.7.2005 Kaup 17.000.000 13,41 228
Coot ehf 1.9.2005 Sala 27.000.000 15,25 412
Gani ehf 4.7.2005 Kaup 17.000.000 13,41 228
Gani ehf 1.9.2005 Sala 27.000.000 15,25 412
Sneebol ehf 4.7.2005 Kaup 17.000.000 13,41 228
Sneaebol ehf 1.9.2005 Sala 27.000.000 15,25 412
Eignarhaldsfelagio Teitur ehf ~ 4.7.2005 Kaup 17.000.000 13,41 228
Eignarhaldsfelagio Teitur ehf 1. 9.2005 Sala 27.000.000 15,25 412
PJD]J ehf 4.7.2005 Kaup 17.000.000 13,41 228
Hromundur ehf 4.7.2005 Kaup 38.000.000 13,41 510

Heimild: Glitnir banki hf.

3. Heimild: Lanabok Glitnis sem athent var rannsoknarnefnd Alpingis.
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Tafla 3. Greidslur sem foru milli eignarhaldsfélaga, Kauppings og Milestone Import Export

Innborgun 1 juli 2005 Utborgun 1 september 2005
Milestone Import Milestone Import
Félag Export Itd. Kaupping hf. Export Itd. Kaupping hf. Innb. - uth.
Sjavarsyn ehf 268.601.667 1.072.423.333 273.664.191 1.092.309.480 -24.948.671
Coot ehf 45.683.033 182.311.967 46.453.320 185.599.279 -4.057.599
Gani ehf 45.683.033 182.311.967 46.453.320 185.713.746 -4.172.066
Snacbol ehf 45.683.033 182.311.967 46.453.320 185.599.279 -4.057.599
Eignarhaldsfélagio Teitur ehf 45.683.033 182.311.967 46.453.320 185.599.279 -4.057.599
PJD]J ehf 45.683.033 182.311.967 46.453.320 185.599.279 -4.057.599
Fausken ehf 57.052.531 170.917.469 58.131.473 174.000.915 -4.162.388
Samtals 554.069.363 2.154.900.637 564.062.264 2.194.421.257 -49.513.521

Heimild: Glitnir banki hf.

onnur innlend fjarmalafyrirtacki um fjarmognun kaupanna.* Pannig for ad
lokum ad Kaupping veitti felogum forstjora og framkveemdastjora bankans
lan fyrir um 80% af kaupverdinu ad jafnadi og voru lanin veitt til priggja man-
ada og baru 11,3% vexti. Einnig vekur athygli ad félagio Milestone Import
Export Itd., sem er hluti af Milestone samstaedunni og skrad a bresku jom-
friaeyjunum, lanadi vidkomandi stjornendum bankans fyrir pvi sem eftir st69
af kaupverdi hlutabréfanna eda jafnan um 20% af pvi. Rannsoknarnefndin
hefur undir héndum affrit af lanasamningi milli Milestone Import Export og
eins af cignarhaldsfélégum framkvacmdastjéranna. Par kemur fram ad lanid
skuli endurheimtast ad fullu 4. oktober 2005 og ad vextir taki mid af priggja
manada REIBOR véxtum (sem a peim tima voru 9,3%) ad vidbattu 2%
vaxtaalagi, samtals 11,3% vextir. Engar sérstakar tryggingar eru fyrir lanveit-
ingunni en lantaki skuldbindur sig til pess ad stunda ekki adra starfsemi en
pa sem felst i ecignarhaldi a hlutabréfum 1 [slandsbanka. Tafla 3 synir inn- og
atborganir paer sem foru a milli reikninga vidkomandi félaga annars vegar
og Kaupbings og Milestone Import Export hins vegar. Gognin eru unnin
upp ur reikningsyfirlitum eignarhaldsfélaganna sem [slandsbanki hf. athenti
rannsoknarnefnd Alpingis. Mismun a innborgun og ttborgun ma skyra med

vaxtakostnadi og lantékugjéldum.

Hagsmunir Milestone samstaedunnar

I ljosi lanveitinga Milestone Import Export til stjornenda [slandsbanka er vert
ad huga ad hagsmunum eigenda Milestone hf. arid 2005 gagnvart bankanum
og hugsanlegum hagsmunaarekstrum sem ordid gatu milli Milestone hf. og
yfirstjornar bankans. Ber par fyrst og fremst ad benda a ad 19. april 2005,
p.e. 12 dégum adur en tilkynnt var um kaup stjornendanna a hlutabréfum
{ Islandsbanka, var 4kvedid ad Islandsbanki skyldi selja Milestone hf. 66%
hlut bankans 1 Sjova-Almennum tryggingum hf. Her kann pvi ad skipta mali
hver adkoma umraddra stjornenda bankans var ad akvordunum um soluna
og fjarmégnun peirra vidskipta og pa sérstaklega 1 ljosi lanveitinga Milestone
Import Export.

Umreedd sala a Sjova til Milestone hf. vard tilefni skodanaskipta og umradu
1 stjorn bankans og var til medferdar hja Fjarmalaeftirlitinu. Pegar fundargerd-

ir bankarads Islandsbanka eru skodadar er ljost ad fra upphafi var Milestone,

4. Fundargerd 115. fundar stjornar Islandsbanka sem var haldinn manudaginn 20. jani 2005. Vid-
staddir voru: Einar Sveinsson, Jon Snorrason, Robert Melax, Karl Wernersson, Tomas Sigurds-
son, Porarinn V. Pérarinsson, Bjarni Armannsson og Einar Pall Tamimi.

43



12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

félag 1 eigu Karls Wernerssonar, stjornarmanns bankans, kynnt sem liklegur
kaupandi. P6 kemur fram vilji stjornar til ad fa utanadkomandi verdmat sem
og pad sjonarmid ad soluferlid purfi ad vera (’)aéfinnanlegt.si samremi vid
petta var gert samkomulag vid Morgan Stanley um ad vinna verdmat a Sjova.
I fundargerd kemur jafnframt fram ad tilbod Karls Wernerssonar verdi liklega
um 26 milljardar krona sem muni skila um 4 milljoroum i hagnad. ®

Hinn 19. april 2005 var stjorn bankans kynnt verdmat Morgan Stanley
og taldi fyrirteekid sanngjarnt verd vera 14,5 til 16 milljardar krona en verd-
matssvid a bilinu 9,5 milljardar til 24 milljardar. Fyrirteekid taldi jafnframt
ad heppilegt gaeti verid ad leita fleiri tilboda 1 eignina. Ad mati pess var tilbod
Milestone mjog hagstaett en po var bent a ad bankinn baeri enn téluverda
ahattu af Sjova vegna lanafyrirgreidslu bankans vid kaupin. Ad lokum kemur
fram ad ,valid s¢ 1 raun um 6ruggt hagstett tilbod — sem hugsanlega yrdi
dregid til baka — og 6vist betra tilbod sem ekki sé komid fram.*

Nokkrar umradur munu hafa spunnist um s6luna a ofangreindum stjorn-
arfundi. | fundargerd kemur fram ad Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf. hafi 6skad eftir pvi ad koma ad solunni en peir Einar Sveinsson, for-
madur bankarads, og Bjarni Armannsson, forstjori, hafi lyst peirri afst6du
sinni ad pad veri ekki heppilegt 1 [josi pess ad um samkeppnisadila vaeri ad
rada og ad stefna bankans vaeri ad eiga afram hlut i félaginu. Fram kemur i
mali Bjarna ad hann viti um cinn annan hugsanlegan kaupanda annan en Karl
Wernersson. Svo for ad lokum ad akvedid var med atkvaedagreidslu ad ganga
ad tilbodi Milestone sem gilti til kl. 16:00 naesta dag. Atkvaedi med sélunni til
Milestone greiddu Einar Sveinsson, Jon Snorrason, Robert Melax og Tomas
Sigurdsson en Steinunn Jonsdottir sat hja og Pérarinn V. Pérarinsson og Ulfar
Steindorsson greiddu atkveedi a moti.

Ulfar Steindérsson éskadi eftir pvi ad bokad veri ,ad ferlid veeri buid ad
standa yfir 1 fjorar vikur og ekki hefdi verid reynt ad rada vid adra adila en
Karl. Hann teldi ad medferdin a solu Sjova veeri ekki hafin yfir pa gagnryni
sem raedd var a Hotel Ranga. Hann teldi ad verid vari ad kalla yfir sig 6anacgju
hluthafa ef peir teldu ad ekki hefdi verid latid a pad reyna hvort hagt veeri
ad selja hlutinn heerra verdi eda 61l hlutabréfin. bvi til vidbotar vaeri verid ad
taka ahaettuna ad storum hluta a Sjova afram vegna fjarmégnunar steersta hluta
kaupanna. Afstada meirihluta stjornar veri 6edlileg og oskynsamleg.“

Porarinn V. Porarinsson, stjornarmadur, oskadi eftir pvi ad bokad yroi
»a0 hann greiddi atkvaedi gegn s6lunni par sem hann teldi akvérdunina ganga
gegn radum Morgan Stanley um fyrirkomulag og tryggdi ekki ad haesta verd
fengist fyrir pessa eign bankans®.

Steinunn Jonsdottir oskadi eftir pvi ad bokad yrdi ,,ad astaeda hlutleysis
sins 1 malinu veeri trl a ad sala a Sjova 1 heild sinni vaeri hagkveemasti kost-

« 7

urinn fyrir hluthafa bankans®.

5. Fundargerd 107. fundar bankarads Islandsbanka, lidur 6.C, sem var haldinn lgriéjudaginn, 14.
mars 2005 kl. 14:00 ad Hotel Ranga. Vidstaddir voru: Einar Sveinsson, Jon Snorrason, Ulfar
Steindorsson, Rébert Melax, Steinunn Jonsdottir, Porarinn V. Pérarinsson, Bjarni Armannsson
og Einar Pall Tamimi.

6. Fundargerd 108. fundar bankarads Islandsbanka, lidur 8.B., sem var haldinn pridjudaginn 5.
april 2005. Vidstaddir voru: Einar Sveinsson, Gudmundur Asgeirsson, Ulfar Steindérsson,
Robert Melax, Steinunn Jonsdottir, Poérarinn V. borarinsson, Karl Wernersson, Bjarni
Armannsson og Einar Pall Tamimi.,

7. Fundargerd 109. fundar stjornar Islandsbanka sem var haldinn pridjudaginn 19. april 2005.
Vidstaddir voru: Einar Sveinsson, Jon Snorrason, Ulfar Steindérsson, Rébert Melax, Steinunn
Jonsdottir, Porarinn V. Porarinsson, Témas Sigurdsson, Bjarni Armannsson og Einar Pall Tamimi.
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bvi er ljost ad ponokkrar deilur urdu 1 stjorn bankans um séluferlid og
pa stadreynd ad kaupin voru fjarmégnud af bankanum. Aftur dr6 svo til
tidinda a stjornarfundi pann 3. mai 2005 par sem kynnt var bref Kristins
Bjarnarsonar, hrl., til forstjora pess efnis ad Straumur-Burdaras hf. hefdi sent
Fjarmalaeftirlitinu erindi par sem oOskad veri eftir rannsokn a s6lu hlutar
bankans 1 Sjova og pvi ad gripid yrdi til videigandi radstafana. Einnig var lyst
peirri afst6du Straums ad peir stjornarmenn sem ad akvérdun um soluna
stodu kynnu ad hafa bakad sér bota- og/eda refsiabyrgd. Um vidbrogd stjorn-
armanna vid bréfi pessu segir 1 fundargerd® ad Ulfar Steindérsson hafi talid
ad ,afstada Fjarmalaeftirlitsins til heefis kaupandans til ad eiga Sjova faeli 1 ser
lokaafst6du til malsins og ad vandsed veeri ad hagsmunum hluthafa og bankans
vaeri best borgid med pvi ad halda malinu afram eftir pad, 6had bréfinu.“” Um
vidbrégd annarra fundarmanna vid bréfinu er ekki getid 1 fundargerdinni.
[ somu fundargerd kemur jafnframt fram gagnryni Ulfars Steindérssonar 4
ummeli Einars Sveinssonar 1 fjolmidlum um radgjof Morgan Stanley par sem
stjornarformadurinn hefdi sagt ad salan hefdi verid ad radum pess fyrirtaekis.
Einar mun hafa hafnad pessu og ekki talid sig hafa farid Gt fyrir mérk pess
sem honum veeri heimilt. [ framhaldi af pessu tok Fjarmalaeftirlitio séluferlio
a Sjova til skodunar og vard pvi nokkur bid a pvi ad salan gengi ad fullu {
gegn en hin var ad lokum sampykkt. Salan var ad hluta fjarmégnud af Glitni
en samkveemt lanabok bankans sem afthent var rannsoknarnefnd Alpingis
fékk Milestone rimlega 14 milljarda krona lan arid 2005 og var pad ramlega
helmingur af kaupverdinu. Skal pad einnig nefnt ad arid 2005 fekk Milestone
alls 4.120 milljona krona ardgreidslu fra Sjova-Almennum, 6.000 milljonir
kréna arid 2006 og 7.300 milljonir krona arid 2007. Alls greiddi pvi Sjova
Milestone 17.420 milljonir kréna 1 ard 4 pessum premur arum. '

Til vidbotar vid pa hagsmuni Milestone samstaedunnar sem raktir eru hér
ad ofan ma nefna ad malefni Milestone Import Export Itd. voru til medferdar
hja aheettunefnd paverandi fslandsbanka hf. eftir pau vidskipti yfirstjornenda
sem fjallad er um hér ad framan. Medal nefndarmanna i ahacttunefndinni
voru Tomas Kristjansson, Finnur Reyr Stefansson og Haukur Oddsson og

komu peir pvi ad akvérdunum um malefni Milestone Import Export Ltd.

Adkoma regluvérslu ad vidskiptum stjornenda med
hlutabref 1 Glitni

Fjallad er um hlutverk regluvarda bankanna i tengslum vid verdbréfavidskipti
i kafla um upplysingaskyldu hér ad nedan. Par kemur m.a. fram ad svo virdist
sem regluverdir bankanna hafi ekki haft nacgilegt adgengi ad upplysingum og
naegilegt sjalfstaedi innan bankanna til ad sinna skyldum sinum eins og naud-
synlegt var. Ad pvi er vardar pau vidskipti sem fjallad er um hér ad framan er
vert ad kanna adkomu regluvardar enda var par um ad reeda hlutabréfakaup
fruminnherja 1 bankanum. Umfjéllunin grundvallast fyrst og fremst a fraségn

fyrrverandi regluvardar Islandsbanka, Arnars Pérs Jonssonar, héradsdomslog-

8. Fundargerd 111. fundar stjornar {slandsbanka sem var haldinn pridjudaginn 3. mai 2005. Vio-
staddir voru: Einar Sveinsson, Jén Snorrason, Ulfar Steindérsson, Rébert Melax, Steinunn
Jonsdottir, Orri Vigfasson, Guém/undur Olason, Bjarni Armannsson og Einar Pall Tamimi.

9. Fundargerd 111. fundar stjornar Islandsbanka sem var haldinn pridjudaginn 3. mai 2005. Vid-
staddir voru: Einar Sveinsson, Jén Snorrason, Ulfar Steindérsson, Rébert Melax, Steinunn
Jonsdottir, Orri Vigfasson, Gudmundur Olason, Bjarni Armannsson og Einar Pall Tamimi.

10. Heimild: Tolvupostur fra skiptastjora Milestone ehf. til rannsoknarnefndar Alpingis.
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manns, vid skyrslutéku fyrir rannséknarnefnd Alpingis. Pad skal tekid fram
ad a peim tima sem vidskiptin foru fram var Arnar ekki starfandi regluvérdur
en atti ad taka vid pvi starfi skémmu sidar og var pvi paverandi regluverdi,
Helgu Hlin Hakonardottur, til adstodar vid vinnu hennar vegna pessara vid-
skipta. Pad skal einnig tekid fram ad Arnar oskadi ad fyrra bragdi eftir pvi
ad rada vid nefndina um petta mal. Arnar lysir pvi ad hafa 1 mai arid 2005
fengid simtal fra einum af framkvamdastjorum bankans klukkan 8 ad kvéldi
dags par sem honum var tilkynnt ad umreedd vidskipti veeru a définni og ad
pau skyldi afgreida daginn eftir:

»[---Jog pad svona kom dalitid a mig og mer fannst petta opaegilegt ad pad
skyldi vera hringt 1 mig svona seint a degi tt af vidskiptum sem atti greinilega
ad tilkynna til Kauphallar fyrir klukkan tfu morguninn eftir. Og pad var ekki
bara hringt i mig, pad var audvitad hringt i starfandi regluvérd bankans,
sem var Helga Hlin, og vid vorum badi a linunni ad tala vid pennan fram-
kveemdastjora. Hann segir okkur undan og ofan af pessu og vid spyrjum hann
hvort pad sé eitthvad parna sem eigi ad valda pvi ad vid purfum ad skoda petta
nanar. Vid fengum bara pad svar ad svo veri alls ekki. Simtalinu lauk 1 raun
med pvi ad petta var sampykkt[...].“"!

Svo for pvi ad vidskiptin voru tilkynnt daginn eftir til Kauphallarinnar
eins og vera ber um vidskipti fruminnherja en 1jost er ad mikill flytir hefur
verid a malinu og framangreind lysing bendir til pess ad regluvérdur hafi ekki
fengid edlilegt svigram til ad leggja mat a pessi vidskipti m.a. 1 ljosi adkomu
hlutadeigandi starfsmanna bankans ad sélunni a Sjova og fjarmégnun hennar

med tilliti til hugsanlegra innherjauppl)’fsinga.

11. Skyrsla Arnars Pors Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. jani 2009, bls. 3.

Mynd 24

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Glitni
Hlutfall af veltu
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Heimild: Kauphéll islands, Kaupping banki hf.

12.6.2.4 ViJSkipti annarraﬁdrmdquj/rirtcekja
Ljost er af umfj6lluninni hér ad framan ad hlutdeild EVG 1 vidskiptum med
hlutabref 1 bankanum var umtalsverd. Til ad draga fram heildarmynd af vid-
skiptum med hlutabréfin er p6 naudsynlegt ad kanna umsvif annarra storra
adila 4 markadi. | pessum kafla verda serstaklega skodud vidskipti annarra
fjarmalafyrirtaeekja, sér 1 lagi vidskipti Kauppings og Landsbankans med
hlutabref 1 Glitni. Myndir 24 og 25 syna p6rud vidskipti deilda eigin vidskipta
Kauppings og Landsbankans med hlutabréf 1 Glitni sem hlutfall af veltu.
Eins og sja ma voru EVK mjog virkur adili 1 vidskiptum med hlutabref
1 Glitni, baedi a kaup- og s6luhlidinni, en Kaupping var vidskiptavaki med
hlutabréf 1 Glitni allt fra desember 2004. Yfir mestan hluta timabilsins eru
kaup og sala EVK nokkud svipud en pegar lidur a sidari hluta pess, eda um
og eftir ad hlutabréfaverd Glitnis nadi hamarki, foru EVK ad vera nokkru
atkveedameiri 4 s6luhlidinni. A timabilinu juli 2007 til loka september 2008
var hlutdeild EVK 4 kauphlidinni um 13% en soluhlutdeildin var 23%.
Deild eigin vidskipta Landsbankans (EVL) atti nokkud takmérkud vid-
skipti med hlutabréf 1 Glitni og voru pau sérstaklega litil a sidari hluta tima-
bilsins. A pvi timabili var po eitthvad meira um s6lu en 1 1josi pess hversu litil

vidskiptin voru pykir ekki astaeda til pess ad greina pau frekar.
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12.6.2.5 Nidurstodur og dlyktanir
Greiningin hér ad ofan a verdproun hlutabréfa 1 Glitni hefur leitt 1 1jos ad likt
og i tilfelli Kauppings voru umsvif bankans sjalfs 1 vidskiptum med hlutabref-
in umtalsverd. Ljost er ad framan af hefur verdpréun hlutabréfa i Glitni
fylgt almennum verdhakkunum a hlutabréfum a Islandi en hér ad framan
hafa verid leiddar likur ad pvi ad st hakkun hafi ad miklu leyti verid drifin
afram af auknum lanveitingum til hlutabréfakaupa og vanmati a peirri ahaettu
sem pvi fylgir. Med sému rékum og adur telur rannsoknarnefndin verulega
oheppilegt ad bankinn sjalfur skuli hafa litid a sig sem vidskiptavaka i eigin
bréfum jafnvel pott slikt s¢ ekki 6heimilt samkveemt I6gum um verdbréfavid-
skipti. Ennfremur getur rannsoknarnefnd Alpingis ekki fallist a pad sjonarmid
ad um edlilega vidskiptavakt af halfu Glitnis hafi verid ad reda pegar gengi
bréfanna tok ad lackka sidla ars 2007. Nefndin bendir par til samanburdar og
sem deemi um edlilega vidskiptavakt a vidskipti hinna bankanna med hlutabref
i Glitni. Rannsoknarnefndin telur ad mikid o6jafnvaegi a kaupum og sélu
deildar eigin vidskipta Glitnis (EVG) syni ad bankinn hafi stadid i vegi fyrir
edlilegri leidrettingu a of hau gengi hlutabréfanna og pad hafi verid vidbrégd
vid peim vanda sem kominn var upp vegna of mikillar vedsetningar hluta-
bréfa. Eins og adur segir getur slikt 6jafnvaegi 1 einhverjum tilvikum verid
célilcgt til skemmri tima en getur ekki gcngi6 til lcngdar. Einnig telur rann-
soknarnefnd Alpingis ad lanveitingar peer, sem varpad er ljosi a hér ad framan
og i sérstokum kafla her a eftir, til storra vidskipta med hlutabréf 1 Glitni
sidla ars 2007 og allt arid 2008 hafi raskad med 6edlilegum haetti eftirspurn
eftir hlutabréfum 1 bankanum og gefid til kynna ad hin veri allt énnur og
meiri heldur en raunin var. Jafnframt hafi bankinn sjalfur borid staerstan hluta
ahattunnar af peim gjérningum. Ekki faest annad sed en ad hluti pessara lana
hafi verid veittur til pess eins ad lidka fyrir solu eigin hlutabréfa ar veltubok
bankans og komast pannig hja pvi ad senda inn fléggunartilkynningu an pess
p6 ad draga tar kaupum.

Af framans6gdu er ljost ad eigin inngrip Glitnis 1 vidskipti med hlutabref
i bankanum hafa ordid til pess ad skekkja pa mynd sem paverandi hluthafar
Glitnis h6fou um verdmaeti hlutabréfa sinna. Hlutirnir voru pannig taldir
verdmeiri en peir voru { raun og nyir hluthafar a peim tima keyptu hluti a
of hau verdi. Ad auki kunna adrir vidskiptamenn Glitnis ad hafa ordid fyrir
skada par ed peir t6ldu verdprounina vera til marks um ad stada bankans veeri
betri en sidar kom a daginn. Rannsoknarnefndin bendir einnig a pad tap sem
hlaust af vidskiptum bankans med eigin hlutabref, par sem bankinn keypti
bref a haerra verdi en selt var a. Pad fyrirkomulag sem haft var a lanveitingum
bankans vegna ymissa storra vidskipta med hlutabréf i bankanum leiddi einnig
til pess ad endurheimt peirra lana vard 6trygg med tilheyrandi tapi fyrir bank-
ann, og par med paverandi hluthafa og lanardrottna, og ntiverandi kréfuhafa

1 b bankans.

12.6.3 Landsbankinn

Verdproun hlutabréfa Landsbankans er mjég keimlik peirri proun sem vard a
verdi a hlutabréfum Kauppings og Glitnis. I kjolfar snarprar verdlekkunar i
upphafi arsins 2006 tekur vid timabil mikilla hackkana og naer verdid hamarki
144,60 kronum a hlut 17. oktober 2007. Verdid tekur svo ad lackka og lackkar
neer samfellt til loka arsins 2007 og allt fram ad falli bankans 1 oktober 2008.
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Mynd 25

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Glitni
Fjoldi hluta
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Heimild: Kauphll slands, Kaupping banki hf.

Mynd 26

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Glitni
Hlutfall af veltu
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Heimild: Kauphéll islands, Landsbanki islands hf.
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Vidskipti Landsbankans med hlutabréf Glitnis
Fjoldi hluta
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Heimild: Kauphall islands, Landsbanki islands hf.
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Mynd 28
Markadsvirdi hlutabréfa i Landsbankanum
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Heimild: Kauphll islands.

Mynd 29

Kaup- og séluprystingur i Landsbankanum
Samanburdur vid markadsverd
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Heimild: Kauphdll fslands.

Mynd 30

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf
i Landsbankanum

Hlutfall af paradri veltu
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Heimild: Kauphall islands, Landsbanki islands hf., Verdbréfaskraning islands.

12.6.3.1 Kaup- og soluprystingur
Likt og med hina bankana tvo var verdproun hlutabréfa i Landsbankanum
skodud med hlidsjon af kaup- og soluprystingi. Fra upphafi arsins 2004 fram
til arsins 2006 hackkar hlutabréfaverdid jafnt og pett. Arid 2004 er jafnan
talsverdur kaupprystingur en yfir arid er kaupprystingur upp a 190.925.927
hluti. Framan af arinu 2005 rikir jafnvaegi milli kaup- og séluprystings allt
fram til november og desember 2005 pegar talsverdur kaupprystingur mynd-
ast. Fyrri hluta arsins 2006 er svo téluverdur séluprystingur og leekkar hluta-
brefaverdid 1 kjolfarid. Fra midju ari 2006 er svo talsverdur kaupprystingur
sem endist fram til jali 2007 og hackkar verdid mikid samfara pvi. Haustid
2007 fer svo séluprystingur ad aukast og er hann talsverdur allt til gjaldprots
bankans { oktober 2008 og laekkar hlutabréfaverdid samfara pvi. Athygli vekur
ad olikt hinum bonkunum tveimur virdist vera meiri samhverfa milli haekk-
unar a hlutabréfaverdi bankans pegar kaupprystingur er mikill og laekkunar
verds pegar séluprystingur er mikill.

I ljosi pess sem fram kemur 1 kéflunum heér a undan er engu ad sidur talin
asteda til kanna sérstaklega vidskipti deildar eigin vidskipta Landsbankans
med hlutabref i bankanum og einnig vidskipti annarra umsvifamikilla adila,

svo sem hinna bankanna 0g annarra fjarmalafyrirtaekja og fjérfestingafélaga.

12.6.3.2 Eigin vidskipti Landsbankans

Markmid pessa kafla er ad kanna hvort deild eigin vidskipta Landsbankans
(hér eftir EVL) hafi med einhverjum heetti haft ahrif umfram pad sem edlilegt
getur talist a verd hlutabrefa bankans eda hvort vidskiptahzettir hans hafi a
cinhvern annan hatt studlad ad pvi ad rangar eda misvisandi upplysingar hafi
verid gefnar um frambod, eftirspurn eda verd hlutabréfanna. Kénnunin er
med sama snidi og 1 tilvikum Kauppings og Glitnis { umfjélluninni ad framan
og verda pvi sérstaklega skodud porud vidskipti en po med hlidsjon af til-
kynntum vidskiptum.

Fjarfestingarheimildir deildar eigin vidskipta EVL virdast almennt hafa
verid nokkud rtmar eins og heimildir samsvarandi deilda hinna bankanna
og starfsmenn fengid toluvert svigram til pess ad athafna sig a markadi og
taka sjalfstaeedar akvardanir. Vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefndinni sagdi
Ivar Gudjonsson, forstédumadur eigin fjarfestinga Landsbankans, um tilgang
vidskipta med hlutabreéf i bankanum ad EVL hefdu verid vidskiptavakar med
hlutabréf Landsbankans en ad par fyrir utan hefdi markmid peirra verid ad
halda um 2—4% cignarhlut, vantanlega med pad i huga ad ekki veeri farid upp
fyrir ﬂéggunarmérk.48

begar manadarleg kaup- og séluvelta EVL fra byrjun ars 2004 og fram
til falls bankans er skodud sést ad hlutdeild veltubokarinnar 1 heildarveltu
med hlutabréf Landsbankans er jafnan tiltdlulega ha en p6 breytileg eftir
timabilum.

Ad jafnadi er veltubokin t6luvert meira a kauphlid vidskiptanna en
sOluhlid en arid 2004 er veltubokin & kauphlid vidskipta i tilbodabok
Kauphallarinnar 1 12,39% tilvika en a s6luhlid 1 5,11% tilvika. Arid 2005 er
sagan svipud par sem veltubokin (EVL) er a kauphlid 1 11,29% tilvika en a
soluhlid { 3,76% tilvika. | aguast 2006, pegar verdlakkun vegna neikvadrar

umfjollunar um islenskt bankakerfi linnir, minnka umsvif EVL hlutfallslega

48. Skyrsla fvars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 5.
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Tafla 15. P6rud vidskipti EVL med hlutabref 1 Landsbankanum

2004 2005 2006 2007 2008
Kaup ad frumkvedi EVL 2,17 1,87 1,58 1,5 15,54
Kaup ad frumkvadi motadila 10,23 9,42 7,88 6,36 29,74
Samanl6gd kaup 12,39 11,29 9,46 7,86 45,28
Sala ad frumkvaedi EVL 0,42 0,08 0,41 0,7 0,11
Sala ad frumkvaedi motadila 469 3,68 2,56 2,37 0,56
Samanl6gd sala 5,11 3,76 2,97 3,07 0,67

Heimild: Kauphall {slands, Landsbanki fslands hf.

en arid 2006 er deildin a kauphlid i 9,46% tilvika og s6luhlid i 2,97% tilvika.
Arid 2007 eru umsvifin minnst en pa eru EVL a kauphlid 1 7,86% tilvika en
s6luhlid 1 3,07% tilvika. Arid 2008, pegar hlutabréfaverd 1 bankanum er tekid
ad laekka hratt, verdur svo snarpur vidsntningur og kaup aukast umtalsvert
en sala dregst mikid saman. Fra byrjun ars 2008 og fram til falls bankans er
deild eigin vidskipta bankans a kauphlid vidskipta med hlutabréf bankans 1
45,28% tilvika en soluhlid 1 einungis 0,67% vidskipta.

Pegar cignarhlutur EVL 1 hlutabréfum { bankanum er skodadur fra byrj-
un ars 2006 og fram til byrjunar oktoéber 2008 sést apekkt munstur og hja
hinum bénkunum. Fram til jali 2007 virdist eignarhluturinn haldast nokkud
stodugur undir 200 milljon hlutum sem er um 1,8% hlutur 1 bankanum. Likt
og hjé hinum bonkunum virdist sala fyrst og fremst fara fram i storum vid-
skiptum sem tilkynnt eru til Kauphallarinnar en kaup fara fram vid sjalfvirka
porun 1 tilbodabok. Petta munstur, sem sést glogglega a mynd 33 par sem
tilkynnt og sjalfvirkt pérud vidskipti eru adgreind, verdur enn skyrara pegar
lidur a arid 2007 og a arinu 2008 pegar hlutur bankans fer a timabili yfir 400
milljon hluti (sem eru um 3,57% { bankanum) og jafnvel yfir 500 milljon
hluti vid upphaf oktoéber 2008.

A pessu ma sja ad a storum hluta timabilsins, en po fyrst og fremst 1 lok
pess, hefur bankinn keypt kerfisbundid hlutabref med pvi ad eiga vidskipti 1
tilbodabok Landsbankans 1 Kauph6llinni og sidan samid um sélu a brefunum
utan Kauphallarinnar og tilkynnt vidskiptin ad pvi loknu. Pessir starfshaettir
virdast vera af sama toga og hja Kauppingi og Glitni en p6 hugsanlega hefj-
ast eitthvad sidar. Um kaup EVL sagdi [var Gudjénsson, forstddumadur
cigin fjarfestinga Landsbankans, ad pressa hefdi myndast pegar frambod a
hlutabréfum Landsbankans for ad aukast @ markadi um ad EVL keyptu meira
af bréfum. St pressa hefdi t.a.m. komid fra midlun Landsbankans. Ivar sagdi
jafnframt [...] midlunin var ad hringja, hvad er ad ykkur, djéfulsins aumingja-
skapur, Kaupping er alltaf ad, peir gleypa endalaust og ... peir eru alltaf med
kaupendur, pad eru alltaf ad eiga sér stad vidskipti med peirra stock ... okkar
er bara med of litid magn af vidskiptum.“*’ Parna hefur midlun Landsbankans
visad til pess ad deild eigin vidskipta Kauppings hefdi verid mjog virkur kaup-
andi 1 tilbodabok Kauppings og viljad ad EVL faru ad fordami hennar. Ad
s6gn [vars var ekki ordid vid peirri beidni og pvi til svarad ad EVL pyrftu ad
halda sig innan tiltekins ramma (2—4% cignarhlut) og ad ekki staedi til ad auka
kaupin nema hagt veeri ad selja hlutina aftur. Um vidskipti a sidustu vikum

timabilsins hafdi Ivar eftirfarandi ad segja:

49. Skyrsla fvars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 14.
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Tafla 16. Atkoma EVL { viaskiptum med hlutabréf 1 Glitni

Krénur 2004 2005 2006 2007 2008
Afkoma - arleg upps6fnun 5.793.256 -2.692.357.865 234.115.616 -859.833.569 -4.554.658.862
Afkoma - vidomid 12.231.914 -1.014.870.472 122.123.834 213.667.865 -3.846.907.105
Afkoma - uppsofnun fra 2004 5.793.256 -1.472.986.929 -1.186.729.553 795.514.775 -7.836.294.466

Heimild: Landsbanki fslands hf.

»Audvitad voru pessi freegu Imon-vidskipti og eitthvad svona sko. Svo
voru parna einhver énnur vidskipti sem attu sér stad pegar allt var hérna a
sudupunkti parna 1 lokin, mikil velta, en svo bara allt 1 einu poppar upp ein-
hver gridarlega sterk eftirspurn i gegnum midlunina og pad gefur strakunum
[visun { starfsmenn EVL] enn frekari astaedu til ad halda ad pad s¢ allt i lagi ad
vera adeins a kauphlidinni, peir finna ad pad er eftirspurn lika og pad koma
gridarlega storar pantanir.“*

Edlilegar astedur kunna ad hafa verid ad baki einhverjum hluta vid-
skiptanna, svo sem ad EVL hefdu verid ad anna eftirspurn fjarfesta eftir staerri
vidskiptum. Kaup umfram s6lu a timabili leekkunarinnar eru aftur a moti svo
mikil ad erfitt er ad gera sér 1 hugarlund ad kaupahuginn hafi verid slikur
ad EVL hefdu allt ad pvi purft ad einoka kauphlid tilbodabokarinnar. bvi til
vidbotar virdast hlutirnir i flestum tilvikum hafa verid seldir a laegra verdi en
peir voru keyptir og tap pess vegna hlotist af vidskiptunum.

Pegar afkoma Landsbankans vegna eigin vidskipta med hlutabréf 1 bank-
anum sjalfum er kénnud a sama hatt og 1 tilvikum Kauppings og Glitnis
kemur fram ahugaverd proun. Tvennt vekur sérstaka athygli. Annars vegar ad
arid 2008 og raunar einnig arid 2007 var umtalsvert tap af vidskiptum med
hlutabréf 1 bankanum. Petta bendir til pess ad markmid vidskiptanna hafi
ckki endilega verid von um avéxtun a peim fjarmunum sem EVL héfdu tr ad
spila, a.m.k. ekki til skemmri tima. Hins vegar vekur athygli ad raunvcrulcg
afkoma var talsvert lakari i 6llum tilfellum, nema arid 2006, ef hin er borin
saman vid pa afkomu sem fengist ef vidskipti faeru fram a medalverdi hvers
manadar. Petta bendir til pess ad EVL hafi { m6rgum tilvikum keypt bréf yfir
medalverdi og selt aftur undir medalverdi sem verdur ad teljast 6venjulegt tt
fra peim sjonarmidum sem deildir eigin vidskipta banka eru almennt byggd
4, um avoxtun a fjarmunum bankans.

Tafla 17 synir heildartekjur og heildaratgjold EVL i pérudum vidskiptum
med hlutabréf Landsbankans 1 Kauphéllinni, p.e. inn- og Gtfleedi fjarmagns
fra EVL beint 1 og tr tilbodabok Landsbankans.

Tafla 17. Tekjur og utgjéld EVL i pérudum vidskiptum med hlutabref 1

Landsbankanum

Milljonir krona 2004 2005 2006 2007 2008 Samtals
Kaup -3.042 -4.681 -14.735 -11.061 -45.204 -78.723
Sala 1.173 1.565 4.843 4.389 822 12.793
Netto -1.869 -3.116 -9.892 -6.673 -44.382 -65.931

Heimild: Kauphollin, Landsbanki fslands hf.
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Eins og sja ma var talsvert meiri fjarmunum varid til kaupa heldur en var
aflad med solu hlutabrefanna 6ll arin og a pad sérstaklega vid um arid 2008
pegar verd hlutabréfa 1 bankanum for ad lackka. Pannig veittu EVL taepum 79
milljérdum kroéna inn 1 tilbodabok Kauphallarinnar a 6llu timabilinu en sala
nam teepum 13 milljéroum kréna. Parna var pvi umtalsverdri fjarhaed veitt
inn a markadinn med hlutabréf i Landsbankanum en po6 skal a pad bent ad um

toluvert laegri fjarhaedir er ad raeda en { tilfelli hinna bankanna.

12.6.3.3 Stor vidskipti med hlutabréf i Landshankanum

Likt og 1 tilvikum Kauppings og Glitnis er vert ad draga saman heildstaeda
mynd af storum vidskiptum einstakra adila med hlutabréf 1 Landsbankanum.
I ljosi umfjollunarinnar hér ad ofan er rétt ad beina serstaklega athyglinni
ad peim vidskiptum par sem bankinn veitti lanafyrirgreidslu vegna kaupa a
hlutum i bankanum. Fram hefur komid ad EVL keyptu kerfisbundid hlutabref

1 bankanum vid sjalfvirka pérun vidskipta 1 Kauphéllinni og seldu aftur 1 til-

Tafla 18. Stor vidskipti med hlutabréf 1 Landsbankanum fra 1. mai 2007 fram ad hruni

12. KAFLI — VERDBREFAMARKADIR

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Dags. Tegund Kennitala Nafn Audkenni Uppheed (m. kr.) Fjoldi hluta Verd
2.5.2007 Kaup 4111042730 Linuskip ehf LAIS 1.624 47.000.000 34,56
3.5.2007 Kaup 4111042730 Linuskip ehf LAIS 951 27.000.000 35,24
2.8.2007 Kaup 5505003530 Glitnir banki hf LAIS 3.627 90.000.000 40,30
10.8.2007 Kaup 5806079850 Teawood Trustee Ltd LAIS 5.508 139.800.000 39,40
10.8.2007 Sala 5806079850 Teawood Trustee Ltd LAIS 3.670 94.960.000 38,65
10.8.2007 Kaup 6805925359 UBS AG LAIS 649 16.460.000 39,40
21.8.2007 Kaup 5402901059 Jakob Valgeir ehf LAIS 600 15.000.000 40,00
21.8.2007 Kaup 6112922959 Soffanias Cecilsson hf LAIS 500 12.500.000 40,00
19.9.2007 Kaup 5101690859 Saxholl Invest ehf LAIS 549 13.740.000 39,96
26.9.2007 Kaup 6812902229 BYGG Investment LAIS 1.182 29.200.000 40,47
1.11.2007 Kaup 4302694459 Lifeyrissjodur verslunarmanna LAIS 1.086 25.000.000 43,45
9.11.2007 Sala 5402901059 Jakob Valgeir ehf LAIS 1.191 30.000.000 39,70
20.11.2007  Sala 5402901059 Jakob Valgeir ehf LAIS 823 22.000.000 37,40
26.11.2007  Kaup 4806002150 Eyrir Invest chf LAIS 742 20.000.000 37,10
11.12.2007  Kaup 5402901059 Jakob Valgeir ehf LAIS 733 20.000.000 36,63
28.12.2007  Kaup 6812942369 Smaey ehf LAIS 2.130 60.000.000 35,50
28.12.2007  Kaup 5402901059 Jakob Valgeir ehf LAIS 710 20.000.000 35,50
21.1.2008 Kaup 6812942369 Smacy chf LAIS 3.513 90.000.000 39,03
21.1.2008 Kaup 6812942369 Smacy ehf LAIS 1.661 42.570.000 39,01
6.2.2008 Kaup 6812942369 Smacy ehf LAIS 1.050 30.000.000 35,00
17.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 756 28.000.000 27,00
19.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 810 30.000.000 27,00
25.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 708 25.000.000 28,30
26.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 1.008 35.000.000 28,80
27.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 1.735 59.000.000 29,40
31.3.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras LAIS 712 24.000.000 29,65
17.4.2008 Sala 6601043130 Eignarhaldsfelagio Oddaflug ehf LAIS 1.240 40.000.000 31,00
27.6.2008 Kaup 6812942369 Smacy chf LAIS 2.130 79.430.000 26,82
27.6.2008 Kaup 7010861399 Straumur — Burdaras Fjarfesting LAIS 2.106 90.000.000 23,40
30.6.2008 Kaup 5804830549 Sund ehf LAIS 2.282 99.010.000 23,05
30.6.2008 Sala 7010861399 Straumur — Burdaras Fjarfesting LAIS 585 25.000.000 23,40
30.9.2008 Kaup 5901062670 Imon ehf LAIS 5.150 250.000.000 20,60
3.10.2008 Kaup 5901062670 Imon ehf LAIS 3.822 200.000.000 19,11
3.10.2008 Kaup 6110089370 Azalea Resources Ltd LAIS 3.781 199.000.000 19,00

Heimild: Landsbanki fslands hf.
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Tafla 19. Vidskipti kaupréttarfélaga 1 Landsbankanum fra 1. mai 2007 fram ad hruni

Dags. Tegund Kennitala Nafn Audkenni Upphceed (m. kr.) Fjoldi hluta Verd
29.6.2007 Kaup 6905069710 Empennage Inc LAIS 3.496 115.000.000 30,40
29.6.2007 Kaup 6905069980 Zimham Corp LAIS 1.064 35.000.000 30,40
2.8.2007 Sala 6306009010 LB Holding Ltd LAIS 3.627 90.000.000 40,30
2.8.2007 Kaup 6306009010 LB Holding Ltd LAIS 3.564 158.410.000 22,50

Heimild: Landsbanki fslands hf.

kynntum vidskiptum. Ef bankinn hefur veitt mikla lanafyrirgreidslu vegna
kaupa a hlutabréfum i sjalfum sér er ljost ad bankinn hefur afram borid mikla
aheettu af bréfunum. Tafla 18 synir steerstu einstok vidskipti sem fram foru
med bréf Landsbankans fra sidari hluta arsins 2007 og fram til falls bankans
arid 2008. Umfjéllun um pa lanafyrirgreidslu sem vidkomandi félég og ein-
staklingar nutu er ad hluta til ad finna 1 kafla 12.8. Ljost er ad { einhverjum
tilfellum hefur verid um umtalsverdar lanveitingar ad rada.

Til vidbotar vid pau vidskipti sem greint er fra hér ad ofan er vert ad
kanna vidskipti peirra félaga er héldu utan um kaupréttarsamninga starfs-
manna bankans. Nokkur peirra vidskipta eru birt 1 téflu 19 en nanari umfjéll-
un um vidkomandi félég ma finna i kafla 10.0.

Ad lokum skal pad nefnt ad likt og 1 tilfelli Kauppings for mikid af vid-
skiptum med hlutabréf 1 bankanum 1 gegnum dotturfélag Landsbankans {
Laxemborg. Gera ma rad fyrir ad { flestum tilfellum hafi ekki verid um ad
rada kaup fyrir eigin reikning bankans heldur um svokallada safnskraningu
par sem raunverulegt eignarhald er ekki ljost. Rannsoknarnefndin hefur ekki
upplysingar um hverjir raunverulegir eigendur bréfanna eru og p.a.l. ekki
vitneskju um hugsanlega lanafyrirgreidslu vegna vidskiptanna. Hins vegar er
talin astaeda til ad birta 61l vidskipti dotturfelagsins arin 2007 og 2008 1 beim
tilfellum par sem um fjarhaedir yfir 500 milljonir krona er ad rada og er pad
gert 1 t6flu 20.

Tafla 20. Vidskipti Landsbanki Luxembourg med hlutabréf {1 Landsbankanum

Dags. Tegund Kennitala Nafn Audkenni Upphced (m. kr.) Fjoldi hluta Verd
29.1.2007 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 6.500 216.310.000 30,05
2.4.2007 Sala 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 938 29.510.000 31,8026
13.4.2007 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 503 15.000.000 33,5
29.6.2007 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 3.290 118.870.000 27,68
31.12.2007  Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 710 20.000.000 35,5
3.1.2008 Sala 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 710 20.000.000 35,5
24.1.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 1.222 40.000.000 30,55
28.1.2008 Sala 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 628 20.000.000 31,4
31.3.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 3.843 132.500.000 29
31.3.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 513 17.500.000 29,3
16.6.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 2.565 112.000.000 22,9
24.6.2008 Sala 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 713 31.020.000 23
27.6.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 839 36.000.000 23,3
12.9.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 1.993 91.000.000 21,9
19.9.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 681 30.000.000 22,7
26.9.2008 Sala 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 684 30.000.000 22,8
30.9.2008 Kaup 6911009010 Landsbanki Luxembourg S.A. LAIS 4.515 210.000.000 21,5

Heimild: Landsbanki fslands hf.
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Brefaskipti Landsbankans og Glitnis

Sidari hluta september 2008 atti deild eigin vidskipta Glitnis fjorum sinn-
um stor vidskipti med hlutabreéf 1 Landsbankanum. Hinn 17. september 2008
keypti htin 30 milljonir hluta i bankanum, 18. sama manadar voru keyptar 40
milljonir hluta, pann 19. september 2008 voru keyptar 45 milljonir hluta og
pann 29. september 2008 keypti deildin 53 milljonir hluta. Alls keyptu EVG
pvi 168 milljonir hluta, eda um 1,5% af heildarfjélda hluta i bankanum, og
voru utgjold bankans vegna pessara vidskipta alls 3.656 milljonir krona.

Pegar vidskipti Landsbankans med hlutabreéf 1 Glitni eru skodud kemur
1jos ad sa banki keypti einnig stora hluti i Glitni a pessum tima. Hinn 18. sept-
ember 2008 keypti Landsbankinn 47 milljonir hluta, nasta dag voru keyptar
64 milljonir hluta, hinn 22. september 71 milljon hluta og loks 30. september
2008 keypti bankinn 280 milljonir hluta. Samtals keypti Landsbankinn pvi
462 milljonir hluta, eda um 3,1% af heildarfjélda hluta { bankanum og voru
ttgj6ld Landsbankans vegna pessara vidskipta alls 3.667,75 milljonir krona.

I ljosi pess ad um nanast sému upphaed og sama timabil er ad reeda vaknar
st spurning hvort Glitnir og Landsbankinn hafi gert med sér e.k. samkomu-
lag um kaup & hlutabréfum hvor 1 6drum upp a rama 3,6 milljarda islenskra
krona. Ljost er ad badir bankarnir hafa verid farnir ad nalgast floggunarskyldu
a eignast6du sinni { eigin hlutabréfum (sem gerist vid 5% eign veltubokar) og
pvi hafa peir badir haft hag af pvi ad losa at bréf af veltubok eigin vidskipta.

Petta stadfesti [var Gudjonsson { skyrslu sinni fyrir rannsoknarnefnd Alping-
is. Ennfremur kvedst hann hafa fengio fyrirmeli fra bankastjora Landsbankans,
Sigurjoni b. Arnasyni, um ad samid hefdi verid um pessi vidskipti og ad hann
fengi pad hlutverk ad ganga fra atferslu peirra vid Glitni.! Raunar ber frasogn
Johannesar Baldurssonar, yfirmanns markadsvidskipta hja Glitni, ekki saman vid
petta. I skyrslu sinni fyrir rannsoknarnefnd Alpingis segir hann pvert a moti ad
vidskiptin hafi alfarid verid ad frumkvaedi Landsbankans og ad hann sjalfur hefdi

samid vid Landsbankann eftir ad Ivar Gudjonsson hafdi samband vid hann.

Tafla 1. Kaup Glitnis a hlutabréfum Landsbankans

Audkenni Dagsetning Tegund Upphed (m. kr.) Fjoldi hluta Gengi
LAIS 17.9.2008 Kaup 636 30.000.000 21,20
LAIS 18.9.2008 Kaup 868 40.000.000 21,70
LAIS 19.9.2008 Kaup 1.012,50 45.000.000 22,50
LAIS 29.9.2008 Kaup 1.139,50 53.000.000 21,50

Heimild: Glitnir banki hf.

Tafla 2. Kaup Landsbankans a hlutabrefum Glitnis

Audkenni Dagsetning Tegund Uppheed (m. kr.) Fjoldi hluta Gengi
GLB 18.9.2008 Sala 631 47.000.000 13,43
GLB 19.9.2008 Sala 870 64.000.000 13,60
GLB 22.9.2008 Sala 1.018 71.000.000 14,34
GLB 30.9.2008 Sala 1.148 280.000.000 4,10

Heimild: Landsbanki fslands hf.
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[0 Kaupbing selur ad eigin frumkvaedi

= Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphéll islands, Kaupping banki hf.

Mynd 35

Vidskipti Kauppings med hlutabréf
i Landsbankanum

Fjoldi hluta

M. hluta

Verd pr. hlut
45

T

2004 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 '°

I Kaupping kaupir ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkvaedi
Il Kaupbing selur ad frumkvaedi moétadila
@ Kaupping selur ad eigin frumkveedi

= Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphéll fslands, Kaupping banki hf.

Mynd 36

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Landsbankanum
Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut
50

2004 ' 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Il Glitnir kaupir ad frumkvaedi métadila
[ Glitnir kaupir ad eigin frumkvaedi
B Glitnir selur ad frumkveedi motadila
3 Glitnir selur ad eigin frumkvaedi

= Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphdll fslands, Glitnir banki hf.

12.6.3.4 Vidskipti annarra fjarmalafyrirteekja

Ljost er af umfj6lluninni hér ad ofan ad hlutdeild EVL { vidskiptum med
hlutabreéf bankans hefur verid umtalsverd og pa serstaklega eftir mitt ar
2007.Til pess ad setja vidskipti EVL i samhengi er aftur a moti naudsynlegt
ad kanna einnig umsvif annarra stérra adila @ markadnum. I pessum kafla
verda sérstaklega skodud vidskipti annarra fjarmalafyrirtakja, b.e. Kauppings
og Glitnis. Myndir 34 og 35 syna pérud vidskipti deilda eigin vidskipta
Kauppings og Glitnis med hlutabréf Landsbankans sem hlutfall af veltu.

Eins og sja ma voru EVK frekar virkur adili { vidskiptum med hlutabreéf
Landsbankans, badi a kaup- og soluhlidinni, en Kaupping var vidskiptavaki
med hlutabréf Landsbankans fra jantiar 2008. Fyrir pann tima héfdu EVK po6
verid talsvert atkvaedamikill adili a markadnum. Pegar a heildina er litid er
nokkurt samrami milli kaup- og séluhlidarinnar en salan var ivid meiri a fyrri
hluta timabilsins.

EVG voru ekki mjég virkur adili { vidskiptum med hlutabref Landsbankans
i pérudum vidskiptum. Flesta manudina var hlutdeild peirra undir 5% af
hcildarviéskiptum. b6 ma sjé ad 1 lok timabilsins var salan talsvert meiri en
kaupin, p.e. fra oktober 2007 til loka september 2008, en pa var salan um
5,5% af heildarveltu paradra vidskipta en kaupin voru einungis um 2,3%.
Pvi ma wtla ad tilgangur vidskipta Glitnis hafi eingéngu verid stédutdkur til
lengri eda skemmri tima eftir pvi hvernig EVG matu st6du bankans a hverjum

tima.

12.6.3.5 Nidurstodur og alyktanir

Greiningin heér ad ofan a verdproun hlutabréfa i Landsbankanum hefur leitt {
ljos, likt og 1 tilfelli Kauppings og Glitnis, ad umsvif bankans sjalfs 1 vidskipt-
um med hlutabréfin voru umtalsverd. Ljost er ad framan af hefur verdproun
hlutabreéfa 1 Landsbankanum fylgt almennum verdhakkunum 4 hlutabréfum
4 Islandi en hér ad framan hafa verid leiddar likur ad pvi ad st haekkun hafi
ad miklu leyti verid drifin afram af auknum lanveitingum til hlutabrefakaupa
og vanmati a peirri ahaettu sem henni fylgir. Med sému rékum og adur telur
rannsoknarnefndin 6heppilegt ad bankinn sjalfur skuli hafa litid a sig sem vio-
skiptavaka 1 eigin brefum jafnvel pott slikt sé ekki oheimilt samkvaemt 16gum
um verdbréfavidskipti. Ennfremur getur rannsoknarnefnd Alpingis ekki fallist
a pad sjonarmid ad um edlilega vidskiptavakt af halfu Landsbankans hafi verid
ad raeeda pegar gengi bréfanna tok ad laekka sidla ars 2007. Nefndin bendir
par til samanburdar og sem dami um edlilega vidskiptavakt a vidskipti hinna
bankanna med hlutabref 1 Landsbankanum. Eins og fram hefur komid vird-
ist sem stefna deildar eigin vidskipta Landsbankans (EVL) { vidskiptum med
hlutabref i bankanum hafi fyrst og fremst verid ad halda cignarhlut deild-
arinnar undir ﬂéggunarmérkum.

Rannsoknarnefndin telur ad mikid ojafnvaegi a kaupum og sélu EVL
syni ad bankinn hafi stadid i vegi fyrir edlilegri leidréttingu a of hau gengi
hlutabréfanna og pad syni vidbrégd vid peim vanda sem kominn var upp
vegna of mikillar vedsetningar hlutabréfa. Eins og adur segir getur slikt ojafn-
veegi 1 einhverjum tilvikum verid edlilegt til skemmri tima en getur ekki
gengid til lengdar. Einnig telur rannsoknarnefnd Alpingis ad pau vidskipti sem
varpad er ljosi a hér ad ofan og fjallad er serstaklega um 1 sérstokum kafla
heér a eftir hafi { mérgum tilfellum raskad med 6edlilegum heetti eftirspurn

eftir hlutabréfum 1 bankanum og gefié til kynna a0 hin veri allt onnur og
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meiri heldur en raunin var. Jafnframt hafi bankinn sjalfur { mérgum tilfellum
borid verulega ahattu af vidkomandi vidskiptum. Ekki faest annad séd en ad
tilgangur hluta pessara vidskipta og tilheyrandi lanveitinga hafi einungis verid
ad lidka fyrir sélu eigin hlutabréfa Gr veltubok bankans og komast pannig
hja pvi ad senda inn fléggunartilkynningu an pess po ad draga ar kaupum a
hlutum 1 bankanum.

[ samremi vid pad sem ad framan greinir er alyktun rannséknarnefndar
Alpingis { somu att og 1 tilvikum Kaupbings og Glitnis, b.e. ad eigin inngrip
Landsbankans i vidskipti med hlutabref { bankanum hafi ordid til pess ad
skekkja pa mynd sem paverandi hluthafar Landsbankans héfdu um verdmaeti
hlutabréfa sinna. Hlutirnir voru pannig taldir verdmeiri en peir voru i raun
og nyir hluthafar 4 peim tima keyptu hluti 4 of hau verdi. Ad auki kunna
adrir vidskiptamenn Landsbankans ad hafa ordid fyrir skada par ed peir téldu
verdprounina vera til marks um ad stada bankans veeri betri en sidar kom a
daginn. Rannsoknarnefndin bendir einnig a pad tap sem hlaust af vidskiptum
bankans med eigin hlutabréf, par sem bankinn keypti bréf a haerra verdi en
selt var a. Pad fyrirkomulag sem haft var a lanveitingum bankans vegna ymissa
storra vidskipta med hlutabréf 1 bankanum leiddi einnig til pess ad endur-
heimt peirra lana vard otrygg med tilheyrandi tapi fyrir bankann, og par med

paverandi hluthafa og lanardrottna, ntiverandi krofuhafa 1 protabt bankans.

-60 | T T T T
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Mynd 37

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i Landsbankanum
Fjoldi hluta

M. hluta Verd pr. hlut
45

Il Glitnir kaupir ad frumkvaedi métadila
[ Glitnir kaupir ad eigin frumkvaeedi
Il Glitnir selur ad frumkveedi métadila
3 Glitnir selur ad eigin frumkvaedi

— Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphall islands, Glitnir hf.

Adgreining midlunar og deildar eigin vidskipta

Eins og greint hefur verid fra sau tveir adilar um vidskipti fyrir hénd bank-
anna i Kauphéllinni, midlun og deild eigin vidskipta. Midlun sa um vidskipti
fyrir hénd vidskiptavina bankanna en deild eigin vidskipta sa um fjarfestingar
bankanna sjalfra & markadi og voru auk pess vidskiptavakar par sem um slikt
hafdi verid samid. Midlun og deild eigin vidskipta hvers banka fyrir sig attu
ad vera algjorlega adskildar einingar, p.e. svokalladir kinamtrar (e. chinese
walls) attu ad vera a milli peirra. Slikri adgreiningu er almennt @tlad ad koma
i veg fyrir hagsmunaarekstra, s.s. med pvi ad tryggja bestu framkveemd (e.
best execution) og sja til pess ad bankarnir sjalfir geti ekki nytt sér upplysingar
um fyrireetlanir vidskiptavina sinna til pess ad verda fyrri til og ciga vidskipti
a betri kjorum (e. front running).

I Kauppingi heyrdi midlun undir svid markadsvidskipta a Islandi en eigin
vidskipti voru serstakt svid sem heyrdi beint undir forstjora Kauppings banka
4 Islandi, sbr. fréttatilkynningu 1. september 2005. Samkvaemt arsskyrslum
bankans fra peim tima heyrdi deild eigin vidskipta po alltaf undir svid mark-
adsvidskipta. [ Landsbankanum heyrdu midlun og deild eigin vidskipta undir
verdbréfasvid og 1 Glitni heyrdu badar deildir undir svid markadsvidskipta.
Midlun og eigin vidskipti voru pvi adskildar einingar en { tilviki Landsbankans
og Glitnis voru peer engu ad sidur hluti af sama svidi. Pratt fyrir ad ekki liggi
fyrir upplysingar um ad bein samskipti hafi verid a milli deildar eigin vidskipta
og midlunar, nema i vidskiptasamb6ndum par sem deild eigin vidskipta var
vidskiptavinur midlunar, pa er ljost ad badar einingarnar heyrdu engu ad sidur
undir sama yfirmanninn. Af skyrslutokum af starfsménnum fyrrgreindra svida

Glitnis og Landsbankans ad daema virdast afskipti yfirmanna af daglegum vio-
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skiptum almennt ekki hafa verid mikil en p6 virdist hafa purft sampykki peirra
pegar umfangsmikil vidskipti attu ser stad. Ad auki er ljost ad peir hafa verid
vel upplystir um gang mala hja hvorri einingu fyrir sig, komid ad stefnumotun
og haft lokaord um mikilveg atridi. Visbendingar eru pvi um ad adgreining
midlunar og deildar eigin vidskipta hafi i reynd ekki verid jafn mikil og hefdi
matt atla. Rannsoknarnefnd Alpingis vill minna a ad pad er mjég mikilvaegt

fyrir eélileg verdbréfavidskipti ad pessi aégreining sé 1 raun fyrir hendi.

12.6.4 Upplysingagjof bankanna

Grunnforsenda pess ad vidskipti geti farid fram med edlilegum haetti a
skipulegum verdbréfamarkadi er upplysingagjof utgefenda. Pegar ttgefandi
faer verdbref sin tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi ber honum
ad birta lysingu par sem fram skulu koma allar paer upplysingar sem med hlid-
sjon af edli Gtgefandans og verdbréfanna eru naudsynlegar fjarfestum til pess
ad peir geti metid eignir og skuldir, fjarhagsstodu, atkomu og framtidarhorfur
utgefanda og abyrgdaradila, ef vid a, sem og pau réttindi sem fylgja verdbref-
unum, sbr. 45. gr. vvl. Eftir ad verdbref Gtgefanda hafa verid tekin til vidskipta
er hann svo undir vidvarandi upplysingaskyldu par sem upplysingum 1 lysingu
skal haldid vid samkveemt vvl. og reglum Kauphallarinnar. Upplysingar sem
fjalla um eda tengjast Gtgefendum verdbréfa, teljast naegilega tilgreindar, hafa
ekki verid gerdar opinberar og eru liklegar til pess ad hafa marktak ahrif a
markadsverd verdbréfanna, ef opinberar veeru, kallast svo innherjaupplys-
ingar. Peir sem hafa adgang ad slikum upplysingum kallast almennt innherjar
en bcim ma svo aftur skipta 1 fruminnherja, timabundna innherja og adra
innherja. Innherjum er ekki heimilt ad eiga vidskipti med verdbref eda adra
fjarmalagerninga sem upplysingarnar eiga vid, né midla upplysingunum eda
nyta paer a annan 6edlilegan hatt. Um leid og upplysingarnar hafa verid gero-
ar opinberar flokkast par aftur a moti ekki lengur undir innherjaupplysingar
og er pvi 6llum heimilt ad eiga vidskipti a grundvelli peirra.

Upplysingagjof a markadi ma i grofum drattum skipta 1 tvennt, i
reglulega upplysingagjof og atviksbundna upplysingagjof. Til reglulegrar
upplysingagjafar flokkast t.a.m. reikningsskil og birting fjarhagsupplys-
inga. Atviksbundin upplysingagjof midar hins vegar ad pvi ad greint se fra
innherjaupplysingum er varda utgefandann eins fljott og unnt er, sem og
upplysingum um vidskipti innherja, flagganir og énnur atridi sem krafist er
samkvemt 16gum og reglum. [/Itgefendur hafa vissar heimildir til pess ad
fresta birtingu innherjaupplysinga 1 skamman tima, ef frestunin midar ad pvi
ad vernda l6gmacta hagsmuni Gtgefandans, er ekki likleg til ad villa um fyrir
almenningi og utgefandi getur tryggt trnad um upplysingarnar. Slik frestun
getur po ekki stadid 1 langan tima heldur er einungis heimil i nokkra daga,
sbr. Grskurd Fjarmalaeftirlitsins, dags. 4. desember 2008, vegna frestunar Hf.
Eimskipafélags [slands. Nénari umfjllun um vidvarandi og atviksbundna upp-
lysingaskyldu bankanna er ad finna 1 kafla 16.4.

Upplysingagjof Gtgefanda heyrir undir regluverdi p6 svo ad hlutverk
regluvardar i fjarmalafyrirtacki s¢ 1 raun vidtackara. Regluverdir ciga m.a.
ad hafa eftirlit med pvi og sja til pess ad allar innherjaupplysingar seu gerdar

opinberar og ad pear upplysingar sem birtar eru markadnum séu réttar og
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videigandi. Peim er einnig atlad ad vera tengilidur milli Gtgefanda og eft-
irlitsadila a svidi verdbrefavidskipta. Regluverdir purfa pvi ad hafa beinan
adgang ad yfirstjorn peirra félaga sem peir starfa hja og goda innsyn inn 1 6l
mikilvaeg malefni svo peir geti metid adstaedur a hlutlausan hatt og séd til pess
ad upplysingagjof félaganna sé med peim haetti sem aeskilegt er.

I skyrslutokum af adilum sem komu ad regluvérslu hja bonkunum a peim
tima sem ranns6kn nefndarinnar hefur beinst ad kom mjog skyrt fram ad peir
matu pad allir svo ad peir hefdu hvorki haft naegilegar heimildir né svigrim til
pess ad sinna starfi sinu af peim krafti sem til hefdi purft. Einnig téldu peir ad
regluvorsludeildirnar hefdu verid undirmannadar, sjalfstadi peirra hefdi ekki
verid nzgilegt og ad rekstur bankanna hefdi verid svo tekjudrifinn ad viljinn
til pess ad sinna regluvorslu hefdi ekki nad lengra en ad uppfylla formkréfur
laga. [ mérgum tilvikum voru rcgluvcréirnir ad eigin ségn nokkurn veginn
einir a bati innan sins banka og toldu sig hafa maett miklum motbyr pegar
peir reyndu ad fara fram a meira sjalfstaedi og auknar heimildir. Stjornendur
bankanna virdast hafa litid svo a ad svo lengi sem Fjarmalaeftirlitid gerdi ekki
athugasemd vid verklag peirra veeru ekki forsendur fyrir umbotum. Pegar
leita atti studnings hja Fjarmalaeftirlitinu fengust svor a bord vid ad ,erfitt
[veeri] fyrir Fjarmalaeftirlitid ad skipa regluvérdum ad vera sjalfsteedir par
sem regluvarsla veari ekki fullt starf hja smaerri fjarmalafyrirteekjum og pvi
jafnan sinnt af 16gfradingum. Slikar breytingar attu pvi ad koma fra bénk-
unum sjalfum.’’ Fjarmalaeftirlitid gerdi po einhverjar Gttektir & storfum
regluvarda innan bankanna en svo virdist sem peer hafi verid gerdar med
margra ara millibili og ekki haft tilaetlud ahrif.

Starf regluvarda snerist pvi fyrst og fremst um venjubundin verkefni
svo sem ad veita vidskiptaheimildir, sja um tilkynningar til Kauphallarinnar
og sja um samskipti vid Fjarmalaeftirlitid. Regluverdirnir héfdu ekki pann
adgang ad yfirstjorn og upplysingum um préun mala og mikilvaeg atridi sem
naudsynlegur var til pess ad peir gaetu sinnt upplysingagj6finni med akjosan-
legum heetti. Ekki virdist hafa verid litid svo a innan bankanna ad pad vari 1
verkahring regluvarda ad meta hvort innherjaupplysingar varu til stadar og
hvort tilkynningarskylda hefdi myndast og oft fréttu peir ekki af mikilveegum
atvikum fyrr en a sidustu stundu pegar peim var sagt ad senda inn tilkynn-
ingu. Daemi um petta var rakid hér ad framan par sem regluverdir fengu
simtal kvéldid adur en tilkynning skyldi send Kauphéllinni en { pvi tilviki var
um umfangsmikil vidskipti fruminnherja 1 Glitni ad rada.

Hvad upplysingagjof bankanna vardar verdur ckki farid hér 1 nakvaema
greiningu & sannindum einstakra fréttatilkynninga eda birtra fjarhagsupp-
lysinga heldur visad um pad efni til almennrar umfjéllunar um malefni er
tengjast fjarhagsupplysingum bankanna, s.s. um fjarmégnun bankanna 1 kafla
7.0, atlanastefnu { kafla 8.0 og endurskodun reikninga bankanna i kafla 11.0.
Fjarhagsupplysingar eru paer upplysingar sem skipta fjarfesta a markadi hvad
mestu mali. Ef gefnar hafa verid rangar upplysingar med einum eda 6drum
hatti um fjarhagsstodu bankanna ma wtla ad pad hafi ytt undir 6edlilega

Verémyndun a verobréfum bankanna.

51. Skyrsla Kristins Arnars Stefanssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 10. agiist 2009, bls. 10.
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Mynd 38

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Exista
Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut
40

2006 | 2007 T 2008

Il Kaupping kaupir ad frumkvaedi moétadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkvaedi
Hl Kaupbing selur ad frumkvaedi motadila
[ Kaupbing selur ad eigin frumkvaeedi

— Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphll islands, Kaupping banki hf.

Mynd 39

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Exista
Fioldi hluta

M. hluta Verd pr. hlut
50 50

2006 ! 2007 f 2008

Il Kaupping kaupir ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkvaedi
I Kaupbing selur ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping selur ad eigin frumkvaedi

= Hlutabréfaverd (h. &s)

Heimild: Kauphall islands, Kaupping banki hf.

12.6.4.1Vidskipti bankanna med hlutabréf tengdra félaga

Tengsl bankanna vid 6nnur félég 1 Kauphdllinni voru i mérgum tilvikum
talsverd. Sum felaganna attu beint eda 6beint hlut { bonkunum og bankarnir
voru sjalfir hluthafar i 6drum eda jafnvel sému féldgunum. Flest peirra voru
ad einhverju leyti fjarmdgnud af bénkunum auk pess sem bankarnir toku {
moérgum tilvikum ved i hlutabréfum peirra vegna lanveitinga. Hagsmunir
bankanna og félaga sem tengdust peim foru pvi a margan hatt saman. I ljosi
hatternis bankanna 1 vidskiptum med eigin hlutabréf sem skyrt er fra hér
ad framan er pvi mikilveegt ad kanna einnig vidskipti peirra med hlutabref
tengdra felaga. Ljost er po ad hagsmunir bankanna af pvi ad hafa ahrif a
verdmyndun a hlutabréfum tengdra félaga voru ekki peir sému og hagsmunir
peirra gagnvart verdi eigin hlutabrefa og pvi er greiningin ekki jafn itarleg. Til
vidbotar skal nefnt ad i vissum tilvikum voru hlutabréf bankanna mjog stor
hluti af heildareignum vidkomandi félaga, s.s. hlutabref Kauppings hja Exista
hf. og hlutabref Glitnis hja FL Group hf. Pvi hafa 61l kaup a eigin hlutabréfum
til pess ad stydja vid hlutabréfaverd einnig haft ahrif & hlutabref vidkomandi
cignarhaldsfélaga og hefur pad dregid ar hvatanum til pess ad hafa ahrif a verd
vidkomandi félaga. Einungis eru tekin fyrir vidskipti med hlutabref steerri
adila sem a einhvern hatt tengdust bonkunum, p.e. Exista og Bakkavarar {
tilviki Kauppings, Straums-Burdarass og Marels 1 tilviki Landsbankans og FL
Group 1 tilviki Glitnis.

12.6.4.2Vidskipti Kauppings med hlutabréf 1 tengdum félogum

[ pessum kafla verdur farid yfir vidskipti EVK med hlutabref tveggja félaga
i Kauphéllinni sem & einhvern hatt tengdust Kauppingi, p.e. Exista og
Bakkavor. Exista var stersti hluthafi Kauppings med taplega 25% ecign-
arhlut pegar mest lét, auk pess sem Lydur Gudmundsson, starfandi stjorn-
arformadur Exista, var i stjorn Kauppings fra og med arinu 2008. Exista var
einnig staersti hluthafi Bakkavarar og var Lydur Gudmundsson einnig stjorn-
arformadur pess felags. Auk pess var Antonios P. Yerolemou a timabili { stjorn
beggja félaga og Hildur Arnadbttir, fjarmalastjori Bakkavarar og stjornarmad-
ur 1 Exista, var a timabili varamadur 1 stjorn Kauppings. Til marks um tengsl
felaganna ma nefna ad reétt fyrir fall Kauppings feerdi Bakkavor allt laust fe sitt
inn 4 reikning hja Kauppingi til pess ad stydja vid bankann.*

Pegar vidskipti EVK med hlutabref 1 Exista og Bakkavér eru tekin til
athugunar sest ad EVK voru 1 heildina litid nokkud virkari a kauphlid til-
bodabokanna heldur en soluhlidinni p6 ad myndin s¢ ekki jafn afgerandi og
1 vidskiptum peirra med hlutabréf 1 Kauppingi. Fra arsbyrjun 2008 til loka
september pad ar baru EVK abyrgd a taeplega 38% allra kaupa 1 Exista pegar
cinungis er litid til paradra vidskipta en salan nam ramlega 19%. S¢ litid aftur
til pess pegar hlutabréf Exista voru tekin til vidskipta, 1 september 2006,
nemur hlutdeild EVK i pérudum vidskiptum um 36% a kauphlid og 22%
a soluhlid. Eignarhlutur EVK 1 Exista lackkadi nokkurn veginn samfleytt fra
pvi ad hlutabréfin voru tekin til vidskipta og par til 1 september 2007. Pa 6x
hann smam saman a ny og var ordinn um 4% af heildarfjélda hluta vid fall.
Ekki litur pvi Gt fyrir ad hlutirnir hafi kerfisbundid verid seldir 1 steerri til-
kynntum vidskiptum.

52. Sja vidtal vid Lyd Gudmundsson { Markadnum, St6d 2, 25. oktober 2008.
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Fra arsbyrjun 2008 og Gt september pad ar baru EVK svo abyrgd a taep-
lega 40% allra kaupa i Bakkavér pegar einungis er litid til paradra vidskipta og
a sama tima nam salan rimlega 22%. A timabilinu { heild sinni, p.e. fra ars-
byrjun 2004, nam kauphlutfallid teeplega 36% og séluhlutfallid teeplega 31%.
Ekki virdist sem hlutirnir hafi kerfisbundid verid seldir 1 sterri tilkynntum
vidskiptum heldur jokst eignarhlutur EVK i Bakkavér smam saman fra haust-
inu 2007 og var ordinn taeplega 3% af heildarfjélda hluta vid fall.

begar vidskiptahaettir EVK { vidskiptum med eigin hlutabref og hlutabref
Exista og Bakkavarar eru bornir saman sést ad 1 tilviki Exista og Bakkavarar
voru hrein kaup ekki jafn mikil, veltan var minni auk pess sem hlutirnir voru
ckki seldir kerfisbundid a ny 1 tilkynntum vidskiptum. Po vekur athygli ad
kaup EVK 1 pérudum vidskiptum umfram s6lu namu rimlega 18% af allri
paradri veltu med hlutabréf 1 Exista 1 Kauphollinni og ad pérud kaup EVK
voru meiri en porud sala peirra allt fra september 2007. S6muleidis namu
kaup EVK 1 pérudum vidskiptum med hlutabref i Bakkavor umfram sélu
teeplega 11% af allri paradri veltu a arunum 2007-2008 og taplega 18% a
arinu 2008 fram til loka september. Hagsmunir Kauppings af pvi ad halda
uppi verdi tengdra félaga voru po6 ekki jafn miklir og hagsmunir bankans gagn-
vart verdi eigin hlutabréfa auk pess sem vidskiptin voru ekki jafn afgerandi og
vidskiptin med bref i bankanum sjalfum. Pvi er alls ekki hagt ad atiloka ad
um edlilega stédutoku hafi verid ad reeda. Auk pess skal pad nefnt ad mark-
adshlutdeild Kauppings a hlutabréfamarkadnum almennt var umtalsverd og
pvi ekki 6edlilegt ad kaup umfram sélu hafi verid mikil ef EVK matu pad svo
ad kauptaekifeeri veeru til stadar. I pessu samhengi ber einnig ad hafa hlio-
sjon af pvi ad starfsmadur EVK gaf vid skyrslutoku hja rannsoknarnefndinni
til kynna ad EVK hafi myndad ,buffer a kauphlidinni pegar soluprystingur
var sem mestur 1 féldgum sem tengdust Kauppingi og nefndi par sérstaklega

Exista og Bakkavor. 53

12.6.4.3Vidskipti Landsbankans med hlutabréf 1 tengdum félogum
I pessum kafla verdur farid yfir vidskipti EVL med hlutabref tveggja
felaga 1 Kauphéllinni sem a einhvern hatt tengdust Landsbankanum, p.e.
Straums-Burdarass fjarfestingabanka hf. og Marel Food Systems hf. Tengsl
Landsbankans og Straums-Burdarass byggdust fyrst og fremst a sameig-
inlegu eignarhaldi en steersti cigandi Landsbankans var Samson eignarhalds-
felag ehf. og staersti ecigandi Straums-Burdarass var Samson Global Holding
S.a.r.l. Badi felégin voru 1 eigu Bjorgolfs Gudmundssonar og Bjérgolfs Thors
Bjérgolfssonar. Landsbankinn var svo medal staerstu hluthafa Marel Food
Systems hf. a timabilinu sem hér er til skodunar.

begar vidskipti EVL med hlutabref 1 Straumi-Burdaras er skodud fra upp-
hafi ars 2004 og til hruns bankans kemur 1 ljos ad EVL voru tilt6lulega virk a
badi kaup- og s6luhlid 1 tilbodabok Straums. Pannig var EVL a kauphlid allra
paradra vidskipta med hlutabréf { Straumi-Burdaras a timabilinu i teplega
11% tilvika en rimlega 12% tilvika a s6luhlid. Petta skyrist fyrst og fremst af
pvi ad Landsbankinn og Straumur-Burdaras gerdu med sér samning um vio-

skiptavakt Landsbankans a ﬁtgefnum hlutabrefum pess sidarnefnda.**

53. Skyrsla Birnis Saes Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls. 6.
54. Sja tilkynningu fra Straumi-Burdaras um vidskiptavakt sem birt var 1 fréttakerfi Kauphallarinnar
3. mai 2006.
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Mynd 40

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Bakkavor
Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut

M. hluta
50

T00s T 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008 '°

I Kaupbing kaupir ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkvaedi
Il Kaupbing selur ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping selur ad eigin frumkvaeedi

= Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphéll {slands, Kaupping banki hf.

Mynd 41

Vidskipti Kauppings med hlutabréf i Bakkavor
Fjoldi hluta

Verd pr. hlut
80

T

2004 2005 | 2006 | 2007

I Kaupbing kaupir ad frumkvaedi motadila
[ Kaupping kaupir ad eigin frumkveedi
I Kaupping selur ad frumkvaedi métadila
[ Kaupping selur ad eigin frumkveedi

— Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphdll islands, Kaupping banki hf.

Mynd 42

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Straumi
Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut
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Bl Landsbankinn kaupir ad frumkveedi motadila
I Landsbankinn kaupir ad eigin frumkvaedi
El Landsbankinn selur ad frumkveaedi métadila
[ Landsbankinn selur ad eigin frumkvaedi

Hlutabréfaverd (h. 4s)

Heimild: Kaupholl islands, Landsbanki islands hf.



150

100

50

-50

-100

-150

6.000

4.000

2.000

-2.000

-4.000

12. KAFLI — VERDBREFAMARKADIR

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 43

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Straumi
Fjoldi hluta

M. hluta Verd pr. hlut
30

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Landsbankinn kaupir ad frumkvadi métadila
Landsbankinn kaupir ad eigin frumkvaedi
Landsbankinn selur ad frumkveedi métadila
Landsbankinn selur ad eigin frumkveedi
Hlutabréfaverd (h. 4s)

o) ] |

Heimild: Kauphgll fslands, Landsbanki islands hf.

Mynd 44

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Marel
Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut
120

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 1°

Landsbankinn kaupir ad frumkvadi métadila
Landsbankinn kaupir ad eigin frumkveedi
Landsbankinn selur ad frumkveedi métadila
Landsbankinn selur ad eigin frumkveedi
Hlutabréfaverd (h. &s)

|EN0N

Heimild: Kaupholl islands, Landsbanki islands hf.

Mynd 45

Vidskipti Landsbankans med hlutabréf i Marel
Fjoldi hluta

bus. hluta Verd pr. hlut
120
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2008 | 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008 '%°

Bl Landsbankinn kaupir ad frumkvaedi métadila

[ Landsbankinn kaupir ad eigin frumkvaedi

El Landsbankinn selur ad frumkveedi métadila

[ Landsbankinn selur ad eigin frumkveedi

Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphsll islands, Landsbanki islands hf.

Pegar vidskipti EVL med hlutabréf { Marel eru skodud sést ad pau voru
tiltdlulega virk fra fyrri hluta arsins 2006 og allt fram til hruns Landsbankans.
Eins og sést a myndum 44 og 45 voru vidskipti bankans jafnan baedi a kaup-
og s6luhlid tilbodabokarinnar enda sa Landsbankinn um vidskiptavakt fyrir
Gtistandandi hlutabref { Marel samkveemt samningi peirra a milli**. Athygli
vekur b6 ad pegar lidur 4 arid 2008, og hlutabref Marel taka ad lackka i verdi,
pa minnkar sala EVL 4 hlutum Marels i tilbodabokinni 4 medan kaupveltan
helst nokkurn vegin st sama og adur. Yfir allt timabilid voru pvi EVL a kaup-
hlid allra paradra vidskipta i raimlega 18% tilvika og a s6luhlid 1 taeplega 15%
tilvika.

12.6.4.4 Vidskipti Glitnis med hlutabréf 1 tengdum feélogum

I pessum kafla verdur farid yfir vidskipti EVG med hlutabréf FL Group 1
Kauphollinni en FL Group var steersti hluthafi Glitnis a sidari hluta timabilsins
sem her er fjallad um. Forstjorar FL Group, peir Jon Sigurdsson og a undan
honum Hannes Smarason, voru i stjorn Glitnis auk pess sem Skarphédinn
Berg Steinarsson og Porsteinn M. Jonsson voru a timabili { stjorn beggja
félaga. Loks var Glitnir einnig stor hluthafi { FL Group.

Pegar vidskipti EVG med hlutabreéf 1 FL Group eru skodud kemur 11j6s ad
nokkurn veginn fra upphafi arsins 2005 og til april 2007 voru EVG tiltélulega
virk a kaup- og s6luhlidinni og var hlutdeild peirra a hvorri hlid um sig um
5% af 6llum pérudum vidskiptum. Ad pessu timabili loknu dro talsvert ar
s6lu EVG og a svipudum tima vard vidsntningur i verdproun hlutabrefa FL
Group en haesta gildi hlutabréfaverds FL Group nadist 1 sidari hluta febriar
2007. A timabilinu fra april 2007 og fram til pess ad hlutabréf i FL Group
voru tekin ar vidskiptum i mai 2008 voru kaup EVG um 14% af 6llum p6r-
udum vidskiptum en salan nam um 3%. Einnig voru nokkrir manudir i upp-
hafi pess timabils pegar hlutabréf 1 FL Group voru tekin til vidskipta par sem
EVG voru tiltélulega virk a kauphlidinni en 6virk a séluhlidinni. Par var po
um litinn fjélda bréfa ad reeda og skamman tima og er pvi ekki talin pérf a ad
greina mynstur peirra vidskipta nanar.

Ljost er ad kaup EVG a hlutabréfum i FL Group umfram sélu voru tals-
verd eftir ad hlutabréfaverd félagsins tok ad leekka. Fra april 2007 og at
mai 2008 namu kaup umfram sélu 1 pérudum vidskiptum alls um 6,6% af
heildarfjolda atgefinna hluta. Hagsmunir Glitnis af pvi ad halda uppi verdi
tengdra félaga voru po ekki jafn miklir og hagsmunir bankans gagnvart verdi
eigin hlutabrefa auk pess sem vidskiptin voru ekki jafn afgerandi og vidskipt-
in med bref i bankanum sjalfum. pvi er ekki haegt ad utiloka ad um edlilega
stodutoku hafi verid ad rada. Einnig skal pad nefnt ad markadshlutdeild
Glitnis a hlutabrefamarkadnum almennt var umtalsverd og pvi ekki 6edlilegt
ad kaup umfram sélu hafi verid mikil ef EVG matu pad svo ad kauptaekifeeri

veeru til stadar.

12.6.4.5 Nidurstada
Af ofangreindu ma sja ad kaup bankanna a hlutabréfum tengdra félaga hafa
ckki verid jafn umsvifamikil og kaup peirra a eigin hlutabréfum. Po er ljost ad

kaupin voru { mérgum tilvikum meiri heldur en salan og virdist st tilhneiging

55. Sja tilkynningu fra Marel um vidskiptavakt sem birt var { fréttakerfi Kauphallarinnar 7. april
2006.
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hafa aukist pegar leid a timabilid. St stadreynd ad mynstrid er engan veginn
jafn afgerandi og pegar vidskipti med hlutabref sjalfra bankanna ciga 1 hlut er
ad mati rannsoknarnefndar Alpingis ekki visbending um ad umreaedd vidskipti
s¢u edlileg heldur fyrst og fremst til marks um hversu 6edlileg vidskipti bank-
anna med eigin hlutabréf voru. Séu vidskipti bankanna med hlutabref tengdra
felaga metin sjalfstaett og ekki { samhengi vid kaup peirra a eigin bréfum kann
pvi ad vakna grunur um ad { einhverjum tilvikum hafi bankarnir leitast vid
ad draga ur verdlaekkunum eda a annan hatt ad hafa ahrif a verdmyndun a

hlutabréfum félaganna.

12.6.5 Proun a islenska skuldabréfamarkadnum

Nafnvirdi atistandandi skuldabréfa sem tekin hoéfdu verid til vidskipta i
Kauphéllinni jokst verulega fra arinu 2004. I arsbyrjun 2004 var nafnvirdi
ttistandandi skuldabréfa 1 Kauphdllinni alls teeplega 126 milljardar en 1 lok
september 2008 nam pad taepum 1.655 milljordum, sem gerir um 1217%
aukningu. Mesta aukningin var { skuldabréfum banka sem foru ar um 4 millj-
6rdum upp 1 rima 490 milljarda og voru pvi ordin teplega 30% af nafnvirdi
markadarins vid lok timabilsins. S6muleidis var mikill vxtur i fyrirtaekja-
skuldabréfum sem foru Gr 3,6 milljoroum upp 1 teeplega 295 milljarda og
voru pa ordin um 18% af nafnvirdi markadarins. Eftir sem adur skipudu rik-
istryggd skuldabreéf og skuldabref sveitarfélaga staersta sessinn @ markadnum
og voru um 49% enda pott voxturinn par hafi hlutfallslega verid talsvert
minni. Athygli vekur ad Gtgafa bankabrefa tok akvedid stokk upp a vid arid
2008, en eins og fjallad er um 1 kafla 4.0 og kafla 7.0 pa skiptust bankarnir
a skuldabréfum a peim tima, i peim tilgangi ad fjarmagna pau i gegnum
Sedlabanka Islands.

Talsverd velta var med akvedna flokka rikistryggdra skuldabréfa, p.e.
skuldabref atgefin af rikissjodi Islands og fbﬁéalénasjééi. Samanl6gd velta
med skuldabréf rikissjods, ibl’léalénasjéés og sveitarfélaga nam um 96% af
heildarveltu fra arinu 2004 til septemberloka 2008, par af var velta med
skuldabref sveitarfelaga einungis 0,003%. Velta med skuldabreéf banka nam
svo rumlega 3% af heildarveltu og velta med énnur skuldabreéf teeplega 1%.
Oﬂugur eftirmarkadur og virk verdmyndun var pvi fyrst og fremst med
skuldabref rikissjods og fbﬁéalénasj(’)és a medan hlutfallslega litil velta var
med onnur skuldabref.

Prounin a timabilinu 6llu var a pann veginn ad vidskipti foru vaxandi
nokkud jafnt og pétt fram til arsloka 2007 en pa vard mikil og skyndileg
aukning { veltu sem actla ma ad hafi ad hluta til verid vegna pess ad fjarfestar
leitudu 1 6ruggari fjarfestingar 1 1josi aukinnar ahattu og lackkandi hlutabrefa-
verds. I jantar 2004 var heildarveltan a skuldabréfamarkadi um 91 milljardur
kréna en pegar mest vidskipti voru a markadnum, 1 mai 2008, var hiin ordin
teplega 740 milljardar krona.

Myndir 51 og 52 syna hvernig avoxtunarkrafa skuldabreéfa rikissjods og
fbﬁéalénasjéés proadist a timabilinu.

Ef litid er fyrst a proun avoxtunarkrofu skuldabrefa fbﬁéalénasj(’)és ma
sja ad htin haekkar talsvert fra haustinu 2006 og fram undir lok ars 2007, en
avOxtunarkrafa breytist { takt vid verd en med 6fugum formerkjum pannig ad
a pessum tima for verd skuldabréfanna almennt laekkandi. Petta gerist nokk-
urn veginn samhlida hackkun hlutabréfaverds og getur pessi proun verid til

marks um aukna aheettuseckni fjarfesta, par sem eftirspurn eftir hlutabrefum
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Mynd 46

Vidskipti Glitnis med hlutabréf i FL Group

Hlutfall af veltu

% Verd pr. hlut

2005 | 2006 T 2007

B Glitnir kaupir ad frumkveaedi métadila
1 Glitnir kaupir ad eigin frumkvaedi
El Glitnir selur ad frumkvaedi motadila
[ Glitnir selur ad eigin frumkvaedi

= Hlutabréfaverd (h. as)

Heimild: Kauphéll islands, Glitnir banki hf.

2008 ' °

Mynd 47
Vidskipti Glitnis med hlutabréf i FL Group
Fjéldi hluta
M. hluta Verd pr. hlut
40
2005 T 2006 f 2007 2008
Bl Glitnir kaupir ad frumkveedi métadila
3 Glitnir kaupir ad eigin frumkvaedi
El Glitnir selur ad frumkvaedi moétadila
[ Glitnir selur ad eigin frumkvadi

Hlutabréfaverd (h. &s)

Heimild: Kauphdll fslands, Glitnir banki hf.

Mynd 48
Nafnvirdi skuldabréfa i Kauphollinni

Ma. kr.
1,8

2004 | 2005 | 2006 | 2007

I Bankabréf I Riki og sveitarfélog
[ Lanastofnanir EEM Fyrirtaekjaskuldabréf
[ Erlend skuldabréf

Heimild: Kauphll islands.
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Mynd 49
Velta skuldabréfa i Kauphollinni

Riki, sveitarfélog og Ibudalanasjodur

Ma. kr.

2004 2005 2006 2007 2008

Il Rikisbref W (budalanasjodur [ Rikisvixlar
I Rikisskuldabréf W Skuldabréf sveitarfélaga

Heimild: Kauphéll islands.

Mynd 50

Velta skuldabréfa i Kauphéllinni
Onnur skuldabréf

Ma. kr.

2004 2005 2006 2007 2008

I Bankabréf B Lanastofnanir

B Fyrirteekjaskuldabréf [ Erlend skuldabréf

Heimild: Kauphall islands.

Mynd 51
Avéxtunarkrafa skuldabréfa rikissjo

%

ds

| l",’f\
e

D
2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 ! 2008
— RIKB 07 0209 — RIKB 08 0613 RIKB 08 1212
— RIKB 09 0612 RIKB 100317 — RIKB 10 1210
— RIKB 13 0517 RIKB 190226 — RIKB 10 1210

Heimild: Kauphéll slands.

eykst a kostnad eftirspurnar eftir rikistryggdum skuldabréfum. [ 1ok 4rs 2007
fer avoxtunarkrafan svo ad laekka a ny, p.e. verd skuldabrefa ad haekka, sam-
hlida lackkandi hlutabréfaverdi.

Prounin sést ekki med jafn skyrum heetti pegar avoxtunarkrafa skuldabrefa
rikissjods eru skodud. bau eru ekki verdtryggd® og hafa verdbolguhorfur pvi
talsverd ahrif a avéxtunarkréfu bréfanna, en eins og fram kemur 1 kafla 4.0
var talsverd verdbolga a timabilinu. Ad auki ma sja ad avéxtunarkrafa virdist
almennt haekka pegar lidur ad gjalddaga brefanna sem skyrist hugsanlega af
pvi ad pegar liftimi til gjalddaga er styttri en fjorir manudir eru gerdar adrar
og minni krofur til vidskiptavaka bréfanna®” sem gerir pad ad verkum ad

verdmyndun verdur oskilvirkari.

12.7 Nidurstodur rannsoknarnefndar Al]oingis

Greining sa sem her hefur farid fram a proun verdbrefavidskipta a Islandi 4
timabilinu fra 2004 og fram til hruns bankanna 1 oktober 2008 hefur leitt {
ljos ymsa misbresti a uppbyggingu verdbréfamarkada hér a landi og gefur til
kynna ad markadurinn hafi a margan hatt verid 6proskadur. Hér ad framan
hafa verid leiddar likur ad pvi ad pa miklu hackkun sem vard a hlutabréfaverdi
fra upphafi ars 2004 fram til mids ars 2007 megi fyrst og fremst rekja til
aukinnar skuldsetningar vegna verdbrefakaupa og vanmats a peirri auknu
ahaettu sem henni fylgdi. Bankarnir sjalfir voru atkveedamiklir 1 lanveiting-
um til hlutabréfakaupa og 1 akvednum tilvikum hofdu peir tekid ved 1 eigin
hlutabréfum. Med fallandi hlutabréfaverdi dro pvi ar gaedum Gtlanasafnsins
sem aftur gat haft umtalsverd ahrif a afkomu bankanna og par af leidandi
hlutabreéfaverd peirra. Til vidbotar voru starfsmenn { mérgum tilvikum med
talsverdan eignarhlut 1 eigin banka sem bankinn jafnvel fjarmagnadi. bvi telur
rannsoknarnefndin ad bankarnir hafi komid sér 1 prénga stodu pegar hluta-
brefaverd tok ad lekka sidla ars 2007, vedpekjur a hlutabrefalanum peirra
leekkudu og stada vidskiptavina peirra for versnandi.

Allir bankarnir voru umsvifamiklir kaupendur eigin hlutabréfa i pérudum
vidskiptum 1 Kauphéllinni pegar leid a timabilid og pa sérstaklega eftir ad verd
hlutabrefanna tok ad laekka. Pannig var Kaupping a kauphlid paradra vidskipta
med hlutabreéf i Kauppingi i 46,45% tilvika arid 2008, Glitnir var a kauphlid i
44,42% paradra vidskipta med hlutabref 1 Glitni arid 2008 og Landsbankinn
a kauphlid 1 45,28% paradra vidskipta med hlutabréf i Landsbankanum arid
2008. Salan var i 6llum tilvikum litil og jafnvel smavaegileg pegar poérud
vidskipti eru skodud en Kaupping var einungis 1 1,61% tilfella a s6luhlid
vidskipta med eigin bréf i tilbodabok og eins voru Glitnir og Landsbankinn
einungis 1 1,36% og 0,67% tilfella a s6luhlid vidskipta med hlutabref 1 peim
sjalfum. Pess 1 stad for sala fyrst og fremst fram { storum vidskiptum utan
tilbodabokarinnar sem svo voru tilkynnt til Kauphallarinnar. Einn grundvall—
armunur er a pessum tveimur vidskiptaadferdum. Pérud vidskipti hafa bein
ahrif a verdmyndun og préun verdbilsins 1 tilbodabok vidkomandi felags en
verdahrif tilkynntra vidskipta eru takmérkud par ed slik vidskipti hafa ein-
ungis ahrif a sidasta vidskiptaverd s¢ um st6dlud vidskipti ad rada og pau

56. Sja upplysingar um skilmala bréfanna 1 lysingum sem birtar eru i fréttakerfi Kauphallarinnar.
57. Sja upplysingar um vidskiptavakt med skuldabref ttgefin af rikissjodi 1 fréttakerfi Kauphall-

arinnar.
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innan verdbils. Ranns6knarnefndin telur pvi ad bankarnir hafi allir reynt ad
kalla fram 6edlilega eftirspurn eftir hlutabréfum 1 sjalfum sér og notad til pess
pad svigrim sem haegt var ad skapa med vidskiptum deilda eigin vidskipta.
Markmid peirra hafi verid ad tempra hrada verdlakkun og vinna pannig
tima til ad greida ar 6drum malum. Einnig telur rannsoknarnefnd Alpingis
ad margar af peim lanveitingum til hlutabréfakaupa 1 bonkunum sjalfum sem
attu sér stad sidla ars 2007 og allt arid 2008 hafi verid til pess fallnar ad
auka svigram veltuboka bankanna til frekari hlutabrefakaupa og ad ekki hafi
i 6llum tilfellum verid gatt ad pvi ad koma i veg fyrir ad bankinn baeri alla
ahzttuna af verdbreytingum bréfanna.

Lan til hlutabréfakaupa og lan med vedi i hlutabrefacignum eru ekki ein-
ungis ahacttusamar fyrir pa sem taka slik lan heldur eykst einnig verdahactta
annarra fjarfesta sem kaupa somu verdbréf. Ef hlutabréf félags eru ad
storum hluta vedsett getur verdlackkun komid af stad akvedinni kedjuverk-
un sem leidir til pess ad heildarverdleekkun getur ordid mikil og hréd.
Akvednar upplysingar um vedsetningu hlutabréfacignar voru tilteekar hja
Sedlabankanum enda pott feera megi rok ad pvi ad paer hefdu getad verid
itarlegri og adgengilegri. Hvad sem pvi lidur eru fa ummerki um ad fjarfestar
hafi almennt tekid mid af verdahaettu vegna vedsetninga pegar akvardanir um
kaup eda solu hlutabréfa voru teknar og ekki verdur sé¢d ad eftirlitsadilar hafi
gripid til serstakra adgerda pannig ad rada megi ad peir hafi verid medvitadir
um hattuna sem slikri skuldsetningu fylgdi.

Rannsoknarnefnd Alpingis vill benda a ad ef banki kaupir sjalfur hlutabref
i stad pess ad lana fyrir peim ber hann ahaettu sem nemur peirri upphad sem
keypt er fyrir en sa avinningur sem vaenst er radst af mégulegum verdhakk-
unum og ardgreidslum. Lani hann ad fullu fyrir kaupunum, med engin énnur
ved en brefin sjalf, ber hann sému ahaettu og ef hann hefdi sjalfur keypt breéfin
en avinningurinn takmarkast vid poknanir og vaxtagreidslur sem po er 6vist
ad komi til nema hlutabréfaverdio hackki eda ardgreidslur dugi fyrir greidsl-
unum. Pannig eru takmérk sett a avinning en engin a tapid.

Fradimenn hafa faert fyrir pvi rok ad sedlabankar eigi ad hafa eftirlit med
vedsetningu { hagkerfinu og gripa inn i til pess ad koma 1 veg fyrir ad hin
verdi of ha 4 uppgangstimum og studla ad aukningu pegar samdrattur er 1 hag-
kerfinu.*® Pannig megi hugsanlega draga tr ofvexti hagkerfisins og studla ad
auknum fjarmalastédugleika. Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad Sedlabanki
[slands cigi a grundvelli peirrar 16gmaltu skyldu sinnar ad vidhalda fjar-
malastédugleika ad safna upplysingum um vedsetningu og gripa jafnvel inn 1
ef st stada kemur upp aftur ad mikil aukning verdur a vedsetningu samhlida
verdhakkunum a verdbrefum og almennri penslu 1 hagkerfinu.

Tilraunir bankanna til pess ad halda uppi verdi a eigin hlutabréfum med
miklum kaupum { pérudum vidskiptum hefdu ekki gengid upp nema mégu-
legt hefdi verid ad losna vid bréfin med einhverjum heetti. Ella hefdu peir
neydst til pess ad flagga eignarhlut sinum opinberlega sem hefdi getad verid
talsvert veikleikamerki. Salan for fram { storum hlutum sem tilkynnt var um
til Kauphallarinnar og i mérgum tilvikum komu bankarnir einnig ad fjar-
mognun slikra vidskipta. Allt ferlid, fra kaupum bankans sjalfs til fjérrnégn-

unarinnar, hangir pvi saman. Peir starfsmenn bankanna sem komu ad hverjum

58. Sja t.a.m. Geanakoplos, John: , The Leverage Cycle.“ Cowles Foundation Discussion Paper no.
1715. Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University 2009.
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1id ferlisins, p.e. 1) kaupum 1 pérudum vidskiptum, 2) solu staerri eignarhluta
og 3) fjarmSgnun vidskiptanna, virdast ekki hafa verid medvitadir um adra
pactti pess, eins og marka ma af skyrslutdkum af starfsménnum bankanna.
Starfsmenn deildar eigin vidskipta h6fdu ekki vitneskju um hverjir kaupendur
hlutanna voru og hvernig vidskiptin voru fjarmégnud. Starfsmenn midlunar,
sem sau 1 einhverjum tilvikum um ad finna kaupendur ad hlutunum og gengu
fra vidskiptunum, vissu ekki hvort lan hefdi verid veitt til vidskiptanna eda
hvort greidsla hefdi komid med 6drum heatti. Adilar sem sau um afgreidslu
lanveitinga hafa vitad hverjum lanin voru veitt en ekki endilega hvadan bréfin
komu, p.e. ad bankinn sjalfur veri seljandi. Stjérnendur bankanna hafa po6
haft yfirsyn yfir alla pessa lidi auk pess sem fjarmognun vidskiptanna hefur
farid fyrir lananefndir. Enda eru upphadirnar sem um radir mjog haar,
adgerdirnar umfangsmiklar og fornarkostnadur har.

Horft til skamms tima metti draga pa alyktun ad kaup deilda innan bank-
anna sem sinna vidskiptum bankans med hlutabref hefdu verid gerd med pvi
hugarfari ad skammt veeri 1 botninn en pegar vidskiptin eru skodud 1 vidara
samhengi ma sja ad brefin voru idulega seld aftur og pad a laegra verdi en pau
voru keypt a og undir eins hafist handa vid ad kaupa a ny. Petta vidgekkst
i hatt { ar hja 6llum bénkunum og eins og nidurstédurnar ad framan bera
med sér hlaust talsvert tap af vidskiptunum. Rannsoknarnefnd Alpingis getur
pvi ekki fallist @ ad kaup deilda eigin vidskipta hafi verid byggd a edlilegum
vidskiptasjonarmidum, hvorki sjonarmidum um edlilega vidskiptavakt hluta-
bréfa né avoxtun a fjarmunum bankanna.

I skyrslutkum rannsoknarnefndarinnar af starfsménnum eda forsvars-
moénnum deilda eigin vidskipta bankanna voru pau rék gegnumgangandi
fyrir kaupum hvers banka a eigin hlutabréfum a timabili laekkunar ad med
peim hefdi att ad tryggja ad bréfin vaeru audseljanlegri (e. liquidity). Sem
vidskiptavakar hefdu bankarnir purft ad sja til pess ad eftirspurn veeri til jafns
vid frambod a timum timabundins s6luprystings svo hluthafar og ahugasamir
kaupendur gaetu verid fullvissir um ad keemi til pess ad peir pyrftu ad selja
varu avallt kaupendur til stadar. Pannig veeri verdahatta fjarfesta lagmorkud
og pad getur aukid eftirspurn eftir brefunum til langs tima og ladad ad nyja
fjarfesta. Vid skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni sagdi Johannes Baldursson,
yfirmadur markadsvidskipta Glitnis, til deemis pegar reett var um pad tap sem
hlaust af vidskiptum deildar eigin vidskipta Glitnis (EVG) med hlutabref i
Glitni ad bankastarfsemi sa sem Glitnir stundadi veeri ,langhlaup®, med visan
til pess ad bankinn hefdi verid tilbtinn til ad taka a sig tap { nidursveiflu i vid-
skiptum med cigin hlutabref og pa a sama hatt groda i uppsveiflu.*” Ad mati
rannsoknarnefndarinnar fast slik rok varla stadist. Vidskiptavakar eiga ad sja
til pess ad kaup- og solutilbod seu til stadar og lidka pannig fyrir vidskiptum
og edlilegri verdmyndun. Myndist kaup- eda séluprystingur er pad hagur og
skylda vidskiptavaka ad adlaga tilbod sin par til jafnveegi hefur nadst og pad
magn brefa sem hann kaupir er nokkurn veginn til jafns vid pad magn sem
hann selur (p.e. hackka verd pegar kaupprystingur er og laekka verd pegar
soluprystingur myndast). Hlutverk vidskiptavaka er ekki ad styra verdlagi
heldur ad bjoda moétadila i vidskiptum svo edlileg og skilvirk verdmyndun
geti att ser stad. Hinn mikli s6luprystingur sem myndadist a sidari hluta ars-
ins 2007 og kom fram i pvi ad bankarnir allt ad pvi einokudu kauphlid til-

59. Skyrsla Johannesar Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 16. oktober 2009, bls. 25.

64



bodaboka sinna var augljost merki um ad hlutabréfaverd peirra veeri of hatt.
Bankarnir voru ad auki 1 einhverjum tilvikum vidskiptavakar med hlutabref
annars hinna bankanna tveggja og keyptu og seldu par svipad magn i pérudum
vidskiptum pratt fyrir mikinn s6luprysting og lackkandi hlutabreéfaverd. Ma
nefna petta sem dami um vidskiptahatti sem geta talist edlilegir fyrir vid-
skiptavaka og pad veikir enn frekar réksemdir bankanna fyrir pvi ad vidskipti
peirra med hlutabréf 1 peim sjalfum hafi verid edlileg vidskiptavakt a islensk-
um hlutabréfamarkadi.

Einnig virdist sem bankarnir hafi { sumum tilfellum litid svo 4 ad edlilegt
s¢ ad vidskiptavaki hafi tap af vidskiptum sinum pegar hlutabréfaverd lakk-
ar. A mati rannsoknarnefndarinnar er pad augljoslega rangt par sem vid-
skiptavaki a ad stilla af tilbod sin pannig ad jafn miklar likur séu a pvi ad hann
s¢ sleginn a kaup- og s6luhlidinni og innleysi par med hagnad sem nemur
verdbilinu. Sé stadan 6nnur verdur ad atla ad vidskiptavakinn sé ad vidhalda
ocdlilegu verdi.

Ef markmid bankanna hefdi verid ad koma 1 veg fyrir 6edlilegar verd-
sveiflur, sem er po ekki peirra hlutverk og getur ad akvednum skilyrdum
uppfylltum fallid undir markadsmisnotkun, hefdu peir att ad kaupa staerri
hluti utan markadarins og selja 1 pérudum vidskiptum a peim tima sem
hlutabréfaverdid var a uppleid. Pad hefdi ad minnsta kosti verid 1 samreemi
vid pad verklag sem tidkadist eftir ad hlutabréfaverd tok ad leekka. St var
aftur 4 moti ekki raunin.

Med hlidsjon af framansdgdu telur rannsoknarnefnd Alpingis yfirgnaefandi
likur & pvi ad pau vidskipti bankanna med eigin hlutabréf sem greiningin nadi
til hafi verid framkvaemd i peim tilgangi ad gefa misvisandi upplysingar um
eftirspurn eftir hlutabréfunum og hafa pannig ahrif a verd peirra. Umfang
vidskiptanna var svo mikid ad ekki hefdi verid mégulegt ad halda kaupunum
til streitu nema einhver sala kami a moti eda med pvi ad flagga uppséfn-
udum cignarhlut opinberlega. I morgum tilvikum veittu bankarnir véldum
vidskiptavinum lan a hagsteedum kjérum og jafnvel an trygginga til pess ad
lidka fyrir slikum sélum. f Tjosi greiningarinnar ad framan telur rannsokn-
arnefndin ljost ad pad s¢ verulega oheppilegt ad banki eda fjarmalastofnun
s¢ vidskiptavaki med cigin hlutabréef og pa ekki sist pegar peir eru einnig
lanveitendur 1 tengdum vidskiptum. Hagsmunir starfsmanna eru alltaf a ein-
hvern hatt samtvinnadir hagsmunum vinnuveitandans, einkum ef starfsmenn
eru einnig hluthafar 1 vidkomandi félagi, og er pvi alltaf akvedinn hvati til
stadar til pess ad hafa ahrif a verd, hafi félagid eda starfsmenn pess hag af pvi.
Eftirlitsstofnanir purfa einnig ad hafa betri Grraedi til pess ad fylgjast med
stodutdku og vidskiptum fjarmalafyrirtackja sem og einstakra fjarfesta svo
haegt s¢ ad koma 1 veg fyrir ad vidskiptahaettir i likingu vid pa sem voru vid
1ydi hja deildum eigin vidskipta bankanna verdi vidhafdir 1 framtidinni.

Til marks um l)aé hugarfar sem virdist hafa rikt innan bankanna bcgar
hlutabréfaverd for ad leekka nefndi Ivar Gudjonsson, forstodumadur eigin
fjarfestinga hja Landsbankanum, 1 skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni
ad hann hefdi talid ad o6edlilegum séluprystingi hefdi verid beitt gegn
Landsbankanum & markadi og hefdi par vaknad grunur um skortsolu.® Ef
hlutabréfaverd er ofar verdmati markadsadila eru edlileg vidbrégd peirra

ad selja bréfin til pess ad légmarka tap eda skortselja pau til pess ad innleysa

60. Skyrsla fvars Gudjonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 15. oktober 2009, bls. 4.
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hagnad og er pad hluti af pvi ferli sem leidir til skynsamlegrar verdmyndunar
a markadi. Salan atti pvi ad halda afram par til verdid hefur laekkad naegilega
mikid til pess ad fjarfestar sjai kauptackifaeri og samhlida pvi myndi draga ar
soluprystingi og laegra jafnveegisverd myndast. Slikur séluahugi dvinar sist
ef motadili er til stadar med um 50% markadshlutdeild a kauphlidinni sem
er tilbtinn til ad kaupa bréfin a hau verdi og selja pau svo aftur lagt, eins og
raunin var med bankana prija a einhverjum timapunkti. Skynsamir markads-
adilar hefdu pvi selt eins mikid af brefum og mogulegt var og leitast svo vid
ad kaupa pau af bankanum a ny a laegra verdi og hugsanlega a hagstadum
lanakjérum med litilli sem engri ahattu. Vilji bankanna, og a pad vid um
pa alla prja, til ad lidka fyrir solu a eigin hlutabréfum i pvi skyni ad lada ad
nyja fjarfesta (sérstaklega erlenda) kann pvi ad hafa gefid merki um veikleika
peirra og studlad ad skortsélu a bréfunum.

Rannsoknir hafa gefid til kynna ad markadsmisnotkun s¢ meira vandamal
a smaerri mérkudum med hlutabref (e. emerging stock markets) heldur en
a steerri og eldri hlutabréfamérkudum, s.s. { Bandarikjunum.®' bvi kann ad
vera mikilvaegt ad hafa strangara eftirlit med hugsanlegri markadsmisnotkun
4 smerri hlutabréfamorkudum, s.s. hér 4 Islandi, sem svo meetti draga hlut-
fallslega ar pegar markadurinn proskast og markadsadilum fjolgar.

Eftir ad TRS-kerfinu var komid a laggirnar hja Fjarmalaeftirlitinu hafdi
stofnunin adgang ad gagnagrunni sem hafdi ad geyma staerstan hluta peirra
upplysinga sem byggt var a vid greiningu pa sem lyst er 1 pessum kafla, p.e.
upplysingar um 611 verdbrefavidskipti, adgreind eftir vidskiptaadilum i hverj-
um banka fyrir sig. Fjarmalaeftirlitid hefdi pvi getad fylgst med stédutdku
allra pessara adila a markadi og proun hennar og par af leidandi séd ad deildir
eigin vidskipta bankanna priggja stundudu fra arinu 2007 umfangsmikil kaup
a hlutabréfum hver 1 sinum banka og losudu svo at pann eignarhlut { storum
skéommtum til pess ad komast hja pvi ad senda at fldggunartilkynningu.
Gagnagrunnurinn var po ekkert notadur par sem Fjarmalaeftirlitid hafoi
ckki komid sér upp naudsynlegum bunadi til pess ad lesa og greina gégnin.
Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad Fjarmalaeftirlitid hafi brugdist i pessu
efni. Ef Fjarmalaeftirlitid hefdi greint pa mynd sem dregin er upp hér hefdi
pad kallad a rannsokn a pvi hvad atti sér stad a verdbréfamérkudum. Pad
kynni ad hafa breytt ras atburda ad einhverju leyti. I gdgnum sem rannsoknar-
nefnd Alpingis hefur fra Kauphéllinni er m.a. abending til Fjarmalaeftirlitsins
hinn 27. jantar 2009 um ad vidskipti veltubokar bankanna veeri mégulega
osamraemi vid goda vidskiptahaetti.® I abendingunni segir ad deild eigin vid-
skipta bankanna ,allt ad pvi einokudu [...] kauphlid tilbodabokar eigin félags.*
Athygli vekur ad pessi abending hafi ekki komid fram fyrr par sem hin a vid
timabilid fyrir oktober 2008. Rannsoknarnefnd Alpingis telur naudsynlegt ad
Kauphéllin og Fjarmalaeftirlitid hafi med sér skyra verkaskiptingu til ad svona
vidskipti fai ekki ad vidgangast manudum saman oafskipt.

Ljost virdist ad regluverdir bankanna hefdu 1 rikari maeli purft ad koma
ad mati a pvi hvort innherjaupplysingar veru til stadar og hvort tilkynning-

arskylda hefdi myndast. Pessar starfsciningar bankanna voru undirmannadar,

61. Sjat.d. Khwaja, Asim [jaz og Atif Mian: ,Unchecked intermediaries: Price manipulation in an
emerging stock market.“ Journal of Financial Economics 78 2005, 203241, og Walter, Carl
E. og Fraser ]J. T. Howie: ,Privatizing China: The stock markets and their role in corporate
reform.“ New York: Wiley 2003.

62. Bréf Kauphallarinnar til Fjarmalaeftirlitsins, dagsett 27. jantar 2009.
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fengu takmarkadar upplysingar til ad byggja mat sitt a og hoéfou litid sem
ckkert akvordunarvald. Upplysingagjofin var pvi ad storum hluta i héndum
stjornenda bankanna og var regluvérdum pvi ad jafnadi einungis gert ad
senda tilkynningar til Kauphallarinnar an pess ad peir hefdu faeri a ad leggja
mat a eda gagnryna innihald peirra.

Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis er hlutverk regluvarda mjog mikil-
vaegt a verdbréfamorkudum sem og 1 rekstri fjarmalafyrirtackja. I skyrshutok-
um af regluvérdum bankanna kom fram ad peir h6fdu allir a einhverjum tima-
punkti stadid i deilum vid stjornendur sins banka um starfssvid sitt, heimildir
og urradi. Kom par einnig fram ad pegar peir leitudu til Fjarmalaeftirlitsins
um studning vegna slikra atrida hefdu svorin verid takmérkud og gagnslitil.
A0 mati rannsoknarnefndarinnar purfa regluverdir ad hafa sterkt bakland hja
Fjarmalaeftirlitinu. Sé farid inn a peirra verksvid eda a einhvern hatt komid
i veg fyrir ad peir geti sinnt skyldum sinum er naudsynlegt ad peir geti haft
samband vid Fjarmalaeftirlitid, eda visad { fyrri samskipti vid stofnunina, ser
til studnings. Petta myndi gera yfirménnum eirra ljosari grein fyrir mik-
ilvaegi starfa regluvarda og pvi ad pad geti haft 1 fér med ser alvarlegar afleid-
ingar ef radleggingar peirra eru ekki virtar.

Sé velgengni felags a einhvern beinan hatt og ad verulegu leyti had verdi
cigin hlutabréfa myndast gagnhaedi (e. interdependence) milli atkomu pess og
hlutabréfaverdsins sem getur studlad ad 6edlilegum verdsveiflum og dregid Gr
skilvirkni verdmyndunarinnar. Eins og fram hefur komid var afkoma og fjar-
hagsstada bankanna a margan hatt had verdi eigin hlutabréfa peirra. Adstaedur
héfdu pvi myndast par sem fallandi hlutabréfaverd hefdi getad haft afdrifarik
ahrif 4 afkomu bankanna. Petta hefur skapad 6aeskilega hvata til pess ad hafa
med einhverjum hetti ahrif a verd hlutabréfanna par sem mikid hefur legid vio
baedi fra sjonarholi sjalfra bankanna og starfsmanna peirra. Rannsoknarnefnd
Alpingis telur mikilvaegt ad tryggt verdi ad slik adstada komi ekki upp aftur og
i pvi sambandi hafa eftirlitsadilar mikilvaegu hlutverki ad gegna.

12.8 Greinargerd um lénveitingar til
hlutabrefakaupa
12.8.1 Inngangur

I pessum kafla verda rannsékud vidskipti einstaklinga og fyrirtackja med
hlutabréf 1 Kauppingi banka hf., Landsbanka [slands hf. og Glitni banka hf.
Vid valid a adilunum var litid til steerdar einstakra vidskipta og einnig sam-
tolu heildarvidskipta fra upphafi ars 2007 fram ad falli bankanna. Vid pessa
frumathugun var midad vid 6ll einst6k vidskipti yfir 50 milljonum kr. og ef
vidskipti voru yfir 50 milljonum kr. a sex manada timabili. Til ad prengja
vidfangsefnid var kannad hver pessara adila hefdi notid fyrirgreidslu fra bonk-
unum premur. Nidurstadan var ad nanari rannsokn var gerd a vidskiptum 32
felaga. oll felégin, utan eitt, og einstaklingarnir sem skodadir voru fengu fyr-
irgreidslu til hlutabréfakaupa yfir 1 milljard kr. Astaeda pess ad citt félag med
fyrirgreidslu undir 1 milljardi kr. var skodad er hversu serstok lansbeidnin og
radstofun lansins var.

Gogn sem studst var vid { pessari rannsokn voru, auk hlutabréfavidskipta-
gagna sem lyst er 1 kaflanum, fundargerdir lananefnda fjarmalafyrirtackjanna.
Midad var vid ad fram kemi med oyggjandi hatti { lanabeidnum eda lana-

afgreidslum ad 6skad veeri eftir lani til hlutabréfakaupa 1 fjarmalafyrirtacki,
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p-e. ad vidskiptavinurinn etladi sér ad radstafa andvirdi lansins til pess ad
kaupa hlutabreéf 1 fjarmalafyrirteekinu sjalfu eda 6dru fjarmalafyrirtaeki. Eftir
6drum gégnum og upplysingum, sem nota purfti, var oskad skriflega hja
vidkomandi fjarmalafyrirtaeki. Upplysingar um félog, s.s. stjorn, sampykktir,
eignarhald, eignatengsl og arsreikninga, voru fengnar tr Arsreikningaskré
rikisskattstjora og ur gagnagrunni Creditinfo.

Pott reynt vari ad hafa framsetninguna sem mest a samramdu formi
purfti i akvednum tilvikum ad lysa hlutafjarkaupum tveggja eda fleiri felaga
sameiginlega, par sem pau voru svo samtvinnud gegnum cigendatengsl eda a
annan hatt ad ekki var mégulegt ad fjalla um pau hvort eda hvert 1 sinu lagi.

I umfjéllun og greiningu a hverju felagi koma eftirfarandi upplysingar
fram um hvert og eitt félag:

Vikid er ad pvi hver s¢ yfirlystur tilgangur med starfsemi félagsins eins
og hann birtist { sampykktum pess. Pa er jafnan greint fra pvi hvort um sé¢ ad
rada cinkahlutafélag eda hlutafélag. Tilgreindar eru helstu eignir, s.s. eign-
arhlutir 1 6drum felégum, fasteignir o.fl. ef vid a.

Greint er fra pvi hverjir séu helstu eigendur félagsins. Pa eru stjornar-
menn taldir upp og framkveemdastjori. Ef félagid er hluti af samstadu er
getid um modurfélagid. Jafnframt eru 6nnur eignatengsl rakin, s.s. dottur-
felog, ef astaeda pykir til en pad gat farid eftir edli pess mals sem verid var ad
kanna hverju sinni.

Birt er vidskiptayfirlit fyrir hvert félag og paer lanveitingar sem fjallad er
um. Pa er gerd grein fyrir hlutabrefavidskiptum sem tengdust lanveitingunni.
Yfirlitid neer yfir timabilid fra 1. jantar 2007 til falls bankanna i oktober
2008. Tekid er fram hvada fjarmalafyrirtaki veittu lanid eda lanin og hversu
ha lansheimildin var. Pa er greint fra kaupum og s6lu hlutabréfa a markads-
virdi hverju sinni. Fram kemur hlutabréfacign vidskiptamanns 1 vidkomandi
fjarmalafyrirteeki 1. jantiar 2007 a markadsvirdi. bPvi naest er greint fra mun
a kaup- og s6luvirdi hlutabréfa a timabilinu. Ad sidustu er gerd grein fyrir
hlutabrefacign vidskiptamanns 1 vidkomandi fjarmalafyrirtacki a nafnvirdi 1.
jantiar 2007 og vid fall bankanna 1 oktober 2008.

Hafa parf { huga, ad vid kaup a hlutabréfum, sem tengjast lanveitingu,
liggur alltaf fyrir hversu marga hluti verid er ad kaupa hverju sinni og hvert er
kaupgengi peirra. Hins vegar er { nokkrum tilfellum um sifelldar hreyfingar
og millifaerslur a hlutabréfum milli einstakra vérslureikninga 1 eigu sama adila
ad raeda. Sémuleidis voru hlutabréf mjog oft flutt fram og til baka milli félaga
sem eru 1 eigu somu adila. Pessar hreyfingar geta valdid pvi, ad stundum
verdur erfitt ad rekja feril hlutabréfanna m.t.t. pess ad finna Gt markadsvirdi
peirra nakvaemlega. Pegar pessi stada hefur komid upp hefur verid midad vid
medalkaup- eda solugengi hlutabréfanna a peim degi sem hlutabrefin voru
keypt eda seld.

Farid er yfir akvardanir og nidurstédur lananefnda fjarmalafyrirtackjanna,
hversu ha lansheimildin er og i hvada tilgangi nota eigi andvirdi lansins. Pa er
tekid fram i hvada manudi lananefndin sampykkti lansumsoknina.

Skyrt er fra hvada tryggingar lantaki purfi ad leggja fram. S6muleidis
kemur fram ef tryggingarnar eru einungis ved i hinum keyptu hlutabréfum.
Pa er cinnig greint fra mérkum a lanapekju, vedkalli og abyrgd a vedkalli ef

upplysingar um pad koma fram i fundargerdum.
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Ef vitad er um tengsl milli lantaka og fjarmalafyrirtackis er peirra tengsla
getid. Eins er getid um eignatengsl, vidskiptatengsl, fjolskyldutengsl o.fl. ef
upplysingar um slik tengsl liggja fyrir.

Gerd er stuttlega grein fyrir sidasta birta arsreikningi félagsins. Tekid er
fram hvert sé eigid fé felagsins 1 arslok og hve mikill hluti pess se hlutafe. ba
kemur fram hver afkoma félagsins a sidasta reikningsari hafi verid. Pa kemur
cinnig fram hvort arsreikningurinn hafi verid endurskodadur eda ekki. Hafi
endurskodandi adstodad vid gerd arsreikningsins en ekki endurskodad hann,
pa er pess getid. Ef endurskodadur arsreikningur er aritadur med fyrirvara er
pess getid og fyrirvarinn birtur 1 heild sinni.

Pessi umfjollun er ekki taemandi en wtti ad gefa mynd af hlut pessara fjar-
malafyrirteckja 1 umraeddum lanveitingum og ad vissu leyti vidskiptum med
hlutabref 1 peim. Hins vegar er ekki atilokad ad einstaka félag hafi verid med
lanaheimildir sem farid hafi til hlutabréfakaupa an pess ad um pad hafi sér-
staklega verid getid { fundargerdum. Pa er heldur ekki ttilokad ad einstaka
félag hafi fengid lanaheimildir 1 6drum fjarmalafyrirteekjum til hlutabréfa-
kaupa. Vitnad er til fundargerda lananefnda par sem pad a vid og eru tilvitn-
anir { fundargerdir, sem gerdar voru a ensku, pyddar yfir a islensku.

Lanveitingar fjarmalafyrirtakjanna til félaganna 32 nema samtals 316
milljérdum kr. sem eru um 39,2% af eigin fé storu bankanna priggja 1 lok

jtni 2008. Lanveitingarnar flokkast a eftirfarandi hatt nidur a bankana prja:

Tafla 21. Yfirlit yfir kannadar lanveitingar fjarmalafyrirtakjanna

Ma. kr. Hlutabréf keypt {

Ldnveitandi Kauppingi Landsbanka Glitni Samtals
Kaupbing 106 - 60 166
Landsbanki 3 31 5 38
Glitnir 16 - 96 112
Samtals 125 31 156 316

Heimild: Landsbanki Islands hf., Kaupping banki hf. og Glitnir banki hf.

Serstaka athygli vekur ad 14 felég, eda taeplega helmingur félaganna sem
rannsoknin tok til, voru einungis med lagmarkshlutafe, p.e. 500 pasund kr.,
sja toflu 2. Pessi felog fa lanaheimildir ad fjarhad 109 milljardar kr., a moti
einungis samtals 7 milljona kr. stofnhlutafé. Felég med hlutafé a bilinu 500
ptsund kr. til 5 milljona kr. fa lanaheimildir ad fjarhaed 49 milljardar kr. Felég
med hlutafé a bilinu 5 til 50 milljona kr. eru prja talsins og fa pau lanaheimild-
ir ad fjarhaed 16 milljardar kr. Félog med 50 milljonir kr. eda meira { hlutafe
eru sj6 talsins og eru pau med 78 milljarda kr. { lanaheimildir.

Fjogur féldg eru skrad erlendis. Litlar upplysingar er ad finna um pessi
felég herlendis. Po er vitad ad prja peirra eru i islenskri eigu og ad eigend-
urnir eru med légheimili hér a Islandi. Tvé félaganna voru nystofnud og par
af leidandi med enga rekstrarségu a bak vid sig pegar pau fa lanaheimildir hja

bonkunum. Pessi ﬁégur félég eru med 48 milljarda kr. 1 lansheimildir.
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Tafla 22. Skipting félaga eftir upphacd hlutafjar og fjélda endurskodadra

felaga

Ma. kr. bar af Fyrirvari

Hlutafé Fjoldi felaga endurskodud endurskodenda Lansheimildir
500 pis. kr. 14 4 - 109
0,5—5m. kr. 4 3 - 49
5—50m. kr. 2 1 16
50 m. kr. — meira 7 5 1 78
Skrad erlendis 4 - - 64
Samtals 31 14 2 316

Heimild: Landsbanki fslands hf., Kaupping banki hf. og Glitnir banki hf.

Lansheimildir félaganna sem eru med einungis 500 pasund kr. 1 stofn-

hlutafé eru ad medaltali taplega 8 milljardar kr. Einnig eru lansheimildir til
félaga med stofnhlutafé milli 500 pasund og 5 milljona kr. ad medaltali 12,2

milljardar kr. f toflu 3 er yfirlit yfir 611 félégin sem tekin voru til rannsoknar

i pessum kafla og fyrirgreidslur peim til handa.

Tafla 23. Sampykktar lansheimildir bankanna' til 32 félaga vegna

hlutabréfakaupa peirra i bonkunum

Felag Stofndr Lansheimild, m. kr.
battur International /Svarthafur 2007/2008 36.985,50
Stim og tengd felég 2007 20.500 32.500,00

Yfir heidar 2008 3.000

Hnokki 2008 3.000

Hvannborg 2008 3.000

Skarfholl 2008 3.000
Q Iceland Holding 2008 25.727,00
Gift fjarfestingarfélag 2007 20.700,00
Sund 1990 19.475,00
Jétunn Holding 2007 18.922,10
Holt Investment Group ltd N/A 18.670,00
Saxbygg Invest 2007 16.844,20
Egla Invest B.V. 2007/08 16.000,00
Crosslet Vale 1td. N/A 14.900,00
Desulo Trading Ltd. 2007 13.361,80
Ellidatindar/Ellidahamar 2007/2005 9.684,00
Straumborg/Norvik 1994 7.800,00
Salt Investments og Salt Financials 2007 12.800,00
Smaey 1994 7.182,00
JakobValgeir 1990 6.370,00
Bygg Invest (CDG) 1990 5.700,00
Rakungur 2008 5.200,00
Imon 2006 5.163,00
IceProperties 2004 5.000,00
Soffanias Cecilsson 1992 4.900,00
Fjarfestingarfélagio Mata (Nyrackt) 1997 3.800,00
Hroémundur 1990 3.000,00
Eignarhaldsfelagio Oddaflug 2004 2.000,00
AB 76 2007 1.500,00
KPG Holding 2004 1.150,00
HG Holding 2004 480,00
Samtals 315.814,60

1. Timabilid fra 1. jantar 2007 til falls bankanna.

Heimild: Landsbanki fslands hf., Kaupping banki hf. og Glitnir banki hf.
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12.8.2 Umfjéllun um einstok fyrirtaeki
pattur International ehf./Svarthafur ehf.
Hér a eftir verdur fjallad samhlida um félogin bdtt International ehf- og Svarthdf ehf.

A hluthafafundi { ELL 60 chf. sem haldinn var 12. jantiar 2007 var sampykkt
ad breyta nafni félagsins 1 Pattur International chf. ba var ny stjorn félagsins
kjorin. Gudmundur Olason var kjorinn { adalstjérn og Johannes Sigurdsson {1
varastjorn. Enginn framkvaemdastjori er skradur fyrir félaginu.

I2. gr. sampykkta Pattar International chf. eins og paer voru sampykktar
12. jantar 2007 kemur fram ad:

»lilgangur félagsins er gerd fjarmégnunarsamnings vid Morgan Stanley
& Co. International Limited (,MSIL“) og annarra tengdra samninga og
skuldbindinga 1 tengslum vid einstok vidskipti milli félagsins og MSIL,
p.m.t. ad sampykkja breytta skilmala vegna kaupa félagsins a hlutabréfum
1 Glitni banka hf.; ad veita MSIL tryggingar i eignum fé]agsins; eign-
arhald & bréfum 1 Glitni banka hf.; ad gera samninga vid modurfelag eda
tengd felog til pess ad standa vid skuldbindingar sinar i tengslum vid
einstok vidskipti milli felagsins og MSIL og lana fjarmuni sem tengjast
einstokum vidskiptum eda tekjum félagsins til modurfelags eda tengdra
felaga. Félaginu er ekki heimilt ad sinna annarri starfsemi en heimilud er
i sampykktum pessum og er pannig ekki heimilt ad gangast undir adrar
skuldbindingar, nema slikt s¢ 6hjakveemilegt ad 16gum, eda veita trygging-
ar til annarra adila en MSIL nema slikt sé 1 samreemi vid skilmala einstakra
vidskipta vid MSIL eda heimilad i sampykktum pessum.*

A hluthafafundi Pattar International ehf. sem haldinn var 11. juni 2008
var st breyting gerd a sampykktum félagsins ad framvegis yrdu stjornarmenn
tveir og pyrfti sampykki peirra beggja til ad skuldbinda félagid. I stjorn voru
kjornir: Guomundur Olason, formadur, og Einar Sveinsson, stjornarmadur.

A hluthafafundinum var 2. gr. (tilgangur) sampykkta félagsins jafnframt
breytt og var hiin nt pannig: ,Tilgangur félagsins er eignarhald verdbrefa,
lanastarfsemi og 6nnur fjarmalastarfsemi, og skyldur rekstur®.

Frumeigendur Pattar International ehf. eru: SJ2 ehf. 48,8%, Skeggi chf.
39,1% og Fjarfestingarfélagid Mattur chf. 12,1%. Vid athugun a cignarhaldi
priggja ofangreindra félaga og hvernig pad greinist nidur a einstaka adila litur

eignarhald Pattar International ehf. })annig ut:*

Tafla 24. Eignarhald battar International 1 juni 2008

Eigendur Eignarhlutfall
Leiftri Ltd. (Karl og Steingrimur Wernerssynir) 33,7
Karl Emil Wernersson 21,3
Steingrimur Wernersson 16,8
O})ckktir hluthafar i Milestone 3,8
Samtals Milestone ehf 75,6
Einar Sveinsson og fj6lskylda 11,6
Adrir hluthafar 12,8
Samtals 100,0

Heimild: Glitnir banki hf.

63. Midad vid arsreikninga 2007 eda 2008 eftir pvi hvort vidkomandi félag skiladi arsreikningi
2008.

71

12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Félagid Leiftri Ltd. sem skrad er erlendis er ad fullu 1 eigu Karls Emils og
Steingrims Wernerssona.*

Félagid ELL 150 ehf. er stofnad af LOGOS légmannspjonustu sf. hinn 17.
jantar 2008. A hluthafafundi sem haldinn er 28. febrtiar 2008 er nafni felags-
ins breytt 1 Svarthaf ehf. asamt pvi ad eigendaskipti verda a felaginu og verdur
Werner Ivan Rasmusson eini cigandi pess. Pa taka sati i stjorn pau Werner
Ivan Rasmusson, fadir Karls Emils og Steingrims Wernerssona, og Kristin
Sigurdardottir eiginkona hans, varamadur. Werner er jafnframt skradur fram-
kveemdastjori og proktruhafi félagsins. Félagid starfadi pvi undir nafninu
Svarthafur ehf. fra 28. febriar 2008. Samkvaemt sampykktum Svarthafs chf.
er tilgangur felagsins kaup, sala, rekstur, eignarhald og leiga fasteigna og hvers
kyns lausafjar; eignarhald, kaup og vidskipti med hlutabref, hluti 1 felogum,
énnur verdbréf og hvers kyns énnur fjarhagsleg verdmaeti; lanastarfsemi og
skyldur rekstur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabref og lantékur hja félsgunum Paetti International ehf.
og Svarthafi chf. vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum:

Tafla 25. Vidskipti battar International og Svarthafs ehf. med hlutabref i Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Mbétadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
GLB 7. febrtar 2007 Kaup battur eign' 33.462 1.312.216.190 25,50
GLB 13. mars 2007 Kaup 433 17.460.941 24,80
GLB 16. aprﬂ 2007 Sala EVG*? 7.748 288.028.040 26,90
GLB 29. febrtar 2008 Sala EVG? 2.692 160.263.577 16,80
GLB 5. mars 2008 Kaup EVG? 2.699 160.263.577 16,84
GLB 5. mai 2008 Kaup 1.904 111.350.000 17,10
GLB 5. mai 2008 Sala Milestone 1.899 111.350.000 17,05
GLB 30. mai 2008 Sala 3.633 210.000.000 17,30
Samtals Kaup 38.497 1.601.290.708

Sala 15.972 769.641.617

Alls 22.526 831.649.091
Lansheimild fra Glitni 36.986
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 831.649.091

1. Pattur eignarhaldsfélag ehf.
2. Deild eigin vidskipta Glitnis.
3. S] eignarhaldsfélag og Hromundur selja einnig 4 moti.

Heimildir: Verdbrefaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabrefacign Pattar International ehf. og Svarthafs ehf. i bénkunum
hinn 1. jantar 2007 er engin. A timabilinu fer battur International ehf. lins-
heimild ad fjarhaed 8,9 milljardar kr. og Svarthafur ad fjarhaed 28,1 milljardur
kr. Samtals eru pvi lansheimildir til felaganna beggja 37 milljardar kr. Keypt
hlutabreéf eru ad fjarhad 38,5 milljardar kr. og seld hlutabref eru ad andvirdi
16,2 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema pannig 22,3 milljérd-
um kr. Hlutabrefavidskiptin voru eingéngu a vegum Pattar International ehf.
Vid fall bankanna var hlutafjareign Pattar International ehf. eins og ad ofan

greinir og var hiin 61l 1 Glitni.

64. Arsreikningur Milestone 2007.
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Pegar litid er til einstakra vidskipta ma sja ad Pattur International kaupir
hlutabreéfin { Glitni 1 febrtiar 2007 af baetti eignarhaldsfelagi ehf. I april arid
2007 selur Pattur International svo storan hluta bréfa sinna og koma pau
vidskipti til vid yfirtoku félaga sem tengjast Baugi a stjorn bankans. Nanar er
fjallad um pa yfirtoku i rammagrein i kafla 6.0. Sidan eru 210 milljonir hluta
seldar 1 mai 2008.

Pattur International ehf. var med lan hja Morgan Stanley (MOS). Andvirdi
lansins hafdi farid til ad fjarmagna hlutabréfakaup Pattar International ehf. i
Glitni. Jafnframt var Morgan Stanley med ved { hinum keyptu hlutabréfum.
Gjalddagi lansins hja MOS var 8. febrtar 2008.

Ahettunefnd Glitnis sampykkti a fundi sinum 6. febraar 2008 lansheimild
til Pattar International ehf. ad fjarhad 102 milljénir EUR (jafnvirdi 10 millj-
arda kr.) til ad greida inn a ofangreint lan hja MOS. Sidar 1 sama manudi eda
27. febrhar kemur fram { fundargerd ahaettunefndar Glitnis ad:

4LAIS atlar ekki ad koma inn 1 dealinn sem pydir ad vid purfum ad lana
ca. EUR 180 m. (jafnvirdi 17,8 ma.kr.) nana til vidbotar vid EUR 102 m. sem
vid lanudum 8. feb. sl. Erlendu lanin hafa heldur ekki verid ad skila sér eins og
skyldi til okkar og vantar ca. andvirdi 12 ma.kr. par uppa. Skuldabrefatitgafa
er lika ca. helmingi laegri fjarhad en menn téldu 1 upphafi.®

Nefndin sampykkti ad veita Pactti International ehf. vidbotarlansheimild
ad fjarhad 180 milljonir EUR. Samtals eru sampykktar lansheimildir ordnar
ad fjarheed 282 milljonir EUR eda jafnvirdi 27,8 milljarda kr. Jafnframt kemur
fram { fundargerd ad ekki s¢ unnt ad leggja meira i petta mal ad svo stéddu af
bankans halfu. Fyrirhugud lan samkveemt ofangreindum lansheimildum attu
ad fara til ad greida nidur skuld Pattar International ehf. vid Morgan Stanley
vegna hlutabréfakaupa pess fyrrnefnda 1 Glitni. Pattur International ehf. er
hluti af Milestone-samsteedunni en Milestone a 75,6% eignarhlut 1 félaginu.
[ 1j6s kemur ad ofangreind lan, sem Pattur International ehf. hyggst taka
til vidbotar 6drum lanum Milestone-samsteedunnar, sem pa pegar voru til
stadar innan bankans, eru yfir leyfilegum Gtlanamérkum og gildandi reglum
hvad vardar lan til sému eda fjarhagslega tengdra adila. Enda hafdi Milestone-
samsteypan 1 lok ars 2007 verid med ramlega 31 milljard kr. ad lani hja Glitni
eda sem nam um 13% af eigin fe. A fundi dhettunefndar Glitnis pann 29.
febriar 2008 er pvi sampykkt ad hluti af skuld Pattar International ehf. vid
Morgan Stanley verdi fjarmagnadur med tveimur lanum fra Glitni til felagsins
Svarthafs ehf. Samtals eru lan Glitnis til Svarthafs 1 upphafi um 191 milljon
EUR eda jafnvirdi 18,8 milljarda kr. Lan pessi voru sidan framlengd nokkrum
sinnum og stodu { 28,1 milljardi kr. { byrjun september 2008. Astaeda hakk-
unarinnar var ad mestu vegna gengisbreytinga og kostnadar vid framlengingar
a lanunum.

I3. gr. reglna nr. 216/2007, um storar ahattuskuldbindingar hja fjar-
malafyrirteekjum, Gtgefinna af Fjarmalaeftirlitinu, segir m.a.: ,Storar ahattu-
skuldbindingar vegna einstakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila
mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtekis®. Med tilliti til
pessara reglna um ahattuskuldbindingar var Glitni ekki heimilt ad lana Paetti
International ehf. ofangreind lan beint. Pess i stad er eftirfarandi leid farin til

ad greida nidur skuld Pattar International chf. hja Morgan Stanley:

Fallid er fra ad Glitnir lani Peetti International ehf. nauésynlega fjarheed beint

til pess ad Milestone-samstaedan verdi afram undir gildandi Gtlanamérkum.
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Pess 1 stad lanar Glitnir félaginu Svarthafi ehf. 191 milljon EUR ad jafn-
virdi 18,8 milljarda kr.

Svarthafur ehf. lanar sidan betti International ehf. sému fjarhad.

Pattur International ehf. greidir Glitni sidan sému fjarhad til baka.
Glitnir greidir Morgan Stanley upphaflegt lan Pattar International ehf. og

tekur handved 1 hlutabréfunum.

Eigendaskipti urdu ad felaginu Svarthafi ehf. 28. febrar 2008, eins og
adur segir, eda daginn adur en dhaettunefnd Glitnis akvedur ad lana félaginu
191 milljon EUR eda 18,8 milljarda kr. Pvi ma wtla ad eigendaskipti ad
felaginu Svarthafi ehf. hafi farid fram gagngert i peim tilgangi ad felagio
gaeti tekid vid lani fra Glitni og endurlanad sidan sému fjarhaed til Pattar
International ehf. Med pessu var haegt ad komast fram hja leyfilegum utlana-
morkum og gildandi reglum um storar ahttur hvad vardar lan til somu eda
fjarhagslega tengdra adila. Pegar ahattunefnd Glitnis sampykkir 29. febrtar
2008 lanafyrirgreidslu til Pattar International ehf. med milligbngu Svarthafs
chf. eru eftirfarandi tengsl milli lantakenda og bankans m.a. til stadar:

Einar Sveinsson er stjornarformadur Glitnis. Hann er ennfremur einn af eig-
endum Pattar International ehf. 1 gegnum Skeggja chf. og Fjarfestingarfélagid
Matt chf. Karl Emil Wernersson er 1 stjorn Glitnis. Hann er ad auki 1 stjorn
og einn adaleigandi Pattar International ehf. { gegnum Milestone ehf. Gud-
mundur Olason er { stjérn Glitnis. Hann er ennfremur 1 stjérnum Pattar
International ehf., S]2 chf., Skeggja chf. og Fjarfestingarfélagsins Mattar
chf., en prja sidasttéldu felégin mynda frumeigendur Pattar International
chf. Werner Ivan Rasmusson, eigandi, stjornarmadur og framkvamdastjori
Svarthafs ehf., er fadir Karls Emils Wernerssonar sem er i stjorn Pattar
International ehf. og Glitnis.

Samkvamt endurskodudum arsreikningi 2007 nemur eigid fé Pattar
International ehf. samtals 9 milljérdum kr., par af er hlutafé 11,7 milljardar
kr. Afkoma félagsins arid 2007 var hagnadur ad fjarhaed 2,7 milljardar kr.

Arsreikningur Svarthafs ehf. fyrir arid 2007 liggur ekki fyrir. Hlutafé er
litid eda adeins 500 pasund kr.”® Samkvaemt lanabok Glitnis voru skuldir
Svarthafs ehf. vid bankann 29,3 milljardar kr. er bankinn féll.

Stim ehf. (adur FS37 chf.)

Vid umfjéllun um Stim ehf. vegna kaupa félagsins a hlutabréfum 1 Glitni
verdur fyrst farid yfir malefni FS37 ehf. en pad félag vard sidar ad Stimi ehf.
ba verdur sémuleidis farid yfir malefni fjogurra dotturfélaga Stims ehf., sem
héfdu ad pvi er virdist ad meginmarkmidi ad kaupa hvert um sig um 20%
hlut 1 Stimi ehf.

Einkahlutafélagid FS37 ehf. er stofnad i oktober 2007 og er stofnhlutafé fé-
lagsins 500 pasund kr. A fundi dhettunefndar Glitnis 12. névember 2007 eru
malefni félagsins FS37 chf. kynnt fyrir nefndinni. Fram kemur ad nytt cignar-
haldsfélag, sem er { eigu Samherja 45%, Saga Capital 25%, Jakobs Valgeirs Flosa-
sonar 20% og Olafs Johanns Olafssonar 10%, sé ad vinna ad kaupum a hluta-
bréfum 1 Glitni og FL Group, 4,9% 1 hvoru félagi um sig. Vinnuheiti félagsins 1
upphafi var FS37 ehf., en fram kemur ad nafni felagsins verdi fljotlega breytt.

65. Sampykktir Svarthafs, 28. febraar 2008.

74



FS37 chf. 6skadi eftir allt ad 80% fjarmégnun a hlutabréfakaupunum.
Hins vegar kemur fram ad liklegt sé ad pad verdi einungis farid fram a 78%
lantoku par sem 20%—22% komi hugsanlega 1 formi eigin fjar eda med vikj-
andi lanum fra Fons, BYR, Saga Capital og jafnvel Icebank. Oskad er heim-
ildar aheettunefndarinnar til ad lana FS37 ehf. allt ad 80% af kaupverdi 4,9%
hlutar { Glitni og 4,9% hlutar { FL Group. Lansfjarhad geti numid allt ad
24 milljérdum kr. Til tryggingar laninu verdi sett ad vedi hin keyptu bref 1
FL Group, allt hlutafé i FS37 ehf. auk s6lu- og vedsetningarbanns a 6drum
cignum. Nidurstada ahaettunefndarinnar var ad ljuka malinu a pessum notum.

A fundi dheettunefndar Glitnis s{dar { sama manudi eda hinn 20. névember
2007 eru malefni FS37 ehf. aftur kynnt fyrir nefndinni. Fram kemur ad
nokkrar breytingar hafi ordid a malinu 1 vinnslu fra sidasta fundi nefndarinnar

en ad eftirfarandi fyrirkomulag sé Cndanlcgur ystraktar” & malinu:

,Akvedid hafdi verid ad heiti nys eignarhaldsfelags FS37 chf. yrdi Stim
chf. (afram sama kennitala). Stefnt skuli ad pvi ad Stim ehf. kaupi 4,1%
hlut i FL Group og 4,3% hlut { Glitni. Pa eru jafnframt komnir inn nyir

eigendur en adrir hafa horfid ar hopnum .“

Fram kemur ad STM chf. s¢ a pessu stigi i eigu Glitnis en ad hluturinn
s¢ atladur til s6lu og unnid s¢ ad pvi ad finna fjarfesta til ad kaupa hlutinn.
Félagid STM ehf. sem talid er upp medal stofnenda Stims chf. og sagt vera 1
eigu Glitnis hefur ekki fundist a skra hja Fyrirtackjaskra. Kaupverd og pokn-

anir eru samtals 25 milljardar kr. sem fjarmagnadir verda a eftirfarandi hatt:

Tafla 26. Eignarha]d Stims eftir brcytingar 1 november 2007

Eigendur Eignarhlutfall
Jakob Valgeir Flosason og félagar 32,5
Saga Capital 15,0
SPV fjarfestingar (BYR) 10,0
BLO (Oskar Eyjolfsson) 10,0
STM chf. 32,5
Samtals 100,0

Heimild: Glitnir banki hf.

Laninu fra Glitni 4 ad radstafa til kaupa a 4,1% hlut i FL Group og 4,3%
hlut 1 Glitni.

Til tryggingar laninu verdi sett ad vedi hin keyptu hlutabréf { FL Group,
allt hlutafé 1 Stimi ehf. (500 ptsund kr.) auk sélu- og vedsetningarbanns a

Tafla 27. Fjarmdgnun Stims

Ma. kr.
Lan fra Glitni 19,5
Saga Capital (vikjandi lan) og FS38 ehf. (100% i eigu Fons) 3,5!
Eigid fé 2,0
Samtals 21,5

1. FS38 chf. fekk sidar lan ad fjarhed 2,5 ma. kr. fra Glitni til ad fjarmagna hlut sinn { Stim.

Heimild: Glitnir banki hf.
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odrum eignum félagsins. Ekki er tekid beint ved 1 Glitnisbréfunum sem gerir
pad ad verkum ad Glitnir getur ekki innleyst til sin eda selt pau bref ef gera
parf vedkéll. Eins og fram kemur 1 tolvubréfi milli starfsmanna Glitnis 10.

névember 2007 gera peir sér grein fyrir pessu:

»Eina sem haegt er ad gera er ad gjaldfella lanid, fara i domsmal (u.p.b. 6
man) og fa svo fjarnam 1 bréfunum og fara fram a naudungarsolu 1 kjolfar-
id (3-6 man. til vidbotar).“*

Pa verdi sett inn 1 sampykktir felagsins akvadi um ad stjorn pess eda
6drum peim, sem heimild hafa til ad skuldbinda félagid, sé¢ oheimilt ad sam-
pykkja hvers konar fjarfestingar eda skuldsetningu an pess ad hafa adur aflad
skriflegs sampykkis lanveitenda félagsins @ hverjum tima. Vedkoll verdi i 85%
LTV (118% pekja) og 90% LTV (111% pekja).

Ahettunefndin sampykkti lanveitinguna midad vid ofangreint fyrirkomu-
lag. Lanid vard sidar 19,5 milljardar kr. Pa fekk FS38 chf. lan hja Glitni ad
fjarhaed 2,5 milljardar kr. til ad fjarmagna sinn hlut { kaupunum. Hinn 13.
november 2007 kaupir Stim ehf. samtals 640.000.000 hluti 1 Glitni fyrir sam-
tals 16,4 milljarda kr. Kaupgengi var 25,50.

Tafla 28. Vidskipti Stims med hlutabref 1 Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Moétadili Verd, m. kr. qunveré Gengi
GLB 13. n6vember 2007 Kaup EVG' 16.320 640.000.000 25,50
GLB 1. april 2008 Sala Hvannborg 2.176 126.885.413 17,15
GLB 1. april 2008 Sala Yfir heidar 2.187 127.512.692 17,15
GLB 1. april 2008 Sala Skartholl 2.199 128.243.451 17,15
GLB 1. april 2008 Sala Hnokki 2.201 128.358.444 17,15
Samtals Kaup 16.320 640.000.000

Sala 8.764 511.000.000

Alls 7.556 129.000.000
Lénsheimild Stims fra Glitni 20.500
Lansheimild dotturfélaga Stims fra Glitni 12.000
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 -
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 129.000.000

1. Deild eigin vidskipta Glitnis asamt fleiri adilum

Heimildir: Verdbrefaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Med bréfi til Fyrirtekjaskrar dags. 20. n6v. 2007 eru tilkynntar paer
breytingar ad nafni félagsins FS37 ehf. hafi verid breytt { Stim chf. Jafnframt
ad Jakob Valgeir Flosason s¢ formadur og Porleifur Stefan Bjérnsson med-
stjornandi. Framkveemdastjori og prékﬁruhafi hafi verid kjorinn Porleifur
Stefan Bj6rnsson.

A fundi dhaettunefndar Glitnis 9. jantiar 2008 er enn a ny farid yfir mal-

efni Stims ehf. A fundinum er lagt til ad cignarhlutur 1 Glitni verdi afram

66. Tolvubréf fra Arna Hrafni Gunnarssyni til Gudnyjar Sigurdardottur 10. november 2007 kl.
14:40.
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4,1% eins og radgert hafdi verid en eignarhlutur { FL Group verdi 2,8% 1 stad
4,1% og stafar pad m.a. af hlutafjaraukningu i FL Group i desember 2007.
Pa hefur aftur ordid breyting a eigendahopi Stims ehf. og litur hopurinn nt
pannig ut:

Tafla 29. Eignarhald Stims eftir breytingar i jantar 2008

Eigendur Eignarh]utfa”
Saga Capital 15,0
SPV fjarfestingar (BYR) 10,0
BLO (Oskar Eyjolfsson) 10,0
Gunnar Torfason 15,0
Ofjarl ehf 10,0
Jakob Valgeir Flosason 2,5
Astmar Ingvarsson 2,5
Flosi Valgeir Jakobsson 2,5
STM ehf 32,5
Samtals 100,0

Heimild: Glitnir banki hf.

i jantar 2008 er sampykkt ad veita Stimi ehf. 1 milljards kr. vidbotar-
lan. Lansheimild heekkar par med ar 19,5 milljérdum kr. 1 20,5 milljarda kr.
Pessu til viobotar ma nefna lan Glitnis til FS38 ehf./Fons chf. ad fjarhad 2,5
milljardar kr. til ad fjarmagna peirra hlut i verkefninu. [ febriar 2008 fer
Stim ehf. ardgreidslu fra Glitni ad fjarhad 236,8 milljonir kr.

A fundi dhaettunefndar Glitnis sem haldinn var 31. mars 2008 er eftirfar-

andi lagt til og sampykkt:

»Stim ehf. stofni fjogur ny felég sem hvert um sig kaupi u.p.b. 20% af
eignum Stims. Stefnt er ad pvi ad vidskiptin eigi sér stad fyrir lok mars
2008.

Glitnir lani nyju féldgunum fyrir 100% af kaupverdinu.

Andvirdid fari til nidurgreidslu skulda Stims ehf. vid Glitni.

Hvert dotturfélag geri samning vid modurfelagid um 100% patttoku
i hagnadi nastu 3 arin. Verdmati sliks samnings hefur verid metid af
Markadsvidskiptum sem 40% af undirliggjandi eign eda 4,5 milljardar kr.

Lanveitendur taki ved 1 hagnadarhlutdeildarsamningum.

Stim ehf. hefur sidan 1 hyggju ad selja 61l dotturfélégin til nyrra fjar-

festa og félégin fari pvi Gt Gr samstaedu Stims.“

Pa kemur fram ad endanleg fjarhaed lananna til nyju félaganna taki mid
af markadsverdi hlutabréfanna a séludegi. I arshlutauppgjori Glitnis 30. jani
2008 voru 1,5 milljardar kr. afskrifadir a Stim chf.

Felogin fjogur sem lagt var til ad stofna eru:Yfir heidar ehf., Hnokki ehf.,
Hvannborg ehf. og Skartholl ehf.

Yfir heidar ehf.

Felagio FS56 ehf. er stofnad 22. jantar 2008. { stjorn felagsins eru Agﬁst
Porhallsson formadur og Flosi Eiriksson medstjornandi. A hluthafafundi {
FS56 ehf. hinn 19. mars 2008 er akvedid ad breyta nafni félagsins 1Yfir heidar
chf. A hluthafafundi { Yfir heidar ehf. hinn 10. jani 2008 er dkvedid ad stjérn
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felagsins verdi framvegis skipud einum stjornarmanni og 6drum til vara. Peir
Agﬁst og Flosi hverfa pa ar stjorn félagsins. Olafur Haraldsson verdur pa for-

madur stjornar og Ragnheiéur M. Olafsdottir varamadur { stjorn.

Hnokki ehf.

Félagid FS49 ehf. er stofnad 18. desember 2007. [ stjorn félagsins eru Agﬁst
Porhallsson formadur og Flosi Eiriksson medstjornandi. A hluthafafundi {
FS49 ehf. hinn 19. mars 2008 er akvedid ad breyta nafni félagsins { Hnokki
chf. A hluthafafundi { Hnokka ehf. hinn 10. juni 2008 er akvedid ad stjorn
félagsins verdi framvegis skipud einum stjornarmanni og 6drum til vara. Peir
Aglﬁst og Flosi hverfa pa ar stjorn félagsins. Olafur Haraldsson verdur pa for-

madur stjornar og Ragnheiéur M. Olafsdottir varamadur 1 stjorn.

Hvannborg ehf.

Félagid FS54 chf. er stofnad 22. jantar 2008. I stjorn félagsins eru Agﬁst
Porhallsson formadur og Flosi Eiriksson medstjornandi. A hluthafafundi {
FS54 ehf. hinn 19. mars 2008 er akvedid ad stjorn felagsins verdi framvegis
skipud einum stjornarmanni og 6drum til vara. beir Agt’lst og Flosi hverfa pa
ur stjorn félagsins. Olafur Haraldsson verdur pa formadur stjornar og Ragn-

heidur M. Olafsdéttir varamadur { stjorn.

Skarfhdll ehf.

Felagio FS55 ehf. er stofnad 22. jantiar 2008. { stjorn felagsins eru Agﬁst
Porhallsson formadur og Flosi Eiriksson medstjornandi. A hluthafafundi {
ES55 chf. hinn 19. mars 2008 er akvedid ad stjorn félagsins verdi framvegis
skipud einum stjornarmanni og 6drum til vara. Peir Agﬁst og Flosi hverfa pa
ur stjorn félagsins. Olafur Haraldsson verdur pa formadur stjornar og Ragn-
heidur M. Olafsdéttir varamadur { stjorn.

Tilgangur félaganna fjégurra er sa sami: Eignarhald, umsysla, kaup og sala
verdbrefa asamt lanastarfsemi og 6drum skyldum rekstri. Eigandi allra fjog-
urra félaganna er Stim ehf. Sampykktir félaganna eru allar dagsettar 10. jani
2008. Pa er heimilisfang allra félaganna Borgartan 26, 105 Reykjavik.

Oll fa felogin lansheimild hja Glitni ad fjarhaed 3 milljardar kr. sem rad-
stafa skal a sama hatt, sem er: Ad kaupa 0,85 — 0,86% hlutafjar 1 Glitni og
0,61% — 0,64% hlutafjar i FL Group. Lanstimi er 1 ar. Lanshlutfall er 100%.
Gjaldfellingarheimild hvenar sem er a lanstimanum.

Stim ehf. selur sidan felégunum fjérum Glitnisbrefin 1. april 2008. Fjar-
heedir eru i milljonum kréna.

Hlutabrefin eru seld féldgunum fjorum a markadsgengi sem var 17,15.
Gengi hlutabréfanna var komid nidur 1 3,91 er bankinn féll. Til tryggingar
lanunum er allt hlutafé i hverju félagi og hinir keyptu hlutir i FL Group. ba
er s6lu- og vedsetningarbann a 6drum eignum félaganna. Arsreikningar felag-
anna fyrir arid 2007 liggja ekki fyrir. Hlutafé er 500 ptsund kr. hja 6llum
felogunum. Engin gogn hafa fundist sem syna fram a ad Stim ehf. hafi getad
selt dotturfeldgin.

Q Iceland Holding ehf.

Hinn 19. september 2008 er Fyrirtaeekjaskra tilkynnt ad a hluthafafundi {
félaginu ELL 162 chf. sem haldinn var 30. jani 2008 hafi verid akvedid ad
breyta nafni felagsins i Q Iceland Holding ehf. Samkveemt sampykktum Q
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Iceland Holding ehf. er tilgangur félagsins kaup, sala, rekstur, eignarhald
og leiga fasteigna og hvers kyns lausafjar; eignarhald, kaup og vidskipti med
hlutabref, hluti 1 felégum, 6nnur verdbref og hvers kyns énnur fjarhagsleg
verdmacti; lanastarfsemi og skyldur rekstur.

Fyrirteekjaskra er sidan tilkynnt 29. september 2008 ad a hluthafafundi 1
Q Iceland Holding ehf. sem haldinn var 30. jini 2008 hafi stjornarménnum
felagsins verid fjélgad Gr tveimur { prja. Stjorn félagsins var pa pannig skipud:
Gudmundur J. Oddsson, busettur a Englandi, H.E. Sheikh Sultan Bin Jassim
Al-Thani og Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani. Sa sidastnefndi er yngri
brodir emirsins af Katar.

A seinni hluthafafundinum er 16. gr. sampykkta felagsins jafnframt breytt
og hljodar svo eftir pad:

»Syorn felagsins skal skipud einum til premur ménnum, kjérnum a adal-
fundi til eins ars 1 senn. Stjorn felagsins styrir 6llum malefnum félags-
ins milli hluthafafunda og gaetir hagsmuna pess gagnvart pridja manni.
Undirskrift stjornarmanns skuldbindur félagid.

Undirskrift eins stjornarmanns skuldbindur félagid nema pegar um er
ad racda radstofun eigna félagsins ad verdmati meira en 10.000 evrur, en
pa skal afla skriflegs sampykkis hans hatignar Sheikh Mohamed bin Khalifa
Al-Thani af Quatar.“

Ofangreind breyting a 16. gr. sampykktanna felur 1 sér ad einn stjorn-
armadur, Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani, getur skuldbundid Q
Iceland Holding ehf. an takmarkana.

Arsreikningur Q Iceland Holding ehf. liggur ekki fyrir. Hlutafe er 500
ptsund kr. Enginn framkveemdastjori er skradur fyrir félaginu.

Hinn 22. september 2008 er Fyrirtaekjaskra tilkynnt ad a hluthafafundi
i felaginu Bakkafullur ehf. sem haldinn var 19. september 2008 hafi verid
akvedid ad breyta nafni félagsins 1 Q Iceland Finance ehf. Kjorin var ny
stjorn fyrir felagid. I stjorn pess er Telma Halldorsdottir sem jafnframt er
framkveemdastjori og prokaruhafi félagsins. Tilgangur félagsins er kaup og
sala hlutabrefa, eignarhald a hlutabréfum, kaup og sala fasteigna, eignarhald
og rekstur fasteigna, lanastarfsemi og annar skyldur rekstur. Hlutafe er 500
ptsund kr.

Q Iceland Holding chf. feer lan hja Kauppingi banka til ad fjarmagna kaup
dotturfelags sins Q Iceland Finance a hlutabrefum i Kauppingi.

Hinn 26. september kaupir Q Iceland Finance hlutabref 1 Kauppingi banka
hf.:
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Tafla 30. Vidskipti Q Iceland Finance med hlutabref 1 Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Moétadili
KAUP 26. september 2008 Kaup EVK!
Alls Kaup

Lansheimild fra Kauppingi

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Kauppings.
Heimildir: Verdbreéfaskraning [slands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki fslands hf.
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Verd, m. kr.
25.599
25.599

25.727

Nafnverd
37.100.000
37.100.000

37.100.000

Gengi
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Hinn 26. september 2008 keypti Q Iceland Finance ehf. rimlega 37 millj-
onir hluta i Kauppingi banka af eigin vidskiptum Kauppings banka hf. Vid fall
bankanna atti Q Iceland Finance ehf. ennpa 61l hlutabréfin sem keypt héfou
verid. Kaupping veitti lan fyrir 6llu kaupverdi hlutabréfanna asamt kostnadi,
samtals 25,7 milljarda kr.

I september 2008 voru afgreiddar nokkrar lansbeidnir til Al-Thani og
félaga sem honum tengjast:

Q Iceland Holding ehf., eitt félaga Al-Thani, saekir um lan ad fjarhad 28
milljonir EUR (jafnvirdi 3,6 milljarda kr.) til kaupa a hlutabréfum i Alfesca.

Tvo félog 1 hans eigu sackja um lan til ad kaupa CLN (Credit Linked Note)
tengd Kauppingi.

Pridja lansbeidnin snyr sidan ad fjarmdgnun a kaupum Al-Thani a hluta-
bréfum 1 Kauppingi 1 lok september 2008. Um var ad rada kaup a 5,01%
hlut 1 bankanum.

f fundargerd lananefndar Kauppings fra 11. september 2008 er bokad:
»Q Iceland Holding elgf

Félagid er a undanpagulista hvad lanshaefi vardar. Raunverulegur eigandi
Q Iceland Holding ehf. er HH Sheikh Mohammed Bin Khalifa Al-Thani,
brodir emirsins af Qatar.

Félagid fer fram a lan ad upphaed EUR 28 m, tilgangur pess er ad kaupa
hluti { Alfesca hf. Felagid var stofnad nylega (2008).

Tillagan er eftirfarandi:

Lansupphaed: Allt ad EUR 28.000.000 (umsyslugjald innifalid)

Lanstimi: 4 ar

Vextir: E + 2,25%

Vaxtatimi: 6 manudir

Umsyslugjald: 1%

Ved: 850.000.000 hlutir 1 Alfesca hf.

Vedsetningarhlutfall: 60%

Ef vedsetningarhlutfallid fer { 80% (midad vid lokaverd a hlutum i Alfesca
hf. pegar vidskipti med pa eiga sér stad) feer lantaki einn vidskiptadag til
ad koma pvi aftur 1 60% med pvi ad greida nidur lanid eda koma med ny
ved, sem lanveitandi sampykkir.

Lananefnd visadi erindinu til lananefndar stj6rnar.“

bratt fyrir sampykkt lananefndar bankans vard ckkert af kaupunum a
Alfesca. Al-Thani feer hins vegar lan fyrir Kauppingsbréfunum og svo virdist
sem ofangreindar 28 milljonir EUR (jafnvirdi 4 milljarda kr.) hafi gengid upp
i fjarmégnun a peim kaupum.

Lanveitingin vegna hlutafjarkaupanna i Kauppingi kemur ekki fram 1 yfir-
liti yfir storar ahaettuskuldbindingar { bankanum pann 30. september 2008.
Hlutafjarkaupin og lanveitingar peim tengdar eiga sér hins vegar stad. Pad
stadfesta gogn r kerfum bankans.

Samkvaemt fyrirliggjandi gégnum bankans for afgreidsla lansins og hluta-

bréfakaupin fram med eftirfarandi heetti:

Serval Trading Group Corp. (Serval)

Lansfjarhaed: Faer Peningamarkadslan hja Kauppingi ad fjarhaed 12,8 ma.kr.
Vextir: 17,6%.

Gjalddagi: ~ 31. oktober 2008.
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Tryggingar:  Personuleg abyrgd Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani.
Eigandi: Serval er i eigu Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani.
Millifeersla: ~ Serval flytur 12,8 ma.kr. yfir a reikning Choice Stay.

Gerland Asset Ltd. (Gerland)

Lansfjarhaed: Far Peningamarkadslan hja Kauppingi ad fjarhad 12,8
ma.kr.

Vextir: 17,6%.

Gjalddagi: ~ 31. oktober 2008.

Tryggingar:  Engar.

Eigandi: Olafur Olafsson.

Millifeersla: ~ Gerland flytur 12,8 ma.kr. yfir a reikning Choice Stay.

Choice Stay

Innborgun:  Choice Stay mottekur 12,8 ma.kr. fra Serval.

Innborgun:  Choice Stay mottekur 12,8 ma.kr. fra Gerland.

Eigandi: Félagid er 1 eigu Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani og
Olafs Olafssonar. Felagid er skrad a Kypur.

Millifeersla: ~ Choice Stay flytur 25,7 ma.kr. yfir a reikning Q Iceland

Finance ehf.

Q Iceland Finance ehf. (détturfélag Q Iceland Holding ehf’)

Innborgun:  Q Iceland Finance ehf. mottekur 25,7 ma.kr. fra Choice
Stay.

Eigandi: Félagid er 1 eigu Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani.

Radstofun:  Q Iceland Finance kaupir 37.100.000 hluti 1 Kauppingi a
genginu 690, samtals 25,6 ma.kr. Poknun banka er 128
milljonir kr.

Samtals greitt 25,7 ma.kr.

Lanveitingum Kauppings og hvada leid peningarnir fara pegar kemur ad

sjalfum hlutabréfakaupunum verdur best lyst a eftirfarandi hatt:

Kaupping

N

Serval Trading Gerland Asset Ltd.
Eig: Al-Thani Eig: Olafur Olafsson

>~

Choice Stay
Eig: Ol. Olafsson og
Al-Thani

Q Iceland Finance ehf.
Eig: Al-Thani

Y

KaUﬁ Al-Thani 45,01%
lut i Kauppingi

A fundi linanefndar stjornar Kauppings, dags. 24. september 2008, er
sampykkt lan ad fjarhad 50 milljonir USD til félagsins Brooks Trading Ltd.
en baé félag er i eigu Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani. Lanid er an

ébyrgéar. betta lan er greitt at sem peningamarkaéslén 19. september og
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sidan framlengt 30. september 2008. Hinn 8. oktober skiptir Brooks Trading
rett rimlega 50 milljonum USD { kronur 1 Kauppingi i Laxemborg a 250
ISK/USD. Brooks Trading Ltd. sendir greidslufyrirmali pann sama dag um
ad greiddir verdi 12,5 milljardar kr. inn a lan Serval Trading. Greidsla Brooks
Trading er fjarmdgnud med andvirdi ofangreinds 50 milljona USD lans. Pann
21. oktober 2008 greidir Olafur Olafsson 401,9 millj6nir kr. inn a sama lan.
Par med er Serval Trading lanid uppgreitt.

Lanid til Brooks Trading Ltd. (Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani)
ad fjarhaed 50 milljonir USD var enn ogreitt 1 lok oktéber 2008. Lanid til
Gerland Asset Ltd. (Olafur Olafsson) ad fjarhad 12,9 milljardar kr. var
enn ogreitt 1 jantar 2009. Lanid er an abyrgdar. Vid mat a storum ahattu-
skuldbindingum Kauppings er Gerland Asset Ltd. ekki talid tengjast Olafi
Olafssyni og pvi er ekki tekid tillit til skuldbindinga Gerland Asset { kafla 8.0
vid mat a heildarskuldbindingum Olafs Olafssonar. Vid mat 4 tengdum adil-
um/félégum er notast vid vidustu skilgreiningu fjarmalafyrirtakjanna sjalfra
a pvi hvada adilar teljast tengdir og hverjir ekki.

Eins og fram kom heér ad framan finnst engin akvérdun 1 fundargerdum
lananefnda Kauppings um lan til hlutafjarkaupa til peirra félaga sem koma
vid s6gu, p.e. Q Iceland Holding ehf., Q Iceland Finance ehf., Serval Trading
Group Corp. og Gerland Asset Ltd.

Afborgun af lani Serval Trading 1 eigu Al-Thani er sérkennileg. Brooks
Trading greidir 12,5 milljarda kr. en jafnframt greidir Olafur Olafsson 401,9
milljonir kr. af laninu p6 svo ad hann sé ekki skuldari & laninu.

Samkvaemt ofangreindu er ljost ad Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani
hefur ekki keypt hlutafé { Kauppingi fyrir eigin fjarmuni.

Pa vekur pad athygli hvers vegna félag 1 eigu Olafs Olafssonar, Gerland
Asset Ltd., er ad taka lan hja Kauppingi til ad audvelda pridja adila ad kaupa
hlutafé 1 bankanum.

Olafur Olafsson greidir af lani Serval Trading en ekki af lani Gerland Asset
Ltd. sem hann er p6 eigandi ad.

Pegar bankarnir fellu var Q Iceland Finance ehf. pridji steersti hluthafi
Kauppings med 5,01% eignarhlut.

[ 1josi pess ad Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani fékk allt kaupverdid
ad lani, er frodlegt ad sja hvad Kauppingsmenn ségdu pegar kaup Sheiksins a
5,01% 1 bankanum voru fragengin.

f fréttatilkynningu Kauppings fra 22. september 2008 segir m.a.:

Sigurdur Einarsson, stjornarformadur: ,,Okkur er mikil anagja ad bjoda
hans hatign Sheikh Mohamed Bin Kalifa Al-Thani velkominn 1 hluthafahop
Kauppings. Pad hefur lengi verid stefna okkar ad lada nyja fjarfesta ad
bankanum og pvi er anagjulegt ad sja ad vid héfum nh nad ad breikka
hluthafahopinn enn frekar. Vid hlokkum til ad vinna med hans hatign
Sheikh Mohamed 1 framtidinni.“

{ vidtali vid Hreidar Ma Sigurdarson { RUV dags. 22. september 2008

kemur m.a. fram:

»Stada Kauppings banka 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum styrktist mjog
vid kaup Mohameds prins fra Katar a 5% hlut i bankanum*®

Rannsoknarnefnd Alpingis getur ekki seéd ad kaup a hlutabréfum i bank-
anum fjarmégnud af bankanum sjalfum an neinnar ahattu pess er kaupir

hlutinn styrki st6du bankans.
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Gift fjarfestingarfélag ehf. (adur Eignarhaldsfelag Samvinnutrygginga)
Gift fjarfestingarfélag chf. er stofnad i jini 2007 med yfirfarslu cigna og
skulda fra Eignarhaldsfélagi Samvinnutrygginga sem pa var 1 slitamedferd.
Tilgangur félagsins er ad vera eignarhaldsfélag um hluti i 6drum felogum,
kaup og sala hlutabréfa, kaup og sala fasteigna, lanastarfsemi og annar
skyldur rekstur. Eigandi Giftar fjarfestingarfelags ehf. er Eignarhaldsfélag
Samvinnutrygginga gt. sem a 100% 1 Gift fjarfestingarfélagi ehf. Dotturfelog
Giftar fjarfestingarfélags ehf. eru Eignarhaldsfélagid Andvaka, 50,11%, Fjar-
festingarfelagio EST ehf. 100% og Longusker ehf. 100%. Eignarhlutur {
hlutdeildarfélagi er 33,33% hlutur i Langflugi chf. Pa atti felagid hlutabref {
fjolmorgum skradum og 6skradum felggum.

Hinn 9. mai 2007 er félagid Bank ehf. stofnad. Stofnandi Bank ehf. er
Kristinn Hallgrimsson. I stjorn félagsins eru Kristinn Hallgrimsson, for-
madur, og Sigran Helga Johannsdottir { varastjorn.

A hluthafafundi { Bank ehf. hinn 15. juni er nafni félagsins breytt { Gift
fjarfestingarfelag chf. Jafnframt er stjornarménnum fjélgad { fimm og vara-
moénnum 1 prja. Pa er sambykkt ad haekka hlutafe félagsins ar 0,5 milljonum
kr. 1 4 milljonir kr. I stjorn Giftar fjarfestingarfélags ehf. voru kjérnir borolfur
Gislason, formadur, Olafur Fridriksson, Benedikt Sigurdarson, Gudsteinn
Einarsson og Helgi S. Gudmundsson. Framkvaeemdastjori var radinn Benedikt
Sigurdarson sem jafnframt var med prokiruumbod fyrir félagid.

Med bréfi til Fyrirtakjaskrar dags. 3. mars 2008 tilkynnir Gift fjarfesting-
arfélag chf. ad Porolfur Gislason hafi sagt sig ar stjorn félagsins.

A adalfundi Giftar fjarfestingarfelags ehf. dags. 10. april 2008 var félaginu
kjorin ny stjorn. I stjorninni eru: Sigurjon Ranar Rafnsson, formadur, Gud-
steinn Einarsson, Hjorleifur Jakobsson, Jafet Olafsson og Johann Asgeir
Baldurs. A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfar-
andi vidskipti med hlutabréf og lantdkur vegna hlutabréfakaupa Giftar fjar-

festingarfelags ehf. i bonkunum:

12. KAFLI — VERDBREFAMARKADIR

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Tafla 31. Vidskipti Giftar fjarfestingarfelags med hlutabref 1 Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Moitadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Eignarhaldsfélag
KAUP 17. september 2007 Kaup Samvinnutryggingai 1.395 1.341.651 1.040
Eignarhaldsfelag
KAUP 21. nbvember 2007 Kaup Samvinnutrygginga® 1.059 1.178.133 8992
KAUP 11. desember 2007 Kaup Gnpur' 20.000 23.068.051 867
Eignarhaldsfelag
KAUP 29. jantiar 2008 Kaup Samvinnutryggingai 879 1.149.119 7657
KAUP 28. mai 2008 Sala* GLB Hedge 5.907 7.621.862 775
Samtals Kaup 23.334 26.736.954
Sala 5.907 7.621.862
Alls 17.427 19.115.092
Lansheimild fra Kaupping 20.700
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 3.045°
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 19.115.092

1. Gnupur fjarfestingafélag seldi 22.680.663 af hlutunum a 19.664 m. kr.
2. Markadsvirdi dagsins.
3. Eign Eignarhaldsfélags Samvinnutrygginga.

4. Breytt yfir { framvirkan samning,

Heimildir: Verdbréfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.
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Hlutabréfaeign Giftar fjarfestingarfélags ehf. hinn 1. jantiar 2007 var engin.
A hinn boginn atti Eignarhaldsfélag Samvinnutrygginga um 2,7 milljonir hluta
i Kauppingi. A timabilinu fer Gift fjarfestingarfélag chf. lansheimildir hja
Kauppingi ad fjarhad 20,7 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum 1 bankanum
sjalfum. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 20 milljordum kr., ef undanskilin
eru kaup fra Eignarhaldsfélagi Samvinnutrygginga. Salan sem fram kemur 1 t6fl-
unni er 1 raun yfirfaersla yfir 1 framvirkan samning vid Glitni banka. Pad b)’féir ad
fjarmdgnun hlutabréfanna flyst yfir 1 framvirkan samning, Fjarmognunarahacttan
ﬂyst l)é fra Kauploingi yﬁr til Glitnis, en hlutabréfin eru 1 raun enn i eign Giftar
fjarfestingarfélags ehf. Pad vekur athygli ad lanid hja Kauppingi er ekki greitt
upp samtimis pvi sem framvirki samningurinn tekur gildi.

A fundi lénanefndar stjornar Kauppings hinn 20. desember 2007 er sam-
pykkt ad lana Gift fjarfestingarfelagi ehf. samtals 20 milljarda kr. Andvirdi
lansins 4 allt ad fara til kaupa a hlutabréfum 1 Kauppingi. Gift fjarfestingarfélag
kaupir hlutabréfin 11. desember 2007 ad steerstum hluta af fjarfestingarfeélag-
inu Gnupi ehf.

Lanveitingin var tviskipt: Annars vegar er lan ad fjarhad 16 milljardar kr.
til fjdgurra ara og hins vegar lan ad fjarhaed 4 milljardar kr. til sex manada.
Athygli vekur ad lanveitingunni er skipt i tvennt. Annars vegar eru 80% af
laninu til fjégurra ara og hins vegar eru 20% skammtimalan fyrir jadrinum. I
rauninni er Kaupping hér ad lana 100% fyrir hlutabréfakaupum i bankanum
en tryggingar adeins teknar fyrir 80% af heildarlansfjarhaedinni. A fundi l4na-
nefndar Kauppings hinn 7. agast 2008 er sampykkt ad framlengja lan ad fjar-
haed 4 milljardar kr. sem tekid var i desember 2007 og getid er um hér ad ofan.
Afallnir vextir eru ad fjarhad 0,7 milljardar kr. sem beetast vid lanid. Lanid er
framlengt til febriar 2010. Eftir hlutabréfakaupin 1 Kauppingi er Gift fjarfest-
ingarfélag ehf. ordid niundi staersti hluthafi bankans med 2,58% cignarhluta.

Tryggingar fyrir 16 milljarda kr. laninu eru verdbréf sem Kaupping metur
tryggingarhaef en engar sérstakar tryggingar eru fyrir 4 milljarda kr. laninu.
Pau verda hins vegar badi gjaldfelld ef eigid fé fer nidur fyrir 30%. Vid fram-
lengingu sidara lansins er ekki kvedid a um tryggingar en sampykkt ad pad
verdi gjaldfellt ef eigid fé félagsins fari nidur fyrir 20%. Samkvaemt endurskod-
udum arsreikningi 2007 nemur eigio fé felagsins samtals 19,3 milljoroum kr.,
hlutafé er 31,4 milljardar kr. Annad eigid fé en hlutafé er pvi neikvaett um 12,1
milljard kr. Afkoma félagsins arid 2007 var tap ad fjarhad 12,1 milljardur kr.

Sund ehf. (IceCapital ehf.)

Her a eftir verdur fjallad samhlida um lantékur og hlutabréfakaup Sunds ehf.
og IceCapital ehf. Baedi pessi felég voru 1 eigu sému adila og eignarhlutur
hvers eiganda fyrir sig var sa sami 1 badum felégunum. Samrunaaaetlun Sunds
chf. og IceCapital chf. var sampykkt a hluthafafundum i badum félogunum {
jali 2008. Sampykktir Sunds ehf. giltu obreyttar fyrir hid sameiginlega félag,
Eftir sameininguna var sidan oskad eftir ad IceCapital yrdi afskrad Gr skram
Fyrirtackjaskrar.

Eigendur Sunds chf. eru: Jon Kristjansson, Gabriela Kristjansdottir og
Gunnporunn Jonsdottir. Hvert peirra um siga 33,33% 1 félaginu. Stjorn felags-
ins skipa Jon Kristjansson, Gunnporunn Jonsdottir og Pall Por Magntisson.

Megintilgangur einkahlutafélagsins Sunds ehf. er umbods- og heildversl-
un, eignarhald og vidskipti med verdbref, rekstur og eignarhald fasteigna, svo
og lanastarfsemi. Medal helstu eigna Sunds ehf. ma nefna hlutabreéf i skradum

felogum, s.s. FL Group, Kauppingi, Straumi, Bakkavér og fleiri felogum.

84



Helstu dotturfelég Sunds ehf. eru Eignarhaldsfélagio Saevarhofdi ehf.
(eignarhluti 69% en pad felag a Bifreidar og landbunadarvelar hf., Ingvar
Helgason hf. og fleiri félég, Sund Holding chf. (sidar ICH 2009)), Sund
Global, IceProperties chf. Pa a Sund ehf. verdbréf i badi skradum og oskrad-
um feldgum svo og ymis hlutdeildarfelog.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-

skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum:

Tafla 32. Vidskipti Sunds og Sund Holding med hlutabréf i Glitni, Kauppingi og Landsbankanum
fra aramotum 200672007 til 30. september 2008

12. KAFLI — VERDBREFAMARKADIR
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Audkenni Viaskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. NafnverJ Gengi
Glitnir
GLB!' 5. april 2007 Kaup 16.642 595.228.052 27,82
GLB! 1. jani 2007 Sala’ LI-Hedge 16.559 595.228.052 27,82
GLB 31. mars 2008 Kaup® LI-Hedge 3.961 131.710.899 30,07
GLB 29. mai 2008 Kaup 2.138 125.375.068 17,05
Onnur vidskipti samtals Kaup 802 47.014.662
Kaup 23.542 899.328.681
Sala 16.559 595.228.052
Alls 6.983 304.100.629
Lansheimild fra Glitni 13.475
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 -
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 304.100.629
Kaupping
KAUP 29. desember 2006 Kaup 3.251 3.870.000 840
KAUP 30. jani 2008 Sala 2.289 3.000.000 763
Onnur vidskipti samtals Kaup 2.280 2.293.015
Sala 4.586 4.743.807
Samtals Kaup 5.531 6.163.015
Sala 6.875 7.743.807
Alls -1.345 -1.580.792
Lansheimild fra Kauppingi 3.000
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 5.995.906
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 4.415.114
Landsbankinn
LAIS 29. desember 2006 Sala 1.848 70.000.000 26,40
LAIS 30. jani 2008 Kaup 2.282 99.008.163 23,05
Onnur vidskipti samtals Kaup 521 10.275.410
Sala 46 1.617.387
Samtals Kaup 2.803 109.283.573
Sala 1.894 71.617.387
Alls 909 37.666.186
Lansheimild fra Landsbanka 3.000
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 71.617.387
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 109.283.573
Samtals Kaup 31.876
Sala 25.329
Alls 6.547
Lansheimildir samtals 19.475

1. Vidskipti Sund Holding ehf, sja nanar i rammagrein 1 1 kafla 6.

2. Breytt yfir { framvirkan samning i Landsbankanum.

3. Keypt Gt r framvirkum samningi { Landsbankanum.

Heimildir: Verdbréfaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki {slands hf.
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Hlutabrefaeign Sunds ehf. 1. jantar 2007 er 6,9 milljardar kr. og voru pad
ad mestu leyti hlutabref i Kauppingi en einnig i Landsbankanum. A timabilinu
feer Sund ehf. lansheimildir hja bénkunum ad fjarhaed 19,5 milljardar kr. til
kaupa a hlutabréfum { peim. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 31,9 milljéro-
um kr. og seld hlutabréf eru ad andvirdi 25,3 milljardar kr. Keypt hlutabref
umfram seld nema pannig 6,6 milljérdum kr.

A fundi lénanefndar Kauppings 1 april 2007 er greint fra pvi ad Sund
chf. eda eitthvert af dotturfeldgum Sunds ehf. hafi hug a ad kaupa um 4%
hlut 1 Glitni a genginu 27,82. Samtals nemur kaupverdid med kostnadi 16,8
milljérdum kr. Hlutabréfin eru sidan keypt { nafni Sund Holding ehf. en
pad felag er citt af dotturfelogum Sunds chf. Kaupping sampykkir ad lana
Sundi chf. 80% af fjarhacdinni eda sem nemur 13,5 milljordum kr. Lanstimi
er tvo ar. Lanid er eingéngu tryggt med vedi 1 hinum keyptu hlutabréfum.
Vedkall er vid 112,5%. Komi til vedkalls hefur Kaupping heimild til ad fara
fram a aukid framlag kaupenda sem nemur 10% af kaupverdi hlutabréfanna.
Hlutabrefakaup pessi asamt lanveitingunni peim tengdri voru hluti af verk-
efni innan Kauppings sem gekk undir vinnuheitinu ,,Project Tornado®. Gerd
er seérstok grein fyrir ,Project Tornado®“-verkefninu annars stadar i pessum
kafla. Tveimur manudum sidar eru hlutabréfin seld en eins og fram kemur 1
toflu 5 er st sala i raun yfirfeersla yfir { framvirkan samning i Landsbankanum.
Pvi hefur fjarmégnunin a bréfunum 1 raun faerst yfir a Landsbankann en
hlutabréfin eru 1 raun enn 1 eigu Sund Holding. Hinn 31. mars 2008 kaupir
Sund ehf. svo hluta af bréfunum, alls 131.710.899 hluti, Gt Gr framvirka
samningnum. Samkveemt lanasamningi dags. 25. mars fekk Sund 5 milljarda
kr. fjolmynta lan hja Landsbanka [slands til ad kaupa brefin og skyldi upphad-
inni einnig varid til kaupa a 10.000.000 hlut i Landsbankanum. Samkvamt
upplysingum ar lanabok Landsbankans 1 Luxemborg fa einnig prju felég, 1
eigu eigenda Sunds ehf., lanafyrirgreidslu fra Landsbankanum i Lixemborg,
hvert ad fjarhaed 2,4 milljardar kr., til pess ad kaupa hluti i Glitni. Mun hvert
pessara félaga pvi hafa keypt 115.855.450 hluti.®” Pessi kaup koma ekki fram
1 toflunni par sem pau voru gerd 1 gegnum Landsbankann 1 Lixemborg. Lanin
namu ramum 20 milljonum evra hvert og samkvaemt gégnum fra Lixemborg
voru pau med ved 1 hlutunum 1 Glitni, sjalfskuldarabyrgd Sunds chf. upp a
4 milljonir evra og abyrgd Landsbanka [slands upp a 20 milljonir evra. Par
med eru lanin i raun a abyrgd modurfélagsins. Par med voru lanaheimildir
Landsbankans til kaupa a Glitnisbréfum samtals 13,2 milljardar, sem er 1 raun
endurfjarmégnun a fyrra lani Kauppings.

A fundi lananefndar Kauppings i oktober 2006 er sampykkt ad lana Sundi
chf. 3 milljarda kr. Ekki kemur fram hvernig eigi ad verja laninu. Um er ad
rada eingreidslulan til tveggja ara. Sidar er lananefndin upplyst um, ad a
timabilinu jan. 2007 - jani 2007 hafi Sund ehf. keypt hlutabref 1 Kauppingi
ad markadsvirdi 3,5 milljardar kr. Fundur 1 lananefnd Landsbankans sam-
pykkir i mai 2007 reikningslanalinu til Sunds ehf. ad fjarhaed 3 milljardar kr.
Lanalinuna a ad nota til kaupa a bréfum inn 1 félagid. [ framhaldinu verdur
sidan Oskad eftir langtimafjarmSgnun hja Landsbankanum.

Til tryggingar lanunum voru hlutabréf { Kauppingi, Landsbanka og Glitni
auk sjalfskuldarabyrgdar Sunds ehf. vegna reikningslanalinunnar.

67. Bréf fré starfsmanni Landsbanka fslands til Fjarmalaeftirlitsins 10. desember 2009.
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Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals
15,2 milljérdum kr., par af er hlutafée 4 milljonir kr. Afkoma felagsins arid
2007 var hagnadur ad fjarhaed 1,3 milljardar kr.

Jotunn Holding ehf.

Jétunn Holding ehf. er stofnad { febrar 2007. Megintilgangur félagsins er
kaup, sala og ecignarhald verdbrefa, eign, leiga og rekstur fasteigna, lana-
starfsemi, 6nnur fjarmalastarfsemi og skyldur rekstur.

Eigendur Jétuns Holding chf. eru Baugur Group hf. 47%, Fons hf.
18% og WCC (Iceland) ehf. 35%. f stjorn felagsins fra febraar 2007 til
november 2007 eru Stefan Hilmar Hilmarsson, fjarmalastjori Baugs, og
Runar Sigurpalsson. A hluthafafundi hinn 24. oktéber 2007 var gerd st
breyting a sampykktum J6tuns Holding ehf. ad stjorn félagsins skuli skipud
premur til fimm stjornarménnum. A hluthafafundi voru eftirtaldir kosnir {
priggja manna stjorn félagsins: Paul Richmond Davidson, formadur. Stefan
Hilmar Hilmarsson og Pétur Mar Halldorsson voru kjérnir medstjornendur.
Framkvemdastjori J6tuns Holding ehf. er Stefan Hilmar Hilmarsson.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa Jétuns Holding

ehf. { bonkunum:
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Tafla 33. Vidskipti Jotuns Holding med hlutabref i Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Motadili
GLB 23. febrtiar 2007 Kaup
GLB 5. april 2007 Kaup
GLB 10. desember 2007 Kaup
GLB 30. mai 2008 Kaup
GLB 30. mai 2008 Sala FL Group
Samtals Kaup
Sala
Alls

Lansheimild fra Kauppingi
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Markadsvirdi dagsins.

Heimildir: Verdbréfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabréfaeign Jétuns Holding ehf. pann 1. jantar 2007 er engin enda
hafdi felagid pa ekki verid stofnad. A timabilinu fer felagid lansheimildir
hja Kauppingi ad fjarhaed 18,9 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum 1 Glitni
banka. Keypt hlutabref a timabilinu nema 23 milljérdum kr. og seld hlutabref
eru 14,7 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema pannig 8,4 millj-
6rdum kr. Vid fall bankanna var Jétunn Holding ehf. btid ad selja nar 6l
hlutabréf sin 1 bénkunum til FL Group.

{ mars 2007 hafdi J6tunn Holding ehf. keypt hluti { Glitni 4 genginu 29,0.
Verdmeeti hlutanna asamt kostnadi var um 10,5 milljardar kr. [ framhaldi af
pessum kaupum oskar Jétunn Holding ehf. eftir lani hja Kauppingi ad fjar-
had 10,5 milljardar kr. til ad fjarmagna ofangreind hlutabréfakaup 100%.
Lansumsoknin var sampykkt af lananefnd Kauppings { mars 2007 og var lanid

til sex manada.
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10.252
10.401
1
2.386
14.654

23.040
14.654
8.386

18.922

Nafnverd
350.000.000
372.017.533

43.011
140.000.000
862.017.533

862.060.544
862.017.533
43.011

43.011

Gengi
29
27,82
26
17,04
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A fundi lénanefndar Kauppings 1 april 2007 eru kynnt fyrirhugud kaup
Jotuns ehf. a 2,5% hlut 1 Glitni fyrir samtals 10,5 milljarda kr. Gert er rad
fyrir ad Kaupping lani 8,4 milljarda kr. af kaupverdinu eda 80% og ad eigid fe
til kaupanna verdi 2,1 milljardur kr. Lansumsoknin var sampykkt af lananefnd
Kauppings i sama manudi. Hlutabrefakaup pessi asamt lanveitingunni peim
tengdri voru hluti af verkefni innan Kauppings sem gekk undir vinnuheitinu
»Project Tornado®. Gerd er sérsték grein fyrir ,,Project Tornado“-verkefninu
annars stadar i pessum kafla. FL Group keypti sidan neer 61l hlutabref Jétuns
Holding chf. i mai 2008 a mun lacgra verdi en J6tunn Holding chf. hafdi keypt
pau fyrir adur. Tap J6tuns Holding ehf. a pessum vidskiptum var pegar ordio
um 8,4 milljardar kr. 1 lok mai 2008.

Tryggingar fyrir lanunum voru { hlutabréfunum sjalfum.

Samkvaeemt endurskodudum arsreikningi 2007 er eigid fé neikvaett um
7,3 milljarda kr., par af er hlutafée 1 milljon kr. Afkoma félagsins arid 2007
var tap ad fjarhad 7,3 milljardar kr.

Holt Investment Group Ltd.

Holt Investment Group Ltd. er skrad erlendis og er eigandi pess Skali
Porvaldsson, adur kenndur vid Hotel Holt. Engar fjarhagslegar upplysingar
er ad finna hja opinberum adilum hér 4 landi um félagid.* A timabilinu 1.
jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vidskipti med hlutabref
og lantokur vegna hlutabréfakaupa 1 Kauppingi:

Tafla 34. Vidskipti Holt Investment Group Ltd med hlutabref 1 Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni

KAUP
KAUP
KAUP
KAUP
KAUP

Samtals

Vidskiptadagur

8. febrtiar 2008

12. febrtiar 2008
29. febrtar 2008
11. september 2008
22. september 2008

Lansheimild hja Kauppingi

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Kauppings.

Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Kaup EVK! 7.100 10.000.000 710
Kaup EVK' 4.900 7.000.000 700
Kaup EVK! 3.615 5.000.000 723
Kaup EVK' 2.553 3.700.000 690

Sala EVK' 2.642 3.700.000 714
Kaup 18.168 25.700.000
Sala 2.642 3.700.000
Alls 15.526 22.000.000
18.670
22.000.000

Heimildir: Verdbréfaskraning Islands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki Islands hf.

Hlutabreéfacign Holt Investment Group Ltd. pann 1. jantar 2007 var
engin. A timabilinu feer felagid lansheimildir hja Kauppingi samtals ad fjar-
haed 18,7 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum i bankanum sjalfum. Keypt
hlutabref a timabilinu nema 18,2 milljsrdum kr. og seld hlutabref eru ad
andvirdi 2,6 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema pannig 15,6
milljérdum kr. Vid fall bankanna var hlutafjareign Holt Investment Group chf.
i Kauppingi eins og fram kemur ad framan.

Holt Investment Group Ltd. oskar { mars 2008 eftir lani hja Kauppingi ad
fjarhad 16,1 milljardur kr. til ad kaupa hluti { Kauppingi. A fundi linanefndar
stjornar Kauppings hinn 18. mars 2008 er sampykkt ad veita Holt Investment

68. I gognum Kauppings kemur fram ad Skali Porvaldsson sé¢ eigandi félagsins og ad pad hafi nylega
verid stofnad.
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Group Ltd. ofangreint lan. I febrtar kaupir Holt Investment Group Ltd.
hlutabréf i Kauppingi ad andvirdi um 15,5 milljardar kr. Seljandi pessara
bréfa eru eigin vidskipti Kauppings, sbr. téflu 30 hér framar.

Holt Investment Group Ltd. oOskar i september 2008 eftir lani hja
Kauppingi ad fjarhaed 2,6 milljardar kr. til ad kaupa hluti 1 Kauppingi. A
fundi lananefndar stjornar Kauppings hinn 24. september 2008 er sampykkt
ad veita Holt Investment Group Ltd. ofangreint lan. Med pessum hlutabréfa-
kaupum var Holt Investment Group Ltd. komid med um 3% eignarhluta
i Kauppingi og um leid ordid attundi staersti hluthafinn { bankanum. Pad
vekur athygli ad pessi hlutabréf eru keypt 11. september af eigin vidskipt-
um Kauppings en jafnframt seld til baka til eigin vidskipta Kauppings ellefu
dégum sidar a haerra verdi. Hagnadur Holt Investment Group Ltd. af pessum
vidskiptum var um 90 milljonir kr.

Til tryggingar fyrra laninu eru hin keyptu hlutabref 1 Kauppingi og einnig
hlutabreéf 1 Skiptum hf., sem metin voru a taeplega 1 milljard kr. Til tryggingar
sidara laninu eru hin kcyptu hlutabréf 1 Kauploingi og einnig hlutabréf 1 Exista
og vedsetningarbann a allar eignir Holt Investment Group Ltd.

Enginn arsreikningur eda adrar fjarhagslegar upplysingar liggja fyrir um
félagid hér a landi enda félagio nystofnad pegar pad fékk lanid. Samkvaemt
upplysingum fra Kauppingi var Holt Investment vidskiptavinur i eignastyr-

ingu 1 Lﬁxemborg.

Saxbygg Invest chf.

Saxbygg Invest chf. er stofnad i mars 2007. Megintilgangur félagsins er kaup,
sala, rekstur, eignarhald og leiga fasteigna og hvers kyns lausafjar; eignarhald,
kaup og vidskipti med hlutabref, hluti { felégum, énnur verdbref og hvers
kyns 6nnur fjarhagsleg verdmaeti; lanastarfsemi og skyldur rekstur.

Saxbygg Invest chf. er dotturfélag Saxbygg ehf. Saxbygg ehf. er 1 eigu Saxhols
ehf. og Byggingarfelags Gylfa og Gunnars hf. { stjorn Saxbygg Invest ehf. eru:
Jén Porsteinn Jonsson, Einar Orn Jénsson, Gunnar Porlaksson og Gylfi Omar
Hédinsson. Framkvaeemdastjori felagsins er Bjérn Ingi Sveinsson. A hluthafafundi
i maf 2009 var nafni félagsins Saxbygg Invest ehf. breytt i Icarus Invest ehf.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum:

Tafla 35. Vidskipti Saxbygg Invest med hlutabref { Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
GLB 5. april 2007 Kaup 20.699 744.035.065 27,82
Samtals Kaup 20.699 744.035.065

Lansheimild fra Kauppingi 16.844

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 744.035.065

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabréfacign Saxbygg Invest ehf. 1 Glitni pann 1. jantar 2007 er engin.
A timabilinu fer félagid lansheimild hja Kauppingi ad fjarhaed 16,8 milljardar
kr. til kaupa a hlutabréfum i Glitni. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 20,7
milljérdum kr. Engin hlutabref eru seld a timabilinu. Vid fall bankanna atti
Saxbygg Invest ehf. ennpa 6l hlutabreéf sin 1 Glitni.
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A fundi lénanefndar Kauppings 1 april 2007 er greint fra pvi ad Saxbygg
Invest ehf., sem er dotturfelag Saxbygg ehf., hafi hug a ad kaupa um 5%
hlut i Glitni a genginu 27,82. Samtals nemur kaupverdid med kostnadi 21
milljardi kr. Kaupping sampykkir ad lana Saxbygg Invest chf. 80% af kaup-
verdinu eda sem nemur 16,8 milljordum kr. Eftir pessi hlutabréfakaup var
Saxbygg Invest ehf. ordid fimmti steersti hluthafi { Glitni med 5% eignarhluta.
Hlutabrefakaup pessi asamt lanveitingu peim tengdum voru hluti af verkefni
innan Kauppings sem gekk undir vinnuheitinu ,Project Tornado®. Gerd er
serstok grein fyrir “Project Tornado“-verkefninu annars stadar 1 pessum kafla.

Til tryggingar laninu eru eingdngu hin keyptu hlutabref i Glitni.

Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007 er eigid fé neikvaett um
5,6 milljarda kr. Hlutafé er 500 pasund kr. Afkoma félagsins arid 2007 var
tap ad fjarhad 5,6 milljardar kr.

Egla Invest B.V.

Egla Invest B.V. er eignarhaldsfélag sem skrad er erlendis. Af peim sékum er
litlar sem engar upplysingar ad finna um felagid hja opinberum adilum her a
landi. A l4nsbeidni sem 16gd er fyrir lananefnd Glitnis 23. mai 2008 kemur
fram ad innan vid citt ar er sidan félagid var stofnad. Egla Invest B.V. er {
eigu Kjalars hf. en Kjalar hf. heldur utan um ca. 10% eignarhlut i Kauppingi.
Adaleigandi Kjalars med 94% eignarhlut er Olafur Olafsson, staersti cigandi
Samskipa hf. Opekktir hluthafar eiga 6%. Megintilgangur Kjalars hf. er ad
vera eignarhaldsfélag um eignarhluti i 6drum feldgum sem stjorn akvedur
hverju sinni, radgjafastarfsemi, kaup og sala hlutabréfa, eignarhald og rekstur
fasteigna og lanastarfsemi.

Stjorn Kjalars hf. skipa eftirtaldir samkveemt fundi dags. 24. septem-
ber 2007: Kristinn Hallgrimsson er formadur, Asbj('jrn Gislason og Olafur
Olafsson eru medstjornendur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantdkur vegna hlutabréfakaupa Eglu Invest B.V. {

bonkunum:

Tafla 36. Vidskipti Eglu Invest B.V. med hlutabref { Kauppingi 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur
KAUP 22.jani 2007
KAUP 22.jani 2007
KAUP 22.jani 2007
Samtals

Lansheimild fra Glitni

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Markadsvirdi dagsins.

Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Kaup Egla 22.160 20.000.000 1.108'
Kaup Kjalar Inv. B.V. 1.407 1.270.000 1.108'
Kaup Kjalar Inv. B.V. 57.487 51.883.352 1.108'
Kaup 81.054 73.153.352
16.000
73.153.352

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf. Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabreéfacign Eglu Invest B.V. 1 bénkunum hinn 1. jantiar 2007 var engin
en pann 30. september arid 2008 a félagid 73.153.352 hluti { Kauppingi og
voru peir hlutir upphaflega 1 eigu félaganna Eglu hf. og Kjalars Inv. B.V. Tekin
lan eru samtals ad fjarhaed 16 milljardar kr. sem etlud eru til hlutabréfa-

kaupa. Seld hlutabref eru engin.
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I mars 2008 6skar Egla Invest B.V. eftir lani hja Glitni ad jafnvirdi allt
ad 120 milljonum EUR sem jafngiltu pa um 16 milljéroum kr. Fram kemur
ad andvirdi lansins eigi ad fara til ad fjarmagna fyrirhugud hlutabréfakaup 1
Kauppingi. Ahzttunefnd Glitnis sampykkti ofangreinda lansbeidni. Malinu
var jafnframt visad til stjornar bankans til stadfestingar. Med hlutabréfakaup-
um sinum 1 Kauppingi var Egla Invest B.V. ordin pridji steersti hluthafinn {
Kauppingi med 9,88% ecignarhlut.

Til tryggingar laninu voru hlutabréf i Kauppingi. Lanshlutfall verdur
70%. Verdmaeti trygginga um 22,8 milljardar kr.

Arsreikningur Eglu Invest B.V. er ekki til stadar enda félagid skrad
erlendis eins og fram hefur komid hér ad framan. I gognum bankans kemur
hins vegar fram ad vid mat a lanveitingu til Eglu Invest B.V. hafi verid 16gd
ahersla a ad skoda fjarhagsupplysingar um Kjalar hf. og hin skradu hlutabref {
Kauppingi, enda voru pessi hlutabref eina eign Eglu Invest B.V.

»Eina eign félagsins er 9,88% hlutur i Kauppingi eda 21.708.000 hlutir.“*

A 4rinu 2007 var tap fyrir skatta a Kjalari hf. um 7,5 milljardar kr. og
hafdi eigid fe felagsins lakkad a sama tima og eignir h6fdu aukist um 25%.

Crosslet Vale Limited
Crosslet Vale Limited er fjarfestingarfélag i eigu brazdranna Mendi og Moises
Gertner. Samskipti braedranna vid Kaupping hefjast a arinu 2006 fyrir til-
stilli vidskiptafelaga peirra, Robert Tchenguiz. Gertner-braeedur hafa verid
umsvifamiklir 1 fasteignavidskiptum 1 Bretlandi. Pa hafa peir fjarfest { ymsum
verkefnum { Kongo cins og koparnamum og olfuvinnslu. Pa attu pér namu-
réttindi { Boliviu og Chile.”

Felagid er skrad erlendis og er pvi engar upplysingar um pad ad hafa hja
opinberum adilum hér a landi.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantokur peim tengdar vegna hlutabréfakaupa i

bonkunum:

Tafla 37. Vidskipti Crosslet Vale Ltd med hlutabref i Kaup})ingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
KAUP 11. jani 2008 Kaup EVK! 13.875 18.500.000 750
Samtals Kaup 13.875 18.500.000

Lansheimild fra Kauppingi 14.900

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 18.500.000

1. Deild eigin vidskipta Kauppings.

Heimildir: Verdbreéfaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabréfacign Crosslet Vale Ltd. 1 Kauppingi 1. jantiar 2007 var engin. I
juni arid 2008 fer felagid lansheimild hja Kauppingi ad fjarhad 14,9 milljard-
ar kr. til kaupa a hlutabréfum 1 bankanum sjalfum fyrir 13,9 milljarda kr. og
eru peir hlutir keyptir af deild eigin vidskipta Kauppings. Engin hlutabréf eru
seld. Vid fall bankanna atti Crosslet Vale Ltd. pvi ennpa 61l hlutabréfin sem
keypt héfdu verid 1 Kauppingi en pad voru 18.500.000 hlutir ad nafnvirdi.

69. Fundargerd fra fundi ahaettunefndar Glitnis 28.5.2008.
70. Lanaumsokn fra Sigurgeiri Tryggvasyni 11.6.2008
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Hinn 18. jini 2008 sendir Bjarki H. Diego, framkveemdastjori fyrirtackja-
svids, tolvubref til lananefndar stjornar Kauppings. Vidtakendur eru Sigurdur
Einarsson, Hreidar Mar Sigurdsson, Gunnar Pall Palsson, Bjarnfredur
Olafsson og Steingrimur Karason, framkveemdastjori ahacttustyringar. Afrit
af skeytinu fengu Ahaettust)’fring 4 Islandi og Lanastyring,

,,Agaetu medlimir lananefndar stjornar.

Medfylgjandi er lansbeidni vegna fyrirhugadrar lanveitingar til Crosslet

Vale, sem er cignarhaldsfélag i eigu Moises og Mendi Gertner, vidskipta-

vina bankans.

[ stuttu mali er ad reeda lansbeidni allt ad EUR 120 milljonir vegna
kaupa a 18,5 milljonum hluta { Kauppingi banka. Lanid verdur tryggt med
sjalfskuldarabyrgd peirra bradra, auk krossveds 1 hlutabréfum 1 Katanga
Mining [KAT.TO] Congo, sem eru skrad i Kauphéllinni i Toronto 1 Kanada
og landi i Plzen i T¢kklandi sem CBRE mat i mai sl. @ EUR 120 milljonir,
en auk pess verdur vedsetningarbann (Negative Pledge) 4 hinum keyptu
hlutabréfum 1 Kauppingi.

Fyrrgreindar tryggingar eiga ad standa undir skuldbindingum vegna
lansbeidni og annarra skuldbindinga a hendur CrossletVale a hendur bank-
anum — og er pa ekki tekid tillit til verdmaeta hlutabréfa { Kauppingi, sem
eins og adur segir eru had vedsetningarbanni.

Agaett veri ef afstada til lanveitingar pessarar gaeti legid fyrir hid fyrsta
par sem @tlunin er ad afgreida vidskipti vegna umraeddra hlutabréfakaupa
fyrir helgi®.

Ofangreint erindi um lan til Crosslet Vale ad fjarhad 14,9 milljardar kr.
er sampykkt samdagurs og nwsta dag af hverjum og einum stjornarmanni
lananefndar bankans.

Par sem lanid var upphaflega sampykkt milli funda er pad sidar borid upp
a fundi lananefndar stjornar Kauppings 24. september 2008. Lantakan er
formlega sampykkt og faerd til bokar a peim fundi.

Sampykkt milli funda 11.06.2008

»Bedid er um eingreidslulan, braarlan ad fjarhaed EUR 120 m i SEK. Til-

gangur pess er ad kaupa hlutabréf 1 Kauppingi. Tryggingarpekja ca. 100%.

Til tryggingar er vedsetningarbann a hlutabréfunum auk nugildandi veds

sem eru til tryggingar 6drum skuldbindingum Crosslet Vale.

Lanid ad fjarhaed 120 milljonir EUR a ad greidast Gt { SEK. Lanid er ein-
greidslulan til tveggja ara. Vextir eru Libor + 2,5% og poknun til banka 1%.
Ofangreind hlutabréfakaup namu samtals 2,5% af 6llu hlutafé Kauppings og
voru hlutabréfin keypt a genginu 750 kr. pr. hlut sem var markadsgengi a
peim tima.

Til tryggingar laninu var sjalfskuldarabyrgd og krossved 1 6drum trygg-
ingum. A9 auki var vedsetningarbann sett a hin keyptu hlutabréf. Bankinn tok
pvi ekki beint ved 1 hlutabréfunum sjalfum.

Pad vekur athygli @ hve miklum hrada lantakan parf ad sampykkjast,
pannig ad hlutabréfakaup Crosslet Vale 1 Kauppingi geti farid fram fyrir
helgi. Tolvubrefid til lananefndarinnar fer at ad kvoldi 18. jani 2008 sem er
midvikudagur. Tveimur klukkustundum sidar er einn stjornarmadur bhinn
ad sampykkja erindid. Med télvubrefinu fylgdu jafnframt kynningargégn fra
fyrirtackjasvidi bankans. Afstada og mat ahattustyringar bankans hvad vardar
lansbeidnina fylgdi ekki med atsendum gégnum til stjornarmanna en ekki er
vist hvort pad hafi legid fyrir.

Arsreikningur felagsins liggur ekki fyrir enda félagid skrad erlendis.
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Desulo Trading Ltd.
Desulo Trading Ltd. er stofnad og skrad i Nikostu a Kypur i oktober 2007.
Ekki liggur ljost fyrir hverjir eru 1 stjorn Desulo Trading Ltd. [ fundargerd
lananefndar Kauppings dags. 5. jini 2008 kemur fram ad eigandi Desulo
Trading Ltd. s¢ Egill Agﬁstsson, framkveemdastjori Islensk-Ameriska. Par
sem félagid er skrad a Kypur er engar opinberar upplysingar ad finna um
felagid hér a landi adrar en beidni um kennitélu fyrir erlent fyrirtaeki vegna
bankavidskipta a Islandi. A beidninni kemur fram ad umbodsadili/ tengilidur
felagsins hér a landi sé Kaupping banki hf.

Tilgangur Desulo Trading Ltd. eru vidskipti sem gerd er nanari grein fyrir
i sampykktum félagsins 1 45 télusettum greinum. Hlutafé er 1.000 EUR sem
skiptist 1 1.000 hluti.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantékur peim tengdar vegna hlutabréfakaupa 1

bonkunum:

12. KAFLI — VERDBREFAMARKADIR
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Tafla 38. Vidskipti Desulo Trading Ltd med hlutabref 1 Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Mbitadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
KAUP 16. jani 2008 Kaup KBLux' 4.908 6.500.000 7123
KAUP SEK 18. jani 2008 Kaup 1.779 2.349.500 757*
KAUP 1. jali 2008 Kaup KBLux' 763 1.000.000 7463
KAUP 12. égﬁst 2008 Kaup KBLux' 1.436 2.000.000 7123
KAUP 16. september 2008 Kaup EVK? 2.033 3.000.000 675
KAUP 17. september 2008 Kaup EVK? 686 1.000.000 683
KAUP 17. september 2008 Kaup EVK? 688 1.000.000 685
KAUP 18. september 2008 Kaup EVK? 683 1.000.000 680
KAUP 19. september 2008 Kaup EVK? 358 500.000 716
KAUP 22. september 2008 Sala EVK? 356 500.000 714
Samtals Kaup 13.333 18.349.500

Sala 356 500.000

Alls 12.977 17.849.500
Lansheimild fra Kauppingi 13.361
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 17.849.500

1. Kaupthing Bank Luxembourg S.A., Varsla # 54080.
2. Deild eigin vidskipta Kauppings.
3. Markadsvirdi dags, faerslur koma fra Arion safnskraningu.

4. Minnisblad innri endurskodunar Kauppings, dags. 7. jani 2009.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabréfacign Desulo Trading Ltd. i Kauppingi 1. jantar 2007 var
engin. Fra midju ari 2008 fram ad falli Kauppings faer f¢lagid lansheimildir
hja Kauppingi ad fjarhad 13,4 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum 1 bank-
anum sjalfum. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 13,3 milljérdum kr. Engin
hlutabreéf eru seld. Vid fall bankanna atti Desulo Trading Ltd. pvi ennpa 6l
hlutabréfin sem keypt h6fdu verid { Kauppingi. Hlutabréf eru keypt fyrir sem
nemur ramum 7 milljérdum kr. af Kauppingi banka i Laxemborg, af v6rslu-
reikningi par svo 6mogulegt er ad vita hverjir seljendur eru. Athyglisvert er
ad 1 september eru 81l hlutabréfin keypt af Kauppingi banka, eigin vidskipt-

um. Nema pau vidskipti samtals um 4 milljéroum kr.
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A lénanefndarfundi Kauppings banka pann 4. jini 2008 er veitt lansheim-
ild upp a 5 milljarda islenskra krona og 150 milljonir saenskra krona til Desulo
Trading Limited til kaupa a hlutabréfum 1 Kauppingi banka. Hlutabréfin eru
ad mestu leyti keypt med milligéngu Kauppings banka i Lixemborg. Lanid
er tryggt med vedi 1 6llum eignum lantakans, sem eru hlutabréf 1 Kauppingi,
og negative pledge 1 6llum eignum Desulo Trading Limited. 16. jani 2008
kaupir Desulo 6.500.000 hluti i Kauppingi. Jafnframt festir Desulo kaup a
2.349.500 hlutum { Kauppingi { kauphéllinni 1 Stokkholmi.

A lénafundi Kauppings banka 19. jani er sampykkt ad veita Desulo aukid
lan upp a 770 milljonir kr. til kaupa a hlutabréfum { Kauppingi. Pann 30. jani
2008 kaupir Desulo svo 1 milljén hluta 1 Kauppingi. Vidkomandi hlutabréf
eru veitt sem handved til tryggingar laninu.

Enn er aukid vid lanveitingar til Desulo Trading Ltd. pann 7. agtist 2008
med lani upp a 1.500 milljonir kr. til kaupa a 2 milljonum hluta 1 Kauppingi.
Hlutirnir eru feerdir inn a vorslureikning Desulo pann 12. aglst 2008.

Ad lokum er pann 25. september 2008 enn veitt lan til Desulo Trading
Ltd. allt ad 4.140 milljonum kr. til ad fjarmagna hlutabréfakaup 1 Kauppingi.
Fjoldi keyptra hluta er 6,5 milljonir og héfdu peir verid keyptir dagana
16.—19. september 2008 en raunar voru 500.000 hlutir sidan seldir pann 22.
september 2008. HeildarGtgjold vegna vidskiptanna eru pvi um 4.089 millj-
onir kr. Fram kemur i fundargerd lananefndar ad lagdar séu ad handvedi allar
cignir Desulo Trading, sem samanstanda af hlutabréfum i Kauppingi. Eins og
adur kemur fram er seljandi bréfanna Kaupping banki, eigin vidskipti.

Hinn 22. september 2008, pegar 6ll vidskipti Desulo Trading hafa att ser
stad, a felagid pvi alls 15.500.000 hluti { Kauppingi keypta a islenska mark-
adnum og 2.349.500 hluti keypta a markadi med hlutabréf 1 Svipj6d. Samtals
er pvi um ad reda 17.849.500 hluti eda um 2,41% af heildarhlutafé bank-
ans sem er fjarmagnad ad fullu af bankanum. Ad minnsta kosti 6 milljonir af
pessum hlutum voru keyptir af eigin vidskiptum Kauppings banka.

Einu tryggingar fyrir laninu eru hlutabrefin sjalf sem 16gd eru inn 1 bank-
ann ad handvedi og kemur fram i fundargerdum lananefndar Kauppings ad
pad seu allar eignir félagsins.

Arsreikningur félagsins liggur ekki fyrir enda félagi6 skrad erlendis.

Ellidahamar ehf./Ellidatindar ehf.

Hlutafelagid Ellidahamar ehf. er stofnad arid 2005. Ellidahamar ehf. er m6d-
urfélag Ellidatinda chf. sem stofnad er 1 april 2007. Badi felégin voru 1 eigu
sama eiganda. Vidskipti voru nar eingéngu milli félaganna sjalfra og svo
bankanna. Tilgangur beggja félaganna var sa sami sem er: ,,Kaup, sala, rekstur,
eignarhald og leiga fasteigna og hvers kyns lausafjar, eignarhald, kaup og vid-
skipti med hlutabref, hluti { feldgum, énnur verdbréf og hvers kyns énnur
fjarhagsleg verdmaeti; lanastarfsemi og skyldur rekstur.“

Eigandi Ellidahamars chf. og Ellidatinda ehf. var Gunnar Sturluson.
Stjorn Ellidahamars ehf. og Ellidatinda ehf. skipudu pau Gunnar Sturluson og
Gudran Margret Baldursdottir.

Hinn 29. april 2008 segja pau Gunnar Sturluson og Gudrin Margret
Baldursdottir sig ar stjorn Ellidahamars ehf. og Ellidatinda chf. I stjornir fe-
laganna koma Jakob Bjarnason og Gizur Bergsteinsson. Jafnframt er tilkynnt
um breytingu a postfangi beggja félaganna og verdur pad framvegis Kaupping
banki hf., Jakob Bjarnason. Hinn 31. oktober 2008 segir Gizur Bergsteinsson
sig Gr stjornum Ellidahamars chf. og Ellidatinda ehf.
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A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu Ellidahamar ehf. og
Ellidatindar ehf. eftirfarandi vidskipti med hlutabref og lantokur vegna

hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

Tafla 39. Vidskipti Ellidahamars/Ellidatinda med hlutabréf 1 Glitni, Kauppingi og Landsbankanum
1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Glitnir
GLB 23. febrtar 2007 Kaup 4.986 171.925.484 29,00
GLB 5. april 2007 Kaup 4.140 148.807.013 27,82
GLB 29. mai 2007 Sala 7.252 320.732.497 22,61
Onnur vidskipti samtals
GLB Kaup 772 31.266.811
GLB Sala 793 32.266.811
Samtals Kaup 9.897 351.999.308
Sala 8.045 352.999.308
Alls 1.852 1.000.000
Lansheimild fra Kauppingi 8.569
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 1.000.000

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —

Kaupping
KAUP 13. april 2007 Kaup 1.051 1.000.000 1.051
KAUP 28. n6bvember 2007 Sala 913 1.000.000 913!
KAUP 28. n6bvember 2007 Kaup 913 1.000.000 913!
Onnur vidskipti samtals
KAUP Kaup 182 141.550
KAUP Sala 1.075 1.169.150
Samtals Kaup 2.146 2.141.550
Sala 1.988 2.169.150
Alls 158 27.600
Lansheimild -
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 27.600

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —

Landshanki Islands
LAIS 24. aprﬂ 2007 Kaup 1.348 40.000.000 33,70
LAIS 28. nébvember 2007 Sala 1.530 42.500.000 36,00
Onnur vidskipti samtals
LAIS Kaup 352 10.710.000
LAIS Sala 264 8.210.000
Samtals Kaup 1.700 50.710.000
Sala 1.794 50.710.000
Alls -94 —
Lansheimild fra Landsbanka 1.115
Nafnverd eignarhluta 1. jantiar 2007 -
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —
Samtals Kaup 13.743
Sala 11.827
Alls 1.916
Lansheimildir samtals 9.684

1. Markadsvirdi dagsins.
Heimildir: Verdbreéfaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.
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Hlutabrefaeign Ellidahamars ehf. og Ellidatinda ehf. 1. jantar 2007 var
engin. l/,Itgefnar lansheimildir bankanna nema samtals 9,7 milljéroum kr.
Keypt hlutabréf nema samtals 13,7 milljérdum kr. og seld hlutabref eru ad
andvirdi um 11,8 milljardar kr. Andvirdi keyptra hlutabréfa umfram seldra
nemur 1,9 milljérdum kr. Vid fall bankanna voru badi felogin buain ad selja
oll hlutabréf sin i bénkunum premur.

[ mars 2007 kaupir Ellidahamar ehf. hlutabref 1 Glitni fyrir 5,2 milljarda
kr. Eigandi Ellidahamars ehf. 6skadi eftir pvi ad Kaupping fjarmagnadi hluta-
bréfakaupin 100%. Lananefnd Kauppings sampykkti ofangreinda lansumsokn
4 fundi stnum { sama méanudi. | april 2007 kaupir Ellidahamar ehf. hlutabréf {
Glitni fyrir 4,2 milljarda kr. A fundi sinum { april 2007 sampykkir lananefnd
stjornar Kauppings ad lana Ellidahamri 3,4 milljarda kr. eda sem nemur 80%
af kaupverdi hlutabréfanna. Hlutabréfakaup pessi asamt lanveitingunni peim
tengdri eru hluti af verkefni innan Kauppings sem gekk undir vinnuheitinu
»Project Tornado®. Gerd er sérstok grein fyrir ,Project Tornado“-verkefninu
annars stadar 1 pessum kafla.

I arsbyrjun 2007 var 1 gildi afleidusamningur milli Ellidahamars ehf. og
Landsbankans. I jali 2007 stdd afleiduramminn i 1,1 milljardi kr. A timabilinu
kaupir Ellidahamar ehf. hlutabréf i Landsbankanum fyrir 1,5 milljarda kr.
Hlutabréfin sem Ellidahamar ehf. keypti voru sidan flutt yfir a Ellidatinda ehf.
Baedi felégin voru 1 eigu sama adila.

Engar tryggingar voru teknar fyrir lanunum adrar en ved i hlutabréfunum
sjalfum.

Samkvamt endurskodudum arsreikningi Ellidahamars ehf. fyrir arid 2007
er eigid fe félagsins 1 arslok neikveett um 4,9 milljarda kr., par af er hlutafe

500 pasund kr. Afkoma félagsins arid 2007 var tap ad fjarhad 4,9 milljardar kr.

Straumborg ehf./Norvest chf.

A hluthafafundi sem haldinn var 29. agtst 2007 1 Norvest ehf. og a stjorn-
arfundi { Straumborg chf. 30. agast 2007 var 16gd fram aetlun um samruna
félaganna. Samruninn var sampykktur hja badum félsgunum 1 samremi vid
adur gerda samrunaaatlun. Yfirtekna félaginu, Norvest ehf., var par med
slitid og runnu réttindi og skyldur pess 1 heild sinni til yfirtokufélagsins,
Straumborgar ehf. Hér verdur pvi fjallad sameiginlega um Straumborg chf.
og Norvest ehf. par sem Straumborg ehf. yfirtok Norvest ehf. a timabilinu. I
umfjéllun um dhaettuskuldbindingar einstakra adila 1 kafla 8.0 er Straumborg
ehf. hluti af samsteedunni Norvik hf.

Eigandi Norvest chf. var Straumborg chf. sem atti 100% i felaginu. I
stjorn Norvest voru Jon Helgi Gudmundsson og Brynja Halldorsdottir vara-
madur. Brynja var jafnframt 1 framkveemdastjorn Norvikur hf.

Tilgangur Straumborgar chf. er eignarhald a hlutum i 6drum felogum,
verdbréfum, alhlidapjonusta @ svidi bokhalds, fjarmala og annar skyldur
rekstur. Straumborg a eignarhlut { fj6lmérgum félégum, s.s. Ares fjarfesting-
arfélagi ehf. 80%, Norvik Banka JSC (Lettlandi) 51%, Norvik hf. 21,9%,
Norvik fasteignum ehf. 21,9% og Eyri Invest ehf. 11,9%.

Eigendur Straumborgar chf. eru: Jon Helgi Gudmundsson 48,6%, Stein-
unn Jonsdottir 14,3%, Idunn Jonsdottir 14,3%, Gudmundur H. Jonsson
14,3% og adrir hluthafar ciga 8,5%. I stjorn felagsins eru Jon Helgi Gud-
mundsson, formadur, Gudmundur H. Jonsson og Steinunn Jonsdottir eru

meOdstjornendur, framkvaemdastjéri er Hjalti Baldursson.
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A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabref og lantokur Norvest ehf. og Straumborgar hf. vegna

hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

Tafla 40. Vidskipti Straumborgar/ Norvest med hlutabréf 1 Kauppingi og Landsbankanum
1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Motadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Kaupping
KAUP 26. febrtiar 2007 Kaup 1.025 1.000.000 1.025
KAUP 10. oktober 2007 Sala 12.903 11.000.000 1.173!
KAUP SEK 11. desember 2007 Kaup EVK? 5.652 6.500.000 867
KAUP 1. égﬁst 2008 Sala SRTB? 2.121 3.000.000 707!
KAUP 7. égﬁst 2008 Sala SRTB? 2.473 3.449.752 717!
KAUP 12. égﬁst 2008 Sala SRTB? 1.092 1.534.079 712!
Onnur vidskipti samtals
KAUP Kaup 5.138 5.978.910
KAUP Sala 17 22.800
KAUP SEK Kaup 32.300 24
KAUP SEK Sala 32.300 24
Samtals Kaup 11.815 13.478.910
Sala 18.607 19.006.631
Alls -6.791 -5.527.721
Lansheimild fra Kauppingi 2.000
Lansheimild fra Landsbanka 5.800
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 12.027.721
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 6.500.000
Landsbanki
Samtals LAIS Kaup 2.168 68.100.983
LAIS Sala 2.354 68.100.983
Alls 186 —
Lénsheimild —

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —

1. Markadsvirdi dagsins.
2. Deild eigin vidskipta Kauppings.
3. Straumur - Burdaras fjarfestingabanki hf.

Heimildir: Verdbréfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabrefaeign Straumborgar ehf./Norvest ehf. pann 1. jantiar 2007 er
samtals 10,1 milljardur kr. og voru pad cingéngu hlutabref 1 Kauppingi. A
timabilinu eru veittar lansheimildir bankanna samtals ad fjarhed 7,8 milljard-
ar kr. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 14 milljérdum kr. og seld hlutabref
eru ad andvirdi 21 milljardur kr. Seld hlutabréf umfram keypt nema pannig
ad andvirdi 7 milljérdum kr. Vid fall bankanna var Straumborg chf. btin ad
selja &1l hlutabref sin { bénkunum.

[ desember 2007 heimilar Kaupping ad veita Straumborg chf. yfirdratt til
1. jini 2008 ad fjarhad 2 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum 1 Kauppingi.
Lanveitingin var sampykkt af lananefnd stjornar Kauppings sama dag. Seljandi
bréfanna er Kaupping banki, eigin vidskipti.

[ maf 2007 sambykkir lsnanefnd Landsbanka slands hf. 14n til Norvest chf.

ad fjarhd 3,8 milljardar kr. vegna kaupa a hlutabréfum Gr framvirkum samn-
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ingi 1 Kauppingi. I desember 2007 er sampykkt { Landsbankanum ad veita
Straumborg ehf. 2 milljarda kr. peningamarkadslinu til 21. desember 2007.
Um er ad reeda briarlan vegna kaupa félagsins a hlutabréfum i Kauppingi.
Sidan er gert rad fyrir ad lanid verdi endurfjarmagnad af erlendum banka.
Lanveitingin var sampykkt af lananefnd Landsbankans sama dag.

Engar tryggingar voru fyrir yfirdrettinum i Kauppingi en sampykkt ad
lanid yrdi gjaldfellt ef eigid fé fyrirtackisins faeri nidur fyrir 30%. Fyrir Lands-
bankalaninu 1 mai 2007 var tekid ved 1 hlutabréfum i Kauppingi. Ekki var gert
rad fyrir neinum vidbotartryggingum vegna brtarlansins { desember 2007,
pannig ad tryggingar urdu paer sému og pa pegar voru fyrir hendi.

Samkvaemt endurskodudum arsreikningi Straumborgar ehf. 2007 nemur
cigid fé samtals 19,5 milljoroum kr., par af er hlutafe 395,2 milljonir kr.
Afkoma félagsins arid 2007 var hagnadur ad fjarhad 2,4 milljardar kr.

Salt Investments ehf. og Salt Financials ehf.

Félagid Eilifsfell ehf. er stofnad af Endurskodunarstofunni Deloitte ehf. {
febrtar 2006. A hluthafafundi sem haldinn er 31. desember 2006 er nafni
félagsins breytt 1 Elkington chf. A hluthafafundi { Elkington chf. sem haldinn
er 3. september 2007 er nafni félagsins breytt 1 Salt Investments ehf. Tilgangur
Salt Investments ehf. er kaup, sala og eignarhald a verdbréfum, kaup, sala og
rekstur fasteigna og lausafjar asamt lanastarfsemi tengdri rekstrinum og annar
skyldur rekstur.”" Salt Investments ehf. a { ymsum félogum, s.s. Lat ehf.
100%, Smaraturni ehf. 100%, Salt Financials ehf. 100%, Salt Constructions
chf. 100%, HBH Framkveemdum ehf. 50% og Latabae chf. 21%.

Salt Financials chf. er i 100% eigu Salt Investments chf.

Eigendur Salt Investments ehf. eru Vilhelm Robert Wessman 94% og
opekktir hluthafar eiga 6%. I stjorn felagsins eru Vilhelm Robert Wessman,
formadur, Arni Hardarson og Divya C. Patel. Framkvamdastjori er Arni
Hardarson.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabref og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum

Tafla 41. Vidskipti Salt Investments med hlutabréf 1 Glitni 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur

GLB 21. desember 2007
GLB 29. mai 2008

GLB? 18. september 2008
Samtals

Lansheimild fra Glitni

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Glitnis.

Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
Kaup EVG' 7.463 341.535.751 21,85
Kaup 67 3.917.889 17,05
Kaup EVG' 4.947 370.000.000 13,33
Kaup 12.476 715.453.640
12.800
715.453.640

2. Vidskipti Salt Financials ehf, felags ad fullu 1 eigu Salt Investments, 1 gegnum safnskraningu 2 i Glitni.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf. Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

71. Skv. hlutafélagaskra.
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Hlutabreéfaeign Salt Investments chf. og Salt Financials ehf. 1. jantar 2007
er engin. A timabilinu feer felagid lansheimild hja Glitni ad fjarhaed 12,8
milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum { bankanum sjalfum. Keypt hlutabreéf a
timabilinu nema 12,5 milljérdum kr. Engin hlutabréf eru seld. Vid fall bank-
anna var hlutafjareign Salt Investments ehf. { Glitni eins og fram kemur ad
framan.

[ desember 2007 er tekid fyrir 1 lananefnd Glitnis erindi Salt Investments
ehf. par sem félagid oskar eftir lani hja Glitni ad fjarhad allt ad 7,5 milljardar
kr. til 15 manada. Andvirdi lansins a ad fara til kaupa a hlutabréfum i Glitni.

Lananefnd Glitnis sambykkti erindid med eftirfarandi bokun:

» Tl tryggingar verdi allir hlutir ad 1,8 ma.kr. i Salt Generics i Luxemburg
og hlutir 1 Glitni. Adur en 14nid verdur veitt parf ad skoda hluthafasam-
komulag { Novator Pharma s.a.r.1. og ganga tr skugga um pad ad hlutirnir
hafi ekki verid vedsettir 6drum. Auk pess verda cigendaskipti a Salt Invest
og Salt Generics 6heimil a lanstimanum. Jafnframt verda settir inn covin-
antar um ad ef “Rollin“ EBITDA Actavis verdi leegri en EUR 250 millj. pa

sé pad brot a samningnum.“

Hinn 17. september 2008 er tekid fyrir i lananefnd Glitnis erindi Salt
Investments chf. um ad 6stofnad félag 1 100% cigu pess fai 5,3 milljarda kr.
ad lani til ad kaupa 2,5% i Glitni banka hf. eda allt ad 370 milljonir hluta.
Lanid var ktlulan til 18-24 manada. Félogin Salt Investments ehf. og Salt
Generics s.a.r.l. gengust 1 sjalfskuldarabyrgd fyrir allt ad 1.200 milljonum kr.
Ostofnada f¢lagid var Salt Financials chf. Lanabeidnin var sampykkt.”

f september 2008 var Salt Investments ehf. ordid sjotti steersti hluthafinn
i Glitni med 4,81% cignarhlut.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals 9,6 milljérdum kr.,
par af er hlutafé 500 plsund kr. Afkoma félagsins arid 2007 var hagnadur
ad fjarhed 11,5 milljardar kr. Arsreikningurinn er ekki endurskodadur en
endurskodandi adstodadi vid gerd hans.

Smaey ehf.
Félagid er stofnad { desember 1994 og pa sem Smaey hf. [ maf 1996 er felagid
gert ad einkahlutafelagi og heitir upp fra pvi Smaey ehf. Megintilgangur Sma-
eyjar chf. er kaup og sala verdbréfa svo og rekstur fasteigna og lanastarfsemi.
Eigendur Smaeyjar chf. eru hjonin Magnus Kristinsson og Loa Skarp-
hedinsdottir og skipa pau jafnframt stjorn félagsins. Framkvaemdastjori er
Magnts Kristinsson. I umfjéllun um ahaettuskuldbindingar einstakra adila
kafla 8.0 er Smaey chf. hluti af samstazdunni Bergur-Huginn chf.
A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

72. Hlutabréfin voru keypt inn 4 safnreikning 2 hja Glitni banka.
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Tafla 42. Vidskipti Smaeyjar med hlutabref i Landsbankanum 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Moétadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
LAIS 28. desember 2007 Kaup LI-Hedge 2.130 60.000.000 35,50
LAIS 21. jantar 2008 Kaup LI-Hedge,frv' 3.512 90.000.000 39,03
LAIS 21. jantar 2008 Kaup LI-Hedge,frv' 1.661 42.569.709 39,01
LAIS 6. febrtiar 2008 Kaup LI-Hedge,frv' 1.050 30.000.000 35,00
LAIS 18. aprﬂ 2008 Sala 2.419 77.300.000 31,302
LAIS 27. jni 2008 Kaup LI—Hedge,frVI 2.130 79.428.919 26,82
Onnur vidskipti samtals
LAIS Kaup 1.113 36.781.402,00
LAIS Sala 581 15.702.380,00
Samtals Kaup 11.596 338.780.030

Sala 3.000 93.002.380

Alls 8.596 245.777.650
Lansheimild fra Landsbanka 7.182
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 8.223.245
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 254.000.895

1. LI-Hedge, framvirkt safn.
2. Markadsvirdi dagsins.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf. Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabrefacign Smaeyjar chf. pann 1. jantiar 2007 var ad markadsvirdi
217,9 milljonir kr. og voru pad eingdngu hlutabréf i Landsbankanum. A
timabilinu faer Smaey ehf. lansheimild hja Landsbankanum ad fjarhad 7,2
milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum i bankanum sjalfum. Keypt hlutabréf
a timabilinu nema 11,6 milljordum kr. og seld hlutabréf eru ad andvirdi 3
milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema pannig 8,6 milljéroum
kr. Megnid af hlutabréfunum er keypt af LI-Hedge, sem er hlutabréfasafn
Landsbanka Islands sem notad er til ad verja framvirka samninga. Pessi kaup
voru pvi fyrst og fremst tilfaersla Gr framvirkum samningum milli félagsins
og Landsbanka Islands yfir 1 skuldsett kaup. Slikt felur 1 raun enga breytingu
ser, hvorki fyrir félagid né Landsbankann. Pessu er lyst nanar her fyrir nedan.

I oktéber 2007 sampykkir lananefnd Landsbankans 2,5 milljarda kr.
afleiduramma til 6 manada vegna framvirkra kaupa Smaeyjar ehf. a hlutabréf-
um i Landsbankanum fyrir 5 - 8 milljarda kr. Sidan yrdi pessi stada fjarmogn-
ud med 6drum tryggingum fra Smaey, svo sem hlutabréfum 1 Bergi-Hugin,
Bergey eignarhaldsfelagi eda Gnupi fjarfestingafelagi.

[ névember 2007 er sidan 4kvedid ad { stad afleiduramma Smaeyjar ad
fjarhad 2,5 milljardar kr. sem sampykktur var i oktober komi 4 milljarda kr.
afleidurammi til 6 manada.

[ febrar 2008 sampykkir lananefnd Landsbankans lan til Smaeyjar ehf.
ad fjarhaed 1 milljardur kr. Lanstimi er 1 ar. Tilgangur med laninu er ad gera
upp framvirkan samning um kaup a hlutabrefum i Landsbankanum. { ja
2008 sambykkir lananefnd Landsbankans lan til Smaeyjar ehf. ad fjarhad 2,1
milljardur kr. til ad gera upp framvirkan samning um kaup a hlutabréfum 1
Landsbankanum (markadsvirdi 1,8 milljardar kr.). Lanstimi er 1 ar.

Aaetlad verdmeeti trygginga vegna fyrirgreidslu Landsbankans a arinu
2007 er 15,1 milljardur kr. en vegna lananna 1 febraar og juli 2008 eru ved
i hinum keyptu hlutabréfum. Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007

nemur eigid fé samtals 3,1 milljardi kr., par af er hlutafé 5 milljonir kr. Afkoma
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felagsins arid 2007 var tap ad fjarhed 12,6 milljardar kr. Arsreikningurinn er
ekki endurskodadur en endurskodandi adstodadi vid gerd hans.

Jakob Valgeir ehf.

Jakob Valgeir ehf. er atgerdarfélag 1 Bolungarvik sem stofnad er arid 1990.
Tilgangur félagsins er rekstur alhlida Gtgerdarfyrirtackis, vinnsla sjavarafurda
svo og rekstur fasteigna, lanastarfsemi og skyld starfsemi.

Fyrir arid 2007 kom felagid litid sem ekkert nalegt verdbréfavidskiptum
en strax 1 arsbyrjun 2007 fer félagio Gt { umfangsmikil verdbréfavidskipti.”
Eigendur Jakobs Valgeirs ehf. eru: Flosi Valgeir Jakobsson 41,2%, All ehf.
50%. Adrir hluthafar eiga 8,8% i félaginu. Eigandi ad Ali ehf. er Jakob Valgeir
Flosason og 4 hann félagid 100%.

Stjorn félagsins skipa: Flosi Valgeir Jakobsson, formadur, Jakob Valgeir
Flosason, Asgeir Gudbjartsson og Gudbjartur Flosason. Framkveemdastjori
Jakobs Valgeirs ehf. er Jakob Valgeir Flosason.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-

skipti med hlutabréf og lantokur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

Tafla 43. Vidskipti JV med hlutabréf 1 Glitni, Kauppingi og Landsbankanum 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnvera Gengi
Glitnir
Samtals GLB Kaup 4.328 163.260.394
GLB Sala 3.714 163.517.265
Alls 613 -256.871
Lansheimild fra Glitni 870
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 612.903
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 356.032
Kaupping
Samtals Kaup 5.644 5.259.206
Sala 5.182 5.259.206
Alls 462 —
Lansheimild fra Kauppingi 2.000

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —

Landsbankinn
LAIS 9. n6bvember 2007 Sala EVL! 1.191 30.000.000 39,70
Onnur vidskipti samtals
LAIS Kaup 6.155 166.643.879
LAIS Sala 4.682 136.643.879
Samtals Kaup 6.155 166.643.879
Sala 5.873 166.643.879
Alls 282 —
Lansheimild fra Landsbanka 3.500

Nafnverd eignarhluta 1. jantiar 2007 -

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 —

1. Deild eigin vidskipta Landsbanka fslands.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

73. Grunngdgn um hlutabréfaeign, verdbrefaskraning og Landsbanki fslands.
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Hlutabrefaeign Jakobs Valgeirs ehf. 1. jantiar 2007 er 14,3 milljonir kr. og
voru pad eingéngu hlutabreéf i Glitni. A timabilinu feer Jakob Valgeir ehf. lans-
heimildir hja bénkunum ad fjarhad 6,4 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum
1 bénkunum sjalfum. Keypt hlutabréf a timabilinu nema 16,1 milljardi kr. og
seld hlutabréf eru ad andvirdi 14,8 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram
seld nema pannig 1,3 milljérdum kr. Vid fall bankanna var Jakob Valgeir chf.
pannig ad mestu btid ad selja hlutabref sin { bénkunum. Félagid atti p6 enn
hlutabref 1 Glitni.

[ febrtiar 2007 sampykkir lananefnd Kauppings ad Jakob Valgeir chf. fai
lan til priggja ara ad fjarhaed 2 milljardar kr. Af andvirdi lansins eiga 1,4 millj-
ardar kr. ad fara til ad fjarmagna lokun a framvirkum samningi vegna kaupa
a hlutabréfum 1 Glitni og 600 milljonir kr. eiga ad fara til kaupa a skradum
verdbréfum. Lananefnd Landsbankans samlsykkti 1 mai 2007 beidni fra Jakobi
Valgeiri ehf. um priggja ara kalulan ad fjarheed 2,5 milljardar kr. Andvirdi
lansins a ad fara til ad kaupa hlutabref 1 Landsbankanum og Exista.

Lananefnd Landsbankans sampykkti i oktober 2007 beidni fra Jakobi
Valgeiri ehf. um priggja ara ktlulan ad fjarhaed 1 milljardur kr. Andvirdi lans-
ins a ad fara til ad kaupa hlutabreéf 1 Kauppingi.

Jakob Valgeir ehf. hafdi verid med framvirkan hlutabréfasamning vid
Glitni { rimt ar. Samningurinn var upp a um 50 milljonir hluta { Glitni. Jakob
Valgeir ehf. hafdi ahuga 4 ad ciga a.m.k. 35 milljonir hluta 1 lengri tima og
feera yfir a vorslureikning gegn eingreidslulani til priggja ara. Félagid oskadi
pvi eftir um 870 milljona kr. lani til kaupa a hlutabréfum i Glitni. A fundi
lananefndar Glitnis 1 jantiar 2007 var sampykkt ad verda vid beidni Jakobs
Valgeirs ehf. og yrdi lansfjarhadin 870 milljonir kr. eins og farid hafdi verid
fram a.

Til tryggingar fyrir lanunum voru tekin ved i hinum keyptu hlutum i
bonkunum, i 6drum skradum verdbréfum, 1 handbaeru fé og i veidiheim-
ildum.

Samkvaemt arsreikningi 2007 er eigid fé neikveett um 234,5 milljonir
kr., par af er hlutafé 42,5 milljonir kr. Afkoma felagsins arid 2007 var tap ad
fjarhaed 744,5 milljonir kr. Arsreikningurinn er ekki endurskodadur en end-
urskodandi adstodadi vid gerd hans.

Bygg Invest ehf.

Félagid Bygg hf. er stofnad arid 1990. Tilgangur félagsins var ,bygginga- og
verktakastarfsemi hvers konar, kaup og sala fasteigna, rekstur fasteigna og
svo lanastarfsemi. Arid 1995 er felagid gert ad einkahlutafélagi og heitir pa
Bygg chf. Arid 2006 er nafni felagsins aftur breytt og heitir pa Bygg Invest
chf. Jafnframt er tilgangi félagsins breytt og verdur ,eignarhald a hlutabréfum
og 60rum verdbréfum og annar skyldur rekstur. [ mai 2009 verdur aftur
nafnabreyting og heitir félagid pa CDG chf.

Eigandi Bygg Invest chf. er Byggingarfélag Gylfa og Gunnars hf. sem a
100% i félaginu. Eigendur Byggingarfélags Gylfa og Gunnars hf. eru Gylfi
Omar Hédinsson og Gunnar Porlaksson sem eiga 50% hvor. Stjorn Bygg
Invest ehf. skipudu Gylfi Omar Hédinsson og Gunnar Porlaksson.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabref og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:
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Tafla 44. Vidskipti Bygg Invest med hlutabref 1 Glitni og Landsbankanum 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Viaskiptadagur Tegund vidskipta Motadili Verd, m. kr. qunvenf Gengi
Glitnir
GLB 4. jantar 2007 Kaup BYGG? 152 6.440.249 23,60°
GLB 13.jali 2007 Kaup Fjarstyring 2.633 100.000.000 26,33
GLB 13. mars 2007 Kaup 33 1.330.645 24,80
GLB 13. mars 2007 Kaup 16 631.548 24,80
GLB 13. n6vember 2007 Sala 411 16.000.000 25,68
GLB 13. n6vember 2007 Sala 64 2.500.000 25,75
Samtals Kaup 2.834 108.402.442
Sala 475 18.500.000
Alls 2.359 89.902.442
Lansheimild fra Landsbanka' 5.700
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 41.021.505
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 130.923.947
Landsbankinn
LAIS 4. jantiar 2007 Kaup BYGG? 2.326 82.786.332 28,10°
LAIS 13. jali 2007 Kaup 1.182 29.200.000 40,47
LAIS 30. aprﬂ 2008 Kaup 92 3.084.216 29,90
Samtals Kaup 3.600 115.070.548
Lansheimild —
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 115.070.548

1. Lanid var einnig veitt fyrir FL hlutabreéf o.f1.
2. Byggingarfélag Gylfa og Gunnars.
3. Markadsvirdi dagsins.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabréfacign Bygg Invest ehf. 1. jantiar 2007 er um 1 milljardur kr. og
er 61l { Glitni. A timabilinu feer Bygg Invest ehf. lansheimildir hja Landsbanka
Islands hf. ad fjarhaed 5,7 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum i bénkunum.
Keypt hlutabref a timabilinu nema 6,4 milljérdum kr. Seld hlutabréf eru
ad fjarhad 0,5 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema taeplega 6
milljérdum kr. Vid fall bankanna atti Bygg Invest chf. pvi mest6ll hlutabref sin
ennpa eins og fram kemur hér ad framan.

I juli 2007 feer Bygg Invest ehf. sampykkt eingreidslulan hja Landsbanka
Islands ad fjarheed 4,5 milljardar kr. Lanid er til 5 ara. Andvirdi lansins 4 ad
nyta til ad gera upp framvirkan samning i Glitnisbrefum hja Glitni, fram-
virkan samning hja Landsbankanum vegna FL Group og til ad fjarmagna
Boreas Capital Fund (Landsvaki). Akvérdun um lanveitinguna er tekin 4 fundi
linanefndar Landsbankans 1 jali 2007. | oktober 2007 far Bygg Invest ehf.
kalulan hja Landsbanka [slands ad fjarheed 1,2 milljardar kr. Lanid er til 2 ara.
Lanid er veitt til kaupa Bygg Invest chf. a hlutabréfum 1 Landsbankanum ad
markadsvirdi 1,5 milljardar kr. Akvérdun um lanveitinguna er tekin af lana-
nefnd Landsbankans.

Tryggingar fyrir 4,5 milljarda kr. laninu eru handved { hlutabréfasafni Bygg
Invest ehf. sem samanstendur m.a. af hlutabréfum 1 Glitni, Landsbankanum,
FL Group og Boreas Capital Fund, samtals ad markadsvirdi 6 milljardar kr. Til
tryggingar 1,2 milljarda kr. laninu eru hin keyptu hlutabréf i Landsbankanum
og er vedhlutfall 80%.

103



12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Modurfélag Bygg Invest ehf., Byggingarfélag Gylfa og Gunnars hf., var
einn af steerri vidskiptavinum Landsbankans.

Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals
10,5 milljérdum kr., par af er hlutafé 8 milljardar kr. Afkoma felagsins arid
2007 var hagnadur ad fjarhaed 2,5 milljardar kr.

Rakungur ehf.

Einkahlutafélagid Rakungur ehf. er stofnad i arsbyrjun 2008. Megintilgangur
felagsins er kaup, sala, rekstur, eignarhald og leiga fasteigna og hvers kyns
lausafjar. Eignarhald, kaup og vidskipti med hlutabréf, hluti 1 félsgum, énnur
verdbreéf og hvers kyns énnur fjarhagsleg verdmeeti, lanastarfsemi og skyldur
rekstur.

Eigendur Rakungs chf. eru Gudmundur Olason 33,4% { gegnum felagid
Lokkadis ehf. og Johannes Sigurdsson 66,6% i gegnum felogin JS radgjof ehf.,
Kraflar chf. og Hrollur ehf. Stjorn Rakungs chf. skipa Johannes Sigurdsson og
Arnar Gudmundsson, varamadur. Samanlagt hlutafé félaganna fjogurra sem
mynda eigendahop Rakungs ehf. er litid eda samtals 3,5 milljonir kr. ba er
afkoma félaganna a arinu 2007 neikveed um 88,6 milljonir kr.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-
skipti med hlutabref og lantokur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

Tafla 45. Vidskipti Rékungs med hlutabréf 1 Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
GLB 13. febrtar 2008 Kaup EVG' 5.149 297.614.026 17,3
Samtals Kaup 5.149 297.614.026

Léansheimild fra Glitni 5.200

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 297.614.026

1. Deild eigin vidskipta Glitnis.

Heimildir: Verdbrefaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabrefacign Rakungs chf. 1. jantiar 2007 er engin. [ febrtar 2008 fer
Rakungur chf. lansheimild hja Glitni ad fjarhad 5,2 milljardar kr. til kaupa
a hlutabréfum 1 bankanum sjalfum. Keypt hlutabreéf a timabilinu nema 5,2
milljérdum kr. Engin hlutabréf eru seld. Eftir hlutafjarkaupin 1 Glitni er
Rakungur chf. ordinn tolfti steersti hluthafinn i bankanum med 2,0% cign-
arhlut. Eigin vidskipti Glitnis banka selja 611 hlutabrefin til Rakungs ehf.

A fundi dheettunefndar Glitnis sem haldinn var { febrtiar 2008 kemur fram
ad fyrirhugad sé¢ ad stofna nytt félag, SPV (e. Special Purpose Vehicle), sem
kaupa muni um 2% hlutafjar { bankanum fyrir um 5,2 milljarda kr. Félagio
hlaut sidan nafnid Rakungur ehf. Rakungur chf. 6skadi sidan eftir 100%
fjarmognun a hlutabréfakaupunum. Ahzttunefnd Glitnis sampykkti sidan
ofangreinda lanveitingu ad pvi tilskildu ad eigid fé yrdi a bilinu 300 - 500
milljonir kr.

Til tryggingar laninu yrdi annadhvort um ad rada vedsetningu a
VS-reikningi (vérslureikningi) par sem bréfin yrdu vistud eda sett yrdi
vedsetningarbann a eignir félagsins asamt banni vid frekari skuldsetningu.
Jafnframt yrdi tekid ved { hlutabréfum Rakungs ehf. Félagid yrdi jafnframt i
skuldastyringu hja Glitni.
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Gudmundur Olason og Johannes Sigurdsson eru jafnframt stjornarmenn
i felaginu beetti International ehf., sem atti 5,59% hlut i Glitni i september
2008. Pa var Gudmundur einnig framkveemdastjori Milestone og Johannes
adstodarframkvaemdastjori. Milestone er 100% eigandi Pattar International
ehf.

Rakungur ehf. er stofnad i febrtar 2008. Arsreikningur felagsins liggur
ckki fyrir. Hlutafé Rakungs ehf. er 500 pasund kr.

Imon ehf.
Samkvaemt sampykktum félagsins er tilgangur pess fjarfestingar og rekstur.
Felagid er stofnad arid 2006 og hefur stundad vidskipti med verdbref. Eigandi
felagsins er Magnus Armann og a hann 100% 1 félaginu. I stjorn Imons chf.
eru Magnts Armann og Einar Por Sverrisson, varamadur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:

Tafla 46. Vidskipti Imons med hlutabréf 1 Landsbankanum 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Motadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
LAIS 30. september 2008 Kaup EVL! 5.150 250.000.000 20,60
LAIS 3. oktober 2008 Kaup EVL! 3.822 200.000.000 19,11
Samtals Kaup 8.972 450.000.000

Lansheimild fra Landsbanka 5.163

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 450.000.000

1. Deild eigin vidskipta Landsbankans.
Heimildir: Verdbreéfaskraning [slands, Glitnir banki hf., Kaupbing banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabrefaeign Imons ehf. i bonkunum pann 1. jantiar 2007 var engin.
Imon ehf. fer lansheimild hja Landsbankanum i lok september 2008 ad
fjarhad 5,2 milljardar kr. til ad kaupa hlutabref 1 bankanum sjalfum. Keypt
hlutabreéf rétt fyrir fall bankanna nema 9 milljérdum kr. Hlutabréfin voru 6l
keypt af Landsbanka Islands, eigin vidskiptum.

Hinn 30. september 2008 keypti Imon chf. hlutabref { Landsbankanum
fyrir 5,2 milljarda kr. og pann 3. oktober 2008 hlutafé i sama banka fyrir 3,8
milljarda kr. eda samtals 9 milljarda kr. ad markadsvirdi.

Pann 8. oktdber 2008 feer Imon ehf. lan 1 Landsbankanum ad fjarhed 5,2
milljardar kr. Lanid er kalulan til 20 manada. Ofangreind lanveiting var tekin
a oformlegum fundi sem haldinn var pann 8. oktober 2008 og hana toku
Sigurjon Pb. Arnason, Halldér J. Kristjansson og Sigridur Elin Sigfasdottir.
Fundarstadur: Bankastjoragangur: Austurstreeti 11.

Pratt fyrir eftirgrennslan hefur Landsbankanum ekki tekist ad hafa uppi
a neinum gégnum sem syna hvernig seinni hlutabréfakaup Imons ehf., sem
fram foru pann 3. oktbéber 2008, ad fjarhad 3,8 milljardar kr., voru fjar-
mognud. Helsta eign Imons chf. 1 arslok 2007 eru eignarhlutir i Byr sparisjodi
sem bokfaerdir eru a 3,8 milljarda kr. Helstu skuldir eru vegna verdbrefavid-
skipta og nema paer 4,1 milljardi kr.

Tryggingar eru handved 1 hlutabréfum Landsbankans ad nafnvirdi 250
milljonir kr. (kaupverd 5,1 milljardur kr.) auk trygginga i stofnfjarbréfum {
Byr sparisjodi. Heildarvedhlutfall er 86-95%.
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Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007 er eigid fé Imons chf.
neikveett um samtals 314,4 milljonir kr., par af er hlutafé 10 milljonir kr.
Afkoma félagsins arid 2007 var tap ad fjarhaeed 319,8 milljonir kr. [ endur-
skodudum arsreikningi fyrir arid 2007 kemur fram svohljodandi fyrirvari hja

endurskodanda félagsins:

»Tap félagsins samkvaemt rekstrarreikningi nam 319,8 millj. kr. a arinu.
Skuldir eru 4,1 ma.kr. umfram peningalegar eignir og bokfert eigid fé
samkvaemt efnahagsreikningi 1 arslok var neikvaett um 314,4 millj. kr.
Framsetning arsreikningsins er midud vid aframhaldandi rekstur, en for-
sendur pess eru ad felaginu takist ad standa vid skuldbindingar sinar i

framtidinni og semja vid lanardrottna sina.“

IceProperties ehf.
IceProperties ehf. er stofnad 1 febrtiar 2004 og pa undir nafni 3X Holding chf.
A 4rinu 2007 var nafni félagsins breytt Gr 3X Holding ehf. 1 IceProperties chf.
Samkveemt sampykktum IceProperties ehf. er megintilgangur félagsins alhlida-
fjarfestingar, kaup, sala og rekstur fasteigna og skyldur rekstur. Eignasafn félags-
ins var fyrst og fremst 1 formi fasteigna. I umfjollun um ahttuskuldbindingar
einstakra adila 1 kafla 8.0 er IceProperties ehf. hluti af samsteedunni Sund ehf.

Eigandi IceProperties ehf. er Sund ehf. og a pad 100% i felaginu. Eig-
endur Sunds chf. eru pau Jon Kristjansson, Gabriela Kristjansdottir og
Gunnporunn Jonsdottir. Hvert peirra um sig a 33,33% i Sundi ehf. Stjorn
IceProperties chf. skipa Jon Kristjansson framkvaemdastjori og Gunnporunn
Jonsdottir varamadur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantdkur vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum {

milljonum krona:

Tafla 47. Vidskipti IceProperties med hlutabréf i Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur
GLB 12. febrtiar 2008
Samtals

Lansheimild fra Glitni

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Glitnis, vidskipti 13.

Tegund Viaskjpta Motadili Verd, m. kr. qunvera Gengi
Kaup EVG! 4.453 260.412.272 17,10
Kaup 4.453 260.412.272
5.000
260.412.272

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf. Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

IceProperties chf. atti engin hlutabréf 1 bénkunum pann 1. jantar 2007.
Keypt hlutabref 1 febrar 2008 nema 4,5 milljordum kr. en engin hlutabref
eru seld. Vid fall bankanna voru pvi hlutabréfin, sem 61l voru i Glitni, enn
i eigu IceProperties ehf. Seljandi bréfanna var Glitnir banki, eigin vidskipti.

IceProperties ehf. hafdi hug a ad kaupa hlutabréf 1 Glitni fyrir 5 milljarda
kr. og oskadi eftir ad bankinn fjarmagnadi kaupin 100%. Lansbeidni felagsins
var sampykkt a fundi aheettunefndar Glitnis { febrar 2008. Gert var rad fyrir
ad lanid yrdi til allt ad priggja ara med arlegri endurskodun a vaxtakjérum

og fjérhagsstééu félagsins.

106



12. KAFLI - VERDBREFAMARKADIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Svo virdist sem ekki hafi verid gengid endanlega fra pvi a fundi ahaettu-
nefndarinnar hvernig tryggingum a laninu yrdi hattad. Hins vegar kemur
fram ad annadhvort verdi um ad rada vedsetningu a VS-reikningi par sem
bréfin verdi vistud eda sett verdi vedsetningarbann a eignir félagsins, asamt
banni vid frekari skuldsetningu. Eignasafn IceProperties ehf. var eins og adur
er getid fyrst og fremst 1 formi fasteigna og ma par m.a. nefna 6. og 7. haed 1
Kringlunni 4-6, Austurstraeti 20 (Hressingarskalinn) og fleiri eignir. Pa kemur
fram ad fasteignirnar séu litid vedsettar og talid ad eigid fé inni { felaginu se
um 1,5 milljardar kr. Engin ved voru hins vegar tekin i fasteignum felagsins.

Eigandi IceProperties ehf., Sund ehf., var einn af steerri eigendum Glitnis
en Sund ehf. atti 2,04% i bankanum og var um leid ellefti steersti hluthafinn
pegar lanveitingin og hlutabréfakaupin foru fram.

Samkvaemt endurskodudum arsreikningi 2007 er eigid fé neikvatt um
800 pusund kr. Hlutafé er 500 ptsund kr. Hagnadur af rekstri félagsins arid

2007 nam samtals 44 millj6num kr.

Soffanias Cecilsson hf.

Soffanias Cecilsson hf. er stofnad 1 desember 1992. Tilgangur felagsins sam-
kveemt sampykktum pess er almenn atvinnustarfsemi svo sem fiskverkun,
ttgerd, kaup og sala hlutabréfa sem og annarra verdbréfa, heildsala, smasala,
umbodssala, framleidsla, rekstur fasteigna, lanastarfsemi svo og naudsynleg
umsvif pessu tengd. Einnig ad reisa og reka almennar kaupleiguibdir.

Soffanias Cecilsson hf. hefur starfad vid Gtgerd og fiskverkun 1 Grundarfirdi
um arabil. Stofnandi pess og adaleigandi var Soffanias Cecilsson. Ntverandi
cigendur eru afkomendur Soffaniasar, pau Magnuas Soffaniasson, Soley
Soffaniasdottir og Kristin Soffaniasdottir. Adrir eiga minni hlut.

I stjorn felagsins eru: Rénar Sigtryggur Magnason, formadur, Sigridur
Finsen og Sigurdur Sigurbergsson. Framkvamdastjori er Sigurdur Sigur-
bergsson.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum:

Tafla 48. Vidskipti Soffaniasar Cecilssonar med hlutabref 1 Landsbankanum 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
LAIS 14. mars 2007 Kaup Landssj.,arv.br.' 159 5.000.000 31,70
LAIS 23. mars 2007 Kaup LI-Hedge 160 5.000.000 32,00
LAIS 21. agast 2007 Kaup LI-Hedge 500 12.500.000 40,00
LAIS 7. n6bvember 2007 Kaup LI-Hedge 205 5.000.000 41,00
Onnur vidskipti samtals Kaup 1.535 49.173.033

Samtals Kaup 2.558 76.673.033

Lansheimild fra Landsbanka 4.900

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 4.401.760

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 81.074.793

1. Landssjodur hf, Grvalsbréfadeild.

Heimildir: Verdbreéfaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.
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Hlutabrefaeign Soffaniasar Cecilssonar hf. 1. jantiar 2007 er 116,6 millj-
onir kr. Keypt hlutabref a timabilinu nema 2,6 milljordum kr. Engin hlutabref
eru seld a timabilinu sem heér er til umfjéllunar. Vid fall bankanna tapadist pvi
allt pad hlutafé sem félagid hafdi keypt 1 Landsbankanum.

Soffanias Cecilsson hf. sotti um og féekk sampykkt nokkur lan { Landsbanka
[slands hf. og er megintilgangur med lantékunum sa ad kaupa hlutabref {
Landsbankanum asamt peningabréfum ttgefnum af sama banka. [ mars 2007
(afgreitt milli funda) faer félagid 3 milljarda kr. lan sem verja a til kaupa a pen-
ingabréfum og hlutabréfum 1 Landsbankanum. Lanid var kalulan til priggja
ara og 1 erlendri mynt. f agast 2007 (afgreitt milli funda) fer félagid 1,5
milljarda kr. kalulan og er lanid til priggja ara. I april 2008 er afleidurammi
felagsins vegna skuldastyringar hakkadur um 400 milljonir kr. og verdur
800 millj6nir kr. Astaeda haekkunarinnar var Vciking ISK og tap a samningum
sem felagid hafdi gert m.a. vegna hlutabréfakaupa. Samtals nema lanveiting-
ar Landsbankans vegna verdbréfakaupa 4,9 milljordum kr. Ofangreindar
dkvardanir voru allar teknar af lananefnd Landsbanka Islands hf.

Til tryggingar 3 milljarda kr. laninu eru handved i Peningabréfum og
hlutabréfum { Landsbanka fslands hf. Jafnframt er kvedid & um ad ef virdi
hlutabrefa fari undir 80% af lansfjarhaed beri félaginu ad veita bankanum
frekari tryggingar ,(pa vantanlega i kvota)“ auk tryggingabréfa i skipum
felagsins. Til tryggingar laninu ad fjarhaed 1,5 milljardar kr. er handved {
Peningabréfum og hlutabréfum Landsbankans. Jafnframt er kvedid a um ad ef
virdi hlutabreéfa fari undir 80% af lansfjarhaed beri félaginu ad veita bankan-
um frekari tryggingar ,(pa veentanlega 1 kvota)“. Tryggingar a afleiduramma
felagsins voru paverandi tryggingar 1 verdbrefum og skipum.

Reikningsar félagsins midast vid fiskveidiarid. Arsreikningur fyrir timabil-
i0 1. sept. 2007 - 31. aglst 2008 hefur ekki enn borist Arsreikningaskré.
Samkvamt arsreikningi 1. sept. 2006 - 31. agtist 2007 nam eigid fe felagsins
samtals 1,5 milljérdum kr., par af er hlutafé 50 milljonir kr. Samkvaemt end-

urskodudum arsreikningi var hagnadur framangreint timabil 1 milljardur kr.

Fjarfestingarfelagio Mata ehf. (adur Nyrakt)

Einkahlutafé¢lagio Nyrackt chf. er stofnad { desember 1996. A hluthafafundi
i Nyrackt ehf. 28. mars 2008 er nafni félagsins breytt i Fjarfestingarfélagio
Mata ehf. A hluthafafundi 1. oktéber 2008 er nafni félagsins enn breytt og nt
i Nyrakt ehf. I umfjéllun nefndarinnar er notad nafnid Fjarfestingarfélagio
Mata chf. par sem felagid het pvi nafni pegar lanamal félagsins voru til um-
fjollunar 1 Kauppingi. Fjarfestingarfelagio Mata ehf. er dotturfélag Eignar-
haldsfélagsins Mata hf. og Sundagarda hf. Hvort féelag a 50% eignarhlut i
Fjarfestingarfélaginu Mata chf. Tilgangur félagsins er fjarfesting 1 verdbréefum
og verslunarrekstur.

Eigendur Fjarfestingarfelagsins Mata chf. i gegnum Eignarhaldsfelagid
Mata hf. og Sundagarda hf. eru Gisli V. Einarsson og fjélskylda med 84,5%
eignarhlut. O})ekktir hluthafar eiga 15,5% 1 félaginu. I stjorn Fjarfest-
ingarfélagsins Mata chf. eru Eggert Arni Gislason og Gunnar Por Gislason.
Enginn framkveemdastjori er skradur fyrir félaginu.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabref og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:
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Tafla 49. Vidskipti Nyracktar med hlutabréf 1 Kauppingi 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Mbétadili
KAUP 25. mars 2008 Kaup EVK!
Samtals Kaup

Lansheimild fra Kaup})ingi
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Kauppings.

Heimildir: Verdbreéfaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf .og Landsbanki fslands hf.

Hlutabréfacign  Fjarfestingarfélagsins Mata ehf. (adur Nyracktar chf.)
1. jantiar 2007 er 300 pusund kr. I mars 2008 fer felagid lansheimild hja
Kauppingi ad fjarhaed 3,8 milljardar kr. 25. mars 2008 kaupir félagid hluta-
bréf 1 Kauppingi fyrir 3,6 milljarda kr. af Kauppingi banka, eigin vidskiptum.
Vid fall bankanna atti Fjarfestingarfelagio Mata ehf. hlutabref i Kauppingi ad
nafnvirdi 5 milljonir kr.

Hinn 5. jini 2008 sakir Fjarfestingarfélagio Mata chf. um lan ad fjarhad
3,8 milljardar kr. til eins ars hja Kauppingi. Lananefnd bankans sampykkir
erindid. Andvirdi lansins a ad fara til ad gera upp tvé bradabirgdalan i bank-
anum sem tekin héfdu verid vegna kaupa Fjarfestingarfélagsins Mata chf. a
hlutum 1 Kauppingi.

Til tryggingar laninu eru hin keyptu hlutabref 1 Kauppingi og/eda ved-
setningarbann 4 eignir félagsins.

Samkvamt arsreikningi 2007 er eigid fé neikvaett ad fjarhaed 37,6 millj-
onir kr., par af er hlutafé 1 milljon kr. Afkoma félagsins arid 2007 var tap ad
fjarhaed 27,3 millj6nir kr. Arsrcikningurinn er ekki endurskodadur en endur-

skodandi adstodadi vid geré hans.

Hromundur ehf.
Einkahlutafélagid Hromundur ehf. er stofnad arid 1990. Samkveemt sam-
pykktum felagsins er megintilgangur pess fjarfestingarstarfsemi, bygging og
rekstur fasteigna, verslun, lanastarfsemi og annar skyldur rekstur. Medal helstu
eigna Hromundar ehf. ma nefna 32,9% eignarhluta i Fjarfestingarfelaginu
Meetti ehf., 17,1% i Skeggja chf. Pa 4 Hromundur ehf. 11,6% hlut i felaginu
Patti International chf. 1 gegnum Fjarfestingarfelagid Matt chf. og Skeggja
ehf. (skv. upplysingum Gr Fyrirtaekjaskra).

Eigendur Hromundar ehf. eru Einar Sveinsson og fjélskylda. I stjorn
felagsins eru hjonin Einar Sveinsson og Birna Hrolfsdottir, varamadur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bonkunum:
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Tafla 50. Vidskipti Hromundar med hlutabref 1 Glitni og Kauppingi 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni ViJSkiptadagur Tegund Viﬁskipta Métadili Verd, m. kr. qum/erd Gengi
Glitnir
GLB 5. april 2007 Sala 7.617 273.783.292 27,82
Samtals Sala 7.617 273.783.292
Léansheimild fra Glitni 1.000
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 273.783.292
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 -
Kaupping
LKAUP 19. febrtiar 2008 Sala EVK! 582 784.300 742
Onnur vidskipti samtals Kaup 974
Samtals Kaup 974 784.300
Sala 582 784.300
Alls 392 -
Lansheimild fra Kauppingi 2.000

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Kauppings.

Heimildir: Verdbrefaskraning {slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Hlutabréfacign Hromundar pann 1. jantiar 2007 er 6,4 milljardar kr.
Hromundur fer lansheimildir til hlutabréfakaupa ad fjarheed 3 milljardar
kr. Keypt hlutabref a timabilinu nema 1 milljardi kr. og seld hlutabref eru
ad andvirdi 8 milljardar kr. Seld hlutabréf umfram keypt nema pannig sam-
tals 7 milljordum kr. Vid fall bankanna var Hromundur ehf. btid ad selja 6l
hlutabreéf sin baedi 1 Kauppingi og Glitni.

A fundi dhettunefndar Glitnis 26. febrtar 2007 éskar Hréomundur ehf.
eftir lani ad fjarhad 1 milljardur kr. Andvirdi lansins 4 ad fara til kaupa a
verdbréfum i skradum hlutafélégum og BNT hf. Erindid var sampykkt a sama
fundi. Lanid er eingreidslulan til priggja ara med vaxtagreidslum a 6 manada
fresti.

A fundi lénanefndar Kauppings 27. september 2007 er sampykkt ad veita
Hromundi ehf. lan ad fjarhad 2 milljardar kr. til ad kaupa hlutabref { Kaup-
pingi. Lanid er eingreidslulan til priggja ara.

Tryggingar vegna Glitnislansins eru handved i vérslusafni félagsins.
Lanapekja, vedkall og abyrgd a vedkalli verdi a sama grunni og fyrri lanveit-
ingar til Hromundar ehf. Tryggingar vegna Kaup})ingslénsins eru hlutabréf
Hromundar ehf. { Kauppingi, Exista og PMS] (peningamarkadssjodi Kaup-
pings, e. Kaupping Bond Investment Fund).

Einar Sveinsson sat um arabil 1 stjorn Glitnis og var formadur stjornar
felagsins 1 nokkur ar eda allt til 30. april 2007.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals 3,9 milljérdum kr.,
par af er hlutafé 2,7 milljonir kr. Afkoma felagsins arid 2007 var hagnadur ad
fjarhaed 748,5 milljonir kr. Arsreikningurinn er ekki endurskodadur en end-
urskodandi adstodadi vid gerd hans.

Eignarhaldsfélagid Oddaflug ehf-
Eignarhaldsféelagid Oddaflug ehf. er stofnad { jantiar 2004. Samkvamt sam-
pykktum félagsins er tilgangur pess kaup, sala og eignarhald verdbrefa; eign,
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leiga og rekstur fasteigna; lanastarfsemi, énnur fjarmalastarfsemi og skyldur
rekstur. I 4rslok 2007 & felagio eitt dotturfélag en pad er Oddaflug BV og
er pad 100% 1 eigu Eignarhaldsfelagsins Oddaflugs ehf. Eignarhluturinn er
bokfaerdur a 18,6 milljarda kr. 1 arsreikningi Eignarhaldsfélagsins Oddaflugs
ehf. { arslok 2007. Engar adrar upplysingar er ad finna um Oddaflug BV par
sem felagid er ekki skrad a [slandi.

Adaleigandi Eignarhaldsfélagsins Oddaflugs ehf. er Hannes Smarason
i gegnum Fjarfestingarfélagid Primus ehf., 86,1%, og Eignarhaldsfelagio
Sveipur ehf. 13,9%. I stjorn félagsins eru Hannes Smarason, formadur, skrad-
ur 1 Bretlandi, og Smari Sigurdsson, varamadur.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantdkur peim tengdar vegna hlutabréefakaupa 1

bonkunum:

Tafla 51. Vidskipti EO eignarhaldsfelags med hlutabreéf 1 Landsbankanum 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Motadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
LAIS 18. aprﬂ 2007 Kaup EVL' FL Group 1.247 36.212.800 34,44
LAIS 4. oktober 2007 Kaup LI—Hedge 127 3.000.000 42,30
LAIS 17. aprﬂ 2008 Sala EVL! 1.240 40.000.000 31,00
Onnur vidskipti samtals Kaup 1.584 41.543.960

Sala 489 13.000.000
Samtals Kaup 2.959 80.756.760

Sala 1.729 53.000.000

Alls 1.230 27.756.760
Lansheimild fra Landsbanka 2.000

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 —
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 27.756.760

1. Deild eigin vidskipta Landsbankans.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Hlutabreéfaeign Eignarhaldsfélagsins Oddaflugs ehf. i bénkunum pann 1.
jantiar 2007 var engin. A timabilinu feer felagid lansheimild hja Landsbankanum
ad fjarhad 2 milljardar kr. til kaupa a hlutabréfum i bankanum sjalfum. Keypt
hlutabréf a timabilinu nema 3 milljérdum kr. og seld hlutabreéf eru ad andvirdi
1,7 milljardar kr. Keypt hlutabréf umfram seld nema pannig 1,3 milljérdum
kr. Vid fall bankanna var Eignarhaldsfélagid Oddaflug ehf. baid ad selja sem
nemur tveimur pridju hlutum af hlutabréfum sinum i Landsbanka [slands, 20
nafnvirdi. I april 2008 kaupir Landsbanki Islands, eigin vidskipti, hlutabref af
felaginu fyrir um 1,2 milljarda kr.

Eignarhaldsfélagio Oddaflug ehf. sekir 1 april 2007 um 2 milljarda kr.
reikningslanalinu til Landsbanka Islands hf. til eins érs. Yfirlystur tilgangur
med lantékunni er ad kaupa hlutabréf 1 Landsbankanum. Lanveitingin er
sampykkt a fundi lananefndar bankans i april 2007 og eru hlutabréfin keypt
1 kjolfario.

Til tryggingar laninu eru hlutabréf i FL Group auk keyptra hlutabréfa 1
Landsbankanum. Heildarvedhlutfall verdur allt ad 48,5%.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals 11 milljérdum kr.,
par af er hlutafe 6,7 milljardar kr. { endurskodudum arsreikningi kemur fram

ad tap a rekstri felagsins arid 2007 var ad fjarhaed 18,8 milljardar kr. [ framan-
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greindum érsreikningi kemur fram svohljodandi fyrirvari fra endurskodanda

felagsins:

»Tap félagsins samkvamt rekstrarreikningi nam 18,8 ma.kr. a arinu.
Skuldir eru 1,8 ma.kr. umfram peningalegar eignir og bokfaert eigid fé
samkvaemt efnahagsreikningi 1 arslok var 11 ma.kr. Framsetning arsreikn-
ingsins er midud vid aframhaldandi rekstur, en forsendur pess eru ad

felaginu takist ad standa vid skuldbindingar sinar i framtidinni.*

AB 76 ehf.

AB 76 chf. er stofnad { mars 2007. Samkveemt sampykktum felagsins er til-
gangur pess fjarfesting { hlutabréfum og 6drum verdbréefum svo og kaup og
rekstur fasteigna og annar skyldur rekstur.

Adaleigendur AB 76 ehf. eru Jon Halldorsson og fjolskylda. i skyrslu
stjornar AB 76 ehf. med arsreikningi fyrir arid 2007 kemur fram ad hluthafar
i félaginu séu samtals 16 og ad enginn peirra eigi 10% eda meira 1 félaginu.
bratt fyrir eftirgrennslan fengust ekki upplysingar um hverjir adrir hluthafar
i felaginu vaeru.

[ stjorn félagsins eru Halldor H. Jonsson og Jon Gunnar Jonsson. Halldor
er jafnframt framkvaemdastjori felagsins.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vid-
skipti med hlutabref og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 bénkunum:

Tafla 52. Vidskipti AB 76 med hlutabréf 1 Landsbankanum og Kaup]aingi 1. jantar 2007 til 30. september2008

Audkenni Tegund vidskipta Verd m. kr. Nafnverd
Kaupping
Samtals KAUP Kaup 1.744 1.665.905
KAUP Sala 1.389 1.565.905
Alls 355 100.000
Lansheimild fra Kauppingi 1.500
Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 -
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 100.000
Landsbankinn
Samtals LAIS Kaup 1.055 27.318.547
LAIS Sala 1.008 27.318.547
Alls 47 —
Lansheimild -

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007

Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

Heimildir: Verdbréfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

7

Hlutabréfacign AB 76 ehf. { bénkunum 1. jandar 2007 var engin. A
timabilinu feer AB 76 ehf. lansheimild hja Kauppingi ad fjarhad 1,5 milljardar
kr. Keypt hlutabreéf a timabilinu nema 2,8 milljérdum kr. og seld hlutabréf
eru ad andvirdi 2,4 milljardar kr. Keypt hlutabref umfram seld nema pannig
0,4 milljoroum kr. Vid fall bankanna var AB 76 ¢hf. btid ad selja 61l hlutabréf
sin 1 Kauppingi ad undanskildum 100.000 hlutum ad nafnvirdi. Einnig hafdi

félagié selt oll hlutabréf sin i Landsbankanum er bankarnir féllu.
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A fundi lénanefndar Kauppings sem haldinn var 1 april 2007 er sampykkt
ad lana 1 milljard kr. til ,hins nystofnada félags AB 76 ehf.“. Lanid a ad nota til
kaupa a hlutabréfum, ad langmestu leyti 1 Kauppingi. Lananefndin sampykkti
ad lanid yrai til priggja ara.

A fundi lananefndar Kauppings sem haldinn var 1 mai 2007 var kynnt ny
beidni fra AB 76 chf. um ad bankinn hackkadi Gtlanamérk félagsins um 0,5
milljarda kr. og ad pau yrou sett i 1,5 milljarda kr. Lananefndin sampykkti
erindid og ad lanakjor a vidbotarlaninu yrdu pau sému og a fyrra laninu.

Tryggingar voru ved 1 bréfunum sjalfum. Upphafspekja var a bilinu 150%-
180%. Vedkall vid 130%.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nemur eigid fé samtals 554,1 milljon kr.
Hlutafé er 1,1 milljardur kr. Afkoma féelagsins arid 2007 var tap ad fjarhad
545,9 milljonir kr. Arsrcikningurinn er ekki endurskodadur en endurskod-

andi adstodadi vio geré hans.

KPG Holding ehf.
KPG Holding ehf. er stofnad 1 jini 2004. Megintilgangur felagsins er eign-
arhald a hlutabréfum, lanastarfsemi og annar skyldur rekstur. KPG Holding
chf. 4 15,5% hlut 1 Eignarhaldsfélaginu Saevarh6fda chf. en pad felag a m.a.
Ingvar Helgason, Bifreidar og landblinadarvélar og hlut i ALP bilaleigu.
Eigandi KPG Holding ehf. er Kristinn Por Geirsson og med honum i
stjorn er Thelma Viglundsdottir, badi busett a sama stad. Framkvamdastjori
er Kristinn Por Geirsson.
A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi vio-
skipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa 1 Glitni:

Tafla 53. Vidskipti KPG Holding med hlutabref i Glitni 1. jantar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
GLB 14. april 2008 Kaup EVG' 994 58.824.475 16,90
Samtals Kaup 994 58.824.475

Lansheimild fra Glitni 1.150

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007 -
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008 58.824.475

1. Deild eigin vidskipta Glitnis asamt fleiri adilum.

Heimildir: Verdbreéfaskraning fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

KPG Holding ehf. atti engin hlutabréf i bonkunum 1 jantar 2007. [ april
2008 facr félagio lansheimild hja Glitni ad fjarhaed 1,15 milljardar kr. Keypt
eru hlutabréf sem nema 1 milljardi kr. 1 sama manudi. Hlutabréfin eru keypt
af Glitni banka, eigin vidskiptum.

KPG Holding ehf. sakir 1 april 2008 um lan hja Glitni ad fjarhed 1,15
milljardar kr. Megintilgangur med lantékunni er tvipattur. Annars vegar ad
kaupa hlutabref { Glitni fyrir 1 milljard kr. og hins vegar ad greida ard til eig-
anda KPG Holding chf. ad fjarhad 150 milljonir kr. Félagid hafdi hins vegar
verid rekid med 51 milljonar kr. tapi arid 2007. Lanveitingin er sampykkt
samdaegurs af Larusi Welding bankastjora og (hin undirskriftin er olaesileg).
Sampykktin for fram milli funda lananefndar Glitnis. Akvordun um lanveit-
inguna virdist sidan ekki koma til formlegrar stadfestingar i lananefnd bank-

ans samkveemt fundargeréum nefndarinnar.
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Fyrir er Glitnir med ved i 6llum hlutabréfum KPG Holding ehf. {
Eignarhaldsfelaginu Seevarhéfda ehf. Til vidbotar pessum tryggingum setur
lantaki vorslureikning sinn 1 Glitni ad handvedi. Samhlida lanveitingunni sam-
pykkir Glitnir ad fella nidur sjalfskuldarabyrgdir Kristins Pors og Sunds ehf. a
skuldbindingum KPG Holding ehf. vid bankann.

A adalfundi Glitnis banka hf. 20. febrtar 2008 er Kristinn Por Geirsson
kosinn 1 stjorn Glitnis og er fra peim tima ordinn fruminnherji 1 bankanum.
Einkahlutafélag Kristins Pors, KPG Holding ehf., er um leid ordid adili fjar-
hagslega tengdur fruminnherja. Hinn 14. april 2008 er tilkynnt ad Kristinn
fari ar stjorn bankans enda var pa baid ad rada hann framkveemdastjora fjar-
mala- og rekstrarsvids Glitnis og var hann 1 pvi starfi fram ad falli bankans.
[ stad Kristins { stjorn bankans kemur Haukur Gudjonsson. Peir Kristinn og
Haukur voru Viéskiptafélagar 1 Ingvari Hclgasyni hf., Bifreidum og landbun-
adarvelum hf., Eignarhaldsfélaginu Seevarhéfda ehf. og fleiri felogum.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nam cigid fé samtals 211,4 milljonum kr.,
par af er hlutafé 500 pasund kr. Afkoma félagsins arid 2007 var tap ad fjarhad
51 milljon kr. Arsreikningurinn er ekki endurskodadur en endurskodandi

adstodadi vid gerd hans.

HG Holding ehf.

HG Holding ehf. er stofnad arid 2004. Samkveemt sampykktum félagsins er
megintilgangur pess cignarhald a hlutabréfum, lanastarfsemi og annar skyld-
ur rekstur. HG Holding ehf. a 15,5% hlut i Eignarhaldsfelaginu Seevarh6fda
chf. en pad felag a m.a. Ingvar Helgason, Bifreidar og landbunadarvélar og
hlut 1 ALP bilaleigu. Einnig @ HG Holding chf. 16,0% i Fasteignafélaginu
Saevarh6fda ehf. en pad felag @ m.a. fasteignirnar Saevarhéfda 2, Sevarhofda
2A og [shellu 7.

Eigandi HG Holding ehf. er Haukur Gudjonsson. I stjorn félagsins eru pau
Haukur Gudjonsson og Gudbjérg Gudmundsdottir, baedi busett a sama stad.
Framkveemdastjori er Haukur Gudjonsson.

A timabilinu 1. jantar 2007 til falls bankanna attu sér stad eftirfarandi
vidskipti med hlutabréf og lantékur vegna hlutabréfakaupa:

Tafla 54. Vidskipti HG Holding med hlutabréf 1 Glitni 1. jantiar 2007 til 30. september 2008

Audkenni Vidskiptadagur Tegund vidskipta Métadili Verd, m. kr. Nafnverd Gengi
GLB 14 april 2008 Kaup EVG!' 328 19.397.254 16,90
Samtals Kaup 328 19.397.254

Lénsheimild fra Glitni

Nafnverd eignarhluta 1. jantar 2007
Nafnverd eignarhluta 30. september 2008

1. Deild eigin vidskipta Glitnis asamt fleiri adilum.

480

19.397.254

Heimildir: Verdbréfaskraning Islands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki Islands hf.

HG Holding ehf. atti engin hlutabref 1 bénkunum { jantar 2007. I april
2008 faer félagid lansheimild hja Glitni ad fjarhaeed 480 milljonir kr. Kaupir
felagid hlutabref i Glitni fyrir sem nemur 328 milljonum kr. Seljandi bréfanna
er Glitnir banki, eigin vidskipti.

HG Holding chf. sakir 1 april 2008 um lan hja Glitni ad fjarhad 480

milljonir kr. Megintﬂgangur med lantékunni er tvipettur. Annars vegar a0
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kaupa hlutabreéf i Glitni fyrir 330 milljonir kr. og hins vegar ad greida ard til
eiganda HG Holding ehf. ad fjarhad 150 milljonir kr. Félagid hafdi hins vegar
verid rekid med 50,8 milljona kr. tapi arid 2007. Lanveitingin er sampykkt
samdagurs af Larusi Welding bankastjora og (hin undirskriftin er 6lasileg).
Sampykktin for fram milli funda lananefndar Glitnis. Akvérdun um lanveit-
inguna virdist sidan ekki koma til formlegrar stadfestingar i lananefnd bank-
ans samkvaemt fundargerdum nefndarinnar.

Fyrir er Glitnir med ved i 6llum bréfum HG Holding ehf. i Eignar-
haldsfélaginu Seevarh6fda ehf. Til vidbotar pessum tryggingum setur lantaki
vorslureikning sinn 1 Glitni ad handvedi. Samhlida lanveitingunni sampykkir
Glitnir ad fella nidur sjalfskuldarabyrgdir Hauks Gudjonssonar og Sunds ehf.
a skuldbindingum HG Holding chf. vid bankann.

A adalfundi Glitnis banka hf. 20. febrtiar 2008 er Haukur Gudjonsson
kjorinn sem varamadur 1 stjorn Glitnis. Pann 14. april 2008 kemur Haukur
Gudjonsson inn 1 adalstjorn Glitnis pegar Kristinn Por Geirsson (KPG
Holding ehf.) fer ar stjorn Glitnis, par sem hann var ad taka vid starfi sem
framkvaemdastjori fjarmala- og rekstrarsvids Glitnis. Peir Haukur og Kristinn
voru vidskiptafélagar 1 Ingvari Helgasyni, Bifreidum og landbinadarvelum,
Eignarhaldsfélaginu Saevarhéfda ehf. og fleiri felégum. Fra 14. april 2008 er
Haukur Gudjonsson skradur sem fruminnherji i Glitni og HG Holding ehf.
skrad sem fjarhagslega tengdur adili.

Samkvaemt arsreikningi 2007 nam eigid fé HG Holding ehf. samtals
210,7 milljonum kr., par af nam hlutafé 500 pasund kr. Afkoma félagsins arid
2007 var tap ad fjarhad 50,8 milljonir kr. Arsreikningurinn er ekki endur-
skodadur en endurskodandi adstodadi vid gerd hans.

Project Tornado

A fundi l4nanefndar stjornar Kauppings 5. april 2007 er lananefndinni kynnt
verkefni sem unnid hefur verid ad innan bankans og hlotid vinnuheitio
yProject Tornado®. Verkefnid gekk Gt a ad hopur fjarfesta veeri tilbtinn til ad
kaupa umtalsverdan hlut 1 Glitni eda um 19,4% af 6llu hlutafe bankans og
veeri kaupverdid um 80 milljardar kr. Vaentanlegir fjarfestar vaeru: Saxbygg
chf. (5,0%), Sund chf. (4,0), Jétunn Holding ehf. (2,5%), Ellidahamar chf.
(1,0%), Glitnir banki hf. (4,2%) og Kaupping (2,7%).

Glitnir og Kaupping voru sidan ekki 1 hinum endanlega kaupendahopi,
pannig ad adeins fiégur fyrsttéldu féldgin toku patt 1 kaupunum, sbr. yfirlit
hér sidar.

Helstu cigendur og stjornendur félaganna fjogurra, sem toku patt 1 hluta-

fjarkaupunum, voru:

Saxbygg ehf.
Eigendur eru Bygg Invest chf. og Saxholl ehf. f stjorn felagsins eru Jon Por-

steinn Jonsson, Einar Orn Jénsson, Gunnar Porlaksson og Gylfi Omar Héd-

insson.

Sund ehf.
Eigendur eru Jon Kristjansson, Gabriela Kristjansdottir og Gunnporunn
Jonsdottir. Hvert peirra um sig a 33,33% 1 félaginu. Stjorn félagsins skipa Jon

Kristjansson, Gunnporunn Jonsdottir og Pall bor Magnasson.
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Jotunn Holding ehf.
Eigendur eru Baugur Group hf. 47%, Fons hf. 18% og WCC (Iceland) chf.
35%. [ stjorn felagsins eru Stefan Hilmar Hilmarsson, fjarmalastjori Baugs, og

Palmi Haraldsson, adaleigandi Fons hf.

Ellidahamar ehf.

Eigandi er Gunnar Sturluson. I stjorn félagsins voru hjénin Gunnar Sturluson

og Gudran Margrét Baldursdottir.

Tafla 55. Yfirlit yfir kaup a hlutabréfum 1 Glitni

M. kr. Saxbygg ehf. Sund ehf. Jotunn Hold. Ellidahamar Samtals
% af hlutafé Glitnis 5,0 4.0 2,5 1,0 12,5
Fj. hluta 1 Glitni 744.035.065 595.228.052 372.017.533 148.807.013 1.860.087.663
Verd pr. hlut 27,82 27,82 27,82 27,82

Kaupverd 20.699,10 16.559,20 10.349,50 4.139,80 51.747,60
S6lupoknun  0,5% 103,5 82,8 51,7 20,7 258,7
Umsyslugjald 1,5% 252,7 202,1 126,3 50,5 631,7
Samtals m.kr. 21.055,20 16.844,20 10.527,60 4.211,00 52.638,00
Fjarmégnun

Lan fra Kauppingi 80% 16.844,20 13.475,30 8.422,10 3.368,80 42.110,40
Framlag kaupanda  20% 4.211,00 3.368,80 2.105,50 842,2 10.527,60
Samtals m.kr. 21.055,20 16.844,20 10.527,60 4.211,00 52.638,00
Lanshlutfall, % 80 80 80 80 80

Heimild: Kaupping banki hf.

Kaupverd, lanskjor, poknanir og annad fyrirkomulag sem tengdist kaup-
unum var pad sama hja 6llum felogunum.

Samtals kaupa felégin fjogur 12,5% af 6llu hlutafé { Glitni. Heildarkaup-
verd er 53 milljardar kr., p.a. er s6lupoknun og umsyslugjald til Kauppings
890,4 milljonir kr. Kaupping lanar felogunum 80% af kaupverdinu eda 42
milljarda kr. Lanstimi er tv6 ar. Framlag kaupenda atti ad vera 20% af kaup-
verdinu eda 10,5 milljardar kr.

Lanin voru eingdngu tryggd med vedi 1 hlutabréfunum sjalfum. Vedkall er
vid 112,5%. Komi til vedkalls hefur Kaupping heimild til ad fara fram a aukid
framlag kaupenda sem nemur 10% af heildarkaupverdinu hja hverju fyrirtacki
um sig.

Lananefnd stjornar Kauppings sampykkti a sama fundi hinn 5. april 2007
ad fjarmagna hlutafjarkaupin eins og ad ofan greinir. Ekki hefur fengist skyring
a pvi hvers vegna baedi Kaupping og Glitnir hattu vid hin aformudu hluta-
fjarkaup sin 1 Glitni. Eins og fram kemur hér framar var reiknad med ad pau

nemu samtals 6,9% af hlutafé Glitnis eda 29 milljérdum kr.
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13. kafli
Gjaldeyrismarkadur

13.1 Inngangur

I pessum kafla verdur leitast vid ad lysa vidskiptum med islensku krénuna
i addragandanum ad falli bankanna 1 byrjun oktéber 2008. [ pvi augnamidi
verdur islenski millibankamarkadurinn med gjaldeyri kannadur, sem og vid-
skipti med tengdar afurdir svo sem afleidusamninga sem gerdir voru um
gjaldmiéla.

[ byrjun ars 2001 var islenska kronan sett a flot, samhlida pvi ad
Sedlabanki Islands fékk aukid sjalfstaedi og tok upp verdbolgumarkmid eins
og greint er nanar fra i kafla 4.0. Fram ad pvi hafdi markadurinn einkennst af
inngripum Sedlabanka [slands, sem vann ad pvi ad halda kronunni innan settra
vikmarka. I lok 4rs 2001 héfust svo vidskipti a 6formlegum millibankamark-
adi med gjaldeyrisskiptasamninga.! Markadurinn med gjaldeyri staekkadi 6rt
b6 ad smaed undirliggjandi hagkerfis hafi gert pad ad verkum ad markadur-
inn nadi ekki peirri virkni sem markadir med gjaldmidla proadra rikja na
almennt, enda var krénan gjarnan nefnd ,minnsti fljbtandi gjaldmidill heims.

[slenska krénan tok ad styrkjast fljotlega eftir ad hin var sett a flot.
Raungengi styrktist st6dugt fra pvi 1 lok ars 2001 fram { névember 2005
pegar pad nadi sinu haesta gildi fra arinu 1988. A um fjorum arum hafdi raun-
gengid styrkst um naerri 50%.° A sama timabili styrktist nafngengi kronunnar
um 30%. Kronan veiktist nokkud eftir petta, pa sérstaklega i lok febraar og
i mars 2006 pegar hin svokallada mini-krisa gekk yfir en a pvi timabili fell
kronan um 30% a nokkrum vikum. Um sumarid 2006 byrjadi kronan ad
styrkjast aftur en nadi po aldrei sama styrk og 1 lok ars 2005. Floktid a kron-
unni jokst einnig a pessum tima og var yfir medallagi a timabilinu 2006—2008
i kjolfar mikils ojafnvaegis i hagkerfinu.’

[ 1ok ars 2007 byrjadi kronan ad veikjast og hélst st proun neer sleitulaust
fram ad falli bankanna. Serstaklega var gengisfallid skarpt um midjan mars
pegar kronan féll um ramlega 15% a einni viku. Petta timabil verdur pvi ser-

staklega til skodunar 1 kaflanum her a eftir.

13.2 Umgjorad gjaldeyrisvidskipta
Gengi islensku kronunnar var fra pvi arid 1993 akvardad a millibankamarkadi

fyrir gjaldeyri. Vidskiptavakar @ peim markadi skuldbinda sig til pess ad vera

1. Gerdur isbcrg: yMillibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga.“ Peningamdl 2002/3, bls.
32-35.

2. Finnur Oddsson, Frosti Olafsson og Haraldur I. Birgisson: fslenska kronan: Byrdi eda blora-
boggull? Vidskiptarad, febriaar 2008.

3. Rene Kallestrup: ,Flokt islensku kronunnar.* Peningamdl 2008/1.
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Nafngengi og raungengi

Pegar fjallad er um gengi gjaldmidla er idulega
att vid nafngengi, nema annad se tekid fram.
Nafngengi er malikvardi a virdi eins
gjaldmidils, i einingum annars gjaldmidils. Sem
demi, nafngengi evru gegn islensku kronunni
synir fjolda krona sem parf til pess ad kaupa eina
evru (midad vid pa framsetningu sem notud er a
[slandi). Haekki nafngengi evru meelt { kronum
er pvi kronan ad veikjast — p.e. verdmaeti
kronunnar melt { evrum er ad minnka.

Raungengi hefur a hinn boginn verid leidrétt
fyrir verdlagsbreytingum 1 peim 16ndum par
sem gjaldmidlarnir eru notadir. Raungengi er
pvi eins konar malikvardi a pad hversu mikid af
voru og pjonustu fest a einu myntsveaedi 1
samanburdi vid pad sem faest fyrir sému
upphaed a 6dru myntsvaedi. Proun raungengis
er m.a. notud sem malikvardi a pad hvort
gjaldmidill s¢ vanmetinn eda ofmetinn. Ad 6dru
jofnu getur hatt raungengi gefid til kynna ad
vidkomandi gjaldmidill sé¢ ofmetinn.

Mynd 1
Krénan

Raungengi Nafngengi

2000 1200172002 72003 72004 72005 T2006 72007 T08 !
Raungengi — Nafngengi

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 2
Velta & millibankamarkadi
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Velta & millibankamarkadi med evrur
Medalgengi evru i manudi
Medalgengisvisitala i manudi’

1. Med medalgengisvisitélu & manudi er att vid medaltal visitlu gengis-
skraningar i hverjum manudi.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Dagleg velta & millibankamarkadi

Ma. evra Gengi
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Dagleg velta i millionum evra

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Visitala gengisskraningar
Gengi evru gagnvart krénu

Uppsafnad flaedi gjaldeyris & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Ma. evra Gengi
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= Glitnir == Kaupping = Landsbankinn

—— Gengi evru

stédugt med kaup- og sélutilbod 1 kronum. A seinni 4rum hafa tilbod verid
sett fram 1 evrum, en sidan akvardast gengi kronu gagnvart 6drum gjaldmidl-
um Gt fra gengi evru gagnvart peim a alpjodlegum gjaldeyrismorkudum.*
Arin 2004—2008 voru Landsbanki fslands, Kaupping og Glitnir vidskiptavak-
ar a millibankamarkadnum. Einungis vidskiptavakar auk Sedlabankans h6fdu
adgang ad markadnum og var pvi 6drum adilum gert ad eiga vidskipti {
gegnum bankana prija.

Storu bankarnir prir attu i vidskiptum a millibankamarkadi i tvennum
tilgangi. Annars vegar fyrir eigin reikning til ad maeta eigin vidskipta- og
fjarfestingaporfum og til ad styra gjaldeyrisjofnudi sinum, og hins vegar sem
millilidir fyrir vidskiptavini sina. Vidskiptavinir bankanna stundudu svo annars
vegar gjaldeyrisvidskipti til ad afla gjaldeyris sem peir purftu ad standa skil
a 1 vidskiptum sinum og hins vegar til ad hagnast a gengishreyfingum, 6had
6drum vidskiptum, p.e. taka st6du med eda a moti kronunni til skamms
cda langs tima. Sidarnefndu vidskiptin flokkast undir spakaupmennsku sem
vidskiptavinir stunda vegna pess ad peir telja liklegt ad virdi kronunnar eigi
eftir ad aukast eda minnka 1 nainni framtid. Ef slikur vidskiptavinur telur ad
kronan eigi eftir ad laekka ad virdi kys hann, med einum eda 6drum heetti, ad
ciga erlendar eignir umfram skuldir. Ef hins vegar spakaupmadurinn telur ad
islenska kronan eigi eftir ad styrkjast { framtidinni kys hann ad auka vid eignir
sinar 1 innlendri mynt umfram skuldir 1 erlendri mynt. Natengd slikum vid-
skiptum eru svo vaxtamunarvidskipti, sem byggja 1 stuttu mali a pvi ad fjar-
festar innan myntsvaedis par sem vextir eru lagir kjosa ad avaxta fjarmuni sina
1 6drum gjaldmidli, par sem vextir eru harri. I 1j6si pess ad vextir a [slandi
voru taldir hair a alpjodavisu yfir timabilid sem um reedir (sja umfjéllun um
joklabref { kafla 4.0) sottu erlendir fjarfestar lengi vel 1 ad kaupa islenskar
kronur til pess ad avaxta fjarmuni sina a heerri véxtum, en atla verdur ad
pad hafi leitt til styrkingar kronunnar pegar pessi vidskipti voru ad aukast.

I vidskiptum sinum med gjaldeyri purfa bankarnir ad hafa 1 huga gjald-
eyrisjofnud sinn, par sem reglur gilda um leyfilegt hamark gjaldeyriseigna
fjarmalastofnana.’ Gjaldeyrisjofnudur lanastofnana er skilgreindur sem mis-
munur a gengisbundnum eignum og skuldum og eru pa badi taldar med
skuldbindingar innan sem og utan efnahagsreiknings. Sedlabanki [slands setur
reglur um pad hversu miklar eignir 1 erlendri mynt fjarmalastofnun ma eiga
umfram skuldir sem hlutfall af eigin fe, p.e. hversu stor gjaldeyrisjéfnudur-
inn ma vera 1 hlutfalli vid eigid fé. Einnig eru takmork sett a hid gagnstaeda,
pad er skuldir { erlendri mynt umfram eignir. Par med er fjarmalastofnunum
gert ad vera med nokkra jofnun milli eigna og skulda i erlendum mynt-
um. Markmid pessara reglna er ad koma i veg fyrir of mikla gengisahaettu
hja innlendum fjarmalastofnunum og pvi gilda pessar reglur einungis um
modurfeldgin. Samkvaemt reglum nr. 318/2006 um gjaldeyrisjofnud matti
heildargjaldeyrisstadan hvorki vera jakvaed né neikvaed um meira en 30% af
eigin fé samkvamt sidasta birta uppgjori. I jini 2008 var pessu breytt 1 10%
med reglum nr. 577/2008.° I badum tilvikum gat Sedlabanki Islands einnig

. »Gjaldeyrismarkadur a Islandi Peningamdl 2001/3, bls. 54-59.
5. Heimild: //www.sedlabanki.is/ ?pageid=419.
6. 14 gr. reglna nr. 318/2006 um gjaldeyrisjéfnud kemur fram:
1) Opin gjaldeyrisstada stofnunar i einstokum erlendum myntum skal hvorki vera jakvad né
neikvaed um meira en nemur 20% af eigin fé stofnunar (modurfelags) samkveemt sidasta

birta uppgjori.
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veitt fjarmalafyrirtakjum ,heimild til ad hafa sérstakan jakvaedan gjaldeyr-
isjofnud utan vid almennan gjaldeyrisjéfnud [...] til varnar ahrifum af breyt-
ingum a gengi kronunnar a eciginfjarhlutfall. Til ad fa pessa heimild purfti
ad leggja fram greinargerd med forsendum og Gtreikningum a hversu mikill
gjaldeyrisjéfnudurinn pyrfti ad vera.

Sedlabanki [slands flokkar gjaldeyriseignir og skuldir eftir nlst6du, fram-
virkri st6du og valréttum. Med nlist6du er att vid gengisbundna eigna- og
skuldalidi i vidkomandi gjaldmidli og par med talin stundarvidskipti sem
gerd eru upp innan priggja daga fra vidskiptadegi.” Til framvirkrar stodu i
gjaldmidli teljast, skv. flokkun Sedlabankans, gjaldeyrisskiptasamningar (e.
FX swap), skiptasamningar og framvirkir samningar.

[ framvirkum samningi felst skuldbinding tveggja adila til pess ad skiptast
a tveimur gjaldmidlum a akvednum timapunkti i framtidinni og a akvednu
gengi. Framvirkir gjaldmidlasamningar eru i miklum meeli notadir til ad
verja vidskiptavini bankans fyrir gengishreyfingum. Ef vidskiptavinur gerir til
ad mynda samning um ad selja voru eftir prja manudi fyrir evrur, en fram-
leidslukostnadur er 1 islenskum kronum, pa getur vidskiptavinurinn varid sig
fyrir gengisbreytingum med pvi ad gera framvirkan samning par sem evrum
verour skipt fyrir kronur a fyrirfram dkvednu gengi. Pannig er engin geng-
isahwetta af vidskiptasamningnum. Spakaupmenn nota einnig framvirka samn-
inga. Ef fjarfestir telur til damis ad islenska kronan muni veikjast gagnvart
evru 1 nanustu framtid getur hann gert samning vid banka um ad kaupa evrur
framvirkt a niverandi gengi, ad vidbattu vaxtaalagi, og hagnast pannig gangi
spa hans eftir um ad fleiri kronur faist fyrir hverja evru i framtidinni. Vilji
bankastofnun ekki ad framvirkur samningur sem hin gerir vid Viéskiptavin
sinn hafi ahrif 4 gjaldeyrisjéfnud bankans pa parf hiin ad kaupa sému upphad
af gjaldeyri 1 stundarvidskiptum, og pa mogulega a millibankamarkadi, til
pess ad verja sig pegar kemur ad gjalddaga samningsins. A pann hatt getur
stodutaka vidskiptavina bankanna { framvirkum samningum haft ahrif a gjald-
eyrisflaedi @ millibankamarkadi med gjaldeyri.

Gjaldeyrisskiptasamningar eru samsettir Gr tvennum vidskiptum, stund-
arvidskiptum, par sem kvedid er a um kaup og sélu a gjaldeyri a stund-
argengi, og framvirkum gjaldeyrissamningi par sem fyrrgreind kaup eda
sala a gjaldeyri gengur til baka a fyrirfram akvednu gengi (framvirku gengi).
Gjaldeyrir er m.6.0. keyptur (seldur) med lofordi um ad selja (kaupa) hann
any a fyrirfram akvednu gengi. Gjaldeyrisskiptasamningur felur pvi { raun {
sér ad annar adili samningsins veitir hinum lan i einni mynt og feer a moti lan
i annarri mynt en med samningnum tryggja adilarnir sér tiltekin vaxtakjor.
Gjaldeyrisskiptasamningur einn og sér felur pvi ekki gengisahaettu 1 ser en

skiptasamningar geta verid notadir til pess ad framlengja gjaldeyrisstodur,

2) Heildargjaldeyrisjéfnudur stofnunar skal hvorki vera jakveedur né neikvaedur umfram 30%
af eigin fé stofnunar samkveemt sidasta birta uppgjori.

3) Sedlabankinn getur veitt stofnun, sem reglur pessar taka til, heimild til ad hafa sérstakan
jakvaedan gjaldeyrisjofnud utan vid heildargjaldeyrisjofnud, sbr. 2) tl., til varnar gengisa-
hrifum 4 eiginfjarhlutfall, enda leggi hin fram greinargerd par sem fram koma forsendur
og Utreikningar til akvérdunar a steerd hans og syni hann sérstaklega i skyrslum til Sedla-
bankans.

Fari gjaldeyrisjofnudur umfram pau mérk sem hér eru tilgreind skulu stofnanir pegar gripa til

adgerda til ad laga hann, og skal hann vera innan tilskilinna marka eigi sidar en innan priggja

vidskiptadaga.
7. Sjareglur nr. 577/2008 um gjaldeyrisjofnud.
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Mynd 5

Mismunur afleiddra krénuvaxta & skipta-
samningum og evrépskra millibankavaxta
og gengi krénunnar gagnvart evru
Daglegur vaxtamunur og gengi

Gengi krénu gagnvart evru %

Wv 9%
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120
W'IZS

L B s e s e A
2007 \ 2008

Eins manadar vaxtamunur
—— Gengi krénunnar gagnvart evru

Heimild: Genius.

Mynd 6
Gjaldeyrisskiptasamningar erlendra adila

Ma. evra
2006 2007 T 2008
I Adrir-kaup B Adrir-sala W Landsbanki
Il Deutsche Bank AG London Luxembourg S.A.
B Landesbank Baden-Wuerttemberg
[ Deutsche Bank AG, London [ Bank of America NA
[ UBS AG Zurich [ Fortis Bank NV/SA, Brussels
El Kaupthing Ltd. B ING Bank N.V.
B Credit Suisse Zurich [0 Clariden Leu AG

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.
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Mynd 7

Gjaldeyrisskiptasamningar milli
vidskiptabankanna priggja (USD/ISK)

M. USD

2007

Bl Kaupping W Glitnir B Landsbankinn

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.

Mynd 8

Gjaldeyrisjofnudur Kauppings

sem hlutfall af eigin fé
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 9

Skipting gjaldeyrisjafnadar Kauppings

Ma. kr.
rTrrr17rrr 1T T T 1T 1T 1T T T T T T T TT
\ 2007 \ 2008
Nastada = Framvirkir —  Valréttir
Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

til deemis vegna framvirkra samninga. Skiptasamningar aftur a moti fela {
ser ad adilar skiptast a framtidargreidslufleedi lana sinn 1 hvorri myntinni.
Starfreektur var millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga og voru
vidskiptavakar hinir somu og 4 millibankamarkadi med gjaldeyri.®

Valrettur veitir svo kaupanda valréttarins rétt, en ekki skyldu, til ad kaupa
cda selja gjaldeyri af seljanda valréttarins a akvednum timapunkti i framtid-
inni a akvednu gengi. Seljandi valréttarins verdur hins vegar ad eiga vidskipt-

in, kjosi kaupandinn svo.”

13.3 Viéskipti a millibankamarkadi med gjaldeyri

I pessum kafla verdur varpad 1josi a vidskipti vidskiptavaka a millibankamark-
adi med gjaldeyri i addraganda hrunsins arid 2008. Greint verdur flaedi gjald-
eyris @ markadi og reynt ad setja pad { samhengi vid pa gengisproun sem vard
a timabilinu. Hafa verdur 1 huga ad vidskipti vidkomandi vidskiptavaka endur-
spegla ekki endilega kaup peirra og sélu fyrir eigin reikning, heldur endur-
spegla pau einnig vidskipti vidskiptavina vidkomandi bankastofnana. Fjallad
verdur sérstaklega um gjaldeyrisstddu bankanna og einnig gjaldeyrisvidskipti
einstakra adila @ markadnum sidar 1 kaflanum.

Mynd 2 synir manadarlega veltu a millibankamarkadi med evrur borid
saman vid gengi evru gagnvart islensku kronunni. Einnig synir mynd 3 daglega
veltu asamt gengi evrunnar, likt og fyrri myndin. Myndirnar syna glgglega
ad velta a markadi hefur aukist heldur yfir timabilid samfara pvi ad gengi
kronunnar hefur veikst. Malt i kronum hefur veltuaukningin pvi verid meiri.
Aukin velta { jali 2007, desember 2007 og mars 2008 samhlida umtalsverdri
veikingu kronunnar vekur par sérstaklega athygli. I byrjun aglst 2007 hofst
lausafjarkreppan en i lok desember og mars lykur fjorda og fyrsta arsfjord-
ungi midad vid hefdbundid reikningsar og mida arshlutareikningar fyrirtackja,
par a medal fjarmalafyrirtackja, pvi almennt vid fjarhagsst6du peirra a peim
tima. [ mars 2008 var veiking kronunnar veruleg eins og fram hefur komid.

Vert er ad kanna fladi gjaldeyris milli vidskiptavakanna priggja a milli-
bankamarkadi med evrur. A mynd 4 ma sja nett6 inn- eda Gtfledi hja vid-
skiptavokunum fra 1. desember 2006 og fram til 30. september 2008. Petta
fledi er svo borid saman vid gengisproun islensku kronunnar gagnvart evru.
Athygli vekur ad pegar stadan er skodud 1 lok timabilsins hefur Landsbankinn
veitt inn @ markadinn nett6 nanast 6llum peim gjaldeyri sem kom inn a tima-
bilinu og mun sa gjaldeyrir nanast allur hafa flaett Gt i gegnum Landsbankann
og inn 1 gegnum Kaupping. Sérstaklega kaupir Kaupping banki mikinn gjald-
eyri nett6 { desember 2007 og januar 2008. Glitnir kaupir og selur gjald-
eyri nokkud jafnt yfir petta timabil. Nokkur fylgni virdist vera a milli kaupa
Kauppings 1 juli og agist 2007, og ad sama skapi s6lu hinna bankanna, og
veikingar kronunnar gagnvart evru. Ennfremur virdist styrking kronunnar {
kjolfarid ad miklu leyti fara saman vid sélu Kauppings a gjaldeyri. Undir lok
arsins 2007 og 1 upphafi ars 2008 er svo umtalsvert magn af evrum keypt af
Kauppingi eda 1 gegnum Kaupping, eda teepir 2 milljardar evra, a einungis um

einum og halfum manudi. Seljandi gjaldeyris a sama tima virdist adallega vera

8. Sja nanar: Gerdur isberg: yMillibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga.“ Peningamdl
2002/3, bls. 32-35.
9. Sjananar a: http://www.sedlabanki.is/ ?pageid=419.
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Glitnir en einnig veitir Landsbankinn, sem vidskiptavaki, téluverdu magni af
gjaldeyri inn a markadinn. Pessi miklu kaup virdast po ekki hafa umtalsverd
ahrif 4 gengi kronunnar umfram pa veikingu sem atti sér stad a nalaegum tima-
bilum. Mest verdur gengisfallid a kréonunni nokkru sidar eda fra sidari hluta
febrtar og fram til loka mars arid 2008. I skyrslu Sturlu Palssonar, forstodu-
manns alpjoda- og markadssvids Sedlabanka [slands, fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis kom raunar fram ad pessi miklu kaup Kauppings a gjaldeyri hefdu
valdid téluverdum titringi innan Sedlabanka [slands og sendi Sedlabankinn
beidni til Fjarmalaeftirlitsins um ad pad kannadi asteedu vidskiptanna. S
desember 2007 ad pa breytist hegdun Kauppings a millibankamarkadi med
gjaldeyri algjorlega. Peir haetta ad selja svo mikid sem evru og peir verda bara
svona svarthol. Fra desember 2007, jantiar 2008, febraar 2008, pa kaupa peir
2,3 milljarda evra a millibanka-markadi med gjaldeyri.“'® Rannsoknarnefnd
Alpingis hefur undir héndum bréf Sedlabanka [slands til Fjarmalaeftirlitsins,
dagsett 2. april 2008, er vardar mogulega markadsmisnotkun Kauppings og
Exista a gjaldeyrismarkadi.'" Fjarmalaeftirlitid svaradi erindinu { brefi 7.
aglst 2008 a pann hatt ad vid athugun pess hefdu ekki komid fram visbend-

ingar um brot a peirri léggjéf sem Fjarmalaeftirlitid hefdi eftirlit med."

13.4 Vidskipti a markadi med gjaldeyrisskipta-

samninga

Eins og adur segir var starfrecktur a Islandi millibankamarkadur med
gjaldeyrisskiptasamninga. Vidskiptavakar a peim markadi voru Kaupping,
Landsbankinn og Glitnir en ad auki var Sedlabanka Islands heimilt, en ekki
skylt, ad eiga vidskipti @ markadnum. Markadnum var wtlad ad audvelda fjar-
styringu vidskiptavaka a gjaldeyrismarkadi og styrkja vaxtamyndun."® Eins og
adur segir ma lita svo a ad gjaldeyrisskiptasamningar séu samsettir ar stund-
arviéskiptum og framvirkum samningum })ar sem stundarviéskiptin ganga til
baka, ad vidbaettu svokélludu framvirku alagi (eda fradragi).

Ut fra pvi alagi asamt millibankavéxtum i kronum ma reikna 1t afleidda
vexti pess ad sakja erlent fjarmagn, t.d. evrur (e. FX implied euro rates), 1
gegnum markad med gjaldeyrisskiptasamninga og bera saman vid evropska
millibankavexti. I 1. tolubladi Peningamala Sedlabanka Islands 4rid 2008
kemur fram ad eins manadar afleiddir evruvextir a skiptasamningamarkadi
hafi jafnan fylgt naid eins manadar millibankavéxtum med evrur (LIBOR)
arid 2007 og allt fram til loka jantiar 2008 og ad bilid milli peirra hafi verid
innan vid 0,5% & arinu 2007. ba kemur fram ad jafnframt hafi vaxtamunur
a innlendum og evropskum eins manadar millibankavéxtum ad jafnadi verio
um 10—11%.'*

Pegar lida tok a fyrsta arstjordung arsins 2008 toku hins vegar afleiddir

evruvextir ad hakka og par med féor munurinn 4 peim og LIBOR milli-

10. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. juli 2009, bls. 26.

11. Bréf Sedlabanka Islands, undirritad af David Oddssyni, formanni bankastjornar, og Eiriki
Guonasyni, bankastjora, til Fjarmalaeftirlitsins, 2. april 2008.

12. Bref Fjarmalaeftirlitsins, undirritad af Jonasi Fr. Jonssyni og Gudrtnu Jonsdottur, til Sedlabanka
{slands, 7. agust 2008.

13. Gerdur fsberg: yMillibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga.“ Peningamdl 2002/3, bls.
32-35.

14. Nylegar sviptingar 4 innlendum markadi med gjaldmidlaskiptasamninga.“ Peningamal 2008/1,
bls. 26-29.
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Mynd 10
Stundarvidskipti Kauppings

Evrur

M. evra

2008 \

Bl Innlendir vidskiptavinir [ Erlendir vidskiptavinir
I Markadsadilar B Adrir islenskir bankar

[ Erlendir bankar W Sedlabanki islands

— Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11
Framvirk gjaldeyriskaup Kauppings

Evrur

M. evra

L
\ 2007 \ 2008 \

B Innlendir vidskiptavinir 1 Erlendir vidskiptavinir
I Markadsadilar [ Adrir islenskir bankar
[ Erlendir bankar ~ —— Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 12
Stundarvidskipti og framvirk vidskipti Kauppings

Evrur

M. evra

\ 2007 \ 2008 \
Bl Innlendir vidskiptavinir 1 Erlendir vidskiptavinir
I Markadsadilar I Adrir islenskir bankar

[ Erlendir bankar @B Sedlabanki islands

— Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

»Pad sem vid gerdum [...] var 1 rauninni var ad
gefa Gt innstaedubreéf af pvi ad pad vantadi ,risk
free instrument®, rikid skuldadi svo litid ad pad
voru engir vixlar Gtistandandi og nanast engin
stutt bref, vixlaatgafurnar voru svo smaar ad
erlendir adilar, sem purftu ad kaupa sér varnir,
héfou bara ekkert adgang ad pessum pappirum.
Pess vegna gefum vid Gt pessi innstaedubreéf og
til pess ad bankarnir springi ekki a lausafjar [...]
af pvi ad vid gefum Gt innsteedubref pa ryksug-
um vid 75 milljarda krona inn 1 Sedlabankann
og vid verdum ad koma peim aftur Gt, pannig
ad vid lanudum pa bara aftur 4t um bakdyrnar
og betta er bara gert til pess ad ,stabilisera®
kronuna og pad tokst i bili. Kronan
ystabiliserast parna i april og hangir a pvi
svona fram i sumarlok pegar sidan endageimio

3

byrjar. ¢

Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
20. jali 2009, bls. 74.

Mynd 13
Gjaldeyrisjofnudur Glitnis sem hlutfall af eigin fé

%

B B B B
\ 2007 \ 2008 \

Heimild: Sedlabanki fslands.

bankavéxtum med evrur ad aukast. I mars 2008 var bilid ordid pad verulegt
ad nanast enginn munur var a eins manadar afleiddum evruvéxtum og
millibankavéxtum med islenskar kronur, sja mynd 5. Petta endurspegladi
verulegan lausafjarskort innlendra banka 1 erlendum gjaldmidlum sem kom-
inn var til vegna vidvarandi prongrar stédu a erlendum fjarmagnsmérkudum.
Bankarnir vildu ekki missa fra sér evrur, jafnvel ekki { stutta gjaldeyrisskipta-
samninga, og pvi voru slikir samningar verdlagdir pannig ad enginn fjarfestir
vildi gera pa. Petta fol i ser ad bodid var upp a evruvexti a kronur. Erlendir
fjarfestar sem héfdu verid ad endurnyja skammtimaskiptasamninga sem skil-
udu kréonum til peirra 1 lokin en bundu evrur bankanna a samningstimanum
lokudu samningum an endurnyjunar. Pannig myndadist verulegur prystingur
a kronuna pvi pessir fjarfestar toku ad skipta kronum yfir 1 evrur jafnvel po
pad pyddi aukna gjaldeyrisahattu fyrir pa. Gera ma rad fyrir ad margir pess-
ara fjarfesta hafi verid joklabréefautgefendur sem hafi verid ad verja pa st6du
ad purfa ad skila kronum a gjalddaga bréfanna. Sedlabankinn greip inn { petta
ferli med pvi ad bjoda innstaedubref, par sem hagt var ad koma kronunum
i avoxtun. Pratt fyrir petta inngrip Sedlabankans fell kronan verulega a
timabilinu fra byrjun mars til loka april en nanar er vikid ad pessu hér a eftir.
Mynd 6 synir hvernig dr6 verulega ar umfangi gjaldmidlaskiptasamninga
milli islensku bankanna og erlendra banka fra pvi i lok mars 2008 og til loka
april 2008. Dro6 Gr samningum par sem islensku bankarnir skipta at kronum
fyrir evrur vid gjalddaga eda ar um 4,5 milljordum evra i 2 milljarda evra.
Vid skyrslutéku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis nefndi Hreidar Mar
Sigurdsson, forstjori Kauppings, medal annars ad Glitni hefdi augljoslega
bradvantad gjaldeyri: ,Svo saum vid seinna a arinu, pa saum vid ad peir voru
byrjadir ad gefa rosalega ha verd 1 allan gjaldeyri, pa greinilega vantadi gjald-
eyri, voru tilbinir til ad férna 6llum vaxtamun & milli islensku kronunnar
erlendis til pess ad fa gjaldeyri { hiis. Pannig ma segja ad erfidleikar bankanna
vid endurfjarmégnun erlendra lana, Gtflaedi af erlendum innlansreikningum
peirra hafi valdid verulegum skorti 4 erlendum gjaldeyri parna um vorid.“"
Pad er athyglisvert ad petta astand skyldi vidgangast vegna pess ad a hinum
endanum myndast hagnadarmoéguleiki par sem haegt er ad fa kronuvexti a
evrur. En eins og sja ma a mynd 6 pa verdur ekki aukning i gerd gjaldmidla-
skiptasamninga par sem bankarnir skila evrum 1 lok timans fyrir kronur,
heldur dregur einnig tr umfangi slikra samninga fra lokum mars til loka april
2008, eda ar rimum 2 milljéroum evra 1 1,5 milljarda evra. Petta meetti
hugsanlega skyra med pvi ad cigendur evra hafi ekki haft ahuga a ad leggja
evrurnar sinar inn hja bénkunum, jafnvel ekki til skamms tima, vegna mot-
adilaahaettu. Pad er ad segja ad peir hafi litid svo a ad likurnar a gjaldproti
bankanna innan skamms tima veeru allverulegar. Hins vegar gaeti petta verid
moguleg afleiding hinnar alpjodlegu lausafjarkreppu par sem allir heldu 1 paer
evrur og pa dollara sem peir voru med 6had mégulegum skammtimahagnadi.
Mynd 7 S}’lnir stodu gjaldcyrisskiptasamninga med {slenskar kronur og
Bandarikjadali milli vidskiptabankanna priggja arin 2007 og 2008. on gildi
eru { milljonum dollara og mida formerki upphadanna vid hvort vidkom-
andi fjarmalafyrirtacki atti ad athenda eda fa athenta dollara a gjalddaga vid-
skiptanna. Pannig taknar jakvaed tala ad vidkomandi vidskiptaadili hafi athent

15. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 27.
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dollara vid upphaf samningsins og fengid 1 stadinn islenskar kronur fra mot-
adila sinum.

Myndin synir glogglega ad allt arid 2007 og fyrstu tvo manudi arsins
2008 er pad jafnan Kaupping, med nokkrum undantekningum, sem lanar
hinum bénkunum tveimur, Glitni og Landsbankanum, erlendan gjaldeyri a
samningstimanum. Sérstaka athygli vekur ha stada bankans a moti Glitni {1
desember arid 2007, eda um 477 milljonir dollara sem samsvaradi a peim
tima um 324 milljonum evra, en segja ma ad pannig hafi Glitnir fengid aftur
fra Kauppingi nokkurn hluta af pvi lausafé 1 gjaldeyri sem Kaupping keypti
a millibankamarkadi med gjaldeyri. [ mars 4rid 2008, pegar vaxtamunur a
evru og islenskri kronu er ad purrkast ut, er svo téluverdur umsniningur a
vidskiptum a skiptasamningamarkadi og pa sackir Kaupping til sin gjaldeyri
fr4 hinum bénkunum tveimur. kjélfarié verdur svo nokkurs konar hrun a
markadnum par sem afar fair skiptasamningar eru gerdir nastu manudi. I
skyrslu Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis kemur fram mjog
akvedin skodun a vidskiptahattum Kauppings en eins og adur segir oskadi
Sedlabankinn eftir pvi vid Fjarmalaeftirlitid ad pad kannadi astaedur pessa
hatternis. ,Peir ryksugudu gjaldeyrismarkadinn og svo pegar peir eru banir
ad pvi pa hatta peir ad kvota inn a swap-markadinn sem gerir pad ad verkum
ad 1 mars 2008 bara hrynur kronan og vid stodum nattirulega algjorlega rad-
prota i malinu pvi ad pegar petta gerist fara CDS-in a bankann upp og pad eru
komnar alls konar ahyggjur af peim pannig ad erlendir adilar sem eiga kronur

peir bara fara 1 panik ad selja.“'®

13.5 Greining a gjaldeyrisviéskiptum bankanna

Eins og adur segir er gjaldeyrisjéfnudur lanastofnana skilgreindur sem mis-
munur a 6llum eignum 1 erlendri mynt og 6llum skuldum { erlendri mynt
og setur Sedlabanki Islands reglur um pad hve mikid misvagi megi vera
milli eigna og skulda { erlendum myntum. Sedlabankinn gat sidan heimilad
lanastofnunum ad hafa sérstakan jakveedan gjaldeyrisjéfnud utan vid heildar-
gjaldeyrisjofnud til pess ad verja eiginfjarhlutfall (svokallad CAD hlutfall) sitt
gagnvart gengisbreytingum a islensku kronunni. Par sem eignir bankanna
voru ad miklu leyti i erlendri mynt en eigid fé { islenskum kronum hafdi
veiking kronunnar paer afleidingar ad eignir haekkudu { kronum talid a medan
eigid fe stod 1 stad med peim afleidingum ad eiginfjarhlutfall bankanna leekk-
adi. Ef banki skilgreindi hins vegar gjaldeyrisjéfnud sinn sem ahattuvérn pa
var honum heimilt samkvaemt alpjodlegu endurskodunarstédlunum IRES ad
faera hagnad sem af honum hlaust beint a eigid fé og pvi eru neikvaed ahrif

gengisfalls a eiginfjérhlutfallié takmorkud.

13.5.1 Kaupping

Mynd 8 synir gjaldcyrisjéfnué Kaupljings sem hlutfall af ciginfjérgrunni bank-
ans. Glogglega sést ad petta hlutfall vex med timanum og skyrist pad medal
annars af aukinni pérf bankans til pess ad verja eigid fé sitt fyrir sveiflum {
gengi islensku kronunnar. Sedlabanki [slands mun hafa veitt sérstakt leyfi

fyrir pessari stédutéku a grundvelli fyrrgreindrar heimildar { reglum um

16. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. jali 2009, bls. 26.
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gjaldeyrisjofnud. Hlutfallid vex um mitt arid 2007 ar ramum 40% af eigin
fe ad jafnadi i ramlega 60% af eigin fe og verdur ad lokum a bilinu 80%
til 100% fra seinni hluta arsins 2007 og fram ad falli bankans. Adspurdur
hvenzer Kaupping hefdi fyrst sost eftir pvi ad auka eign sina 1 erlendum
gjaldeyri til varnar eiginfjarhlutfalli sagdi Hreidar Mar Sigurdsson, forstjori
Kauppings, vid skyrslutéku ad pad hefdi verid haustid 2005 og ad beidnin til
Sedlabankans hefdi algjorlega styrst af pvi hver porfin var a pvi ad verja eig-
infjarhlutfall bankans.

Adspurdur hvernig Kaupping hefdi byggt upp gjaldeyrisjofnud sinn og
hvernig bankinn hefdi varid honum sagdi Hreidar Mar Sigurdsson ad pad
hefdi fyrst og fremst verid gert 1 framvirkum samningum: ,,[...] vid feerdum
jofnudinn adallega med pvi ad gera framvirka samninga vid Gtflutningsfyr-
irtaeki, lifeyrissjodi og joklabréfacigendur, svo pad voru peir sem voru ad
taka ahzettuna a kronunni og vid vorum ad fara at Gr aheettunni a kronunni
[...] petta voru pa adilar sem vildu komast 1 hau vexti, eins og lifeyrissjodirnir
islensku, peir vildu komast 1 haa islensku vextina, eda eins og peir kélludu
pad ad verja erlendu eignina sina, af pvi ad peir attu erlend verdbref og pau
myndudu skuld med pessum hetti 1 erlendri mynt, sjavaratvegsfyrirtackin,
pau vildu selja gjaldeyrinn sinn framvirkt. [...] pad er tvennt sem pu getur
valid um pegar pu ert ad styra gjaldeyrisjofnudi i banka. bu getur akvedid ad
reyna ad tryggja bara, bara ad stilla eignum og skuldum pannig af ad pt sert
alltaf buinn bara ad tryggja kaupmatt i vidkomandi mynt, eins og islensku
kronunni, pt getur stillt pad pannig af, eda pa pu getur stillt jofnudinn pannig
af ad pt tryggir ad pad sé alltaf sama eciginfjarhlutfall 1 bankanum. Verja eig-
infjarhlutfallid. Og pad var svolitid pad sem vid forum ad gera, ad vid saum ad
ef ad kronan mundi falla. Vid vorum aldrei, eitthvad svona tolur eins og hin
fell, en hun mundi falla um 20—30% og pa mundu eignir og skuldir nokkurn
veginn haekka um 20-30% en eigid fé yrdi obreytt. Svo vid forum ad setja
meira og meira eignirnar 1 erlenda mynt til pess ad verja okkur fyrir falli,
verja ciginfjarhlutfall bankans.“'”

A mynd 9 gefur ad lita uppbyggingu gjaldeyrisjéfnudar Kauppings arin
2007 og 2008. St mynd synir ad nlstada Kauppings var ad jafnadi litil og
jofnudurinn bundinn { framvirkum samningum med einum eda 6drum haetti.
b6 fer ntstadan heldur vaxandi pegar lidur a arid 2008 og lausafjarpurrdin
agerist. A 4rinu 2008 ma einnig sja miklar en skammlifar sveiflur i nist6dunni
nidur a vid a medan framvirk stada sveiflast samtimis upp um svipada upphzad
pannig ad samtalan tekur lithum sem engum breytingum. Slikar sveiflur héfdu
pvi ekki raunveruleg ahrif a gjaldeyriseign bankans og ma hugsanlega skyra

paer t.a.m. med stuttum skiptasamningum.

13.5.1.1 Gjaldeyrisvidskipti Kauppings

Eins og fram hefur komid var mikid innfladi gjaldeyris i gegnum Kaupping
0had pvi hvort bankinn sjalfur hafi verid ad kaupa gjaldeyri eda hvort um
kaup fyrir hénd vidskiptavina hafi verid ad raeda. I pessum kafla verdur farid
yfir vidskipti bankans sjalfs. A mynd 10 ma sja netto kaup bankans a erlendum
gjaldeyri 1 stundarvidskiptum, uppséfnud fra arslokum 2006, b.e. kaup bank-

ans umfram s6lu a gjaldeyri fra peim timapunkti. Jafnframt eru vidskiptin

17. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. juli 2009, bls. 90-91.
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greind eftir motadilum Kauppings. Sja ma ad samtals kaupir Kaupping um 2
milljarda evra i stundarvidskiptum fram a mitt arid 2007 en selur svo samtals
um 1 milljard evra fram til loka pess ars. Um aramotin 2007/2008 verdur svo
stort stokk 1 kaupum bankans 1 stundarvidskiptum pegar um 2,5 milljardar
evra eru keyptar a tilt6lulega stuttu timabili og fer stor hluti peirra vidskipta
fram & millibankamarkadi med gjaldeyri eins og adur hefur komid fram. Eftir
pad haldast stundarvidskiptin nokkurn veginn 1 jafnvaegi fram til hruns bank-
ans { oktober arid 2008. Fra pvi um vorid 2008 kaupir Kaupping i auknum
meli gjaldeyri af innlendum vidskiptavinum sinum og ecinnig af innlendum
bénkum 6drum en Landsbanka og Glitni. Eins og adur hefur verid nefnt
kunna stundarvidskipti bankans annars vegar ad stafa af porfum hans fyrir
gjaldeyri til pess ad standa vid skuldbindingar sinar en einnig geta vidskiptin
stafad af vérnum bankans vegna framvirkra samninga vidskiptavina hans.
Pannig ma segja ad obeint geti verid um vidskipti fyrir hond vidskiptavinar
bankans ad rada. Geri bankinn framvirkan samning vid vidskiptavin sinn um
ad athenda honum tiltekid magn af gjaldeyri a akvednum degi og a akvednu
gengi mun bankinn kaupa pa pegar pa upphzd af gjaldeyri a markadi til pess
ad verja sig gagnvart gengisbreytingum gjaldmidlanna fram ad gjalddaga, vilji
hann ekki ad samningurinn hafi ahrif a gjaldeyrisjéfnud bankans. Pannig ber
bankinn sjalfur enga ahwttu af gengisbreytingum en hagnast a peim pokn-
unum sem vidskiptavinurinn greidir fyrir samninginn.

A myndinni ma einnig sja ad steerstu motadilar Kauppings 1 vidskiptum
a heildina litid eru innlendir vidskiptavinir bankans og markadsadilar (p.e.
Glitnir og Landsbankinn) auk annarra islenskra banka, sérstaklega pegar lidur
4 timabilid.

A mynd 11 gefur ad lita yfirlit yfir framvirk gjaldeyriskaup Kauppings
arin 2007 og 2008. Par sést ad a sidari hluta arsins 2007 eda fram til loka
november pad ar hefur bankinn i auknum meli keypt gjaldeyri framvirkt
einkum af innlendum vidskiptavinum sem hafa par med keypt islenskar
kronur framvirkt. Petta pydir ad bankinn eykur eign sina i erlendum gjald-
midlum a medan vidskiptavinir auka eign sina i islenskum kronum. A sama
tima selur bankinn svipad magn af gjaldeyri { stundarvidskiptum med kronur
og pvi verda nett6 ahrif vidskiptanna a gjaldeyrisjéfnud bankans litil. Hid
stora stokk sem verdur a kaupum Kauppings 1 stundarvidskiptum um aramot
2007/2008 (sja mynd 10) skyrist ad hluta til af framvirkum gjaldeyriskaupum
vidskiptavina bankans, eins og sést glogglega @ mynd 11, stundarvidskiptin
eru pvi vérn gegn pessum framvirku samningum. betta er vidsniningur a
stodu innlendra vidskiptavina ar pvi ad vera nett6 seljendur erlends gjald-
eyris 1 framvirkum vidskiptum erlends gjaldeyris { ad vera netté kaupendur
erlends gjaldeyris.

Til ad fa gleggri mynd af breytingunni a stédu Kauppings sjalfs a gjaldeyr-
ismarkadi ma leggja saman stundarvidskipti bankans og framvirk vidskipti og
er pad gert a mynd 12.' Par sést ad vidskipti bankans eru almennt nokkurn
veginn 1 jafnveegi fyrir utan fjégur stutt timabil par sem heildargjaldeyriseign-

in er aukin, { mars, mai og undir lok arsins 2007 og einnig 1 april 2008. Petta

18. Raunar atti ad 6llu jofnu ad taka tillit til stédubreytingar vegna valréttarsamninga ein}qig en
samkveemt peim gégnum sem rannsoknarnefndin hefur undir héndum, og Sedlabanki Islands
athenti, voru engir valréttarsamningar i Kauppingi par sem skipt var a islenskum kronum og
erlendum gjaldeyri.
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»---0ll pessi alitamal um hvort vid verum ad
veikja kronuna og allt petta, pad snerist ekkert
um pad. Petta snerist bara um pad ad pad purfti
ad borga — Glitnir tok sex milljarda evra lan
2005, petta var allt a gjalddaga pegar ég kom
parna inn. Hvar atti ég ad fa peningana til ad
borga petta til baka pegar lansfjarmarkadir voru
lokadir? Pa leitar bara allra rada til ad gera pad.“

Skyrsla Larusar Welding fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
24. mars 2009, bls. 21.

tengist medal annars vidskiptum steerstu vidskiptavina Kauppings sem fjallad

verdur um nanar 1 kafla 13.6.

13.5.2 Glitnir

Mynd 13 synir gjaldeyrisjéfnud Glitnis sem hlutfall af eigin fé bankans fra ars-
byrjun 2007 til septemberloka 2008. Likt og 1 tilfelli Kauppings vex jakvacd
gjaldeyrisstada Glitnis toluvert yfir timabilid sem hlutfall af eigin fé bankans.
Mest verdur aukningin i upphafi arsins 2008 en pa vex gjaldeyrisjéfnudurinn
ar pvi ad vera ad jafnadi um 30% af eigin fé bankans 1 pad ad vera 50-70%
af eigin fe. Eins og hja Kauppingi er stadan ad mestu bundin i framvirkum
samningum med einum eda 6drum haetti en athygli vekur ad niistada bankans
er ad jafnadi neikvacd. Petta kann ad mega skyra med pvi ad bankinn hafi ad
miklu leyti varid gjaldeyri sinum 1 gjaldeyrisskiptasamninga en eins og adur
segir samanstendur slikur samningur af stundarvidskiptum og gagnstadum
framvirkum samningi. Sé betta raunin faerist hinn framvirki 1eggur samnings-
ins eignamegin 1 gjaldeyrisjéfnudinn en stundarvidskiptin skuldamegin en

netto6 ahrif a gjaldeyrisjéfnué eru engin.

13.5.2.1 Gjaldeyrisvidskipti Glitnis

A mynd 15 ma sja nett6 kaup Glitnis a erlendum gjaldeyri { stundarvidskipt-
um, uppsafnad fra arslokum 2006, p.e. kaup bankans umfram sélu a gjaldeyri
fra peim timapunkti. Jafnframt eru vidskiptin greind eftir mo6tadilum Glitnis.
Pegar stundarvidskipti bankans eru skodud sést ad samtals er téluvert atflaedi
af gjaldeyri fra Glitni a timabilinu og munar par mest um s6lu til innlendra
vidskiptavina bankans i stundarvidskiptum. Erlendir bankar kaupa einnig
mikid af erlendum gjaldeyri af Glitni.

Framangreint fleedi skyrist nanast ad 6llu leyti af framvirkum samningum
innlendra vidskiptavina, sem toku st6du med kronunni, par sem Glitnir hefur
selt vidskiptavinum sinum erlendan gjaldeyri og gert framvirkan samning um
kaup a gjaldeyri. Pa préoun ma glogglega sja @ mynd 16, en framvirk stada
Glitnis vex talsvert pegar lidur a timabilid samhlida s6lu { stundarvidskiptum.

Einnig mun bankinn hafa gert nokkud af valréttarsamningum um kaup a
erlendum gjaldeyri fyrir islenskar kronur arid 2007, en eins og sja ma a mynd
17 er umfang peirra mun minna. Valréttarsamningarnir voru naer eingéngu
gerdir vid erlenda banka.

Til ad fa glcggri rnynd af raunvcrulcgri brcytingu a gjaldcyriscign Glitnis
ma leggja saman breytingar i stundarvidskiptum, framvirkum vidskiptum og
valréttarvidskiptum og er nidurstadan synd a mynd 18. Par sést ad heildar-
eign bankans 1 erlendum gjaldeyri helst nokkurn veginn i jafnvaegi allt arid
2007 en eykst heldur a fyrri hluta arsins 2008 pegar eftirspurn eftir lausafe a
moérkudum er ad aukast og adstaedur taka ad prengjast a lansfjarmérkudum.
Pegar lida tekur a sumarid 2008 dregur aftur ar heildargjaldeyriseign bank-

ans.

13.5.3 Landsbankinn

Likt og hinir bankarnir jok Landsbankinn jakvaeda stddu sina { erlendum
gjaldeyri téluvert arin 2007 og 2008. Eins og sja ma a mynd 19 voru eignir
bankans 1 erlendum gjaldeyri umfram skuldir hans um mitt ar 2007 rétt um

5% af eigin fé bankans. Hlutfallid 6x svo jafnt og pétt padan 1 fra og sveifladist
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i kringum 60% af eigin fé a arinu 2008 fram til hruns bankans. Pegar skipting
gjaldeyrisjéfnudarins er skodud sest ad aukningin verdur samfara pvi ad Gar
neikvaedri nlistédu bankans dregur og er nistadan ordin jakvaed a fyrri hluta
arsins 2008. Petta kann ad endurspegla ad bankinn hafi kosid 1 auknum mazli
ad eiga gjaldeyriseignir sinar 1 erlendu lausafé og pannig leitast vid ad draga
ur gjaldeyrisskiptasamningum vid énnur félég, en med gjaldeyrisskiptasamn-
ingum er erlendur gjaldeyrir latinn af hendi 1 skiptum fyrir islenskar kronur

og er par med bundinn Gt samningstimann.

13.5.3.1Gjaldeyrisvidskipti Landsbankans

A mynd 21 ma sja nett6 kaup bankans a erlendum gjaldeyri i stundarvidskipt-
um, uppsafnad fra arslokum 2006, p.e. kaup bankans umfram s6lu a gjald-
eyri fra peim timapunkti. Jafnframt eru vidskiptin greind eftir métadilum
Landsbankans. Pegar stundarvidskipti bankans eru skodud sést, eins og adur
hefur komid fram, ad bankinn veitir téluverdu magni af gjaldeyri inn a inn-
lendan millibankamarkad med kronur. Einnig vekur athygli ad bankinn kaupir
gjaldeyri fyrst og fremst af erlendum adilum og er pad 1 téluvert meira meeli
heldur en hinir bankarnir. Pvi ma leida ad pvi likur ad fleedi gjaldeyris inn
landid hafi ad miklu leyti verid i gegnum Landsbankann. Fyrir pvi gaetu verid
ymsar astedur, t.a.m. ad Gtflutningsfyrirtaeki hafi { nokkrum meli verid i
vidskiptum vid bankann og selt honum hluta af erlendum tekjum sinum fyrir
islenskar kronur.

Onnur asteda geti svo verid innlanaséfnun bankans erlendis, pa badi
s6fnun heildsoluinnlana og séfnun smaséluinnlana, pad er a hinum svokéll-
udu Icesave reikningum. Adspurdur um radstéfun pess erlenda gjaldeyris
sem bankinn safnadi a erlendum innlansreikningum sagdi Jon Porsteinn
Oddleifsson, forstodumadur fjarstyringar Landsbankans, { skyrslu sinni fyrir
rannsoknarnefnd Alpingis: ,[...] pad mun vantanlega koma pér a ovart pvi
ad pad fer mikid at i gegnum gjaldeyrismarkaé.“]9 Pannig mun sa gjaldeyrir
sem Landsbankinn safnadi { innlanum ad miklu leyti hafa verid seldur fyrir
islenskar kronur a innlendum gjaldeyrismarkadi og pannig maett hluta af pérf
bankakerfisins fyrir erlendan gjaldeyri.

Pegar samanlogd stundarvidskipti bankans eru svo skodud sést ad stédugt
utflaedi er a gjaldeyri allt fram til fyrstu manada arsins 2008 pegar um 1 millj-
ardur evra er keyptur a nokkurra manada timabili. Stundarvidskiptin haldast
svo nokkurn veginn 1 jafnvaegi fram ad falli bankanna 1 oktober arid 2008.

Eins og adur segir er naudsynlegt ad bera stundarvidskiptin saman vid fram-
virk gjaldeyriskaup bankans og valréttarsamninga. A mynd 22 sést ad bankinn
er nett6 kaupandi ad erlendum gjaldeyri framvirkt allt arid 2007 en fra upp-
hafi arsins 2008 haldast baedi kaup og sala nar 6breytt. Sémuleidis aukast val-
réttarvidskipti yfir allt timabilid eins og sést a mynd 23. Landsbankinn gerdi
naer eingéngu valréttarsamninga vid innlenda vidskiptavini sina.

Mynd 24 S}’fnir SVO hcildarstééubrcytingu Landsbankans 4 gjaldcyrisrnark—
adi, p.e. samanl6gd stundarvidskipti, framvirk vidskipti og valréttarvidskipti.
Par ma glogglega sja ad jafnveegi er a milli kaupa og s6lu bankans a gjaldeyri
allt arid 2007. Vid upphaf arsins 2008, pegar lausafjarkreppan agerist og pérf
bankanna fyrir gjaldeyri til pess ad standa vid skuldbindingar sinar eykst, fer

19. Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. agast 2009, bls.
80-81.
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Mynd 23

Valréttir Landsbankans

Evrur

M. evra

T T T T T T 1T
\ 2007

B Innlendir vidskiptavinir
I Markadsadilar
[ Erlendir bankar

Heimild: Sedlabanki slands.
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\ 2008 \

[0 Erlendir vidskiptavinir

[ Adrir islenskir bankar
— Samtals

»Flaedid hja okkur er alltaf bannig ad flaedid er
alltaf at. Ef pt skodar fleedid fra Landsbank-
anum pa erum vid alltaf ,nett6-providers®
[veitendur] a gjaldeyri, alveg endalaust.*

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis

19. aghst 2009, bls. 21.

Mynd 24

Stundarvidskipti, framvirkir samningar
og valréttir Landsbankans

Evrur

M. evra

rT T T T T TTT
2007

Innlendir vidskiptavinir
Markadsadilar
Erlendir bankar
Samtals

(] ] |

Heimild: Sedlabanki slands.
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\ 2008 \

1 Erlendir vidskiptavinir

[ Adrir islenskir bankar
Bl Sedlabanki [slands
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Mynd 25

Framvirkir gjaldeyrissamningar vidskiptavina
Kauppings

M. evra

ERRNEDEN

2007 f 2008

Adrir-kaup [ Adrir-sala HE Lifeyrissjodur
Lifeyrissjodir Bankastreeti 7 verslunarmanna
Siminn W Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis
Baugur Group HE Gildi lifeyrissjodur

FL Group EE Exista B Amber International Ltd
Sparisjodur Hafnarfjardar B Kjalar

BYR sparisjodur, hofudstodvar [ Exista Trading
Eignarhaldsfélagid ISP T Jotunn Holding

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 26

Framvirkir gjaldeyrissamningar vidskiptavina
Glitnis

M. evra

ERRNERREON

2007 f 2008

Adrir-kaup [ Adrir-sala
Almenni lifeyrissjodurinn
Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki

Lifeyrissjodir Bankastraeti 7 HEE Norvest
Orkuveita Reykjavikur B Audur Einarsdéttir
Ingunn Gyda Wernersdéttir HEl Straumborg
FL Group [ Sameinadi lifeyrissjodurinn

Gildi lifeyrissjodur [ Royal Bank of Scotland
Marel Food Systems [ Jdlius bor Jonsson
Einar Sigurdsson W Blakolla ehf W Vogaver

Bl Lifeyrissjodur
verslunarmanna

Heimild: Glitnir banki hf.

bankinn hins vegar ad auka kaup sin a markadi talsvert og kaupir samtals um
1 milljard evra fram til oktober 2008.

13.6 Vidskipti annarra adila

Her verdur veitt yfirsyn yfir gjaldeyrisvidskipti islensku vidskiptabankanna
vid sterstu vidskiptavini sina a athugunartimabilinu og jafnframt verdur
metin hlutdeild pessara vidskiptavina 1 veltu a innlendum gjaldeyrismarkadi.
Myndir 25-27 syna stddu allra framvirkra gjaldeyrissamninga, 1 lok man-
adar, sem bankarnir gerdu vid vidskiptavini sina par sem erlendum gjaldeyri
var skipt fyrir islenskar kronur (p.e. ekki eru teknir med samningar par sem
ein erlend mynt er seld fyrir adra erlenda mynt). Jakvett gildi a myndunum
taknar ad vidskiptavinur bankans skuli athenda islenskar kronur a gjalddaga
samningsins og fa 1 stadinn erlendan gjaldeyri, p.e. vidskiptavinurinn kaupir
gjaldeyri framvirkt. Ad sama skapi taknar neikvaett gildi ad vidskiptavinurinn
skuli afhenda erlendan gjaldeyri a gjalddaga og fa 1 stadinn athentar islenskar
kronur (vidskiptavinur tekur stédu med innlendum gjaldmidli). Sa leid var
valin ad umreikna allar upphaedir yfir i evrur 6had pvi hvada gjaldmidlakrossa
var um ad rada og var vid pann Gtreikning tekid mid af gengi pess dags er
samningurinn var gerdur. Pad vidomid var haft ad nafngreina pa adila sem
héfdu heildarstédu framvirkra samninga jakveeda, eda neikvaeda, um 50 millj-
onir evra eda meira.

Pegar framvirkir gjaldeyrissamningar Kauppings eru skodadir sést ad a
heildina litid er neikveed stada vidskiptavina bankans jafnan 6llu heerri held-
ur en jakvaed stada, p.e. vidskiptavinir Kauppings eru heldur ad taka st6du
med kronunni. Pegar stada einstakra adila er skodud seést ad pad eru fyrst
og fremst islenskir lifeyrissjodir sem selja gjaldeyri framvirkt en a kauphlid-
inni eru staerstu adilarnir Exista Trading chf., Kjalar hf., Baugur Group hf.,
Jotunn Holding ehf. og Eignarhaldsfelagid ISP ehf. Samningar pessara felaga
eru gerdir 1 desember 2007 og jantar 2008 og kunna peir, a.m.k. ad hluta
til, ad skyra umsvifamikil kaup Kauppings a gjaldeyri { stundarvidskiptum a
pessu timabili. Bankinn hefur pvi liklega verid ad kaupa erlendan gjaldeyri
a gjaldeyrismarkadi til ad verja gjaldeyrisjéfnud sinn gagnvart pessum fram-
virku samningum. Nanar verdur fjallad um vidskipti pessara félaga hér a eftir.

Stada framvirkra gjaldeyrissamninga vidskiptavina Glitnis er birt a mynd
26 og svipar um margt til stodunnar i Kauppingi. Eins og adur eru pad
islenskir lifeyrissjodir sem eru umsvifamestir 1 sélu a gjaldeyri framvirkt auk
nokkurra fyrirtaekja og einstaklinga, t.d. FL Group. Kauphlidin er svo talsvert
leegri en séluhlidin. Steersti kaupandi gjaldeyris framvirkt er Royal Bank of
Scotland sem keypti um 200 milljonir evra framvirkt i mai 2008.

A mynd 27 er ad lokum birt yfirlit yfir framvirka gjaldeyrissamninga
vidskiptavina Landsbankans. A s6luhlidinni er Gildi - lifeyrissjodur med
haestu stéduna ad jafnadi en einnig eru Stapi lifeyrissjodur og Lifeyrissjodir
Bankastraeti 7 med talsverd vidskipti. A kauphlidinni ma helst nefna vidskipti
hinna vidskiptabankanna tveggja, Kauppings og Glitnis, sem og vidskipti
Landsbankans 1 Lixemborg,

Yfirlitsmyndir 25—27 hafa leitt tvennt 1 lj6s sem vert er ad kanna nanar.
Annars vegar voru lifeyrissjodir landsins { umsvifamiklum gjaldeyrisvidskipt-

um, og voru pa jafnan ad selja gjaldeyri framvirkt. Hins vegar sjast aukin
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umsvif { framvirkum gjaldeyriskaupum nokkurra vidskiptavina Kauppings
um aramo6t 2007/2008. Nanar er fjallad um gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjod-
anna i kafla 13.6.1 en hér a eftir verda greind gjaldeyrisvidskipti peirra fimm
felaga sem voru umsvifamest { framvirkum gjaldeyriskaupum 1 Kauppingi um
aramotin 2007/2008. Felégin fimm eru Exista hf., Kjalar hf., Baugur Group
hf., Jétunn Holding ehf. og Eignarhaldsfélagid ISP ehf. Exista og Kjalar voru
medal steerstu cigenda Kauppings. Myndir 28—32 syna gjaldeyrisvidskipti
fyrrgreindra félaga. Farin er su leid ad leggja saman fyrir hvern manud 6l
kaup, eda solur, a gjaldeyri 1 framvirkum samningum eda stundarvidskiptum
og synir vinstri as myndarinnar heildarupphad pessara vidskipta. Dagsetning
kaupa, eda s6lu, 1 framvirkum samningum midast vid upphafsdag samnings-
timabilsins og pvi gefa pessar myndir ekki yfirlit yfir timalengd pessara fram-
virku samninga. A haegri 4s ma aftur @ moéti lesa st6du allra gjaldeyrisskipta-
samninga sem félagid gerdi vid islensku bankana i lok hvers manadar sem og
upps6fnud kaup, eda s6lu, felagsins a gjaldeyri { gegnum framvirk vidskipti og
stundarvidskipti fra arsbyrjun 2007. Leida ma ad pvi likur ad gjaldeyrisskipta-
samningar hafi { mérgum tilvikum verid gerdir til ad framlengja adur gerda
framvirka samninga og pvi geti stada gjaldeyrisskiptasamninga félags gefio
g60da mynd af stédu félagsins 1 erlendum gjaldeyri.

A mynd 28 gefur ad lita yfirlit yfir gjaldeyrisvidskipti Exista hf 0 Athygli
vekur ad felagid kaupir umtalsvert magn af gjaldeyri, eda samtals rimlega
milljard evra, { framvirkum vidskiptum i april 2007.”" Pessi upphad nam a
peim tima um fjordungi af manadarlegri veltu a gjaldeyrismarkadi. Svo virdist
sem pessi stada hafi verid framlengd 1 gjaldeyrisskiptasamningum allt fram til
oktober 2008 pegar félagid seldi um 1,3 milljarda evra 1 stundarvidskiptum
vid Kaupping. Einnig vekur athygli ad felagid kaupir jafnvirdi um 500 milljona
evra af gjaldeyri 1 desember 2007 { gegnum framvirk vidskipti vid Kaupping.
Mun pad ad storum hluta skyra mikil vidskipti Kauppings a millibankamark-
adi med gjaldeyri pann manudinn en bankinn mun hafa purft ad sekja ser
varnir gagnvart stédu Exista 1 framvirka samningnum. Pegar kemur fram {
oktober 2008 selur svo Exista sem nemur rimlega 6llum peim gjaldeyri sem
felagid hafdi keypt fra arsbyrjun 2007 og fer staerstur hluti peirra vidskipta
fram 21. oktober 2008 pegar um 1.244 milljonir evra eru seldar a genginu
150,5 kr., 1.135 milljonir japanskra jena seldar a genginu 1,176 kr. og taepar
52 milljonir Bandarikjadala a genginu 114,02 kr. begar litid er til atkomu
felagsins vegna peirra gjaldeyrisvidskipta sem pad atti vid Kaupping fra upp-
hafi ars 2007 og fram til loka oktéber 2008 metur rannsoknarnefnd Alpingis
hagnad Exista af vidskiptunum upp a teepa 90 milljarda islenskra krona og er
pa midad vid skrad gengi hverra vidskipta 1 gagnasafni Kauppings og midad
vid ad gjaldeyriseign félagsins sé engin vid upphaf og lok timabilsins.

Mynd 29 synir gjaldeyrisvidskipti Kjalars hf. fra arsbyrjun 2007 og fram
til loka september 2008. Par ma sja ad félagid selur toluvert magn af gjald-
eyri baedi i framvirkum vidskiptum og stundarvidskiptum 1 jini og september

2007. { nbvember 2007 kaupir félagié hins vegar gjaldeyri framvirkt ad jafn-

20. Raunar er ekki greint a milli gjaldeyrisvidskipta Exista hf. og dotturfélagsins Exista Trading ehf.
sem er ad fullu { eigu Exista hf. skv. hluthafaskra RSK. Litid er a vidskipti pessara félaga sem
eina heild.

21. Rannsoknarnefnd Alpingis kannadi hvort bessi stori framvirki samningurinn geeti verid fram-
lenging a eldri samningum, en par sem engin stundarvidskipti attu sér stad sama dag ad pessu
magni ma gera rad fyrir ad svo sé ekki.
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Mynd 27

Framvirkir gjaldeyrissamningar vidskiptavina
Landsbankans

M. evra

2007 T 2008

Adrir-kaup 3 Adrir-sala
Eimskipafélag islands enf —EER  Gildi lifeyrissjédur
Straumur-Burdards Fjarfestingabanki

Citibank N.A. W FL Group

Landsbanki Luxembourg S.A. [ Stapi lifeyrissjodur
JP Morgan Chase Bank = v

Lifeyrissjodir Bankastraeti 7

Drake Global Opportunities Fund Ltd

EEERNECED

Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 28
Gjaldeyrisvidskipti Exista

Glitnir banki B Baugur Group B Kaupbing banki

M. evra M. evra
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2007 f 2008 -1.000
E Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Kauppingi (v. as)
[0 Stundarvidskipti vid Kaupping (v. &s)
Bl Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Glitni (v. &s)
Bl Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Landsbankanum (v. 4s)

Gijaldeyrisskiptasamningar (h. &s)
—  Uppsofnud gjaldeyriskaup/sala (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.
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Mynd 29

Gjaldeyrisvidskipti Kjalar

M. evra M. evra
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Bl Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Kauppingi (v. as)
[ Stundarvidskipti vid Kaupping (v. as)
Il Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Glitni (v. as)
I Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Landsbankanum (v. &s)
Stada gjaldeyrisskiptasamninga (h. &s)
—  Uppsofnud gjaldeyriskaup/sala (h. as)
Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.
Mynd 30
Gjaldeyrisvidskipti Baugs
M. evra M. evra
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Mynd 31
Gjaldeyrisvidskipti Jotuns Holding
M. evra M. evra
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Stada gjaldeyrisskiptasamninga (h. as)
Upps6fnud gjaldeyriskaup/sala (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.

virdi 309 milljona evra, 1 jantiar 2008 kaupir pad jafnvirdi 245 milljona evra
framvirkt og i mars kaupir Kjalar gjaldeyri sem nemur um 165 milljonum
evra. A timabilinu fri n6vember 2007 og fram til mars 2008 eykur Kjalar pvi
gjaldeyriseignir sinar um sem nemur um 682 milljonum evra i vidskiptum
sinum vid fslensku bankana. | april 2008 selur Kjalar svo samtals um 342
milljonir evra i framvirkum vidskiptum og stundarvidskiptum vid Kaupping
en byggir svo aftur upp st6du sina nastu manudi a eftir og allt fram til hruns
bankanna. Vid lok timabilsins hafdi Kjalar pvi keypt samtals um 352 milljonir
evra 1 gjaldeyrisvidskiptum sinum vid islensku bankana og stada gjaldeyr-
isskiptasamninga var pa teepar 705 milljonir evra. Pessir samningar voru a
gjalddaga i fyrri hluta oktober. Se litid til afkomu félagsins 1 islenskum kron-
um vegna gjaldeyrisvidskipta pess vid Kaupping einvérdungu, en Kjalar atti
umfangsmestu vidskipti sin vid pann banka, metur rannsoknarnefnd Alpingis
pad svo ad felagid hafi varid teepum 53 milljordum krona til gjaldeyrisvio-
skipta 1 Kauppingi a timabilinu 6llu en virdi gjaldeyriseigna félagsins vid lok
september 2008 er metid a riman 51 milljard krona. Pvi hefur hlotist tap af
vidskiptunum upp a teepa tvo milljarda islenskra krona i lok september en
gera ma rad fyrir ad hagnadur hafi aukist heldur 1 kj6lfar falls kronunnar sem
atti sér stad 1 oktober 2008. Til samanburdar vid gjaldeyriseignir félagsins
ma nefna ad erlendar skuldir Kjalars hf. vid islensku bankana namu um 515
milljonum evra pann 30. september 2008 og pvi mun uppgjor a utistandandi
gjaldeyrissamningum peim sem félagid atti { Kauppingi vid hrun hafa mikil
ahrif a afkomu félagsins.22

Myndir 30—32 syna gjaldeyrisvidskipti Baugs Group hf., Jétuns Holding
chf. og Eignarhaldsfélagsins ISP ehf. Jétunn Holding var ad 47% { eigu Baugs,
35% 1 eigu WCC Iceland og 18% 1 eigu Fons. Eignarhaldsfélagid ISP ehf.
var arid 2007 ad fullu 1 eigu Ingibjargar Stefaniu Palmadottur.”’ Sérstaka
athygli rannsoknarnefndar Alpingis vekja kaup pessara félaga a gjaldeyri {
framvirkum vidskiptum eda stundarvidskiptum a timabilinu fra november
2007 til jantiar 2008. A pvi timabili keyptu pessi felég samtals um 680 millj-
onir evra. Par af keypti Eignarhaldsfélagid ISP ehf. um 62,8 milljonir evra {
framvirkum vidskiptum vid Kaupping 1 jantar 2008 eda fyrir um 6 milljarda
{slenskra kréna. [ jtni sama ar selur félagid svo megnid af peim gjaldeyri sem
keyptur hafdi verid, eda jafnvirdi um 61,7 milljona evra, 1 stundarvidskiptum
vid sama banka. Par sem gengi kronunnar hafdi pa fallid verulega var mik-
ill hagnadur af vidskiptunum 1 islenskum kronum en stundarvidskiptin voru
upp a um 7,9 milljarda krona. Pvi metur rannsoknarnefnd Alpingis hagnad
Eignarhaldsfelagsins ISP ehf. af umraeddum vidskiptum a um 1,9 milljarda
islenskra krona.

Grcining st sem fram for hér ad ofan a gjaldcyrisviéskiptum fimm
islenskra felaga hefur leitt 1 [jos umfangsmikil gjaldeyriskaup peirra a tima-
bilinu fra névember 2007 til jantar 2008. A umraeddu timabili keyptu pessi
felog samtals um 1.392 milljonir evra 1 framvirkum vidskiptum og stund-
arvidskiptum vid islensku bankana og kemur fram ad mikill meirihluti pess
gjaldeyris var keyptur af Kauppingi. Adur hefur komid fram { pessum kafla
ad Kaupping keypti umtalsvert magn af erlendum gjaldeyri a innlendum

22. Heimild: Lanabok Kauppings.
23. Heimild: Hluthafaskra RSK.
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gjaldeyrismarkadi og urdu pau vidskipti tilefni pess ad Sedlabanki Islands for
fram a pad vid Fjarmalaeftirlitid ad pad kannadi astaedur umreeddra vidskipta.
Gera ma rad fyrir ad stor hluti pessara vidskipta bankans hafi verid wtladur
til varna gagnvart framvirkum samningum ofangreindra félaga en p6 kemur
fram i umfjollun um vidskipti Kauppings her ad ofan ad bankinn beetti einnig
heldur vid eigin st6du. Pad vekur athygli rannsoknarnefndar Alpingis hversu
miklar stédur gegn islensku krénunni umraddir vidskiptavinir bankans toku
a tiltélulega stuttu timabili midad vid fyrri vidskipti peirra flestra. Pegar litid
er til lanabokar Kauppings virdist einungis citt af pessum felégum, pad er
Exista, hafa aukid erlenda skuldast6du sina a sama tima og pessir framvirku
samningar voru gerdir. Ekki er po haegt ad Gtiloka ad hin félogin hafi gert pad

a 60rum vettvangi.

13.6.1 Gjaldeyrisvarnir staerstu lifeyrissjoda landsins

Vid skodun a gjaldeyrisvidskiptum bankanna priggja hefur komid i ljos
ad umsvif islenskra lifeyrissjoda voru talsverd i slikum vidskiptum.
Lifeyrissjodirnir hafa allir heimild til pess ad verja akvednum hluta af fjarmun-
um sinum 1 erlendar fjarfestingar, svo sem til kaupa a erlendum hlutabréefum
eda skuldabrefum. Kjosi sjodstjorar vidkomandi lifeyrissjods ad nyta pessa
heimild ber sjodurinn, edli malsins samkveemt, ahattu vegna hugsanlegra
gengisbreytinga islensku kronunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum. Styrkist
gengi kronunnar laeekka vidkomandi eignir 1 verdi 1 kronum talid en hackka
verdi ef kronan veikist. Par sem tekjur og Gtgjold lifeyrissjoda eru 1 islenskum
kronum getur pott askilegt ad minnka pessa ahattu an pess po ad draga Gr
méguleikum sjodsins til ad na fram akjosanlegri ahaettudreifingu a erlendum
fjérrnélamérkuéum. Lffcyrissjééir hafa bvi 1 auknum meeli gert framvirka
gjaldeyrissamninga par sem skuldbindingin er ad akvedid magn af gjaldeyri
er selt fyrir islenskar kronur a gjalddaga samningsins. Pannig tryggdu lifeyr-
issjodirnir ser akvedid verd a islenskum kronum fram i timann, an pess ad
selja erlend verdbref sin, og pvi hafa gengisbreytingar islensku kronunnar
ekki ahrif a afkomu sj6dsins ad pvi er vardar pa upphad sem samningurinn
kvedur a um. Pad er svo matsatridi ad hve miklu leyti heppilegt er ad verja
erlendar eignir a pennan hatt og parf pbad mat ad taka mid af atgjéldum sjods-
ins til sjodfelaga sinna sem og langtimafjarfestingastefnu sjodsins.

Rannsoknarnefnd Alpingis tok til skodunar gjaldeyrisvidskipti priggja
steerstu lifeyrissjoda landsins, p.e. Lifeyrissjods verslunarmanna, Gildis - lif-
eyrissjods og Lifeyrissjoda Bankastraeti 7, en Lifeyrissjodir Bankastraeti 7 er
sameiginlegt rekstrarfelag Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og Lifeyrissjods
hjukrunarfradinga.

Mynd 33 synir st6du framvirkra gjaldeyrissamninga Lifeyrissjods versl-
unarmanna (hér eftir LV) vid Kaupping, Glitni og Landsbankann. Glogglega
sest ad pegar kronan veikist gagnvart erlendum gjaldmidlum eykst stada
framvirkra samninga sj6dsins 1 kjolfarid en minnka svo aftur pegar kronan
tekur ad styrkjast. Serstaklega er aukningin mikil 1 upphafi arsins 2008 par
sem lifeyrissjodurinn fjorfaldar skuldbindingar sinar um ad skila inn evrum
fyrir kronur a fyrsta arsfjoroungnum. Par sem samningarnir eru syndir
evrum pa a pessi aukning ekki reetur ad rekja til gengislakkunar kréonunnar,
heldur er lifeyrissjodurinn ad auka gjaldmidlavarnir sinar a pessum tima.

Stadan neer })annig hamarki { um 870 millj6num evra 1 lok juni arid 2008 en
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Mynd 32
Gjaldeyrisvidskipti Eignarhaldsfélags ISP
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Il Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Glitni (v. &s)
Il Gjaldeyrir keyptur framvirkt af Landsbankanum (v. 4s)

Stada gjaldeyrisskiptasamninga (h. &s)
—  Uppsofnud gjaldeyriskaup/sala (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.
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»[...] petta er svona, ég held ad petta sé svona
citt mesta leyndarmalid inni a islenskum
markadi 1 dag, hvad parna ... hvad pessi, hver
stadan raunverulega er. En ég held ad t.d. stada
pessara islensku lifeyrissjoda se, peir seu ekki
ad reikna rétt paer skuldbindingar sem beir eru
med og pad séu einhverjir draumar i gangi um

«

ad pad se samid um gengid [...]

Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alk)ingis 21. jali 2009, bls. 90-94.

Mynd 33

Framvirkir gjaldeyrissamningar
Lifeyrissjods verslunarmanna

M. evra Gengi
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El Gjaldeyrissamningar i Kauppingi (v. &s)
B Gjaldeyrissamningar i Glitni (v. 4s)
—— Gengisvisitala islensku krénunnar (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.
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Mynd 34

Framvirkir gjaldeyrissamningar Gildis lifeyrissjéds

M. evra Gengi
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B Gjaldeyrissamningar i Kauppingi (v. 4s)

I Gjaldeyrissamningar i Glitni (v. as)

Il Gjaldeyrissamningar i Landsbankanum (v. as)

—— Gengisvisitala islensku kronunnar (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.

Mynd 35

Framvirkir gjaldeyrissamningar

Lifeyrissjoda Bankastreeti 7

M. evra Gengi
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B Gjaldeyrissamningar | Kauppingi (v. 4s)

I Gjaldeyrissamningar i Glitni (v. s)

Il Gjaldeyrissamningar i Landsbankanum (v. as)
—— Gengisvisitala islensku kronunnar (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf, Glitnir banki hf, Landsbanki islands hf.

»Okkar markmid var pad ad vera med petta

ad jafnadi 50% en o6 pannig ad pegar kronan
er sterk pa minnkar hlutfallid og pegar hin er
veik pa eykurdu pad. Sidan er pad lika pannig 1
pessum vidskiptum ad par sem pt raunverulega
selur gjaldeyrinn framvirkt og kau{pir kronur
pa hagnastu lika a vaxtamun milli Islands og
annarra landa og audvitad spiladi pad lika inn

i pessa akvordun okkar. Petta gekk agaetlega
fra 2001 til 2007, og raunverulega fram i mars
2008 pegar forsendur fyrir skraningu kronunn-
ar, ad okkar mati, bara brustu. Sjalfsagt hefur
pad ymislegt med hegdun bankanna fra peim
tima ad gera.”

Skyrsla Hauks Hafsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
22. september 2009, bls. 24.

stendur { um 805 milljéonum evra vid hrun bankanna. Til samanburdar voru
erlendar fjarfestingar LV um 920 milljonir evra { upphafi ars 2008.** Forstjori
LV lysir tilgangi samninganna pannig:

»[---] hugsunin var st ad verja bara peim mun meiri, steerri hluta stabbans
eftir pvi sem ad kronan veiktist. Pannig ad varnirnar voru auknar eftir pvi sem
ad kronan veiktist. Varnirnar voru saralitlar pegar kronan var sterkust. Pannig
ad menn vildu festa inni gengisavinninginn pegar ad erlendu eignirnar voru
ad hakka vegna veikingar kronu.“”

Mynd 34 synir stddu gjaldeyrissamninga Gildis - lifeyrissjods fra arsbyrjun
2004 og fram ad hruni bankanna. Likt og 1 tilfelli LV breytist stadan nokkud
med breytingum a gengisvisitdlu kronunnar. Framvirk stada Gildis virdist
almennt hackka pegar gengi islensku kronunnar tekur ad styrkjast gagnvart
6drum gjaldmidlum. Neikvaed framvirk stada sjodsins naer pannig hamarki
i lok oktober 2007 og i lok febraar 2008 og er pa um 285 milljonir evra,
en vid hrun er stadan i rimlega 100 milljonum evra. S¢ einnig litid til st6du
gjaldeyrisskiptasamninga, sem geta i sumum tilfellum verid notadir til pess
ad framlengja framvirka samninga, naer stadan hamarki 1 um 488 milljonum
evra { lok maf 4rid 2008. [ 4rslok 2007 ndmu erlendar fjarfestingar Gildis -lif-
eyrissj6ds um 700 milljonum evra.”

Stada gjaldeyrissamninga Lifeyrissjoda Bankastraeti 7 er birt a mynd 35.
Par sést ad stada samninganna helst tilt6lulega lag allt fram til arsins 2007
pegar stada framvirkra samninga og skiptasamninga hakkar talsvert. Pannig
nar neikvad heildarstada framvirkra samninga sjodsins hamarki 1 lok mars
2008 og er htin pa neikvacd upp a um 300 milljonir evra en vid hrun bankanna
er hin neikvaed um teplega 179 milljonir evra. Sé einnig 16gd vid neikvaed
stada gjaldeyrisskiptasamninga sjodsins pa naer stadan hamarki 1 lok jini 2008
og er pa neikvad um teeplega 687 milljonir en var neikveed um ramlega 656
milljonir evra vid fall bankanna. [ sameinudum arsreikningi Lifeyrissjods
starfsmanna rikisins og Lifeyrissjods hjikrunarfreedinga fyrir ario 2007
kemur fram ad um aramoétin hafi erlendar eignir sjodsins numid rétt raimum
700 milljonum evra.

Framkveemdastjori hja Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins sagdi ad gerd
samninga til ad verja erlendar cignir gegn gjaldmidlahreyfingum hefdi verid
hluti af stefnu sjodsins. ,Stefna okkar var ad vera med varnarhlutfallio um
50% en vid vorum hins vegar med svigram nidur i ntll og upp 1 70% og vid

sérstakar adstaedur pess vegna alveg upp 1 100%.“”7

13.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Al})ingis

Allir storu bankarnir prir toku ad verja eiginfjarhlutfall sitt gagnvart geng-
isbreytingum islensku kronunnar { auknum meli sidustu tvd arin fyrir
hrun bankanna, enda var @ steerri hluti af badi eignum og skuldum peirra i
erlendum gjaldmidlum. Ma atla, samanber gégn sem birt eru { kafla 8.0, ad
erlendar eignir bankanna hafi ad miklu leyti verid lanveitingar til innlendra

fyrirtaekja 1 erlendum myntum. Auknar lanveitingar til einstaklinga 1 erlend-

24. Arsreikningur Lifeyrissjods verslunarmanna fyrir arid 2007.

25. Skyrsla Porgeirs Eyjolfssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 31.
26. Arsreikningur Gildis — lifeyrissjods.

27. Skyrsla Hauks Hafsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. september 2009, bls. 23.
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um myntum komu par lika vid ségu, og var breytingin i raun meiri a peim
markadi eins og fram kemur 1 kafla 8.0, bar sem lanveitingar { erlendum
myntum til einstaklinga jukust allverulega a timabilinu fra 2006 og fram ad
falli bankanna. Med pessu var 1 raun verid ad flytja myntahaettu, sem skap-
adist vegna fjarmégnunar bankanna erlendis, fra peim yfir a einstaklinga. Ef
svo horfdi vid ad pessir einstaklingar voru ekki med tekjur 1 erlendri mynt er
hatta a ad gengisahattan hafi { raun enn verid til stadar hja bénkunum en pa
sem utlanaaheetta.

Framvirkir samningar voru einnig mikid nyttir til ad auka erlenda cign
bankanna umfram erlendar skuldir. Pa ma helst nefna samninga vid jokla-
brefattgefendur og lifeyrissjodi sem hvorir tveggja gerdu framvirka samninga
sem skila attu kronum a gjalddaga.

Pad vakti athygli rannsoknarnefndarinnar ad a pvi taepa tveggja ara tima-
bili sem hér var til skodunar var Kaupping stor netto kaupandi gjaldeyris a
millibankamarkadi 4 medan Landsbanki slands veitti miklu magni gjaldeyris
Gt 4 markadinn. Eins og fram kemur 1 kaflanum var Kaupl)ing ekki eingongu
ad kaupa fyrir eigin reikning heldur einnig { miklum meeli fyrir hond steerstu
vidskiptavina sinna.

Fra pvi i névember 2007 og fram 1 jantar 2008 keyptu fimm innlend fyr-
irtaeki, pad er Exista, Kjalar, Baugur og tvo félog tengd Baugi, 1.392 milljonir
evra 1 framvirkum samningum og stundarvidskiptum vid islensku bankana.
Meirihluti pess gjaldeyris var keyptur af Kauppingi. Petta vekur oneitanlega
athygli sérstaklega 1 ljosi pess ad vidskiptin voru mjog umfangsmikil midad
vid fyrri vidskipti flestra pessara fyrirtackja.

St stadreynd ad afleiddur vaxtamunur a gjaldmidlaskiptamarkadnum for
nidur { ndll { mars 2008 var skyrt merki um pann verulega skort a erlendum
gjaldeyri sem til stadar var hér a landi. Bodid var upp a ad avaxta evrur nanast a
kronuvoxtum sem hefdi undir 6llum venjulegum kringumsteedum att ad leida
til mikils innflaedis gjaldeyris. Petta vard ekki. Kronan féll a hinn boginn pegar
erlendir adilar toku krénur sinar 1 auknum meli at ar bénkunum par sem
afleiddir vextir a peim voru ordnir peir sému og evruvextir. Pessum kronum
var sidan skipt i evrur, sem leiddi til falls islensku kronunnar. Sedlabanki Islands
reyndi ad stemma stigu vid pessari proun med utgafu innstadubréfa og telja
ma liklegt ad pad hafi ad einhverju leyti spornad vid frekara falli kronunnar.

Lifeyrissjodir landsins voru vel vardir fyrir hreyfingum kronunnar gagnvart
erlendum gjaldmidlum. Pad vekur athygli ad pessar varnir jukust pegar kronan
veiktist sem gefur til kynna ad pessu hafi verid styrt a virkan hatt 1 stad pess
ad akvedid fast hlutfall erlendu eignarinnar hafi verid varid. Ummaeeli stjorn-
enda sjodanna skjota einnig stodum undir pa alyktun. Pad er pvi [jost ad pessir
lifeyrissjodir vaentu pess ad islenska kronan atti eftir ad styrkjast. Gildi og
Lifeyrissjodur verslunarmanna héfdu allt ad 90% af erlendum eignum sinum
varin a arinu 2008. Pad er vert ad benda 4 ad lifeyrissjodir eru langtimafjar-
festar og pessir varnarsamningar, hvort sem peir voru framvirkir gjaldeyr-
issamningar eda gjaldmidlaskiptasamningar, voru yfirleitt til skamms tima. Vid
slikar adstaedur myndast métadilaahaetta medal annars, sem getur falid 1 ser
ad lifeyrissjodirnir verda ad innleysa samningana pegar peir eru ekki ad flytja
erlendan gjaldeyri inn 1 landid. Petta var 1 raun pad sem gerdist 1 oktober 2008
en pa stodu lifeyrissjodirnir frammi fyrir pvi ad peir gaetu neydst til ad gera
upp gjaldmidlaskiptasamninga a mjog ohagsteedu gengi an pess ad timabeert

vari ad leysa inn stora hluta erlendu eignanna.
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HIf the risk is to be hedged it should be done in
the long term - that is multiple year. However
the fund is mad if it takes the credit risk of a
financial institution at these horizons. So the
optimal route for the fund is to replicate the
put option by trading arrangements. Short term
hedging which is rolled over regularly is actually

very expensive.

Con Keating, sérfraedingur hja Brighton Rock Insurance sem
bydur lifeyrissjodslausnir.
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,The current value of future contributions far
exceeds the value of the present fund or
endowment. You have to be concerned with
future prices at which you can invest - and
you prefer those (contra-intuitively) to be low.
If the foreign currency goes up and foreign
investments become more expensive then you
buy domestic ISK investments. If the foreign
currency goes down, then you are buying more
of the foreign. This rebalances the portfolio
rather well over time. The short term
fluctuations in the scheme’s current values
really don’t matter.“

Con Keating, sérfraedingur hja Brighton Rock Insurance sem
bydur lifeyrissjodslausnir.

HIf you hedge and nothing happens you have
incurred a cost for no gain. If you hedge and
the foreign currency goes down, you win twice
over - the hedge pays off and you have lower
prices at which to invest new funds. If you
hedge and the foreign currency goes up - you
have a cost incurred again and you have worse
terms on which to invest new money. Hedging
is actually leveraging you.“

Con Keating, sérfrazdingur hja Brighton Rock Insurance sem
bydur lifeyrissjodslausnir.

Rannsoknarnefnd Alpingis afladi alits erlends sérfraedings a pvi hvort lif-
eyrissjodir @ttu almennt ad verja erlendar eignir sinar. Svar sérfradingsins
ma sja her til hlidar. Pad felur { sér ad almennt s¢ ekki haegt ad macla med
skammtimavérnum a langtimaeignir. Pegar litid veeri til pess ad islensku lif-
eyrissjodirnir veeru enn ad auka vid eignir sinar, badi innlendar og erlendar,
benti erlendi sérfreedingurinn a ad mikilveegt veeri ad horfa til pess hvort
erlendu fjarfestingarnar vaeru ,,6dyrar® 1 kronum talid. Pad er ef virdi kron-
unnar eykst pa yrdi erlend fjarfesting odyr 1 kronum og pa atti ad auka vid
hana, en 6fugt ef virdi kronunnar minnkar. Pvi atti ad auka erlendar fjar-
festingar pegar kronan er sterk. St stefna nast fram t.d. med pvi ad hafa
fast hlutfall eigna i erlendum myntum. Benti hann a ad skammtimasveiflur a
verdmaeti eignanna skipti 1 raun ekki mali. Skodanir a pvi hvort lifeyrissjodir
eigi ad verja erlendar eignir sinar fyrir gjaldcyrissvciﬂum eru mismunandi,
en hvad sem pvi lidur telur rannsoknarnefnd Alpingis pad umhugsunarvert
ad peir prir lifeyrissjodir sem kannadir voru hafi aukid varnir pegar kronan
tok ad veikjast sem bendir til pess ad sj6dirnir, sem ciga ad vera med lang-
timafjarfestingarmarkmid, hafi verid ad vonast eftir skjotfengnum agoda a

gjaldeyrismarkadi.
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14. kafli
Verdbrefa- og fjérfestingarsjééir

14.1 Inngangur

Fjarfestingarsjodir og verdbréfasjodir eru sjodir sem taka vid fé fra almenn-
ingi, fyrirtackjum og fagfjarfestum til sameiginlegrar fjarfestingar. Sjodunum
er xtlad ad fjarfesta 1 fjarmalagerningum og 6drum eignum a grund-
velli éhacttudrcifingar samkvamt fyrirfram kunngcréri fjérfcstingarstcfnu.
Fyrirkomulagid er { meginatridum pannig ad sérstakt rekstrarfélag sér um
rekstur sjodanna en félagid gefur Gt hlutdeildarskirteini til eigenda ad sj6o-
unum.

Glitnir, Kaupping og Landsbankinn attu allir rekstrarfélog sem voru
dotturfeldg peirra, p.e. Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka
hf. og Landsvaki hf. Vid fall bankanna voru verdbrefa- og fjarfestingarsjodir
rekstrarfélaganna priggja samtals 94. A 4runum 20042008 jokst heildar-
verdmacti eigna peirra sjoda sem rekstrarfelégin prjl styrdu um ram 400%,
eda ur 173 milljérdum kroéna (18,6% af vergri landsframleidslu 2004) 1 893
milljarda krona (60,5% af vergri landsframleidslu 2008), sbr. mynd 3 i kafla
14.2.3.1. Rannsoknarnefnd Alpingis skodadi innlenda skuldabreéfasjodi sem
flestum var slitid eftir fallid, p. a m. svokallada peningamarkadssjodi. Med
peningamarkadssjodum (e. money market funds) er almennt att vid verd-
bréfa- eda fjarfestingarsjodi sem fjarfesta 1 rikisvixlum, innstaedum, traustum
fyrirtaekjaskuldabrefum og 6drum ahaettulitlum, audseljanlegum verdbrefum
enda er markmidid yfirleitt stédug og ahaettulitil avéxtun. Erlendis hafa slikir
$j6dir jafnan lansheefiseinkunn.

Nefndin tok alls niu sjodi til sérstakrar athugunar. Hja hverju rekstr-
arfélaganna voru valdir steerstu sjodirnir fyrir almenna fjarfesta sem einkum
voru markadsettir almenningi. I lok 4rs 2007 nam heildarverdmeti sjodanna
sem teknir voru til athugunar um 66% af heildarverdmeti allra verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda undir stjorn rekstrarféelaganna priggja. Sjodirnir voru allir
skuldabreéfasjodir sem fjarfestu ad meginstefnu 1 innlendum skuldabréfum
og vixlum. Hja Landsvaka voru skodadir tveir sjodir, Peningabref ISK og
Fyrirteekjabréf. Hja Glitni sjodum voru skodadir prir sjodir, Sjodur 1, Sj6dur
9 og Sjodur 11. Hja Rekstrarfélagi Kauppings voru skodadir fjorir sjodir,
Peningamarkadssjodur, Havaxtasjodur, Skuldabref Stutt og Skammtimasjodur.
Nanar er fjallad um starfsemi sj6danna sidar i kaflanum. Flestir pessara sjoda
voru fjarfestingarsjodir 1 skilningi laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjar-
festingarsjodi en eins og nanar greinir sidar felst meiri ahaetta i pvi ad fjarfesta
i fjarfestingarsjodum en verdbréfasjodum.

Uttekt rannséknarnefndar Alpingis tok m.a. mid af manadarlegum

gdgnum um eignir framangreindra sjoda a arunum 2005-2008, skyrslum
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Fjarmalaeftirlitsins og skyrslum sem rekstrarfélégin sendu eftirlitinu og
gognum sem fjarfestar 1 sjodunum fengu (Gtbodslysingar sj6danna og ein-
blddungar). Einnig barust nefndinni upplysingar um hlutdeildarskirteinishafa
sjbdanna og eignir peirra i sjodunum a sama timabili. Pa voru tekin vidt6l vid
starfsmenn, b. a m. sj6dstjora rekstarfélaganna. Nefndin fekk einnig skyrslur
endurskodunarfyrirtackja um verdmat a eignum eftir slit sjodanna.

Rétt er ad taka fram ad upplysingar paer sem liggja til grundvallar t6flum
og myndum { pessum kafla eru i flestum tilfellum fengnar fra rekstrarfelog-

unum premur.

14.2 Yfirlit um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi
14.2.1 Lagaumhverfi

Um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi gilda samnefnd 16g nr. 30/2003.
Meginmarkmidid med setningu laganna var ad skapa hagstett umhverfi
til reksturs sjoda, auka fjolbreytni sjodatrvals, auka neytendavernd, bacta
skattalega st6du og ad innleida breytingar a tilskipun 85/611 EBE (UCITS
tilskipun). Adalatridi tilskipunarinnar voru ad setja sameiginleg skilyrdi um
skipulag, stjornsyslu og fjarfestingarheimildir, ad heimila sjodum sem starfa
samkvaemt tilskipuninni ad markadssetja sig a Evropska efnahagssvaedinu, ad
samrama neytendavernd og audvelda vidskipti milli adildarrikjanna.'

Sjodir sem falla undir 16g nr. 30/2003 skiptast i verdbrefasjodi annars
vegar og fjarfestingarsjodi hins vegar. Helsti munurinn a pessum sjodum er
sa a0 fjarfestingarsjodir hafa mun rymri fjarfestingarheimildir en verdbréfa-
sjodir. Pad lytur einkum ad pvi ad fjarfestingarsjodur getur fjarfest 1 meira
mali  6skradum verdbréfum og ekki er krafist jafnmikillar ahaettudreifingar.
Pa er heimilt ad markadssetja verdbréfasj6di a Evropska efnahagssvaedinu en
fjarfestingarsjodi er einungis heimilt ad markadssetja innanlands.

Hlutdeildarskirteini eru gefin at til cigenda i verdbréfa- og fjarfestingar-
sjodum sem stadfesting a hlutdeild eigenda 1 verdbrefaeign vidkomandi sjods.
Meginreglan er st ad hlutdeildarskirteini { verdbréfasjodum eru aetid innleys-
anleg ad kréfu eiganda. Aftur a moti gera 16g ekki rad fyrir pvi ad hlutdeild-
arskirteini fjarfestingarsjoda séu aetid innleysanleg ad krofu eiganda. Astaedan
er m.a. su ad fjarfestingarstefna fjarfestingarsjoda getur verid ahacttusamari
en verdbréfasjoda par sem kréfur um ahwttudreifingu eru minni og fjar-
festingarsjodir geta att meira af 6skradum verdbrefum sem eru ekki eins
audseljanleg og skrad verdbref. Pad pjonar pvi ekki hagsmunum eigenda
fjarfestingarsjods ad geta atid innleyst hlutdeildarskirteini sin { sjodnum.”
Samkveemt 1. mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003 eru hlutdeildarskirteini fjarfest-
ingarsjoda innlausnarskyld en um innlausn fjarfestingarsjoda fer samkvaemt
reglum vidkomandi sj6ds. Rekstrarfélagi er skylt ad vekja sérstaka athygli
Viéskiptavinar a l)cim rcglum sem gilda um innlausnarskyldu sj00s. bratt fyrir
petta er fjarfestingarsjodum heimilt samkvaemt akvadum reglna sjodsins ad
fresta innlausn hlutdeildarskirteina, sbr. 2. mgr. 53. gr. laganna. Frestun skal
vera almenn og taka til allra hlutdeildarskirteina og verdur einungis beitt ef
serstakar asteedur maela med pvi og hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina

krefjast pess. Frestun a innlausn skal pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu.

1. Alpt. 20022003, A-deild, bls. 3583-84.
2. Alpt. 2002—2003, A-deild, bls. 3614.
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Jafnframt skal frestun auglyst opinberlega. Pa getur Fjarmalaeftirlitid krafist
pess ad innlausn hlutdeildarskirteina verdi frestad krefjist hagsmunir eigenda
skirteinanna eda almennings pess, sbr. 3. mgr. 53. gr.

Samkvaemt 1. mgr. 15. gr. laga nr. 30/2003 er skylt ad greina milli rekst-
urs og vorslu verdbrefasjoda. Fjarmalafyrirtaki sem hafa umsja og vardveislu
fjarmalagerninga verdbréfa- og fjarfestingarsjoda nefnast vorslufyrirtceki.
Rekstrarfelag ma ekki jafnframt vera vorslufyrirtacki. Pa ma stjornarmadur {
rekstrarfélaginu ekki vera i stjorn vorslufyrirtakis. Rekstrarfélag semur vid
vorslufyrirtaeki um umsja og vardveislu fjarmalagerninga verdbreéfa- og fjar-
festingarsj6da a vegum rekstrarfélags. Fjarmunum verdbreéfasjods skal haldid
adgreindum fra fjarmunum voérslufyrirtaekis. Pa skal vorslufyrirtecki vera
0had 1 stérfum sinum og atid hafa hagsmuni cigenda hlutdeildarskirteina ad
leidarljosi.

Pess skal gaett ad 1 auglysingum og annarri kynningarstarfsemi sjoda komi
fram reéttar og nakveemar upplysingar um starfsemi peirra. Pa skal pess geett
ad skyrt komi fram hvort sjodur sé verdbréfasjodur eda fjarfestingarsjodur,
sbr. 1. mgr. 51. gr. Enn fremur skal i auglysingum og annarri kynningarstarf-
semi visad 1 Gtbodslysingu eda tdratt ar Gtbodslysingu og hvar megi nalgast
pau gogn. Pad er hlutverk rekstrarfélaga ad sja til pess ad vidskiptavinir geri
ser grein fyrir mun a dheettu fjarfestingar 1 verdbréfasjodum og fjarfesting-
arsjodum.’ Eins og sidar verdur rakid virdist ekki vid kynningu peningamark-
adssjodanna hafa verid gerd nagileg grein fyrir pvi ad um fjarfestingarsjodi
vaeri ad reeda og hvada munur veeri a peim og verdbréfasjodum.

Lagareglur um rekstrarfelég er ad finna 1 16gum nr. 161/2002 um fjar-
malafyrirtaeeki og 16gum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.
Rekstrarfelég eru 16gum samkvaemt sjalfstaed fjarmalafyrirtaeki sem eiga ad
vera 6had modurfeldgunum. Hlutverk rekstrarfélaga er ad reka verdbrefa- og
fjarfestingarsjodi og adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu. Rekstur sjoda
er starfsleyfisskyld starfsemi og leyfi til peirrar starfsemi verdur ekki veitt
6drum en rekstrarféldgum, sbr. 7. tolul. 1. mgr. 7. gr. laga nr. 161/2002.
Rekstrarfelog fa starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins og geta a grunni pess starfs-
leyfis opnad utibti eda veitt pjonustu alls stadar a Evropska efnahagssvaedinu.*
Rekstrarfelog purfa ad uppfylla ymis skilyrdi til pess ad hljota leyfi, m.a. um
hlutafé, stjorn félagsins o.fl., auk lagmarkskréfu um eiginfjargrunn rekstr-
arfélaga. Starfsheimildir rekstrarfelaga taka avallt til reksturs verdbrefasjoda,
reksturs fjarfestingarsjoda og reksturs fagfjarfestasjoda. Pa er rekstrarfélog-
um heimilt ad saxckja um atvikkun a starfsleyfi til ad stunda eignastyringu,
fjarfestingarradgjof og vorslu og stjornun fjarmalagerninga 1 sameiginlegri
fjarfestingu.

Rekstur sjoda felst m.a. 1 fjarfestingum 1 samraemi vid fjarfestingarstefnu,
ymiss konar umsyslu og markadssetningu. Po er rekstrarfélagi heimilt ad fela
6drum adilum viss verkefni ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Slikt
hefur 136 engin ahrif 4 ébyrgé rckstrarfélags gagnvart Cigcndum hlutdeild-
arskirteina.’

Rekstrarfélag skal { samraemi vid 19. gr. laga nr. 30/2003 starfrackja verd-

bréfasjodi og fjarfestingarsjodi 1 samraemi vid gbda vidskiptahatti og venjur

3. Alpt. 2002—2003, A-deild, bls. 3613.
4. Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 3604.
5. Nanari reglur um Gtvistun verkefna rekstrarfélaga eru { reglugerd nr. 792/2003.
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Mynd 1
Fjoldi sjoda rekstrarfélaga bankanna priggja
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Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

med traverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina
ad leidarljosi. | athugasemdum med frumvarpi til laganna segir medal annars:
»Med hugtékunum godir vidskiptahzttir og venjur er baedi att vid fyrirmeeli
sem leida af settum l6gum, eins og t.d. 11. gr. tilskipunar 93/22/EB um
fjarfestingarpjonustu a svidi verdbrefavidskipta, og eins almennari sidareglur
og vidteknar venjur 1 fjarmalastarfsemi eda einstokum undirgreinum hennar.
Samberilegt akvaedi er 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki og frumvarpi til laga
um verdbréfavidskipti.“®

Rekstrarfelég skulu vera 6had i storfum sinum og aetid hafa hagsmuni eig-
enda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi, sbr. 2. mgr. 15. gr. laga nr. 30/2003.
Rada ma af athugasemdum med frumvarpi til laganna, par sem vitnad er til
oopinberrar greinargerdar med UCITS-tilskipuninni fra 1988, ad 6hadi s¢
afar mikilvaegt. Par sem rekstrarfélag annast rekstur verdbréfa- og fjarfest-
ingarsjoda verdur ad tryggja sjalfstadi sjodanna gagnvart modurfélagi rekstr-

arfélagsins, eda bankanum 1 tilviki islensku rekstrarfélaganna.

14.2.2 Starfsemi rekstrarfelaga

Rekstrarfélag er félag sem stofnad er um rekstur sjoda og eignastyringu.
Rekstrarfelagio sjalft er ekki hluti af sjodunum heldur rekur pad einungis
pjonustu vid eigendur hlutdeildarskirteina med rekstri sjoda og eignastyr-
ingu.

[ edli sinu eru rekstrarfelog ekki storar einingar par sem félogin sjalf eiga
ckki verdbref sem eru i sjodum peirra heldur eru verdbrefin 1 eigu hlut-
deildarskirteinishafa. Rekstrarfélg eiga gjarnan litlar sem engar eignir sjalf
og starfa ekki a inn- og utlanamarkadi. Helsti kostnadur rekstrarfélaga er ad
jafnadi launagjold og poknunarkostnadur til vérslufyrirtackja. bvi ma lita a
rekstrarféldgin sem eins konar skel um rekstur sjoda og eignastyringu.

Fjoldi starfsmanna rekstrarfélaga bankanna priggja var almennt a bilinu 10
til 20, allt eftir fjolda sjoda 1 rekstri. Rekstrarfelog eru alla jafna ekki mjog
skuldsett og hafa litid eigid fe, en agaett ciginfjarhlutfall.

14.2.3 Fjoldi og heildarverdmeeti verdbrefasjoda og
fjarfestingarsjoda 2005-2008
14.2.3.1 Almennt
Heildarfjoldi verdbrefa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda prefaldadist fra
upphafi ars 2004 til loka september 2008, Gr 31 sjodi i 94. Eins og sést a
mynd 1 var aukningin mest a arinu 2006. Pad ar juku bankarnir verulega
fjolda fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda en peir sidarnefndu lutu ekki eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins. Fjoldi verdbréfasjoda stod nanast 1 stad a sama timabili.
Fjoldi fjarfestingarsjoda jokst ar 14 sjodum 1 upphafi ars 2005 1 37 5j6di { lok
september 2008. Heildarverdmaeti sjoda eftir sjodsformi jokst nokkurn veg-
inn { réttu hlutfalli vid fjélda sjoda, b.e. heildareignir fjarfestingarsjoda jukust
mun meira a timabilinu, sbr. mynd 2. Ahugavert er ad bera saman fj6lgun
sjoda eftir sjodsformi, sbr. mynd 1 og heildareignir sjoda eftir sjodsformi,
sbr. mynd 2.

A 4runum 2004—2008 jokst heildarverdmati eigna peirra sj6da sem

rekstrarfeldgin prja styrdu um ram 400%, eda ar 173 milljordum kréna

6. Alpt. 20022003, A-deild, bls. 3605.
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1 893 milljarda, sbr. mynd 3. Mest var aukning heildarverdmatis sjoda hja
Rekstrarfelagi Kauppings eda 590%, heildarverdmaeti sjoda Landsvaka jokst
um tep 400% en heildarverdmeti sjoda Glitnis sjoda jokst um ram 300%.
Eins og sidar verdur rakid voru stédugildi starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins
sem hofdu eftirlit med sjodunum um 2-3 allt fram { mars 2008 pegar starfs-
ménnum a sjodasvidi eftirlitisins var fjolgad.

Prounin sidustu arin fyrir fallid var st ad rekstrarfélégin stofnudu fleiri
fjarfestingarsjodi en verdbrefasjodi a arunum 2005 til 2008. Fjarfestingarsjodir
steekkudu einnig miklu meira en sjodir med annad sjodsform a timabilinu. Ad
einhverju leyti kann pad ad helgast af umframavoxtun eigna i pessum sjod-
um en ad mestu leyti stafar pad af auknu innstreymi { pessa sjodi. Afleiding
pess ad beina fjarfestum fremur { fjarfestingarsjodi en verdbrefasjodi var sa
ad ahatta fjarfesta jokst. Pratt fyrir hlutfallslega aukningu fjarfestingarsj6da
umfram verdbréfasjodi virdist eftirlit med sjodunum ekki hafa aukist en eins
og adur er getid fela fjarfestingarsjodir 1 sér aukna ahaettu fyrir fjarfesta. Ekki
voru heldur sett nein takmérk af halfu rekstrarfélaga eda Fjarmalaeftirlitsins
fyrir pvi hverjir meettu fjarfesta i slikum sj6dum eda fyrir stofnun slikra sjoda.

Athygli vekur ad voxtur heildarverdmactis og fjélgun fjarfestingarsjoda
hofst @ vormanudum 2006, um sama leyti og evropskir fjarmagnsmarkadir
lokudu a fjarmégnun islenskra fyrirtackja vegna neikvaedrar umfjéllunar um

islensku bankana, eins og rakid er t.d. i kafla 4 og vidar 1 skyrslunni.

14.2.3.2 Glitnir sjo’Jir

Heildarverdmeeti verdbréfasjoda Glitnis sjoda drost saman a timabilinu
2004 til 2008 en heildarverdmaeti fjarfestingarsjoda jokst a sama tima.
Fjarfestingarsjodum fjélgadi Gr einum upp i fimm a pessu timabili. Eignir
fjarfestingarsjoda Glitnis sjoda, sbr. mynd 4, jukust Gr 33 milljérdum krona
1 130 milljarda eda um 400% fra lokum ars 2005 par til um mitt ar 2008.
Athyglisvert er ad sja aukningu a heildarverdmeti verdbreéfasjoda 1 lok ars
2007 a sama tima og heildarverdmaeti fjarfestingarsjoda drost saman. Pvi ma
leida likur ad pvi ad eitthvad hafi verid um flutning milli sjodsforma, p.e. Gr

ahattumeiri fjarfestingarsjodum 1 hlutfallslega ahaettuminni verdbréfasjodi.

14.2.3.3 Landsvaki

Val a sjodsformi vid stofnun nyrra sjoda Landsvaka virdist hafa tekid mest
mid af fjarfestingarsjodum, en fjoldi slikra sjoda fjorfaldadist a timabilinu
2004 til 2008, 4r premur i 12. Heildarverdmaeti eigna fjarfestingarsjoda,
sbr. mynd 5, jokst Gr 20 milljordum krona i 233 milljarda eda um 1200%
fra upphafi ars 2004 fram a mitt ar 2008 pegar verdmaeti sjodanna var sem
mest. Heildarverdmeeti verdbréfasjoda minnkadi a timabilinu allt fram a mitt
ar 2008 pegar verdmeeti peirra jokst toluvert. A sama tima drést heildar-
verdmeeti fjarfestingarsjoda saman og pvi ma leida likur ad pvi ad citthvad hafi
verid um flutning milli sjodsforma, p.e. ar ahattumeiri fjarfestingarsjodum 1

hlutfallslega aheettuminni verdbréfasjodi.

14.2.3.4 Rekstrarfelag Kauppings banka

Heildarverdmati sjoda Rekstrarfelags Kauppings, midad vid sjodsform, var
cilitid frabrugdio heildarverdmeaeti sjoda Glitnis sjoda og Landsvaka ad pvi
leyti ad Rekstrarfélag Kauppings banka starfraeekti mun fleiri fagfjarfestasjodi

en hin tvo rekstrarfelégin. Engu ad sidur ma sja alika proun; heildarverdmaeti
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Mynd 6
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fjarfestingarsjoda jokst. Fjoldi fjarfestingarsjoda tvéfaldadist Gr 10 1 20 a
timabilinu, en heildarverdmaeeti sjodanna jokst tr 30 milljordum krona 1 94
milljarda eda um 225% fra arsbyrjun 2004 par til um mitt ar 2008. I arsbyrj-
un 2004 var cinn fagfjarfestasjodur a vegum Rekstrarfélags Kauppings banka
en 1 september 2008 voru peir ordnir 22. Heildarverdmaeti fagfjarfestasjoda
jokst einnig verulega a timabilinu, sbr. mynd 6, nanar tiltekid ar 5 milljérdum
krona 1 175 milljarda sem pydir ad cignir fagfjarfestasjoda voru 40 sinnum

meiri um mitt ar 2008 en 1 arslok 2005.

14.3 Fjarfestingarheimildir verdbrefasjoda og
fjarfestingarsjoda

14.3.1 Almennt

Allir peningamarkadssjodirnir voru fjarfestingarsjodir. Fjarfestingarheimildir
peirra eru rymri en verdbréfasjoda par sem fjarfestingarsjodir geta fjarfest i
meira meali 1 6skradum verdbréfum og ekki er krafist jafnmikillar ahaettu-
dreifingar.” Pannig er unnt ad stofna blandada sj6di skradra og oOskradra
verdbrefa eda sjodi sem fjarfesta adallega 1 6skradum verdbréfum. b6 ad
fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda séu rymri en verdbrefasjoda gilda ad
meginstofni til sdmu reglur um fjarfestingarheimildir pessara tveggja sjods-
tegunda, t.d. fyrirmeaeli um eftirlitskerfi med ahaettu, vidskipti med afleidur
og takmarkanir 4 eignasafni.® Pegar vitnad er til sjoda { umfjollun pessa kafla
er baedi att vid verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi. Umfjollunin midast vid
pacr reglur sem voru 1 gildi fra midju ari 2003 og par til peningamarkadssjod-
unum var slitid.

[ peirri umfjollun sem heér fer a eftir verdur gefid stutt yfirlit um fjar-
festingarheimildir verdbrefasjoda og fijarfestingarsjoda samkvemt 16gum nr.
30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Rakid verdur 1 hvers konar
cignum sjodum er heimilt ad binda fe sitt, hvert s¢ hamark fjarfestingar {

cinum Gtgefanda og hvernig eftirliti med ahaettu s¢ hattad.

14.3.2 I hvers konar eignum er sj6dum heimilt ad binda
fé sitt?
f 1.—7. tslul. 30. gr. laga nr. 30/2003 er melt fyrir um hvers konarﬁa’r—

mdlagerningum og innldnum sjo0um er heimilt ad binda feé sitt 1. Nanar tiltekid

eru pad:

1. Verdbréf og peningamarkadsskjol sem hafa verid skrad eda tekin til vid-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi en med peningamarkadsskjélum er
1 16gunum att vid greidsluhaf skjol sem verslad er med a peningamarkadi
og @tid er haegt ad meta til verds.

2. Nyutgefin verdbref, enda s¢ { skilmalum vegna Gtgafu peirra skuldbind-
ing um ad sott verdi um skraningu verdbréfanna a skipulegum verd-

bréfamarkadi eigi sidar en einu ari fra tgafu peirra.

7. 1 16gum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi er gerdur greinarmunur a verd-
bréfum skrddum { kaupholl og dskradum verdbréfum. Pad er til samraemis vid pa ordnotkun sem
16gd var til grundvallar vid setningu laganna og verdur studst vid hana { pessum kafla. Med
16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti leysti ordalagid taka fjdrmdlagerninga til vidskipta,
p.e. sampykki kauphallar 4 ad vidskipti med fjarmalagerninga hefjist a skipulegum verdbrefa-
markadi ad uppfylltum reglum hennar, af holmi hugtakid skrdd verdbréf.

8. Alpt. 2002—2003, A-deild, bls. 3615.
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3. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda og skirteini annarra sjoda um sameig-
inlega fjarfestingu, ad uppfylltum tilteknum skilyrdum.’

4. Innlan fjarmalafyrirtaekja.

5. Afleidur sem skradar eru a skipulegum verdbréfamarkadi samkvemt
nanar tilgreindum vidmidum.

6. Afleidur utan skipulegra verdbréfamarkada samkveemt nanar tilgreindum
viomidum.

7. Peningamarkadsskjol sem vidskipti eru med utan skipulegra verdbréfa-

markada.

I1. mgr. 31. gr. laga nr. 30/2003 kemur fram ad pratt fyrir akvaedi 30.
gr., sem ad framan er rakin, s¢ verdbréfasjédi heimilt ad binda sem svarar allt
ad 10% af eignum sinum { 6drum verdbréfum og peningamarkadsskjlum
en par getur. Samkvaemt 2. télul. 54. gr. laganna gildir aftur a moti st regla
ad fjdrfestingarsjédum er heimilt ad fjarfesta i oskradum verdbréfum og pen-

ingamarkaésskjélum an tillits til 1. mgr. 31. gr.

14.3.3 Hvert er hamark fjarfestingar 1 einum utgefanda?
Samkvamt 3. télul. 54. gr. laga nr. 30/2003 er fjarfestingarsjodum heimilt ad
binda allt ad 20% af eignum sinum 1 verdbréfum og peningamarkadsskjlum
utgefnum af sama ttgefanda. Po6 er heimilt ad binda allt ad 35% af cignum
5j0ds i skradum verdbréfum 1 kaupholl og peningamarkadsskjolum atgefnum
af sama ttgefanda enda sé ekki fjarfest yfir 20% 1 neinum 6drum Gtgefanda.
Akvadi 35. gr. laga nr. 30/2003 felur aftur a méti 1 ser meiri takmarkanir
a heimildum verdbréfasjéda til ad fjarfesta 1 verdbrefum, peningamarkadsskjol-
um eda innlanum sama Gtgefanda en akveedinu er atlad ad tryggja edlilega
ahattudreifingu 1 fjarfestingu peirra. Pa eru sérstakar reglur um heimildir
sjodanna til ad fjarfesta 1 visitélusjodum, sbr. 36. gr., traustum verdbrefum,
sbr. 37. gr. og um fjarfestingar i verdbreéfasjodum og 6drum sjodum um sam-

ciginlega fjarfestingu, sbr. 38. gr. laganna.

14.3.4 Frekari takmarkanir a eignasafni sjoda

I 39. gr. laga nr. 3072003 er ad finna frekari takmarkanir a eignasafni verd-
bréfasjoda og fiarfestingarsjoda. I athugasemdum frumvarps til laganna segir
ad akvadinu s¢ atlad ad tryggja enn frekar ahaettudreifingu i fijarfestingu
sjoda. Po ad fjarfesting s¢ innan peirra marka sem 6nnur akvaedi laganna setja
gxtu sjodir fjarfest 1 jafnvel 6llum verdbréfum eda 6drum fjarmalagerning-
um tiltekins atgefanda. Slikt veeri 1 andstddu vid grundvallarsjonarmid um
ahattudreifingu i rekstri sjoda. Samkvamt framanségdu eru peer takmarkanir
gerdar a samsetningu eignasafns verdbrefasjoda og fjarfestingarsjoda, sbr. 39.

gr., ad sj6di er 6heimilt ad eignast meira en:

9. Verdbrefasjodum er Oheimilt ad fjarfesta { verdbréfasjodum og 6drum sjodum um sameiginlega
fjarfestingu, sem fjarfesta, samkveemt reglum sinum, meira en 10% eigna sinna i hlutdeild-
arskirteinum verdbréfasjoda eda hlutdeildarskirteinum eda hlutabréfum annarra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu. Aftur a moti gildir sa regla um fjarfestingarsjodi samkveemt 1. tolul.
54. gr. laga nr. 30/2003 ad peim er heimilt ad fjarfesta 1 hlutdeildarskirteinum annarra sjoda
um sameiginlega fjarfestingu en verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda an tillits til 3. tolul. 30. gr.
en p6 ma heildarfjarfesting fjarfestingarsjods { 6drum sjodum en verdbrefasjodum og fjarfest-
ingarsjodum ekki fara yfir 20% af eignum fjarfestingarsjods.
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1. 10% af hlutabréfum an atkvaedisréttar 1 einstoku hlutafélagi.
10% af skuldaskjélum einstakra Gtgefenda verdbreéfa.
25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og annarra sjoda um sam-
ciginlega fjarfestingu.

4. 10% af peningamarkadsskjolum einstakra Gtgefenda.

14.3.5 Lan og adrar abyrgdir

Samkvaemt 1. mgr. 40. gr. laga nr. 30/2003 er verdbréfa- og fjarfestingarsjod-
um Oheimilt ad veita lan eda ganga 1 abyrgd fyrir adra. I pessu felst ekki bann
vid pvi ad verdbrefasjodur veiti fé peim adilum sem gefa Gt fjarmalagerninga
skv. 30. gr.'” Samkvaemt 2. mgr. sému greinar er verdbréfasjédi oheimilt ad taka
onnur lan en skammtimalan til ad standa straum af innlausn hlutdeildarskir-
teina en slik lan mega ekki vera harri en sem svarar 10% af eignum sj6dsins
cda einstakra deilda innan hans. Um fjarfestingarsjédi gildir aftur a moti st regla

ad peim er heimilt ad taka ad lani allt ad 25% af verdmati eigna sjoJs.

14.3.6 Skortsala

Verdbréfasjodi er samkvaeemt 41. gr. laga nr. 30/2003 oheimilt ad skortselja
fjarmalagerninga, b.e. honum er oheimilt ad taka verdbreéf ad lani timabund-
i0 til ad selja pau. Fjarfestingarsjodur ma hins vegar skortselja en metid
hamarkstap af vidskiptum med verdbréf sem fjarfestingarsjodur a ekki i
forum sinum ma ekki nema meiru en 20% af endurmetnu innra virdi sj6ds-

ins. Pa er skortsala 4 6skradum verdbréfum heimil.

14.3.7 Radstafanir til Garbota

Meginreglan er st ad annmarka 1 fjarfestingum verdur ad lagfaera an asteedu-
lauss drattar nema annad sé réttlatanlegt med tilliti til hagsmuna verd-
bréfasjodsins og vidskiptamanna hans. Um radstafanir til arbota er svo fyrir
melt { 42. gr. laga nr. 30/2003 ad fari fjarfesting sj6ds fram ar leyfilegum
morkum samkvaemt 16gunum skuli pegar gerdar radstafanir til rbota og skal
16gmaltu hamarki 1 sidasta lagi nad innan sex manada. Fjarmalaeftirlitid getur
p6 1 einstdkum tilvikum meelt fyrir um lengri frest enda s¢ pad augljoslega i

pagu eigenda hlutdeildarskirteina.

14.3.8 Eftirlit med aheettu

Samkvaemt 16gum skulu rekstrarfelég hafa yfir ad rada eftirlitskerfi sem
gerir peim kleift ad vakta, meta og styra ahattu cinstakra cigna og eignasafns
sjoda 4 hverjum tima."" Um afleiduvidskipti eru sérstakar reglur sem atlad
er ad takmarka ahattu af slikum vidskiptum, auk pess sem sjodir skulu gera
Fjarmalaeftirlitinu reglulega grein fyrir afleiduvidskiptum sinum a pvi formi

sem Fjarmalaeftirlitid dkvedur.'

14.4 F érfestingarstefnan
14.4.1 Almennt

Eins og nanar verdur rakid hér a eftir voru fjérfestingarstefnur fjérfestingar—

sj60a mjog almenns edlis. Pott um hafi verid ad raeda takmarkanir a fjarfest-

10. Albt, 20022003, A-deild, bls. 3612.
11. Sbr. 33. gr. laga nr. 30/2003.
12. Sbr. 34. gr. laga nr. 30/2003.
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ingum { einstokum flokkum verdbrefa ma { mérgum tilfellum draga 1 efa ad

um raunverulega fjarfestingarstefnu hafi verid ad rada.

14.4.2 Glitnir sjodir

Samkvaemt bréfi fra Glitni sjodum til rannsoknarnefndar Alpingis" moétudu
starfsmenn félagsins (sj6dstjorar) fjarfestingarstefnu og endurskodun henn-
ar. Fjarfestingarstefna var sidan 16gd fyrir stjorn rekstrarfélagsins. Pa munu
ttbodslysingar og reglur sjoda hafa verid sampykktar 1 stjorn rekstrarfélagsins
og sidan stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu.

Fjarfestingarstefnan mun hafa verid endurskodud arlega samhlida upp-
faerslu atbodslysinga sem 16gum samkveemt ber ad endurskoda arlega. Ef
breyting a fjarfestingarstefnu var veruleg mun fjarfestum hafa verid sent
bref par sem grein var gerd fyrir breytingunum og peim gefinn kostur a ad
innleysa eign sina { sjodunum adur en breytingarnar taekju gildi. Mun petta
hafa verid 1 samreemi vid krofur Fjarmalaeftirlitsins. Enn fremur mun fjar-
festingarstefna hafa verid endurskodud i tengslum vid véruproun og pegar
samkeppnisstada a markadi gaf tilefni til.

Samkvaemt skyrslum innri endurskodunar a Glitni sj6dum var pad hand-
vomm ad endurskoda ekki ttbodslysingar og utdraetti Gtbodslysinga arlega.
Var pad itrekad 1 skyrslum fra arunum 2007 og 2008 og ratt um ad upplys-
ingar vardandi Gtbodslysingar 4 heimasidu rekstrarfélagsins vaeru 1 sumum
tilfellum villandi, rangar eda treltar. Petta stangast a vid upplysingar Glitnis
sjoda sem nefndinni voru sendar 1 byrjun mars 2009 og gerd er grein fyrir {
malsgreininni hér a undan.

Vid endurskodun a fjarfestingarstefnu sjoda var hofd hlidsjon af moérgum
olikum pattum, t.d. breytingum a markadsadstadum, minna frambodi af
rikisskuldabrefum og rikisvixlum og steerri markadi med skuldabref og vixla
fyrirtaekja. Mun rekstrarfélagid hafa reynt ad nyta pa fjarfestingarkosti sem
voru 1 bodi a markadi hverju sinni.

Sjodstjorar héfou umsjon med fjarfestingum sjoda samkvaemt reglum
stjornar um starfsheimildir sjodstjora sem og ad fjarfestingar veeru innan fjar-
festingarstefnu. Dagleg styring var 1 héndum sjodstjora. Framkvamdastjori

rekstrarfélagsins hafdi svo aftur eftirlit med sjodstjorum.

14.4.3 Landsvaki

Samkvamt bréfi fra Landsvaka til rannsoknarnefndar Alpingis™ motadi fram-
kveemdastjori fjarfestingarstefnu einstakra sjoda asamt fjarfestingarradi. Fjar-
festingarrad var samsett af sjodstjorum, framkveemdastjora Landsvaka, stjorn-
arformanni Landsvaka og deildarstjora ahaettugreiningar hja Landsbankanum.
Tillaga ad breytingum a fjarfestingarstefnu mun hafa verid 16gd fyrir
stjorn Landsvaka ef talid var ad hagsmunum sjodsfélaga vaeri best borgid med
breytingu. Ef stjorn Landsvaka sampykkti breytingartillsgu var reglum og
tbodslysingu breytt og peer sidan sendar Fjarmalaeftirlitinu til sampykktar. '
Fjarfestingarstefna gaf verulegt svigram innan hvers verdbréfaflokks. Einnig
var pad akvérdun fjarfestingarrads hvar sjodur stadsetti sig innan peirra

marka.

13. Sja bref Glitnis sjoda til rannsoknarnefndar Alpingis, dags. 12. mars 2009.

14. Bréf Landsvaka til rannsoknarnefndar Alpingis dags. 11. mars 2009.

15. Tekid skal fram ad breytingar a reglum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda 6dlast ekki gildi fyrr en
ad fenginni stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 2. mgr. 12. gr. laga nr. 30/2003.
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Endurskodun fjarfestingarstefnu mun hafa farid pannig fram ad farid var
yfir reglur og atbodslysingar allra sjoda einu sinni a ari og afstada tekin til
pess hvort astada veeri til breytinga. Fjarfestingarrad sa svo um endurskodun
stefnunnar. Stjorn Landsvaka purfti sidan ad sampykkja allar breytingar a
reglum sjodsins.

Sjodstjori hafdi yfirumsjon med fjarfestingum vidkomandi sjods. Ef fjar-
festing nam heerri fjarhed en 500 milljonum krona var hin had sampykki
fjarfestingarrads. Eins gat fjarfestingarrad sett einstokum félogum sem fjarfest
var 1 hamarksramma sem sjodstjora bar ad halda sig innan. Pa var varasjod-

stjori skipadur med hverjum sj6di.

14.4.4 Rekstrarfelag Kauppings banka
Samkvaemt upplysingum Rekstrarfélags Kauppings banka mun fjarfesting-
arstefna hafa verid motud i samraemi vid markmid hvers sjods fyrir sig.
Tekid var tillit til medalliftima hvers sjods, helstu fjarfestingarkosta sem
voru 1 bodi og frambods peirra a markadi til ad vidhalda fjarfestingarstefnu.
Fjarfestingarstefna verdbréfa- og fjarfestingarsjoda var ad 6llu jofnu ekki
endurskodud. Engri fjarfestingarstefnu mun hafa verid breytt enda lagt upp
med ad til pess keemi ekki. Fjarfestingarheimildir sjodanna voru almennt
mjog ramar samkvaemt peirri stefnu sem sampykkt hafdi verid 1 upphafi og
pannig var pad medan sjodirnir stérfudu.

Sjodstjorar hofdu yfirumsjon med Sllum fjarfestingum sjoda. Pa voru
svokalladir teymisfundir haldnir reglulega par sem farid var yfir proun a

markadi og helstu teekifeeri a hverjum tima.

14.5 Samsetning eigna 1 peningamarkaéssj(’)éunum
2005—-2008
14.5.1 Almennt

I pessum kafla verdur skodad hvernig samsetningu eigna var hattad i peim
sjodum sem teknir voru til sérstakrar athugunar. f pessu sambandi parf ad
skoda hverjar seéu fjarfestingarheimildir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda
16gum samkveemt, hver fjarfestingarstefna peirra var og hvernig atbodslys-
ingum og 6dru kynningarefni var hattad.

Vid pa athugun sem lyst verdur her a eftir a fjarfestingum sjodanna og
par med skuldurum peirra verdur sjonum m.a. sérstaklega beint ad adilum
sem kunna ad hafa tengst modurfélagi vidkomandi sj6ds med peim haetti ad
rannsoknarnefndin telur asteedu til ad draga pau tengsl fram { pessu sambandi.
Tekid skal fram ad pegar talad verdur um adila tengda bénkunum her a eftir
vegna eigna sjodanna er ekki alfarid fylgt somu maelikvérdum og studst er
vid 1 reglum um storar ahaettur innan bankanna. Pannig er ekki einvord-
ungu horft til pess hvada ahrif greidsluhaefni og par med greidsluprot eins
adila kann ad hafa a annan. Heldur er lika horft til pess hvort fyrir hendi séu
veruleg eignatengsl eda vidskiptatengsl vidkomandi vid hlutadeigandi banka
eda milli slikra adila innbyrdis og pa med tilliti til haettu a ad slik tengsl kunni
ad hafa haft ahrif vid akvardanir um fjarfestingar sjodanna. betta er m.a. gert
1ljosi pess sem sidar verdur rakid um nain tengsl milli rekstrarféelaganna og
bankanna. Pad er svo jafnframt athugad hvernig pau felg sem talin eru tengd
tilteknum banka i pessu sambandi koma vid ségu 1 vidskiptum sjoda hja hinum

tveimur bonkunum.
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14.5.2 Glitnir sjodir

14.5.2.1 Inngangur

Hja Glitni Sjodum voru skodadir prir sjodir, Sjodur 1, Sjodur 9 og Sjodur 11.
A mynd 7 ma sja préun heildarverdmaetis sjodanna fra jantiar 2005 til loka
septembermanadar 2008.

Sjodur 1 var sterstur af sjodunum premur allt fram 1 september 2006
og var staerd hans tiltélulega stddug mest allt timabilid. Framan af ari 2005
var steerd Sjods 9 einnig fremur stédug en sjodurinn staekkadi hins vegar
hratt a seinni hluta arsins. Heildarverdmeeti hans 1 arslok 2005 var um 29
milljardar krona en var 5,7 milljardar 1 upphafi ars. Hlutfallslega var voxtur
Sjods 9 mestur arid 2005, alls um 402%. Eftirtektarvert er ad sjodurinn
tok ad staekka ort eftir ad sjodsformi hans var breytt Gr verdbreéfasjodi yfir 1
fjarfestingarsjod. Staerd sjodsins hélst svo nokkud stédug framan af ari 2006
en heildarverdmati hans jokst hins vegar mikid a sidasta arsfjordungi eda
alls um ramlega 24 milljarda krona og var ordid taplega 58 milljardar 1
arslok 2006. Mest var0 heildarverdmeeti sjodsins 1 lok oktober 2007, alls um
141,6 milljardar sem samsvarar um 11% af aztladri vergri landsframleidslu
pess ars. Eftir ad steerd sjodsins nadi hamarki i oktober 2007 drost heildar-
verdmacti hans saman milli manada allt fram a mitt ar 2008, alls um ramlega
32 milljarda krona. Athyglisvert er ad a sama timabili staekkadi Sjodur 1 hins
vegar um rama 17,5 milljarda. Fra lokum maimanadar 2008 fram 1 lok agst
steekkadi Sjodur 9 4 ny milli manada, alls um rma 7,5 milljarda krona eda
7%. Steerd Sjods 11 var mjog stédug allt timabilid.

I greiningunni var mest ahersla 16gd a ad athuga fjarfestingar staersta
sj0dsins, Sjods 9. Fjarfestingar sjodanna voru m.a. athugadar m.t.t. fjarfest-
inga 1 verdbréfum eiganda Glitnis sjoda, b.e. Glitni banka og félogum tengd-
um honum. Skodud var eignasamsetning sjodanna, stédutaka i einstékum
utgafum verdbréfa, préun eignasamsetningar a timabilinu og ad lokum ser-
stok mal sem komu upp vid athugunina. Einnig voru vidskipti milli sjodanna
skodud med tilliti til pess hvort um veeri ad reeda umfangsmiklar hreyfingar.
Verdlagning verdbréfa inn 1 sjodina 1 samanburdi vid markadsverd var ekki
kénnud sérstaklega par sem stor hluti eigna sjodanna voru verdbréf sem
héfdu grunna eda jafnvel enga virka verdmyndun a markadi. Pa voru ckki
skodud verd i vidskiptum milli sjoda. Pad er po einsynt ad verdmyndun { vid-

skiptum med oskrad bréf var afar 6ljos.

14.5.2.2 Sjodur 9 - Peningamarkadsbréf

Almennt

Sjodur 9 var fjarfestingarsjodur. Sjodurinn var ein fimm sjodsdeilda Fjarfest-
ingarsjods Glitnis sem stofnadur var i desember 2003 undir heitinu Fjarfest-

ingarsjodur fslandsbanka. Auk Sj6ds 9 voru sjodsdeildirnar:

*  Sjodur 9.1 — Peningamarkadsbréef EUR (stofnadur 1 mars 2007)
*  Sjodur 9.2 — Peningamarkadsbref NOK (stofnadur 1 mars 2007)
*  §jodur 9.3 — Peningamarkadsbref USD (stofnadur i mars 2007)
¢ Sj6dur 10 — Urval innlendra hlutabréfa (stofnadur { desember 2003)

Upphaflega heyrdi Sjodur 9 undir Verdbrefasjod Glitnis en 1 kjolfar breyt-

ingar a fjérfestingarstefnu sj00sins 1 september 2005 var sjodsdeildin flutt

yfir 1 Fjarfestingarsjod Glitnis. Fjarfestingarsjodir Glitnis voru vaxtarsjodir

145

14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]ARFESTINGARS]ODIR

160
140
120
100
80
60
40
20
0

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Mynd 7
Préun heildarverdmeetis Sjoda 1, 9 og 11

Ma. kr.
A ,—A—\—/___/\_\
I T T T
‘04 2005 2006 2007 2008

— Sjodur 1 Sjodur9  —— Sjodur 11

Heimild: Glitnir sj6dir hf.



50

40

30

20

o

14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]ARFESTINGARS](V)DIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 8

Eignir Sjods 9 i rikistryggdum verdbréfum
Hlutfall af heildarverdbréfaeign

%

2005 2006 2007 ' 2008

Heimild: Glitnir sjodir hf.

sem felur 1 sér ad vextir, ardgreidslur og adrar tekjur leggjast vid hofudstol

vidkomandi.

Fjdrfestingarstefna

Tafla 1 lysir fjarfestingarmérkum sjodsins 1 einstaka flokkum verdbrefa, p.e.
lagmarks- og hamarkshlutfalli bréfa 1 vidkomandi flokkum midad vid heildar-
verdmaeti verdbréfasafnsins. Samkvaemt vidmidunum var sjodnum ekki skylt
ad fjarfesta sérstaklega 1 neinum einstkum flokki verdbréfa og eins matti
sjodurinn fjarfesta allt ad 100% { rikistryggdum verdbréfum, bankabréfum,
vixlum og innstedum. Hins vegar matti sjodurinn ekki fjarfesta meira en
30% af heildarverdmeti verdbréfasafnsins i skradum bréefum fyrirteekja og
25% { 6skrddum bréfum. [ maf 2007 var gerd breyting a fjarfestingarstefnu
sjo0sins sem folst 1 pvi ad hamarksheimild til fjarfestinga { skradum skulda-
bréefum fyrirtaekja var haekkud tr 30% 1 50% af heildareignum sjodsins. [ tofl-
unni ma einnig sja fjdrfestingarstefnu sj6dsins, p.e. ad hvada hlutfalli var stefnt {
einstékum eignaflokkum ad jafnadi. Pessi stefna var hins vegar ekki bindandi
pvi sjodstjorum var einungis skylt ad halda sig innan hamarks vidmidanna
par sem engin lagmarksvidmid voru i einstokum flokkum. Sjaldgeeft var ad
manadarlokastada sjodsins veeri 1 samreemi vid yfirlysta fjarfestingarstefnu.
Fra arinu 2006 var eign sjodsins i skuldabréfum med abyrgd rikissjods ad
jafnadi langt undir yfirlystri fjarfestingarstefnu sjodsins, sja mynd 8. I raun
ma pvi segja ad fra og med arinu 2006 hafi raunverulegt eignasafn sjods-
ins aldrei endurspeglad svokallada ,fjarfestingarstefnu. Framkvaemdastjori
rekstrarfélagsins og sjodstjori s6gdu pad skyrast af litlu frambodi af bréfum
pessum flokki."® Einnig kom fram i skyrslu sj6dstjora Sjods 9 fyrir rannsokn-
arnefnd Alpingis ad pau kjor sem 1 bodi voru a rikisverdbréfum hafi ekki verid
1 samrami vid pad sem sjodfélagar attu von a.'” Pratt fyrir pad var ekki talin
asteeda til ad leidretta yfirlysta fjarfestingarstefnu i samrami vid raunverulega
eignasamsetningu sjodsins par sem hiin rimadist innan fjarfestingarheimilda

hans.

Tafla 1. Fjarfestingarstefna Sjods 9 — Peningamarkadsbref

Tegund verdbréfa og sjéda Stefna (%) Lagmark (%) Hamark (%)
Skuldabref med abyrgd rikissjods 20 0 100
Bankabréf, vixlar, innlan 70 0 100
Skrad skuldabref fyrirtackja 10 0 30/50
Onnur skuldabréf 0 0 25

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Samkvaemt atbodslysingu Sjods 9 var markmid sjodsins ad ,skila jafnri
og st6dugri hakkun eigna med fjarfestingu 1 vixlum, innlanum eda 6drum
skammtimaverdbréfum®. ' | utbodslysingu var fjarfestingarstefnunni lyst

pannig ad eignir sjodsins skyldu avaxtadar { vixlum, innlanum eda 6drum

16. Skyrsla Oglu Elisabetar Hendriksdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 28. september 2009,
bls. 43.

17. Skyrsla Pordisar Geirsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 18.

18. Sjodur 9 — Peningamarkadsbref. Utdrattur ar utbodslysingu (mars 2007).
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skammtimaverdbréfum ttgefnum af islenskum eda erlendum Gtgefendum.
Jafnframt var visad til pess ad samkveemt 16gum veeri sjodnum heimilt til
skamms tima ad ciga allt ad 10% { lausu fé varu markadsadsteedur ckki
heppilegar til fjarfestinga vegna fjar sem fengist hefdi med sélu hlutdeild-
arskirteina eda vegna solu eigna sjodsins. Framangreint veri po ekki hluti af
fjarfestingarstefnu sjodsins. Pa veeri sjodnum heimilt ad taka skammtimalan,
ad upphad allt ad 10% af heildareignum sjodsins, til ad meata innlausnum.
Sj6dnum var jafnframt heimilt ad fjarfesta allt ad 10% af heildarverdmati

sj60sins 1 afleidum.

Avéxtunarvidmid

Yfirlyst avoxtunarvidmid sjodsins var priggja manada skuldabrefavisitala
Kauphallar fslands (ICEX-3M-NI). Pessi visitala byggist a avéxtun a rikis-
tryggdum vixlum og skuldabrefum med priggja manada liftima. Aztladur
liftimi brefa 1 eignasafni sjodsins var hins vegar oljost skilgreindur, eda ,0—1
ar. Eins og sja ma a mynd 8 voru rikistryggd bréf ad jafnadi afar lagt hlut-
fall af heildarverdbrefasafni sjodsins. [ 1j6si pess ad samsetning undirliggjandi
eigna 1 visit6lunni var frabrugdin fjarfestingarstefnu sjodsins var petta avoxt-
unarvidmio fremur 6heppilegt. Avéxtunarvidmid sj60a er alla jafna akvedin

visbending fyrir fjarfesta um ahattustig vidkomandi sjods.

Ahwttu]jsing sjodsins

f utbodslysingu sagdi ad ,[...] par sem sjodurinn fjarfestir ad mestum hluta
i islenskum skuldabréfum pa er islenska rikid og vidskiptabankarnir hér a
landi med besta lanshafismatid sem er i dag Aaa skv. lanshafisfyrirtaekinu
Moody‘s. Adrir utgefendur skuldabréfa a [slandi eru verdlagdir ut fra peim
kjorum sem islenska rikid feer a islenskum markadi [...]“

Umrada um ahattu sj6dsins 1 atbodslysingu var mjog almenns edlis.
Ekki var tilgreint sérstakt ahaettustig. Med tilliti til vidra fjarfestingarheim-
ilda var pvi nanast omégulegt fyrir fjarfesta ad mynda sér raunhafa skodun
a ahattu sj6dsins Gt fra Gtbodslysingu. I manadarlegum einbl6dungum um
gengi sjodsins var engin lysing a ahaettu sjodsins, n¢ heldur pvi hvernig eda
hvort breyting hefdi ordid a ahattu i sambandi vid breytingar a samsetn-
ingu cignasafnsins, stédu einstakra skuldara eda vegna breyttra markads-
adstedna.

Yfirferd yfir einblédunga rekstrarfélagsins allt fra jantar 2005 leiddi
lj6s ad nokkrar stadladar malsgreinar var ad finna { manadaryfirlitunum, til

deemis:

»Gengi sjodsins getur laekkad jafnt sem haekkad, en fjarfesting 1 sj6dnum
felur i sér litla vaxtadhaettu par sem medaltimi skuldabréfacignar er mjog
lagur. Hins vegar er skuldaraahatta til stadar eins og 1 flestum 6drum
sjodum, ahatta sem tengist pvi ad skuldarar greidi ekki sj6dnum skuldir

’ «
sinar.

I yfirlitunum matti einnig lesa a aberandi stad ad ,avoxtun sjodsins er
mjog stodug milli vikna® og ,tapsahaetta af fjarfestingu er pvi mjog litil“.
Einnig var par ad finna n6fn priggja til fimm staerstu skuldara sjodsins asamt
upplysingum um heildarfjélda skuldara, hlutfallslega eignaskiptingu eftir

verdbreéfaflokkum, avéxtun og gengisproun. Einblddungunum var breytt
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Mynd 10
Sj6dur 9

Hlutfallsleg skipting eigna — an innlana

%

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

2005 2006 2007 2008

Il Riki og sveitarféldg I Bankar og fijarmalafyrirtaeki
I Eignarhaldsfélog M Annad

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Mynd 11
Sjodur 9

Skipting eigna — an innlana

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

[ Riki og sveitarfélog [ Bankar og fjarmalafyrirtaeki
[ Eignarhaldsfélog HM Annad

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

talsvert 1 jini 2008. Textinn um mjég laga tapsahattu var tekinn at og pess
i stad settur inn kafli ,Tolfredi par sem gerd var grein fyrir stadalfraviki
avoxtunar sidastlidin prjt ar, VaR (value at risk) maelikvarda og Sharpe hlut-
falli.

Yfirlysingu um ad avéxtunarvidmid sjodsins tecki mid af skamm-
timaskuldabréfavisitolu rikistryggdra vixla og skuldabréfa meetti talka sem
visbendingu um ad ahatta sem folst i verdbrefacign sjodsins veeri sambaerileg
vid bref { vidmidunarvisitolunni. Vidtol vid sjodstjora og framkveemdastjora
rekstrarfélagsing benda hins vegar til pess ad avoxtun sjodsins hafi einkum
verid borin saman vid avéxtun annarra sj6da sem Sjodur 9 atti i samkeppni
vid."” Algengt avoxtunarvidmid sambarilegra sjoda var avoxtunarkrafa a
millibankamarkadi, svokalladir REIBID vextir, sja mynd 9.

['Itboésl}?singin greindi fra helstu dhattupattum sem gaetu haft ahrif a
verdmaeeti eignarhlutar i sjodnum. Tilgreindir voru sému peettir og fram
komu { leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004 um Gtdractti
ar atbodslysingum verdbréfasjoda, p.e. markadsahaetta, seljanleikaahactta/
lausafjaraheetta, vaxtaahactta, greidsluahactta, uppgjorsaheetta, vorsluahaetta
og ahxtta tengd smad markadar eda cignatengslum Gtgefanda verdbréfa.
Pessi hugtok voru almennt ttskyrd 1 ttbodslysingunni en ekki var gerd grein
fyrir pvi hvernig mati @ pessum ahzettupattum veeri hattad. Einnig kom fram

1 utbodslysingu:

»Sjodurinn leitast vid ad halda skuldaraahattu og vaxtadhaettu i lagmarki,
sem geeti komid litillega nidur a avoxtun en a moti er eignasafnid traust-

ara.“

Yfirlysing sem pessi gefur sterklega til kynna ad um s¢ ad rada fjarfest-
ingarsjod sem leitast vid ad lagmarka ahaettu, sérstaklega 1 [josi pess ad ekki
er gerd nanari grein fyrir ahaettu fjarfestinga sjodsins.

Einnig kom fram 1 Gtbodslysingu ad Glitnir banki ynni innanhdssmat a
helstu skuldurum bankans og pad mat legi til grundvallar vid mat a fjar-
festingum sjodsins pegar um vidskiptavini Glitnis banka veeri ad rada.
Ekki var atskyrt hvernig ahettumat a 6drum fjarfestingarkostum sem ekki
tengdust helstu skuldurum Glitnis banka faeri fram. ['Itboésl}’rsing $j60sins
asamt utdraetti ar Gtbodslysingu uppfyllti 61l skilyrdi leidbeinandi tilmaela
Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004.

Eignasamsetning sjéJSins

Arid 2005 samanst6d cignasafn Sjods 9 adallega af rikistryggdum verdbréfum
og verdbréfum ttgefnum af bénkum og sparisjodum. Engin verdbref eign-
arhaldsféelaga voru i sjodnum. Veruleg breyting vard a eignasamsetningunni
arid 2006 pegar sjodurinn fjarfesti litid sem ekkert { rikistryggdum verdbref-
um en vaegi verdbréfa eignarhaldsfélaga jokst storlega. Fra og med arslokum
2006 kom véxtur sjodsins ad langmestu leyti fram 1 auknum fjarfestingum 1
verdbrefum eignarhaldsfélaga. Pessi proun kemur skyrt fram @ myndum 10
og 11. Athyglisvert er ad hlutfall verdbréfa eignarhaldsfélaga 1 verdbréfasafn-

inu helt afram ad aukast a arinu 2008 pratt fyrir ad rada meetti af sjodstjorum

19. Skyrsla ()glu Elisabetar Hendriksdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 28. september 2009,
bls. 25.
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rekstrarfélaganna priggja ad verulegar efasemdir hafi skapast um lanshaefi pess
hattar felaga 1 ljosi pess hvernig for fyrir Gnupi fjarfestingafelagi ehf.

Arid 2006 jukust verdbréfacignir Sj6ds 9 um 9,7 milljarda krona (52%)
og nam heildarverdmaeti verdbréfasafnsins 28,1 milljardi kréna 1 lok arsins
en heildarsteerd sjodsins med innlanum var 58 milljardar. Veruleg breyting
vard a eignasamsetningu verdbrefasafnsing a arinu. Verdbréfaeign i eign-
arhaldsfélégum jokst um sem nam 12 milljérdum eda 124% af heildaraukn-
ingu verdbrefasafnsins, p.e. meira en sem nemur stackkun verdbréfasafnsins
i heild. Fjarfesting 1 verdbrefum annarra fyrirtackja jokst um sem nam 2,2
milljérdum kroéna, sem var 23% aukningarinnar, en @ moéti drost verdmaeti
verdbrefacignar 1 rikistryggdum bréfum saman um 3,7 milljarda og bref fjar-
malafyrirtaekja um 900 milljonir kréna. [ 1ok &rs 2006 voru rikistryggd verd-
bréf adeins 2,8% af verdbréfasafninu.

Alls nam verdmeeti verdbréfasafns sjodsins 81,7 milljérdum krona 1 lok
ars 2007. Verdbréfasafnid jokst pvi um rama 53,5 milljarda sem var riflega
fimmfaldur véxtur sjodsins a fyrra ari, 1 kréonum talid. Hlutfall verdbrefa
cignarhaldsfélaga jokst enn frekar 1 safninu fra fyrra ari, ar 43% 1 65%.
Fjarfesting { rikistryggdum brefum drost aftur verulega saman milli ara og var
1 arslok adeins um 0,4% af heildarverdbréfasafninu.

I lok aglistmanadar™ 2008 var eign sjodsins i verdbréfum ecignarhalds-
felaga 86% af heildarverdbrefacign sjodsins.

A 4runum 2006 og 2007 voru ad jafnadi 46% heildarverdmata sj6dsins
bundin { innlanum. Fyrstu niu manudi arsins 2008 voru ad jafnadi um 35%
cigna sjodsins 1 innlanum.

Af fjarfestingum Sjods 9 1 eignarhaldsfélégum skera fjarfestingar 1 tveimur
felogum sig sérstaklega tr, p.e. Baugi Group og FL/Stodum. Eignir sjodsins
i verdbrefum Gtgefnum af pessum tveimur félogum voru ad jafnadi yfir 50%

af heildareignum sjodsins 1 eignarhaldsfélogum.

Eignasamsetning sjodsins eftir skraningarformi

Mynd 13 synir samsetningu eignasafns Sjods 9 eftir skraningarformi. Sjod-
urinn fjarfesti nanast eingéngu i skradum verdbréfum og innlanum allt
fram 1 mars 2006 pegar sjodurinn hof fjarfestingar 1 6skradum verdbrefum.
I upphafi voru fjarfestingar { oskradum bréfum einkum bundnar vid verd-
bref atgefin af Baugi Group, FL/Stodum og Straumborg ehf. Fjarfestingar i
oskradum verdbréfum jukust ért allt fram 1 april 2008 pegar heildarverdmaeti
oskradra brefa nadi hamarki { taeplega 36 milljérdum kréna. Heest var hlutfall
oskradra bréfa af heildarverdmaeti sjodsins hins vegar 30% i lok mars 2008.
Mynd 14 synir sex steerstu Gtgefendur 6skradra brefa 1 eigu Sjods 9 1 lok
april en alls voru bréf pessara adila 94% af heildarverdmeti 6skradra bréfa i
sjodnum. Tafla 3 synir yfirlit yfir verdbréfacign sjodsins i oskradum brefum a
timabilinu fra 2006 til loka september 2008.

20. Astada pess ad hér er midad vid stédu { lok agust en ekki lok septembermanadar, eins og {
umfjollun um flesta hina sjodina, er ad eftir ad tilkynnt var um adkomu rikisins ad eignarhaldi
a Glitni 29. september fara fram vidskipti hinn 30. september sem hafa veruleg ahrif a eign-
arsamsetningu sjodsins. bessi vidskipti folust i pvi ad eignarhaldsfélag i eigu Glitnis banka
keypti 6ll skuldabref Stoda a 50% af skradu virdi bréfanna. A pessum tima voru Stodir hf. i
greidslustédvun og pvi ekki um edlileg markadsvidskipti ad racda. Eignasamsetning sjodsins i
lok september gefur pvi ekki rétta mynd af fjarfestingarstefnu sjodsins.
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Mynd 12
Eignir Sjods 9 i eignarhaldsfélogum
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— Hlutfall Stoda og Baugs af heild (h. &s)

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Mynd 13
Eignir Sjods 9

Eftir skraningarformi

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

B Skrad verdbréf [ Oskrad verdbréf
I Erlend verdbréf I Innlan

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Mynd 14
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Heimild: Glitnir sjodir hf.

Tafla 2. Greining a proun og samsetningu verdbreéfasafns Sjods 9

Jan.-dg.
2005 2006 2007 2008
Milljonir krona
Stada 1 lok drs:
Rfki/Sveitarfélég 4.453 787 314 1.129
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 13.412 12.503 22.589 1.820
Eignarhaldsfélog 0 12.020 53.163 54.062
Annad 567 2.780 5.590 5.809
Heildarverdmeeti verdbréfa: 18.432 28.091 81.655 62.821
Milljonir krona
Medalstada:
Riki/Sveitarfélog 3.636 713 561 448
Bankar og fjarmalafyrirtaki 8.135 11.577 13.047 12.770
Eignarhaldsfelog 0 6.322 39.698 56.952
Annad 316 763 4.161 6.251
Heildarverdmaeti verdbréfa: 12.087 19.375 57.467 76.421
Breyting a stodu 1 lok drs
Breyting a heildarverdmaeti (m.kr.): — 9.659 53.564 -18.834
Hlutfallsleg breyting: — 52 191 -23
Breyting milli drsmedaltala
Breyting 4 heildarverdmaeti (m.kr.) — 7.289 38.092 18.954
Hlutfallsleg breyting - 60 197 28
Breytingar d flokkum verdbréfa:
Breyting d stodu 1 lok drs (m.kr.)
Riki/Sveitarfélég — -3.666 -473 816
Bankar og fjarmalafyrirtaeki — -909 10.085 -20.768
Eignarhaldsféelog — 12.020 41.143 899
Annad — 2.213 2.810 219
Hlutfallslegt veegi breytinga d fjdrfestingum
1 einstokum verdbréfaflokkum d heildar-
breytingu 1 samsetningu verdbréfasafnsins,
midad vid stodu 1 drslok
Riki/Sveitarfelog — -38 -1 -4
Bankar og fjarmalafyrirteki — -9 19 110
Eignarhaldsfélog — 124 77 -5
Annad - 23 5 -1
Samtals - 100 100 100
Breytingar d flokkum verdbréfa:
Breyting d medalstédu milli dra (m.kr.)
Riki/Sveitarfélég — -2.922 -153 -113
Bankar og fjarmalafyrirteki — 3.442 1.470 -277
Eignarhaldsfélog — 6.322 33.376 17.253
Annad — 447 3.398 2.090
Hlutfallslegt veegi breytinga d fjdrfestingum
{ einstokum verdbréfaflokkum d heildar-
breytingu d samsetningu verdbréfasafnsins,
midad vid medalstodu
Riki/Sveitarféelog — -40 -0,40 -1
Bankar og fjarmalafyrirtaeki - 47 4 -1
Eignarhaldsfelog - 87 88 91
Annad - 6 9 11
Samtals - 100 100 100

Heimild: Glitnir sjodir hf.
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Tafla 3. Yfirlit yfir verdbréfacign Sjods 9 1 dskradum verdbréefum, eftir

utgefendum
(Jan.-sept.)
2006 2007 2008

Upphcdir { milljonum kr. Medalst. Hdmarksst.  Medalst. Hdmarksst. ~Medalst. Hdmarksst.
Alls 3.505 6.478 15.062 25.122  29.995 35.855
Baugur Group hf 1.878 3.109 8.583 13.465 12.076 12.603
Byr-sparisjodur - - 122 495 - -
Clearwater Fine Foods Inc. 257 1.548 2.023 2.391 1.926 2.392
Eignarhaldsfélagio Fasteign hf - - - - 361 749
Geysir Green Energy ehf - — - - 248 1.000
Glitnir banki hf - — 751 9.011 4.656 9.476
Gnupur fjarfestingafélag ehf - - 414 854 - -
Hf Eimskipafélag Islands — — 509 2.060 2.636 2.714
Kirkjuhvoll sf — — 68 410 432 455
Milestone ehf - - - - 260 544
Moderna Finance AB - - - - 261 544
MP Banki hf — — 172 695 — —
Nordurturninn ehf - - - - 255 1.044
Norvik Banka - - - - 62 248
Sjoklaedagerdin hf - - 28 53 - -
Sparisjodur Myrasyslu — - - — 5 40
Sparisj6durinn 1 Keflavik 81 490 41 496 - -
Stodir hf 925 2.467 — — 4.884 5.695
Straumborg ehf 240 366 171 672 - -
Styrkur Invest ehf 125 1.506 1.923 2.071 1.623 1.719
Sparisj6dabanki Islands hf — - - — 62 497
N}'Isir hf — — 251 294 235 528
Frjalsi fjarfestingarbankinn hf — - 4 53 14 54

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Fjarfestingar { erlendum verdbréfum voru overulegar allt undir lok
starfstimabils sjodsins. Framan af timabilinu fjarfesti sjodurinn fyrir allt ad
1,4 milljarda krona 1 erlendum verdbréfum ttgefnum af Kauppingi banka
en 1 september 2008 fjarfesti sjodurinn fyrir 8 milljarda kréna 1 erlendum

skuldabréfum Glitnis banka, atgefnum 1 islenskum kronum.

Steerstu eignir og skuldarar sjédsins
Rannsoknarnefndin kannadi hverjir veeru staerstu Gtgefendur verdbrefa sem
Sjodur 9 fjarfesti 1, p.e. hverjir veeru sterstu skuldarar sjodsins. Samsetning
hops sterstu skuldara sjodsins breyttist umtalsvert a timabilinu sem er til
skodunar. [ téflu 4 er listi yfir 15 steerstu skuldara sjodsins 1 lok oktober 2007
pegar staerd sjodsins nadi hamarki. Mynd 15 synir proun cignastédu sjodsins
1 verobréfum 10 steerstu skuldara sjodsins 1 oktober 2007. Rédun steerstu
skuldara breyttist nokkud a timabilinu en a mynd 16 ma sja sex steerstu skuld-
ara sjodsins a mismunandi rekstrartimabilum sjédsins.

Stor hluti staerstu skuldara sjodsins var jafnframt tengdur Glitni banka,
modurfelagi Glitnis sjoda, gegnum eignatengsl og/eda storar ahaettuskuld-

bindingar. Pannig ma flokka eftirfarandi félég med Glitni banka:
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Mynd 15

Tiu staerstu verdbréfaeignir Sjods 9
Eftir utgefendum

Ma. kr. %

2005 2006 2007 2008
Bl Stodir hf [ Baugur Group hf
[ Exista hf [ Atorka Group hf
Il Milestone ehf Il MP Banki hf
I Glitnir banki hf [1 Clearwater Fine Foods Inc
[0 Eyrir Invest ehf [ Styrkur Invest ehf

Hlutfall af heildarverdbréfaeign sjodsins (h. as)

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Mynd 16

Sex steerstu verdbréfaeignir Sjoéds 9
& hverjum tima

Ma. kr.

Atorka

Exista

Stodir

Kaupping

Landsbanki
Kaupping|
Glitnir Glitnir

31.1.2005 '31.7.2005 ' 31.7.2006 ' 31.7.2007  31.7.2008

Glitnir

Glitnir Wl Kaupping [ Landsbankinn
[ Rikissjodur
[ Stodir hf
Bl Milestone ehf

Sparisjodabanki fslands hf
Sparisjodur Hafnarfjardar ] SPRON
Baugur Group hf [ Exista hf

Atorka Group hf [ Hf Eimskip

pEEnn

Heimild: Glitnir sjodir hf.
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Tafla 4. Sterstu skuldunautar Sjods 9

1 oktober 2007

Ma. kr.
Stodir hf 22,2
Baugur Group hf 11,5
Exista hf 6,9
Atorka Group hf 5,1
Milestone ehf 4,9
MP Banki hf 4.4
Glitnir banki hf 3,3
Clearwater Fine Foods Inc 2,4
Eyrir Invest ehf 2,4
Styrkur Invest ehf 2,1
Hf Eimskipafélag Islands 2,0
Samson eignarhaldsfélag ehf 2,0
N1 hf 1,8
Straumborg ehf 1,7
Nysir hf 1,4
Heimild: Glitnir sjodir hf.
Mynd 17
Eignir Sj6ds 9
Verdbréf Glitnis og tengdra félaga
Ma. kr. %
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— Hlutfall af heildarverdbréfaeign (h. as)
Bl Glitnir og tengd félog

Heimild: Glitnir sj6dir hf.
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Glitnir banki hf. og tengd félog
* Atorka Group hf.”
*  Baugur Group hf.”?
*  Gnupur fjarfestingafélag chf.”
* Landic Property hf.”*
*  Milestone ehf.”
*  Stodir hf.*
*  Styrkur Invest ehf.”

* Hagar hf.?®

begar heildarverdbréfacign Sjods 9 1 Glitni banka og félogum tengdum
honum er skodud nanar kemur { ljos ad slaandi hatt hlutfall eigna sj6dsins var
bundid pessum felogum. [ mai 2007, um pad leyti sem staerd sjodsins nadi
hamarki, for fjarfesting sjodsins i verdbréfum pessara felaga 1 73% af heildarverd-
bréfacign sjodsins og eru pa innlan { Glitni banka ekki medtalin. I $j00num varo
pvi gridarleg sampjéppun eigna 1 félogum sem voru augljoslega natengd hvort
sem er rekstrarlega og/eda gegnum eignarhald. Pad matti pvi atla ad pad hefdi
marktack ahrif a greidslugetu felaganna ef keemi til gjaldprots eins adila. Nanar

er fjallad um fjarfestingar sjodanna 1 nokkrum pessara felaga sidar 1 kaflanum.

14.5.2.3 Sjodur 1 - Skuldabref

Almennt

Sj6dur 1 var verdbréfasjodur. Sjdodurinn var ein sex sjdodsdeilda Verdbréfasjods
Glitnis sem stofnadur var { jali 2003 a grunni Verdbréfasjoda [slandsbanka hf.
i kjolfar gildistéku nyrra laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingar-
5j601. Auk Sj6ds 1 voru sjéodsdeildirnar:

s Sjodur 5 — Islensk rikisskuldabréf
e S§jodur 6 — Adallistinn

*  Sjodur 7 — Long rikisskuldabréef

¢ Sjodur 11 — Fyrirtakjabréf

*  S§jodur 12 — Heimssafn

Nanar er fjallad um Sj6d 11 sidar i kaflanum. Samkvemt atdreetti Gr

utbodslysingu var yfirlyst markmid Sjods 1 ,Jlangtima hackkun eigna med pvi

21. Atorka var flokkud medal 25 staerstu ahaettuskuldbindinga Glitnis og Landsbankans. Sja nanar
yfirlit um steerstu ahaettuskuldbindingar bankanna sem fylgir kafla 8. Lanveitingar Glitnis banka
til félagsins jukust verulega eftir adkomu Stoda ad rekstri bankans.

22. Felagid atti i lok ars 2007 um 14% eignarhlut { Glitni banka asamt pvi ad félagid var einnig i
eigu Gaums og tengdra adila sem var 6nnur staersta ahaettuskuldbinding Glitnis vi fall bankans.

23. AJ sterstum hluta i eigu Magnusar Kristinssonar og Kristins Bjornssonar. Félagio var a timabili
medal staerstu hluthafa i FL Group og Kauppingi. f 1ok jani 2007 atti felagio yfir 20% 1 FL
Group og yfir 5% i Kauppingi.

24. Felagid var i meirihlutaeigu Baugs, FL/Stoda, Gaums og félaga Ingibjargar Palmadottur. Félagid
var flokkad sem stor ahaettuskuldbinding hja 6llum premur bénkunum.

25. Felagid atti ram 5% i Glitni banka en var jafnframt, asamt tengdum félégum, staersta ahaettu-
skuldbinding bankans.

26. Félagio atti i lok ars 2007 um 33% eignarhlut { Glitni banka asamt pvi ad félagid var einnig i
cyigu Gaums og tengdra adila sem var 6nnur staersta ahettuskuldbinding Glitnis vid fall bankans.

27. Adur BG Capital ehf. Pad var 100% i eigu Baugs Group hf. til 8. april 2008. Par eftir ad fullu
i eigu hluthafa Baugs Group hf., par a medal Gaums ehf. (24%), Kaldbaks ehf. (33,6%), Haga
hf. (11,6%), ISP ehf./101 Capital chf. (11,5%).

28. Baugur Group hf. var steersti einstaki eigandi Haga med yfir 95% eignarhald. Skuldir félagsins
vid bankana prja voru rumir 4,5 milljardar krona i lok september 2008, par af raimur helmingur
hja Landsbanka Islands.
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ad fjarfesta 1 skuldabréfum eda 6drum fjarmalagerningum tengdum skulda-

bréfum®.

Fjarfestingarstefna

[ kaflanum um fjarfestingarstefnuna 1 atbodslysingu var aréttad ad eignir sjods-
ins skyldu avaxtadar 1 skuldabréfum en einnig veeri heimilt ad fjarfesta 1 innlan-
um banka. Tafla 5 synir fjarfestingarmérk sj6dsins 1 einstékum flokkum verd-
brefa, b.e. lagmarks- og hamarkshlutfall brefa i vidkomandi flokkum midad vid
heildarverdmeeti verdbréfasafnsins. I téflunni ma cinnig sja fjarfestingarstefnu
sj6dsins, p.e. ad hvada hlutfalli var stefnt { einstokum eignaflokkum ad jafnadi.
Pessi stefna var hins vegar ekki bindandi pvi sjodstjorum var einungis skylt ad

halda sig innan lagmarks- og hamarksvidmidanna 1 einstékum flokkum.

Tafla 5. Fjarfestingarstefna Sjods 1 — Skuldabreéf

Tegund verdbréfa og sjéda Stefna (%) Lagmark (%) Hdmark (%)
Skuldabref med abyrgd rikissjods 10 10 30
Bankabref banka og sparisjoda 30 20 50
Skuldabref fyrirtackja 45 25 70
Onnur skuldabréf 15 5 30
Laust fé 0 0 10

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Athyglisvert er ad 1 Utdreetti Gr ﬁtboésl)'fsingu fra pvi i mai 2006 ma sja
ad eign sjodsins 1 rikisskuldabréfum 1 lok april var adeins 4% af heildarverd-
bréfasafninu og var pvi langt undir yfirljrstu légmarkshlutfalli samkveemt fjar-

festingarstefnu og par med fjérfestingarheimﬂdum $j60sins.

Eignasamsetning

Eignasamsetning sjodsins var agatlega dreifd ef tekid er mid af fjolda Gtgef-
enda verdbréfa sem sjodurinn fjarfesti 1. A timabilinu jantiar 2005 til sept-
ember 2008 fjarfesti sjodurinn { verdbréfum 104 mismunandi ttgefenda
skuldabrefa. Til samanburdar fjarfesti Sjodur 9, sem var mun sterri sjodur,
alls i verdbréfum 48 mismunandi utgefenda a sama timabili.

Eins og sja ma a mynd 19 lackkadi hlutfall skuldabréfa rikis og sveitarfelaga
verulega a kostnad aukinnar fjarfestingar { skuldabréfum eignarhaldsfelaga a
timabilinu. Staerd sjodsins nadi hamarki { lok aglist 2008 en pa nam heildar-
verdmaeti eignasafnsins 46,8 milljoroum kréna. Tafla 6 synir 10 sterstu
skuldunauta sj6dsins a peim tima, en samtals namu lan til pessara adila 62%
af heildarverdmeti sjodsins.

Eins og fjallad er um hér ad framan eru nokkur pessara félaga badi beint
og obeint tengd Rekstrarfélagi Glitnis sjoda { gegnum modurfélag pess Glitni
banka. Samanlégd fjarfesting sjodsins 1 FL/Stodum, Glitni banka, Baugi
Group, Landic Property og Styrk Invest nam alls um 13,9 milljérdum kréna

eda um 30% af heildarverdmaeeti sjodsins.

14.5.2.4 Sjodur 11 — Fyrirteekjabréf

Almennt

Sjodur 11 var verdbréfasjodur. Samkvemt Gtdreetti ar Gtbodslysingu var
yfirlyst markmid sj6dsins ,langtima hackkun eigna med fjarfestingum 1 skulda-

bréfum eda fjérmélagerningum tengdum skuldabréfum®.
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Mynd 18
Sj6dur 1
Skipting eigna

Ma. kr.

2005 2006 2007

2008

I Riki og sveitarfélog [ Bankar og fjarmalafyrirtaeki

[ Eignarhaldsfélog M Annad

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Mynd 19
Sjodur 1
Hlutfallsleg skipting eigna

%

2005 2006 2007

2008

0 Riki og sveitarfélog I Bankar og fjarmalafyrirteki

@ Eignarhaldsfélog M Annad

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Tafla 6. 10 sterstu skuldunautar Sjods 1

iagast 2008

M. kr.
Ibtidalénasjédur 8.151
Stodir hf 4.463
Glitnir banki hf 4.073
Baugur Group hf 2.463
Bakkavor Group hf 2.442
Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf 2.202
Landic Property hf 1.800
Kaupping banki hf 1.469
Styrkur Invest ehf 1.131
Sparisjodur Hafnarfjardar/Byr 1.023

Heimild: Glitnir sjodir hf.
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Mynd 20
Sjodur 11
Skipting eigna

Ma. kr.

N W A Y N

2005 2006 2007 2008

I Riki og sveitarfélog I Bankar og fjarmalafyrirtaki
[ Eignarhaldsfélog M Annad

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Mynd 21
Sj6dur 11
Hlutfallsleg skipting eigna
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[ Riki og sveitarfélog [ Bankar og fjarmalafyrirtaeki
[ Eignarhaldsfélég M Annad

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Tafla 8. 10 steerstu skuldunautar Sjods 11
i september 2008

M. kr.
Ibudalinasjédur 2.496
Landsvirkjun 369
Exista hf 326
Stodir hf 261
Baugur Group hf 238
Siminn hf 227
Akureyrarkaupstadur 215
Kaupping banki hf 206
Landic Property hf 194
Landsbanki Islands hf 194

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Fjarfestingarstefna

[ Gtdreetti Gr utbodslysingu var aréttad ad eignir sjodsins skyldu avaxtadar {
skuldabréfum fyrirtaekja, banka, sveitarfélaga eda skuldabréfum med abyrgd
rikissjods. Ad jafnadi skyldu skuldabref fyrirtackja, banka og sveitarfélaga vera
80% af eignum sj6dsins en heimilt veri ad vikja timabundid fra pvi vegna
markadsadstadna. Skuldabref med abyrgd rikissjods skyldu ad jafnadi vera
20% af eignum sjodsins. Sjodnum var heimilt ad fjarfesta i 6llum timalengd-
um skuldabréfa en medaltimi skuldabréfasafnsins skyldi vera a bilinu fimm
til tiu ar. Sjodurinn hafdi jafnframt aflad heimildar Fjarmalaeftirlitsins til ad
fjarfesta allt ad 50% cigna sinna 1 skuldabréfum tatgefnum af rikissjodi eda
med abyrgd hans.

Tafla 7 lysir fjarfestingarmérkum sjodsins 1 einstokum flokkum verdbreéfa,
p.c. lagmarks- og hamarkshlutfalli verdbrefa i vidkomandi flokkum midad
vid heildarverdmaeti verdbréfasafnsins. [ tflunni ma einnig sja fjarfesting-
arstefnu sjodsins, p.c. ad hvada hlutfalli var stefnt { cinstokum eignaflokkum
ad jafnadi. Pessi stefna var hins vegar ekki bindandi pvi sjodstjorum var ein-
ungis skylt ad halda sig innan lagmarks- og hamarksvidmidanna 1 einst6kum

flokkum.

Tafla 7. Fjarfestingarstefna Sjods 11 — Fyrirtackjabref

Tegund verdbréfa og sjéda Stefna (%) Ldagmark (%) Hdmark (%)
Skuldabref med abyrgd rikissjods 20 0 50
Bankabref banka og annarra fyrirtakja 80 50 100
Laust fé 0 0 10

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Eignasamsetning sjéJsins

A timabilinu jantar 2005 til september 2008 fjarfesti Sjodur 11 { bréfum
40 mismunandi skuldabréfaatgefenda. Svipada préoun ma sja 1 samsetningu
cignasafnsins a timabilinu og hja hinum sjodunum, p.e. laekkandi hlutfall
rikistryggdra verdbréfa a kostnad aukinnar fjarfestingar i skuldabréfum eign-
arhaldsfélaga. Hlutfall skuldabréfa rikis og sveitarfelaga for po sjaldan mikid
nidur fyrir 40% af heildarverdmaeti sjodsins og for vaxandi a arinu 2008.
Steerd sjodsins nadi hamarki 1 lok september 2008, en pa nam heildarverd-
maeti eignasafnsins 7 milljérdum krona. Tafla 8 hér ad nedan synir 10 sterstu
skuldara sjodsins a peim tima en samtals nam eign sjodsins { verdbréfum

atgefnum af pessum adilum 68% af heildarverdmaeti sjodsins.

14.5.2.5 Helstu eignir sjodanna

Glitnir banki

Sjodur 9

Fra upphafi ars 2005 til loka september 2008 var eign Sjods 9 1 verdbréfum
atgefnum af Glitni banka ad medaltali um 12% af heildarverdbréfaeign sjods-
ins. Fjarfesting sj6dsins 1 verdbréfum Glitnis banka sveifladist verulega a tima-
bilinu eins og sja ma a mynd 22. Heest for hlutfallid { 18,4% 1 lok mai 2007
sem er vel innan vid leyfilegt 35% hamark 1 einum ttgefanda. Fra upphafi ars
2005 til loka aprilmanadar 2007 atti sj6durinn ad jafnadi 2,2 milljarda krona
i verdbréfum atgefnum af Glitni banka. [ mai 2007 jok sjodurinn vid eign {

Glitnisbréfum ar 2,7 milljérdum krona 1 8,2 milljarda. Fjarfestingar 1 bréfum
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Glitnis banka jukust hins vegar markvert um pad leyti sem adgangur islensku Mynd 22
bankanna ad fjarmégnun a erlendum lansfjarmérkudum prengdist verulega a Eignir Sj6da 1, 9 og 11

, ’ L, . . . Verdbréf Glitnis — hlutfall af heildarverdbréfaeign
seinni hluta ars 2007. I lok jantiar 2008 hafdi sj6durinn aftur neestum tvofald- 8

ad eign sina 1 bréfum Glitnis banka 1 16,3 milljarda kréna. Athyglisvert er ad o
1 égﬁstménuéi 2008 var sidasta bréf Glitnis banka 1 eign Sj6ds 9 a gjalddaga 13}
og 1 lok manadarins atti sjodurinn engin verdbref atgefin af bankanum. I ]j
september 2008 jok Sjodur 9 aftur stédu sina 1 bréfum Glitnis banka med "

00

8 milljarda krona fjarfestingu. Fjarfest var i skuldabrefi med breytilegum 10 J/A""\\ /\/\,‘ ‘\/v__/

vOoxtum er toku mid af priggja manada REIBOR ad vidbeaettu 1% alagi (100

6
punkta). f lok aguast 2008 var skuldatryggingaralag a Glitni banka 867 punkt- 4
ar. Samkvaemt upplysingum fra Glitni sjodum atvikudust vidskiptin pannig ad (2) ‘ ‘ ‘ i
akvedid hafdi verid ad lengja 1 hluta innlans sem var a gjalddaga 1 lok oktober 2005 2006 2007 2008
hja Glitni banka. Jafnframt bentu starfsmenn rekstrarfélagsins a ad kjorin a — Siédur1 Sjodur9  — Sj6dur 11
bréfinu hefdu verid sambaerileg innlanskjérum sem rekstrarfélaginu budust Heimild: Glitnir 5i68ir hf.
a sama tima. Innlan Sjods 9 1 Glitni banka 1 lok september 2008 namu 22,2
milljordum krona sem voru um 60% af heildarinnlanum sj6dsins a peim tima.
Sjodur 1 Mynd 23
Eign Sj6ds 1 1 verdbréfum atgefnum af Glitni banka var nokkud stédug a Eignir Sj6da 1, 9 og 11
timabilinu. Ad medaltali namu brefin 8,4% af heildarverdbrefaeign Sjods 1 Verbréf Giitnis
en haest for hlutfallid 1 10,9% 1 lok aglstmanadar 2005. Sjodurinn fjarfesti Ma. kr.

20

talsvert meira { Glitni banka 4 timabilinu april til september 2008 samanborid 18

vid sama timabil fyrra ars, eda ad jafnadi 3,8 milljarda krona midad vid 1,9 16

milljarda. { hlutfalli vid heildarverébréfaeign sj0dsins a pessum timabilum -

var aukningin p6 ekki jafn aberandi, for 1 8,6% arid 2008 midad vid 6,6% a 10
sama timabili 2007. 2
4
Sjodur 11 2
Fjarfestingar Sjods 11 1 verdbréfum Gtgefnum af Glitni banka voru aberandi °T 2005 T 2006 T 2007 T 2008
minni ad umfangi en hja hinum sjodunum. Nam eign { pessum bréefum ad B sjodur1 O Sjedur9 B Sjodur 11

medaltali um 2,2% af heildarverdbréfacign sjodsins en haest for hlutfallsleg
eign sjodsins 1 bréfunum 1 4,7% i febraarlok 2007.

Heimild: Glitnir sjodir hf.

Baugur Group hf.

Sjodur 9 og Sjodur 1 hofu fjarfestingar 1 verdbréfum atgefnum af Baugi 1

mars 2006. Sjodur 9 fjarfesti 1 upphafi fyrir um 2 milljarda krona i verd- Mynd 24

bréfattgafu sem audkennd var BAUG 06 1 en bréfin voru til eins ars. Sjodur Eignir Sj6da 1, 9 og 11
1 fjarfesti i somu atgafu fyrir um 1,5 milljarda krona. HeildarGtgafan nam 3,5 augur Group

milljérdum 0g saman attu sjodirnir pvi alla ﬁtgéfuna. ﬂtgéfan var 1 umsjon Ma. kr.

Glitnis banka. I lok febrtar 2007, rétt fyrir gjalddaga bréfanna, keypti Sjodur 16
9 umraedd breéf af Sjodi 1 og atti eftir pad alla ttgafuna fram ad gjalddaga. A 14
gjalddaga bréfanna var stada sjodsins { Baugi framlengd med kaupum a nyrri
vixlaatgafu (BAUG 08 0329) og 1 framhaldi af pvi virdist kerfisbundid hafa

verid endurfjarfest 1 verdbréfum ﬁtgefnum af Baugi a gjalddaga. 6

Aréttad skal ad allar fjarfestingar Sjoda 1, 9 og 11 1 Baugsbréfum voru { 4
oskradum skuldabréfum og vixlum.

Fra april 2007, eftir ad Baugur vard stor hluthafi i Glitni banka, jukust
fjarfestingar Sjods 9 1 Baugi jafnt og pétt fram undir lok pess ars. Mest atti B sjodur1 [ sjeduro EE Sjodur 11

or T

2006 I 2007 2008

sjodurinn af verdbréfum ttgefnum af félaginu 1 lok névember 2007 eda jafn- Heimild: Glitni sjodir h.

virdi 13,5 milljarda krona (9,7% af heildareignum sjodsins). Fjarfesting Sjods
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Mynd 25
Eignir Sjods 9
Baugur Group

Ma. kr.

BAUG 10 0629
BAUG
08 0709

BAUG 08 0329

/\

UG ES BAUG 02 09

2006

2007 2008
Il BAUG 07 0301 [ BAUG 07 0604 HE BAUG 07 0709
[ BAUG 07 1221 I BAUG 07 3 [ BAUG 077
El BAUG 08 0319 Il BAUG 08 0625 [] BAUG 08 0910
[ BAUG 08 1210 Il BAUG 09 0227 [ BAUG 09 0310
[ BAUG 090310A

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

1 1 Baugi nadi hamarki i mai 2008 en pa atti sjodurinn breéf ad andvirdi 3,3
milljarda krona (6,6% af heildareignum sjodsins). { 1ok september 2008 atti
Sjodur 9 Baugsbref fyrir 12,5 milljarda (12,9% af heildareignum sjodsins),
Sjodur 1 fyrir 1,8 milljarda (4% af heildareignum sj6dsins) og Sjodur 11 fyrir
238 milljonir krona (3,4% af heildareignum sjodsins).

Deemi eru um ad sjodir innan Glitnis sjoda hafi att vidskipti sin a milli
med 6skrad og illseljanleg verdbref. Eitt athyglisvert deemi um vidskipti par
sem Baugsbref koma vid s6gu er fra lokum desembermanadar 2007. Hinn 28.
desember 2007 seldi Sjodur 9 vixlaatgafuna BAUG 08 0329 1 heild sinni til
fagfjarfestasjodsins GLB FX, 820 nafnverdseiningar, alls ad nafnvirdi 4,1 ma.
kr. Sjodurinn keypti svo aftur staersta hluta Gtgafunnar eftir aramotin, fyrst
620 ciningar 7. jantiar og svo 180 ciningar 9. jantiar 2008. Samkveemt upp-
lysingum fra Glitni sj6dum var astada sélunnar i desember 2007 ad ttstreymi
hefdi verid Gr sjodnum 1 manudinum. Sjodstjori hefdi pvi akvedid ad auka
scljanleika en um leid ad lengja liftima eignasafnsins og draga ar fyrirtackjaa-
haettu med pvi ad fjolga Gtgefendum 1 sjodnum. I framhaldinu hefdu verid
fest kaup a vixlum og skuldabréfum atgefnum af Icelandair (IAIR 09 0123),
Straumi (STRB 08 0701), Landsbanka (LAIS 98 3) og Glitni banka (GLB 08
0728). Astaeda pess ad Baugsvixlarnir voru keyptir til baka  jantiar 2008 hefdi
verid st ad Sjodur 9 hefdi byrjad ad vaxa ad nyju (pad athugast ad adeins 2">
vidskiptadagur var a milli s6lunnar og fyrstu endurkaupanna). i ttskyringum
sjodstjora til rannsoknarnefndarinnar kom jafnframt fram ad a pessum tima
hefdi verid umframeftirspurn eftir fyrirteekjavixlum. Par sem sveiflur hefou
gert vart vid sig { inn- og ttstreymi i desember 2007 og byrjun jantar 2008
hefdi sjodstjori akvedid ad taka tilbodi 1 umraeddan fyrirteekjavixil til pess ad
na fram hamarksavoxtun med tilliti til ahaettu.”

Pegar framangreindur vixill kom a gjalddaga 29. mars 2008 var skuld
samkvaemt honum framlengd med kaupum a premur nyjum vixlaatgafum,
p.e. 1 ma. kr. i BAUG 07 7; 1,8 ma. kr. { BAUG 08 0910 og 1,3 ma. kr. i
BAUG 09 0310 A, alls um 4,2 milljardar krona. Alls voru Baugsbreéf i eigu
sj00sins ad verdmeti 4,5 milljardar krona a gjalddaga i manudinum en
sjodurinn endurfjarfesti um 4,2 ma. kr. af peirri upphad. Fjarfest var fyrir
mismuninn 1 Sjodi 1 og riflega pad pvi sjodurinn fjarfesti fyrir 636 milljonir
{ BAUG 08 0910. | april 2008 gerdi §jodur 1 gott betur og lanadi Baugi 1
milljard krona til viobotar med kaupum a BAUG 07 7.

Ofangreind vidskipti eru sérstaklega athyglisverd 1 1josi pess ad a tima-
bilinu sem skodad var voru visbendingar um ad Baugur hefdi pegar att i alvar-
legum greidsluerfidleikum. Samkvaemt upplysingum sem rannsoknarnefndin
afladi hafdi Baugur ckki stadid skil a greidslu a vixli (BAUG 08 0319) 1 eigu
Peningamarkadssj6ds Kauppings a gjalddaga 19. mars 2008. Vidkomandi
skuld var sett { innheimtu skommu sidar.” Sjodur 9 atti einnig um 1 millj-
ard krona { sému ttgafu en ekki reyndi a greidslugetu Baugs i pvi tilfelli pvi
skuldinni var einfaldlega velt afram med kaupum a nyrri vixlattgafu. Pvi ma
spyrja hversu vel Glitnir sjodir hafi raunverulega kynnt sér lausafjarst6du
og greidslugetu Baugs almennt pegar akvedid var ad framlengja 4,2 millj-
arda krona skuld félagsins vid S5j63 9 a gjalddaga 1 mars 2008. Ad auki jukust

29. Tolvubreéf fra Oglu Elisabetu Hendriksdottur til rannsoknarnefndar Alpingis 9. oktober 2009.
30. Skyrsla Rtnu Malmquist fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. oktober 2009, bls. 9.
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heildarskuldir Baugs vid $j6d 1 um 1 milljard kréna { manudinum sem pa for
1 hond.

Hinn 9. juli 2008 nadu hins vegar fréttir um slaema stédu Baugs eyrum
Glitnis sj6da pegar Baugur stod ekki skil a greidslu a vixli (BAUG 08 0709).
Ad s6gn sj0dstjora hja Glitni sjodum var petta fyrsta visbendingin sem rekstr-
arfélagio fekk um sleema st6du Baugs. Ad sogn sjodstjorans hafdi midlari hja
Kauppingi, sem upphaflega sa um tGtgafu og s6lu vixilsins, samband nokkru
fyrir gjalddaga hans med tilbod um ad sjodurinn endurfjarfesti fyrir sému
upphad. Sjodstjorinn hafnadi pvi tilbodi. Pratt fyrir pad fekk sjodurinn ekki
greiddan fyrrgreindan vixil 4 gjalddaga. Pegar grennslast var fyrir um greidsl-
una hja midlara Kauppings fengust pau svor ad samkvaemt upplysingum fra
Baugi hygdist sjodurinn endurfjarfesta andvirdi vixilsins 1 nyjum vixlum. pvi
hafi ekki pott astada til ad ganga fra uppgjori a vixlinum til Glitnis sjoda.
Sjodstjorinn sagdist ekki hafa viljad una pvi og hefdi oskad eftir pvi vid
Kaupping ad peirri greidslu sem Baugur hafdi greitt 6drum handhéfum sému
vixlattgafu yrdi skipt hlutfallslega jafnt a alla eigendur vixilsins en ar pvi vard
ekki.*!

[ framhaldinu var haft samband vid Baug og oskad eftir skyringum og
upplysingum um pad hvenzr vixillinn fengist greiddur. Sjodstjori mun hafa
gert Baugi grein fyrir pvi ad til steedi ad gjaldfella vixilinn. Sidar i manudinum
oskadi adstodarforstjori Baugs eftir fundi med sjodstjora Sjods 9 og fram-
kvaeemdastjora Glitnis sjoda til ad fara yfir stédu Baugs. Farid var yfir upplys-
ingar og kynningu par sem eiginfjarstada félagsins var s6gd ennpa sterk og ad
unnid veeri ad solu eigna. [ framhaldinu var tekin st 4kvérdun ad framlengja
vixilinn 1 stuttan tima gegn allsherjarvedi til ad tryggja betur méguleika a
endanlegum endurheimtum allra skuldabreéfa 1 eigu sjodsins sem Baugur hafdi
gefid Gt. Umraett ved reyndist vera allsherjarved a 3. og 4. vedrétti i hlutum
Baugs Group 1 einkahlutafélaginu BG Holding ehf. en vedskjol eru dagsett og
undirritud 27. aglist 2008. Pad er pvi ljost ad tryggingarréttindi pau sem fel-
ast 1 vedinu eru 1 besta falli 6ljos enda stendur vedid aftarlega 1 kréfurédinni,
vedandlagid er hlutafé i eignarhaldsfélagi, en eignir pess voru pegar vedsettar
Landsbankanum og Landsvaki, rekstrarfélag sjoda Landsbankans, var med
fyrsta vedrett i sjalfu eignarhaldsfélaginu.” Pratt fyrir ad med vanskilum
utgefanda verdbréfanna sem hér um radir vaeru fram komnar alvarlegar
visbendingar um aukna skuldaraaheettu, var skrad virdi bréfanna i sjodnum
ckki feert nidur { samreemi vid liklegt markadsverd { ljosi fram kominna upp-
lysinga.

i september 2008 fjarfesti Sjodur 9 afram 1 vixlum Gtgefnum af Baugi
pratt fyrir ad félagid hefdi skommu adur ekki getad stadid 1 skilum med
skuldbindingar sinar vid sjodinn. I lok agast 2008 var skrad markadsvirdi
Baugsbréfa i sjodnum 11,5 milljardar krona. I lok septembermanadar hafdi
stada sjodsins 1 Baugsbréfum aukist um rtman milljard krona 1 12,5 millj-
arda (alls um 12% af heildarverdmaeti sj6dsins eda 18% fyrir utan innlan).
bvi var ekki adeins um ad reeda framlengingu a 6greiddum vixlum atgefnum
af Baugi heldur jokst heildarfjarfesting sjodsins um rtman milljard krona
milli manada. Sjodstjori sjodsins kvad petta skyrast af pvi ad Baugur hefdi

verid 1 endurteknum vanskilum. Vid pad hefdu safnast upp drattarvextir

31. Tolvubréf fra Oglu Elisabetar Hendriksdottur til rannsoknarnefndar Alpingis 7. oktober 2009.
32. Skv. vedlysingu dags. 27. desember 2007.
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Mynd 26
Eignir Sj6da 1, 9 og 11
Stodir
Ma. kr.
2005 2006 | 2007 | 2008
El Sjodur 1 @ Sjoduro  EE Sjodur 11

Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Mynd 27
Eignir Sjods 9
Stodir

Ma. kr.

< FL 080320

2007 2008

2005 2006
Il FL060907 EM FLO61 [ FLO61018
I FL061107 ED FLO62 [ FLO7 1112
I FL080516 HEH FL090213 MEEFLO0908
[ 1AIR08 0131 [ IAIR09 0123

Heimild: Glitnir sjoir hf.

sem baett var vid héfudstol nyrra vixlattgafa auk pess sem avoxtunarkrafan
var haekkud.** Skrad virdi bréfanna 1 sjodnum tok hins vegar ekki mid af pvi
ad raunverulegt markadsvirdi peirra veeri mogulega mun laegra ef sjodurinn

neyddist til ad selja brefin 4 markadi.

FL Group/ Stodir
Mynd 26 synir eign Sjoda 1, 9 og 11 1 verdbréfum ttgefnum af FL/Stodum.
Framan af timabilinu fjarfestu Sjodir 1 og 11 litillega 1 bréfum Icelandair og
FL/Stodum en samanl6gd eign sjodanna 1 lok febraar 2006 var um 1,1 millj-
ardur krona. Sjodur 9 hof ad fjarfesta 1 bréfum FL/Stoda 1 mars 2006, { upp-
hafi fyrir um 1,5 milljarda, en { agistmanudi sama ar hafdi sjodurinn aukid
fjarfestingarnar { riflega 4,5 milljarda. Upp tr pvi dro6 hins vegar talsvert ar
fjarfestingum Sjods 9 1 brefum FL/Stoda og atti sjodurinn bref fyrir um 3,3
milljarda kroéna 1 arslok. Fjarfestingar 1 verdbrefum Gtgefnum af felaginu juk-
ust nokkud framan af ari 2007, verdbréfum a gjalddaga var beett vid nyjar
utgafur verdbréfa og stadan aukin jafnt og pétt fram a mitt ar 2007 pegar
umtalsverd stefnubreyting virtist eiga sér stad vardandi fjarfestingar 1 felaginu.

I juli 2007 fijarfesti Sjodur 9 1 skuldabréfi atgefnu af FL/Stodum FL 09
0709 fyrir riflega 4 milljarda krona. I utbodslysingu ttgafunnar sagdi ad
heildarttgafuheimild samkvaemt samningi veeri 15 milljardar krona en upp-
haflega yrdu gefin Gt bréf ad andvirdi 7 milljarda. Sjodur 1 fjarfesti einnig i
somu bréfum fyrir 1 milljard krona. Umraedd bréf voru cingrciéslubréf til
tveggja ara med arlegum vaxtagreidslum (14,6%). Eftir fjarfestinguna atti
Sjodur 9 verdbref ttgefin af FL/Stodum ad andvirdi 13,2 milljarda kréna.
Fjarfesting Sjods 9 1 pessu bréfi var 6venjuleg ad pvi leyti ad brefid var til
tveggja ara en samkveemt tbodslysingu var markmid sjodsins ad ,skila jafnri
og stédugri hackkun eigna med fjarfestingu 1 vixlum, innlanum eda 6drum
skammtimaverdbréfum®. Auk pess var liftimi verdbreéfa sjodsins skilgreindur
a bilinu 0 til 1 ar samkvamt Gtbodslysingu og avéxtunarvidmid sjodsins var
skuldabréfavisitala med priggja manada liftima. Sjodirnir létu po ekki par
vid sitja pvi 1 agst 2007 jok FL/Stodir Gtgafuna upp i 15 milljarda krona og
sjodstjorar §jods 1 og 9 keyptu alla vidbotina. Auk pess virdist sem sjodirnir
hafi keypt pad sem 1t af stod fra fyrri atgafunni pvi ad 1 lok manadarins attu
sj6dirnir FL 09 0709 bref ad andvirdi 15 milljarda krona sem samkvaemt
utbodslysingunni var hamarksutgafa i flokknum. Samkveemt verdbreéfalysing-
unni attu vidskipti ad hefjast med bréfin i Kauphéllinni 29. oktober 2007. I
1josi pess ad einn og sami adilinn atti svo til alla utgafuna er oliklegt ad lifleg
vidskipti hafi verid med brefin a markadi. Umsjonaradili tgafunnar var
Glitnir banki.

Framangreind fjarfesting i FL 09 0709 verdur ad teljast seérstaklega
athyglisverd 1 1josi eftirfarandi patta:

1. Farfestingin er mjog stor.
Htgefandinn er eignarhaldsfelag,

3. fltgefandi skuldabréfanna er stersti einstaki eigandinn 1 Glitni banka,
modurfelagi Glitnis sj6da.

4. Mééurfélag rekstrarfélagsins er stor eignaraéili 1 ﬁtgefandanum.

33. Skyrsla Oglu Elisabetu Hendriksdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 28. september 2009,
bls. 6.
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5. Vikid er fra almennri fjarfestingarstefnu Sjods 9 ad fjarfesta einkum {
skammtimabréfum.
6. Keypteroll ﬁtgéfan sem leekkar Verulega likurnar a pvi ad raunhaeft mark-

adsverd myndist med bréfin og eykur seljanleikaahaettu a eftirmarkadi.

begar umradd skuldabref voru gefin Gt atti Glitnir banki 6,52% hlut i
FL/Stodum og FL/Stodir attu 30,23% hlut { Glitni banka. Eftir pessi vid-
skipti attu Sjodur 1,9 og 11 26 milljarda krona 1 verdbrefum ttgefnum af FL/
Stodum en par af voru 22 milljardar i Sjodi 9. I lok aguast 2009 attu sjodirnir
prir bref atgefin af FL/Stodum ad andvirdi um 22,8 milljarda krona.

Exista

Allir prir sj6dirnir, Sjodir 1, 9 og 11, fjarfestu i verdbréfum dtgefnum af
Exista. Sjodur 9 byrjadi po ekki ad fjarfesta i Exista bréfum fyrr en 1 april
2006, pa fyrir um 508 milljonir krona, en eign sjodsins 1 brefum Exista jokst
hratt eftir pvi sem leid a arid. I arslok 2006 atti sjodurinn verdbref atgefin
af Exista fyrir um 2,2 milljarda krona. Ari sidar hafdi eign sjodsins 1 brefum
felagsins aukist 1 rima 7 milljarda. Fjarfestingar sjodsins { Exista bréfum bera
pess skyrt merki ad stddum 1 brefum a gjalddaga er haldid og skuldum atgef-
anda samkvaemt bréfunum velt inn { nyjar Gtgafur samhlida pvi ad heildar-
skuld Exista vid sjodinn eykst jafnt og peétt.

Sjodur 1 fjarfesti fyrst i MEID 04 1, sem er sj6 ara ktlubref, fyrir um 800
millj6nir krona. I jantar 2008 virdist sj6durinn hafa selt bréfid, eda skipt pvi
ut, fyrir sému upphaed 1 EXISTA 04 1 a sama gjalddaga arid 2011. Petta eru
einu Exista breéfin { eigu sjodsins a timabilinu janaar 2005 til september 2008.

Eign Sjods 11 1 bréfum Exista var stodug mestallt timabilid, ad medaltali
um 176 milljonir kréona fra mai 2005 til febraar 2008. Pa skipti sjodurinn Gt
sému bréfum og ad ofan greinir (MEID 04 1 fyrir EXISTA 04 1). Sj6durinn
fjarfesti hins vegar fyrir 150 milljonir krona til vidbotar { nyju brefi (EXISTA
06 3) 1 mars 2008 sem jok heildareign sjodsins 1 verdbréfum Exista um 300

millj6nir krona.
14.5.2.6 Vi%rb’ga Glitnis sjo’Ja vegna greiésquaﬂs/eﬁ&]eika skuldara

Gnupur fjarfestingafelag ehf.

Hinn 9. jantar 2008 tilkynnti Gnapur fjarfestingafélag chf. ad fyrirtackid veeri
komid 1 greidsluerfidleika en samkomulag hefdi nadst um endurfjarmégnun
eftirstandandi skulda félagsins hja vidskiptabonkum asamt pvi ad samid hefdi
verid um adrar skuldir. [ rslok 2007 var skrad markadsverdmeti fjarfestingar
Sjods 9 1 vixlum tatgefnum af Gnipi (GNUP 08 0728) 854 milljonir krona.
Ekki virdist sem Sjodir 1 og 11 hafi fjarfest i Gnapsbréfum. Heér ad nedan er
fjarfestingu Sj6ds 9 1 Gnipi lyst:

* Nafnverd: kr. 900.000.000

*  Kaupverd: kr. 800.632.350

*  Markadsverd: kr. 857.452.932

*  Soluandvirdi pann 14. jantiar 2008: kr. 663.859.408

¢ Tap af fjarfestingunni nam kr. 136.772.942 midad vid kaupverd

* Tap af fjarfestingunni nam kr. 193.593.524 midad vid markadsverd
11. jantar 2008.
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Heimild: Glitnir sj6dir hf.

Mynd 29
Eignir Sjods 9

Exista

M. kr.

2005 2006 2007 2008

I EXIS07 1008 M EXIS080317 [EE EXIS 08 1008
[0 EXISTAO61 [ EXISTAO62 [ EXISTA 063
[ EXISTA07 2

Heimild: Glitnir sjodir hf.
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Samkvaemt upplysingum fra Glitni sjodum voru ahrif pessa a gengi sj60s-
ins overuleg en rekstrarfélagid leekkadi timabundid umsjonarlaun Sjods 9 til
felagsins til pess ad tryggja hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa og lagmarka
tjon peirra. Par sem um minnihattar tap var ad recda, ad mati rekstrarfelags-
ins, sa felagid ekki astaedu til ad upplysa hlutdeildarskirteinishafa um fjarfest-
ingar { Gnupi og tapid sem peim fylgdi. Engar breytingar voru gerdar a stefnu
sj00sins en samkvamt upplysingum fra Glitni sjodum var ahersla 16gd a ad
auka innlan til ad mata hugsanlegum innlausnum og reynt ad draga ar fyrir-
tackjadheettu, t.d. med pvi ad taka tryggingar samhlida endurfjarfestingum {

skuldabréfum og vixlum fyrirtaekja.

FL/ Stodir

Hinn 19. september 2008 o6skadi fjarmalastjori FL/Stoda eftir fundi med
Glitni sjodum til ad fara yfir stodu felagsins og kanna vilja hja verdbreéfa- og
fjarfestingarsjodum Glitnis sjoda til endurfjarfestinga vegna vixla sem voru a
gjalddaga 1 n6vember 2008. A peim fundi var farid yfir halfsarsuppgjor FL/
Stoda og horfur. Eiginfjarhlutfall felagsins var 24,7%, en pad hafdi laekkad ar
36,9% fra pvi 1 arslok 2007 og stodst ennpa pau vidmid sem Glitnir sjodir
hafa. Hins vegar lét framkveemdastjori Glitnis sjoda forsvarsmenn felagsins
vita ad stefnan veeri ad minnka veegi FL/Stoda 1 sjodum felagsins. Enginn
ahugi veeri a endurfjarfestingum en félaginu vaeri velkomid ad funda med
6drum starfsménnum Glitnis sjoda og fara yfir uppgjér félagsins og framtid-
arsyn. Af peim fundi vard ekki vegna tilkynningar hinn 29. september 2008
um inngrip og hugsanleg kaup rikisins a 75% hlutafjar i Glitni. Petta hafdi
veruleg ahrif a rekstrarméguleika Stoda og leiddi til pess ad félagid oskadi
eftir greidslustédvun. Ad morgni pess dags var ljost ad rekstrarhafi FL/Stoda
var afar takmarkad enda atti félagid um pridjungshlut 1 Glitni banka. Gifurleg
ovissa rikti pvi um verdmaeti skuldabréfa Gtgefinna af FL/Stodum 1 eigu verd-
bréfa- og fjarfestingarsjoda Glitnis sjoda. Akvedid var ad loka fyrir vidskipti
timabundid par sem FL/Stodir voru medal staerstu ttgefenda skuldabrefa {1
eigu Sjods 9 og leita leida til ad koma bréfunum 1 verd og selja pau 1t ar sjodn-
um ef pess veaeri nokkur kostur. Ljost var pa ad brefin yrdu seld med verulegu

tapi. Nanar er vikid ad sélu bréfanna Gr sj60num i kafla 14.13.3 hér a eftir.

14.5.2.7 Onnur tilvik

[ premur 6drum tilvikum bera gégn fra Glitni sjodum med ser ad sérstakra
trygginga hafi verid aflad vegna breéfa 1 eigu sjoda rekstrarfelagsins. Astaedan
fyrir pvi ad fjallad er um pessi vidskipti hér er st ad svo virdist sem rekstr-
arfélagid hafi verid farid ad starfa fremur { att vid banka en rekstrarfélag
verdbréfasjoda. Pess ber einnig ad geta ad 1 fyrstu tveimur deemunum hér ad
nedan er um ad reda nyja Gtgafu a verdbréfum en 1 sidasta deeminu var aflad

trygginga vegna verdbréfa sem sjodir rekstrarfélagsins attu begar.

Eignarhaldsfelagid Fasteign hf.

Hinn 23. mai 2008 undirritadi eignarhaldsfelagid Fasteign samkomulag vid
Glitni 5j6di sem fol 1 ser ad Glitnir sjodir skuldbundu sig til ad kaupa vixil
utgefinn af vidkomandi fyrirtaki ad upphad allt ad einum milljardi krona
gegn pvi ad andvirdi kaupverdsins yrdi endurfjarfest 1 Sjodi 9. Vixlinum
fylgdi jafnframt tryggingarbréf med allsherjarvedi { fasteign 1 eigu félagsins.
Eignarhaldsfelagid skuldbatt sig jafnframt til pess ad innleysa ekki hlutdeild-
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arskirteini sin 1 $jodi 9 fyrir hluta eda 6llu séluandvirdi vixilsins nema eftir
pvi sem porf krefdi til ad meeta kostnadi vegna fyrirfram skilgreindra atrida i
samkomulaginu. [ skilmalum samkomulagsins kom jafnframt fram ad Glitnir
sjodir gaetu neitad vidkomandi eignarhaldsfélagi um innlausn hlutdeild-
arskirteina 1 Sjodi 9 @tti eignarhaldsfélagid 1 verulegum greidsluerfidleikum
pannig ad vafi Ieki a um getu felagsins til ad meeta skuldbindingum sinum

samkveemt vixlinum.

Nordurturninn ehf.

Hinn 4. jali 2008 gaf Nordurturninn ehf. 4t skuldabréf til Glitnis sjoda ad
fjarhaed allt ad 2 milljordum krona med 1. vedretti i fasteign i eigu félagsins.
[ ménadarlok var uppgefid markadsvirdi Sjods 9 1 vidkomandi skuldabréfum

1.012 milljonir kréna.

Eignarhaldsfélagid Kirkjuhvoll ehf.

Hinn 3. oktober 2008 gaf eignarhaldsfelagid Kirkjuhvoll ehf. at tryggingar-
bref med vedi i fasteign til tryggingar greidslu a fjarskuldbindingum 1 tengsl-
um vid akvedinn skuldabréfaflokk og adrar skuldbindingar vid Glitni banka.
I lok september 2008 var skrad eign Sjods 9 { vidkomandi skuldabréfaflokki

455 milljonir krona.

14.5.2.8 A])/ktun rannsoknarnefndar Alpingis um starfsemi sjéda Glitnis
sjéda

Steersti sjodur rekstrarfelagsins, Sjodur 9, staekkadi mjog hratt a skommum
tima. Véxtur sjodsins var hradari en svo ad unnt veeri ad skapa sjodnum
edlileg starfsskilyrdi midad vid smad innlenda verdbréfamarkadarins og tak-
markad frambod af traustum audseljanlegum verdbréfum. Ahaettudreifingu
m.t.t. skuldaradhattu var verulega abotavant og pad vekur serstaka athygli
hversu hlutfall rikistryggdra verdbrefa 1 eignasafninu var lagt. Fjarfestingar
sjodsins 1 eignarhaldsfelgum voru langt umfram pad sem geeti talist edlilegt i
vel dreifdu eignasafni. Lanveitingar Sjods 9 til Glitnis banka og tengdra félaga
voru mj6g umsvifamiklar og vekja alvarlegar spurningar um 6hadi rekstr-
arfélagsins gagnvart eiganda sinum.

Undir lok timabilsins voru sjodirnir farnir ad starfa meira eins og bankar
en fjarfestingarsjodir. Petta kemur medal annars fram 1 pvi ad farid var ad
krefjast trygginga gagnvart einstokum ttgefendum og fjarfestingar 1 verdbref-
um hadar sérstokum skilmalum um radstofun andvirdis bréfanna.

Rannsoknarnefnd Alpingis gerir lika athugasemd vid pad ad sjodir sem
pessir skuli hafa keypt Gtgafur skuldabrefa 1 heild, eins og Sjodur 9 gerdi t.d.
med skuldabréfaflokkinn FLO9 0709. Erfitt er ad meta markadsvirdi slikra
bréfa og einnig ma efast um seljanleika peirra. Rannséknarnefnd Alpingis
bendir einnig a ad Sjodur 1 for nidur fyrir yfirlyst lagmarkshlutfall, sam-
kveemt fjarfestingarheimildum sjodsins, { rikistryggdum verdbrefum fyrstu

manudi arsins 2006.

14.5.3 Sjodir Landsvaka

14.5.3.1 Inngangur

[ kaflanum er fjallad um eignir tveggja fjarfestingarsjoda a vegum Lands-
vaka, Peningabréfa ISK og Fyrirtakjabréfa. Sjodirnir voru badir innlendir

skuldabreéfasjodir, p.e. fjarfestu nanast eingéngu i skuldabrefum atgefnum af
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Mynd 30

Préun heildarverdmeetis Peningabréfa ISK
og Fyrirteekjabréfa

Ma. kr.
2005 | 2006 | 2007 | 2008
— Peningabréf Fyrirtaekjabréf'

1. Eignaskipting hja Fyrirtaekjabréfum fyrir 30. mai 2006, barst ekki
rannséknarnefnd Alpingis.
Heimild: Landsvaki hf.

innlendum atgefendum 1 kronum. Peningabréf ISK voru langstarsti sjodur
Landsvaka og stersti peningamarkadssjodur 1 rekstri innlendra rekstrarfélaga
en 1 lok juni 2008 voru eignir hans taplega 190 milljardar krona, teplega
13% af aatladri landsframleidslu pess ars. Fyrirtakjabréf voru mun minni
sjodur og var heildarverdmaeti hans um 20 milljardar krona. Proun heildar-
verdmetis pessara sjoda ma sja a mynd 30.

I pessum hluta eru fjarfestingar sjodanna athugadar, m.a. 1 pvi skyni ad
kanna hversu storan hluta fjarins sj6dirnir veittu adilum sem voru tengdir
helstu eigendum Landsbankans og storum vidskiptavinum. Skodud var cigna-
samsetning sjodanna, stddutaka i einstékum ttgafum, proun eignasamsetn-
ingar a timabilinu sem til skodunar var og einnig voru athugud sérsték mal
sem komu upp vid skodunina. Auk pessa voru vidskipti milli sjodanna skodud
1 pvi augnamidi ad kanna hvort um veri ad rada umfangsmiklar hreyfingar.

Verdlagning bréfa vid kaup sjodanna i samanburdi vid markadsverd var
ckki athugud nakveemlega par sem stor hluti eigna sjodanna voru verdbref
sem héfdu grunna eda jafnvel enga virka verdmyndun a markadi. Ekki voru
skodud verd { vidskiptum milli sjoda en athygli vekur hve slik vidskipti voru

umfangsmikil.

14.5.3.2 Peningabréf Landsvaka

Almennt

Peningabréf ISK voru fjarfestingarsjodur. Sjodurinn var stofnadur arid 1995
og samkveemt utbodslysingu hans fra april 2008 fjarfesti hann i ,vel tryggd-
um’* skammtimaverdbréfum, einkum rikis- og bankatryggdum vixlum og
skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum sveitarfélaga og 6drum vel tryggdum
verobréfum ad mati stjérnar Landsvaka hf.“* Tilgangur sj6dsins, sem og
annarra sjoda Landsvaka, var ad ,veita vidtoku fé fra almenningi til sameig-
inlegrar fjarfestingar 1 fjarmalagerningum og 6drum eignum a grundvelli
ahaettudreifingar [...]“. Markmid sjodsins var ad na stédugri og Oruggri
avoxtun og ad fjarfesta 1 6verdtryggdum bréfum med skamman liftima, p.e.
med gjalddaga innan ars.

I utbodslysingu sjodsins var serstaklega fjallad um alla pa ahaettupeetti
sem sjodurinn gat verid namur fyrir, svo sem motadiladhaettu, gjaldmidla-
ahattu og vaxtaahaettu. Pvi var ekki lyst hvernig sj6durinn dragi Gr hverjum
ahzttupeetti serstaklega nema ad pvi leyti ad sjodurinn verdi sig gegn gjald-
midlaahaettu med afleiduvidskiptum. I utbodslysingu var fjarfestum skyrlega
gerd grein fyrir pvi ad ekki veeri ahattulaust ad fjarfesta 1 sjodnum. Badi voru
ahettupeettir taldir upp og greint fra pvi ad ahattusamara veri ad fjarfesta {
fjarfestingarsjodum en verdbréfasjodum par sem heimildir peirra fyrrgreindu
veeru mun vidteekari.

I utbodslysingunni var birt tafla yfir ahattukvarda sem notadir voru til
vidmidunar. Ahaetta var metin Gt fra stadalfraviki dvéxtunar og skiptist hin
1 5j6 stig. Slik ahaettumaling er 1 samrami vid vidauka leidbeinandi tilmaela

Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004. Han er aftur a moti mjog einfold og engan

34. Petta ordalag Gtbodslysingar er villandi par sem almennt eru ekki teknar tryggingar i tilefni
kaupa a skuldabréfum.

35. Samkvaemt skyrslu sem tekin var af fyrrum stjornarmanni Landsvaka er ekki haegt ad draga pa
alyktun ad stjornin hafi metid verdbref sérstaklega heldur var pad i hondum fjarfestingarrads og
sjodstjora. Skyrsla Poris Arnar Ingolfssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 6. november 2009,

bls. 2.
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veginn lysandi fyrir heildarahettu fjarfestis. Peningabréf ISK voru sam-
kvaemt Gtbodslysingu skammtimasjodur og liftimi eigna sjodsins var 0—1 ar.
Slikar eignir hafa almennt lagra stadalfravik en eignir med lengri liftima.
Malikvardinn innihelt ekkert mat a 6drum ahaettupattum, s.s. gjaldfalls-
ahaettu, seljanleikadhaettu eda sampjoppunaraheettu. Par af leidandi var sjod-
urinn flokkadur i ahaettuminnsta flokkinn, p.e. ahattustig 1 af 7.

ljtboésl)?singu sj0dsins var breytt 1 april 2008 pegar sett var inn avoxt-
unarvidmid sjodsins en pad hafdi ekki adur verid til stadar. Pa vard einnig
markverd breyting a fjarfestingum sjodsins pvi sjodurinn seldi allar eignir
stnar 1 brefum rikis og sveitarfélaga. Pratt fyrir pad var hvorki fjarfesting-
arstefnu n¢ atbodslysingu breytt og gatu fjarfestar pvi illa attad sig a ad
engin af bréfum sjodsins voru rikistryggd a peim tima pegar Gtbodslysingin
var gerd. Fjarfestar gatu hins vegar s¢d eignaskiptingu 1 einblddungum sem
birtir voru manadarlega. Pa uppfyllti atdrattur Gr Gtbodslysingu 61l skilyrdi
leidbeinandi tilmeela Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004.

Fjarfestingarstefnu sjodsins er lyst 1 téflu 9.

Tafla 9. Fjérfcstingarstcfna Pcningabréfa ISK

Tegund verdbréfa og sjéda Lagmark (%) Hdmark (%)
Verdbref med rikisabyrgd 0 100
Verdbreéf med abyrgd sveitarfelaga 0 100
Bankavixlar 0 100
Peningamarkadsskjol 0 100
Innlan 0 100
Skuldabreéf fjarmalafyrirtackja 0 80
Onnur skuldabréf 0 50

Heimild: Landsvaki hf.

Taflan synir ad fjarfestingarstefna Peningabreéfa ISK var mjog rim. Raunar
er erfitt ad thlka fjarfestingarstefnu sem hefur svo vid vikmérk sem stefnu af
nokkru tagi. Sjodstjora eru litil takmérk sett med svo ramri stefnu og draga
verdur pa alyktun ad liklega hafi verid fremur einfalt ad framfylgja henni.
Avéxtunarvidmio sj60sins voru priggja manada REIBID vextir skradir af

Sedlabanka Islands.*

Lysing eigna Peningabréfa ISK 2005—2008

Eignir Peningabréfa ISK jukust gridarlega a arunum 2005—2008, Gr rGmum
13 milljérdum krona arid 2005 i 123 milljarda pegar sjodnum var slitid.
Haest foru eignir sj6dsins 1 teepa 188 milljarda 1 lok jini 2008. Peningabref
ISK voru pvi langsteersti sjodur Landsvaka a pvi timabili eda med um 80%
af 6llum cignum fjarfestingarsjoda hja rekstrarfélaginu. Sjodurinn fjarfesti
adallega i skradum verdbréfum framan af vidmidunartimabilinu en fjarfesting
i oskradum bréfum og innlanum til fjarmalafyrirtaekja jokst fra aramotum
2006/2007 og ad miklum mun 1 september 2007 pegar erlendir fjarmagns-
markadir lokudust. A svipudum tima hof sj6durinn fjarfestingu 1 erlendum

verdbréfum, p. a m. brefum sem gefin voru ut af innlendum adilum.

36. REIBID eru vextir 4 innlendum millibankamarkadi.
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Mynd 31
Eignir Peningabréfa

Eftir skraningarformi

Ma. kr.
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B Skrad verdbréf [ Oskrad verdbréf
[ Erlend verdbréf H Afleidur [ Innlan

Heimild: Landsvaki hf.
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14. KAFLI
RANNSOKNARNEEND A LPINGIS

Tafla 10. Staerstu skuldarar Peningabrefa
31.juli 2008

VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR

Ma. kr.
Landsbanki Islands hf m. innlanum 77
Kaupping banki hf 26
Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf 18
Stodir hf 17
Baugur Group hf 13
Hf Eimskipafelag Islands 9
Samson eignarhaldsfélag chf 8
Glitnir banki hf 8
Atorka Group hf 6
Hagar hf 3
Samtals: 185
Hlutfall af heild: 98,5

Heimild: Landsvaki hf.

Mynd 32
Peningabréf

Skipting eigna — an innlana

Ma. kr.

2005 T 2006 T 2007 T 2008 !

B Glitnir og tengd félog MM Landsbanki og tengd félog
Bl Kaupping og tengd féldg [ Sparisjodir
[ Riki og sveitarfélog W Annad

Heimild: Landsvaki hf.

Mynd 33
Eignir Peningabréfa
Landsbankinn og tengd félog

Ma. kr. %

0

2008

2005 2006 2007
Innlan B Landsbankinn [ Samson ehf
Straumur-Burdards [ Eimskipafélag islands hf
Nysir hf

Hlutfall af heildareignum sjodsins (h. as)

[EON

Heimild: Landsvaki hf.

920

75

60

45

30

15

Steerstu eignir og skuldarar sjédsins

I 1ok jali 2008 voru tiu staerstu skuldarar sj6dsins peir sem greint er fra 1 t6flu

10. Eins og par sést eru krofur a pessa tiu skuldara staersti hluti sjodsins.
Flokka ma staerstu atgefendur verdbréfa i eigu sjodsins 1 hopa eftir eigna-

tengslum og/eda storum ahaettuskuldbindingum Landsbankans, mo6durfélags

Landsvaka. Pannig ma flokka staerstu skuldarana i eftirfarandi flokka tengdra

adila:®’

1. Landsbankinn og tengd félog
a. Samson ehf.**
b. Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf.*
c. Eimskipafélag [slands hf.*

2. Glitnir og tengd félog

a. Stodir hf.

b. Baugur Group hf.*!
c. Hagar hf.

d. Atorka Group hf.

e. Mosaic Fashions

3. Kaupping og tengd félig
a. Kaupping banki hf.
b. Exista hf.*

A mynd 32 ma sja ad midad vid pessa flokkun atti sjodurinn mikid i
Landsbankanum og tengdum félégum og eru pa innlan ekki medtalin. Jokst

petta a arinu 2008 og vard pvi sampjSppun eigna allveruleg.

Fjdrfestingar tengdar Landsbankanum

Steerstur hluti bréfa sem tengdust Landsbankanum voru skrad bréf eda inn-
lan hja fjarmalafyrirteekjum tengdum bankanum eins og sést a mynd 33. Ef
cinstok bref Landsbankans og tengdra félaga eru skodud eftir flokkuninni her
a0 ofan seést ad framan af skodunartimabilinu fjarfesti sjodurinn litid { brefum
Landsbankans en meira i brefum Straums og Samsonar eignarhaldsfelags en
hluti af fjarfestingum { Straumi voru innlan. [ 1ok 4rs 2007 jok sjodurinn hlut
sinn { Straumi med innlanum til bankans. Jok sjodurinn fjarfestingar sinar {
skuldabréfum Landsbankans 1 marsmanudi 2008. Pa seldi sjodurinn 6]l rik-
istryggd bréf i sinni eigu ad andvirdi um 21 milljards krona og jok eign sina {

bréfum tengdum Landsbankanum um sému upphaed. Par af keypti sjodurinn

37. Sja um afmérkun a flokkun adila tengdum bénkunum 1 kafla 14.5.1.

38. Felagid var steersti einstaki eigandi Landsbankans. Annar eigandi Samsonar, Bjérgolfur Gud-
mundsson, var stjornarmadur Landsbankans og var hann og félég honum tengd medal staerstu
aheettuskuldbindinga Landsbankans vid fall bankans. Hinn eigandi Samsonar, Bjérgolfur T.
Bjorgolfsson, var staersta ahaettuskuldbinding Landsbankans vid fall bankans.

39. Samson Global Holdings S.a.r.l. og Landsbankinn Laxemborg voru steerstu eigendur bankans i
arslok 2007 med um 55% eignarhald. Bjorgolfur T. Bjérgolfsson var stjornarformadur bankans
til arsloka 2008.

40. Félagid var ad staerstum hluta { eigu fjarfestingarfélagsins Grettis, Samsonar, Olafsfells og
Hansa, sem 6l voru i eigu Bjorgolfsfedga. Félagid var einnig 1 hopi steerstu ahaettuskuldbindinga
Landsbankans sem og Straums-Burdarass, sja nanar yfirlit sem fylgir kafla 8.

41. Baugur er hér ekki flokkadur sem adili tengdur Landsbankanum pratt fyrir ad bankinn hafi
verid helsti innlendi vidskiptabanki felagsins.

42. Feélagid var staersti eigandi Kauppings banka med um 23% eignarhlut i arslok 2007. Exista og
tengd félog var 6nnur steersta ahaettuskuldbinding Kauppings banka 1 lok september 2008.

164



vixla tatgefna af bankanum, LAIS 08 0603, fyrir 17 milljarda krona og jok
innlan hja bankanum um 4 milljarda. Pannig jukust margvislegar aheettur
sjodsins, p.m.t. motadiladhatta. Ad s6gn sjodstjora var tekin akvérdun um
ad selja rikisbref par sem avoxtunarkrafa peirra var langt fra markmidum
sjodsins en vid pa akvordun var horft til pess ad Landsbankinn hafdi alpjodlegt
lansheefismat sem ekki var langt fra lansheefismati rikisins.*’ Pad er p6 ljost ad
sjodstjorinn jok med pessu avoxtun a kostnad ahattudreifingar pvi rikisbref
teljast avallt tryggari fjarfesting en bankabréf, sérstaklega pegar lansheefismat
bankans byggir ad einhverju leyti @ pvi ad rikisstudnings er vanst, eins og var
reyndin med innlendu bankana. Pad vekur hins vegar athygli ad um svipad
leyti og Peningabref ISK seldi 61l rikisbréf ar sjodnum keypti Landsbankinn
umtalsvert magn af rikisbréfum, p. a m. hluta brefa sjodsins. Pau voru svo
notud 1 vedlanum hja Sedlabanka Evrépu, svonefndum AVENS. A skodunar-
timabilinu jok sjodurinn innlan hja Landsbankanum umtalsvert, ar engum
innlanum upp 1 haest 60 milljarda krona. A sama tima jokst hlutfall eigna sem
tengdust bankanum midad vid heildareignir, ar taeplega 25% 1 rim 60%. Ma
pvi segja ad meira en helmingur eigna sjodsins hafi verid tengdur einum adila,
Landsbankanum, moédurfélagi Landsvaka.

Ahugavcrt er ad skoda hversu stéran hluta sjodurinn atti 1 einstokum
flokkum verdbréfa sem gefin voru Gt af sterstu skuldunautum sjodsins sem
tengdust Landsbankanum.* Par er fyrst ad telja Landsbankann, sbr. mynd 34.
Sjodurinn jok fjarfestingu 1 bréfum Landsbankans 1 lok mars 2008 pegar hann
keypti fyrir 17 milljarda krona i vixilatgafu, LAIS 08 0603, sem var tveggja
manada vixill ad nafnvirdi 30 milljardar krona. Af peirri atgafu keypti sj6o-
urinn fyrir 18 milljarda ad nafnverdi eda 60% allrar Gtgafunnar. A gjalddaga
pess vixils fekk sjodurinn endurgreidda 18 milljarda en keypti samdeaegurs
LAIS 08 0702 ad nafnvirdi 12 ma. kr., p.e. framlengdi { raun og veru stéran
hluta skuldarinnar. Sj6durinn endurtok leikinn allt til falls bankanna, fjarfesti
i skammtimavixlum Landsbankans fyrir 12—17 milljarda krona ad nafnvirdi
eda fyrir um 10% af heildarverdmaeti sjodsins 1 hvert skipti.

Ef eignir tengdar Samson eru skodadar nanar ma sja @ mynd 35 ad sjod-
urinn helt ad jafnadi um 9 milljordum krona 1 bréfum atgefnum af Samson. Af
steerstu ttgafunum eftir oktober 2007, pegar fyrri ttgafur voru framlengdar,
ma sja prjar stérar utgafur, SAMS 07 3, SAMS 07 5 og SAMS 07 6, par sem
Peningabreéf keyptu alla frumutgafu bréfanna. Pvi ma segja ad Samson hafi att
visan adgang ad endurfjarmégnun ad hluta hja sjodnum.*

Svipada ségu er ad segja af fjarfestingum tengdum Straumi-Burdaras, sbr.
mynd 36, en sjodurinn atti ad jafnadi um 17 milljarda krona i Gtgafum og inn-
lanum hja bankanum. Par voru prjar atgafur staerstar eftir upphaf ars 2007,
STRB 06 2, STRB 07 1 og STRB 07 3. Peningabréf ISK keyptu frumutgafur
pessara brefa 1 heild og héldu til slita sjodsins.

Steerstu eignir 1 Eimskipafélagi [slands fra upphafi ars 2007 og til slita
sj6dsins voru tvar, HFEIM 07 2 og AVION 06 2. Peningabréf ISK attu helm-
ing utgafu AVION fra upphafi en einungis hluta 1 Gtgafu Eimskipafélagsins.

Fjérfestingar i pessum bréfum voru ad jafnadi um 8 milljardar kroéna.

43. Skyrsla Gudranar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 13.

44. bar eignir sem hér eru skodadar eru ad jafnadi ytir 90% af eignum tengdum Landsbankanum
ad undanskildum innldnum.

45. Sja po umfjollun um tryggingatoku vegna brefa Samsonar i umfjéllun um Fyrirtekjabref. SAMS
08 1 er ekki synt a mynd 35, en nafnverd eignar sjodsins var um 400 m. kr.
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Mynd 34
Eignir Peningabréfa
Landsbankinn

-
N

-
o

Ma. kr. %
24
21
18 12
15
12 8
9 6
6 4
3 2
0 T 0
‘06| 2007 | 2008 |
[ LANISL VAR 49-17 Il LAIS 08 1001
[ LAIS 08 0903 Il LAIS 08 0805
[ LAIS 08 0702 [ LAIS 08 0603
— Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. &s)
Heimild: Landsvaki hf.
Mynd 35
Eignir Peningabréfa
Samson
Ma. kr. %
12
11 1"
10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
‘06| 2007 | 2008 |
Il SAMS 051 Il SAMS 06 1
[ SAMS 062 Bl SAMS 07 3
@ SAMS 075 [ SAMS07 6
— Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. &s)
Heimild: Landsvaki hf.
Mynd 36
Eignir Peningabréfa
Straumur
Ma. kr. %

‘06| 2007 | 2008 \

Ml Innlan Il STRB043 [ STRBO062
I STRBO63 [ STRB071 [0 STRBO73
— Hlutfall af heildareignum sjodsins (h. as)

Heimild: Landsvaki hf.
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Mynd 37 Allar ofangreindar fjarfestingar rimudust innan fjarfestingarstefnu sj6ds-

Eignir Peningabréfa ins og laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Hins vegar
Glitnir og tengd félog s / . i . . /
er alitamal hversu edlilegt pad er, m.t.t. godra vidskiptahatta og hagsmuna
o Mk % 10 hlutdeildarskirteinishafa og eins at fra ahattu, serstaklega seljanleikaahattu
36 og verdmyndun, ad kaupa ttgafu i heilu lagi inn 1 sjodinn.

32

28

2 Fjdrfestingar tengdar Glitni

20 Peningabref ISK fjarfestu litid { verdbrefum Glitnis banka. Sjodurinn var hins
16

1 vegar med innlan hja bankanum.

Fjdgrestingar tengdar Baugi og FL/Stodum

2005 2006 2007 2008

Landsbankinn var einn helsti vidskiptabanki Baugs og FL Group (sidar

B Clitnir X Baugur Group Bl Stodir hf Stodir). Samtals fjarfestu Peningabréf ISK fyrir u.p.b. 20—-30 milljarda krona 1
Il Landic Property [ Hagarhf [ Atorka Group . . . . k. . R
Bl Mosaic HE Milestone [ 365 - milar ehf Baugi og Stodum sem var ad jafnadi um 25% eigna sjodsins. Eign { felogunum

Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as) . . ’ CXe 7. , ’ . s
! faareignum sjoost tveimur jokst markvert fra midju ari 2007 eda a sama tima og lausafjarpurrd

Heimild: Landsvai hf. gerdi vart vid sig 4 erlendum mérkudum. Ef eignir tengdar Baugi* eru skod-
) adar nanar fra arsbyrjun 2007, sbr. mynd 38, sest ad Peningabref ISK juku

Mynd 38

E.yn ) ) ) fjarfestingu sina Gr rimum 6 milljérdum krona { rama 11 milljarda a arinu
ignir Peningabréfa

Baugur Group 2007. Fjarfestingin var i premur bréfum sem svo komu 4 gjalddaga 1 arslok

ek y 2008. Fjarfestingar sjodsins 1 Baugi jukust enn med kaupum a BAUG ISK 07
a. kr. %

2, 3 og 4 sem voru skuldabref utgefin af Baugi til Landsbankans. Sjodurinn
keypti alla Gtgafu pessara bréfa en flokkarnir voru allir jafnframt 6skradir. Vio
skyrslutoku af sjodstjora Peningabréfa ISK kom fram ad starfsménnum og
stjornendum Landsvaka hafi verid ljost { desember 2007 ad Baugur gat ckki
endurgreitt fyrri vixla.*’ Sjodstjorum hafi pvi verid ljost ad 4 pessum tima
var Baugur kominn i greidsluvanda. Pratt fyrir pad var akvedid ad framlengja
vixlana med nyjum ttgafum, BAUG ISK 07 3 og BAUG ISK 07 4 og krefjast
trygginga. Til tryggingar fékk Landsvaki allt hlutafé Baugs { BG Holding chf.
ad nafnvirdi GBP 1.273.374.%

Sama proun seést pegar skodud er eign Peningabrefa ISK i FL/Stodum,

06| 2007 | 2008

Bl Onnurbréf Baugs [ BAUG ISK 07 1
B BAUGISK072 [0 BAUGISK 073
[0 BAUGISK074  — Hlutfall af heildareignum sbr. mynd 39, en par kemur 1 ljos ad sj6durinn endurfjarmagnadi skuldabref
jodsins (. &s) , . / / . / . I
socsins T & tengd felaginu i lok ars 2007 med heildarkaupum a tveimur skuldabrefattgaf-
Heimild: Landsvaid hf um félagsins, FL 07 1 og FL 08 1. Flokkarnir voru badir o6skradir pratt fyrir

ad skraningarlysing kvedi @ um ad peir skuli skradir 1 kauphdll. Ljost var ad

Mynd 39 Landsvaki mat stodu FL/Stoda ekki trausta a timabilinu, sem kemur fram 1 pvi
Eignir Peningabréfa ad 1 lok ars 2007 6skadi sjodurinn eftir tryggingum vegna skuldabréfaeignar
stoor sinnar. Til trygginga fékk Landsvaki 61l hlutabréf 1 Tryggingamidstddinni
g Ma ke L ad nafnverdi 1 ma. kr. og skuldabréfaatgafuna LANDIC 08 5 sem atti ad

innihalda rétt til breytinga 1 hlutabréf 1 félaginu.

Samkvaemt skyringum sjodstjora var tekin akvérdun i stjorn Landsvaka
um ad framlengja ofangreind bref i FL/Stodum og Baugi par sem ekki
var talid ad félogin getu endurgreitt vixla { eigu sjodsins 1 arslok 2007.*
Stjornarmadur Landsvaka sagdi hins vegar 1 skyrslutku hja rannsoknarnefnd-
inni ad stjornin hefdi ekki haft vitneskju um téku trygginga eda framlengingu

bréfa 1 eigu sjoda Landsvaka.*

‘06| 2007 | 2008 \

46. Bréfin a myndinni eru ad jafnadi 80-100% af heildareignum Peningabreéfa ISK i Baugi.

47. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 10.
48. Thandvedsyfirlysingu er audkenni bréfanna ranglega skrad sem BAUG 07 3 og BAUG 07 4.
49. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 10.
50. Skyrsla Poris Arnar Ingolfssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 6. névember 2009, bls. 7.

@ Onnurbréf Stoda [ FLO71 [ FLO081
— Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as)

Heimild: Landsvaki hf.
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A fundi lananefndar Landsbankans 9. jantiar 2008 var m.a. lagt fram
erindi um tveer storar lanveitingar sem sampykktar voru milli funda. Annars
vegar var um ad reeda 28 milljarda krona kalulan til BG Holding chf., dottur-
felags Baugs. Vidkomandi lan var veitt med vedi 1 ymsum hlutabréfum 1 eigu
felagsins, p. @ m. Iceland verslunarkedjunni, House of Fraiser, Jane Norman
o.fl. Pad er sérstakt vid pessa lanveitingu ad 1 greinargerd med lanveitingunni
kemur fram ad lantakandi 6ski eftir umraddu lani til endurfjarmégnunar a
ttistandandi lanum Baugs en jafnframt er oskad eftir pvi ad ,Landsbankinn
taki patt 1 12 ma. kr. skuldabréfatbodi og ad sjodir bankans taki patt sem

fjarheedinni nemur®.*'

Jafnframt kom fram 1 greinargerdinni ad Landsbankinn
taeki ved 1 eignum BG Holding og ad sjodirnir feeru a annan vedrett a eftir
Landsbankanum. Alls veeri pvi verid ad lana BG Holding 40 milljarda krona.
A 5dru fylgiskjali med lanveitingunni, svokdlludu Terms sheet, sem dagsett
var 6. desember 2007, kemur fram ad Landsbankinn fallist a ad endurfjar-
magna umredd lan og ad 12 milljardar krona muni koma fra sjodunum. I
bokun lananefndar 9. jantiar 2008 er fallist a umraedda lanveitingu en p6 var
ekki minnst a pa 12 milljarda kréna sem koma attu fra sjodunum. [ bokuninni
sagdi: ,Lan radstafist alfarid til greidslu van/eda 6tryggdra skammtimaskulda
Baugssamstadunnar Li & Baug Group, BG Holding og Unity Investments).*

Annad sem vakti athygli rannsoknarnefndarinnar var 18 milljarda krona
kalulan Landsbankans til FL/Stoda. I bokun fundargerdar lananefndarinnar®’
kom fram ad til tryggingar yrdu 99,05% hlutafjar i Tryggingamidst6dinni.
Einnig kemur fram ,skilyrdi um skuldafjaratbod eins og pad er kallad 1 fund-
argerd. Skuldabréfid FL 07 1 birtist { eignasafni Peningabréfa ISK 1 eignast6du
sj60sins 1 lok desember 2007. Umraedd bréf eru skrad ad andvirdi 12 millj-
arda krona og med handvedi a 6drum vedrétti 1 ofannefndum eignarhlut 1
Tryggingamidstddinni. [ handvedsyfirlysingunni kemur fram ad um sé¢ ad raeda
ved fyrir ,skuldabréfum upphaflega atgefnum til Landsbanka Islands hf. en
sem sidar hafa verid framseld til verdbreéfa- og fjarfestingarsjoda Landsvaka hf.*
Jafnframt kemur fram 1 yfirlysingunni ad framselji Landsvaki bréfin il pridja
adila falli vedréttur nidur. Samkveemt Gtgafulysingu skuldabréfanna voru bréf-
in gefin Gt 20. desember 2007. Landsbanki [slands annadist utgafu breéfanna og
virdist samkvaemt handvedslysingunni jafnframt hafa verid kaupandi allra brefa
i atbodinu. Peningabref ISK fjarfestu pvi 1 12 milljarda krona skuldabréfum
til tveggja ara med vedi a 6drum vedretti sem felli nidur vaeru bréfin seld.
Rannsoknarnefndin hefur ekki fengid nakvamar upplysingar um hvenaer og

hvernig umradd bréf komust 1 eigu Peningabréfa ISK 1 desember 2007,

Fjarfestingar tengdar Atorku
Peningabréf ISK juku einnig vid eign sina { Atorku 1 arslok 2007 en pa keypti
sjodurinn skuldabrefattgafu félagsins, ATOR 07 6, i heild, upp a rima 3 millj-

arda krona, og jok pannig stodu sina { félaginu um 100%.

Fjarfestingar tengdar Kauppingi og Exista
Fjarfestingar Peningabréfa ISK tengdar Kauppingi voru mjég takmarkadar
fram a mitt ar 2007, sbr. mynd 40, en pa jokst fjarfestingin verulega i bréfum

51. Greinargerd med lansbeidni BG Holding, dags. 19. desember 2007, og undirritud m.a. af
Sigurjoni b. Arnasyni bankastjora Landsbankans.
52. Fundargerd lananefndar Landsbankans, dags. 9. jantiar 2008.
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Kaupping og tengd félog
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Il Bakkavor Group [ Eglahf B Exista hf
Bl Kaupping = Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as)

Heimild: Landsvaki hf.
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Mynd 41
Eignir Peningabréfa
Kaupping
Ma. kr. %
35 35
30 30
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5
T T 1 1 1117110

| 2007 | 2008 |

Bl nnlan 0 Onnur bréf Kauppings

= Hlutfall af heildareignum sjo6dsins (h. &s)

Heimild: Landsvaki hf.

utgefnum af Kauppingi og eilitid 1 skuldabréfum Exista. I upphafi timabilsins
var um ad reeda innlan hja Kauppingi, en vid lok ars 2007 vék sjodstjorinn
fra peirri stefnu sinni og fjarfesti 1 skammtimabréfum tatgefnum af bankanum
eins og sést gloggt a mynd 41. Sjodurinn atti einungis litinn hluta af heildar-
utgafu peirra og voru almennt regluleg markadsvidskipti med brefin. Vid
skyrslutoku af fyrrum sjodstjora Peningabréfa kom fram ad mérkud hefdi
verid stefna vid lok ars 2007 og 1 upphafi ars 2008 um ad hetta fjarfestingum
i innlanum og skuldabréfum atgefnum af smeerri fjarmalafyrirtakjum, svo
sem VBS, Saga Capital og sparisjodum, par sem fjarfestingarrad taldi rekstur
peirra ekki traustan. [ stad bréfa pessara fyrirtackja eetti fremur ad fjarfesta
bréfum Landsbankans og Kauppings.”® 3

Eign sjodsins 1 Exista samanstod adallega af einu skuldabrefi en sjodurinn

atti litinn hluta af heildarGtgafu pess.

A])/ktun rannsoknarnefndar Alpingis um fjdrfestingar / eignir Peningabréfa ISK
Peningabréf ISK var starsti peningamarkadssjodur landsins. Fjarfestingar
sjodsins framan af voru fremur hoflegar og sidur vilhallar feldgum tengdum
Landsbankanum. Pad breyttist po verulega fra arslokum 2006 og a arinu
2007.

Af samantektinni hér ad ofan er ljost ad eignir Peningabrefa ISK voru ad
meiri hluta 1 eignum Landsbankans og tengdra félaga midad vid pa afmérkun
sem hér er studst vid. Einnig er [jbst ad mikid var keypt af skuldabréfum Baugs
og FL Group en Landsbankinn var helsti vidskiptabanki beggja félaganna. St
stadreynd ad fjarfestingar 1 pessum féldgum voru endurnyjadar a gjalddaga
med tryggingatoku, pratt fyrir greidslufall, synir ad pessi felég h6fdu greidan
adgang ad endurfjarmdgnun hja sjodnum allt fram a mitt ar 2008. Einnig er
ljost ad pegar herti ad 1 fjarmégnun Landsbankans jokst fjarfesting sjodsins
i bréfum bankans sem og innlanum. Var petta gert a kostnad eignadreifingar
par sem rikisbref viku fyrir fjarfestingum i bankanum. Spyrja ma hvort hér
s¢ ckki a ferdinni deemi um skort a 6hadi dotturfelagsins Landsvaka gagnvart
modurfélaginu Landsbankanum.

Tryggingataka Landsvaka i lok ars 2007 og a vormanudum 2008 verdur
ad teljast 1 haesta mata oedlileg par sem pad er ekki hlutverk rekstrarfélags af
pessu tagi ad stunda uatlanastarfsemi gegn toku trygginga. Pegar ljost var ad
Baugur gaeti ckki greitt af skuldum sinum hefdi gengi sjodsins att ad endur-
spegla greidslufallid og hefdi sjodurinn ekki att ad framlengja fjarfestingar
sinar 1 bréfum slikra skuldara. Ef haetta hefdi verid a ahlaupi a sjodinn 1 kjol-
farid a leekkandi gengi hefdi fremur att ad loka fyrir innlausnir. Greidslufallio
atti ad endurspeglast i virdi eigna sjodsins a einhvern hatt til pess ad eigendur
hlutdeildarskirteina hefdu rétta mynd af st6du sjodsins. Hagsmunir peirra
folust ekki eingéngu i ardsemi af eign sinni heldur einnig i pvi ad peir hefdu
haldbaerar upplysingar um hvernig eignastada sjodsins veeri 1 raun svo peir
gaetu metid hvort peir vildu halda afram ad fjarfesta i sjodnum. Til pess purftu
peir ad fa skyr markadsskilabod, par a medal upplysingar um breytingar a
gengi sjodsins.

I stad pess ad senda skyr skilabod til markadarins med t.d. laekkun a gengi

$j60sins virdast stjornarformadur og framkvemdastjori félagsins hafa 1atio

53. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 12.
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hja lida ad upplysa um ventanlegt tap med endurfjarfestingu 1 bréfum félags 1
greidsluvanda. Af gengi sjodsins eda kynningargégnum til fjarfesta ma engan
veginn rada ad skuldarar sjodsins veeru 1 vanda. Slikt er ekki 1 samreemi vid
19. gr. laga nr. 30/2003, par sem fram kemur ad rekstrarfélég eigi ad hafa
ytraverdugleika markadarins og hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leid-
arljosi®.

Pegar akvardanir lananefndar Landsbankans eru skodadar virdist sem mod-
urfelagid hafi ad ymsu leyti ,handstyrt® fjarfestingum sjoda Landsvaka, an til-
lits til ardsemi fjarfestinganna eda hagsmuna hlutdeildarskirteinishafa. I pessu
sambandi vekur serstaka athygli ad 1 fundargerd lananefndar Landsbankans
er visad til ,sjoda bankans pegar akvedid er ad sjodir Landsvaka kaupi
skuldabref af Baugi. Ekki verdur annad radid en ad akvérdun um kaup sjoda
Landsvaka a skuldabréfum Gtgefnum af Baugi hafi verid tekin innan méd-
urfélagsins, Landsbankans. Pannig benda fyrirliggjandi gégn, p.m.t. fund-
argerdir lananefndar Landsbankans, til alvarlegra bresta i 6hadi Landsvaka
sem sjalfstaeds fjarmalafyrirtaekis. Auk pess kunna inngrip og afskipti stjorn-
enda Landsbankans af rekstri og akvérdunum um malefni sjodanna ad vera til
marks um ad Landsbankinn hafi beinlinis notad sj6dina til ad takmarka storar
ahattuskuldbindingar gagnvart einstékum skuldurum bankans.

St akvérdun Landsvaka ad setja sjodnum avéxtunarmarkmid a arinu 2007
sem fol { sér ad ahattudreifingu var fornad fyrir avoxtun verdur ad teljast
amaelisverd. Ahaettudreifing eigna var litil og minnkadi enn frekar vid s6lu
allra rikisbréfa Gr sjédnum. [ raun mé segja ad samkeppnissjonarmid hafi
haft forgang umfram hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa vid pa akvordun en
i skyrslu sj6dstjora kom fram ad Landsvaki hefdi rekid sj6di sem voru 1 sam-
keppni vid adra og ad hann hefdi viljad vera samkeppnishaefur.*

Rannsoknarnefnd Alpingis telur pad einnig verulega amaelisvert ad slikur
sjodur kaupi heilar Gtgafur skuldabréfa. Ef einn sjodur a heila atgafu ma gera
rad fyrir ad ekki sé virk verdmyndun a vidkomandi bréfum og getur pad haft
ahrif 4 verdmeeti safnsins. Par sem eignir sjodanna eru skradar a markadsvirdi
eda sidasta s6luvirdi er eingdngu haegt ad uppfaera verd eignanna med pvi ad
eiga vidskipti med peer. Sja nanari umfjéllun um vidskipti milli sjoda 1 kafla
14.5.3.4.

14.5.3.3 Fyrirteekjabref Landsvaka

Almennt

Fyrirtakjabréf Landsvaka voru fjarfestingarsjodur sem samkvamt atbods-
lysingu fjarfesti 1 ,skuldabréfum traustra fyrirtakja, bankatryggdum skulda-
bréfum/vixlum og skuldabréfum  sveitarfélaga®. I lysingunni segir cinnig:
yEyrirteekjabref Landsbankans hyggjast fyrst og fremst fjarfesta { traustum
fyrirtackjaskuldabrefum skradum i islensku kauphéllinni. Adferdafraedi vid
val a skuldabréfum skal mida ad pvi ad sjodurinn innihaldi vel dreift eignasafn
islenskra fyrirtackjaskuldabréfa. Markmid sj6dsins var ad na betri avéxtun en
a rikisbréfum og fjarfesti sjodurinn adallega 1 bréfum med tveggja til fjdgurra
dra liftima. Ahetta sj0dsins var metin eftir sama ahattumati og Peningabréf
ISK en stadalfravik avéxtunar var einnig lagt og var sjodurinn metinn 1 flokk

naestminnstu aheettu.

54. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 4.

169

14. KAFLI

VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



14. KAFLI — VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR
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[:[tboésl}'rsingar Fyrirtakjabréfa og Peningabrefa ISK eru mjég svipadar
og virdist vera um stadlad form ad reda. tltboéslysing Fyrirtaekjabréfa fjallar
cinnig itarlega um alla pa ahaettupactti sem sntia ad ecigendum hlutdeildarskir-
teina en litid er fjallad um hvernig sjodurinn takmarkar hvern ahattupatt.
b6 er par ad finna stutta umfjéllun um fjarfestingu sjodsins 1 afleidum til ad
verjast ahrifum vaxta og gengis a virdi sjodsins. Nyjasta Gtbodslysing sem
nefndin hefur undir héndum er fra pvi1jani 2006, en i leidbeinandi tilmaelum
Fjarmalaeftirlitsins er gert rad fyrir ad Gtbodslysingu sé breytt ef um er ad
rada umtalsverda breytingu a starfshattum sjodsins. Einnig er maelt med pvi
ad tbodslysingar séu uppfardar arlega.” bvi virdist ekki hafa verid fylgt hja
Landsvaka ad uppfera slikar lysingar en pad verdur ad teljast villandi fyrir
fjarfesta. [ Gtbodslysingunni er fjarfestingarstefna sjodsins kynnt, sbr. téflu
11 hér ad nedan:

Tafla 11. Fjérfestingarstefna Fyrirteekjabréfa Landsbankans

Tegund verdbréfa og sjéda Ldgmark (%) Hamark (%)
Skuldabréf/ vixlar traustra fyrirtaekja 20 100
Skuldabref/ vixlar fjarmala- og lanastofnana 0 80
Skuldabref/ vixlar med abyrgd sveitarfelaga 0 80
Rikisskuldabref/ vixlar, {blidabréf og 6nnur

skuldabref med abyrgd rikisins 0 80
Innlan 0 80
Afleidur vegna stodutoku 0 20

Heimild: Landsvaki hf.

Taflan synir ad fjarfestingarstefna Fyrirtaekjabréfa var mjog ram, eins og
stefna Peningabréfa ISK, og getur pvi vart talist eiginleg stefna. Samkvemt
utbodslysingu var ekki um ad rada nakvemt avoxtunarmarkmid annad en

»a0 na godri avoxtun og dreifingu verdbrefaeignar®.

Mynd 42

Eignir Fyrirtaekjabréfa Athygli vekur ad Fyrirtekjabref eru samkvaemt tbodslysingu fjarfest-
Eftir skraningarfomni ingarsjodur, en 1 vidauka vid Gtbodslysinguna er lyst peim akvaedum laga nr.
Ma. kr. 30/2003 sem varda fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda. Aftur a moti er

ckkert fjallad um fjérfestingarheimildir fjérfestingarsjééa samkveemt somu
16gum. Pad er pvi ekki skyrt gagnvart fjarfestum hvort um sé ad raeeda verd-
bréfa- eda ﬁérfestingarsjéé. Af pessu 6llu er ljost ad ﬁtboéslysingin var vill-

andi um heimildir sj6dsins til fjérfestinga.

Lysing eigna Fyrirtekjabréfa*®
Heildarverdmeeti eigna Fyrirtackjabréfa laekkadi mikid 4 arunum 2006—2007,

ar tepum 35 milljérdum krona { 10 milljarda i lok ars 2007 en verdmeeti

| 2006 | 2007 | 2008

. sjodsins nadi 15 milljordum krona undir lok ars 2008, sbr. mynd 42.
Bl Skrad verdbréf [ Oskrad verdbréf

B Erlend verdbréf B Afleidur [ Innidn Sjodstjori gaf pa skyringu ad Fyrirtaekjabref hefdu almennt ekki verid talin
3 Annad g6d sparnadarleid fyrir almenna sparifjareigendur og hefdi pvi cigendum
Heimild: Landsvak hf. hlutdeildarskirteina verid sent bréf i upphafi ars 2007 par sem peim var bodid

ad faera eign sina 1 safnbréfasjodi (sjodasjodi) Landsvaka. Einnig virdist mark-

55. Samanber leidbeinandi tilmeali Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004.

56. Nefndinni barust ekki gogn fra Landsvaka um nakvama eignaskiptingu hja Fyrirteekjabréfum
nema fra midju ari 2006 en samkvaemt upplysingum fra Landsvaka var skipt um bokhaldskerfi
a peim tima og upplysingarnar pvi ekki handbaerar. Umfjéllunin midast pvi vid styttra timabil
en umfjollun um Peningabréf ISK.
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adssetning pessa sj60s ekki hafa verid eins aberandi eins og Peningabréfa ISK
par sem medalliftimi eigna sjodsins var lengri en peningamarkadssjodanna.
Sjodurinn hefdi pvi ekki talist alitlegt sparnadarform til skemmri tima.*’
Framan af vidmidunartimabilinu var langstaersti hluti eigna Fyrirtakjabréfa
skrad skuldabref. Fjarfestingar i oskradum brefum jukust ad nokkru marki fra
arsbyrjun 2008, en pa jok sjodurinn einnig notkun afleida samhlida auknum
fjarfestingum 1 erlendum bréfum. Sjodurinn fjarfesti litid { rikistryggdum
bréfum eda innlanum pratt fyrir ad hafa til pess rimt svigrim i fjarfesting-

arstefnu.

Steerstu eignir og skuldarar sjédsins

Ef staerstu eignir og skuldarar sjodsins eru flokkadir samkvamt somu flokk-
un og skuldarar Peningabréfa ISK, kemur {1 1jos ad dreifing eigna sjodsins var
fremur jofn yfir timabilid a milli félaga sem tengd voru bénkunum og var
ad jafnadi mest fjarfest 1 feldgum tengdum Landsbankanum, sja mynd 43.
Fyrirtakjabréf fjarfestu litid 1 rikisbréefum og eignum med abyrgd sveitar-
felaga a timabilinu pratt fyrir ad fjarfestingarstefnan heimiladi ad bundin veeru
allt ad 80% af eignum sjodsins 1 slikum eignum. Athygli vekur ad p6 nokkud
var fjarfest 1 eignum 6drum en peim sem tengjast bonkunum, allt ad 25% af
eignum sjodsins, fram 1 mars 2008. ba stackkadi sjodurinn en hlutfallsleg eign
i felégum sem ekki tengdust bénkunum jokst ekki samhlida heldur minnkadi
fra 25% nidur 1 10%.

Landsbankinn og tengd felog

Samkvaemt yfirliti yfir eignir Fyrirtekjabréfa sem tengjast Landsbankanum
fjarfesti sjodurinn framan af nokkud 1 brefum tengdum Eimskipafelagi [slands
og Straumi-Burdaras par sem staerstu cigendur Landsbankans voru einnig
storir eigendur en pessar fjarfestingar minnkudu verulega a haustmanudum
2006, sja mynd 44. A sama tima drést heildarverdmaeti sj6dsins saman.
Fra byrjun ars 2007 voru eignir sjodsins tengdar Landsbankanum adallega {1
Nysi,*® Samson eignarhaldsfélagi og Landsbankanum og hélst su stada fram {
mars 2008 pegar sjodurinn jok fjarfestingar i brefum Gtgefnum af Samson.
Verdbref ttgefin af féldgum tengdum Landsbankanum voru alla jafna um
30% af eignum sjodsins.

Eign Fyrirtaeekjabrefa 1 brefum atgefnum af Landsbankanum a timabilinu
var adallega { tveimur Gtgafum, LAIS 03 2 og LAIS 04 1, sja mynd 45. Eign
sj0dsins 1 Landsbankanum hélst tiltlulega jofn, eda um 700 milljonir krona
(8% af heildareignum).

Fjarfesting sjodsins 1 bréefum tGtgefnum af Samson var téluverd framan af
vidmidunartimabili en var ad jafnadi um 8% af heildareignum. A vormén-
udum 2008 jokst eign sjodsins 1 brefum felagsins verulega og vard ad lokum
um 20% af heildarverdmaeeti sjodsins, eins og fram kemur a mynd 46. [ mars
2008 keypti sjodurinn tatgafuna SAMS 08 2 {1 heild, eda fyrir tvo milljarda,
pegar heildarsteerd sjodsins var um 20 milljardar krona. Fjarfestingin var pvi
um 10% af heildarstaerd sjodsins. Forsvarsmenn Landsvaka virdast p6 ekki hafa
talid fjarfestinguna trausta par sem oskad var eftir tryggingum vegna SAMS 08
1 0g SAMS 08 2, en fyrra bréfid var 1 eigu Peningabrefa ISK. Til tryggingar fekk

57. Tolvubréf Gudrtnar Unu Valsdottur til rannsoknarnefndar Alpingis 28. september 2009.
58. Nysir var ellefta staersta ahattuskuldbinding Landsbankans og er pvi hér talinn tengt félag.
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Mynd 43
Eignir Fyrirteekjabréfa
Skipting eigna
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[ Riki og sveitarfélog [ Annad

Heimild: Landsvaki hf.

Mynd 44
Eignir Fyrirteekjabréfa
Landsbankinn og tengd félog

Ma. kr. %

| 2006 | 2007 | 2008

Eimskipafélag slands hf H Landsbanki

Samson ehf [ Nysirhf [ SP Fjarmégnun
Straumur-Buraras [ Bjorgolfur Gudmundsson
Hlutfall af heildareignum sjodsins (h. as)

ERRY |

Heimild: Landsvaki hf.

Mynd 45
Eignir Fyrirteekjabréfa

Landsbankinn
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Bl LAIS032 [ LAIS041
[0 LAIS 08 0603
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Hl LAIS 06 0703
B LAIS080702 [ PEN_LI
= Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as)

Heimild: Landsvaki hf.
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Mynd 46
Eignir Fyrirteekjabréfa
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Heimild: Landsvaki hf.
Mynd 47

Eignir Fyrirteekjabréfa

Onnur félég tengd Landsbankanum

M. kr. %
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BN EIM041 E Bjorgdlfur Gudmundsson EE NYSI 03 1
[ NYSIO61 M STRBO31 [ STRBO052
[ BURD 041 = Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as)

Heimild: Landsvaki hf.

Landsvaki hlutabréf 1 Landsbankanum sem var 130 milljonir kréna ad nafn-
virdi. Tryggingin vard hins vegar verdlaus vid fall Landsbankans, modurfelags
Landsvaka, og pvi heimtur af pessum tryggingum litlar sem engar. I september
2008 keypti sjodurinn SAMS 07 5 fyrir 1,5 milljarda krona af Peningabréfum
ISK samkvaemt gégnum Verdbréfaskraningar. Pad var um pridjungur peirrar
utgafu og jok petta skuldaraahaettu sjodsins verulega og mun ad éllum lik-
indum minnka endurheimtur fyrir eigendur hlutdeildarskirteina 1 sj6dnum.
[ ljosi pess ad sjodurinn hafdi adur oskad eftir tryggingum vegna bréfa sem
pegar voru 1 eigu sj6dsins verdur ad teljast sérkennilegt ad sjodstjori hafi sidar
akvedid ad auka verulega stédu 1 bréfum Samsonar an trygginga.

St6du annarra ecigna sem tengjast Landsbankanum ma sja a mynd 47. Par
ma einna helst nefna einkaskuldabréf ttgefid af Bjorgolfi Gudmundssyni,
stjornarformanni og einum stersta eiganda Landsbankans, 400 milljonir
kroéna ad nafnvirdi.

Vid skyrslutoku af sjodstjora Fyrirtakjabrefa kom fram ad stjornarfor-
madur og framkveemdastjori Landsvaka hefdu akvedid ad kaupa skuldabref
utgefid af Bjorgolfi Gudmundssyni i jantiar 2005 og var pad skrad hja sjodn-
um & peim tima.*” Bréfid var verdtryggt til fimm ara, bar 4,9% vexti og var
med fimm afborgunum. Engin vedtrygging var ad baki bréfinu. Ad ségn
sjodstjora Landsvaka var tilgangur skuldara ad stofna minningarsjod fyrir
andvirdi lansins. Sj6dstjori gerdi athugasemdir vid fjarfestinguna en fram-
kveemdastjori Landsvaka og stjornarformadur prystu a ad brefinu yrdi beett {
safn Fyrirtakjabréfa.*

A fyrri hluta ars 2008 eda rimum tveimur arum eftir kaup breéfsins
gerdi Fjarmalaeftirlitid athugasemdir vid pessa fjarfestingu med eftirfarandi
ordsendingu til Landsvaka: ,Athugasemd FME { febrar 2008, skyrsla um
sundurlidun fjarfestinga m.v. 31.12.07. I skyrslunni kemur fram ad sj6o-
urinn fjarfesti i skuldabréfi, ad nafnvirdi 240.000°' p.kr., atgefnu af Bjorgolfi
Gudmundssyni. FME 6skar eftir upplysingum um asteedur pess ad farid var 1
pessa fjarfestingu og hvada tryggingar sjodurinn hefur fyrir greidslu brefsins.“

Svar Landsvaka 14. mars 2008 var eftirfarandi: ,Skuldabréfid BGO51 var
keypt hinn 14.01 2005. Vid mat a avéxtunarkrofu var horft til grunnvaxta HFF
14 breéfa a peim tima sem var 3,43%, vidskipta med skuldabréf vidskiptabank-
anna til sambaerilegrar timalengdar og edlilegs ahaettualags vidkomandi skuld-
ara, sem var talinn afar traustur. Skuldabréf til sambaerilegrar timalengdar a
Kaupping voru a pessum tima a 3,9%-4,2%. Edlilegt potti ad hafa vidbot-
aralag a bréfin. A pessum tima voru almennt ekki teknar tryggingar fyrir ein-
stokum atgafum. Litid frambod var af godum fjarfestingarkostum fyrir sjodinn
a pessum tima, ahatta bréfsins var metin afar litil og kjorin asettanleg.®

Starfsmadur Fjarmalaeftirlitsins greindi forstjora eftirlitsins, Jonasi Fr.
Jonssyni, fra pessari fjarfestingu og taldi ad gera aetti kréfu um ad Landsvaki
seldi brefid. Ad ségn starfsmannsins mun Jonas ekki hafa viljad adhafast par
sem ekki h6fou verid gerdar athugasemdir vid fjarfestinguna adur.*’ [ bréfi til
nefndarinnar fra 24. febrtiar 2010 kemur fram ad Jonas Fr. Jonsson minntist
pess ekki ad hafa att slikt samtal. Fyrir liggur hins vegar ad Landsvaka var sent
aminningarbréf um eignina, sem undirritad var af forstjora og starfsmanni

Fjarmalaeftirlitsins, en { bréfinu sagdi m.a.: Fjarmalaeftirlitid beinir pvi til

59. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 28.
60. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 28.
61. Prjar atborganir hafa verid greiddar af bréfinu og pvi hefur nafnverd pess laekkad.

62. Skyrsla Soru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 4.
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Landsvaka ad haga fjarfestingum sj6da sinna pannig ad peer falli undir gildandi
fjarfestingarstefnu sjodanna asamt heimildum laga nr. 30/2003 og ad rekstr-
arfélagid noti hér eftir videigandi vidmid vid mat a avéxtunarkrofu fjarfestinga
sinna.“ A hinn boginn var ekki tiltekinn akvedinn frestur til ad selja umratt
bréf ad vidlégdum stjornvaldssektum. Ad ségn Tryggva Tryggvasonar, sem
tdk vid starfi framkvamdastjora Landsvaka eftir hrun (desember 2008 til mai
2009), var uppgjér bréfsins a pann veg ad ttgefanda, Bjorgolfi Gudmundssyni,
var bodid ad kaupa bréfid. Hann oskadi ekki eftir pvi og ad lokum var hluta
upphadarinnar skuldajafnad a moti eignum Bjorgélfs 1 6drum sjodum

Landsvaka. Fullar heimtur fengust hins vegar ekki a bréfinu.

Eignir Fyrirteekjabréfa tengdar Glitni banka

Fyrirteekjabréf attu ymsar eignir 1 felégum tengdum Glitni banka, enda voru
pau mun fleiri en t.d. félég tengd Landsbankanum, sbr. skiptingu 1 kafla
14.5.3.2.1 upphafi athugunartimabils var ein staersta fjarfesting sjodsins 1 bréf-
um ttgefnum af Hogum en st eign var seld ar sjodnum i upphafi ars 2007. ba
jokst eign sjodsins 1 Baugi og Atorku. Fjarfestingar 1 pessum félégum voru ad
jafnadi um 25% af heildareignum sjodsins og sést skipting peirra a mynd 48.

Fjarfestingar 1 Glitni banka voru nanast engar framan af skodunartimabili
og 1 lok timabils var par einungis um ad rada citt bref sem selt var 4 almenn-
um markadi. Af eignasamsetningu sj6dsins vekja sérstaka athygli fjarfest-
ingar sjodsins 1 Baugi, FL/Stodum og Landic. Sjodurinn fjarfesti einungis 1
einu bréfi atgefnu af Baugi, sbr. mynd 49, en pad eina bréf var um 30% af
heildarverdmaeti sjodsins. Brefid var oskrad og getid Gt af Landsbankanum og
framselt til Landsvaka. A mynd 49 sést nanast sama proun a eignum tengd-
um Baugi og hja Peningabréfum a mynd 38. [ lok 4rs 2007 minnkadi eignin
nidur 1 0, en a peim tima hafdi starfsfolk og stjorn Landsvaka vitneskju um ad
felagid geeti ckki greitt af vixlum 1 eigu sjoda Landsvaka, sbr. umfjollun her
ad ofan. Sama bref Baugs sest einnig a mynd 38 eda sem eign Peningabrefa
ISK, en pa er ramlega einn milljardur krona feerdur milli sjoda. I upphafi ars
2008 var svo eignin aftur faerd inn til Fyrirtaekjabrefa en um 200 milljonum
haldid eftir hja Peningabréfum ISK. Pegar hér var komid s6gu var sjodurinn
ad halda eignum { fyrirtaki sem vitad var ad atti i greidsluerfidleikum. Engar
tryggingar voru teknar fyrir brefinu og engar skilmalabreytingar urdu a bref-
inu, m.a. heldust vaxtakjor pau somu og adur.

Proun eigna sj6dsins 1 FL/Stodum og Landic ma sja a mynd 50. Fra upp-
hafi timabilsins var fjarfesting 1 FL/Stodum og Landic fremur takmérkud og
helst htn hofleg Gt vidmidunartimabilid. Aftur a moti vekur athygli ad sj60-
stjori fjarfesti fyrir um 300 milljonir krona i LANDIC 08 1 { mars 2008 og
aftur fyrir um 500 milljonir 1 STOD 03 09 1 oktober 2008, pratt fyrir vitn-
eskju stjornar um ad Baugur, sem tengdist badum félsgum, gaeti ekki greitt
af vixlum 1 lok ars 2007.

Tafla 12 her fyrir nedan synir vidskiptin med bréf FL/Stoda 2. okto-

14. KAFLI — VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJOPIR
RANNS(,’)KN.»\RI\'F.I"I\'D AI PINGIS
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Heimild: Landsvaki hf.
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Mynd 50
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Heimild: Landsvaki hf.
Tafla 12. Vidskipti Landsvaka med bref Stoda
Vidskiptaadili Kennitala Ferslunr. Dags. Kaup/Sala Audkenni Nafnverd
Landssjodur hf-peningabrefadeild 6003909969 6143830 2.10.2008 Sala STOD 03 09 -100
Landsvaki-fyrirteekjabrefadeild 6003909029 6143842 2.10.2008 Kaup STOD 03 09 100

Heimild: Landsvaki hf.
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Mynd 51
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Heimild: Landsvaki hf.
Mynd 52
Eignir Fyrirteekjabréfa
Kaupping
M. kr.
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500
0
| 2006 | 2007 \ 2008 \

HEl KAUP 02 1A [ KAUP 9 10/29/49
] KAUP FLOAT 03/10 EE KAUP FLOAT 04/07
[ KAUP FLOAT 12/09 [ KAUP FLOAT 01/12
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Fyrirtackjabrefum fra Peningabréfum ISK 1 oktober 2008 en félagid hafdi
oskad eftir greidslustédvun hinn 29. september 2008 og fengid hana samdacg-
urs. Bréfin voru keypt inn a halfvirdi. Med vidskiptunum voru Gtgreidshur til
cigenda hlutdeildarskirteina Peningabréfa ISK 1 reynd auknar a kostnad eig-
enda hlutdeildarskirteina Fyrirtakjabreéfa.

Eignir Fyrirtekjabréfa tengdar Kauppingi banka
Framan af skodunartimabilinu fjarfesti sjodurinn litid i brefum Gtgefnum af
Kauppingi og tengdum félsgum, sbr. mynd 51. Helst var fjarfest i Kauppingi
og Bakkavor, en pegar leid a arid 2007 drogust paer fjarfestingar saman en
fjarfestingar 1 bréfum Exista rimlega tv6féldudust fra mars til jani 2007.
Eins og sja ma a mynd 52 hofust fjarfestingar { Kauppingi 1 byrjun ars 2008
pegar sjodurinn keypti hluta 1 tveimur skuldabréfum med breytilegum voxt-
um (e. floaters) sem Kaupping gaf at. Slikar fjarfestingar samreemdust lysing-
um sjodstjora en innstaedur (og skammtimafjarmalagerningar) { Kauppingi og
Landsbankanum voru taldar éruggari fjarfesting en innstadur hja Glitni eda
smeerri fjarmalafyrirtakjum.
Eign sjodsins { Bakkavor og Exista breyttist eins og adur sagdi litillega a

vidmidunartimabilinu, sbr. mynd 53.

A])/ktun rannséknarnefndar Alpingis um fjarfestingar Fyrirtceekjabréfa

Framan af vidmidunartimabili var ahaettu- og eignadreifing sjodsins med
agaetum en { arslok 2007 og a arinu 2008 jok sjodurinn kaup a brefum {1 fyr-
irtekjum tengdum Landsbankanum og Baugi verulega og fornadi par med
ahazttudreifingu sinni.

Fjarfesting 1 brefi Bjorgolfs Gudmundssonar, pvert a vilja sjodstjora, vekur
serstaka furdu ad aliti rannsoknarnefndarinnar enda rtmadist fjarfestingin
hvorki innan fjarfestingarstefnu sjodsins né heldur reglna um fjarfestingar,
sbr. 7. gr. reglugerdar nr. 792/2003. Pad var verkefni stjornenda sj6dsins ad
gata hagsmuna peirra sem attu hlutdeildarskirteini 1 sjodnum par a medal
gagnvart storum eigendum og ahrifaménnum i rekstri Landsbankans. Pa
vekur pad sérstaka athygli rannsoknarnefndarinnar hversu langan tima pad
tok Fjarmalaeftirlitio ad sja bréfid 1 eignasafninu og ad ekkert skyldi vera
adhafst pegar eftirlitinu vard loks kunnugt um pad en Fjarmalaeftirlitid feer
manadarlegar skyrslur um eignasamsetningu sj6da. Ad mati rannsoknar-
nefndarinnar er petta amelisvert. Pessi vidskipti af halfu sjodsins hefou
att ad vera Fjarmalaeftirlitinu aminning um naudsyn pess ad fylgjast betur
med pvi hvernig stadid vaeri ad fjarfestingum af halfu sjoda rekstrarfélaga
Landsbankans, og pa ekki bara Fyrirtakjabrefa, med tilliti til adila sem tengd-
ust Landsbankanum sem storir eigendur og storir vidskiptamenn.

A0 mati rannsoknarnefndar Alpingis attu sér einnig stad a lokamanudum
fyrir fall bankanna ymis kaup inn { sjodinn sem ekki verdur s¢d ad hafi sam-
rymst edlilegum vidskiptahattum med tilliti til hagsmuna peirra sem attu i
sjodunum. Nefndin bendir hér m.a. a kaup a verdbréfum atgefnum af Samson
og a kaup a verdbréfum ttgefnum af FL/Stodum hinn 2. oktober 2008. Par
virdist sem tap hafi verid flutt a milli hlutdeildarskirteinishafa mismunandi

sjoda 1 andstédu vid peer reglur sem giltu um starfsemi sjodanna.

14.5.3.4 Vidskipti milli sjéda Landsvaka
Rannsoknarnefndin féekk aégang ad gognum fra Landsbankanum og fra Vero-
bréfaskré,ningu fslands um vidskipti milli adila a markadi. f peim gognum er
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hagt ad greina vidskipti milli sjoda Landsvaka med bref eftir dagsetningu, tima,
upphaed, gengi o.s.frv. [ tilviki verdbréfa- og fjarfestingarsjoda voru skodud vid-
skipti milli Peningabrefa ISK, EUR, USD, GBP, CAD, DKK og Fyrirtakjabréfa.

Vidskipti milli sjoda voru skodud & timabilinu 2004 til 2008 og var fjoldi
vidskipta milli sjoda sa sem greinir { téflu 13.

Er ljost af téflunni ad vidskipti milli Peningabreéfasjodanna { hinum ymsu
myntum voru mun meiri en milli Fyrirtaekjabréfa og Peningabréfa 1 00rum
myntum en 1 ISK. I ljosi pessa voru skodud serstaklega vidskipti milli sjod-
anna Peningabréf ISK/EUR og ISK/USD og vidskipti Peningabréfa ISK vid
Fyrirtakjabréf. Peningabreéfasjodirnir { 6drum myntum en ISK voru stofnadir
arid 2006 svo ad einungis eru skrad vidskipti milli pessara sjoda eftir pann
tima.

Vidskipti milli Peningabreéfasjodanna voru mest a arunum 2006 og 2007
en minnkudu svo mjég a arinu 2008, sbr. mynd 54. A pvi timabili var sami
sjodstjori yfir 6llum sjodunum. Vidskipti Peningabrefa ISK og Fyrirtakjabrefa
voru litil arin 2004—2005 en jukust verulega a arinu 2006. I upphafi ars 2006
for sjodstjori Fyrirtakjabrefa 1 leyfi og tok adurnefndur sjodstjori vid. Pessi
cinstaklingur haetti svo sem sjodstjori Peningabréfa 1 oktober 2007 en vid-
skipti milli sj6da voru aftur mjog litil a arinu 2008.

Athugad var hvort vidskiptin vaeru afgerandi meiri a akvednum timabil-
um, svo sem yfir aramot eda i manudum pegar skyrsluskil foru fram, p.e. i
mars, juni, september og desember. Eins og sést a mynd 55 voru markvert
tidari vidskipti milli Peningabréfa ISK og EUR 1 skyrsluskilamanudum en pad
a einnig vid um Peningabréf ISK og USD.

I skyrslutoku var sjodstjori hja Landsvaka inntur eftir pvi hvers vegna slik
vidskipti hefdu att sér stad. Var pvi svarad ad sjodirnir hefdu alla jafna ekki att
vidskipti sin a milli nema 1 einstaka tilvikum til ad jafna st6du sjoda og halda
fjarfestingarheimildum.®’ Pad vekur sérstaka athygli ad vidskiptin voru tid
a akvednum timabilum pegar sjodstjori peirra sjoda sem attu vidskipti sin {
milli var einn og hinn sami.

f 1josi pessa ma taka nokkur deemi um vidskipti sem pykja eftirtektarverd.

Tafla 14. Deemi 1

Sjodur Dags. vidskipta Audkenni bréfs Nafnverd Magn bréfs Gengi bréfs
PEN_EUR 29.6.2006 AVION 06 2 210.000.000 21 1,0395
PEN_ISK 29.6.2006 AVION 06 2 — -21
PEN_EUR 6.7.2006 AVION 06 2 — -21
PEN_ISK 6.7.2006 AVION 06 2 210.000.000 21 1,04216

Heimild: Verdbreéfaskraning fslands.

I lok juni 2006 seldu Peningabref ISK verdbréf, AVION 06 2, fyrir
210 milljonir krona ad nafnverdi til Peningabrefa EUR. A peim tima attu
Peningabréf ISK um 3 milljarda krona ad nafnvirdi i verdbréfaflokknum. Viku
sidar eda 6. jli 2006 gengu kaupin til baka fyrir sému nafnverdsupphad.

Ahrif pessara vidskipta eru pau ad markadsverd bréfanna hackkar par sem
sidustu vidskipti med brefid eru skrad vidskipti milli pessara sjoda. Breytingar
a gengi bréfsins valda pvi ad markadsverd hakkar a 6llum eignum sjodanna {1

pessu brefi, en slikt hackkar gengi sjodsins.

63. Skyrsla Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls. 35.
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Tafla 13. Fjoldi Vi65kipta milli sj60a
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Heimild: Verdbreéfaskraning fslands.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Af gagnagrunni yfir allar hreyfingar ofangreinds bréfs ma rada ad
eftir upprunalega utgafu keypti Landsvaki 6l bref utgafunnar og dreifdi a
Peningabréfasjodi. Peir attu svo mjég ér vidskipti med bréfin sin a milli med
mishaar upphaedir en paer voru jafnvel allt nidur i eina nafnverdseiningu. Ma
af pvi rada ad sjodir Landsvaka hafi 1 raun handstyrt verdi a pessum brefum.

Annad demi um sambaerilega feerslu eru vidskipti med BAUG 06 2.

Tafla 15. Deemi 2

Sjodur Dagsetning Timi Bréf NVim.kr. NV eining Gengi
PEN_USD 22.1.2007 09:10:42 BAUG 06 2 - -9 -
PEN_ISK 22.1.2007 09:10:42 BAUGO062 90.000.000 9 1,04732
PEN_USD 6.2.2007  09:39:54 BAUG 06 2 100.000.000 10 1,05464
PEN_ISK 6.2.2007  09:39:54 BAUG 06 2 - -10 -

Heimild: Verdbreéfaskraning {slands.

Heér seldu Peningabréf USD bréf fyrir 90 milljonir ad nafnverdi til
Peningabréfa ISK. Tveimur vikum sidar keyptu Peningabréf USD bref fyrir
100 milljonir ad nafnverdi aftur af' Peningabréfum ISK. Vidskipti med pessi
bréf milli Peningabréfasjoda Landsvaka voru mjog tid a timabilinu, jafnvel
nidur 1 eina milljon. Eins og med fyrra bréfid attu Peningabréf stéran hluta
af Gtgafu verdbréfsins eda naer 5 milljarda krona. Aftur héfdu vidskiptin pau
ahrif ad gengi sj6danna hackkadi par sem markadsverd bréfanna hackkadi vid
nyja gengisskraningu.

I skyrslutoku af sjodstjora sem var a adurnefndu timabili sjodstjori yfir
6llum sjodunum kom fram stadfesting a pessu ferli. Starfsmadurinn tok vid
sem sjodstjori vid lok ars 2005 og var einnig sjodstjori Peningabrefasjoda 1
myntum pegar peir voru stofnadir 2006. Pa skyrdi sjodstjori fra pvi ad hann
hefdi framkvaemt slikar tilfeerslur sem lid i lausafjarstyringu sjodanna. Hefdi
sjodstjorinn akvedid einhlida, med upplysingar fra midlurum til hlidsjonar,
verd a peim verdbréfum sem flutt voru a milli sjoda ef ekki voru til skrad
markadsverd. Pau verd voru svo skrad i gagnagrunn Landsbankans og par
med Landsvaka. Taldi sj6dstjorinn slikar tilfeerslur vel til pess fallnar ad meta

pérfum vidskiptavina sjodanna vegna priggja meginatrida:

1. Kostnadur hlutdeildarskirteinishafa yrdi laegri par sem ekki pyrfti ad
borga midlurum fyrir kaup/sélu.

2. Haegt veeri ad selja bréfin a ,naer raunvirdi® pegar bréfin voru { raun
illseljanleg nema i mjog litlu magni eda jafnvel alls ekki.

3. Slikar eignahreyfingar milli sjoda gerdu storum vidskiptavinum kleift ad
faera vidskipti sin audveldlega milli sjoda par sem hagt var ad innleysa ar

peim samdagurs.*

z‘f]yktun rannséknarnefndar Alpingis um vidskipti milli sjéda

Rannsoknarnefndin getur ekki fallist a ofangreind rok. Skilvirkni fjarmala-
markada byggist a pvi ad verdmyndun med fjarmalagerninga grundvallist a
upplysingum sem allir adilar hafa adgang ad. Hefdi sjodurinn reynt ad selja
bréfin @ markadi hefdi slikt jafnvel haft { fér med sér miklar verdbreytingar

64. Skyrsla Ingunnar S. Bragadottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. oktober 2009, bls. 3-7.

176



14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]/\RFESTINGARS](/)DIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

par sem markadur var ekki mottackilegur fyrir pvi magni sem purfti ad selja,
nema jafnvel med miklum afslaetti, en slikt hefdi pa myndad raunverulegt
markadsverd fyrir verdbrefin. Hefdu verdin laekkad mjog hefdu fjarfestingar
sjodanna skilad minni ardsemi og par med hefdi avoxtun peirra ordid lakari.
Hlidarahrif pess hefdu ordid pau ad sjodirnir hefdu jafnvel ekki staekkad eins
mikid og raun bar vitni par sem avoxtun peirra hefdi ekki verid eins god,
t.d. { samanburdi vid kj6r a innlansreikningum 4 sama timabili. Innlausn vio-
skiptavina Gr pessum sjodum var almennt samdaegurs. Feera ma rok fyrir pvi
ad slikt samrymist ekki edlilegum vidskiptahattum sjods af pvi tagi sem her
er fjallad um. Ef vidskiptavinir sem eiga hlutfallslega mikid af eignum sjodsins
geta samdaegurs flutt sig a milli sj6da skapar pad mikla lausafjarpérf 1 einum
sj0di en eykur lausafé annars sj6ds. I skyrslu sjodstjora kom fram ad slikir
tilflutningar gatu jafnvel numid milljordum krona. ba purfti einn sjodur og
cigendur hlutdeildarskirteina hans ad taka a sig mikid tap ef sjodurinn purfti
skyndilega ad selja storan hluta af eignum. Ma jafnvel lita a slikar tilfeerslur
sem lausafjarstyringu fyrirtakja en { skyrslu sjodstjora kom fram ad fyrirteeki
voru jafnvel farin ad nota sjodina sem einskonar tekkareikninga. Slik lausa-
fjarstyring a ekki ad fara fram 1 sj6dum sem hafa sameiginlega fjarfestingu 1
pagu eigenda hlutdeildarskirteina ad markmidi heldur hja bénkum par sem
tilfaerslur eins fyrirtackis eiga ekki ad hafa hagnadar- eda tapsahrif a adra hlut-
deildarskirteinishafa. Petta innlausnarfyrirkomulag var samkvemt athugun
nefndarinnar ekki einsdeemi hja Landsvaka heldur atti pad vid um alla pen-
ingamarkadssjodi. Hér er ad mati rannsoknarnefndar Alpingis rétt ad vekja
athygli a peim mun sem er a verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum og felst
i pvi ad hlutdeildarskirteini peirra sidarnefndu eru ekki atid innleysanleg
ad krofu eigenda skirteinanna. Astaedan er st ad fjarfestingarstefna fjarfest-
ingarsjoda getur verid ahaettusom, t.d. getur ahaettudreifing verid minni en
i verdbréfasjodum auk pess sem 6skrad verdbref geta verid 1 verdbréfasafni
sjods en pau eru ekki eins seljanleg og skrad verdbreéf. bannig er i greinargerd
med frumvarpi til laga nr. 30/2003 um verdbreéfasjodi og fjarfestingarsjodi
bent a ad pad pjoni ekki hagsmunum vidskiptavina sj6ds ad geta tid innleyst
hlutdeildarskirteini sin { fjarfestingarsjodi.®

Lausafjarstyring sjoda a ekki ad vera a milli sjoda, heldur er edlilegra ad

5j60ir séu med samning vid adra fjarmalastofnun til ad meeta skammtima-

Mynd 56
sveiflum { innlausnum. Par sem slik pjonusta hefur 1 for med sér kostnad fyrir p:l()un heildarverdmaetis innlendra
sjodinn ma actla ad pad yrdi hvati til ad koma 1 veg fyrir ad fjarfestar { sjodunum peningamarkadssjoda Rekstrarfélags Kauppings
stundudu skammtimatilfaershur. Sliku veeri hagt ad na fram til deemis med Ma. kr
takmorkunum a pvi hvenar innlausn maetti vera, lata innlausn taka nokkra 120
daga eda lata eigendur hlutdeildarskirteina greida fast gjald fyrir innlausn. 100

14.5.4 Sjodir Rekstrarfelags Kauppings banka hf. 60 / \\_/\

14.5.4.1 Inngangur 40
Hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf. (RKB kodadir fjorir sj6di A~

ja Rekstrarfelagi Kauppings banka hf. ( ) voru skodadir fjorir sjodir, o _cdc’(ﬁc//—\
Peningamarkadssjodur, Havaxtasjodur, Skuldabreéf Stutt og Skammtimasjodur. o
. 0
A mynd 56 ma sja proun heildarverdmatis sjodanna fra jantiar 2005 til loka 2005 1 2006 ' 2007 | 2008
september 2008. ~  Peningamarkadssjodur Skuldabréf Stutt

Allt fra midju ari 2006 skar steerd Peningamarkadssjodsins sig verulega Gr Hevaxtasiour  — Skammtimasiofur

midad vid proun hinna sj6danna. Framan af ari 2005 var steerd sj6dsins fremur Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka h.

65. Alpt. 2002—2003, A-deild, bls. 3614.
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14. KAFLI - VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR
RANNSOKNARNEFND ALDINGIS

Mynd 57

Peningamarkadssjodur
Skipting eigna eftir dtgefendum

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

I Riki og sveitarfélog [ Bankar og fiarmalafyrirteeki
[ Eignarhaldsfélog [ Innlan M Annad

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 58

Peningamarkadssjoour
Hlutfallsleg skipting eigna eftir utgefendum

%

2005 2006 2007 2008

[ Riki og sveitarfélog [ Bankar og fjarmalafyrirtaeki
[ Eignarhaldsfélég [ Innlan  EE  Annad

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

st6dug og svipud proun Havaxta- og Skammtimasjodsins. Sjodurinn tvofald-
adist hins vegar undir lok ars 2005 a sama tima og Skammtimasjodurinn drost
verulega saman. Arid 2006 voru litlar breytingar a steerd sjodsins en snemma
ars 2007 tok hann ad vaxa hratt. Sj6durinn nadi hamarki i lok n6vember 2007
pegar heildarverdmeti hans nam riflega 114 milljérdum kréna sem samsvar-
adi um 9% af aaetladri vergri landsframleidslu pess ars. Sjodurinn minnkadi
hins vegar hratt fra peim tima og var adeins um 45 milljardar krona i lok
september 2008.

I september 2005 var heildarstaerd Skammtimasjodsins um 20 milljardar
kroéna eftir ad hann hafdi vaxid ad medaltali um 2 milljarda 4 manudi fra ars-
byrjun. Neaestu fjora manudi drést sj6durinn hins vegar saman um hatt 1 70%
og var heildarverdmeeti eigna adeins um 6 milljardar 1 lok jantiar 2006. ba tok
sjodurinn ad vaxa hratt ad nyju og nadi hamarki 1 lok jali 2006 1 tepum 23
milljordum en minnkadi pvi naest nidur 1 um 5 milljarda undir lok ars 2006.
Steerd sjodsins var fra peim tima nokkud stédug 1 kringum 5 milljardar kréna
allt fram a annan arsfjordung 2008 pegar talsverdur véxtur vard a eignum
hans. I lok september 2008 nam staerd sjodsins taepum 8,2 milljordum kroéna.

Havaxtasjodurinn proadist a svipadan hatt og Skammtimasjodurinn ad pvi
undanskildu ad mun minni sveiflur voru a steerd hans a seinni hluta ars 2005
og arid 2006. Mest nam heildarverdmaeti sjodsins um 15,1 milljardi { upphafi
ars 2006 en 1 lok september 2008 var pad taepir 8 milljardar kréna.

Skuldabref Stutt var langminnstur af sjodunum sem voru til skodunar.
Steerd sjodsins var ad medaltali um 79 milljonir kréna a arinu 2007 en nadi

hamarki 1 741 milljén kréna undir lok timabilsins, 1 september 2008.

14.5.4.2 Peningamarkadssjodur

Peningamarkadssjodur Kauppings var fjarfestingarsjodur sem samkvemt
atbodslysingu fjarfesti 1 ,blondudu safni verdbréfa, adallega vixlum og
skuldabréfum til skamms tima®“. Markmid sj6dsins mun hafa verid ad na
godri avoxtun og ahattudreifingu med fjarfestingu { verdtryggdum og
overdtryggdum bréfum med mjég skamman liftima. Sjodurinn var metinn {
dhaettuminnsta flokk 4 kvardanum 1-7. Ahattumat var byggt a leidbeinandi
tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins.

[ atbodslysingunni var kynnt fjarfestingarstefna sjodsins, sbr. tafla 16:

Tafla 16. Fjérfestingarstefna Peningamarkaéssjéés

Tegund verdbréfa og sjéda Lagmark (%) Hamark (%)
Skuldabref og vixlar skrad i Kaupholl fslands 0 100
Innlan fjarmalafyrirteekja og peningamarkadsskjol 0 100
Oskrad innlend skuldabreéf og vixlar 0 10
Adrir fjarmalagerningar en ad ofan 0 10

Heimild: Landsvaki hf.

[ utbodslysingunni var ekki skilgreint eiginlegt avéxtunarmarkmid annad
en ,ad na godri avoxtun og ahaettudreifingu®.
Eignasamsetning sjédsins

Eignir Peningamarkadssjods jukust mikid a skodunartimabilinu, einkum a
arinu 2007, sbr. mynd 57, en pa jukust paer um 270% fra upphafi ars til loka
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nbévember. A sama tima jukust fjarfestingar sjodsins 1 innlanum til fjarmala-
fyrirteekja um 1000%.

Arid 2005 voru ad medaltali um 7% af eignum sjodsins { formi verdbrefa
rikis og sveitarfélaga en pad sem eftir 1ifdi timabilsins var litid sem ekkert
fjarfest 1 pessum flokki verdbréfa. Arin 2005 og 2006 voru riflega 2/3 hlutar
verdmeetis sj0dsins bundnir 1 verdbréfum fjarmalafyrirtakja en petta hlutfall
snarlaeekkadi nidur 1 um fjérdung arid 2007 og 15% arid 2008. A méti laegra
hlutfalli eigna i verdbréfum fjarmalafyrirtackja jokst hins vegar hlutfall innlana
ar 8% arid 2006 1 31% arid 2007.

Fyrstu nfu manudi arsins 2008 var um helmingur eigna sjodsins ad med-
altali bundinn { innlanum, ad steerstum hluta hja Kauppingi banka.

Fjarfestingar sjodsins i verdbréfum eignarhaldsfélaga sveifladist talsvert a
timabilinu. Arid 2005 voru ad jafnadi 8% eigna sjodsins bundin i verdbréfum
pess hattar fyrirtaekja. Fra upphafi ars 2006 fram a mitt ar fimmfaldadist hlut-
fallsleg eign sjodsins 1 pessari tegund brefa og yfir arid 1 heild voru ad jafnadi
23% af heildarverdmeti sjodsins bundin 1 verdbréfum eignarhaldsfelaga.
Arid 2007 fjarfesti sjodurinn afram af miklum krafti { eignarhaldsfel6gum og
var ad medaltali med 41% eigna hans bundid 1 peim. Heest for hlutfall verd-
brefa eignarhaldsfelaga 1 sjodnum 1 um 51% 1 jantar og febrtar 2008 en i
kjolfar falls Gnlips eignarhaldsfélags, sem sjodurinn hafdi fjarfest { fyrir riflega
900 milljonir krona, leekkadi hlutfall brefa eignarhaldsfélaga 1 eignasafninu
verulega allt fram undir lok timabilsins. [ lok september 2008 voru 24% af
heildarverdmeeti sjodsins bundin i verdbrefum atgefnum af eignarhaldsfelog-
um. Steerstu einstoku fjarfestingar sjodsins 1 eignarhaldsfelégum 1 jantiar 2008
voru 1 verdbrefum Exista fyrir um 14,9 milljarda krona, Baugi Group fyrir
um 4,8 milljarda og Norvik fyrir riflega 3 milljarda krona.

Hlutfall eigna sjodsins 1 verdbréfum annarra fyrirtackja var a bilinu 1-3%

a0 jafnadi 4 timabilinu.

Tafla 17. Hlutfallslcg skipting eigna midad vid medalstodu timabils

2005 2006 2007 2008
Riki/sveitarfelog 7 0 0 0
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 73 69 26 15
Eignarhaldsfelog 8 23 41 31
Innlan 12 8 31 51
Annad 1 1 2 3

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings hf.

Framan af vidmidunartimabilinu voru skrad skuldabréf langstersti hluti
cigna Peningamarkadssjods, sbr. mynd 59, en fjarfestingar 1 6skradum verd-
bréfum jukust hins vegar verulega a arinu 2007. Samkveemt fjarfesting-
arstefnu sj6dsins, sem ad framan greinir, var sj6dnum ekki heimilt ad fjarfesta
meira en 10% cigna sjodsins i oskradum eignum. Fjarfestingar sjodsins i
oskradum bréfum féru hins vegar 1 13—15% a timabilinu névember 2007 til
jantiar 2008 samkveemt gdgnum sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur undir
héndum, p.e. téluvert umfram pau 10% sem midad var vid i fjarfesting-
arstefnu sjodsins. [ febrtar 2008 gerdi Fjarmalaeftirlitid athugasemdir vid ad
sjodurinn veeri kominn fram ar heimildum. Eftirfarandi skyringar barust fra
RKB hinn 14. mars 2008: ,Astada pess ad oskradar eignir sjodsins foru yfir

leyfileg mork er st ad keyptir voru tveir vixlar, atgefnir af Icebank hf., undir
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Mynd 59
Eignir Peningamarkadssjods

Eftir skraningarformi

Ma. kr.

VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR

2005 2006 2007
[ Oskrad verdbréf

I Innlan

B Skrad verdbréf
[ Erlend verdbréf

2008

Tafla 18. Helstu skuldarar Peningamarkads-

$j60s Kauppings 30. n6bvember 2007

M. kr.
Onnur innlén 31.464
Innlan { Kauppingi 22.400
Exista hf 14.570
Baugur Group hf 5.224
Kaupping banki hf 4.621
SPRON 4.244
Stodir hf 4.233
Landic Property hf 3.736
Sparisjodabanki {slands hf 3.312
MP Banki hf 3.052
Straumborg ehf 2.153
Atorka Group hf 2.038
Samson eignarhaldsfélag ehf 1.803
NIBC 1.568
Glitnir banki hf 1.500
Norvik Banka JSC 1.257
Adrir erlendir bankar 1.225
VBS Fjarfestingarbanki hf 1.190
Hf Eimskipafé¢lag Islands 994
Bakkavor Group hf 991
Gnupur fjarfestingafélag ehf 908
Nysir hf 506
Kirkjuhvoll sf 501
Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf 500

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings hf.

peim formerkjum ad peir yrdu skradir { OMX Nordic Exchange Iceland hf.
Pad var hins vegar ekki gert og enginn afgerandi skyring hefur fengist fra
Icebank hf. af hverju pad var ekki gert. Gjalddagi annars vixilsins var 3. jantar
2008, en sjodurinn minnkadi ad sama skapi pannig ad hlutfall 6skradra eigna
var nanast 6breytt pann 25. jantar sl. eda 12,4%. Gjalddagi sidari vixilsins var
1. febrtar sl. og pa for hlutfallid nidur fyrir 10%.

Sjodurinn fjarfesti mjog litid 1 erlendum verdbréfum arid 2005 en arid
2006 voru ad jafnadi 3% verdbréfasafnsins 1 erlendum bréfum. Hlutfall
erlendra bréfa 1 heildarverdbréfasafninu jokst 1 4% arid 2007 og a timabilinu
januar til loka september 2008 voru ad jafnadi um 9% heildarverdmeetis

$j60sins bundin 1 erlendum verdbréfum.

Helstu skuldarar sjédsins
[ 1ok névember 2007 nadi staerd Peningamarkadssjods Kauppings hamarki. A
peim timapunkti voru staerstu skuldarar sjodsins peir sem greinir { t6flu 18.
Hluti af staerstu skuldurum sj6dsins var jafnframt tengdur Kauppingi
banka, modurféelagi rekstrarfélags Kauppings banka, gegnum eignatengsl
og/eda storar ahattuskuldbindingar og er pa midad vid paer forsendur sem
nefndin byggir a vid pessa athugun sina, sbr. kafla 14.5.1. Pannig ma flokka
eftirfarandi félog med Kauppingi:

1. Kaupping og tengd félog

a. Kaupping banki hf.

b. Exista hf.%

c. Bakkavor hf.¢”

d. Norvik hf. og tengd féelog®
e. NIBC®

Ef eignir sjodsins eru flokkadar i samrami vid ofangreinda skilgreiningu
kemur 1 ljos ad stor hluti eignanna var i fyrirtaekjum tengdum Kauppingi.
Haest for hlutfall eigna i Kauppingi og tengdum félsgum i 63% af heildar-
eignum sjodsins 1 lok jantiar 2007. Nanar er fjallad um fjarfestingar sjodsins
i pessum felégum sidar. Athygli vekur ad sjodurinn fjarfesti nanast ckkert {

bréfum rikis og sveitarfélaga a timabilinu.

Ndnar um Landsbankann og tengd félog

Félogin sem litid verdur a hér eru Landsbanki Islands hf., Samson eignar-
haldsfélag ehf., Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf., Eimskipafelag
[slands hf., Actavis Group hf. og Nysir hf.

66. Felagio var stersti eigandi Kauppings banka med um 23% eignarhlut { arslok 2007. Exista og
tengd fél6g voru énnur stersta ahaettuskuldbinding Kauppings banka 1 lok september 2008.

67. Exista B.V. var steersti einstaki eigandi Bakkavarar med um 40% eignarhlut i arslok 2007.
Bakkavor var talid 1 samstaedu Exista og var pvi hluti af annarri steerstu ahattuskuldbindingu
Kauppings banka.

68. Norvest ehf. var 8. steersti hluthafinn 1 Kauppingi banka hf. med um 1,99% eignarhlut (sept-
ember 2007). Norvest er 100% i eigu Straumborgar ehf. Straumborg er i eigu Jons Helga
Gudmundssonar og fjolskyldu hans. Helstu eigendur Norvikur eru Jon Helgi Gudmunds-
son og Straumborg ehf. Framkvamdastjori Norvik var Brynja Halldorsdottir, prokaruhafi i
Straumborg til arsloka 2007 og stjornarmadur { Kauppingi banka hf. fra pvi { mars 2004 til falls
bankans.

69. Kaupping banki hf. tilkynnti 15. aghist 2007 um kaup a hollenska bankanum NIBC. [ 1ok jantar
2008 tilkynnti Kaupping hins vegar ad fallid yrdi fra kaupunum.
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Ad jafnadi voru um 14% af heildarverdmeti Peningamarkadssjods
bundin 1 verdbrefum og innlanum i Landsbankanum og tengdum felogum.
Fjarfestingar sjodsins { brefum pessara felaga sveifludust hins vegar mikid
a timabilinu, allt fra pvi ad vera um 32% af heildareignum { sj6dnum {
desember 2005 nidur { ad vera innan vid 1%, sbr. mynd 60. Fra arsbyrjun
2007 voru fjarfestingarnar einkum 1 innlanum hja Straumi. Fjarfestingarnar
voru almennt i skammtimabréfum ad undanskildum eignum 1 Eimskip og
Samson, par sem fjarfest var til eins ars.

Peningamarkadssjodurinn fjarfesti 1 skuldabrefi Eimskips (HFEIM 07 2)
fyrir um 1 milljard kréna 1 oktober 2007 og Skammtimasj6dur RKB fjar-
festi einnig 1 somu Gtgafu fyrir um halfan milljard krona. begar Eimskip birti
uppgjér i mai 2008 var ljost ad félagid uppfyllti ekki lanaskilmala vardandi
ciginfjérhlutfaﬂ. Samkvaemt skilmalum skuldabréfaﬁtgéfunnar hafdi félagi6
pa prja manudi til ad laga eiginfjarhlutfall sitt ella keemi til gjaldfellingar
skuldabréfsins. Vid skyrslutdku af sj6dstjora hja RKB kom fram ad rekstr-
arfélagio hefdi pegar hafid vidradur vid Eimskip.” Ekki hefdi komid til greina

ad semja um skuldina og fengu sjodirnir ad lokum greitt i aghstmanudi 2008.

Nanar um Glitni og tengd félog
Felog sem litid verdur til eru Glitnir banki hf., FL/Stodir hf., Baugur Group
hf., Landic Property hf. og Atorka Group hf.

Peningamarkadssjodur Kauppings atti margvislegar eignir 1 Glitni og
verdbréfum tengdra félaga, sbr. mynd 61, en par ma sja ad fjarfestingar i
fyrirtakjabréfum jukust verulega a arinu 2007 en drogust svo aftur saman
a vormanudum 2008. Virdist sjodurinn markvisst hafa minnkad stédu sina
i bréfum Glitnis, Stoda, Landic og Baugs a peim tima en aukid innlan til
Glitnis. Fjarfestingar i Glitni og tengdum félégum voru ad jafnadi um 22%

a timabilinu.

Baugur Group hf.

Ahugavert er ad skoda eignir 1 Baugi, sbr. mynd 62, og pa sérstaklega med
tilliti til kaupa sjodsins { hverri verdbrefautgafu. Sjodurinn jok stédu sina i
Baugi { upphafi ars 2007 med kaupum a BAUG 07 2 og BAUG 08 0319. Fyrra
bréfid (vixill) var atgefid { jali 2007 en { sama manudi kom BAUG 07 0709
a gjalddaga. Sjodurinn atti yfir 2/3 1 badum atgafum en Kaupping annadist
utgafu brefanna. A 4rinu keypti sjodurinn einnig 2/3 { BAUG 08 0319 (vixill)
en Kaupping var einnig umsjonaradili peirrar Gtgafu.

Fram kom ad i mars 2008 gat Baugur ekki stadid skil a uppgreidslu
vixilsins BAUG 08 0319 ad andvirdi riflega 2,6 milljarda krona. Vidbrégd
rekstrarfélagsins voru ad setja skuldina i 16gfraediinnheimtu.” bvi lauk med
pvi ad Baugur greiddi loks vixilinn { jani 2008. Pratt fyrir ad gjaldfallin skuld
Baugs vaeri yfir 5% af heildarverdmaeti eigna sjodsins helt gengi hans afram
ad hackka milli manada. Med 6drum ordum, engin varadarnidurfaersla var
gerd a verdmaeti krofunnar né heldur a eignarhlut 1 6drum verdbrefum
sama utgefanda. Alls namu eignir sjodsins { Baugi a pessu timabili um 10%
af heildarverdmati sjodsins. Greidslufall Baugs, eins af sterstu skuldurum

sjodsins, hafdi pvi ekki bein ahrif a gengi sjodsins skv. upplysingum fra sjod-

70. Skyrsla Ranu Malmquist fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. oktober 2009, bls. 9.
71. Skyrsla Ranu Malmquist fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. oktober 2009, bls. 9—10.
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Mynd 60

Eignir Peningamarkadssjods
Landsbankinn og tengdir adilar

Ma. kr. %
35 35

30

25

20

2005 2006 2007 2008

Bl Actavis Group hf W Eimskipafélag [slands hf

Il Landsbankinn [0 Samson ehf [ Nysir hf

[ Straumur-Burdards [ Innlan LAIS

I Innlan Straumur = Hlutfall af heildareignum (h. as)

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 61

Eignir Peningamarkadssj6ds
Glitnir og tengdir adilar

Ma. kr. %
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
2005 2006 | 2007 | 2008 '°
I Atorka Group hf [ Baugur Group hf [l Gitnir
Bl Landic Property hf [ Stodir hf I Innldn Glitnir
= Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. as)
Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.
Mynd 62
Eignir Peningamarkadssjods
Baugur Group
M. kr.
7.000
6.000
5.000
4.000 BAUG 08 0319
3.000
2.000
1.000 BAUG 07 2
0 T T T T
\ 2007 | 2008 \

Il BAUG 070301 [ BAUG 07 0604
Il BAUG 080612 HEH BAUG 07 1108

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.
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Mynd 63
Eignir Peningamarkadssjods RKB
Kaupping og tengd félog
Ma. kr. %
56 70
48 60
40 50
32 40
24 30
16 20
8 10
0 2005 2006 2007 2008 0

Bl Bakkavor Group EH Existahf [ NIBC
Il Norvik Banka JSC M Kaupping [ Straumborg ehf
[ Innlan KAUP = Hlutfall af heildareignum sj6dsins (h. &s)

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 64
Eignir Peningamarkadssjods
Kaupping

Ma. kr.

30

25
20
15
10
5
0 2005 2006 2007 2008

Bl Utg <2005 [ Utg. 2005 [CJ Utg. 2006
I Utg.2007 W Utg.2008 [ Innlan KAUP

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 65
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

stjora. Sjodstjorar munu ekki hafa alitid pad 1 sinum verkahring ad hlutast til
um verdmat a eignum sjodsins. Pad hafi verid hlutverk vérslufelagsins Arion
og verdmatsnefndar ad verdmeta eignir sjodanna. [ verdmatsnefndinni munu

hafa setid m.a. sjodstjorar fra RKB og midlarar fra Kauppingi banka.”

FL Group/Stodir hf.

Peningamarkadssjodurinn hof ad fjarfesta 1 verdbréfum Stoda 1 mars 2006. I
fyrstu fjarfesti sjodurinn fyrir um 1 milljard kréna en jok jafnt og pétt st6du
sina a naestu manudum. Undir lok ars 2007 atti sjodurinn verdbref Gtgefin af
Stodum ad andvirdi um 4,5 milljarda kréna. I upphafi ars 2008 tok sjodurinn
hins vegar ad losa stodur sinar 1 bréfum Stoda 6rt Gt Gr sjodnum og 1 lok mai

hafdi sj6durinn losad sig vid oll bréf félagsins.

Ndnar um Kaupping og tengd félog
Felog sem tengd eru Kauppingi eru Exista hf., Bakkavér hf., Straumborg
chf., Norvik hf. og tengd félég og NIBC.

Arid 2005 voru ad jafnadi um 28% af heildarverdmaeti Peningamarkads-
sjodsins bundin { eignum tengdum Kauppingi banka asamt felégum tengdum
modurfélaginu. Arin 2006 og 2007 hakkadi petta hlutfall verulega eda 1 um
38% og 40% ad jafnadi. Undir lok timabilsins, p.e. fra arsbyrjun 2008 til
septemberloka, var hlutfall eigna sem tengdar voru pessum felégum ad jafn-
adi yfir helmingur eigna sj6dsins eda alls um 54%.

Arid 2007 jokst fjarfesting 1 brefum Exista og innlanum 1 Kauppingi eins
og lesa ma ar mynd 63. Fram ad peim tima hafdi sjodurinn adallega fjarfest
1 bréfum Kauppings en pear fjarfestingar minnkudu markvert @ 6drum ars-
fjordungi 2007 en a sama tima jukust innlan hja bankanum verulega. Pessi

breyting sést vel a mynd 647

Exista hf.

Peningamarkadssjodurinn fjarfesti umtalsvert i skuldabréfum Exista arid
2007. Sidasta nyfjarfesting inn 1 sj6dinn virdist hafa verid 1 oktober 2007 en
eftir pad var ekki fjarfest i nyjum brefum pegar bréf 1 eigu sjodsins komu
a gjalddaga. Stor eign sjodsins (4,2 ma. kr.) 1 Exista skuldabrefi sem var a
gjalddaga um mitt ar 2009 var seld Gr sjodnum 1 mars 2008. I 1ok september
2008 atti sjodurinn vixla Gtgefna af Exista med gjalddaga 8. oktober 2008 ad
verometi um 4,1 milljardur kréna asamt skuldabréfum ad verdmeeti um 70

milljonir kréna.

Straumborg ehf.

Peningamarkadssjodur fjarfesti fyrst 1 vixlum Straumborgar ehf. i mai 2006
fyrir um 201 milljon kréna en jok stédu sina i somu vixlattgafu um helming
{ oktéber sama ar. | upphafi ars 2007 keypti sjodurinn vixla i nyrri atgafu ad
andvirdi um 1,05 milljarda kréona. Kréfum Peningamarkadssjods samkvamt
vixlum sem voru a gjalddaga 2007 var velt afram med pvi ad sjodurinn endur-
fjarfesti 1 nyjum ttgafum allt fram { oktobermanud sama ars pegar heildar-

skuld Straumborgar vid sjodinn nam um 2,1 milljardi krona. Athyglisvert

72. Skyrsla Rinu Malmquist fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. oktober 2009, bls. 9.
73. Par sem sjodurinn fjarfesti 1 48 atgafum Kauppings a timabilinu eru fjarfestingarnar teknar
saman eftir Gtgafuari.
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er ad sjodurinn heatti frekari fjarfestingum 1 verdbréfum félagsins eftir ad
Norvest ehf., sem er 1 eigu Straumborgar ehf., seldi steerstan hluta af eign

sinni 1 Kaupbingi banka i oktober 2007.

Norvik

Peningamarkadssjodur fjarfesti fyrst i verdbréfum Norvik banka™, sem er
banki 1 Lettlandi, { mars 2007, pa fyrir alls um 1,8 milljarda kréna 1 premur
vixlattgafum. f aprilmanudi jok sjodurinn eign sina med fjarfestingu 1 einni
ttgafu um teepan milljard krona. Andvirdi vixils a gjalddaga i mai var endur-
fjarfest 1 annarri vixlattgafu. Pegar mest var nam eign sj6dsins 1 verdbréfum
Norvik banka riflega 2,8 milljérdum krona. Engar frekari fjarfestingar voru 1
bréfum bankans eftir ad Norvest, adaleigandi Norvik banka, seldi verulegan

hluta af eign sinni 1 Kauppingi banka.

NIBC

Athyglisvert er ad sj6durinn hof fjarfestingar 1 skuldabrefum NIBC 1 sept-
ember 2007 um svipad leyti og tilkynnt var um kaup Kauppings banka a
hollenska bankanum. | fyrstu fjarfesti sjodurinn fyrir um 500 milljonir krona
en manudi seinna var fjarfest fyrir um 1 milljard til vidbotar. Mest nam
heildarverdmeeti verdbréfa NIBC i eigu sjodsins taeplega 1,7 milljordum {
jantiar 2008 en pa heetti sjodurinn frekari fjarfestingum. A sama tima tilkynnti

Kaupbing banki ad horfid hefdi verid fra kaupum a NIBC.

14.5.4.3 Havaxtasjodur
Havaxtasjodur var fjarfestingarsjodur stofnadur arid 2000. Samkvemt
atbodslysingu var markmid sjodsins god avoxtun og ahaettudreifing med pvi
ad fjarfesta adallega i skuldabréfum fjarmalafyrirtackja og annarra fyrirtackja
til skamms tima. Jafnframt sagdi i atbodslysingu ad sjodurinn leitadist vid ad
fjarfesta 1 skuldabrefum sem skrad veeru eda yrdu skrad i Kaupholl fslands.
Eign sj0dsins 1 6skradum vixlum og skuldabréfum meetti po vera allt ad 10%
af heildareignum hans.

Sjodurinn var metinn 1 ahattuflokk 2 a kvardanum 1-7 par sem 1 er
lagmarksahactta og 7 er hamarksahactta. Ahettumat var byggt a leidbeinandi
tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins.

[ utbodslysingunni var kynnt fjarfestingarstefna sjodsins, sbr. tafla 19:

Tafla 19. Fjarfestingarstefna Havaxtasjods

Tegund verdbréfa og sjéda Lagmark (%) Hdmark (%)
Skuldabref og vixlar skrad i Kaupholl fslands 0 100
Innlan fjarmalafyrirtekja og peningamarkadsskjol 0 20
Oskr4d innlend skuldabréf og vixlar 0 10
Adrir fjarmalagerningar en ad ofan 0 10

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

74. 1lok jinimanadar 2007 var lanshefiseinkunn Norvik Banka hja Moody’s ,D fyrir fjarmalaleg-
an styrk sem gefur til kynna ad verdbréf bankans falli i spakaupmennskuflokk (e. Speculative
grade).
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 67
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

I atbodslysingunni er ekki skilgreint eiginlegt avéxtunarmarkmid annad
en ,ad na godri avoxtun og ahettudreifingu [...]¢

bratt fyrir ad sjodurinn veri fjarfestingarsjodur skv. III kafla laga nr.
30/2003, og hefdi pvi rymri fjarfestingarheimildir en verdbréfasjodir, sagdi
1 itbodslysingu ad sjodurinn myndi eingéngu nyta heimild 3. tolul. 54. gr.
laganna um aukid svigram fjarfestingarsjoda umfram verdbréfasjodi til ad
binda allt ad 20% af eignum sinum 1 verdbréfum og peningamarkadsskjélum
utgefnum af sama Gtgefanda. Samkvaemt pessu var sjodnum ekki heimilt ad
nyta adrar fjarfestingarheimildir 54. gr. laganna. I utbodslysingu sagdi af pessu
tilefni ad ,aukin ahatta sj6dsins sem fjarfestingarsjods med takmarkadar fjar-
festingarheimildir mun pvi adeins felast i minni aheettudreifingu heldur en
gildir um verdbrefasjodi®.

A mynd 66 ma sja proun og skiptingu eigna sjodsins a athugunartima-
bilinu. Mynd 67 synir hlutfallslega skiptingu eigna sjodsins eftir tgefendum.
Sjodurinn staekkadi Gr um 10,4 milljérdum krona 1 jantar 2005 1 tepa 15
milljarda i september sama ar en heildarverdmeti hans drost hins vegar veru-
lega saman a seinni helmingi arsins 2006 og hélst pvi naest tiltélulega stodugt
til loka timabilsins. Hlutfallslega litlar breytingar voru a eignasamsetningu
sj60sins. Markverdasta breytingin var ad undir lok ars 2005 minnkadi hlutur
verdbrefa rikis og sveitarfélaga 1 verdbréfasafninu a kostnad aukinnar fjarfest-

ingar 1 verdbréfum eignarhaldsfélaga.

14.5.4.4 Skammtimasjédur
Skammtimasjodur var fjarfestingarsjodur stofnadur arid 1996. Samkvemt
utbodslysingu, atgefinni 12. november 2007, var markmid sjodsins ad na
g0dri avéxtun og ahaettudreifingu med pvi ad fjarfesta i blondudu safni verd-
bréfa, adallega vixlum og skuldabréfum til skamms tima. I lysingunni sagdi
jafnframt ad leitast veeri vid ad fjarfesta { skuldabréfum sem vaeru eda yrou
skrad 1 Kaupholl Islands. Medalliftimi verdbréfa sj0dsins vaeri stuttur og med
peim haetti vaeri reynt ad fordast sveiflur og tryggja jafna avéxtun. Sjodurinn
fjarfesti baedi 1 verdtryggdum og 6verdtryggdum verdbréfum sem tryggdi
jafnari avoxtun milli manada en ella. Eign sjodsins 1 oskradum vixlum og
skuldabréfum matti nema allt ad 10% af heildareignum hans.

Sjodurinn var metinn 1 aheettuflokk 2 4 kvardanum 1-7 par sem 1 er
lagmarksahactta og 7 er hamarksahaetta. Ahaettumat var byggt a leidbeinandi
tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins.

I utbodslysingunni var fjarfestingarstefna sjodsins kynnt, sbr. tafla 20.

Tafla 20. Fjarfestingarstefna Skammtimasjods

Tegund verdbréfa og sjéda Ldgmark (%) Hdmark (%)
Skuldabréf og vixlar skrad { Kaupholl fslands 0 100
Innlan fjarmalafyrirtakja og peningamarkadsskjol 0 100
Oskrad innlend skuldabréf og vixlar 0 10
Adrir fjarmalagerningar en ad ofan 0 10

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings hf.

f ﬁtboéslysingunni er ekki skilgreint eiginlegt avoxtunarmarkmid annad

en ,,a0 na godri avoxtun og ahattudreifingu [...]%
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Heildarstaerd sjodsins sveifladist verulega a arunum 2005 og 2006. Til ad
mynda var heildarverdmati eigna hans um 6,4 milljardar krona { jantar 2006
en tepir 22,7 milljardar 1 janimanudi sama ar. Steerd sjodsins var mun stod-
ugri arid 2007, ad jafnadi um 4,8 ma. kr. en hann stackkadi aftur umtalsvert
a arinu 2008. Athyglisvert er ad svo til allur voxtur sjodsins arid 2008 var 1
innlanum eins og sja ma a myndum 68 og 69.

I t5flu 21 ad nedan mé4 sja medalsamsetningu eigna sjodsins a timabilinu
jantar 2005 til loka september 2008.

Tafla 21. Meéalsamsetning eigna Skammtimasjods

Hlutfall af heild 2005 2006 2007 2008
Riki/sveitarfelog 14 7 1 2
Bankar og fjarmalafyrirtaeki 53 58 29 18
Eignarhaldsfélog 14 20 35 27
Annad 10 9 28 16
Innlan 9 6 7 37

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

14.5.4.5 Skuldabréf Stutt
Skuldabref Stutt var fjarfestingarsjodur stofnadur 17. mai 2006. Samkvaemt
utbodslysingu, atgefinni 12. november 2007, var markmid sjodsins ad na
godri avéxtun og ahaettudreifingu med pvi ad fjarfesta i blondudu safni verd-
bréfa, cinkum vixlum og skuldabréfum. Stefnt vaeri ad pvi ad medalliftimi
verdbréfa sj6dsins veeri a bilinu 1—4 ar. Sjodurinn hafdi heimild til ad fjarfesta
bacdi 1 verdtryggdum og overdtryggdum verdbrefum. Eign sjodsins 1 oskrad-
um vixlum og skuldabréfum matti nema allt ad 10% af heildareignum hans.
Sjodurinn var metinn 1 ahettuflokk 2 4 kvardanum 1-7 par sem 1 er
lagmarksahaetta og 7 er hamarksahactta. Ahaettumat var byggt a leidbeinandi
tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins.

I tatbodslysingunni var fjarfestingarstefna sjodsins kynnt, sbr. tafla 22.

Tafla 22. Fjarfestingarstefna, Skuldabref-Stutt

Tegund verdbréfa og sjdda Lagmark (%) Hdmark (%)
Skrad skuldabréf 0 100
Innlan fjarmalafyrirtakja og peningamarkadsskjol 0 100
Oskr4d innlend skuldabréf og vixlar 0 10
Adrir fjarmalagerningar en ad ofan 0 10

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Eins og sja ma a mynd 70 var sjodurinn mjog litill i samanburdi vid hina
sjodi RKB sem fjallad er um hér ad framan. Heildarverdmeeti eigna hans nadi
fyrst 100 milljonum krona um mitt ar 2007 og hélst litid breytt fram undir
lok timabilsins pegar sjodurinn staekkadi skyndilega 1 riflega 700 milljonir
krona.

[ Gtdrett ar utbodslysingu sagdi: ,Kaupping Skuldabréf-Stutt hyggst
nyta sér heimild til ad fjarfesta 1 bréfum atgefnum af riki eda sveitarfelsgum
umfram 35% og allt ad 100% sbr. 37. gr. laga nr. 30/2003. Par sem riki og
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.




100
920
80
70
60
50
40
30
20
10

14. KAFLI — VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR

RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 71
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Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

2008

Hl Annad

sveitarfelog eru mjog storir Gtgefendur a skuldabréfamarkadi og serstaklega a
16ngum skuldabréfum er liklegt ad hlutdeild slikra bréfa verdi ad jafnadi yfir
35%.¢ A mynd 71 ma sja hlutfallslega skiptingu eigna sjodsins eftir Gtgefend-
um. Augljost er af samsetningu eignasafnsins ad yfirlyst markmid sj6dsins ad
fjarfesta ad jafnadi yfir 35% eigna sjodsins 1 verdbrefum rikis og sveitarfélaga
var ekki uppfyllt fyrr en fra og med upphafi ars 2008. Eignasamsetningin
rimast p6 ad 6dru leyti innan fjarfestingarheimilda sj6dsins samkvaemt

utbodslysingu.

14.5.4.6 A])/ktanir rannsoknarnefndar Alpingis um fjdrfestingar
peningamarkadssjoda Kauppings

I atbodslysingum allra ofangreindra sjoda Rekstrarfélags Kauppings banka
hf. (RKB) er tiltekin leyfileg hamarkseign sjodanna i tilteknum flokkum
verdbréfa en ekkert skilyrdi um lagmark. Pvi er ekki um eiginlega fjarfest-
ingarstefnu ad rada par sem ekki er tiltekid akvedid hlutfall sem sjodurinn
stefnir ad pvi ad halda 1 vidkomandi fjarfestingarflokkum.

I 1j6si pess ad Peningamarkadssjodurinn var langstaerstur af peim fjorum
sjodum RKB sem skodadir voru var mest ahersla 16gd a hann. Stérum hluta
heildareigna sjodsins var varid til ad fjarfesta 1 modurfélagi rekstrarfelagsins
og félégum sem nefndin telur tengjast pvi, sbr. skilgreiningu fyrr 1 kaflanum.
A seinni helmingi ars 2006 var petta hlutfall um og yfir 50% af heildareignum
sj00sins og arid 2008 talsvert harra. Petta vekur 6neitanlega upp spurningar
um sjalfstaedi rekstrarfélags sjodanna gagnvart eiganda sinum. Fjarfestingar i
NIBC og Norvik banka eru sérstaklega athyglisverdar 1 pessu sambandi pvi
afar sjaldgeeft var ad sjodurinn fjarfesti i verdbréfum erlendra banka og pvi
um ad raeda talsvert fravik fra fjarfestingum sj6dsins. ba var hér einnig um ad
rada tengsl skuldaranna vid modurfélagid og storan hluthafa i pvi.

Litid sem ekkert var fjarfest { bréfum rikis og sveitarfélaga a arunum 2006
til og med 2008.

A 4rinu 2008 var um helmingur eigna Peningamarkadssjodsins, steersta
sj60s RKB, ad jafnadi bundinn { innlanum og stor hluti innlananna var {
Kauppingi. Ef ekki hefdi komid til setning neydarlaganna sem gerdu innlan
ad forgangskrofu 1 protabt fjarmalastofnananna er ljost ad tap eigenda hlut-
deildarskirteina hefdi ordid gridarlegt vid hrun bankanna. Stada einstakra
hlutdeildarskirteinishafa hefdi verid mun betri ef peir hefdu sjalfir lagt fe sitt
a innlansreikninga par sem lagmarkstryggingarvernd hefdi pa nad til hvers og
eins peirra.” [ ljosi pessa verdur gridarlega hatt hlutfall fjarfestinga sjodsins {
innlanum illa talid samrymast edlilegri ahattudreifingu i pagu hagsmuna eig-

enda hlutdeildarskirteina 1 sjodnum.

14.6 Ahaettust)'fring

14.6.1 Almennt
bPar sem rckstrarfélf)g eru fjérmélafyrirtacki 1 skilningi 1aga nr. 161/2002
skulu pau a hverjum tima hafa yfir ad rada tryggu eftirlitskerfi til ad fylgj-

ast med ahaettu 1 tengslum vid alla starfsemi sina, sbr. 17. gr. laganna. Pa er

75. Sja um st6du innstaedna adildarfelaga Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta svo og
modur- og dotturfélaga peirra 6. mgr. 9. gr. laga nr. 98/1999 adur en henni var breytt med
8. gr. laga nr. 125/2008 (neydarlogunum). Fyrir breytinguna sagdi i akvadinu ad undanskilin
tryggingu vaeru innstaedur, verdbref og reidufé 1 eigu adildarfyrirtaekja, svo og modur- og dott-
urfyrirtekja peirra, fyrir peirra eigin reikning,
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aréttad 1 33. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi ad
rekstrarfelog eigi ad hafa yfir ad rada eftirlitskerfi sem geri peim kleift ad
vakta, meta og styra aheaettu cinstakra eigna og eignasafns verdbréfasjoda a
hverjum tima. Um afleiduvidskipti gilda sérstakar reglur sem atlad er ad tak-
marka ahattu af slikum vidskiptum, auk pess sem gera skal Fjarmalaeftirlitinu
reglulega grein fyrir afleiduvidskiptum verdbrefasjoda og fjarfestingarsjoda 1
pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur, sbr. 34. gr. laganna. Pa er i 1. mgr.
7. gr. reglugerdar nr. 995/2007 vikid ad adgerdum sem fjarmalafyrirtacki
ber ad gripa til vegna ahattustyringar. [o2. mgr. akvaedisins segir ad fjar-
malafyrirteeki skuli koma a og vidhalda 6hadri starfseiningu sem hefur med
héndum ahzttustyringu par sem slikt er edlilegt med tilliti til umfangs og
edlis starfsemi fyrirteekisins. Akvaedi um ahzttustyringu er einnig ad finna
1 leidbeinandi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2002 um innra eftirlit og
ahzttustyringu hja fjarmalafyrirteekjum og 2/2006 um afleidunotkun verd-
bréfasjoda.

Pess er adur getid ad samkvaemt 18. gr. laga nr. 30/2003 er heimilt ad
utvista hluta af verkefnum rekstrarfélags. Helstu verkefni rekstrarfelags, sem
teljast til reksturs verdbrefa- og fjarfestingarsjoda, eru talin upp 1 17. gr.
laganna en upptalningin er ekki temandi. Atla verdur ad ahattustyring sé
eitt af verkefnum rekstrarfélaga.76 Aldrei er heimilt ad Gtvista 6llum verk-
efnum rekstrarfélags.” Pannig er oheimilt ad fela vorslufyrirtaki eda 6dru
felagi verkefni sem varda fjarfestingar 1 samraemi vid fjarfestingarstefnu fari
hagsmunir pess ekki saman vid hagsmuni rekstrarfelags og eigenda hlut-
deildarskirteina. Feli rekstrarfélag 6dru fyrirtacki hluta af verkefnum sinum
hefur pad engin ahrif a abyrgd rekstrarfélags gagnvart eigendum hlutdeild-
arskirteina. bad er grundvallaratridi ad atvistun er einungis heimil ad fengnu
sampykki Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 1. mgr. 18. gr. laga nr. 30/2003. Nanari
reglur um Gtvistun verkefna rekstrarfélaga eru 1 reglugerd nr. 792/2003.
Rannsoknarnefnd Alpingis leitadi svara vid pvi med bréfum til rekstrarfelag-
anna, dags. 4. mars 2009, hverjir hefdu s¢d um ahattustyringu og hver hefdu

verid vidmid ahattustyringarinnar.

14.6.2 Hver sa um ahzttustyringu?

14.6.2.1 Glitnir sjo’Jir

Samkvaemt upplysingum Glitnis sjoda annadist Glitnir banki ahaettustyringu
fyrir Glitni sj6di samkvamt atvistunarsamningi. Fra midju ari 2007 hafdi
starfsmadur ahattustyringar Glitnis banka, adsetur 1 hlisnaedi rekstrarfelags-
ins.” Eins og greinir hér a eftir hafdi ekki verid aflad stadfests leyfis hja
Fjarmalaeftirlitinu fyrir Gtvistun ahaettustyringar samkvaemt atvistunarsamn-
ingi, dags. 23. jantiar 2006, og gerdi Fjarmalaeftirlitid alvarlegar athugasemd-
ir vid petta.

14.6.2.2 Landsvaki
Samkveemt upplysingum Landsvaka siu starfsmenn innra eftirlits Landsbankans

um ahattumat og eftirlit med sj6dum Landsvaka en eins og sidar greinir la

76. Pad er i samrami vid vidauka II vid UCITS tilskipunina nr. 85/611.

77. Detta samrymist 5. gr. g UCITS tilskipunarinnar en par kemur fram ad pad sé¢ undir adild-
arrikjunum komid hvort og pa hvada verkefnum rekstrarfelogum verdbreéfasjoda sé leyfilegt ad
Gtvista.

78. Sja bréf Glitnis sjoda, dags. 12. mars 2009.
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ekki fyrir saml)ykki Fjarmalaeftirlitsins fyrir peirri atvistun eins og skylt var.
Innra eftirlit var deild innan eignastyringarsvids. { deildinni storfudu einn til

fimm starfsmenn asamt deildarstjora.

14.6.2.3 Rekstrarfelag Kauppings banka
Samkveemt uppljsingum fra rekstrarfélaginu sau starfsmenn innan rekstr-
arfélagsins um ahattumat sjoda. Hopur sjodstjora kom saman asamt yfir-

manni og skodadi ahattumat hvers sjods fyrir sig.

14.6.3 Skyrslur Fjarmalaeftirlitsins um ahaettustyringu
14.6.3.1 Almennt

Fjarmalacftirlitinu ber ad hafa eftirlit med pvi ad ahattustyring hja rekstr-
arfélogum verdbrefasjoda samrymist peim I6gum sem ad framan greinir.
Samkveemt fyrirliggjandi gégnum var uttekt Fjarmalaeftirlitsins a ahattu-
styringu sjodanna gerd med vettvangskonnun i mai 2008 sem sidar verdur
fjallad um. Hér a eftir verda dregnar saman nidurstédur peirrar kénnunar. [
stuttu mali ma segja ad Fjarmalaeftirlitid hafi gert miklar athugasemdir vid
pad hvernig ahattustyringu sjodanna var hattad og voru pear settar fram i

skyrslum sem gerdar voru 1 kjolfarid.

14.6.3.2 Glitnir sjodir

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um vettvangsathugunina er vitnad til skyrslu
innri endurskodunar vegna tuttektar a Glitni sjodum fra agast 2007. Par
segir ad ekki hafi verid gert formlegt ahattumat a rekstrinum pratt fyrir
krofu 1 légum og leidbeinandi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins. Beedi innri og
ytri endurskodendur rekstrarfélagsins hafi adur gert athugasemdir vid petta.
Einnig hafi verid radinn starfsmadur til Ahaettustyringar Glitnis banka sem
stadsettur hafi verid hja Glitni sjodum og sinnt hafi pessu verkefni fyrir
rekstrarfélagio ,,ad sinni a.m.k.“. I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins kom fram ad
ekki hefdi verid oskad leyfis stofnunarinnar fyrir Gtvistun pessa verkefnis
og gerdi Fjarmalaeftirlitid alvarlegar athugasemdir vid pessa framkvamd og
benti a ad brot gegn 1. mgr. 18. gr. laga nr. 30/2003 vardadi vid 6. tolul. 1.
mgr. 68. gr. og 4. tolul. 70. gr. b. laganna.

[ skyrslu Fjarmalaeftirlitsins kom einnig fram ad samkvamt arsreikningi
Glitnis sjoda fyrir arid 2007 veeru heildareignir felagsins rimlega 223 millj-
ardar krona, fjoldi starfsmanna 20 og fjoldi sjoda sem félagid recki tiu. Med
hlidsjon af pessu vaeri umfang rekstrarins slikt ad aeskilegt veeri ad felagid
kaemi a fot 6hadri einingu sem hefdi med héndum ahaettustyringu.

Af framangreindu tilefni gerdi Fjarmalaeftirlitio paer athugasemdir ad
skyrslur um innri endurskodun yrdu gerdar arlega og nadu til peirra atrida
sem talin veeru upp 1 pjonustusamningi. Gerd var athugasemd vid ad ekki
hefdi verid leitad sampykkis Fjarmalaeftirlitsins pegar ahattustyringu var
utvistad til Glitnis banka, svo sem skylt veri samkveemt 18. gr. laga nr.
30/2003. Auk pess var melst til pess ad ahattustyringu Glitnis sjoda yroi

framvegis sinnt innan félagsins.

14.6.3.3 Landsvaki
f skyrslu Fjarmalaeftirlitsins kom fram ad samkveemt brefi Landsvaka til eft-
irlitsins, dags. 9. jli 2008, veeri ahattustyringu tvistad til Landsbankans an

pess ad til stadar veri gildur ﬁtvistunarsamningur. Fjarmalaeftirlitid geréi
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athugasemd vid framkvamdina par sem ekki hefdi verid aflad sampykkis eft-
irlitsins vid Gtvistun ahattustyringar. ba segir { skyrslunni ad samkvaemt ars-
reikningi Landsvaka fyrir arid 2007 hafi heildareignir felagsins verid taeplega
235 milljardar kroéna, fjéldi starfsmanna 13 og fjéldi sjoda sem félagid rak
21. Med hlidsjon af pessu taldi Fjarmalaeftirlitid umfang rekstrarins slikt
ad felaginu veeri skylt ad koma a fot 6hadri einingu sem hefdi med héndum
ahxttustyringu. Farid var fram a ad Landsvaki keemi slikri einingu a fot.
Einnig var bent a ad skyrsla innri endurskodunar hefdi ekki verid tekin til

umfjéllunar a stjornarfundum.

14.6.3.4 Rekstrarfélag Kauppings banka

I skyrslu  Fjarmalaeftirlitsins sagdi ad tveir starfsmenn Ahaettust)'rringar
Kauppings banka sinntu eingéngu verkefnum fyrir rekstrarfélagid (RKB).
Enginn samningur hefdi verid um pessa pjonustu milli rekstrarfélagsins og
bankans en vegna fyrirspurnar Fjarmalaeftirlitsins myndi rekstrarfélagid gera
samning vid Kaupping banka um pa pjonustu sem félagid hefdi atvistad til
Ahaettustyringar Kauppings banka.

I skyrslunni sagdi ad samkvamt arsreikningi RKB fyrir arid 2007 hefdu
heildareignir félagsins verid ramlega 176 milljardar krona, fjéldi starfsmanna
37 og fjoldi sjoda sem félagid rak 28. Med hlidsjon af pvi veeri umfang rekstr-
arins slikt ad askilegt vaeri ad félagio keemi a fot 6hadri einingu sem hefdi
med héndum aheettustyringu. [ svari RKB var tekid fram ad ahzettustyringu
safna hefdi ekki verid atvistad heldur vari slik ahattustyring avallt i héndum
sjodstjora vidkomandi sjods og RKB. Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir
vid ad sjodstjorar seju um aheettustyringu sjodsins en med pvi hefdu peir
eftirlit med sjalfum sér. Farid var fram a ad sinn hvor adilinn sinnti sjoda-
styringu og ahattustyringu. Pa sagdi ad RKB hefdi ekki andmaelt pvi ad hafa
utvistad annarri aheettustyringu til Kauppings banka en ahattustyringu safna.
A pad var bent ad sakja pyrfti formlega um undanpagu fyrir atvistun peirrar

ahttustyringar.

14.6.4 Hver voru viomid ahaettustyringar?

14.6.4.1 Glitnir sjodir

Samkveemt upplysingum fra Glitni sjodum reiknadi ahattustyring man-
adarlega ut ahzttumalikvarda sem meldu aheettu sjods, arangur hans ad
teknu tilliti til ahaettu og ahaettu midad vid vidmidunarvisitélu. [ bréfi rekstr-
arfélagsins kom fram ad malikvardarnir hefdu verid eftirfarandi: Flokt,
Alpha, Beta, Sharpe hlutfall, Value at Risk og Tracking error.

Um helmingur pessara malikvarda melir ahaettu 1 5j0di, en pa er einungis
studst vid avoxtun sjods, ekki eignasamsetningu eda samfylgni avoxtunar
eignanna. Samkvaemt upplysingum rekstrarfélagsins virdist hafa verid midad
vid 16g og reglur sem giltu um sjodina og Gtbodslysingar peirra. Einnig kom
fram ad rekstrarfélagid hefdi sett sér strangari reglur um val a Gtgefendum.
Ekkert mat virdist hafa verid a gjaldprotalikum eda likum a smitahrifum

gjaldprota.
14.6.4.2 Landsvaki

Samkvaemt upplysingum fra Landsvaka voru vidmid ahttustyringar pessi:

— Log og reglur sem gilda um sjodarekstur.
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— Reglur sjodanna atgefnar af Landsvaka og sampykktar af Fjarmala-
eftirlitinu.

— Fylgst var med ad fjarfestingarstefna vaeri ekki brotin.

—  Eftirlit var med pvi ad av6xtun veri 1 samraemi vid fjarfestingarvid-
mid.

— Fylgst var med pvi ad verklagsreglum um fjarfestingar veeri fylgt.

— Gert var mat a greidslufeerni helstu skuldara til ad meta hvort rett
veri ad fjarfesta 1 skuldaskjolum Gtgefnum af peim.
* Pad mat var framkvamt af starfsmanni cignastyringar Lands-

bankans og var 1 formi skyrslna sem unnar voru upp tr arsreikn-

ingum félaganna. Skyrslurnar voru kynntar fjérfestingarrééi.

Ad 60ru leyti en ad framan greinir voru ekki sérsték viomid sett fyrir
ahaettustyringu sjodanna. Rannsoknarnefnd Alpingis barust engar upplysingar
um hvort sjodurinn fylgdi mealikvérdum um ahattu og avéxtun eda sam-
fylgni avoxtunar eigna. Ekkert mat virdist hafa verid a gjaldprotalikum eda

likum a smitahrifum gjaldprota.

14.6.4.3 Rekstrarfelag Kauppings banka

[ svari Rekstrarfélags Kauppings banka vid bréfi rannsoknarnefndar Alpingis
sagdi ad spurningin veri frekar oljos. Ef att veeri vid vidmid ahaettumatsins
hefdi flokkunin byggst a mati eftir pvi hversu mikilla sveiflna { avéxtun matti
veenta 1 framtidinni og hefdi verid horft a ségulegar sveiflur undirliggjandi
fjarmalagerninga. Enn fremur hefdi verid tekid tillit til medalliftima hvers
5j00s fyrir sig og peirra vidmida sem honum hefdu verid atlud. Ekkert mat

virdist hafa verid a gjaldprotalikum eda likum a smitahrifum gjaldprota.

14.6.5 Gildi reglna nr. 216/2007 um storar
ahattuskuldbindingar hja verdbrefa- og fjarfestingarsjodum
Rekstrarfelég verdbréfa- og fjarfestingarsjoda eru sjalfsteed fjarmalafyrir-
tacki. Af pvi leidir ad reglur nr. 216/2007 um storar ahattuskuldbindingar
hja fjarmalafyrirtaeekjum gilda um starfsemi peirra. Rekstrarfelogin skiludu
Fjarmalaeftirlitinu skyrslum um storar ahattuskuldbindingar svo sem skylt er
samkvaemt 7. gr. reglnanna. Nanast engar ahattuskuldbindingar voru skradar
hja rekstrarfelsgunum. Pad er edlilegt pegar haft er 1 huga ad rekstrarfelog
ciga almennt ekki sjalf fjarmalagerninga heldur er pad hlutverk peirra ad reka
verdbréfa- og fjarfestingarsjodi fyrir fjarfesta. Par af leidandi na skyrslur sam-
kvaemt reglum nr. 216/2007 ekki tilgangi sinum 1 tilviki rekstrarfélaga enda
tengist ahattan sjodunum en ekki felaginu. Ahetta fjarfestinga var aftur a
moti mikil vegna innbyréis tengsla ﬁtgefenda beirra verdbréfa sem sj(’)éirnir
attu. Verdbrefaeign fjarfestingarsjoda var ad mestu leyti bundin 1 verdbréfum
modurfelaga rekstrarfélaganna (bankanna) og { bréfum eigenda peirra og
félaga 1 peirra eigu. Vid petta battust svo innstaedur sem einnig voru ad mestu
leyti 1 peim banka sem var modurfélag rekstrarfélags vidkomandi fjarfesting-
arsjods. Er pvi ljost ad ahaetta vegna pessara innbyrdis tengsla var mikil.

b6 ad 1 16gum nr. 30/2003 um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi séu
fyrirmeeli 1 35. gr. um hamark fjarfestingar { einum utgefanda er par ekki
nema ad takmérkudu leyti vikid ad innbyrdis tengslum tatgefenda verdbréfa
sem verdbreéfasjodir geta fjarfest 1. Aftur a moti gildir 35. gr. ekki um fjarfest-
ingarsjodi, sbr. 3. télul. 1. mgr. 54. gr. laganna. Pannig gildir ekki um fjar-

190



festingarsjodi akvaedi 6. mgr. 35. gr. pess efnis ad adilar sem teljist til sému
samstaedu skuli teljast einn adili vid atreikning samkveemt greininni. Um er
ad reeda innleidingu a 22. gr. tilskipunar 2001/108/EB par sem tekid er svo
til orda ad ,[f]¢lég, sem teljast til sému samsteedu 1 samstaedureikningum
samkvamt skilgreiningu 1 tilskipun 83/349/EBE [...], [skuli] teljast einn adili
vid Gtreikning @ mérkum samkvamt pessari grein®. Af 6. mgr. 35. gr. leidir
pvi ad ekki gilda sému strongu krofur um ahaettudreifingu 1 tilviki fjarfesting-
arsjoda en peningamarkadssjodirnir voru allir fjarfestingarsjodir.

Hefdu svipadar reglur um storar ahaettuskuldbindingar gilt um verdbréfa-
og fjarfestingarsjodi og gilda um fjarmalafyrirtacki ma vel vera ad fjarfestingar
hefdu verid dreifdari og ahatta hlutdeildarskirteinishafa verid minni. Spyrja
ma hvort astaeda hefdi verid til ad meta ahacttu sjodanna, sem rekstrarfélogin
raku, med svipudum heaetti og pegar storar ahattuskuldbindingar fjarmalafyr-
irtakja eru metnar. Petta breytir b6 engu um pad ad rekstrarfelogin attu ad
meta sjalfstaett ahaettu sjodanna, sbr. 33. gr. laga nr. 30/2003 um verdbrefa-
5j0di og fjarfestingarsjodi.

14.6.6 Alyktun rannsoknarnefndar Alpingis um
ahattustyringu

AJ framan er rakid hvernig ahaettustyringu var hattad hja rekstrarfelégunum.
Ad mati rannsoknarnefndar fullnegdi fyrirkomulag ahattustyringar félag-
anna taepast peim faglegu kréfum sem gera verdur til svo mikilveegs pattar {
starfsemi sjalfstaedra fjarmalafyrirtakja. Pa verdur ad gera athugasemdir vid
pad ad Fjarmalaeftirlitid virdist ekki hafa fundid ad pvi hvernig ahattustyr-
ingu var hattad fyrr en arid 2008.

Ad pvi er vardar krofur laga til aheettustyringar vekur serstaka athygli
ad Glitnir sj6dir og Landsvaki Gtvistudu ahacttustyringu til modurfélaganna,
Glitnis banka og Landsbankans, an gilds Gtvistunarsamnings og an sampykk-
is Fjarmalaeftirlitsins. Med pvi ad leita ekki sampykkis Fjarmalaeftirlitsins
fyrir dtvistun ahattustyringar brutu pessi rekstrarfélog gegn 18. gr. laga
nr. 30/2003. A0 mati rannsoknarnefndar Alpingis verdur ad telja ad pessi
utvistun aheettustyringar til modurfélaganna, an sérstaks samnings vid mod-
urfélagid eda sampykkis Fjarmalaeftirlitsins, endurspegli badi skort a fag-
mennsku og pvi 6hadi sem rekstrarfelégin attu ad hafa fra modurfelsgum
sinum, bénkunum, sem sjalfsteed fjarmalafyrirteeki.

Ahaettustyringu Rekstrarfelags Kauppings banka var ekki atvistad til
modurfélagsins. Peir annmarkar voru aftur @ moti a framkvaemdinni ad sj60-
stjorar sau sjalfir um ahzttustyringu sjodanna en pannig héfdu peir eftirlit
med sjalfum ser. Sidar for Fjarmalaeftirlitio fram a ad sinn hvor adilinn sinnti
sjodastyringu og ahaettustyringu.

I ljosi umfangs starfsemi rekstrarfélaganna sem ad framan er lyst verdur
ad mati rannsoknarnefndar Alpingis ad fallast a pad med Fjarmalaeftirlitinu
ad @skilegt hefdi verid ,med tilliti til umfangs og edlis starfsemi fyrirtack-
isins, sbr. 2. mgr. 7. gr. reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vid-
skiptahaetti fjarmalafyrirtackja, ad félégin hefdu komid a og vidhaldid ohadum
starfseiningum sem hefdu haft med héndum ahaettustyringu.

begar virtir eru peir malikvardar sem notadir voru til ahattumats virdist
matid eingéngu hafa nad til einstakra skuldara, en ekki heildarsamsetningar
eigna 1 sjodunum. { 6llu falli hefdi 4tt ad skoda mun betur fylgni avéxtunar

eignanna og tengsla eigenda. A sidari stigum virdist avoxtun hafa verid nanast

191

14. KAFLI

VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]ARFESTINGARS](V)DIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

eini meaelikvardinn sem sjodirnir midudu sig vid, og pa helst avéxtun sjoda hja
samkeppnisadilum. Eitt skyrasta daemi pess er sala rikistryggdra eigna ar 6llum
sjodunum a arunum 2007 og 2008. Virdist ahaettudreifingu par hafa verid

fornad fyrir avéxtun. Stadfestu skyrslutékur af sjodstjorum pessa alyktun.

14.7 Ohadi rekstrarfélaganna
14.7.1 Almennt

Pad er grundvallaratridi ad rekstrarfélég séu 6had { stérfum sinum og hafi
atid hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi, sbr. 2. mgr. 15. gr.
laga nr. 33/2003. Ahersla er 16gd a mikilveegi 6haedis 1 athugasemdum med
frumvarpi til laganna en par er m.a. vitnad til 6opinberrar greinargerdar
med UCITS tilskipuninni fra 1988.” begar rekstrarfélag er dotturfélag banka
verdur ad tryggja sjalfsteedi pess gagnvart modurfélaginu. Pegar metid er
hvort rekstrarfelag er 6had modurfélagi er m.a. edlilegt ad lita til pess hvern-
ig stjorn rekstrarfelags er skipud og hvert sjalfstaedi pess er 1 raun gagnvart
modurfélaginu. Pa er rétt ad skoda tengsl starfsmanna rekstrarfélaganna vid
modurféldgin (bankana), svo sem launamal o.fl.

Fjarmalaeftirlitid gerdi a arinu 2008 athugun a ohadi rekstrarfelag-
anna priggja og skiladi skyrslum 1 kjolfarid. Skyrslur um Glitni sjodi og
Rekstrarfélag Kauppings eru fra febraar 2009 en skyrsla um Landsvaka fra
mars 2009. | skyrslunum eru gerdar margvislegar athugasemdir ad pvi er
vardar 6hadi félaganna. I peirri umfjéllun sem hér fer 4 eftir er m.a. byggt a
pessum skyrslum auk annarra gagna sem aflad var. I skyrslunum var réttilega
a pad bent ad til pess ad rekstrarfelag geeti uppfyllt krofur um ohaedi veeri
naudsynlegt ad stjorn pess vaeri 6had félaginu sjalfu og storum hluthéfum.
Stjorn sem vaeri 6had félaginu sjalfu eda modurfelagi pess vaeri betur til pess
fallin ad geeta hagsmuna felagsins og pa einnig eigenda hlutdeildarskirteina.
Veeri stjorn ad 6llu eda mestu leyti skipud starfsmoénnum félagsins sjalfs eda
fulltrGum storra hluthafa veeri veruleg haetta a pvi ad hagsmunir hlutdeild-
arskirteinishafa vaeru fyrir bord bornir en pad striddi gegn 19. gr. laga nr.
161/2002 sem fjallar um edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og 1. mgr. 10.
gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

14.7.2 Starfsmenn rekstrarfelaganna og launakerfi

14.7.2.1 Glitnir sjédir

Samkvamt upplysingum fra Glitni sjodum greiddi rekstrarfelagid sjodstjor-
um laun. Peir voru a bonuskerfi arin 2005-2007 en ekkert bonuskerfi var
arid 2008. Fram kom ad bonuskerfid byggdist a premur pattum: ,,Arangur i
avoxtun umfram vidmidunarvisitlur, gilti 2/5 hluta — Voxtur eigna 1 styr-
ingu par sem markmidid var 25% voxtur a ari, gilti 2/5 hluta — Akvérdun
framkveemdastjora, gilti 1/5.“ Hamark arangurstengdra launa var a bilinu
30—60% af fostum launum. Pa voru einstakir starfsmenn med hamarkspak

érangurstengdra launa allt ad 100% af féstum launum.®

14.7.2.2 Landsvaki
Samkveemt upplysingum fra Landsvaka greiddi rekstrarfélagi6 sj6dstjorum

laun. Greidslur til sjodstjora og adstodarmanna peirra voru érangurstengd—

79. Alpt. 20022003, A-deild, bls. 3605.
80. Sja bréf Glitnis sjoda til rannsoknarnefndar Alpingis, dags. 12. mars 2009.
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ar. Fram kom ad ,[v]id mat a arangri var horft til samanburdar vid arangur
sambaerilegra sjoda a markadi og arangur umfram sett viomid. ba var einnig
horft til aukningar i sjodum sem voru i styringu. Akvérdun um arangurs-
tengingu var tekin af framkvamdastjora starfsmannasvids, framkvaemdastjora
eignastyringar og bankastjora [Landsbankans] eftir sameiginlega yfirferd a
arangursmati, byggdu a ofangreindu, asamt almennu mati 4 arangri einstakra

starfsmanna 1 starfi.“s!

14.7.2.3 Rekstrarfélag Kauppings banka

Samkvaemt upplysingum Rekstrarfélags Kauppings banka greiddi rekstr-
arfelagid sjodstjorum laun en eftirfarandi akvaedi munu hafa verid sett { samn-
inga sjodstjora sem gerdir voru arid 2007:*,Bonus er greiddur tvisvar a ari,
p.e. 1. febrbar og 1. aglst. Bonusgreidslur eru midadar vid afkomu bankans,
afkomu Eignastyringarsvidsins og frammist6du starfsmanns. Bonus er po ekki
greiddur ef afkomumarkmid bankans nast ekki (ntina 15%).* I samningunum
sagdi enn fremur: ,Bonus er greiddur Gt tvisvar sinnum a ari ef ardsem-
ismarkmid Rekstrarfélags Kauppings banka og Kauppings banka samstaed-
unnar nast. Bonus er akvedinn af framkvamdastjora felagsins 1 samradi vio
forstjora og framkvamdastjora Starfsmannasvids. Ef bonus verdur 5.000.000
eda meira a ari fer 20% af bonus 1 bonuspott sem geymist til priggja ara og er

tengdur gengi hlutabréfa { Kaupbingi.“

14.7.2.4 Samskipti starfsmanna vid modurfélog rekstrarfelaganna

oll rekstrarfélogin voru stadsett innan veggja modurfélaganna, jafnvel var
innangengt milli pessara tveggja fjarmalafyrirtackja. [ 6llum tilvikum var um
sameiginlega adst6du starfsmanna ad rada, auk pess sem starfsmannamalum
var Gtvistad til modurfelaganna. Po ad sjodstjorum og 6drum starfsménnum
hafi verid ljost ad rekstrarfelégin sem peir stérfudu hja vaeru sjalfstaed fjar-
malafyrirtaki ma rada af skyrslum peirra ad sterk tengsl voru vid vidkomandi
modurfélag (banka). Ekki verdur annad radio en ad peir hafi nanast litid a sig
sem starfsmenn vidkomandi banka.** P4 ma benda 4 ad starfsmennirnir voru
allir med netfang vidkomandi banka. i skyrslutokum kom m.a. fram ad sj6d-
stjori Landsvaka leitadi til starfsmannastjéra Landsbankans vardandi kjaramal
sin.* Pa nutu starfsmenn rekstrarfélaganna almennt einnig somu fridinda
og starfsmenn modurfélaga, svo sem a skemmtunum starfsfolks. Starfsmenn
rekstrarfélaga hofdu pvi mikil samskipti vid starfsmenn modurfélaga og mod-

urfélagid sjalft.

14.7.3 Stjornir rekstrarfelaganna

14.7.3.1 Almennt

Rekstrarfelégin voru dotturfeldg hinna follnu banka. Algengt er ad modur-
felag leitist vid ad stjorna dotturfélagi a grundvelli eignarhlutar sins og peirra
valda sem pad fer med. Pessi ahrif koma einkum 1 1jos pegar modurfélag nytir

sér eignarhlut sinn a hluthafafundum 1 détturfélagi eda begar mééurfélag

81. Sja bréf Landsvaka til rannsoknarnefndar Alpingis, dags. 11. mars 2009.

82. Sja bref Rekstrarfelags Kauppings banka til rannsoknarnefndar Alpingis fra mars 2009.

83. Sja m.a. skyrslu Tryggva Tryggvasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. oktober 2009, bls. 9.

84. Sja skyrslu Gudrtnar Unu Valsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 23. september 2009, bls.
22.
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nytir rétt sinn til ad kjosa stjorn i dotturfélagi. Almennt er modurfélsgum
petta fullkomlega heimilt. Aftur a moti getur hid sama ekki gilt fyrirvaralaust
um rekstrarfélég sem eru 1 eigu fjarmalafyrirtaekja. Um slik rekstrarfélog
gilda sérstakar reglur sem hljota ad takmarka afskipti modurfélags af rekstri
peirra, t.d. st regla ad rekstrarfelog skuli vera 6had i stérfum sinum og hafa
atid hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi, sbr. 2. mgr. 15. gr.
laga nr. 30/2003. Pannig verda hagsmunir vidskiptamanna rekstrarfélagsins
ad ganga fyrir hagsmunum modurfélagsins. Enn fremur gildir st regla sam-
kveemt 19. gr. laga nr. 161/2002 ad fjarmalafyrirtaeki skuli starfa { samraemi
vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti.

14.7.3.2 Verkaskipting stjornar og framkvemdastjora og starfsheettir stjornar
Rekstrarfelégin eru fjarmalafyrirteeki og um pau gilda pvi 16g nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteeki. Samkveemt 1. mgr. 54. gr. peirra skal kvedid a um
verkaskiptingu stjornar og framkveemdastjora i sampykktum fjarmalafyr-
irtackis. St verkaskipting skal taka mid af akvadum laga nr. 2/1995 um
hlutafelég en 1 68. gr. peirra er kvedid a um ad framkvaemdastjori skuli ad
meginstefnu til annast daglegan rekstur félags en stjornin sinna stefnumotun,
eftirliti og toku meiri hattar dkvardana.® Pa er stjorninni skylt ad setja ser
starfsreglur en st skylda leidir af akveedum 4. mgr. 70. gr. hlutafélagalaga. I
starfsreglum skal kvedid nanar a um framkvaemd starfa stjornarinnar og sér-
staklega fjallad um heimildir stjornar til ad taka akvardanir um einsték vid-
skipti, framkvamd reglna um sérstakt haefi stjornarmanna, medferd stjornar
a upplysingum um einstaka vidskiptamenn, setu stjornarmanna 1 stjornum
dotturfyrirtakja og hlutdeildarfélaga, og framkvamd reglna um medferd
vidskiptaerinda stjornarmanna, sbr. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtacki.* Gert er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu sé sent afrit regln-
anna og sidari breytinga a peim. Med pvi moti gefst Fjarmalaeftirlitinu faeri
a ad gera athugasemdir ef pad telur reglurnar a einhvern hatt fara i baga vid
16gin pott ekki s¢ askilin stadfesting Fjarmalaeftirlitsins. [ leidbeinandi til-
malum Fjarmalaeftirlitsins nr. 5/2003 kemur fram ad 1 starfsreglum stjorn-
ar, skv. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002, skuli kveda sérstaklega a um per
adsteedur sem valdid geti vanhefi stjornarmanns 1 rekstrarfélagi vid medferd
mals vegna tengsla vid vorslufyrirtaki eda annad fjarmalafyrirtacki innan
somu samstedu.

[ 55, gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki segir ad stjorn fjar-
malafyrirtaekis skuli ekki taka patt 1 akvérdunum um einsték vidskipti nema
umfang beirra s¢ verulegt midad vid sterd fyrirteekisins. Einstakir stjorn-
armenn skuli ekki hafa afskipti af akvérdunum um einstok vidskipti. 2. mgr.
55. gr. eru ofravikjanlegar reglur um sérstakt hefi stjornarmanna vid med-
ferd einstakra mala. Par segir sidan ad stjornarmenn fjarmalafyrirtackis skuli
ekki taka patt i medferd mals ef mal vardar:

1. vidskipti peirra sjalfra eda fyrirtaekja sem peir sitja i stjorn hja, eru fyrir-
svarsmenn fyrir eda eiga ad 6dru leyti verulegra hagsmuna ad gaeta 1; eda

2. vidskipti samkeppnisadila peirra adila sem reedir um i 1. télul.

85. Stefan Mar Stefansson: Hlutafélog, einkahlutafélig og fidrmdalamarkadir. Reykjavik 2003, bls. 27.
86. Ileidbeinandi tilmaelum nr. 4/2006 er nénari Gtfersla 4 peim atridum sem fram koma i 2. mgr.
54. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki.
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Hid sama skal gilda um vidskipti adila sem eru tengdir stjornarménnum

personulega eda fjarhagslega.”’

Samkvaemt 3. mgr. 55. gr. skulu vidskiptaerindi stjornarmanna, sem og
fyrirtaekja sem peir eru { fyrirsvari fyrir, 16gd fyrir stjorn fjarmalafyrirtaekis,
eda stjornarformann félags, til sampykktar eda synjunar. Stjorn fjarmalafyr-
irtackis er p6 heimilt ad setja almennar reglur um afgreidslu slikra mala par
sem fyrir fram er akvedid hvada vidskiptaerindi purfi, og purfi ekki, serstaka
umfjéllun stjornar adur en til afgreidslu peirra kemur, sbr. 54. gr. Rokin fyrir
pessari rikari krofu til afgreidslu vidskiptaerinda stjornarmanna 1 3. mgr. 55.
gr. eru ad slikt sé naudsynlegt til ad koma i veg fyrir ad stjornarmenn geti {
krafti st6du sinnar komid 4 vidskiptum sem ella hefdu ekki verid sampykkt.*
I leidbeinandi tilmeelum nr. 4/2006 kemur m.a. fram ad hyggist fjarmalafyr-
irtaeki nyta ser undantekningarheimildina i 3. mgr. 55. gr. purfi stjornin ad
setja almennar reglur um afgreidslu slikra mala.

Fjarmalaeftirlitid hefur lagaheimild til ad leggja stjornvaldssektir a hvern
pann sem brytur gegn 2. og 3. mgr. 55. gr., auk pess sem pad vardar sektum
eda fangelsi allt ad tveimur arum ad brjota gegn akvaedunum.

Samkvaemt 4. mgr. 70. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég ber ad halda
gerdabok um pad sem gerist a stjornarfundum og skal hin undirritud af peim
er fund sitja. Pa segir ad stjornarmadur eda framkvamdastjori, sem ekki eru
sammala akvérdun stjornar, eigi rétt a ad fa seéralit sitt skrad 1 gerdabokina. I
skyrslum Fjarmalaeftirlitsins um oheedi rekstrarfélaganna voru gerdar ymsar

athugasemdir vid fundargeréir stjorna.

14.7.3.3 Glitnir sjo’Jir

Stjornarmenn Glitnis sjoda arid 2005 voru Sigurdur B. Stefansson, formadur
stjornar, Gunnar Jonsson hrl., varaformadur, Gudmundur H. Gardarsson og
Steinunn Kristin Pordardottir. Sigurdur og Steinunn Kristin voru starfsmenn
modurfélags rekstrarfélagsins, Glitnis banka. Gunnar Jonsson og Gudmundur
H. Gardarsson, sem 4dur hafdi sctid { stjorn fslandsbanka hf. (sidar Glitnir
banki), voru utanadkomandi stjornarmenn. Arid 2006 var stjornin skipud
med sama hetti nema ad Almar Gudmundsson, starfsmadur bankans, leysti
Sigurd B. Stefansson af holmi sem stjornarformadur. Rekstrarfélagid Glitnir
sjodir greiddi laun annarra stjornarmanna en starfsmanna bankans en i pvi
tilviki runnu stjornarlaun til bankans. Stjornarmenn voru ekki a arangurs-
tengdum launum.

Arid 2007 var stjornin skipud Almari Gudmundssyni, formanni stjornar
og starfsmanni Glitnis, Gunnari Jonssyni hrl., varaformanni, sem var vara-
madur 1 stjorn Glitnis banka fra og med 20. febraar 2007, Tlluga Gunnarssyni,
alpingismanni, og Katrinu Oddsdottur, starfsmanni bankans. Arid 2008 var
stjornin skipud med sama hatti nema ad Eggert Por Kristofersson leysti
Almar Gudmundsson af h6lmi sem stjornarformadur.

Af framanségdu er ljost ad stjorn Glitnis sjoda hafdi mikil tengsl vid mod-
urfélagid, Glitni banka, gegnum stjornarsetu starfsmanna bankans. Af skyrslu

Fjarmalaeftirlitsins fra febrar 2009 ma rada ad framkvaemdastjorn og stjorn

87. 172. gr. laganr. 2/1995 um hlutafélég kemur einnig fram ad stjornarmadur eda framkvamda-
stjori megi ekki taka patt i medferd mals um samningsgerd milli félagsins og peirra.

88. Sbr. Alpt. 2002—2003, A-deild, bls. 1123.
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rekstrarfélagsins hafi haft litid sjalfstaedi gagnvart modurfélaginu. Pannig taldi
Fjarmalaeftirlitid pad ekki samrymast heilbrigdum vidskiptahattum ad fram-
kveemdastjori Eignastyringar Glitnis sati sjalfkrafa 1 stjorn Glitnis sjoda auk
pess sem stofnunin for fram 4 ad meirihluti stjornarmanna rekstrarfélagsins
yrdi ohadur modurfélaginu. ba benti Fjarmalaeftirlitid einnig a ad { frétt um
breytingu a stjorn Glitnis sjoda, sem birtist a heimasidu Glitnis 28. april
2008, kaemi fram ad Glitnir sjodir vaeru ,hluti af Eignastyringu Glitnis“. St
fullyrding sem birtist 1 tilvitnadri frétt stenst ekki akveaedi laga nr. 30/2003 er
varda sjalfstacdi rekstrarfélaga. Glitnir sjodir voru sjalfsteett fjarmalafyrirtacki
sem hafdi réttindi og bar skyldur 6had modurfélagi pess. Engu ad sidur er
st afstada sem birtist { fréttinni lysandi um pa stadreynd ad sjalfstaedi rekstr-
arfélagsins gagnvart modurfélaginu, Glitni banka, var litid sem ekkert.
Fjarmalaeftirlitid gerdi i skyrslu sinni fra febrtar 2009 athugasemd vid
pad ad margar af fundargerdum stjornar Glitnis sjoda veeru ekki undirritadar
af 6llum stjornarménnum sem fundina satu og aréttadi ad stjornarménnum
baeri ad undirrita fundargerdir stjornar. Pa var gerd athugasemd vid ad stjorn-
armenn sem jafnframt voru starfsmenn modurfélags rekstrarfélagsins hefdu
ckki vikid af fundi pegar malefni Glitnis sj6da gagnvart Glitni banka voru
tekin fyrir. Aréttad var ad stjornarmenn yrdu ad vikja af fundum og mattu
ckki fa adgang ad gégnum mals pegar peir veeru vanheefir, sbr. 55. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeeki. Pa gerdi Fjarmalaeftirlitid athugasemd vid
setu framkvaemdastjora Eignastyringar Glitnis banka 1 stjorn rekstrarfélagsins.
Afstada Glitnis sjoda 1 brefi til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 1. september 2008,
var st ad svo ipyngjandi stjornvaldsakvérdun sem falist 1 peirri athugasemd

yrdi ad byggja a itarlegri rékum en tilvisun til heilbrigdra vidskiptahatta.

14.7.3.4 Landsvaki

Arin 2005-2008 situ { stjorn Landsvaka Stefan H. Stefansson, formadur
stjornar, en medstjornendur voru Erla H. Adalgeirsdottir, eiginkona Stefans
og yfirmadur bokhaldssvids Landsbankans, og Porir Orn Ingolfsson, yfirmad-
ur ahattustyringar Landsbankans. Varamenn voru Gunnar Vidar, Hermann
Jonasson og Tryggvi Tryggvason, allir starfsmenn Landsbankans. Fra 28. agtst
2008 og fram ad falli modurfelags rekstrarfélagsins, Landsbankans, skipudu
stjornina Stefan H. Stefansson, formadur, og bankastjorar Landsbankans,
Sigurjon b. Arnason og Halldér J. Kristjansson. Varamenn voru bérir Orn
Ingolfsson, Gunnar Vidar og Gunnar Thoroddsen, allir starfsmenn bankans.
Stjornarmenn fengu ekki greidd laun fyrir setu 1 stjorn rekstrarfélagsins. Af
pessu er ljost ad allir stjornarmenn og varastjornarmenn Landsvaka voru lyk-
ilstarfsmenn i Landsbankanum.

Telja verdur ad allir stjornarmenn Landsvaka hafi verid fyrirsvarsmcnn
Landsbankans { skilningi 1. télul. 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, badi
bankastjorar Landsbankans og Gunnar Thoroddsen, bankastjori dotturfélags
Landsbanka Islands, Landsbankans { Laxemborg, sem og adrir stjornarmenn,
enda gegndu peir allir framkvamdastjorastédum innan Landsbankans. Adur
er rakid ad stor hluti af verdbréfum 1 eigu peningamarkadssjoda Landsvaka
var gefinn Gt af Landsbankanum, adilum tengdum Landsbankanum og 6drum
fjarmalafyrirteekjum. Af pessu leidir ad hafi stjornarmenn tekid akvard-
anir vardandi kaup a bréfum pessara adila eda 6nnur vidskipti, svo sem vid
Landsbankann vid utvistun verkefna, kunna peir ad hafa verid vanhefir til

akvardanatoku. Pad er ljost ad stjorn Landsvaka hafdi mikil tengsl vid moAur-
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felag rekstrarfélagsins, Landsbankann, 1 gegnum stjornarsetu starfsmanna
bankans og ekki verdur sed ad peir hafi vegna stédu sinnar getad talist hlut-
lausir pegar teknar voru dkvardanir vardandi Landsbankann, tengda adila eda
samkeppnisadila.

Athygli vekur ad bankastjorar Landsbankans toku sati 1 stjorn Landsvaka
28. aglist 2008. St akvordun gat ekki samrymst sjalfstadi og 6haedi Lands-
vaka sem var p6 litid fyrir. Raunar héfdu bankastjorar undir héndum miklar
upplysingar um rekstur Landsvaka, m.a. lista yfir storan hluta hlutdeild-
arskirteinishafa sem stjornarformadur félagsins sendi peim 31. mai 2008."
St upplysingagjéf er deemi um hversu litid sjalfstacdi Landsvaka var gagnvart
Landsbankanum. Petta var andsteett reglum um medferd pessara upplysinga
enda rikir pagnarskylda um slikar upplysingar, sbr. 58. gr. laga nr. 161/2002.
I skyrslu framkvaemdastjora Landsvaka a pessum tima fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis kom fram ad hann hefdi verid sattur vid skipunina, enda vaeru banka-

stjorarnir ,6flugir menn‘”

sem gott vaeri ad hafa i stjorn. Af pessu verdur ekki
s¢d ad framkvamdastjorinn hafi haft ahyggjur af 6hadi Landsvaka gagnvart
yfirstjorn Landsbankans.

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra mars 2009 kom fram ad { mérgum til-
vikum skorti a ad fundargerdir stjornar Landsvaka veeru undirritadar i
gerdabok { samraemi vid fyrirmeeli 4. mgr. 70. gr. laga nr. 2/1995 um hluta-
felég. Fundargerdir teldust vera full sénnun pess sem fram feri a fundum
og pvi veeri mikilvaegt ad paer veru undirritadar af peim sem satu fundina.
Pa var nefnt ad a fundi stjornar 31. mars 2008 hefdi verid fjallad um hvort
endurskoda atti samninga vid Landsbankann og hefdi pad verid sampykkt.
Allir stjornarmenn Landsvaka hefdu verid fyrirsvarsmenn tiltekinna deilda
Landsbankans. Pvi yrdi ad telja ad allir stjornarmenn hefdu verid vanhaefir til
ad fjalla um petta atridi, sbr. 1. t6lul. 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, sem
meelir svo fyrir ad stjérnarmcnn skuli ekki taka loétt i medferd mals ef malid
vardar fyrirtaeki sem peir eru fyrirsvarsmenn fyrir.

Pa gerdi Fjarmalaeftirlitid athugasemdir vid starfsreglur stjornar Landsvaka
par sem 1 reglunum var avallt visad til Landsbanka Eignastyringar hf. Parna var
um ad raeda nafn sem félaginu var kunnugt um ad Fjarmalaeftirlitid hefdi gert
athugasemdir vid og ekki sampykkt ad yrdi notad. Pa var gerd athugasemd
vid pad ad 1 7. gr. reglna Landsvaka segdi ad formadur stjornar geeti tekid
patt 1 daglegum stérfum og nefndum félagsins, po med peim takmorkunum
sem leiddu af akvadum 55. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtacki.
Benti Fjarmalaeftirlitid a ad samkvamt 68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog
veeri hlutverk stjornar ad hafa eftirlit med peim sem annast daglegan rekstur.
Fjarmalaeftirlitid teldi pad ckki samraemast heilbrigdum vidskiptahattum
skv. 2. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 og gobdum stjornarhattum ad formadur
stjornar, sem einnig veeri framkveemdastjori eignastyringar hja 6dru fjarmala-
fyrirtacki, taeki baedi patt 1 daglegum rekstri og hefdi eftirlit med honum.
Loks var gerd athugasemd vid pad ad 1 reglunum veeri ekki akveaedi um stjorn-
arsetu framkveemdastjora i dotturfyrirteeki eda hlutdeildarfyrirtaeki eda patt-
toku annarra starfsmanna 1 atvinnurekstri, sbr. 56. gr. laga nr. 161/2002 um

fjarmalafyrirtaeki.

89. Sja tolvubref Stefans Hedins Stefanssonar til Sigurjons b. Arnasonar og Halldors ]. Kristjans-
sonar 31. mai 2008.

90. Skyrsla Sigurdar Ola Hakonarsonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. oktober 2009, bls.
15-17.
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14.7.3.5 Rekstrarfelag Kauppings banka

Stjornarmenn Rekstrarfélags Kauppings banka arid 2005 til loka ars 2007
voru Porarinn Sveinsson, Andri V. Sigurdsson og Birgir Orn Arnarson, fram-
kveemdastjori ahaettustyringar. I varastjorn satu Eggert Pall Olason, Ragnar
Jonasson og Helgi Sigurdsson. Fra aramotum 2008 satu i stjorn Porarinn
Sveinsson, Birgir Orn Arnarson og Sigurdur Gudmundsson. { varastjorn satu
Helgi Sigurdsson, Andri V. Sigurdsson og Eiritkur Dor Jonsson. Stjornarmenn
fengu ekki greidd laun fyrir setu i stjorn rekstrarfélagsins. Allir stjorn-
armenn og varastjornarmenn voru starfsmenn modurfelags rekstrarfélagsins,
Kauppings. Af pessu ma rada ad stjorn Rekstrarfélags Kauppings banka hafdi
mikil tengsl vid moédurfélag rekstrarfélagsins, Kaupping, gegnum stjornarsetu
starfsmanna pess.

Dagleg stjorn RKB var i héndum Omars Kaldal Agﬁstssonar, fram-
kvaeemdastjora rekstrarfélagsins, sem for med rekstur og starfsmannamal og
Porarins Sveinssonar, stjornarformanns, sem setti saman fjarfestingarteymi
rekstrarfélagsins og sinnti 6drum tecknilegum pattum rekstrarins. Auk pess
ad vera stjornarformadur 1 rekstrarfélaginu var Pérarinn framkvaemdastjori
Eignastyringar Kauppings. Athyglisvert er ad framkvamdastjori RKB upp-
fyllti ekki lagaskilyrdi til pess ad gegna starfinu par sem hann hafdi ekki lokid
nami 1 verdbreéfavidskiptum eins og skylt er, sbr. 53. gr. laga nr. 161/2002.
Sama skilyrdi var ad finna i 15. gr. sampykkta RKB a pessum tima.

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra febrtiar 2009 kom fram ad dagleg stjorn
hefdi verid 1 héndum Sigurdar Gudmundssonar en fram hefdi komid 1 télva-
bréfi Omars Kaldal til Fjarmalaeftirlitsins 22. jali 2008 ad Sigurdur sinnti
storfum framkveemdastjora 1 fjarveru Omars. b4 hefdi Sigurdur jafnframt
sinnt vinnu vid breytingar a reglum sjoda RKB. A sama tima hefdi hann
setid 1 stjorn RKB auk pess sem hann hefdi verid starfsmadur 16gfraedisvids
Kauppings. I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins sagdi ad pad gaeti ekki talist aeskilegt
ad stjornarmenn rekstrarfélagsins sinntu daglegum stérfum hja féelaginu en
Sigurdur hefdi m.a. komid ad flestéllum samskiptum rekstrarfélagsins vid
Fjarmalaeftirlitid auk pess sem hann sinnti stérfum framkvemdastjora 1 fjar-
veru hans. A pad var bent ad hlutverk félagsstjornar veeri m.a. ad sinna eftir-
liti med starfsemi felags. Sinnti einn og sami adili almennum stérfum fyrir
félagid auk stjornarsetu hefdi hann eftirlit med sjalfum sér.

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra febriar 2009 greinir ad eftirlitid hafi feng-
i0 athentar fundargerdir stjornar RKB fra 1. jani 2007 til 9. jani 2008. Hafi
flestar fundargerdirnar verid haldnar peim annmarka ad par veeri eingéngu
getid dagskrar fundar en ekki greint fra pvi hvada akvardanir hefdu verid
teknar & fundinum. Tilgangurinn med farslu fundargerdabokar veeri m.a. sa
ad unnt veeri ad stadreyna hvada akvardanir stjorn félagsins hafi tekid, hvada
stefnumotun hafi farid fram, ad stjornin hafi starfad { samreemi vid sampykktir
felagsins, 16g og reglur a hverjum tima og ad han hafi sinnt 16gbodnu eftirlits-
hlutverki sinu. Fundargcréir vaeru lsannig mikilva:g gégn fyrir endurskod-
endur, innri endurskodun og eftirlitsadila til ad sannreyna ad akvardanir hafi
verid 16gformlega rett teknar. Hafi fundargerdir RKB adeins ad takmérkudu
leyti getad gegnt pessu hlutverki.
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14.7.4 Hversu nakveemar og réttar upplysingar voru veittar
um rekstrarfelogin?

14.7.4.1 Almennt

Par sem rekstrarfélég skulu vera 6had 1 stérfum sinum og atid hafa hagsmuni
cigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi skiptir miklu mali hvernig pau eru
kynnt. Pa kemur m.a. fram 1 51. gr. laga nr. 30/2003 ad 1 auglysingum og
annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjoda skuli pess gaett ad fram komi rétt-

ar og nakvemar upplysingar um starfsemi pessara adila.
g pplysing

14.7.4.2 Glitnir sjodir

Glitnir sj6dir h6fdu ekki eigin heimasidu heldur voru sjodir pess kynntir a
heimasidu Glitnis. A kynningarsidu sjodanna kom fram ad peir veeru ,reknir
af Glitni“ en jafnframt var par ad finna upplysingar um Glitni sjodi. Petta fyr-
irkomulag ma telja sérstakt enda benti Fjarmalaeftirlitid a ad til ad adgreina
rekstrarfélagid betur fra modurfélaginu vaeri eeskilegt ad skyrt keemi fram ad
sjodirnir vaeru reknir af pvi en ekki Glitni.” Rekstrarf¢lagid atti sér svadi 4
heimasidu Glitnis en naudsynlegt var ad rekja sig i gegnum fjélmargar slodir
a heimasidu bankans adur en haegt var ad nalgast upplysingar um rekstr-
aradila sjodanna. Fyrirkomulagid var til pess fallid ad gefa i skyn ad Glitnir
veeri rekstraradili sjodanna. Starfsmenn rekstrarfélagsins voru adgreindir fra
starfsménnum Glitnis en fram kom a nafnspjaldi peirra ad peir stérfudu fyrir
Glitni sjodi. Hins vegar var ekki um ad recda sérstakt tolvupostfang sem vis-

adi til pess ad um starfsmenn rekstrarfélagsins veeri ad rada en ekki bankans.

14.7.4.3 Landsvaki
Landsvaki var ekki med eigin heimasidu heldur voru sjodir sem félagid
rak kynntir a heimasidu Landsbankans. Ekki kom fram a heimasidunni ad
Landsvaki sai um rekstur sjodanna og baeri abyrgd a peim heldur bar kynn-
ing peirra med sér ad um veri ad raeda sjodi sem Landsbankinn bydi upp a 1
starfsemi sinni. Fjarmalaeftirlitid gerdi t.d. athugasemd vid ad ekki veeri tekid
fram ad Landsvaki racki sjodina.”” Landsvaki var litillega kynntur sem dott-
urfélag bankans undir lidnum ,déttur- og hlutdeildarfélég” og tekid fram ad
pad serhaefdi sig i eignastyringu og rekstri sjoda. A sama stad var tekid fram
ad Landsvaki heyrdi undir eignastyringarsvid Landsbankans. Fjarmalaeftirlitio
gerdi athugasemd vid ad Landsvaki veeri kynntur sem hluti af deild innan
Landsbankans. Pa hefdu starfsmenn Landsvaka somu tdlvupostfong og
starfsmenn Landsbankans en i undirskrift peirra a télvubrefum kemi fram
ad peir stérfudu hja Landsvaka en einnig a eignastyringarsvidi. Nafnspjold
starfsmanna veru merkt Landsbankanum en nafn Landsvaka kaemi hvergi
fram. Pa kaeemi fram 1 Gtbodslysingum Fyrirtakjabréfa ad ,[m]ed kaupum 1
Fyrirtaekjabréfum tryggja fjarfestar ser hlutdeild 1 sérfraeéil)ekkingu 5j00s-
stjora Landsbankans og adgang ad 6flugu greiningarneti bankans®.
Fjarmalaeftirlitid benti a ad mikilvaegt vaeri ad rekstrarfélagio wtti sér
heimasidu eda serstakt sveedi a heimasidu bankans par sem upplysingar um
felagid keemu skyrt fram. Pa veeri mikilveegt ad adgreina rekstrarfélagio
fra modurfelaginu ad pvi er vardadi netfong, bréfsefni og annad atsent efni

felagsins.

91. Skyrsla FME um athugun a 6hdi rekstrarfélaga verdbréfasjoda hja Glitni sjodum, febriar
2009.
92. Skyrsla FME um athugun a 6hadi rekstrarfélaga verdbrefasjoda hja Landsvaka, mars 2009.
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14.7.4.4 Rekstrarfelag Kauppings banka

I skyrslu Fjarmalacftirlitsins fra febriar 2009 kom fram ad RKB veeri ekki
med eigin heimasidu en upplysingar um sjodi félagsins maetti finna a heima-
sidu modurfelagsins, Kauppings. Ekki veeri ljost af upplysingum a heimasidu
bankans ad RKB racki sjodina og ad bankinn veeri s6luadili peirra. Pvert a
moti segdi ad Kaupping raeki verdbrefasjodina og ad sjodastyring felli undir
Eignastyringu Kauppings. Litlar sem engar upplysingar veeri ad finna um
RKB, m.a. vaeru ekki a heimasidu upplysingar um stjorn felagsins, arsreikn-
inga pess, framkvaemdastjora o.fl. Ad ymsu 6dru leyti veeri RKB ekki adgreint
fra modurfelagi sinu, m.a. veeru télvupostfong starfsmanna rekstrarfelagsins
ckki adgreind fra télvupostfongum starfsmanna bankans auk pess sem félagid
deildi brefsefni med bankanum. Fjarmalaeftirlitid taldi mikilveegt ad rekstr-
arfélagid atti sér heimasidu eda serstakt sveedi a heimasidu bankans par sem
upplysingar um félagid keemu skyrt fram. Einnig vaeri mikilvaegt ad adgreina
felagid betur fra modurfélaginu hvad vardadi netfong, bréfsefni og annad
utsent efni félagsins.

Eftir ad Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir virdist RKB hafa komid a fot
eigin heimasidu (www.rkb.is). Fjarmalaeftirlitid gerdi alvarlegar athugasemd-
ir vid télvupost starfsmanns RKB til Eignastyringar Kauppings 4. september
2008, par sem heimasida rekstrarfélagsins var kynnt, en par sagdi: ,Nt hefur
verid sett 1 loftid sér vefsida fyrir Rekstrarfélag Kauppings banka hf. vegna
tilmaela fra Fjarmalaeftirlitinu. Vid munum ekki nota pessa sidu og malumst
til ad sjbdasida Kauppings sé¢ notud. Vefsida rekstrarfélagsins www.rkb.is er

mjog basic og inniheldur einungis nauésynlegar upplysingar er varda félagié.“

14.7.5 Innri endurskodun

14.7.5.1 Almennt

I 16. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtacki segir ad vid fjarmalafyrir-
teeki skuli starfa endurskodunardeild sem annist innri endurskodun. Stjorn
fjarmalafyrirtackis skal rada forstodumann endurskodunardeildar sem fer
med innri endurskodun i umbodi hennar. Innri endurskodun er hluti af skipu-
lagi fjarmalafyrirtakja og er pattur i eftirlitskerfi peirra. Fjarmalaeftirlitio
getur, med hlidsjon af edli og umfangi rekstrarins, veitt undanpagu fra starf-
rackslu slikrar endurskodunardeildar og sett peim fyrirtakjum skilyrdi sem
slika undanpagu fa.

Samkvamt d-lid 2. tolul. 17. gr. laga nr. 30/2003 er innra eftirlit patt-
ur 1 rekstri verdbréfasjoda en skv. 1. mgr. 18. gr. laganna er rekstrarfelagi
heimilt ad Gtvista pvi verkefni ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins. I3.
1id leidbeinandi tilmacla Fjarmalaeftirlitsins nr. 4/2003 um undanpagur fra
starfrckslu endurskodunardeildar hja fjarmalafyrirteeki segir ad skilyrdi fyrir
Gtvistun innri endurskodunar sé ad nidurstodur uttektar 4 innra eftirliti séu
ad lagmarki arlega kynntar stjorn fjarmalafyrirtaekis, skriflega { serstakri
skyrslu. Sja einnig 14. 1id leidbeinandi tilmaela Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2002
um innra eftirlit og éhacttust}’/ringu hjé fjérmélafyrirta:kjum. [ 11. kafla er
fjallad almennt um innra eftirlit.

Rannsoknarnefnd Alpingis hefur skodad skyrslur Fjarmalaeftirlitsins par
sem innri endurskodun er tekin til umfjollunar. Einnig hafa verid skodadar
alls tiu skyrslur innri endurskodunar rekstrarfélaganna fra arinu 2005 til
arsins 2008. Helmingur pessara skyrslna var vegna Landsvaka, prjar vegna

Rekstrarfélags Kauppings banka og tvaer vegna Glitnis sjoda. f pvi sem hér
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fer a eftir er mest ahersla 16gd a skyrslur sem gerdar voru arid 2009 vegna
arsins 2008. | skyrslunum koma fram athugasemdir um ad baeta purfi innra
eftirlitskerfi sjodanna, serstaklega 1 tengslum vid fjarfestingarstefnu peirra. ba
er enn fremur talin pérf a ad ahaettumat s¢ framkvaemt og bent a ad ekki se
gaett naegilega ad stjornunarlegum adskilnadi milli fjarmalafyrirtaekjanna og

sj6danna. Her a eftir eru nokkur demi rakin.

14.7.5.2 Glitnir sjo'air

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra febrtiar 2009 voru gerdar athugasemdir vid
framkveemd innri endurskodunar. Par sagdi ad fundargerdir stjornar rekstr-
arfeélagsins fra 1. jini 2007 il 9. jini 2008 beaeru ekki med sér ad stjornin hefdi
tekid til umraedu skyrslu um innri endurskodun félagsins. Fjarmalaeftirlitio
for fram a ad skyrslur um innri endurskodun veeru gerdar arlega og naedu til
peirra atrida sem talin vaeru upp 1 pjonustusamningi. Einnig var gerd krafa um
ad stjorn rekstrarfelagsins tacki skyrsluna til skodunar arlega a stjornarfundi.

I skyrslu innri endurskodanda Islandsbanka til Glitnis sj6da fra mars 2009
vegna 2008 kemur fram ad skodun a starfsemi Glitnis sjoda hafi farid fram
i aglist og september 2008. Pegar skodun var lokid og skyrslugerd 1 vinnslu
hafi starfsemi Glitnis banka verid tekin yfir af’ Fjarmalaeftirlitinu. I kjolfar
pess hafi verid framkveemdar ymsar skodanir innan bankans, m.a. tengdar
starfsemi Glitnis sj6da. Serstaklega hafi verid til skodunar hvort innlausnir
hafi verid afgreiddar ar lokudum sjodum, auk pess sem farid hafi verid yfir
vidskipti med eignir verdbréfasjodanna. Hafi atgafu skyrslunnar pvi verid
frestad um 64kvedinn tima. | skyrslunni kom fram ad innri endurskodun
teldi ad efla pyrfti innra eftirlit 1 rekstri Glitnis sj6da. Vanda pyrfti bokanir 1
fundargerdum stjornar pannig ad eftirlit stjornar keemi skyrt fram. ba pyrfti
ad gaeta ad pvi ad stjorn teeki ad lagmarki fyrir pau atridi sem krafa veeri gerd
um 1 gildandi starfsreglum hennar hverju sinni. Engin merki veeru um ad
skyrsla innri endurskodunar hefdi verid 16gd fram og raedd 1 stjorn arid 2008.
Pa vaeri nokkud um eldri athugasemdir innri endurskodunar sem ekki hefdi
verid brugdist vid a videigandi hatt.

Pa sagdi 1 skyrslu innri endurskodunar ad ahattumat vegna rekstrara-
haettu veeri ekki tilbid og mikilvaegt veeri ad framkvaemdastjori saei til pess
ad a hverjum tima laegi fyrir sjalfstaett ahettumat vegna rekstrar felagsins,
p.m.t. mat sem sneri ad rekstrarahaettupattum. Slikt mat veeri mikilveegur
pattur 1 ad meta stédu og virkni eftirlitspatta og porf fyrir frekari adgerdir.
Pa vari naudsynlegt ad bregdast vid abendingum Fjarmalaeftirlitsins um
ad felaginu veeri oheimilt ad utvista ahacttustyringu til modurfelagsins.
Jafnframt pyrfti ad ganga fra pjonustusamningum vegna peirrar pjonustu sem
felagid hefdi Gtvistad til modurfélagsins og senda pa til Fjarmalaeftirlitsins
til sampykktar.

14.7.5.3 Landsvaki

i skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra mars 2009 voru gerdar athugasemdir vid
innri endurskodun Landsvaka. Par sagdi ad i samningi Landsvaka og endur-
skodunardeildar Landsbankans, dags. 23. oktober 2003, um innri endurskod-
un Landsvaka kaemi fram ad endurskodunardeild bankans skyldi arlega semja
skyrslu um nidurstédur athugana sem byggdu a atridum sem fram kamu 1 4.
1id leidbeinandi tilmacla Fjarmalaeftirlitsins nr. 4/2003 en skyrsla pessi skyldi

liggja fyrir 1 sidasta lagi i mars a ari hverju. [ skyrslu Fjarmalaeftirlitsins sagdi
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ad fundargerdir stjornar rekstrarfélagsins fra 1. jani 2007 til 9. jani 2008
baeru ekki med ser ad skyrsla um innri endurskodun fra fyrra ari hefdi verid
tekin til umfjollunar. For Fjarmalaeftirlitio fram a ad uttekt innri endur-
skodunar faeri fram arlega og innan peirra timamarka sem kvedid vaeri a um
i Gtvistunarsamningi sem og ad skyrsla innri endurskodunar yrdi tekin til
umfjéllunar a fundum stjornar.

I skyrslu innri endurskodanda Landsbanka til Landsvaka 1 mai 2009 vegna
2008 segir ad arid 2008 hafi verid mjog erfitt fyrir rekstur allra fjarmalafyr-
irtackja og hati Landsvaki par ekki verid undanskilinn. Fyrir dyrum hafi stadio
umtalsverdar skipulagsbreytingar a rekstri Landsvaka en vegna sviptinga a
fjarmalamorkudum hafi ekki gefist feeri a ad fylgja peim eftir eins og aform-
ad hafi verid. | skyrslu innri endurskodunar sem 16gd hafi verid fram 1 jani
2008 hafi jafnframt verid komid a framfeeri ymsum ébcndingum til Grbota en
af fyrrnefndum astedum hafi ekki verid hagt ad bregdast vid peim ad 6llu
leyti. Baeru athugasemdir { skyrslu vegna arsins 2008 pess merki. Pa segir
ad Uttekt innri endurskodunar hafi leitt 1 1j6s ad god fagpekking sé til stadar
hja starfsménnum Landsvaka og starfsménnum sem sinni vorslu og bokhaldi
sjodanna. Pa s¢ vardveisla og medferd fjarmuna einnig 1 godu horfi. P6 er
bent a ymis atridi sem parfnist Grbota. Adallega er um ad rada athugasemdir
sem lata ad skipulagi starfseminnar og skorti a formlegum starfslysingum
pannig ad verksvid, abyrgd og heimildir stjornenda og almennra starfsmanna
seu skyrar. Pa segir ad mikil tengsl séu milli Landsvaka og modurfelagsins,
Landsbanka. Bent er a naudsyn pess ad greina hacttu a hagsmunaarekstrum og
mota skriflega stefnu og samskiptareglur til ad takmarka pessa ahaettu. Loks
er gerd athugasemd vid ad fjarfestingaakvardanir seu ekki 1 6llum tilfellum
teknar med formlegum og rekjanlegum heetti.

I skyrslu innri endurskodanda Landsbanka til Landsvaka 1 jini 2008 vegna
2007 kom fram ad kannad hefdi verid hvort fyrir laegju skriflegar starfsreglur
og starfslysingar. Fram kom ad hvorki hefdu verid settar formlegar starfsregl-
ur fyrir Landsvaka né¢ samdar starfslysingar fyrir einstaka starfsmenn. Légd
var ahersla a mikilvaegi pess ad slikar reglur og starfslysingar veeru fyrir hendi
pannig ad verksvid, abyrgd og heimildir vaeru skyrar og unnt vaeri ad stadfesta
adgreiningu starfa. Fram kom ad petta myndi breytast samhlida fyrirhug-
udum breytingum a eignastyringarsvidi. Pa sagdi ad telja matti oheppileg
tengsl stjornarmanna og peirrar deildar innan Landsbankans (Varsla og
vidskiptaumsjon) sem sinni hvad mestri pjonustu vid Landsvaka samkveemt
utvistunarsamningi Landsvaka vid bankann en petta myndi breytast samhlida

fyrirhuguéum breytingum a eignastyringarsviéi.

14.7.5.4 Rekstrarfélag Kauppings banka

I skyrslu Fjarmalaeftirlitsins fra febrar 2009 var vikid ad samningi um innri
endurskodun milli Rekstrarfélags Kauppings banka (RKB) og innri endur-
skodunardeildar Kauppings banka, dags. 11. desember 2003. I yfirlysingu
um innri endurskodun i RKB, dags. 25. jantiar 2008, segdi ad ekki hafi verid
gerd endanleg skyrsla um innri endurskodun arid 2006 a starfsemi sjods-
ins en atla metti ad astand innri mala rekstrarfélagsins hefdu verid { svip-
udu horfi og fram kaemi 1 skyrslum innri endurskodunar fra 2005 og 2007.
Fjarmalaeftirlitid tok fram ad samkveemt pessu virtist innri endurskodun ekki
vera i samraemi vid leidbeinandi tilmeli nr. 4/2003 og var gerd athugasemd

vid framkvemdina. P4 kom fram ad fundargeréir stjornar RKB fra 1. juni
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2007 til 9. juni 2008 baeru ekki med sér ad stjornin hefdi tekid til umredu
skyrslu um innri endurskodun félagsins.

I skyrslu innri endurskodanda Kauppings banka til Rekstrarféelags
Kauppings banka fra jantiar 2009 vegna 2008 kemur fram ad innri endurskod-
un telji mikilvaegt ad Ahaettust)?ring eda sa adili, sem sinni eftirliti eda reki
eftirlitskerfi, pekki baedi 16g og fjarfestingarstefnur og hafi sjalfstaeda skodun
a pvi hvort eftirlitskerfin virki sem skyldi. Naid samstarf vid RKB vardandi
petta sé eigi ad sidur mjég mikilvaegt.

I skyrslu innri endurskodanda Kauppings banka til Rekstrarféelags
Kauppings banka fra mai 2007 segir m.a. ad koma verdi a markvissu eftir-
liti med afslaetti af poknunum og ad eftirlitskerfi med fjarfestingarstefnum
hafi ekki verid fullnagjandi. Innri endurskodun vinni na ad serstakri attekt
a eftirliti med fjarfestingarstefnum, badi hvad vardi areidanleika kerfa og
verklag vid eftirfylgni fravika. ba segir ad leggja verdi aherslu a ad starfsmenn
ljaki profi i verdbréfavidskiptum.

14.7.6 Skyrslur ytri endurskodenda

Rannsoknarnefnd  Alpingis hefur skodad endurskodunarskyrslur ytri
endurskodenda rekstrarfelaganna vegna fjarhagsaranna 2006 til 2008. A
pessu timabili endurskodadi KPMG Rekstrarféelag Kauppings banka en
PricewaterhouseCoopers endurskodadi badi Landsvaka og Glitni sjodi (nt
fslandssjodir hf.). Arsrcikningar allra sjodanna sem til skodunar voru voru
aritadir an athugasemda nema arsreikningur fslandssjoda hf. (adur Glitnir sj6d-
ir) 2008 en par var cin abending um ovissu sem tengdist uppgjéri vid Glitni
banka. Sérstaklega voru endurskodunarskyrslur vegna fjarhagsaranna 2007
og 2008 yfirfarnar. Helstu athugasemdir ytri endurskodenda sneru ad pvi ad
sjodirnir fylgdu ekki 1 hvivetna fjarfestingarstefnu og ad baeta maetti ymsa pactti
innra eftirlits. Skulu her nefnd nokkur deemi ar skyrslum ytri endurskodenda.

I endurskodunarskyrslu KPMG fra mars 2009 vegna Rekstrarfelags
Kauppings banka vegna arsreiknings 2008 um innra eftirlit eru aréttadar
abendingar innri endurskodunar og segir par m.a.: ,Lagfara parf eftirlitskerf-
id fyrir verdbréfa- og fjarfestingarsjodi pannig ad pad haldi einnig utan um
fjarfestingarstefnu sjoda.“ Um fjarfestingarstefnu segir m.a.: ,Vid itrekum
fyrri abendingar okkar um ad fjarfestingarstefnu sjoda sé fylgt.“ Um skulda-
bréfacign segir: ,Félagid keypti pann 1. oktober 2008 skuldabréf af sjodum i
rekstri félagsins. Kaupverd var 3.099 millj.kr. Aztlad markadsverd bréfanna
i arslok er 250 millj.kr. Gjaldfeersla vegna pessa nemur pvi 2.849 millj kr.

i endurskodunarskyrslu PWC fra juli 2009 vegna Glitnis sjo6da (nt
fslandssjééir hf.) vegna arsreiknings 2008 um innra eftirlit segir m.a.: ,Vid
teljum mikilveegt ad stjorn fjalli um innra eftirlit og virkni pess a fundum
sinum med reglulegum heaetti. Vid teljum cinnig mikilvaegt ad stjorn og
stjornendur fylgi eftir athugascmdum og ébcndingum innri og ytri endur-
skodenda er snta ad innra eftirliti.“ Ytri endurskodandi segir m.a. um verd-
mat cinstakra verdbrefa 1 arslok 2008: ,PWC gerir ckki athugasemdir vid
verdmat einstakra verdbréfa { arslok 2008 midad vid peaer upplysingar sem
stjornendur rekstrarfélagsins bjuggu yfir pa og 1 arsbyrjun 2009 [...]. Mat
stjornenda tok hinsvegar ekki tillit til atburda sem attu sér stad eftir arslok
2008 [...]. Ef tekid hafi verid tillit til atburda sem attu sér stad eftir lok reikn-
ingsars hefdu einstok verdbref sjoda islandssjc’)éa leekkad verulega og gengi

hlutdeildarskirteina sj6danna sémuleidis laekkad.
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I endurskodunarskyrslu PWC fra jini 2009 vegna Landsvaka vegna ars-
reiknings 2008 um innra eftirlit segir m.a. ad PWC hafi gert margar athuga-
semdir vid innra eftirlit og kynnt paer fyrir stjornendum sjodsins og hvetji pa
til ad gera atak 1 ad innleida og taka tillit til peirra abendinga.

I endurskodunarbréfi { kjslfar kénnunar 4 arshlutauppgjori Landsvaka
1. jantar til 30. jini 2008 segir m.a. um innra eftirlit: ,Vid hofum veitt pvi
athygli ad gadi afstemminga reikninga eru minni en buist var vid og ad ferli
fjarhagsdeildar vid gerd peirra og yfirferd parfnast lagfaeringar.“ Um verdmat
verdbrefa segir: ,Mat okkar er ad verdmat s¢ cinn af helstu ahattupattum {
rekstri Landsvaka. Komid hafa upp tilvik par sem spurning hefur verid hvort
pad mat sem notast var vid s¢ rétt.“ Um reglufylgni segir m.a.: ,Skortur er a

eftirliti og yfirsyn légfraeéideildar.“

14.7.77 Alyktun rannsoknarnefndar A]bingis um Ohaedi

rekstrarfelaganna

Rekstrarfelég eru sjalfstaed fjarmalafyrirtacki. Pad hefur mikla pydingu ad pau
sc¢u 6had modurfelégum sinum. Eins og umfjollunin hér ad framan ber med
ser var sjalfsteedi rekstrarfélaganna gagnvart modurfelégunum, bénkunum,
litid. Birtist pad annars vegar 1 pvi ad skyrum akvaedum laga, sem atlad er ad
tryggja ohadi og vernda hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa, var ekki fylgt og
hins vegar 1 afstédu stjornar og starfsmanna rekstrarfélaganna gagnvart sjalf-
steedi peirra. Starfsmenn litu nanast a sig sem starfsmenn bankanna og leitast
var vid ad tengja starfsemi rekstrarfélaganna vid modurfelégin, bankana.
Gloggt deemi um hvernig skorti a ad starfsmenn rekstrarfélaganna gaettu ad
sjalfstaedi peirra var pegar framkveemdastjori Landsvaka sendi bankastjorum
Landsbankans télvubréf 31. mai 2008 sem innihélt lista yfir storan hluta eig-
enda hlutdeildarskirteina. Ekki verdur séd ad pessar upplysingar hafi att neitt
erindi til bankastjoranna enda um ad raeda upplysingar annars fjarmalafyrir-
tackis sem pagnarskylda rikti um, sbr. 58. gr. laga nr. 161/2002.

Starfsmenn og launakerfi. Starfsmenn rekstrarfélaganna héfdu mikil sam-
skipti vid modurfélagid og starfsmenn pess, auk pess sem htisnaedi var sameig-
inlegt. Einnig voru launakerfi, launagreidslur og bonusar tengdir modurfélag-
inu a einn eda annan hatt, sérstaklega 1 tilviki Landsvaka og Rekstrarfélags
Kauppings banka. Hja Landsvaka toku prir lykilstarfsmenn Landsbankans
akvérdun um arangurstengingu launa, p.e. framkvamdastjori starfsmanna-
svids, framkveemdastjori eignastyringar og bankastjori Landsbankans. Hja
Rekstrarfelagi Kauppings banka var poknun starfsmanna rekstrarfélagsins
midud vid ,arangur Kauppings banka hf. eda samstaedunnar®. Pad er ljost ad
starfsmenn rekstrarfélaganna voru a engan hatt 6tengdir modurfélaginu og ad
o6llum likindum hefur starf peirra litast af beim tengslum. Ad mati rannsokn-
arnefndar Alpingis ber petta fyrirkomulag vitni um verulegan skort a 6hadi
pessara rekstrarfélaga. Pad er afar sérstakt ad launakjor sjalfsteedra fjarmala-
fyrirtackja, sem cinungis ber ad hafa hagsmuni vidskiptavina sinna (hlutdeild-
arskirteinishafa) ad leidarljosi, skuli radast ymist af akvérdun starfsmanna
annars fjarmalafyrirtackis eda afkomu pess. Launakerfi af pessu tagi eru til
pess fallin ad grafa undan 6hadi rekstrarfélaga gagnvart modurfelogum sem
samkvaemt 16gum ber ad tryggja. Engu mali skiptir pott hér s¢ um samstadu
ad raeda i skilningi felagaréttar enda bar ad tryggja 6haedi rekstrarfelaganna,
sbr. 2. mgr. 15. gr. laga nr. 30/2003, alveg an tillits til pess. Launakjor starfs-

manna toku ekki mid af hagsmunum hlutdeildarskirteinishafa sem starfs-
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ménnunum bar ad gaeta heldur voru launakerfin til pess fallin ad starfsmenn
rekstrarfélaga taekju fremur mid af hagsmunum modurfélagsins.

Skipan stjorna rekstrarfélaganna. Skipan stjorna rekstrarfélaganna var til pess
fallin ad draga Gr sjalfstaedi peirra. I Glitni sj6dum var meirihluti stjérnar
skipadur starfsménnum 1 Glitni banka og sidar einnig varamanni i stjorn
bankans en stjornir Landsvaka og Rekstrarfélags Kauppings banka voru ein-
ungis skipadar starfsménnum Landsbankans og Kauppings. Raunar synir
skipan stjornanna hversu ohadi rekstrarfélaganna var litid gagnvart mod-
urféldgunum, bonkunum. Petta birtist alveg seérstaklega pegar bankastjorar
Landsbankans toku sati 1 stjorn Landsvaka 28. agst 2008. Skipan stjérna
rekstrarfélaganna var med peim heetti ad stjornarmenn hlutu oft ad verda
vanheefir til toku dkvardana. | tilvikum Rekstrarfelags Kauppings banka og
Landsbankans verdur ekki annad s¢d en ad allir stjornarmenn, adal- og vara-
menn, hafi verid vanhefir og stjornin par med ekki alyktunarhaef, pegar um
var ad racda akvardanir sem vérdudu modurfeldgin. Naudsynlegt er ad stjorn
rekstrarfélags sé 6had vidkomandi banka (modurfélaginu) og storum hlut-
héfum hans til pess ad félagid geti uppfyllt krofur um ohaedi. Ad pessu leyti
tekur rannsoknarnefnd Alpingis undir pau sjonarmid sem birtast 1 skyrslum
Fjarmalaeftirlitsins um 6hadi rekstrarfélaganna ad med pvi ad stjorn sé ad
6llu eda mestu leyti skipud starfsménnum modurfelagsins sjalfs eda fulltrium
storra hluthafa s¢ veruleg haetta a pvi ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa
verdi fyrir bord bornir en slikt stridi gegn 19. gr. laga nr. 161/2002 sem
fjallar um edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og 1. mgr. 10. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. I pessu sambandi aréttar
rannsoknarnefnd Alpingis ad almenn sjonarmid um samband modurfeélags vid
dotturfelag geta ekki fullum fetum att vid pegar fjarmalafyrirteeki er mod-
urfélag rekstrarfélags verdbrefasjods. Reglur laga nr. 30/2003 um verdbrefa-
sjodi og fjarfestingarsjodi setja afskiptum modurfélagsins takmork, einkum
akvaedi er lata ad 6haedi rekstrarfélags.

Eftirlit stjérna. A stjornum fjarmalafyrirtackja hvila rikar skyldur samkvaemt
16gum nr. 2/1995 um hlutafélég og 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki,
eins og ad framan greinir. Pad er m.a. hlutverk félagsstjornar ad sja til pess ad
skipulag félags og starfsemi sé jafnan 1 réttu og godu horfi. I pessu sambandi er
afar brynt ad stjorn fylgist med pvi ad fylgt se peim l6gum og reglum sem um
felagio gilda. Ad framan er rakid ad ymsir misbrestir voru a starfsemi rekstr-
arfélaganna ad pessu leyti og voru m.a. gerdar miklar athugasemdir vegna
pessa 1 skyrslum Fjarmalaeftirlitsins og skyrslum innri endurskodenda fra 2009
vegna arsins 2008. Hér ma m.a. nefna ad ekki verdur radid ad skyrslur um
innri endurskodun hafi verid teknar fyrir og reeddar 1 stjérnum rckstrarfélag-
anna pannig ad fyrirmeelum 3. lidar leidbeinandi tilmeela Fjarmalaeftirlitsins
nr. 4/2003 virdist ckki hafa verid fylgt. Pa var misbrestur a bokunum 1 fund-
argerdum. Mikilvaegt er ad fundargerdir séu undirritadar og hafi ad geyma
upplysingar um par akvardanir sem teknar eru, m.a. til ad unnt s¢ ad koma
vid endurskodun og fullnaegjandi eftirliti. Pa verdur ad mati rannsoknarnefndar
Alpingis ad teljast med miklum o6likindum ad stjorn Rekstrarfélags Kauppings
banka hafi radid mann sem hvorki uppfyllti almenn haefisskilyrdi laga n¢ sam-
pykkta rekstrarfélagsins til ad gegna starfi framkveemdastjora. Af 6llu pessu og
fyrirliggjandi gégnum verdur pvi radid ad eftirlit stjorna rekstrarfélaganna hafi
ekki uppfyllt peer kréfur sem gera ma til fjarmalafyrirtaekja ad pessu leyti.
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Kynning a rekstrarfélogunum. Telja verdur ad kynning a rekstrarfelog-
unum hafi verid villandi. Leitast var vid ad lata i vedri vaka ad felogin veeru
hluti af vidkomandi médurfelagi, nanast eins og seérsték deild innan banka.
Rekstrarfelogin hofdu ekki eigin heimasidu og starfsmenn peirra hofou
netféng bankanna. f tilviki Landsvaka voru starfsmenn med nafnspjold fra
Landsbankanum. Pa virdist etlun Rekstrarfélags Kauppings banka hafa verid
st ad nota sjodasidu Kauppings banka fremur en eigin heimasidu (www.
rkb.is). Heimasidan innihelt einungis lagmarksupplysingar um félagid og
virdist pvi adallega hafa verid sett upp 1 pvi skyni ad macta lagmarkskréfum
Fjarmalaeftirlitsins um ohadi. Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis vird-
ist 0haedi kynningar a rekstrarfelogunum hafa verid ofullnegjandi og ekki
fullnaegja askilnadi 51. gr. laga nr. 30/2003 um ad i auglysingum og ann-
arri kynningarstarfsemi verdbrefasjoda skuli pess gaett ad fram komi réttar
og nakvemar upplysingar um starfsemi pessara adila. Petta kemur heim og
saman vid adrar alyktanir 1 pessum kafla um ad 6hadi rekstrarfelaganna hafi
ekki verid tryggt med fullnaegjandi hatti.

Innri endurskodun. Ad framan er gerd grein fyrir skyrslum um innri endur-
skodun. Rada ma ad pessum peetti hafi verid abotavant hja 6llum rekstr-
arfélsgunum. Innri endurskodun rekstrarfelaganna var ofullnaegjandi. Peir
adilar sem tryggja eiga ad pessi mal s¢u { lagi eru stjorn felags, innri endur-
skodun, ytri endurskodendur og Fjarmalacftirlitid. Pa ma nefna ad 6hadi
upplysingakerfa og skriflegum reglum um sjalfstett upplysingakerfi var afatt
ad mati Fjarmalaeftirlitsins og getur rannsoknarnefnd Alpingis tekid undir pa
afstodu.

Afstada rekstrarfélaganna til Sheedis stjornarmanna. Athyglisvert er ad 1 brefi
Glitnis sjoda til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 1. september 2008, var peirri
skodun lyst ad svo ipyngjandi stjornvaldsakvérdun sem falist { athugasemd
eftirlitsins vid setu framkveemdastjora eignastyringar Glitnis banka 1 stjorn
rekstrarfélagsins yrdi ad byggja a itarlegri rékum en tilvisun til heilbrigdra
vidskiptahatta. Ad mati rannsoknarnefndar birtist hér su afstada sem fjar-
malafyrirteki virdast hafa haft til heimilda Fjarmalaeftirlitsins, pb.e. ad heim-
ildir eftirlitsins hafi verid mjog takmarkadar. Pessi afstada kemur po engan
veginn heim og saman vid paer vidtaecku lagaheimildir sem Fjarmalaeftirlitinu
eru fengnar med 16gum. Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins er ad fylgjast med pvi
ad starfsemi eftirlitsskyldra adila s¢ 1 samreemi vid 16g, reglugerdir, reglur
eda sampykktir sem um starfsemina gilda og ad starfsemin s¢ ad 6dru leyti {
samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr.
87/1998. Eftirlitid tekur pvi ekki eingdngu til settra laga og reglna heldur
einnig til pess hvort starfsemi sé ad 6dru leyti { samreemi vid heilbrigda og
edlilega vidskiptahaetti. I 16gskyringargdégnum er beinlinis 4 pvi byggt ad
stofnunin hafi svigram til ad leggja akvedid huglaegt mat a hvort starfsemin
s¢ heilbrigd og edlileg pott akvacdi laga og reglna hafi ekki verid brotin. Tekid

er fram ad sliku mati beri p6 ad beita af varferni.”

93. Alpt. 1997-98, A-deild, bls. 3963.
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14.8 Hvernig var kynningarstarfsemi hattad?

14.8.1 Almennt

[43. gr. laga nr. 30/2003 er meelt fyrir um markadssetningu verdbréfasjoda,
med stadfestu innan Evropska efnahagssvaedisins, hér a landi. Par kemur fram
ad erlendur verdbrefasjodur med stadfestu og stadfestingu 1 6dru riki innan
Evropska efnahagssvaedisins geti markadssett skirteini sin heér a landi tveimur
manudum eftir ad Fjarmalaeftirlitid hefur fengid tilkynningu um fyrirhugada
starfsemi fra verdbréfasjoonum.

I51. gr. laga nr. 30/2003 segir ad 1 auglysingum og annarri kynning-
arstarfsemi verdbréfasjoda skuli pess gaett ad fram komi réttar og nakvaemar
upplysingar um starfsemi pessara adila. Pess skuli gaett ad skyrt komi fram
hvort sj6dur s¢ verdbréfasjodur eda fjarfestingarsjodur. Pa segir ad 1 auglys-
ingum og annarri kynningarstarfsemi skuli visad 1 atbodslysingu eda atdratt
tr atbodslysingu og hvar megi nalgast pau gégn. Peningamarkadssjodirnir
voru fjarfestingarsjodir { skilningi laga nr. 30/2003 um verdbrefasjodi og fjar-
festingarsjodi. Eins og adur segir eru fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda
rymri en verdbreéfasjoda og pvi eru peir ahattusamari en verdbrefasjodir.
Af pessum sokum er brynt ad fjarfestar 1 sjodum geri sér grein fyrir 1 hverju
munurinn a verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi felst. Pad er hlutverk rekstr-

arfelaga ad sja til pess ad vidskiptavinir seu medvitadir um pennan mun.

14.8.2 Nanar um kynningarstarfsemina
Eins og nedangreind athugun rannsoknarnefndarinnar ber med sér er ljost
ad kynning peningamarkadssjoda var 1 ymsum tilvikum til pess fallin ad villa
um fyrir vidtakandanum. Pannig voru sjodirnir kynntir almenningi ymist sem
ahzttulausir eda mjog ahattulitlir. Af peim skriflegu upplysingum um pen-
ingamarkadssjodi sem rekstrarfelogin dreifdu, svo sem atbodslysingum og
manadarlegum einbl6dungum, verdur ekki séd ad almennt hafi verid fullyrt
ad um ahettulausa fjarfestingu hafi verid ad raeda. Aftur a moti verdur radio
af tolvupostsamskiptum starfsmanna bankanna, baedi peirra { milli og milli
peirra og vidskiptamanna, ad { mérgum tilvikum hafi verid fullyrt ad um
ahxttulausa fjarfestingu vaeri ad rada, eins og nanar verdur rakid hér a eftir.
Auk pess hefur rannsoknarnefndin undir héndum télvubreéf fra 4. oktober
2007 par sem um er ad raeda leidbeiningar radgjafa hja Glitni banka til starfs-
manna 1 simasSluveri. Par er um ad raeeda ymsar almennar radleggingar til
simasélumanna um hvernig haga eigi simtélum vid vidskiptamenn. Par segir
m.a.: ,Sjodur 9 (Peningamarkadssjodur), alveg druggur sjodur, betri avoxtun
en allir innlansreikningar okkar 15,3%, enginn binditimi, pad besta 6rugga
sem bydst 1 dag. Allir attu ad vera med peningana sina i pessum sjod frekar
en a reikningum ef peir vilja ekki taka neina ahattu.®

[ tolvubréfi radgjafa 1 radgjafarveri Glitnis 28. névember 2007 til starfs-
manna | simasdluveri (soluverid@pglitnir.is) er pvi lyst hvernig selja skuli
askrift ad sjodum: ,Sjodur 9 er ahattulaus peningamarkadssjodur sem gefur
mjog haa avéxtun, eda 15,2% a arsgrundvelli (midad vid sidustu 6 manudi) i
dag s6kum harra styrivaxta.® [ tlvubréfi fra sama starfsmanni 27. febrtar 2008
til simasoluvers er po tekid svo til orda ad sjodurinn s¢ med ,lagmarksahaettu.

Radgjof pjonustufulltria Landsbankans til vidskiptavinar 1 tolvubrefi 18.
jantiar 2008 er pessi: ,Petta eru i raun verdbréf en po eru engin hlutabref i
sjodnum sem pydir ad petta er mjog litil ahaetta, virkar nanast eins og allir

adrir reikningar. «“
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I télvubréfi radgjafa a atiblia- og einstaklingssvidi eins af bénkunum til
vidskiptavinar 28. agtist 2008 segir: ,Eins og bt sérd bera peningabrefin goda
vexti, pratt fyrir ad pykja 6rugg sparnadarleid [...].“ [ tolvubréfi pjonustu-
fulltra 1 Gtibdi eins af bénkunum til vidskiptavinar 19. febraar 2008 segir:
»Annars hafa peningabrefin gefid 15,2% avoxtun fra aramotum pannig ad pad
veeri e.t.v. betri sparnadarleid komin og an ahaettu.®

Pa eru tolvupostsamskipti milli tveggja starfsmanna Landsbankans 5.
febriar 2008 athyglisverd i sambandi vid afst6duna til markadssetningar og
s6lu a askrift ad peningamarkadssjodum. Par segir m.a.: ,P6 ad ¢g s¢ ad hringja
fyrir séluverid eda eitthvad annad pa segist ég alltaf vera ad hringja tr Gtibtinu
par sem vidskiptavinurinn er 1 vidskiptum, pad gerir pad personulegra.®

[ tolvubréfi radgjafa Landsbankans til vidskiptavinar 13. febraar 2008
segir: ,P6 ad pessar breytingar eigi eftir ad eiga sér stad pa breytist pad ekki
ad gengi Peningabréfa er aldrei neikveett, sem pydir ad pu att aldrei ad geta
tapad hofudstol eda uppsafnadri avoxtun.” Sami radgjafi segir 1 télvubrefi til
vidskiptavinar 18. april 2008: ,Vardandi Peningabréfin pa eru pau ad gefa
milli 15-16% avéxtun um pessar mundir sem er einstaklega gott pegar litid
er til pess ad petta er ahattulaus sjodur. Eg myndi pvi ekki radleggja per ad
faera eign pina Gr peim sjodi 1 dag.“ Pa segir sami radgjafi enn fremur: Ef per
hins vegar lidur illa med peninginn i ahettunni og vilt ekki sja hann leekka
enn frekar (sem ekki 6liklegt ad geti gerst til skemmri tima), pa myndi ég
radleggija per ad stokkva Gt og setja peninginn 1 ahettulausa fjarfestingu eins
og t.d. Peningabréf.“ Pa er ad finna fleiri tolvuposta fra sama radgjafa par sem
fullyrt er ad Peningabref séu ahaettulaus fjarfestingarkostur.

[ tolvubréfi starfsmanns Landsbankans til fjolda annarra starfsmanna 3.
april 2003 kvedst hann hafa sent eftirfarandi post a fyrirtaki og stofnanir:
yPeningabreéf halda forskoti a millibankakjér og pvi ma fullyrda ad fjarmunum
s¢ vel varid { slikan sj63 ef leitad er eftir dhacttulausum skammtimakosti.®
tolvubreéfi pjonustufulltria hja Landsbankanum til vidskiptavinar 28. jantar
2008 segir: ,,Eg taladi vid pig adan vardandi snilldar sparnadarleidina okkar.
Vid erum ad tala um Peningabréfin: [...] Engin aheetta.®

[ tslvubréfi starfsmanns Kauppings til vidskiptavinar 5. mars 2007 segir:
»Ertu ad spa i ahettulaust? Ef svo myndi ég velja Peningamarkadssjod [...].* f
tolvubreéfi sama starfsmanns til vidskiptavinar segir: ,[...] en ertu ekki viss um
ad pu viljir ekki setja petta { peningamarkadssjodinn hja okkur sem er ad gefa
rimlega 15% avéxtun nana og er ahattulaus.” Enn fremur segir 1 télvabréfi
fra sama starfsmanni um peningamarkadssjod: ,[...] hann er svipad 6ruggur,
engin ahatta og atti ad vera betri.“ Pa segir 1 tolvubrefi annars starfsmanns
Kauppings til vidskiptavinar 11. september 2007: ,Peningamarkadssjodur
skilar hatt 1 15% avoxtun. Engin dheetta par.“ Her hafa verid nefnd nokkur
daemi par sem beinlinis er fullyrt ad Peningamarkadssjodur Kauppings s¢
ahattulaus fjarfesting en rannséknarnefnd Alpingis hefur skodad ymsa adra
tolvuposta starfsmanna Kauppings, sem seldu sjodina, par sem hid sama er
fullyrt. Rannsoknarnefnd Alpingis hefur einnig undir héndum gégn par sem
framkveemdastjori Rekstrarfélags Kauppings banka var ad velta fyrir ser
ymsum solusetningum, m.a. pessari: ,,Viltu ahattulausa fjarfestingu?“

Ekki virdast p6 allir hafa fengid sému radgjof en athyglisvert daemi um pad
er ad finna i télvubreéfi fra 28. mai 2008 par sem starfsmadur Landsbankans
melir fremur med innlansreikningi en peningabréfum vid vidskiptamann sem

virdist vera kunningi.
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14.8.3 /\lyktun um kynningarstarfsemi

Af framansdgdu ma rada ad kynning a peningamarkadssjodum rekstrarfélag-
anna var { mérgum tilvikum mjog villandi. Pad verdur ekki s¢d ad 1 prentudu
kynningarefni hafi verid fullyrt ad sjodirnir veeru ahattulitlir eda aheettulaus-
ir. Aftur a moti verdur radid af peim télvupdstum sem rannsoknarnefnd
Alpingis hefur skodad ad 6dru mali hafi gegnt um kynningu a peningamark-
adssjodum allra rekstrarfélaganna 1 télvupostum, p.e. ad peir hafi itrekad
verid kynntir sem ahzttulausir eda aheettulitlir. Ekkert verdur fullyrt um pad
hvort meira hafi verid um slika kynningu hja einu rekstrarfélagi en 6dru. Ad
mati rannsoknarnefndar Alpingis er st kynningarstarfsemi sem ad framan er
lyst i andst6du vid paer krofur sem gerdar eru i 1. malsl. 1. mgr. 51. gr. laga
nr. 30/2003 en par er malt svo fyrir ad 1 auglysingum og annarri kynning-
arstarfsemi verdbréfasjoda skuli pess gaett ad fram komi réttar og nakvaemar
upplysingar um starfsemi pessara adila. Fullyrdingar um ad fjarfestingarsjodir
séu ahattulitlir eda aheettulausir standast vitaskuld ekki. Pa verdur heldur
ckki s¢d ad pess hafi almennt verid gaett 1 kynningarstarfsemi ad skyrt keemi
fram hvort sjodur veeri verdbreéfasjodur eda fjarfestingarsjodur svo sem askil-
id er 2. malsl. 1. mgr. 51. gr. sému laga. Pad var po sérstaklega mikilvaegt 1
1j6si pess ad fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda eru rymri en verdbrefa-

sjoda og peir pvi almennt ahaettusamari fjarfesting.

14.9 Hlutdeildarskirteinishafar
14.9.1 Utflaedi Gr sjooum fyrir oktober 2008

A gognum um heildareignir sjodanna sem rannsoknarnefndin skodadi ser-
staklega sést ad sjodirnir minnkudu tdluvert a sidari arshelmingi 2008,
einkum 1 lok sumars eins og sést @ mynd 72. Samdrattur heildarverdmaetis
sjodanna skyrist ner eingéngu af innlausnum hlutdeildarskirteinishafa, p.e.
ad peir selji hluta af eda alla eign sina 1 sjodum. A haustménudum tok ad geta

almennrar 6vissu um innlenda bankakerfid og hversu traust pad veeri 1 raun.

14.9.2 Samspil innlanstrygginga, eignar 1

hlutdeildarskirteinum og neydarlaganna

A haustménudum 2008 voru { gildi innsteedutryggingar samkvaemt 16gum
nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta og var
hamarkstrygging a einstakling 20.887 evrur sem jafngilti um 3.000.000 kr.
en nanar ma lesa um ttfaerslu slikrar tryggingar 1 17. kafla. Ad jafnadi matti
pvi hver einstaklingur gera rad fyrir ad innlan hans hja hverjum banka veeru
tryggd upp ad peirri fjarhad. Sjodirnir budu upp a annars konar form sparn-
adar, p.e. avéxtunarleid sem skv. atbodslysingum og kynningum atti ad dreifa
ahattu fjarfestis med pvi ad fjarfesta i fjarmalagerningum rikis, sveitarfélaga
og ymissa fyrirtackja. Pvi hefdi matt reikna med ad sjodirnir vaeru god fjar-
festingarleid fyrir adila sem attu fjarmuni umfram lagmarksinnsteedutrygg-
ingu par sem eignadreifing myndi almennt haekka endurheimtuhlutfall keemi
til greidslufalls a einstokum eignum sjodanna.

Fjarfestar virtust leita 1 breytt sparnadarform a arinu 2007 og fyrri hluta
ars 2008 pegar sjodirnir steekkudu mjég hratt. A sama tima voru { gangi solu-
herferdir { pessa sj0di, jafnt med simtélum og radleggingum til vidskiptavina
bankanna, sérstaklega hja Landsbankanum og Glitni. Pannig 16dudu sjodirnir

ad sér fjérmagn fra bonkunum sem annars er Hklegt a0 hefdi verid avaxtad a
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Mynd 72

proun heildarverdmeetis steerstu
peningamarkadssjédanna

Januiar 2006 - september 2008

Ma. kr.
2006 f 2007 T 2008
Peningamarkadssjodur = Peningabréf ISK
Sjodur 9

Heimild: Landsbanki fslands hf., Glitnir sj63ir hf., Rekstrarfélag Kauppings
banka hf.



14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]ARFESTINGARS](V)DIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

innlansreikningum. Aukna eftirspurn medal almennings eftir pessari sparn-
adarleid ma liklega ad mestu leyti rekja til haerri avéxtunar en almennt var
a innlansreikningum asamt pvi ad sjodirnir voru yfirleitt markadssettir sem
ahattulitlir. Fyrirtaeki notudu einnig sjbdina ad einhverju leyti til ad geyma
laust fé i skamman tima og jafnvel til lausafjarstyringar. Einnig eru deemi
pess ad lifeyrissjodir hafi fjarfest talsvert i verdbréfa- og fjarfestingarsjodum.
A haustmanudum 2008 jokst oOvissa um {islenska bankakerfid og einstaka
banka, einkum medal erlendra greiningaradila. For pa ad bera a innlausnum
r sjodunum, pvert a pad sem buast matti vid midad vid paer innlanstrygg-
ingar sem voru 1 gildi og pad ad sj6dirnir auglystu ahaettudreifingu. Athygli
vekur hversu mikid var um innlausnir fra janimanudi til loka september en
um mitt ar 2008 var ckki ad sja neina breytingu a starfsemi sjodanna eda
afgerandi slemar frettir um st6du bankanna priggja, modurfélaga rekstr-
arfélaganna. Ekki er ad sja af einblédungum ad stada sjodanna hafi verid verri
en a vormanudum og ckki var neitt um tilkynningar fra rekstrarfelsgunum
sjalfum. Peir sem toku Gt h6fdu pvi vaentanlega grunsemdir um raunverulega
stodu sjodanna, eins og adur hefur verid fjallad um. Pad er pvi ahugavert ad
rannsaka nanar hverjir pad voru sem toku 1t fé sitt a pessum tima og hversu
mikid var tekid t.

A fullkomnum markadi hafa allir adilar sému upplysingar t.d. um proun
a fjarmalamorkudum. I reynd er svo ekki. I pessu tilviki ma gera rad fyrir
ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja, eftirlitsadila, fjolmidla og raduneyta gaetu
mogulega hafa haft betri upplysingar um st6du bankanna en almenningur.
Samkvaemt peirri kenningu attu pessir adilar ad hafa haft betra tackiferi til
ad koma fjarmunum sinum i var fyrr en adrir. Peir adilar sem nyttu ser upp-
lysingar sem peir fengu starfs sins vegna og innleystu hlutdeildarskirteini sin
fyrr en ella fengu ad jafnadi meira fé fyrir hlutdeildarskirteini sin en adrir
sem innleystu sidar. Vid miklar innlausnir purfa sj6dir ad nyta pad lausa fé sem
til stadar er 1 sjodnum, en pegar pad prytur purfa peir ad selja eignir. Pa ma
gera 1ad fyrir ad sjodirnir selji fyrst eignir sem hafa markadsverd og djapur
markadur er fyrir s.s. rikisbréf. Einnig ma gera rad fyrir ad sjodirnir leekki
innlanast6du sina hja 6drum fjarmalafyrirteekjum og med pvi versni lausa-
fjarstada peirra. Pegar paer eignir eru uppurnar purfa sj6dirnir ad gripa til
pess rads ad selja eignir sem litill markadur er fyrir og parf pa jafnvel ad selja
slikar eignir a undirverdi midad vid skrad virdi i sjodnum. Pannig eru likur a
ad eignastada sjodsins ryrni gagnvart peim eigendum hlutdeildarskirteina sem
eftir eru 1 vidkomandi sj6di.

Pad hlytur ad vera umhugsunarefni sjodstjora og framkveemdastjora
rckstrarfélags hvort loka eigi fyrir innlausnir Gr sj()éi bcgar mikid er um })acr.

Slikt veeri eélilegt til ad g®ta jafnraedis milli hlutdeildarskirteinishafa.

14.9.3 Go6gn rannsoknarnefndar Alpingis um eigendur
hlutdeildarskirteina

Til athugunar a ofangreindu fékk rannséknarnefndin gégn um eigendur hlut-
deildarskirteina peirra sjoda sem til athugunar voru fra rekstrarfelégunum
premur.”* Gognin hafa ad geyma yfirlit yfir manadarlega st6du hlutdeild-

arskirteinishafa { kronum hja einstékum sj6dum. Listinn var svo samkeyréur

94. Nanar tiltekid Peningabréf ISK, Fyrirtakjabreéf, Sjodur 1, Sjodur 9, Sjodur 11 og Peningamark-
adssjodur Kauppings.
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vid lista yfir starfsmenn, stjornendur, stjornarmenn eftirfarandi fyrirtakja og

stofnana, maka peirra, bérn peirra og fyrirtaeki peim tengd:

— Landsbanka Islands hf.
—  Glitnis banka hf.
—  Kauppings banka hf.
— SPRON
—  Icebank hf.
—  Straums-Burdarass Fjarfestingabanka hf.
—  Alpingis
—  Raduneyta
—  Fjarmalaeftirlitsins
—  Sedlabanka Islands
— 365 —midla ehf.
— RUV
—  Arvakurs hf.
—  Vidskiptabladsins
—  Stjornarmenn eftirtalinna lifeyrissj6da:
* Gildis
* Lifeyrissjods starfsmanna rikisins
* Lifeyrissjods verkfraedinga
* Lifeyrissjods verslunarmanna
* Sameinada lifeyrissj6dsins

* Stapa

Atla meetti ad starfsmenn pessara fyrirteekja og stofnana gaetu mogu-
lega hafa verid i adst6du til ad nyta sér uppleingar sem gaetu haft ahrif a
akvordunartoku hvad vardar eign 1 peim sj6dum sem hér eru til athugunar.

Eftirfarandi atridi voru skodud sérstaklega:

1. Hver var fjéldi adila sem geti hafa haft betri upplysingar um st6du og
rekstur sjodanna en almenningur?

2. Hvenar toku pessir adilar Gt eignir sinar { sjodunum?
Er marktackur munur a nidurstédum atrida 1-2 ef pau eru borin saman

vid adila sem ekki eru 1 Grtakinu.

14.9.4 Tolfraedi

Fra Landsvaka og Glitni sjodum barust gogn fyrir timabilid 2005-2008 en
sambarileg gdgn barust einungis fyrir arid 2008 fra Rekstrarfélagi Kauppings.
Listar yfir eigendur hlutdeildarskirteina syndu samtals 47.240 néfn fyrir
allt timabilid. Hér a eftir verdur einungis fjallad um pa sem attu hlutdeild-
arskirteini fra lokum mars 2008 par sem nefndin hefur samanburdarhafar
upplysingar um pad ar fra 6llum rekstrarfélsgunum. [ jantiar 2008 var upplyst
um greidsluerfidleika Gnips ehf. og hafdi pad veruleg ahrif a peningamark-
adssjodi Kauppings og Glitnis, pratt fyrir ad sa sidarnefndi syndi pad ekki
gengi sj0dsins, sbr. umfjéllun hér ad framan. Tap vegna Gnips var imyndarafall
fyrir sjodi rekstrarfélaganna og a timabili stod mikill styr um gengi sjoda. bvi
var akvedid 1 pessum hluta ad mida vid timabilid eftir mars pegar almennt ma

buiast vid ad Gttektir sem rekja ma til falls Gnaps hafi dvinad.”

95. Hins vegar ma benda a ad innlausnir jukust verulega i febriar og mars, pa sérstaklega hja
otengdum adilum.
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Mynd 73
Hlutfall attektar

Eign i 5j00i harri en 15 milljonir krona

%

Hllﬂnlmﬂﬂllﬁ

50%-75% | 75%-90% | 90%-99% | 99%-100%

[ Starfsmenn og tengdir adilar WM Tengd fyrirtaeki
I Otengdir einstaklingar B Otengd fyrirtaeki

Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 74
Hlutfall attektar

Eign i 5j00i heerri en 30 milljonir krona

%

MMWM

50%-75% | 75%-90% | 90%-99% | 99%-100%

[ Starfsmenn og tengdir adilar Il Tengd fyrirtaeki
Il Otengdir einstaklingar [ Otengd fyrirtaeki

Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sj6dir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 75
Timabil staerstu Uttektar

Eign i sj60i harri en 15 milljonir krona

%

April Mai Jani Juli Agast ' Sept.

[ Starfsmenn og tengdir adilar I Tengd fyrirtaeki
I Otengdir einstaklingar I Otengd fyrirtaeki

Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Pydid, p.e.a.s. allir eigendur hlutdeildarskirteina a arinu 2008, var pvi
um 15.906 adilar.

Tafla 23. Greining a hlutdeildarskirteinishofum

Allir - >15m. kr.  >30 m. kr.
Starfsmenn, stjornarmenn, adrir innherjar og bérn peirra  1.570 140 57
Makar 643 71 31
Fyrirtaeki tengd starfsménnum eda mékum 374 193 150
Otengdir einstaklingar 12.742 1.394 729
Otengd fyrirteki 577 226 156
Samtals 15.906 2.024 1.123

Midad vid 31.03.2008
Heimild: Glitnir sj6dir hf, Landsvaki hf, Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Urtakid samanst6d af starfsménnum fyrirtackjanna og stofnananna sem
nefnd eru hér ad ofan. I t6flu 23 hér ad ofan ma sja a0 starfsmenn, stjorn-
armenn, makar og born 1 vidmidunarhopi voru samtals 2.213. Otengdir ein-
staklingar voru 12.742. Fyrirtacki tengd starfsmannahopi voru 374 en 6tengd
fyrirtacki voru 577. I pessari konnun er midad vid lok mars 2008 par sem
pa ma gera rad fyrir, samkvemt fyrri umfjéllun um tryggingatéku sj6danna,
ad vitneskja um vanda steerstu skuldara peirra hafi verid ordin almenn medal

stjornenda innan bankanna.

14.9.5 ﬁrtakshépurinn prengdur

Eign pessara adila var a mj6g vidu bili, allt fra nokkrum kronum og upp 1
milljarda svo ad naudsyn potti ad takmarka listann til ad minnka Grtakid. Par
komu til greina tvenns konar takmarkanir, annars vegar ad mida vid hversu
mikid vidkomandi hlutdeildarskirteinishafi atti { kronum og hins vegar hversu
storan hluta vidkomandi innleysti af eign sinni.

I tilfelli fyrri takmérkunarinnar var reiknud dreifing a heildareignum a
arinu 2008. Kom pa 1 1jos ad 90% hlutdeildarskirteinishafa attu minna en
15 milljonir krona og 99% attu minna en 32 milljonir. Var pvi akvedid ad
nota svipadar upphadavidmidanir, p.e. 15 m.kr. og 30 m.kr., til ad prengja
urtakshopinn og midast vidmidunarhoparnir vid pessar upphaedir. Eins og
sest a toflu 23 hér ad ofan minnkar Grtakid allverulega vid pessar takmarkanir.

Til ad prengja hopinn enn frekar var akvedid ad skoda einungis pa sem
toku Gt umtalsverdan hluta af eign sinni i sjodunum sem hér eru til umfjoll-
unar. Pa var midad vid ad eigandi hlutdeildarskirteinis hefdi tekid at helming
(50%) eda meira af samanlagdri eign sinni. A myndum 73 og 74 hér til hlidar
sést hve stort hlutfall vidmidunarhbparnir toku tt eftir upphaeedamérkum.
Ljost er af badum myndunum ad hlutfallslega fleiri starfsmenn og tengdir
adilar toku Gt inneignir a bilinu 50%—75% og 90%—100% heldur en 6tengdir
adilar. Eins kemur fram ad fyrirtaki tengdra adila eru stersti hopur peirra
sem toku at 99—100% af eign sinni.

Myndir 75 og 76 syna i hvada manudi staerstu attektir einstakra hopa
voru, midad vid fyrirfram gefin upphaeedamork. Aftur er aberandi ad tengd
fyrirtacki taka meira Gt en adrir a fyrri hluta timabilsins en einnig er ahugavert
ad skoda hversu jafnir hoparnir verda i jali og agast 2008. A peim tima voru
flestir sjodirnir farnir ad minnka og farid ad bera verulega a innlausnum.

Athyglisvert er einnig ad sja ad otengdir einstaklingar og fyrirtaki innleysa

212



mikid 1 april, mun meira en starfsmenn og tengdir adilar. Ef til vill myndi

hlutfallid breytast verulega ef skodad veeri timabilid alveg fra arsbyrjun 2008.

14.9.6 Uttektir steerstu cigenda hlutdeildarskirteina og
alyktanir

Rannsoknarnefndin skodadi nanar Gttektir hops staerstu eigenda hlutdeild-
arskirteina m.t.t. upphada og starfsstodva. Af peim samanburdi er ljost ad
p6 nokkur munur var a milli hastu st6du og tttekta hja tengdum adilum
annars vegar og otengdum adilum hins vegar a pvi timabili sem athugunin
tok til. Gégnin sem rannsoknarnefndin hafdi til greiningar voru st6dugégn
fyrir manadarlok hja littum hluta sj6da 1 rekstri rekstrarfélaganna priggja. Til
ad gera betri greiningu pyrfti ad hafa adgang ad faersluskram til ad sja hvenzer
steerstu innlausnir attu sér stad og hvort annad markvert gerdist a timabilinu.
Rannséknarnefnd Alpingis vekur hins vegar athygli a pvi hversu mérg fyrir-
tacki tengd peim adilum sem voru i Grtaki nefndarinnar seldu nzr 611 hlut-
deildarskirteini sin 4 timabilinu.

Grciningin sem birtist hér ad ofan er l)vf einungis grunngreining a
hreyfingum eigna hlutdeildarskirteinishafa og eins og nanar kemur fram
i kafla 22 visar nefndin pvi til rikissaksoknara, og par med eftir atvikum
Fjarmalaeftirlitisins og sérstaks saksoknara, ad nanar verdi hugad ad breyt-
ingum a eignastédu hlutdeildarskirteinishafa a arinu 2008 og pa m.a. 1 ljosi
pess hvort aetla megi ad munur hafi verid a adgengi pessara adila ad upplys-

ingum um stédu sjodanna med tilliti til peirra reglna sem gilda um medferd

eirra upplysinga.
pplysmg

14.10 Hvernig var eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med
sjoounum hattad?
14.10.1 Almennt

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med verdbreéfasjodum og fjarfestingarsjodum
samkveemt 7. télul. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi og 16gum nr. 30/2003 um verdbrefasjodi og fiarfesting-
arsjodi. Samkvaemt 66. gr. laga nr. 30/2003 hefur Fjarmalaeftirlitid eftirlit
med pvi ad starfsemi verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda, rekstrarfélaga og
vorslufyrirtakja sé 1 samreemi vid 16g og reglugerdir sem um pessa adila
gilda. Fjarmalaeftirlitid hefur adgang ad 6llum gégnum og upplysingum hja
peim adilum sem 16gin taka til og pad telur naudsynleg vegna eftirlitsins.
Um eftirlitid gilda, eftir pvi sem vid getur att, 16g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Telji Fjarmalaeftirlitid ad starfsemi brjoti gegn akveedum
laganna, reglugerda og reglna settra samkveemt peim, eda s¢ ad 6dru leyti
ocdlileg, oheilbrigd eda otraust getur pad veitt vidkomandi haefilegan frest
til Gtrbota nema brot séu alvarleg. Samkvaemt framanségdu eru lagaheim-
ildir Fjarmalaeftirlitsins vidtackar og hefur stofnunin skilyrdislaust adgang ad
6llum gégnum sem naudsynleg eru vegna eftirlitsins.

Athugun rannsoknarnefndar Alpingis hefur leitt 1 1jos ad eftirlit
Fjarmalaeftirlitsins folst fyrst og fremst 1 pvi ad fylgjast med pvi ad rekstr-
arfélogin sinntu 16gmaltum skyrsluskilum. Ekki verdur radid ad vettvangs-
rannsoknir hafi farid fram fyrr en arid 2007. Skyrslugerd snerti marga fleti a
starfsemi rekstrarfélaga og sjoda og tidni skyrsluskila var misjofn eins og seést

1 toflunni a neestu sidu.
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Mynd 76

Timabil steerstu Gttektar
Eign i 5j60i harri en 30 milljonir krona

%

April Mai Jani Juli Agust ' Sept.

[ Starfsmenn og tengdir adilar I Tengd fyrirtaeki
I Otengdir einstaklingar I Otengd fyrirtaeki

Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.
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Tafla 24. Skyrsluskil til Fjarmalaeftirlitsins
Fjoldi skyrsina drlega
Arsreikningur verdbreéfasjods

Arshlutauppgjér verdbréfasjods

Arsfjéréungslegt efnahagsyfirlit verdbrefasjods

Sundurlidun fjarfestinga (fyrri hluti)

Sundurlidun fjarfestinga (seinni hluti)

Fjarfestingarstefna verdbréfa- og fjarfestingarsjoda

Eiginfjarhlutfall rekstrarfelags
Eiginfjarhlutfall rekstrarfelags a COREP formi
Storar ahattuskuldbindingar verdbreéfasjoda (fyrri hluti)

Storar ahettuskuldbindingar verdbreéfasjoda (seinni hluti)

Vidskipti verdbrefasjods vid tengda adila

Skyrsla fra endurskodanda um vidskipti fjarmalafyrirteekis vid venslada adila

Skyrsla um innra eftirlit

B e NI ST YR C) I SR ir. NI N\ N R N

Skyrsla endurskodanda um endurskodun arsreiknings

~
=

Samtals drlegar skyrslur

[}

p.a. skyrslur fyrir rekstrarféelag

w
(%}

p.a. skyrslur fyrir sj6d

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Af yfirlitinu ma rada ad tilgangurinn med skyrslunum sé ad gefa haldgott
yfirlit yfir starfsemi rckstrarfélaga og sjééi bcirra. Dannig innihalda sk)’frslur
um sundurlidun fjarfestinga allar helstu upplysingar sem mali skipta til eftir-

lits m.a.:"°

— Nafn atgefanda.

—  Audkenni verdbrefs.

— Tegund fjarfestingar (skuldabref, hlutabréf o.s.frv.).
—  Skraningu bréfs.

—  Fjolda nafnverdseininga.

— Gengi vidkomandi gernings a skyrsluskiladegi.

—  Gjaldmidil vidkomandi gernings a skyrsluskiladegi.

— Bokfert verd eignar.

Einnig hafdi Fjarmalaeftirlitid samkvamt yfirlitum um skyrsluskil upp-
lysingar um vidskipti tengdra adila. Paer upplysingar fengust jafnt beint fra
rekstrarféelégum og endurskodendum rekstrarfélaganna en einnig hafdi eftir-
litid adgang ad skyrslum innri endurskodenda. Rannsoknarnefndin oskadi
eftir 6llum skyrslum um pa sj6di sem helst voru til skodunar fyrir timabilid
2005-2008. Skyrslur barust fyrir arin 2007—-2008 en skyrslur fyrri ara voru
ekki til a rafreenu formi.

Pegar Fjarmalacftirlitio fékk sendar skyrslur fra sjodunum for starfsmadur
eftirlitsins yfir paer m.t.t. pess hvort sjodurinn starfadi samkveemt l6gum,
fjarfestingastefnu sjodsins og leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins.
Skyrsluskil voru ad jafnadi eigi sidar en 30 dégum eftir uppgjorsdag.
Starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins virdast ekki hafa farid skipulega yfir fjarfest-
ingar 1 timar6d, p.e. fylgt eftir peim breytingum sem urdu a st6du einstakra

verdbréfa milli manada.

96. Vid athugun rannsoknarnefndar Alpingis hefur verid studst vid pessar upplysingar.
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14.10.2 Hversu margir starfsmenn sinntu eftirliti

2005-2008?

Fra arinu 2005 var eftirlit med verdbrefasjodum og fjarfestingarsjodum
citt til tvo stddugildi hja Fjarmalaeftirlitinu, par af var légfradingur 1 70%
starfi. Fjarhagslegt eftirlit med rekstrarféldgunum og verdbrefasjodunum
var a lanasvidi. Samkvemt skyrslum sem teknar voru af starfsménnum
Fjarmalaeftirlitsins og gégnum sem nefndinni barust var enginn starfsmadur
vid fjarhagslegt eftirlit fra november 2006 til november 2007 enda var starfs-
madurinn sem sinnti starfinu 1 16ngu leyfi en fra november 2006 og fram { mai
2007 vann hann pé engu ad sidur teplega 300 vinnustundir.”” Pa var radinn
inn einn nyr starfsmadur til ad sinna pvi eftirliti.

Samkveemt yfirliti yfir abyrgdarmenn sjoda fra 2008 virdast hafa verid
tveir abyrgdarmenn med fjarhagslegu eftirliti og annar peirra sinnt eftir-
liti med 6llum rekstrarfeldgum storu bankanna priggja og sjodum peirra.
Heildarfjoldi sjoda undir eftirliti vidkomandi starfsmanns var 67, par af 12
hja Glitni sjodum, 22 hja Landsvaka og 33 hja Rekstrarfelagi Kauppings
banka. Starfsmadurinn hafdi eftirlit med 6llum sjodum 6had formi, gjald-
midlum eda fjarfestingum. Tveir abyrgdarmenn sinntu 16gfracdilegu eftirliti.
Af rafreenu yfirliti Fjarmalaeftirlitsins yfir skyrsluskil verdbréfasjoda ma rada,
sbr. t6flu 24 hér ad ofan, ad hver sjodur hafi skilad um 35 skyrslum a ari, en
hvert rekstrarfélag hafi skilad um 6 skyrslum. Samkvamt pvi purfti starfs-
madur, sem hafdi eftirlit med sjodum rekstrarfélaganna priggja, ad fara yfir
35 skyrslur fyrir hvern hinna 67 sj6da arlega eda um 2.345 skyrslur. Einnig
purfti starfsmadurinn ad fara yfir 18 skyrslur um rekstrarfélégin prja.

Af gognum malsins verdur ekkert radid um pad hvort starfsmennirnir hafi
eingéngu sinnt pessu eftirliti eda haft vidtackara abyrgdarsvid en fram kom
i skyrslutokum ad starfsmenn sem sinntu fjarhagslegu eftirliti sinntu einnig
6drum pattum, svo sem vettvangsrannsoknum.”

Midad vid pann fj6lda skyrslna sem Fjarmalaeftirlitinu berst ma faera rok
fyrir pvi ad petta eftirlitssvid Fjarmalaeftirlitsins hafi verid storlega undir-
mannad. Pa verdur ekki sed ad einn og sami starfsmadur geti haft naegilega
yfirsyn yfir svo marga sjodi. Vidkomandi pyrfti einnig ad hafa mjog haldbaera
pekkingu a olikum mérkudum pvi eftirlit var 6had pvi hvort um var ad rada
hlutabréfa- eda skuldabréfasjodi. Pad er ljost ad stédugildum vegna eftirlits
med sjodunum var ekki fjélgad { neinu samraemi vid véxt sjodanna en eignir
sj6da undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins jukust Gr 173 milljéroum krona 1
arslok 2003 1 627 milljarda krona 1 arslok 2007 eda um ram 260%.

Fjarmalaeftirlitid gekk eftir pvi ad 16gmaeltum skyrsluskilum veeri sinnt,
ad skyrslur vaeru reétt atfylltar og ad fjarfestingar sjodanna hefdu verid innan
heimilda. Hins vegar virdist annars konar frumkvaediseftirlit ekki hafa att ser
stad, t.d. med verdmyndun a markadi, undirliggjandi verdmaeti brefa { sjod-
unum eda med pvi hversu stort hlutfall af atgafu verdbrefaflokks vidkom-
andi sjodur keypti, pratt fyrir akveedi 39. gr. laga nr. 30/2003 sem fjalla um
takmarkanir a eignasafni. Ekki virdist heldur hafa verid kallad eftir skyrslum
an fyrirvara, p.c. Fjarmalaeftirlitid helt sig eingéngu vid reglubundin skyrslu-

skil og fra og med 2007 vettvangsrannsoknir, sbr. kafla 14.10.3.

97. Me0 fjarhagslegu eftirliti er att vid ad starfsmadur fari yfir fjarfestingar sjoda og gangi ur skugga
um ad peer samrymist 16gum og reglum sem gilda um sjodi.
98. Skyrsla Séru Sigurdardéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktéber 2009, bls. 2.
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14.10.3 Vettvangskannanir Fjarmalaeftirlitsins

14.10.3.1 Almennt

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gera vettvangskannanir eda 6ska upplysinga a
pann hatt og svo oft sem pad telur porf a, sbr. 1. mgr. 9. gr. laga nr. 87/1998,
en pessi heimild hefur verid 1 16gunum fra upphafi. Af gégnum malsins vird-
ist sem Fjarmalaeftirlitid hafi ekki nytt sér heimildir til vettvangskannana hja
rekstrarfeldgunum fyrr en 1 lok ars 2007. A timabilinu névember 2007 til
oktober 2008 for Fjarmalaeftirlitid 1 prjar vettvangskannanir. St fyrsta var
almenn vettvangskénnun a starfsemi, sjalfstaedi (6haedi) og fjarfestingum
sjodanna. Onnur vettvangskonnunin for fram a timabilinu mai til jani 2008
en 1 peirri kénnun var 6hadi rekstrarfélaganna aftur skodad. Sidasta vett-
vangskonnunin var svo framkveemd 1 november 2008 og sneri hun ad mark-

adssetningu sj6danna.

14.10.3.2 Almenn vettvangskonnun 1 névember 2007

[ névember og desember 2007 for Fjarmalaeftirlitid { vettvangskénnun til
storu rekstrarfélaganna priggja vegna fjarfestinga og 6hacdis.”” Kénnunin laut
adallega ad peningamarkadssjodum rekstrarfélaganna en { minnisbladi starfs-
manna Fjarmalaeftirlitsins kemur fram ad ,[i] november og desember hof
Fjarmalaeftirlitid athugun a Peningamarkadssjodum rekstrarfélaga verdbréfa-
sjoda“. Samkvaemt gégnum rannsoknarnefndarinnar hafdi Sedlabanki [slands
stuttu adur sent eftirlitinu athugasemdir vegna fjarfestinga sjodanna en par
athugasemdir beindust adallega ad cignasamsetningu sjédanna.'® Nidurstada
Fjarmalaeftirlitsins af pessari vettvangskénnun samkvamt minnisbladi starfs-
manna var st ad gera ekki athugasemdir vid fjarfestingar sjodanna. Aftur
a moti voru gerdar athugasemdir vid forsendur fjarfestinga 1 innlanum hja
6llum sjodunum og pad ad peningamarkadssjodir Landsvaka hefdu farid
fram ar fjarfestingarheimildum. Einnig voru gerdar athugasemdir vid 6hadi
felagsins gagnvart modurfélaginu par sem stjorn rekstrarfelagsins var ad fullu
skipud starfsménnum Landsbankans og pvi voru allir stjornarmenn vanhzfir
pegar kom ad akvérdunum um fjarfestingar 1 verdbréfum bankans og tengdra
felaga.

Um pad leyti sem vettvangskannanir stodu yfir { desember 2007 hafdi
Landsvaki pegar hafid toku trygginga fyrir verdbréfum atgefnum af Baugi,
sbr. umfjéllun 1 kafla 14.5. Af pvi ma rada ad Landsvaki mat st6du Baugs
ckki eins trausta og verdlagning bréfanna gaf til kynna. Fjarmalaeftirlitid
gerdi ckki athugasemdir vid pessar fjarfestingar. Pad gefur til kynna ad
annad hvort hafi eftirlitinu ekki verid um petta kunnugt eda ad pad hafi
sampykkt toku slikra trygginga. Ekkert verdur radid um betta af minn-
isbladi starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins. Einnig vekur athygli ad a sama tima
var Peningamarkadssjodur Rekstrarfelags Kauppings banka farinn ad draga
verulega Gr fjarfestingum 1 eignarhaldsfélogum tengdum bénkunum og
fjarfesti fremur i innlanum. Pad bendir pvi ekkert til pess ad tapsahatta
Peningamarkadssjods Kauppings hafi verid minni en hinna sj6danna. Stada

§jods 9, staersta peningamarkadssjods Glitnis sjoda, var ekki sidur athyglis-

99.  Afrakstur konnunarinnar var hins vegar ryr, p.e. einungis bréf FME til framkvamdastjora
rekstrarfélaganna ad lokinni athugun og eitt minnisblad starfsmanna FME.

100. Télvubréf Tryggva Palssonar til ](’Jnasa]: Fr. Jonssonar dags. 21. november 2007 og minnisblad
starfsmanns Fjarmalasvids Sedlabanka Islands fra n6vember 2007.
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verd undir lok ars 2007. Hlutfall verdbrefa eignarhaldsfélaga var alls um 65%
af heildarverdbreéfasafninu, pau voru ad steerstum hluta i felogum tengdum
Glitni banka, og fjarfesting { rikistryggdum bréfum var adeins um 0,4% af
heildarverdbréfasafninu. Auk pess voru ad jafnadi 46% heildarverdmata
sjodsins bundin 1 innlanum a arunum 2006 og 2007.

Pbratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitid hafi ekki gert athugasemdir vid fjarfesting-
ar peningamarkadssjoda taldi eftirlitid tilefni til ad benda 6llum rekstrarfélog-
unum sérstaklega a 2. mgr. 15. gr. og 19. gr. laga nr. 30/2003, sem taka ann-
ars vegar til pess ad rekstrarfélog skuli vera ohad 1 storfum sinum og actid hafa
hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi og hins vegar ad pau skuli
starfraeckja verdbrefasjodi i samraemi vid goda vidskiptahaetti og venjur med
triverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leid-
arljosi. Petta rennir stodum undir pad ad Fjarmalaeftirlitid hafi 4 pessum tima
talid ad ohaedi rekstrarfelaganna gagnvart modurfelégunum og fyrirtakjum

peim tengdum hafi verid fremur litid.

14.10.3.3 Vettvangskonnun vegna ohcdis 1 mat 2008
Fjarmalacftirlitid gerdi 1 mai 2008 dttekt a &llum rekstrarfélogunum.
Markmidid var ad meta 6hadi peirra skv. 15. gr. laga nr. 30/2003 og leid-
beiningar Fjarmalaeftirlitsins nr. 5/2003. Einnig var athugadur adskilnadur
rekstrar og vorslu, par sem vorsluadilar voru gjarnan modurféldg rekstr-
arfélaganna. I kafla 14.7 ad framan er vikid ad meginatridum pessarar rann-
soknar.

Helstu athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins vid starfsemi Landsvaka voru

pessar:

— Ohdi stjornarmanna veeri ekkert par sem peir veru allir starfsmenn
modurfélagsins. Einnig setu peir fundi og tekju akvardanir sem
vardi Landsbankann, en slikt sé¢ oheimilt skv. 2. mgr. 55 gr. laga nr.
161/2002.

— Fjarfestingarrad veri skipad tveimur starfsménnum modurfélagsins
sem adgang hefdu ad tranadarupplysingum sem ekki acttu ad berast
milli fjarmalafyrirtekja.

— Fjarfestingar sj6dasjoda Landsvaka, t.d. Safnbréf varferin og Safnbréf
bléndud, veru eingéngu { 6drum sjodum Landsvaka og ekki vaeri
leitad tilboda annars stadar. Sjodstjori og framkveemdastjori hefdu pvi
brotid gegn 2. mgr. 15. gr. laga nr. 30/2003.

—  Athugasemdir voru gerdar vid aform um ad skipa bankastjora Lands-
bankans { stjorn Landsvaka.

—  Veikleikar vaeru a eftirliti og utanumhaldi med adgangsheimildum ad
upplysingatacknikerfum Landsvaka.

- Ahaettusty’ringu hefdi verid utvistad til Landsbankans an heimildar

Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalacftirlitid oskadi eftir umbotum a ofangreindum pattum pegar {
stad, ad 6dru leyti en pvi ad ahattustyring skyldi vera i héndum Landsvaka
eigi sidar en ad premur manudum lidnum. Var pad mat eftirlitsins ad ohaedi
Landsvaka veri ,ekki 1 naegilega godu horfi“. Landsvaki sinnti p6 ekki athuga-
semdum Fjarmalaeftirlitsins naegilega vel. Sem daemi ma nefna ad 1 lok okto-

ber 2008, eftir fall bankanna, voru stjérnarmenn Landsvaka allir starfsmenn
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Landsbankans auk pess sem bankastjorar satu { stjorninni. Fjarfestingarrad
var enn ad hluta skipad starfsménnum Landsbankans og toku pvi starfsmenn
bankans enn patt { akvérdunum um einstakar fjarfestingar sjoda Landsvaka.
Samkvaemt skyrslu starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis var endanleg skyrsla vegna ohadis ekki birt Landsvaka fyrr en 1 febra-
ar 2009, en vinnu vid skyrslurnar var ekki lokid fyrr vegna falls bankanna.'"'
Helstu athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins vid starfsemi Glitnis sjoda voru

pessar:

— Framkvamdastjori eignastyringar Glitnis wtti fast saeti 1 stjorn Glitnis
sjoda, en slikt veri andsteett 63. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafelég.

— Framkvamdastjori eignastyringar Glitnis veeri jafnframt stjornarfor-
madur Glitnis sjoda. Par sem stjorn etti ad hafa eftirlit med storfum
felagsins samraemdist pad ekki edlilegum vidskiptahattum, sbr. 19. gr.
laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki, ad sami adili gegndi badum
storfunum.

— Framkveemd adgangstakmarkana ad upplysingakerfum rekstrarfélags-
ins samreemdist ekki heilbrigdum vidskiptahattum.

— Stjérnarmenn Glitnis sjoda, sem einnig vaeru starfsmenn Glitnis,
vikju ekki af fundi pegar fjarfestingar { bankanum og tengdum féelog-
um vaeru raddar.

— Ahacttustyringu hefoi verid atvistad til Glitnis an heimildar Fjarmala-

eftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitio oskadi eftir umb6tum en fram kemur 1 sk)’frslunni ad
Glitnir sjodir hafi pegar lagfert einstaka paetti. Hins vegar motmaeelti rekstr-
arfélagid athugasemdum um framkvamdastjora félagsins. Lokamat Fjar-

malaeftirlitsins var ad 6hadi Glitnis sj6da vaeri ,ckki 1 naegilega godu horfi“.

Helstu athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins vid starfsemi Rekstarfélags

Kauppings voru pessar:

— Framkvamdastjori eignastyringar Kauppings banka veeri stjornar-
formadur rekstarfélagsins. Hann setti saman fjarfestingarteymi inn-
an rekstrarfelagsins, en slikt veeri brot a 1. mgr. 55. gr. laga nr.
161/2002. Pa segir { skyrslu FME: ,Seta hans 1 stjorn rekstrarfélags-
ins er til pess fallin ad valda peim hagsmunaarckstrum ad hann getur,
sem stjornarmadur, fengid upplysingar sem eiga leynt ad fara og ekki
berast a milli tveggja fjarmalafyrirtackja [...] sem eru 1 samkeppni vid
hvort annad.“

— Adkoma stjornarformanns rekstrarfélagsins ad daglegum rekstri vaeri
brot a reglum félagsins.

— Framkvaemdastjori hefdi ekki lokid profi 1 verdbrefavidskiptum sem
veeri brot a 53. gr. laga nr. 161/2002 og einnig brot a sampykktum
rekstrarfélagsins.

— Enginn stjornarmadur veeri 6hadur modurfélaginu. Peir veeru pvi
allir vanhaefir til ad fjalla um malefni sem tengdust Kauppingi banka

og tengdum felégum.

101. Skyrsla Soru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 12—17.
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— Framkvemdastjorar ahwttustyringar og eignastyringar Kauppings
banka @ttu seeti 1 stjorn. Peir veeru pvi vanheefir til ad fjalla um mal-
efni sem tengist samkeppnisadilum bankans, svo sem Landsbankanum
eda Glitni, par sem trimadargégn um kjor vidkomandi banka gaetu
borist a milli tveggja fjarmalafyrirtakja sem 16gum samkvaemt beri
ad greina a milli.

— Fjarfestingar sjodasjoda Kauppings, t.d. Verdbréfavals 25, veeru
eingdngu 1 6drum sjodum rekstrarfelagsins og ekki vaeri leitad tilboda
annars stadar. Fjarmalaeftirlitid teldi sjodstjora og framkvamdastjora
pvi brjota gegn 2. mgr. skv. 15. gr. laga nr. 30/2003.

— Rekstrarféelagio hefdi ekki sérstaka heimasidu og erfitt vaeri ad finna
upplysingar um felagid eda rekstur pess a heimasidu Kauppings
banka. Rekstrarfélagid beatti Gr pessu en 1 télvuskeyti starfsmanns
Kauppings kom fram ad félagid myndi ekki ,,nota pessa sidu og [mael-
ast] til ad sjodasida Kauppings [vaeri] notud. Vefsida rekstrarfélagsins
[...veeri] mjég basic og [innihéldi] einungis naudsynlegar upplysingar
er [vardi] felagid®. Fjarmalaeftirlitid gerdi alvarlegar athugasemdir
vid petta og taldi slikt vera tilraun til pess ad blekkja eftirlitsadila sem
geeti leitt til sviptingar starfsleyfis.

- Ahaettustyringu safna veeri ekki tvistad heldur hefdi hver sjédstjori
eftirlit med vidkomandi sjodi. Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir

vid ad sjodstjorar hefdu eftirlit med sjalfum ser.

Aftur 6skadi Fjarmalaeftirlitid eftir Grbotum pegar 1 stad. Var pad lokamat
eftirlitsins ad Ohaedi Rekstrarfelags Kauppings veeri ,ekki i negilega godu
horfi“.

14.10.3.4 Samantekt um vettvangskannanir

[ skyrslum, sem gerdar voru vegna uttektarinnar arid 2007, voru gerdar
athugasemdir vid ohadi allra rekstrarfélaganna. Paer sneru adallega ad pvi
ad adgreining milli modurfelaganna, bankanna, og doétturfélaganna, rekstr-
arféelaganna, veri ofullnaegjandi. Einnig er ljost af skyrslu Fjarmalaeftirlitsins
ad rekstur og starfsemi rekstrarfélaganna hafdi verid 1 svipudu horfi 1 nokk-
urn tima fyrir jani 2008 og pvi er lyst ad 1 ymsum tilvikum veeri hiin ekki 1
samraemi vid 16g,

Athygli vekur ad Fjarmalaeftirlitid beitti ckki nema i takmérkudum
meli valdheimildum sinum af ofangreindum tilefnum. Pa gerdi stofnunin
ckki reka ad pvi fyrr en arid 2008 ad gera Gttekt a felégunum med tilliti til
Ohaxdis en rada ma af minnisbladi fra fyrri vettvangsheimsokn { november
2007 ad Fjarmalaeftirlitinu hafi verid fullljost, jafnvel fyrir 2003, ad 6hadi
rekstrarfélaganna var ofullnaegjandi.'” Pad ma einnig teljast skyrt m.t.t. inn-
gangskafla { leidbeinandi tilmeaelum nr. 5/2003 sem fjallad er um hér ad ofan.

Fjarmalaeftirlitid veitti einnig mjég raman timafrest til lagfaeringa par
sem krofur um arbeetur urdu ekki virkar fyrr en vid birtingu lokaskyrslu, sem
var eftir fall bankanna. I skyrslutékum var starfsmadur Fjarmalaeftirlitsins

inntur eftir skyringum a pvi hvers vegna eftirlitid tok ekki dypra 1 arinni og

102. Sbr. minnisblad vegna vettvangsrannsoknar 1 névember og desember 2007. Af texta par ma
rada ad FME hafi vitad um ofullnegjandi 6hadi fyrir gildistéku laga nr. 30/2003 um verd-
breéfasjodi.
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beitti jafnvel vidurldgum. Starfsmadurinn kvad ad slikt hefdi ,ekki tidkast*
og ad forstjori Fjarmalaeftirlitsins hefdi verid mjég ahugalaus um allt sem
vidkom eftirliti med sj6dum.'”?

Pa skal pess getid ad { november 2008 for fram vettvangskénnun vegna
markadssetningar sjodanna. Rannsoknarnefndin 6skadi eftir gégnum vard-
andi téda koénnun, en Fjarmalaeftirlitid hafdi ekki lokid skyrslugerd vegna
hennar 1 byrjun ars 2010. Nefndinni barust hins vegar télvuskeyti sem Fjar-
malaeftirlitinu voru send 1 vettvangskénnuninni og hefur rannsoknarnefnd

Albingis studst vid pau skeyti 1 umfjollun i kafla 14.8.

14.10.4 Leidbeinandi tilmeeli Fjarmalaeftirlitsins
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gefa Gt og birta opinberlega almenn leidbein-
andi tilmeeli um starfsemi eftirlitsskyldra adila, enda vardi malefnid hop eftirlits-
skyldra adila, sbr. 2. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998. Med stod i pessari heimild hafa
verid gefin Gt leidbeinandi tilmaeli sem snerta verdbreéfasjodi og fjarfestingar-
5j00i. Pessi tilmeeli hafa ekki lagastod 1 hefdbundnum skilningi. Pau eru pvi ekki
skuldbindandi a sama hatt og akvaedi reglugerda og reglna sem settar eru med
serstakri heimild 1 16gum. Hugsunin ad baki tilmaelunum er hins vegar st ad pau
geti ordid grundvollur krafna Fjarmalaeftirlitsins um Grbaetur med tilvisun til
heilbrigdra og edlilegra vidskiptahatta.'” Pad er hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad
fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila s¢ 1 samraemi vid heilbrigda
og edlilega vidskiptaheetti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998. Leidbeinandi til-
meli geta pvi haft pydingu vid tilkun akveedisins pegar Fjarmalaeftirlitid metur
hvort vidskiptahaettir teljast heilbrigdir og edlilegir.

Fjarmalaeftirlitid setti ymis leidbeinandi tilmaeli sem koma til skodunar 1
tengslum vid rekstur verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. Um var ad rada leid-
beinandi tilmeli nr. 5/2003 um adskilnad og vérslu og 6hadi rekstrarfélaga
verdbreéfasjoda, leidbeinandi tilmeeli nr. 3/2004 um atdreetti Gr atbodslys-
ingum verdbréfasjoda og leidbeinandi tilmeeli nr. 2/2006 um afleidunotkun
verdbréfasjoda. Um starfsemi rekstrarfélaga giltu einnig leidbeinandi tilmaeli
um efni reglna skv. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

[ leidbeinandi tilmelum nr. 5/2003 er almennt fjallad um rekstur,
vorslu og 6hadi rekstrarfélaga. [ inngangshluta kemur sérstaklega fram ad
Fjarmalaeftirlitid hafi fyrir setningu laga nr. 30/2003 gert athugasemdir vid
fyrirkomulag a rekstri og vérslu eigna fjarfestingarsjoda, sem eftirlitid taldi
brj6ta 1 baga vid pagildandi 16g nr. 10/1993. Af pvi ma draga pa alyktun ad
Fjarmalaeftirlitid hafi fyrir setningu laga nr. 30/2003 gert sér ljost ad ohaedi
rekstrarfélaganna veeri naesta litid. Rik asteeda var til ad bregdast vid pvi
astandi med utgafu leidbeinandi tilmaela. Aftur a moti brugdust rekstrarfelog-
in ekki vid tilmaclunum pegar pau voru sett en fullyrda ma ad starfsemi peirra
hafi 1 veigamiklum atridum stangast a vid tilmzlin. Pratt fyrir pad verdur ekki
radid ad Fjarmalaeftirlitid hafi fylgt eftir tilmaelunum gagnvart rekstrarfelog-
unum fyrr en vid vettvangsrannsokn { jani 2008.

[ leidbeinandi tilmaelum nr. 3/2004 er fjallad um hvad purfi ad vera til
stadar { Gtdrattum Gr Gtbodslysingum verdbréfasjoda. Tilmaelin fela 1 sér itar-

legan lista yfir pau atridi sem purfa ad koma fram og med hvada haetti pau

103. Skyrsla Soru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 11.
104. Alpt. 1999-2000, A-deild, bls. 1809—1810.
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skuli sett fram { Gtdrettinum. Efnislega eru tilmalin vel atfaeerd midad vid
pann tilgang sem pau eiga ad pjona. Gallinn er sa ad eftirlit Fjarmalaeftirlitsins
med pvi ad peim sé fylgt felst fyrst og fremst 1 pvi ad ganga ar skugga um
ad tilteknum formsatridum hafi verid fylgt (e. ,box-ticking®). Athygli vekur
ad Fjarmalacftirlitid taldi porf a ad gefa at itarleg leidbeinandi tilmaeli um
atdratt Gr Gtbodslysinum en engin tilmali voru gefin Gt um ahattustyringu
eda dheettumat a sjodum. I framangreindum tilmaelum er ad visu ad finna til-
visun til peirra almennu ahaettupatta sem geta haft ahrif a sjodina og meelst til
ad peim se radad eftir mikilvaegi 1 Gtbodslysingunni.

Einn alvarlegasta veikleika leidbeinandi tilmeela nr. 3/2004 er finna { kafla
3.2.4 ,Vidbotarbirting télfreedilegs maelikvarda ahaettu®. Par er heimild til
handa sjodum sem starfracktir hafa verid i eitt ar til ad birta télfradilegan
malikvarda ahattu med einni tolu eda ordi, byggdu a verdbreytingum sjods.
[ vidauka II vid tilmeelin er formila um ttreikning avéxtunar og verdbreyti-
leika (flokts). A grundvelli pessara leidbeininga birtu sjodir upplysingar um
ahattu sjodanna sem eingdngu voru byggdar a flokti avoxtunar. Fl6kt avoxtunar
er hins vegar eingéngu einn malikvardi a ahattu avoxtunar i verdbréfasafni
og koma par mun fleiri paettir vid ségu, sem eftirlitid telur sjalft upp { kafla
3.2.2 1 tilmeelunum, svo sem frammistodudhaetta, hofudstolsahatta, mot-
adiladheetta o.s.frv. Aftur a moti er ekki gert rad fyrir ad pessir ahacttupaettir
séu teknir inn i tolfredilegan malikvarda. Af pessu ma draga pa alyktun ad
ahztta pessara sjoda hafi verid storlega vanmetin enda pott hiin hafi verid birt
i samreemi vid fyrrnefnd leidbeinandi tilmeeli. Starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins
virdast hafa gert sér grein fyrir pvi ad peir malikvardar sem midad var vid
vaeru villandi. Starfsmennirnir virtust po ekki atta sig a pvi ad rekstrarfélog-
in/sjodirnir byggdu ahattuupplysingar eingéngu a Gtreikningi a flokti 1
samraemi vid vidauka vid leidbeinandi tilmeeli fra Fjarmalaeftirlitinu sjélfu.'®

A grundvelli framangreinds malikvarda gatu peningamarkadssjodir
kynnt sig sem ahattuminnstu sjodi sem 1 bodi veru hja rekstrarféldgunum
eins og peir ahzattukvardar, sem fjallad var um hér ad framan, bera med seér.
Sjodirnir fjarfestu adallega i skammtimafjarmalagerningum sem hafa minna
flokt 1 avoxtun en langtimagerningar. Af pessu leiddi ad flokt avoxtunar
var mjég lagt — og par med einnig tdlfraedilegur melikvardi ahaettu sam-
kveemt framanségdu. Af pessu ma draga pa alyktun ad leidbeinandi tilmeeli

Fjarmalaeftirlitsins hafi ekki verid fullnagjandi melikvardi a ahaettu sjodanna.

14.10.5 Hvernig beitti Fjarmalaeftirlitid valdheimildum
sinum?

Fjarmalaeftirlitid hefur heimildir til ad leggja stjornvaldssektir a brotlegan
adila samkvaemt 68. gr. laga nr. 30/2003 en kvedid er a um sektir eda fang-
elsi 1 70. gr. b—d. Pessum akveedum var breytt med 16gum nr. 55/2007
um breytingar a lagaakveedum um vidurlég vid brotum a fjarmalamarkadi.
Med 16gunum voru heimildir Fjarmalaeftirlitsins auknar og 16gfest heimild
til alagningar stjornvaldssekta en adur lagu adeins refsividurlég vid brotum
a lbgunum. Pa hefur Fjarmalaeftirlitid heimild til pess ad afturkalla stad-
festingu verdbrefasjods eda fjarfestingarsjods hafi rekstrarfelag brotid med

alvarlegum heatti eda itrekad gegn l6gunum, reglum, sampykktum eda

105. Skyrsla Halldoru E. Olafsdéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 22. Sja
einnig skyrslu Séru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 19.
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reglugerdum settum samkvamt peim, sbr. 9. gr. laganna. Fyrir breytingu
laganna voru vidurlagadkvaedi 1 68. gr. (sektir), 69. gr. (sektir og fangelsi) og
70. gr. (refsiabyrgd 16gadila, tilraun og hlutdeild og fyrning sakar). { pessum
akvaedum var skyrt kvedid a um refsiabyrgd vegna peirrar hattsemi sem her
skiptir mali, svo sem vegna brota gegn reglum um 6hadi og fjarfestingar. Auk
framangreindra tirreeda hafdi Fjarmalaeftirlitid vidtaekar heimildir samkvamt
16gum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, par a medal
ad gera athugasemdir vid starfsemi rekstrarfélaganna og krefjast Grbota.
Ekki verdur séd af fyrirliggjandi gégnum ad Fjarmalaeftirlitid hafi nokk-
urn tima latid reyna a framangreind vidurlég. Starfsmenn eftirlitsins stadfestu

petta i skyrslutokum hja rannsoknarnefnd Alpingis.'*

14.10.6 Alyktun rannsoknarnefndar Al})ingis um eftirlit

Fjarmalaeftirlitsins med sjodunum

Heildarstaerd peningamarkadssjoda for yfir 400 milljarda krona arid 2007
sem jafngildir um 31% af vergri landsframleidslu (VLF). [ heild fér verdmeeti
verdbrefa- og fijarfestingarsjoda a vegum storu bankanna priggja yfir 900
milljarda kréna 1 jini 2008 (61% af VLF) en par af voru um 278 milljardar
i fagfjarfestasjodum. Ljost ma vera ad starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins sem
komu ad eftirliti med pessari starfsemi voru alltof fair til ad geta sinnt pvi
med fullnegjandi haetti. Adeins einn starfsmadur sinnti eftirliti med 6llum
verdbreéfa- og fjarfestingarsjodum fram undir lok ars 2007. bad verdur ad
telja naesta hapid ad cinn starfsmadur geti haft sérfraedipekkingu a fjol-
breyttum fjarfestingum i skuldabréfum, hlutabrefum, floknum afleidum og
framvirkum samningum. Hafa verdur { huga ad einvérdungu a vegum storu
bankanna priggja voru 59 starfandi verdbrefa- og fjarfestingarsjodir um mitt
ar 2007. Eini starfsmadur Fjarmalaeftirlitsins 1 eftirliti med sjodum for 1 langt
leyfi i n6vember 2006 en vann p6 taeplega 300 vinnustundir fra peim tima og
fram { mai 2007. Enginn var radinn 1 hans stad { heilt ar og voru sj6dirnir pvi
1 raun pvi sem naest an eftirlits a pvi timabili. Slikt verdur ad teljast alvarleg
vanracksla af halfu Fjarmalaeftirlitsins a 16gbundnum eftirlitsskyldum stofn-
unarinnar med verdbréfa- og fjarfestingarsjodum.

Eftirlitid virdist fyrst og fremst hafa falist { pvi ad ganga ar skugga um ad
skyrslum veri skilad a réttum tima og 1 réttu horfi. Paer athugasemdir sem
Fjarmalaeftirlitid gerdi vid starfsemi sjodanna sneru einkum ad formlegum
atridum 1 rekstrinum. Starfsmenn eftirlitsins virdast ekki hafa kannad annad
en hvort sj6dirnir hafi uppfyllt formlegar krofur laga, svo sem hvort fjarfest-
ingar hafi verid innan tiltekinna marka o.s.frv. Engin minnisbl6d hafa borist
fra Fjarmalaeftirlitinu par sem starfsmenn gera athugasemdir eda greina fra
ahyggjum sinum vegna fjarfestinga sjodanna, hvorki sampjéppun ne fjarfest-
inga i fjarmalagerningum félaga sem atla maetti ad vaeru ,tengdir adilar®. Auk
pess hafa ekki komid fram nein skjol par sem fram koma nidurstddur eigin
kannana starfsmanna og abendingar i pvi sambandi. Af pvi ma rada ad litill
hvati eda méguleikar hafa verid fyrir starfsmenn eftirlitsins til ad gera athug-
anir umfram lagmarkskréfur. [ ljosi pess hversu atkveaedalitid Fjarmalaeftirlitid
var gagnvart sjodunum ma spyrja hvort starfsmenn stofnunarinnar hafi gert

ser grein fyrir peirri ahaettu sem folst 1 starfsemi peirra.

106. Skyrsla Halldoru E. Olafsdéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 13 og
16-18. Sja einnig skyrslu Séru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktéber
2009, bls. 12.
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Agaetlega var stadid ad vettvangskénnunum FME 1 n6vember og desemb-
er 2007 og mai 2008. Engu ad sidur ma spyrja hvers vegna ekki var farid 1
vettvangskannanir fyrr en i desember 2007 en st kénnun vardadi fjarfest-
ingar og ohadi. I pessu sambandi verdur ad minnast sérstaklega a pad sem
adur er rakid ad Fjarmalaeftirlitinu virdist hafa verid ljost pegar arid 2003
ad Ohadi veari abotavant, eins og sérstaklega ma rada af leidbeinandi til-
malum nr. 5/2003 fra 29. oktober 2003, um adskilnad reksturs og vorslu
og Ohadi rekstrarfélaga verdbrefasjoda skv. 15. gr. laga nr. 30/2003, um
verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi. Par er a pad bent ad a lidnum misserum
hafi ,Fjarmalaeftirlitid gert athugasemdir vid fyrirkomulag a rekstri og vorslu
cigna verdbrefasjoda par sem pad samrymdist ekki 16gum nr. 10/1993, sbr.
tilskipun 85/611, og peim hagsmunum sem 16ggjofinni var atlad ad vernda®.
A0 mati rannsoknarnefndar Alpingis er pad amalisvert ad Fjarmalaeftirlitio
hafi ekki farid i vettvangskannanir fyrr en 1 arslok 2007 1 1josi pess ad eftirlitio
virdist um arabil hafa haft ahyggjur af 6hadi rekstrarfélaganna.

I peim tilvikum sem Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir vid ad fjarfest-
ingar brytu i baga vid ttgefna fjarfestingarstefnu voru timamork mjog ram til
lagfaeringar. Hvad vardar athugasemdir um 6hadi sem adur er lyst kom skyrt
fram 1 skyrslum Fjarmalaeftirlitsins ad rekstrarfélégin andmeltu sterklega
cinstokum alvarlegum athugasemdum og virtu jafnvel ad vettugi tilmeli
hennar. Ma par nefna skipun bankastjora Landsbankans i stjorn Landsvaka
eftir mjog skyra abendingu Fjarmalaeftirlitsins um naudsyn 6haedis.

Sjodasvid Fjarmalaeftirlitsins hafdi ekkert eftirlit med vidskiptum starfs-
manna sjodanna eda adila peim tengdum eda vidskiptum sjoda sin a milli.
Stofnunin for ekki yfir verdlagningu eigna, hvorki vid kaup ne sélu. Ekki var
kannad hversu storan hluta af Gtgafum einstakra verdbrefa sjodirnir keyptu né
heldur fylgst med vidskiptum med pau bréf. Pannig gat Fjarmalaeftirlitid ekki
gert sér grein fyrir pvi hvort sjodirnir attu vidskipti med hluta eignasafns sins
sem gatu verid lidur 1 ad hackka verdmat eignanna. Pa voru forsendur ,mark to
market“ adferdafraedi sjbdanna heldur ekki metnar. Fjarmalaeftirlitio hafdi ekki
eftirlit med pvi hvernig gengi sjodanna var reiknad og pad var ekki fyrr en i lok
ars 2008 ad stofnunin sa ad sjodir Landsvaka voru skradir med tvofalt gengi.”)7

Sjodasvid Fjarmalaeftirlitsins hafdi ekki eftirlit med aheettustyringu sjod-
anna og var ckki medvitad um hvernig mat modurféldgin notudu til ad meta
ahattu. Engin leidbeinandi tilmeli voru gefin Gt um ahattumat sjodanna.

I skyrslum sem teknar voru af starfsménnum Fjarmalaeftirlitsins kom
fram ad upplysingakerfi eftirlitsins vaeru { mjég sloku astandi sem gerdi eftir-
lit mun erfidara en tilefni veri til. Ekki vaeri hagt ad skoda timaradir nema
handvirkt og 61l yfirferd skyrslna vaeri handvirk. Slikt gerdi eftirlit med fjar-
festingum sjodanna mjog oskilvirkt.'*

Fjarmalaeftirlitid taldi sig teepast geta stadid a pvi ad takmarka fjarfesting-
ar eda hlutast til um pad med hvada haetti verdbréfasjodir fjarfestu svo lengi
sem peir voru tacknilega s¢d innan marka fjarfestingaheimilda laganna og fjar-
festingarstefnu sjodanna sjalfra, en hvort tveggja eru mjoég rimar heimildir.
Petta vekur sérstaka athygli pegar akvaedi 19. gr. laga nr. 30/2003 er haft {
huga en par er malt fyrir um ad rekstrarfélag skuli starfrackja verdbrefasjodi

i samraemi vid goda vidskiptahatti og med traverdugleika markadarins ad

107. Skyrsla Halldoru Elinar Olafsdéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 37.
108. Skyrsla S6ru Sigurdardottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 8.
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leidarljosi. Fjarmalaeftirlitinu bar einnig ad fylgjast med ad starfsemi rekstr-
arfelaga sem eftirlitsskyldra adila veeri 1 samraemi vid heilbrigda og edlilega
vidskiptahaetti, sbr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi, en fyrir brot a peim l6gum skal refsad med sektum eda fangelsi allt
ad einu ari liggi ekki pyngri refsing vid broti samkvaemt 6drum l6gum, sbr.
20. gr. laganna.

Af framanségdu er ljost ad eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med starfsemi sjod-
anna var fremur yfirbordskennt og folst fyrst og fremst { pvi ad fylgjast med
ad skyrsluskil vaeru 1 lagi. Fjarmalaeftirlitid stadreyndi ekki sjalft paer upp-
lysingar sem fram komu {1 skyrslum med sjalfstadri rannsokn. Ma orda pad
svo ad eftirlitid hafi verid fyrst og fremst formlegt (,box-ticking®) en ekki
cfnislegt. Pa liggur fyrir ad Fjarmalaeftirlitid beitti { mjog takmérkudum
meli peim valdheimildum sem eftirlitinu voru fengnar ad 16gum.

Vid skyrslut6ku af yfirmanni sjodasvids hja Fjarmalaeftirlitinu kom fram
ad stofnunin hyggist efla eftirlit med fagfjarfestasjodum.'” Spyrja ma, i ljosi
peirrar greiningar sem rannsoknarnefndin hefur gert, hvort ekki sé¢ hyggi-
legra ad Fjarmalaeftirlitid sinni betur eftirliti med peim sjodum sem almennir

fjarfestar hafa aégang a0 og skerpi fremur a skilgreiningu fagfjérfesta.

14.11 Samandregnar alyktanir rannsoknarnefndar
Alpingis um peningamarkadssjodi

14.11.1 Alyktun um sjodsform og proun heildarverdmaetis
sjoda rekstrarfelaganna

Peningamarkadssjodir rekstrarfélaga, sem voru dotturfelég hinna féllnu
banka, voru flestir fjarfestingarsjodir. Fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda
voru rymri en verdbréfasjoda. Peningamarkadssjodirnir voru fyrst og fremst
innlendir skuldabréfasjodir sem fjarfestu 1 skuldabréfum atgefnum af islensk-
um adilum. Svo virdist sem aukin ahersla hafi verid 16gd a fjarfestingarsjodi
a kostnad verdbrefasjoda, sérstaklega fra midju ari 2006. Afleidingin var
st ad fjarfestum var beint 1 sjodi sem f6lu 1 sér meiri aheettu en verdbréfa-
sjodir. Samkveemt skyringum starfsmanna rekstrarfélaga sjodanna var mikil
samkeppni um sem besta avéxtun. Pad vekur athygli ad fjarfestingarsjodum
fjolgadi og heildarverdmaeti peirra jokst arid 2006 pegar fjarmognunarleid-
ir islenskra fyrirteekja a evropskum fjarmagnsmoérkudum lokudust vegna

neikvaedrar umfjollunar um islensku bankana.

14.11.2 Alyktun um fjarfestingar peningamarkadssjodanna
Vid skodun a fjarfestingum peningamarkadssjoda a vegum rekstrarfelaganna
priggja sést ad allir fjarfestu peir ad meginstefnu 1 verdbréfum og innlanum hja
modurfélagi vidkomandi rekstrarfélags eda felogum sem rannsoknarnefndin
hefur vid pessa athugun talid tengjast peim eda eigendum bankanna. Petta er
eitt helsta einkenni fjérfcstinganna. Ad mati rannsoknarnefndar Albingis getur
tilviljun ein ekki hafa radid pessum akvérdunum um fjarfestingar.
Peningamarkadssjodirnir uxu hratt og urdu, ad mati rannsoknarnefndar
Alpingis, allt of storir fyrir islenskan verdbréfamarkad enda var frambod af

traustum, audseljanlegum verdbrefum mjoég takmarkad. ba var pad einkenni

109. Skyrsla Halldoru Elinar Olafsdéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls.
7. Sja einnig frumvarp til laga um verdbrefasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. bskj.

295 — 259. mal (lagt fyrir Alpingi a 138. 16ggjafarpingi 2009-2010).
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allra sjodanna vid fall bankanna ad hlutfall rikistryggdra verdbréfa { eignasafn-
inu var allt of lagt midad vid pad sem edlilegt getur talist vid rekstur sjoda
af pvi tagi sem hér um radir. Benda ma a ad { fjarfestingarstefnu allra pen-
ingamarkadssj6danna var gert rad fyrir haum efri mérkum leyfilegs hlutfalls
verdbréfa rikis og sveitarfelaga af heildarverdmeeti sjodanna.

Pad einkennir einnig sidustu manudina fyrir fall bankanna ad rekstarfelog-
in fjarfestu ad nyju 1 verdbréfum tiltekinna atgefenda pegar kom ad gjalddaga
eldri verdbrefa. Petta a einkum vid Glitni sjodi og Landsvaka. Skuldir atgef-
enda voru pannig endurfjarmagnadar pegar kom ad gjalddaga. Samhlida fram-
lengingu skuldanna var leitast vid ad gacta hagsmuna peirra sem héfou fjarfest
i sjodunum med pvi ad afla tryggingarréttinda hja Gtgefendum. begar her var
komid s6gu virdist starfsemi peningamarkadssjodanna fremur hafa svipad til
hefdbundinnar atlanastarfsemi banka. St starfsemi, sem hér hefur verid lyst,
samramist aftur a moti ekki hlutverki peningamarkadssjoda. I pessu sambandi
skal minnt @ ad med peningamarkadsskjélum er att vid greidsluhaef skjol sem
verslad er med a peningamarkadi og @tid er hagt ad meta til verds, sbr. 1.
tolul. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 30/2003 um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi.
Draga ma { efa ad pau verdbréf, sem voru ckkert annad en greidslufrestur a
skuld sem utgefandi gat ekki greitt a gjalddaga, hafi fullnaegt pessu skilyrdi.

Fjarmunir peningamarkadssjodanna voru ad hluta til bundnir 1 innlanum
hja fjarmalafyrirteekjum, ad meginstefnu { modurfelagi vidkomandi rekstr-
arfelags, en eins og adur segir getur tilviljun ein ekki hafa radid pvi vali.
Telja ma ad hlutfall innlana peningamarkadssjoda a vegum Glitnis sjoda og
Landsvaka hafi verid edlilegt fyrir sj6di af pessu tagi. Aftur a moti ma gera
athugasemdir vid innlan Peningamarkadssjods Kauppings sem namu ad jafn-
adi um helmingi eigna sjodsins a arinu 2008 og 2/3 vid slit sjodsins. Eins
og adur er rakid er ljost ad hefou neydarlégin ekki verid sett hefdu pessar
innsteedur svo gott sem glatast 1 heild sinni pott stadan hefdi vantanlega
verid mismunandi eftir pvi hvada eignir komu til radstéfunar vid uppgjor
a bénkunum. Fyrir setningu neydarlaganna hefdi stada einstakra hlutdeild-
arskirteinishafa verid betri ef peir hefdu sjalfir bundid fe sitt a innlansreikn-
inga. Lagmarkstryggingarvernd hefdi pa gilt um innlan peirra en ad pvi marki
sem innlan sj6danna voru a nafni rekstrarfélaganna, og par med dotturfélaga
bankanna, nutu pau ekki trygginga af halfu Tryggingarsjods innsteedueigenda
og fjarfesta, sbr. pagildandi akvaedi 6. mgr. 9. gr. laga nr. 98/1999. Af pessu
leidir ad ekki er unnt ad alykta svo ad betur hafi verid stadid ad fjarfestingum 1
Peningamarkadssjodi Kauppings pott vid slit sjodsins hafi atgreidsluhlutfall til
hlutdeildarskirteinishafa a endanum ordid haerra en 1 peningamarkadssjodum
Glitnis sj6da og Landsvaka.

Rannsoknarnefnd Alpingis bendir a ad vid rannsokn hennar hafa komid
fram gbégn sem syna ad a fundi lananefndar Landsbankans var pvi lyst yfir,
samhlida afgreidslu @ ums6kn um lanafyrirgreidslu bankans, ad akvedid hefdi
verid ad sjodir Landsvaka keyptu skuldabref Gtgefnum af umsaekjanda um lan.
Slik ahrif og tengsl bankans sem modurfélags rekstrarfelagsins a akvardanir
um fjarfestingar sj6da pess voru alls ekki samrymanlegar peim grundvelli sem
fjarfestingar sjalfstadra peningamarkadssjoda eiga ad byggjast a.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur pad verulega amalisvert ad sjodir skyldu
kaupa {1 heild alla atgafu tiltekinna verdbréfa. Ef einn sjodur a heila atgafu
skuldabréfa ma gera rad fyrir ad ekki se til stadar virk verdmyndun a mark-

adi med vidkomandi verdbref og pad getur haft ahrif @ verdmeeti safnsins.
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Par sem eignir sjbdanna eru skradar a markadsvirdi eda sidasta s6luvirdi er
eingéngu haegt ad uppfaera verd eignanna med pvi ad eiga vidskipti med peer.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur einnig verulega amaelisvert ad sjodir eigi
1 vidskiptum med skuldabref sin a milli 1 miklum mali, pa serstaklega ef
kaupunum er snGid vid innan skamms tima og einnig ef ad sami sjodstjorinn
a1hlut. Parna geta verulegir hagsmunir verid 1 hifi, serstaklega ef vidskiptin
eru med litinn hluta af storri eign sjodsins. Slik vidskipti geta haft veruleg
ahrif til haekkunar a virdismati sj6dsins, an pess ad 1jost sé ad um raunverulegt
markadsvirdi s¢ ad raeda. Pessu til vidbotar er ljost ad lausafjarstyring sjoda a
ekki ad fara fram med vidskiptum a milli sj6da, heldur er edlilegra ad sjodir
s¢u med samning vid adra fjarmalastofnun til ad taka vid skammtimasveiflum
i lausu fé. Par sem slik pjonusta hefur { fér med sér kostnad ma wtla ad pad
yroi hvati til ad koma 1 veg fyrir ad fjarfestar 1 sjodunum stundudu skamm-
timatilfeerslur. Sliku veeri haeegt ad na fram til deemis med takmérkunum a
pvi hvenaer innlausn ma fara fram, lata innlausn taka nokkra daga eda lata
eigendur hlutdeildarskirteina greida fast gjald fyrir innlausn.

Fjarfesting eins af sjodum Landsvaka i skuldabréfi atgefnu af Bjorgolfi
Gudmundssyni, pvert a vilja sjodstjora, vekur sérstaka furdu ad aliti rann-
soknarnefndarinnar enda ramadist fjarfestingin hvorki innan fjarfestingar-
stefnu sjodsins n¢ heldur reglna um fjarfestingar, sbr. 7. gr. reglugerdar nr.

792/2003.

14.11.3 Alyktun um ahattustyringu

Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis fullneegdi fyrirkomulag ahattustyring-
ar rekstrarfelaganna ekki peim faglegu kréfum sem gera verdur til pess
konar starfsemi fjarmalafyrirtakja. Pa skorti a ad uppfylltar vaeru krofur
laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Pannig uatvist-
udu Glitnir sjodir og Landsvaki aheettustyringu til modurfélaganna, Glitnis
banka og Landsbankans, an gilds atvistunarsamnings og an sampykkis Fjar-
malaeftirlitsins svo sem 16g bjoda, sbr. 18. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfa-
5jodi og fjarfestingarsjodi. Aheettust)’/ringu Rekstrarfelags Kauppings banka
var ekki utvistad til modurfélagsins. Aftur a moti sau sjodstjorar sjalfir um
ahattustyringu sjodanna en pannig h6fdu peir eftirlit med sjalfum sér.

Midad vid heildareignir rekstrarfelaganna priggja arid 2007 verdur ad telja
ad umfang rekstrar peirra hafi verid slikt ad askilegt hefdi verid ,med tilliti
til umfangs og edlis starfsemi fyrirtaekisins®, sbr. 2. mgr. 7. gr. reglugerdar
nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja, ad pau
kaemu a og vidhéldu 6hadum starfseiningum sem sinntu aheattustyringu.

Af peim malikvérdum sem rekstrarfélogin notudu til ahaettumats er ljost
ad hja engu beirra var um ad reda skipulagt mat a heildarahattu sjodanna.
Matid virdist eingéngu hafa nad til einstakra skuldara en ekki heildarsamsetn-
ingar eigna { sj6dunum eda samfylgni avéxtunar eignanna. Ekkert mat virdist
hafa verid a gjaldprotalikum eda likum a smitahrifum gjaldprota. Midad vid
cignasamsetningu sjodanna telur rannsoknarnefnd Alpingis ad ahattumat sem

hefdi tekid tillit til heildarsarnsetningarinnar hefoi gefi6 réttari rnynd af peirri

aheettu sem var til stadar innan sjodanna.
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14.11.4 Alyktun um sjalfstadi rekstrarfélaganna gagnvart
mééurfélégunum

Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis er ljost ad sjalfstadi rekstrarfelaganna
gagnvart moédurfélégunum, bénkunum, var verulega abotavant. Starfsmenn
rekstrarfélaganna hofou mikil samskipti vid modurfélagio og starfsmenn pess,
auk pess sem hiisnadi var sameiginlegt. Pa voru launakerfi, launagreidslur og
bonusar tengdir modurfélaginu ad ymsu leyti, sérstaklega 1 tilviki Landsvaka
og Rekstrarfélags Kauppings banka. Launafyrirkomulagid var medal annars til
pess fallid ad starfsmenn rekstrarfelaganna taekju fremur mid af hagsmunum
modurfélagsins en hagsmunum eigenda hlutdeildarskirteina.

Skipan stjorna rekstrarfélaganna var einnig til pess fallin ad draga ar sjalf-
staedi peirra, enda voru stjornirnar ymist ad meirihluta til eda alfarid skipadar
starfsmonnum bankanna. Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis getur ekki skipt
mali pott um samstaedu hafi verid ad rada 1 skilningi félagaréttar. Um verd-
bréfasjodi og fjarfestingarsjodi gilda serstdk 16g nr. 30/2003 og samkvaemt 2.
mgr. 15. gr. peirra bar ad tryggja ohadi rekstrarfelaganna alveg an tillits til
samstaeedusjonarmida. Petta er alveg sérstaklega ljost pegar haft er 1 huga ad
modurfelagid og dotturfélagid, bankinn og rekstrarfélagid, eru sjalfstaed fjar-
malafyrirtacki sem hvort um sig byr yfir upplysingum sem leynt eiga ad fara.

Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis var kynning a rekstrarfeldgunum
villandi. Latid var { vedri vaka ad felégin vaeru hluti af vidkomandi modur-
felagi, bankanum, nanast eins og serstok deild innan hans. Af pvi sem ad fram-
an er rakid ma raunar alykta ad pad hafi verid i samraemi vid pa syn sem starfs-
menn hoéfdu af stédu félaganna. Pad breytir po ekki pvi ad slikt fyrirkomulag
stenst ekki krofur laga. St kynning a rekstrarfelégunum sem ad framan er lyst
uppfyllti ekki peer krofur sem gerdar eru i 51. gr. laga nr. 30/2003 um verd-
bréfasjodi og fjarfestingarsjodi, en 1 1. malsl. 1. mgr. greinarinnar segir ad 1
auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbrefasjoda skuli pess gaett ad

fram komi réttar og nakveemar upplysingar um starfsemi pessara adila.

14.11.5 Alyktun um kynningarstarfsemi

Af peim télvubréfum sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur skodad og sendir
voru 1 tengslum vid kynningu a peningamarkadssjodum allra bankanna ma
rada ad sjodirnir hafi itrekad verid kynntir sem aheettulausir eda aheettulitl-
ir. A mati rannsoknarnefndar Alpingis var pessi kynningarstarfsemi ekki
i samreemi vid par krofur sem gerdar eru 1 51. gr. laga nr. 30/2003 og
gerd er grein fyrir hér ad framan. Fullyrdingar um ad fjarfestingarsjodir seu
dhattulitlir eda dhaettulausir standast vitaskuld ekki.

14.11.6 Alyktun um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med
verdbrefa- og fjarfestingarsjodum

Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum var
ofullnzegjandi. Adeins einn starfsmadur hafdi eftirlit med 6llum verdbrefa- og
fjarfestingarsjodum allt fram undir arslok 2007 en pa var peim fjélgad. Raunar
var litid eftirlit med sj6dunum um eins ars skeid, eda fra névember 2006,
pegar vidkomandi starfsmadur for 1 leyfi en @ peim tima mun hann hafa unnid
taeplega 300 stundir. Petta takmarkada eftirlit var { engu samraemi vid umfang
sjodanna eda pa fjarhagslegu hagsmuni sem um var ad tefla fyrir almenning.

Til vidbotar kom sidan ad rekstrarfélégin stérfudu 1 nanu sambyli vid mod-
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urfélgin og pad eitt hefdi att ad gefa Fjarmalaeftirlitinu tilefni til ad hafa a ser
andvara gagnvart starfshattum og ohaedi rekstrarfélaganna.

Eftirlit med peningamarkadssjodum virdist fyrst og fremst hafa falist 1 pvi
ad ganga ur skugga um ad skyrslum vari skilad a réttum tima og 1 réttu horfi.
baer fau athugasemdir sem Fjarmalaeftirlitid gerdi vid starfsemi sjodanna
sneru einkum ad formsatridum og pvi ad formlegar kréfur laga hefdu ekki
verid uppfylltar (e. ,box ticking®), t.d. ad fjarfestingar hefdu ekki verid innan
tiltekinna marka. Eftirlitid stadreyndi ekki sjalft paer upplysingar sem fram
komu 1 skyrslum med sjalfstaedri rannsokn. Pannig skodadi Fjarmalaeftirlitio
t.d. ekki gadi fjarfestinga verdbréfa- og fjarfestingarsjoda enda taldi eftirlitio
sig taepast geta haft afskipti af pvi hvernig sjodirnir fjarfestu, svo lengi sem
peir voru innan marka fjarfestingaheimilda laganna og fjarfestingarstefnu
sjodanna sjalfra. Pau mork voru hins vegar svo rim ad pau hofdu litil ahrif til
takmorkunar 1 pessu efni. Ad mati rannsoknarnefndar Alpingis birtist 1 pessu
afstada sem telja ma ad Fjarmalaeftirlitid hafi i of rikum meeli lagt til grund-
vallar 1 eftirliti sinu. Pad er ekki sérislenskt vandamal ad eftirlit takmarkist um
of vid formlega paetti enda er t.d. a pad bent i svokalladri Turner skyrslu ad
vid eftirlit @tti ad fylgja reglunni um ,economic substance not legal form®.' 10

Ekki verdur s¢d ad 1ogmetisregla stjornsysluréttarins hafi stadid pvi
vegi ad Fjarmalaeftirlitid beitti heimildum sinum til ad hafa afskipti af fjar-
festingum sjodanna. Légin gerdu beinlinis rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitid gaeti
byggt tilmeli og kréfur a matskenndum heimildum eins og um hvad teldist
til godra vidskiptahatta.

Svo virdist sem starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins hafi ekki fyllilega gert sér
grein fyrir peirri ahattu sem folst 1 starfsemi sjodanna. Pa var ekki skodad
hvort Gtgefendur verdbréfa sem sjodirnir fijarfestu 1 tengdust med peim haetti
ad stada eins hefdi ahrif @ méguleika hins til ad standa vid greidsluskuldbind-
ingar sinar og ad peir myndudu pvi sameiginlega i reynd aukna ahattu.
Fjarmalaeftirlitio hafdi heldur ekki eftirlit med ahattustyringu sj6danna
og vissi ekki hvernig mat modurfelogin notudu til ad meta dhaettur. Engin
leidbeinandi tilmaeli voru gefin Gt um ahattumat sjodanna.

bad vekur sérstaka athygli rannsoknarnefndarinnar hversu langan tima baé
tok Fjarmalaeftirlitid ad verda vart vid skuldabref sem gefid var Gt af tiltekn-
um einstaklingi 1 Fyrirtakjabréfasjodi Landsvaka, enda faer Fjarmalaeftirlitio
manadarlegar skyrslur um eignasamsetningu sj6da. Rannsoknarnefndin telur
ljost ad 6had pvi hversu langt var um lidid sidan skuldabreéfid kom inn i sjod-
inn hefdi Fjarmalaeftirlitid att ad krefjast pess ad pad yroi tafarlaust selt at ar
sj6dnum. [ peim tilvikum sem Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir vid brot
a fjarfestingarstefnu voru timamérk mjég ram til lagferingar. Eftirlitid beitti
heldur ekki peim valdheimildum sem pad hefur ad 16gum. Ekki var ad finna
hja stofnuninni neina verkferla eda leidbeiningar um beitingu pessara vald-
heimilda, aminningum o.p.h. Pa er ljost ad upplysingakerfi eftirlitsins voru i
mjog sloku astandi og gerdu eftirlit mun erfidara en tilefni var til. Pannig var
oll yfirferd skyrslna handvirk en pad gerir eftirlit med fjarfestingum sjodanna
mjog oskilvirkt.

110. SjaTurner Review. A regulatory response to global banking crisis. Mars 2009, bls. 9.
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14.12 Greinarger6 um uppgj or peningamarkaés—
sjo0a eftir fall bankanna

14.12.1 Inngangur

I kjolfar pess ad storu bankarnir prir, Glitnir, Kaupping og Landsbankinn,
fellu 1 byrjun oktober 2008 kom til uppgjors a peim verdbrefa- og fjarfest-
ingarsjodum sem starfracktir h6fdu verid a vegum rekstrarfélaga i eigu pessara
banka. tengslum vid athugun rannsoknarnefndar Alpingis a starfsemi verd-
brefa- og fjarfestingarsjoda sem lyst hefur verid hér ad framan og vid 6flun
annarra upplysinga hafa komid fram margvisleg gégn og upplysingar sem lata
ad uppgjori pessara sjoda eftir fall bankanna.

Meginvidfangsefni rannsoknarnefndar Alpingis er ad varpa sem skyrustu
ljosi a addraganda og orsakir pess vanda islenska bankakerfisins sem leiddi
til falls bankanna priggja. Ad meginstefnu til hefur rannsokn nefndarinnar
tekid til atvika fram ad falli bankanna en tekid er fram i 2. mgr. 1. gr. laga nr.
142/2008 ad nefndin geti eftir pvi sem han telur naudsynlegt latid rannsokn
sina taka til atburda eftir gildistoku neydarlaganna, laga nr. 125/2008, en
16gin toku gildi 7. oktober 2008. [ samremi vid pessa heimild hefur nefndin
akvedid ad birta hér a eftir samantekt upplysinga sem nefndin afladi um upp-
gjor sjoda rekstrarfélaganna og pa einnig um patt stjornvalda 1 addraganda
pess ad pvi marki sem nefndin hefur upplysingar og gégn um pad. Nefndin
tekur hins vegar fram ad hin telur ekki tilefni til pess ad ljika pessari sam-
antekt med alyktunum af sinni halfu enda er hér um ad rada atridi sem lata
fyrst og fremst ad einkaréttarlegu uppgjéri a pessum sjodum eftir fall bank-
anna gagnvart cigendum hlutdeildarskirteina og radstéfun fjarmuna af halfu
peirra sem foru med stjorn rekstrarfélaganna og bankanna a peim tima sem

peer akvardanir voru teknar.

14.12.2 Addragandi og almennt um uppgjor sjodanna
Hinn 17. oktober 2008 beindi Fjarmalaeftirlitid peim tilmeelum til rekstr-
arfélaga verdbrefasjoda ad gera radstafanir til pess ad peningamarkadssjodum
felaganna yrdi slitid. Einnig var meelst til pess ad ekki yrdi opnad fyrir inn-
lausnir 1 sjodunum heldur ad sjodfélagar fengju greitt ar peim. I pvi feelist ad
allt laust fé hvers peningamarkadssjods yrdi greitt inn a innlansreikninga sjod-
félaga 1 hlutfalli vid eign peirra og jafnraedi peirra yrdi haft ad leidarljosi. Il
malunum var einnig lagt til ad greitt yrdi manadarlega inn a innlansreikninga
sjodfelaga 1 samrami vid hlutfallslega eign peirra eftir pvi sem adrar eignir
sjodsins fengjust greiddar, uns engar eignir veeru eftir 1 eignasafni sjodanna.

Fjarmalaeftirlitid hafdi adur stédvad vidskipti med alla fjarmalagern-
inga 1 bénkum og tengdum félégum hinn 3. oktéber 2008. A peim tveimur
vikum sem lidu fra st6dvun vidskipta og par til tilmali voru gefin um ad
slita sjodunum voru uppi ymsar hugmyndir um hvernig leysa ectti vanda
sjodanna og komu par ad mali rekstrarféldgin, sem voru ordin dotturfélég
nyju bankanna, bankarnir sjalfir, vidskiptaraduneytid og Fjarmalaeftirlitid.
Rannsoknarnefndin hefur aflad gagna um hinar ymsu tillgur sem lagdar voru
fram og verdur atburdarasin rakin stuttlega 1 pessum hluta.

Vid fall bankanna priggja var itséd um slit peningamarkadssjodanna enda
samanstodu eignir peirra, auk innlana, ad mestu leyti af verdbréfum ttgefn-
um af bénkunum premur og félégum tengdum peim. Peningamarkadssjodur

Kauppings hafdi po nokkra serst6du par sem 2/3 hlutar eigna hans voru inn-
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lan 1 Kauppingi. Vid hrunid var lokad fyrir innlausnir { sjodunum og 6ttudust
eigendur hlutdeildarskirteina ad glata fé sinu.

Fjarmalaeftirlitid leitadist a pessum tveimur vikum vid ad safna upplys-
ingum um sterd peningamarkadssjoda, eignir peirra og um pad hvert veeri
hlutfall almennra fjarfesta, lifeyrissjoda og fagfjarfesta 1 sjodunum. Petta
var naudsynlegt ef adgerdir skyldu midast vid ad verja einungis hagsmuni
hluta eigenda hlutdeildarskirteina, en sa hugmynd hafdi komid upp hja
Fjarmalaeftirlitinu. Aftur a moti hafdi Fjarmalaeftirlitid ekki alveg nakvaemar
upplysingar um stédu sjodanna vid fallid. Par sem rekstrarfélogum ber ein-
ungis ad skila upplysingum um stédu sjodanna a priggja manada fresti og nyj-
ustu skyrslur Fjarmalaeftirlitsins voru fra lokum jani 2008 purfti eftirlitid ad
afla nyrra upplysinga hja rekstrarfélogunum.

Bjorgvin G. Sigurdsson, vidskiptaradherra, lysti pvi yfir a fréttamanna-
fundi 8. oktober 2008 ad leitad yrdi leida til ad tryggja peningamarkadssjodi.
Sidar pann sama dag sendu rekstrarfélégin skeyti til Fjarmalaeftirlitsins par
sem hugmyndir peirra um uppgjér sjodanna voru settar fram en adur hofou
fulltriar eftirlitsins fundad med framkvamdastjorum sex rekstrarfélaga.

Tillbgurnar midudu adallega ad adkomu rikisins til ad lagmarka tap sjod-
anna og helst var einblint 4 ad rikid keypti skuldabref atgefin af hinum féllnu
bénkum (bankabref) Gr sjodunum. Helgadist petta af pvi ad 16g nr. 125/2008
(neydarlégin), sem toku gildi 7. oktober 2008, h6fdu sett eigendur hlutdeild-
arskirteina skor laegra en innlanseigendur par sem stor hluti eignasafns pen-
ingamarkadssjodanna voru bankabréf. Samkvemt tillogunum yrdi sjodunum
skipt 1 tvo flokka, A og B. Reidufé og s6luhafar cignir yrdu settar 1 A flokk.
A9 auki myndi rikid kaupa illseljanleg bréf Gr sjodunum og myndu greidslur
fyrir pau bréf asamt 6drum eignum 1 A flokki ganga til hlutdeildarskirtein-
ishafa. Adrar eignir yrou eftir { B flokki og yrdu greiddar 4t t.d. manadarlega.
Pess ber ad geta ad engin heimild var i neydarlégunum fyrir adkomu rikisins
ad uppgjori peningamarkadssjoda. Yfirlysingar forsetisradherra um ad allar
bankainnstaedur vaeru tryggdar nadu ekki til hlutdeildarskirteina 1 verdbreéfa-
og fjarfestingarsjodum.

Einnig kynntu starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins pa hugmynd ad almenn-
ingur og lifeyrissjodir nytu forgangs hvad vardar atgreidslur 4r peningamark-
adssjodunum, en fagfjarfestar myndu fa greitt pad sem eftir stadi eftir
utgreidslur til tveggja fyrrnefndu fjarfestahopanna.

St hugmynd kom fram ad rikid kaemi ad slitum a peningamarkadssjodun-
um. Jon Por Sturluson, adstodarmadur vidskiptaradherra, hafdi samband vid
Fjarmalaeftirlitid til pess ad raxda hvernig unnt veeri ad slita peningamarkads-
sjodunum og greida eigendum Gt pad fé sem bundid veeri 1 peim. Hofust pa
samskipti milli Jons Pors, Jons Steinssonar, sem starfadi sem radgjafi forsat-
isradherra, starfsmanna ymissa raduneyta og starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins.
I gdgnum sem rannsoknarnefndin hefur undir héndum kemur fram ad Jon
Por og Jon Steinsson hafi snidid lausn sem raedd var innan pessa hops. [ sam-
télum Jons Pors vid starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins lagdi hann rika aherslu
4 ad vid slit sjodanna yrdi sama hlutfall fjar greitt at Gr 6llum sjodunum. '

Hinn 14. oktéber 2008 voru mikil télvupostsamskipti milli Jons Pors og
Jons Steinssonar um pad hvada leid etti ad fara. Voru peir sammala um ad

takmarka pyrfti umfang bjérgunaraégeréa eins og unnt veeri. Til deemis maetti

111. Skyrsla Halldoru Elinar Olafsdbttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls. 46.
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gera betur vid almenning en fagfjarfesta. Pa veeri unnt ad beaeta tjonid ad
hluta en ekki 6llu leyti.'"” Midadi lausn peirra vid ad gomlu bankarnir keyptu
bankabref ar sjodunum a nafnverdi en um afféll annarra bréfa feeri eftir
endurheimtuhlutfalli. Almenningi gafist teekifeeri til ad innleysa hlutdeild-
arskirteini sin eftir kaupin a bankabrefunum eda ad bida og sja hvort endur-
heimtuhlutfall 4 fyrirtakjabréfum yroi haerra en dzetlad var 1 lausninni.'"” Jon
Por sagdi hins vegar 1 skyrslutku hja rannsoknarnefndinni ad hann hefdi ekki
talid pad mogulegt ad gomlu bankarnir keyptu brefin, en s yfirlysing gengur
pvert a tillsgur hans og Jons Steinssonar. '™

Fjarmalaeftirlitid fundadi med formoénnum skilanefnda hinna follnu
banka um hugsanleg kaup bankanna a verdbréfum peningamarkadssjod-
anna. Nidurstadan af peim fundi var st ad bankarnir veeru ekki tilbunir til
ad kaupa brefin. Medal annars var til pess visad ad slik radstéfun kynni ad
skerda hagsmuni kréfuhafa hinna f6llnu banka og geeti leitt til riftunarmala a
grundvelli laga um gjaldprotaskipti.'” Pvi var ljost ad st lausn var ekki faer
og var Fjarmalaeftirlitid sammala sjonarmidi skilanefndanna pvert a vilja vid-
skiptaraduneytisins.

Af t8lvubréfi Jons bors til Halldoru Olafsdottur hja Fjarmalaeftirlitinu
15. oktober 2008 ma rada ad rikid keemi ekki frekar ad malinu med fjar-
studningi heldur hefdu Bjérgvin G. Sigurdsson og Jonas Fr. Jonsson afradid ad
nyju bankarnir keyptu skuldabréf vidskiptabankanna priggja Gr sj6dunum.''®
Jon Por kannadist hins vegar ekki vid samskipti Bjérgvins og Jonasar Fr. i
skyrslutokum hja rannsoknarnefnd Alpingis.''” Einnig er ljost ad raduneytid
prysti a Fjarmalaeftirlitid ad sampykkja kaup skilanefnda a bankabréfunum en
vard ekki agengt 1 pvi mali eins og tolvuskeyti Jons Pors Sturlusonar til Bolla
Bollasonar og Jons Steinssonar fra 16. oktober 2008 ber med ser: ,,Eg er alveg
sammala Joni, en tel pad fullreynt gagnvart FME ad peir sampykki uppkaup
gomlu félaganna a bankabréfum ar sjodunum. Allt sem vid gerum gagnvart
peningamarkadssjodunum mun pvi kosta alvoru peninga.“''®

Nokkru sidar oskadi Jon Por Sturluson, adstodarmadur vidskiptarad-
herra, eftir pvi ad Fjarmalaeftirlitid bodadi til fundar med bankastjorum
nyju bankanna priggja til pess ad samhafa Gtgreidslur Gr peningamarkads-
sj6dunum vid slit. beirri malaleitan héfnudu starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins
enda var afstada eftirlitsins st ad meta pyrfti sjalfstaett verdmaeti peirra eigna
sem vaeru i peningamarkadssjodunum vid slit peirra. Ségdu starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins 1 skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni ad peim hefdu
pott petta mjog ocdlileg afskipti raduneytisins af malinu."” Eftir petta kom
Fjarmalaeftirlitid ekkert frekar ad malum vegna slita peningamarkadssjod-
anna og voru malefni sjodanna i héndum nyju bankanna sem tekid héfdu vio
rekstrarfélogum sjodanna sem modurfelég peirra. Fjarmalaettirlitid leit svo a

ad pad veri ekki hlutverk pess ad taka vidskiptalegar akvardanir. Aftur a moti

112. Tolvubref Jons Steinssonar til Jons Pors Sturlusonar, dags. 16. oktober 2008.

113. Minnisblad FME um fund pann 14. oktober 2008.

114, Skyrsla Jons bors Sturlusonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 6. mai 2009, bls. 62.

115. Skyrsla Halldoru Elinar Olafsdéttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls.
45-46.

116. Tolvubref Jons Pors Sturlusonar til Halldoru E. Olafsdottur 15. oktéber 2008.

117. Skyrsla Jons bors Sturlusonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 6. mai 2009, bls. 62.

118. Tolvubref Jons Pors Sturlusonar til Jons Steinsonar og Bolla Pors Bollasonar 16. oktober
2008.

119. Skyrsla Halldoru Elinar Olafsdbttur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. oktober 2009, bls.
45-46.

231

14. KAFLI

VERDBREFA- OG FJARFESTINGARSJODIR
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



14. KAFLI — VERDBREFA- OG F]ARFESTINGARS](V)DIR
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

reyndi eftirlitid ad koma peim skilabodum aleidis ad vid kaup a verdbréfum
ur peningamarkadssjodum yrdi midad vid sama verdmat a brefum sému
utgefenda. Innan Fjarmalaeftirlitsins voru ymsar hugmyndir reeddar um pad
hvernig unnt veeri ad slita sjodunum. I skyrslutkum kom fram ad starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins hefdu avallt horft a lausnir a malum allra rekstrarfélaganna
en ekki einungis rekstrarfélaga hinna f6llnu banka.

Pad vard pvi raunin ad nyju bankarnir keyptu breéf sjodanna med hlidsjon
af verdmati ohadra endurskodenda. Nanar er fjallad um pa framkvaemd her
ad nedan.

Bjorgvin G. Sigurdsson, vidskiptaradherra, sagdi vid skyrslutéku hja
rannsoknarnefndinni pegar hann var spurdur um afskipti sin af uppgjori pen-
ingamarkadssjodanna: ,,Vid hvéttum til pess ad peir yrdu gerdir upp med
samremdum hetti ... Vid vonudum nattirulega ad pad fengist sem mest upp
1 petta af pvi pad var ofbodslegur — af pvi pad er ekki eins og audmenn [slands
hafi att peningana sina par, pad er nattGrulega bara hinn breidi almenningur
sem var ad — madur var ad fa alveg hrodalegar upphringingar fra folki sem
hafdi verid ad sclja ibadir og arfinn sinn og henti pessu inn 1 pessa sj6di pvi
bankarnir virdast i einhverjum tilfellum hafa blekkt f6lk ad petta veeru inn-
lan, tryggd og varin sem innlan, sem eru nattarulega hreinar blekkingar, af
pvi petta eru ekki innlan, petta eru ahttufjarfestingar. En vid hofoum ekki
afskipti annad en ad vid hvéttum til pess ad petta yrdi gert upp og pad yrdi
gert a vidskiptalegum forsendum. En vid hvéttum mjog til ad petta yrdi gert
upp med samraemdum hatti.“ Bjorgvin sagdi ad petta hefdi m.a. verid gert
med télvupostum fra adstodarmanni hans til einhverra bankaradsmanna og
svo 1 samtolum. '

Glitnir sendi forswtisradherra og fjarmalaradherra minnisblad 30. sept-
ember 2008 par sem fjallad var um peningamarkadssjodi og skuldabrefasjodi
Glitnis sj6da og lagt til ad Glitnir banki keypti skuldabréf Gtgefin af Stodum
af Glitni sjodum ad lagmarki fyrir 50% af uppreiknudu markadssvirdi. Ad
sogn Larusar Welding fundadi hann med Geir H. Haarde, forsatisradherra,
og Arna M. Mathiesen, fjarmalaradherra, um pessi uppkaup. Larus kvadst
hafa verid 1 ,svolitlum umbodsvanda“ par sem i hans huga hefdi rikid verid
vid pad ad verda eigandi. [ simtali vid Geir hefdi komid fram ad Geir teldi
petta erfitt mal en hann hefdi gefid 1 skyn: ,Ja, wtli pad verdi ekki ad gera
petta.“ Pa hefdi Arni sagst ekki myndu setja sig upp a moti malinu. Ad sdgn
Larusar voru greiddir 10 eda 11 milljardar krona fyrir skuldabréfin. Sidan
segir 1 skyrslu Larusar: ,[...] petta var ad minu mati ekki svakaleg fjarhaed
og adalatridid var ad halda sjodunum gangandi og reyna ad vidhalda bank-
anum, halda afram ad halda bankanum gangandi. Petta er svo aftur tekid a
stjornarfundi um kvoldid, par sem ég lysi pvi ad ¢g s¢ ad visu bainn ad rada
petta vid radherrana, forsatis- og fjarmalaradherra. Tryggvi Por var buinn
ad sitja lika fund med okkur um daginn med Illuga, stjornarmanni 1 pessu {
sjoounum. Illugi nattirulega lagdi mikla aherslu 4 ad petta yrdi leyst og petta
er sampykkt af stjorninni og svo gert, tilkynnt i frettunum klukkan tiu petta
kvold, petta var pridjudagskvold. '™

Ad ségn Geirs H. Haarde, forsatisradherra, voru aform bankans um ad

kaupa tiltekin bréf ar sjodunum kynnt peim fjarmalaradherra. Forsvarsmenn

120. Skyrsla Bjorgvins G. Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mai 2009, bls. 70.
121. Skyrsla Larusar Welding fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 24. mars 2009, bls. 45.
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Glitnis hefdu lagt mikla aherslu a ad petta yrdi gert og ad peir fjarmalarad-
herra hefdu ekki séd astaedu til ad amast vid pvi. Petta hefdi ekki verid sam-
kveemt eindregnum tilmalum radherranna eda ad peir hefdu krafist pess.
Hefdu radherrarnir 1 raun og veru litid haft med petta ad gera en forsvars-
menn Glitnis hefdu akvedid ad syna peim petta, badi til ad skapa, ad pvi er
forsatisradherra taldi, sjalfum sér skjol og geta sagt fra pvi { stjorn sjodsins
og cinnig vegna pess ad svokdllud ,Glitnisleid* 1a a bordinu. A pessum tima
hefdi verid reiknad med pvi ad s leid nedi fram ad ganga og malid ekki
pannig komid ad bankinn veeri ad fara i prot eda ad neydarlagaleidin yrdi
ofan a. Adspurdur um pad hvort forsvarsmenn Glitnis hefdu komid til ad
kynna radherrunum tveimur petta, en ekki til ad fa ja eda nei, sagdi Geir H.
Haarde pa hafa komid til ad kynna peim petta og kanna hvort radherrarnir
hefdu athugasemdir vid pad. ,Ef vid hefdum sagt: Nei, vid viljum petta alls
ekki, pa byst ég vid ad peir hefdu hugsad sig tvisvar um adur [...].“ Adspurdur
um hvort radherrarnir hefdu ckki gert athugasemdir vid leidina kvad Geir ad
midad vid pad hvernig malid var lagt upp af halfu forsvarsmanna Glitnis hefou
radherrarnir talid ad peir @ttu ekki ad amast vid pvi.'”

Vid skyrslutéku af Arna M. Mathiesen, fjarmalaradherra, kom fram ad
hann hefdi sagt vid Larus Welding ad akv6rdun um kaup Glitnis banka a
skuldabréfum Stoda, eins og lyst var i minnisbladi til peirra forsatisradherra,
yrdi bara ad vera peirra mal i bankanum, peirra akv6rdun ad taka, petta vaeri
bankaleg akvérdun hvernig menn feeru med svona sjodi. Arni kvadst ekki
hafa sampykkt neinar akvardanir, petta veeru akvardanir Larusar Welding ad
taka.'?

Um uppgjor annarra peningamarkadssjoda sagdi Arni ad reynt hefdi verid
ad koma peningamarkadssjodunum inn a bord hja sér en hann hefdi reynt ad
yta peim fra sér eins og hann mogulega hefdi getad, pvi petta hefdu ekki verid
dkvardanir sem honum hefdi fundist ad ettu ad vera a hans bordi. Pessu hefdi
verid ytt inn 1 vidskiptaraduneytid sem hefdi viljad fa fjarmalaraduneytid inn
1 petta til pess ad taka einhverjar akvardanir en Arni hefdi ekki viljad taka
akvardanir um pessi mal. Petta hefdu verid akvardanir sem bankarnir yrdu ad

taka Gt fra sinum vidskiptahagsmunum. 124

14.12.3 Glitnir sjodir

Peningamarkadssjodi Glitnis sjoda, Sjodi 9, var slitid 30. oktober 2008, en
sidasti vidskiptadagur var 6. oktober 2008. Htgreiésluhlutfall ar sj6onum var
85,12% midad vid gengi sidasta vidskiptadags.

Hinn 29. september 2008 var tilkynnt ad islenska rikid myndi eignast
75% hlut 1 Glitni fyrir 600 milljonir evra eda um 84 milljarda islenskra
krona. Eftir pessa tilkynningu 6skadi framkvamdastjori Glitnis sjoda eftir pvi
ad stjérnarformadur Glitnis sjoda raddi vid forsvarsmenn Glitnis banka um
mogulegan studning bankans vid sjodina.'” Rannsoknarnefnd Alpingis bar-
ust engin nakvem skrifleg gdgn um atburdarasina sem fylgdi i kjolfarid en af
munnlegum fraségnum, télvupostum og manadarlegum yfirlitsgégnum um

eignir sjodanna ma rada ad pessar vidraedur hafi leitt til eftirfarandi adgerda:

122. Skyrsla ([}eirs H. Haarde fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 3. jali 2009, bls. 43—44.
123. Skyrsla Arna M. Mathiesen fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. mai 2009, bls. 58.
124. Skyrsla Arna M. Mathiesen fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. mai 2009, bls. 58.
125. Télvuskeyti Oglu E. Hendriksdottur 28. oktober 2009 til rannsoknarnefndar Alpingis.
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1 fyrsta lagi ad hinn 30. september féllst stjorn Glitnis banka a ad kaupa ut
oll bref Stoda 1 Sjodi 9 og Sjodi 1 a verdi sem var 50% af skradu virdi brefanna
par sem 6vist veeri um framhald félagsins 1 1josi adkomu rikisins ad bankanum.
I 1ok agast 2008 var skrad virdi umraddra bréfa um 21,3 milljardar kréna.
Kaupverdid hefur pvi vantanlega verid um 10,7 milljardar. Gengi Sjods 9
leekkadi 1 kjélfarid um 7%. Stodir voru fyrir veentanleg kaup rikisins a 75%
hlut 1 bankanum steersti einstaki hluthafi Glitnis banka.

[ 6dru lagi ad Eignarhaldsfelag Glitnis, sem helstu forsvarsmenn Glitnis
banka styrdu, keypti hlutdeildarskirteini fyrir 33 milljarda krona 1 Sjodi 9
dagana 2. og 3. oktober 2008. Pessa daga var mikid Gtstreymi ar sjodnum.
Heildareignir sjodsins voru a peim tima um 90 milljardar krona. Samkvemt
54. gr. laga nr. 30/2003 er fjarfestingarsjodum heimilt ad taka ad lani allt
ad 25% af verdmeti eigna sj6ds til ad meaeta t.d. Gtfledi Gr sjodnum. Pessi
heimild var ekki nytt en pess i stad keypti Eignarhaldsfélag Glitnis umraedd
hlutdeildarskirteini.

Héradsdomur Reykjavikur hafdi pegar 29. september 2008 sampykkt
beidni FL/Stoda um greidslustédvun. Pvi vakna spurningar um pad hvort
stjorn Glitnis banka hafi med pessum adgerdum geett til hins ytrasta hags-
muna hluthafa sinna (sérstaklega veentanlegs hluthafa sem var rikid). Glitni
banka bar engin skylda til ad taka a sig tap hlutdeildarskirteinishafa { sjodum
a vegum Glitnis sjoda. I raun hefdi verid edlilegt ad loka pegar fyrir innlausn-
ir ar sjodunum 1 ljosi mikillar 6vissu um verdmaeti bréfa eignarhaldsfelaga
er tengdust Glitni banka. Pessi adgerd hefdi 1 raun verid naudsynleg til ad
tryggja jafnan rétt hlutdeildarskirteinishafa. I lok agast 2008 voru um 60%
verdbreéfa Sjods 9 utgefin af feldgum sem attu afkoma sina beint eda obeint
undir verdmeeti hlutabréfa 1 Glitni banka.

I ljosi adsteedna metti lita a fyrrgreindar adgerdir Glitnis banka, sem pa
var a leid i meirihlutaeigu rikisins, sem lausafjaradstod vid sjodina. Pvi vaknar
st spurning hvort bankinn hafi 1 raun haft faldar ahattuskuldbindingar utan
efnahags vegna sjoda rekstrarfélagsins. f mati alpjodlegra matsfyrirteekja a
lansheefi bankans er hvorki gert rad fyrir beinni né obeinni abyrgd Glitnis
banka a rekstri Glitnis sjoda, enda var sidarnefnda félagid sjalfsteett fjarmala-
fyrirtacki. I skyrslutokum hja rannséknarnefndinni kom hins vegar fram hja
6llum starfsménnum rekstrarfelaganna ad peir hafi litid a bankann sem bak-
hjarl, sem hann sannarlega var i deemi Glitnis banka.

Framangreindar adgerdir stjornar Glitnis banka 1 kjélfar tilkynningar um
ad rikid myndi eignast 75% hlut i bankanum leiddu til pess ad vid slit Sjods 9
atti Eignarhaldsfelag Glitnis 54% af hlutdeildarskirteinum sjodsins. Vid slitin
voru eignir sj6dsins um 77 milljardar krona og atti eignarhaldsfélagid pvi um
41 milljard. Hinn 23. oktober 2008 var samid vid Eignarhaldsfélag Glitnis
um hlutfallslega skiptingu cigna og fekk eignarhaldsfélagid, pa 1 eigu Nyja
Glitnis, um 54% af 6llum eignum sj6dsins, p.e. innlanum og verdbréfum.
Hefdu kaupin ekki farid fram veeri nasta vist ad ttgreidsluhlutfall sjodsins
hefdi verid mun lagra.

Sama dag, p.e. 23. oktober 2008, sampykkti svo stjorn Nyja Glitnis banka
ad kaupa 6l verdbref sjodsins sem eftir stodu eftir uppgjor hans vid Eignar-
haldsfélag Glitnis a um 70% af bokfaerdu virdi peirra. Greiddi bankinn pvi
Sj6di 9 um 13 milljarda krona.
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Tafla 25. Mat KPMG a endurheimtuvirdi bréfa 1 Sj6di 9

Nafn félags Neikveed proun (%) Jakveed proun (%)
Fjarfestingafelagio Atorka hf 50 100
Atorka 50 100
Bakkavor hf 75 100
Baugur Group hf' 50 75
BG Capital ehf 0 0
Clearwater Fine Foods Inc 75 100
Eignarhaldsfelagio Fasteign hf? 75 100
Eik Fasteignafelag 75 100
Exista hf 0 50
Eyrir Fjarfestingarfélag ehf 75 100
Hf Eimskipafelag fslands 50 75
Icelandair Group hf 75 100
Invik og Co AB 75 100
Eignarhaldsfelagio Kirkjuhvoll ehf 50 75
Marel Food Systems hf 75 100
Milestone ehf 50 100
N1 hf 75 100
Nordurturninn ehf 50 100
Nysir hf 25 75
Samson eignarhaldsfélag ehf 0 25
Sparisjodur Hafnarfjardar 75 100
Straumborg ehf 75 100
Fasteignafél. Stodir hf 50 75
Straumur Fjarfestingabanki hf 75 100
Kaupping Bank hf 0 25

1. Annar vedréttur i BG Holding,
2. Handved { 750 m. kr. skv. Glitni.

Heimild: Glitnir sjodir hf.

14.12.4 Landsvaki
Peningamarkadssjodir Landsvaka foru heest i 250 milljarda krona um mitt
ar 2008 en heildarstaerd peirra vid lokun var 120 milljardar krona. Vid fall
Landsbankans rak Landsvaki 28 sjodi en auk pess var félagid fjarfestingaradgjafi
fjogurra sjoda 1 Lixemborg og styrdi fjarvorsluséfnum. Eigendur hlutdeild-
arskirteina 1 peningamarkadssjodum voru 16.400 vid fallid og par af var fjoldi
fyrirtackja sem hafdi lausafé sitt 1 sjodunum. Auk pess attu 13 lifeyrissjodir fe 1
sj6dunum en [slenski lifeyrissjodurinn, sem Landsbankinn rak, atti mest.

Hinn 19. oktober 2008 kom stjorn Nyja Landsbanka [slands hf. (sidar
NBI hf.) saman og for yfir stédu peningamarkadssjoda. f fundargerd var m.a.
bokad ad farid hefdi verid yfir stodu sjodanna, hagsmuni bankans af pvi ad
cignir hlutdeildarskirteinishafa vidheldust og tillégur ad pvi hvernig bankinn
gati keypt eignir sjodanna. Fram kom ad Elin Sigfisdottir, bankastjori, hefdi
kynnt stjorninni moégulegar leidir vid ad kaupa umraeddar eignir. Ein leid
vari st ad bankinn keypti eignir af sjodunum fyrir um 66,2 ma. kr. sem greitt
yrdi fyrir 1 formi innlana. Pessi nidurstada gerdi rad fyrir pvi ad ttgreidslu-
hlutfall yrdi ad medaltali 75%. [ bréfi bankastjorans til stjérnarinnar kom
fram ad ahactta bankans faelist { pvi ad endanlegt virdi keyptra eigna staedi
ekki undir kaupverdi.

Hinn 22. oktober 2008 var haldinn stjérnarfundur 1 NBI hf. A fund-

inum voru tekin fyrir malefni peningamarkadssj6da. Bankastjori benti a ad
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skuldabréf sem bankar gafu Gt hefdu nanast ordid verdlaus vid lagabreytingu
sem setti krofur vegna innlana skér haerra vid gjaldprot banka. Stefan Hedinn
Stefansson, framkvaemdastjori eignastyringasvids Landsbankans og stjorn-
arformadur Landsvaka, gerdi grein fyrir verdmati a eignum sjodanna og lagdi
til ad NBI hf. keypti eignir af sjodunum sem greiddar yrdu i formi innlana.
Baedi Gtlanaeftirlit Landsbankans og KPMG hefdu metid fyrirtackjaskuldabref
og 1 storum drattum veeri mat pessara adila sambeerilegt a heildina litid pegar
horft veeri til efri marka pess sem aztlad veri ad endurheimtist. Nokkud
fravik vaeri a mati adilanna tveggja pegar litid veeri til mégulegra nedri marka
slikrar endurheimtu en par vaeri mat KPMG varfeernara. [ mali Stefans kom
cinnig fram ad talsverd haetta veeri b6 a ad heildarnidurstadan yrdi tap fyrir
NBI hf. Pa kom fram ad edlilegt vaeri ad um lokauppgjor vid sjodina yrdi ad
rada ,pvi ekki er rétt ad lata bankann bera ahacttuna af mégulegu tapi en actla
sjodunum ardinn af moégulegum hagnadi eins og pad er bokad i fundargerd.
Nidurstadan var st ad bankarad sampykkti ad ganga fra kaupum a eignasafni
peningamarkadssjoda Landsvaka samkvaemt peim gégnum sem 16gd voru
fyrir bankarad. Endanlegri afgreidslu var po visad til naesta fundar sem hald-
inn var 27. oktober 2008.

[ bréfi forstédumanns og deildarstjora atlanaeftirlits til bankarads, dags.
21. oktober 2008, kom fram ad mat eftirlitsins a endurheimtuhlutfalli vid
pessar adstadur byggdist meira a tilfinningu vegna pess hve upplysingar vaeru
af skornum skammti og o6vissupeettir margir. Gerdi eftirlitid einkum fyr-
irvara um petta hlutfall hja Baugi og Eimskipum. [ flestum tilvikum veeri um
ad rada markadsskuldabréf sem hefdu ekki sérgreindar tryggingar. Felogin
attu badi 1 miklum erfidleikum. Lentu pau 1 proti meetti allt eins buast vid
pvi ad ekki fengjust allar krofur greiddar og paettu hlutfsllin a pau ha. Baugur
hefdi p6 sérgreindar tryggingar sem byggdu a virdi hlutabrefa i BG Holding
chf. en virdi pess gaeti p6 dvinad hratt ef illa feeri. ba sagdi ad Stodir vaeru {
greidslustodvun en ad gert vaeri rad fyrir ad ved 1 Landic sem veeru a moti til
tryggingar skuldinni héldu. Um endurheimtuhlutfall skuldabréfa i Kauppingi
rikti enn Ovissa. Ljost peetti ad innlan kaemu framar 1 rédinni pegar keemi
ad uppgjori skulda Kauppings. Pvi peaetti 45% hlutfall hatt og sama matti
segja um hina islensku bankana. Pa sagdi ad ekkert mat veeri lagt a erlendar
lanastofnanir og eins hefdi eftirlitid ekki upplysingar um Mosaic. Ekki veeru
gerdar adrar athugasemdir vid PPT skjal fra Stefani H. Stefanssyni.

KPMG skiladi hinn 22. oktober 2008 mati a endurheimtuhlutfalli (e.
recovery rate) nokkurra islenskra fyrirtackjaskuldabrefa i peningamarkads-
sj60unum. [ matinu kemur fram ad adferdafreedin sem notud var hafi tekid
tillit til peirrar miklu 6vissu sem rikti um fjarhagsstédu og greidslugetu
margra peirra fyrirtaekja sem vaeru greidendur skuldabréfa sem sjodirnir
attu. Sa leid var farin ad stilla upp tveimur svidsmyndum par sem Snnur
peirra endurspegladi veentingar um jakvacda proun a astandi og hin neikvada
proun. Vaentanlegt endurheimtuhlutfall a gjalddaga veeri svo metid midad vio
hvora svidsmynd a kvardanum 0%, 25%, 50%, 75% og 100%. Pa var aréttad
ad 1 ljosi edlis verkefnisins, naverandi markadsadstadna og hins takmarkada
tima sem gefinn hefdi verid til ad ljuka verkefninu liti KPMG svo a ad fyr-
irtackio baeri ekki abyrgd a hugsanlegu beinu eda 6beinu tjoni sem verkkaupi
eda adrir teldu sig verda fyrir vegna akvardana sem teknar yrdu i framhaldinu.

Hinn 27. oktober 2008 var haldinn stjérnarfundur i NBI hf. A fundinum

kom fram ad endurgreidsluhlutfall peningamarkadssjoda midad vid pessa
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Tafla 26. Yfirlit yfir mat og uppgjor skuldabréfa 1 peningamarkadssjodum
Landsvaka

Mat KPMG' Mat NBI

Neikved Jakved Eignir seldar

Nafn félags: proun (%) préun (%) til NBF (%)
Atorka 50 100 100
Avion 25 75 0
Baugur ovedtryggt 0 50 0
Baugur vedtryggt’ 50 100 80
Egla 0 25 0
Eimskip 25 50 70
Erlend bankabréf 0 0 100
Exista 0 50 50
FL/Stodir* 50 100 100
Glitnir 0 0 30
Kaupping skuldabréf 0 0 45
Landsbankinn skuldabréf 0 0 87
Marel 75 100 100
Mosaic 50 100 100
Nysir 0 0 0
Samson® 0 25 0
Sparisjodur Bolungavikur 0 0 100

1. Heimild: Mat & endurheimtuhlutfalli islenskra fyrirtackjaskuldabréfa i peningamarkadssjodum Nyja
Landsbanka fslands hf. KPMG, skyrsla dagsett 22. oktober 2008.

. Heimild: Kynning eignastyringar Landsbankans, dagsett 22. oktober 2008.

. 1. vedréttur a BG Holding.

. Ved 1 vikjandi skuldabréfum a Landic Property (190% vedpekja).

. Ved 1 hlutabréfum 1 Landsbankanum.

G W

Heimild: Landsvaki hf.

nidurstédu veari pannig eftir myntum ad af ISK greiddust 68,40%, af EUR
71,50%, af USD 60,20%, af GBP 71,70% og af DKK 67,80%. Pa var nokkud
reett um ahaettu af kaupum NBI a lanasafninu og kom fram ad mesta ahaettan
veeri talin folgin 1 lanum til Kauppings sem metin vaeru a 45% af hofudstol.
Ljost veeri ad mikil 6vissa vaeri um pad verdmaeti. Skuldir Eimskipafélags
Islands hf. veeru metnar 4 70% en talsverd umreda hefdi verid um stédu
pess félags. Til tryggingar skuldum Baugs veeru ved i BG Holding sem m.a.
atti Iceland verslanirnar i Bretlandi og veeri pad talid gott ved. Skuldir Stoda
varu tryggdar med vedi 1 Landic sem eetti mikid safn fasteigna vids vegar um
heim. Nokkur umracda vard um mat a cinstokum eignum en bankarad taldi
ckki forsendur til ad breyta verdmati eignasafns fra sidasta fundi pratt fyrir ad
unnt veeri ad benda a veikleika einstakra eigna. Bankarad lysti yfir vonbrigd-
um med ad ckki nadist haerra endurgreidsluhlutfall a peningamarkadssjodina
en fyrir legi en litid vaeri vid pvi ad gera ar pvi sem komid veeri. Bankarad
sampykkti ad kaupa allt cignasafn peningamarkadssjoda Landsvaka hf. Stefnt
skyldi ad pvi ad greida allt kaupverdid 1 einu lagi pannig ad unnt veri ad slita
sj6dunum a sem skemmstum tima.

[ bréfi bankastjora til stjornar NBI um st6du peningamarkadssjoda, dags.
27. oktober 2008, kom fram ad vid nanari ttferslu og samningavinnu vid
skilanefnd Landsbankans par sem 16gfraediradgjof Landsbankans hefdi komid
fram fyrir hénd bankans, Logos og PricewaterhouseCoopers, hefdi komid 1

1j6s ad hluti peirra skuldabréfa sem sjodirnir aettu a Landsbankann veeri ekki
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teekur til skuldajofnunar @ moti afleiduskuldum sj6danna. Pessi nidurstada
hefdi sleem ahrif a st6du Pen ISK og Pen EUR. Ad 6breyttu og midad vid ad
pau skuldabref a Landsbankann feeru nidur { nall myndi Gtgreidsluhlutfall
sjbdanna breytast i: ISK 68,40%, af EUR 65,40%, af USD 60,50%, af GBP
71,70% og af DKK 68,80%. Pen GBP og DKK hackkudu adeins eftir uppgjor
afleidusamninga, ISK og EUR laeekkudu nokkud.

14.12.5 Rekstrarfélag Kauppings banka

Peningamarkadssj6di Kauppings var slitid i november 2008 eftir ad hafa
greitt Gt eina heildargreidslu til hlutdeildarskirteinishafa sjodsins 31. oktober
2008. Hlutfall atgreidslu nam 85,3%. Sidasti vidskiptadagur sjodsins var 3.
oktober 2008. Fjarmalaeftirlitid hafdi stddvad timabundid vidskipti med alla
fjarmalagerninga nokkurra féelaga i Kauphollinni en innlausnum peirra sjoda
sem hofdu ad geyma fjarmalagerninga pessara félaga mun hafa verid frestad
til ad gacta jafnraedis hlutdeildarskirteinishafa.

[ kjolfar pess ad Fjarmalaeftirlitid beindi peim tilmaelum 17. oktober 2008
til rekstrarfélaga verdbrefasjoda ad gripa til adgerda til slita @ peningamark-
adssjodum 1 rekstri peirra fékk Rekstrarfelag Kauppings endurskodunarfyrir-
tacki til ad endurmeta skuldabréf Peningamarkadssjods. Peirri adferdafraedi
var beitt ad meta bréfin ut fra veentu endurheimtuhlutfalli (e. recovery rate)
og jafnframt ad taka tillit til peirrar miklu 6vissu sem rikti um fjarhagsst6du
og endurgreidslugetu margra peirra fyrirtakja sem um raddi. Vid matid var
horft til fjarhagsstodu atgefenda skuldabréfanna, eins og hlin var a peim tima,
sem og vaentanlegrar greidslugetu ttgefenda a naestu arum. Matid var sidan
lagt fyrir stjorn Nyja Kauppings banka hf. en tillagan fol { sér nidurferslu a
skuldabréfum fjarmalafyrirtaekja og skuldabréfum fyrirtaekja. I kjolfarid lagdi
Fjarmalaeftirlitio til ad fenginn yrdi 6hadur adili til ad verdmeta eignir ann-
arra sjoda Rekstrarfelags Kauppings. Um var ad raeda KPMG sem einnig hafdi
skodad eignir sjoda Landsvaka.

Vid slit a Peningamarkadssjodi Kauppings skiptust eignir sjodsins { innlan
sem namu 66%, skuldabréf fjarmalafyrirtaekja sem namu 14% og skuldabref
fyrirteekja sem namu 20% af sj6dnum. Hlutdeildarskirteinishafar sjodsins
fengu 85,3% af fe sinu til baka. Allt reidufeé i sjodnum var greitt eda 66% af
sjoonum. Skuldabref fyrirtackja og skuldabréf fjarmalafyrirtakja voru seld
fyrir ad medaltali 43% sem aftur leiddi til 14,7% lackkunar sjodsins. Steerd
sjodsins vid lokun var 36,3 milljardar kréona og greiddist pvi ar sjodnum
teepur 31 milljardur.

Samsetning eigna sjodsins var med peim haetti ad steersti lidurinn var, eins
og fyrr segir, { formi innlana sem namu rimum 66% af sjodnum. Skuldabref
1 Kauppingi voru 11,4% af sjodnum, skuldabréf i Exista namu 6,8% af sjodn-
um og skuldabréf { Atorku namu 5,4% af sj6dnum.

Malefni Peningamarkadssjods og Skammtimasjods voru tekin fyrir a fundi
stjornar Nyja Kauppings hinn 27. oktober 2008. A fundinum var gerd grein
fyrir pvi ad eignum sj6danna maetti skipta 1 prennt, reidufe, skuldabref fyrir-
tackja og bref ttgefin af fjarmalafyrirtaeckjum. Gerdu tilldgurnar rad fyrir ad
Nyja Kaupping keypti 61l bref tgefin af Kauppingi og Glitni annad hvort a

30% eda 50% af virdi peirra,'*® svo og adrar eignir sjodanna med tilliti til

126. Sjodurinn atti engin bréf i Landsbankanum a umraddu timamarki.
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Tafla 27. Yfirlit yfir mat skuldabréfa 1 peningamarkaéssjééum RKB

Mat KPMG' Mat PWC?

Neikved Jakveed Nedra bil Efra bil
Nafn félags: préun (%) proun (%) (%) (%)
Atorka 0 0 100 100
Alfesca 75 100 100 100
Bakkavor 75 100 80 90
Baugur ovedtryggt 0 0 60 80
Egla 0 0 0 0
Eik fasteignafélag 0 0 100 100
Eimskip 0 0 0 0
Exista 0 50 40 60
Exista vikjandi 0 0 30 50
Glitnir 0 0 0 10
Hagar 75 100 90 100
HB Grandi 0 0 100 100
Hekla 0 0 100 100
Hotel Saga 0 0 100 100
Icebank 0 0 0 5
Kaupping skuldabref 0 0 10 20
Kaupping vikjandi 0 0 0 0
Kogun 0 0 65 85
Landic Property 50 75 65 75
Landsbankinn skuldabréf 0 0 0 10
Marel 75 100 90 100
Mosaic 50 100 0 0
Samson ovedtryggt 0 0 0 0
Siminn 0 0 100 100
Sorpa 0 0 100 100
Sparisjodur Hafnarfjardar 100 100 75 95
Sparisjodur Hafnarfjardar vikjandi 0 0 65 85
Sparisjodur Keflavikur vikjandi 0 0 25 45
SPRON vikjandi 0 25 30 50
Straumur 0 0 70 90
Vinnslustodin 75 100 100 100

—_

. Mat KPMG fyrir Rekstrarfélag Kauppings banka, midad vid skrad virdi i lok dags 3. oktober 2008.

2. Mat PWC fyrir Rekstrarfélag Kauppings banka, midad vid skrad virdi i lok dags 3. oktober 2008. Mat-
inu var skilad 7. névember 2008. Mat PWC midadist vid aatlada nidurfaersluporf en hefur hér verid

endurreiknad i atladar heimtur til samraemingar.

Heimild: Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

endurmats a virdi peirra. Jafnframt yrdi sterstu kréfuhéfum sjodanna bodid

ad fa pessi bref athent { hlutfalli vid eign sina ef peir veeru ekki sattir vid nid-

urstddu tillagnanna. Badar tillsgurnar hefdu verid nokkud hearri en groft

brééabirgéamat geréi rad fyrir. A moti kemi ad ekki veeri 6algengt a0 rekstr-

aradilar sjoda, sem hefdu af peim miklar tekjur, bettu sjodunum tekjutap

vegna fjarfestinga, auk pess sem horfa yrdi til samkeppnis- og samraemissjon-

armida vid petta mat. Stjorn bankans sampykkti tillégu sem fol { sér ad Nyja

Kaupping keypti 61l bref atgefin af bonkunum, Kauppingi og Glitni, af sjod-

unum a 30% af virdi peirra eins og pau voru metin hinn 3. oktober 2008 og

fyrirteekjabréf samkveemt mati KPMG.
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