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2.1 Agrip af meginnidurstédum uttektarinnar

2.1 Agrip af meginnidurstodum uttektarinnar

Milaflokkurinn:

1. Lifeyrissjédir eru af 6likum toga. Opinberir
lifeyrissjdir og lifeyrissjédir 4 forradi sveitar-
félaganna eiga pad sammerkt ad vera med
bakabyrgd launagreidanda auk pess ad byggja
4 sj60smyndun en peir eru ymist opnir nyjum
sj00félogum, eins og A-deild LSR og LSS, eda
lokadir eins og B-deild LSR. Vinnumarkads-
sj6dir 4 bord vid Gildi og Lifeyrissjéd verzl-
unarmanna og frjalsir sj6dir 4 bord vid Frjdlsa
lifeyrissj6dinn, Islenska lifeyrissj6dinn og Al-
menna lifeyrissjédinn byggja hins vegar ein-
gongu 4 sj6dsoéfnun. S4 munur er 4 frjdlsum
sj6dum og vinnumarkadssjéodum ad peir sem
greida til frjlsra sj6da hafa val um til hvada
lifeyrissj¢da peir greida en hinir hafa pad ekki.
Aldurssamsetning sj6dfélaga, 6rorkubyrdi o.fl.
eru einnig 6lik milli sj6da sem ad einhverju
leyti endurspeglar dheettudreifingu i fiarfest-
ingum. Ungur sj6dfélagi etti yfirleitt ad vera
reidubuinn ad taka meiri dhattu { fjarfesting-
um en sd sem ndlgast eftirlaunaaldur.

- Uttekearnefndin telur mikilvege { allri umredu

um lifeyrissjédina ad haft sé hugfast ad peir eru

olikir ad gerd sem aftur endurspeglar mismunandi
fiérfestingarstefnur lifeyrissjédanna.

2. Engin efnisleg rok virdast standa til pess ad
heildarefni lifeyrissjédanna heyri undir fjér-
madlardduneytid. Eru demi pess ad breytingar
sem gerdar hafa verid 4 16gum sem snda ad
eftirlitsskyldum adilum almennt séd hafi ekki
ndd til lifeyrissjédanna, pétt per hefdu med
réttu 4et ad gera pad (Sjd kafla 4.1.1).

- AJ mati tttektarnefndar kynni ad vera edlilegra ad
mélefni lifeyrissjédanna heyrdu undir fagradherra
vidskipta- eda félagsmdla. Prengri malefni lifeyris-
sj00s starfsmanna rikisins geta hins vegar heyrt dfram
undir fjarmalardduneytid vegna tengsla lifeyrisrétc-
inda rikisstarfsmanna vid kjarasamninga.

Lifeyrissj6dalogin:

3. Um lifeyrissj6di gilda 16g nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda (lifeyrissjédalogin). Péte skipu-
lag lifeyrissj6da eftir 16gunum sé ad morgu
leyti traustvekjandi m4d finna 4 peim hnokra.
Breytingar 4 16gum um fjdrmalafyrirteki,
16gum um verdbréfa- og fjérfestingarsjédi og
breytingar sem ordid hafa 4 fjairmdlamork-
udum almennt kalla jafnframt 4 breytingar 4
lifeyrissjédalogunum.

4. Um fjérfestingarheimildir
er fjallad i 36. gr. lifeyrissjédalaganna. Frd
setningu laganna hafa verid gerdar fj6lmargar

lifeyrissjodanna

breytingar og vidbatur 4 greininni, badi fyrir
og eftir hrun bankanna. Sammerke flestum
eda 6llum breytingum er ad fjarfestingarheim-
ildir voru auknar. Flestar pessar lagabreytingar
voru ekki négu vandadar og verdur ad setja
spurningarmerki vid hversu vel sumar peirra
voru fgrundadar og samrymdust illa tilgangi
laganna um dbyrgar fjdrfestingar. Sem demi
m4 nefna, ad hdmarki fjdrfestinga sj6danna i
hlutabréfum var breytt { 4fongum ar 35% af
hreinni eign til greidslu lifeyris { 60%, sidast
med l6gum 28/2006. Bera breytingar 4 lif-
eyrissj6dalogunum med sér ad Alpingi hafi
fram ad falli bankanna verid ad bregdast vid
6skum hagsmunaadila innan og utan stjérna
lifeyrissj6da sem dskudu eftir rymri fjérfest-
ingarmoguleikum. Aldrei hefdi dtt ad koma
til rymkunar lagaheimildar ¢l fjdrfestingar {
hlutabréfum 4 drunum 2004 og 2006 nema
pa ad sett veri skilyrdi um ad dkvedid hlutfall
bréfanna veri erlent (Sjd kafla 5.1.2).
- Sérstaka dherslu parf ad leggja 4 dkvadi sem studla
ad 4byrgri dhettustyringu. Einbodid synist ad tak-
marka heimild til innlendra hlutabréfakaupa, enda
getur islenskur hlutabréfamarkadur, vegna pess
hversu takmarkadur og veikburda hann er, ekki borid
uppi par dbyrgu fjirfestingar sem lifeyrissjodunum
eru naudsynlegar nema { takmérkudum meeli.
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5. 12 mgr 36. gr. lifeyrissjédalaganna segir ad
verdbréf sem lifeyrissjodunum er heimilt ad
farfesta i, p.m.t. skuldabréf 4 banka, sparisj6di
og adrar ldnastofnanir, skuli hafa skrdd kaup-
og solugengi 4 skipulegum verdbréfamarkadi.
Svo virdist sem i einhverjum tilvikum hafi
lifeyrissj6dir ekki farid eftir pessu og fjdr-
fest { bréfum sem ekki hofdu skrdd kaup- og
solugengi 4 kaupdegi. I einhverjum tilvikum
ho6fdu skuldabréf ekki verid skrdd fyrr en 4
uppgjorsdegi. Hvort sem petta skiptir mali vid
mat 4 viodkomandi fjirfestingu eda ekki er ljést
ad um er ad reda pverbrot 4 reglum sem lif-
eyrissjodunum ber ad starfa eftir. P6 ad bankar
hafi 4tt ad sjd um skrdninguna getur skortur 4
skraningu slikra bréfa bakad stjérnendum lif-
eyrissj6da abyrgd.

- Uttektarnefndin tekur undir pad dlit starfshéps,

sem Landssamtok lifeyrissj¢da skipudu { mai 2009 og

skodadi hvada leerdém metti draga af fjirhagslegum
follum { kjolfar bankahrunsins 2008, ad knyja purfi

4 um tafarlausa skrdningu verdbréfa og eflingu upp-

lysingagjafar { kaupholl um dtgefendur og umfang

og edli vidskipta. P4 er lagt til ad dkvadi 2. mgr. 36.

gr. verdi breytt og ad skyrt verdi kvedid 4 um ad verd-

bréf eigi ad vera skrdd 4 skipulegum markadi pegar
pad er keypt en ekki sidar.

6.  Mikilvegt er ad hagsmunir récthafa verdi vid
endurskodun lifeyrissjédalaganna  hafdir |
forgrunni.

- I pessu sambandi telur nefndin ad { logunum sjélf-

um purfi 4 skyran hdtt ad draga fram hlutverk lif-

eyrissjoda vid vardveislu fjar sj¢dfélaga og langtima-
dvoxtun pess. Mikilvagi slikra dkveda felst { sifelldri
dminningu til stjérnenda lifeyrissj6da og annarra um

a0 sjodirnir séu ad fara med fé annarra sem treysta 4

a0 pad verdi peim til reidu { framtidinni. Petta fé er

pvi ekki fallid til dhettufjdrfestinga pétt 4 fjérfesting-
artimanum virdist sem 4gédi rétthafanna geti ordid
mikill ef vel tekst til.

7. Eins og lifeyrissj¢dalogin eru upp byggd i dag

eru heimildir sjédanna til fjérfestinga og tak-
markanir 4 peim tiundadar { logunum sjdlfum.
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- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad fjarfesting-
arheimildir og takmarkanir 4 peim eigi 4fram heima
i logum. Nénari dtlistun 4 pessum atridum eigi
b6 heima i reglugerdum og hugsanlega sérstokum
dkvordunum og skyringum Fjdrmdlaeftirlitsins sem
beint veri til allra lifeyrissjéda samkvemt sérstakri
heimild { 16gum. I pessu sambandi er nefndin peirrar
skodunar ad yfirfara purfi allar heimildir og takmark-
anadkvedi 36. gr. laganna. Hver heimild verdur ekki
skyr og audskiljanleg nema takmarkanir hennar séu
tiundadar sérstaklega og fylgi henni i sama tolulid.
Takmarkanir sem eiga vid allar greinarnar jafnt geta
hins vegar stadid { sjalfstedum mdlsgreinum.

8.  Aberandi er hversu ram vikmérk voru 4 fjir-
festingarstefnu fj6lmargra lifeyrissj6da 4 4r-
unum fyrir bankahrun. Stjérnum lifeyrissj6da
ber logum samkvaemt ad méta og setja sj6d-
unum fjirfestingarstefnu par sem tiundud eru
markmid sjédanna i fjirfestingum i einst6kum
flokkum verdbréfa sem hlutfall af hreinni eign.
[ morgum tilvikum voru vikmérk stefnunnar
svo veruleg ad i raun voru pad hdmérk 36.
gr. lifeyrissjédalaganna sem rédu mérkum og
dreifingu fjdrfestinga (§j4 t.d. kafla 13.3.3).

- Uttektarnefndin telur ad hafileg vikmork geti verid

naudsynleg en ad ekki eigi ad dkveda pau svo rim ad

hatta sé 4 ad farid verdi yfir hdmork lifeyrissjodalaga,
auk pess sem vikmorkin draga bersynilega dr gildi
stefnunnar.

9. A0 mati uttektarnefndar er naudsynlegt
a0 heildarendurskodun fari fram 4 lifeyris-
sj6dalogunum, einkum peim kéflum  sem
snta ad fjdrfestingum og fjdrfestingarstefnu
lifeyrissjédanna.

Fjarfestingarheimildir eftir hrun:
10. Eftir fall bankanna og algert hrun 4 inn-
lendum hlutabréfamarkadi hefur heimild lif-
eyrissj6danna til ad fjdrfesta { verdbréfum sem
ekki eru skrdd 4 skipulegum markadi verid
aukin, sbr. 16g nr. 171/2008 um breytingu 4
lifeyrissjédalogunum.

- Mikilvagt er ad pessi heimild lifeyrissjédanna til
fiérfestinga i oskrddum bréfum verdi lekkud 4 ny



sem hlutfall af hreinni eign eftir pvi sem skipulegum
verdbréfamarkadi innanlands vex fiskur um hrygg. P4
hafa lifeyrissj¢dirnir lagt aukna dherslu 4 fjarfestingar
{ framtakssjodum (e. private equity), sbr. Framtaks-
5j60 Islands. Naudsynlegt er ad huga ndnar ad laga-
dkvedum sem setja slikum fjarfestingum moérk (Sjd
kafla 5.2). Er petta einkum og sér { lagi mikilvegt
med tilliti til dhettudreifingar 4 fjérfestingum lif-
eyrissjodanna og edlis peirra sem varferinna fjirfesta.

11.  Fleiri fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna
hafa verid rymkadar og peim breytt eftir
bankahrun. Med logum nr. 123/2011 um
breytingu 4 lifeyrissj6dalogunum er lifeyris-
sjédum nu heimilt ad fjérfesta { ibudarhtsnadi
og reka pad, m.a. til utleigu. Ennfremur var
lifeyrissjodunum heimilad en pé ekki skyldadir
til ad stofna félag um slikan rekstur eda gera
samning vid einkaadila um reksturinn. Virdast
lifeyrissjédirnir eftir pessar breytingar sjalfir
geta keypt og stadid fyrir rekstri ibidarhus-
nzJis. Uttektarnefndinni synist pessi breyting
vera { andst6du vid 20. gr. lifeyrissj¢dalaganna
og mjog varasamt fyrir sj6dina ad haga slikum
rekstri 4 pann veg. Telur nefndin ad pessi nyju
dkvedi beri pess merki ad pau séu taepast sett
i samrddi vid lifeyrissjédina og séu gott demi
um naudsyn pess ad semja lagadkvadi um fjér-
festingarheimildir sjédanna upp 4 nyte eftir
ftarlegar umradur.

- Nefndin er peirrar skodunar ad gera @tti ad skilyrdi

ad stofnad yrdi sérstakt rekstrarfélag (um rekstur fast-

eigna) og lifeyrissjodum verdi { 16gum heimilad ad
fjarfesta { pvi dkvedinn takmarkadan hluta af hreinni
eign sinni, hafi sj6dirnir 4 annad bord dhuga 4 ad
taka pdtt { slikum rekstri (Sj4 ndnar kafla 4.2.11 og
5.1.2).

Eftirlit endurskodenda:

12.  Endurskodendur lifeyrissj6da virdast almennt
hvorki hafa talid pad { sinum verkahring ad
fylgjast med adferdum vid mat fjdrfestinga
lifeyrissjédanna 4 uttektardrunum né gedum
peirra. Benda peir 4 ad fram ad falli bankanna
2008 hafi litid tap ordid 4 eignalidum i verd-

2.1 Agrip af meginnidurstédum uttektarinnar

bréfasafni flestra lifeyrissjoda og pvi hafi peir

ekki talid mikid tilefni til pess.
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad endur-
skodendur eigi ad hafa tok 4 pvi ad skoda gadi fjar-
festinga og eignasamsetningar sjédanna i tttektum
sinum 4 lifeyrissjédunum. Huga parf ad pvi ad fera
VIII. kafla lifeyrissjdalaganna um drsreikninga og
endurskodendur til ndtimahorfs. Brynt er ad fella
regluverk um drsreikninga lifeyrissjédanna ad alpj6d-
legum reikningsskilastodlum (IFRS/IAS) og taka
fulle dillic il pess ad lifeyrissjodir falla undir hugtakid
eining tengd almannahagsmunum (e. public entity),
sbr. b-1id 7. tl. 1. mgr. laga nr. 79/2008 um endur-
skodendur (Sjd ndnar tillégur i grein Bjarna Frimanns
Karlssonar lektors sem fylgir skyrslu tittektarnefndar-
innar). Til athugunar veri ad fjarmélardduneytid gefi
Gt sérstaka vidurkenningu til peirra endurskodenda
sem teljast heefir ad mati Fjdrmalaeftirlitsins eftir vid-
eigandi ndmskeid til ad endurskoda 4rsreikninga lif-
eyrissj6da og hafa med héndum innri endurskodun
peirra.

Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins:

13.  Full porf hefdi verid 4 pvi ad fleiri starfsmenn
hefdu sinnt eftirliti med lifeyrissjédunum 4
tttektardrunum midad vid umfang 4 starfsemi
sj¢0anna. AJ jafnadi sinntu 2-3 starfsmenn
FME pessu eftirliti 4 &runum fyrir bankahrun.

- Pess md geta ad a.m.k. helmingi fleiri starfsmenn

hj4 Fjarmélaeftirlitinu sinna eftirliti med sjédunum {

dag sem hefur eflst til muna.

14.  Eftirlit Fjdrmdlaeftirlitsins med lifeyrissj6d-
unum 4 uttektardrunum virdist fyrst og fremst
hafa verid f6lgid i pvi ad taka 4 méti skyrslum
frd 60rum eftirlitsadilum og lifeyrissjédunum
sjdlfum og hafi eftirlitid reitt sig 4 per. Ekki
virdast hafa verid gerdar athugasemdir vid rim
vikmork { fjarfestingarstefnu sumra sj6da, né
hvernig pau voru nytt. P4 er erfitt ad sjd ad
eftirlit hafi verid med einstokum fjérfestingum
4 annan hdtt en pann hvort fylgt var ystu
morkum  fjarfestingarstefnunnar. Ennfremur
virdast athugasemdir ekki hafa verid gerdar vid
skilméla peirra verdbréfa sem fjarfest var i og

ekki fylgst med pvi hver var heildarfjirfesting
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i samstedum eda tengdum adilum. Eftirlitid
gerdi heldur ekki athugasemdir vid hvernig
farid var med kostnad vid fjirfestingar (Sjd
kafla 5.1.5 og 5.1.6).
- Lagt er til ad Fjarmadlaeftirlitid lysi { meira meli
skodunum sinum 4 gedum fjarfestingardkvardana
enda péte strongustu lagadkvadi heimili ef il vill

fjarfestinguna (Sjd kafla 5.1.3).

Tryggingafradileg athugun og réttindi sj6dfélaga:
15.  Tryggingafredileg athugun 4 st6du lifeyris-
sj6da getur haft umtalsverd dhrif 4 storf peirra,
eins og kerfid er upp byggt i dag sem hvilir
m.a. 4 endurskodudum drsreikningum sj6d-
anna. | tryggingafredilegri athugun sem sj6d-
irnir purfa 16gum samkvamt ad undirgangast
4 hverju dri er leitast vid ad svara pvi hversu hda
fjirhad purfi ad eiga til ad greida skuldbind-
ingar m.v. tiltekid dvoxtunarviomid (3,5%).
Framkvamdastjérar og sj6édstjérar lifeyrissj6o-
anna vilja ad vonum koma sem best Gt ur at-
huguninni, en 4 henni veltur hvort auka 4 eda
draga 4 ar réttindum sj6dfélaga. Spurningin er
hins vegar hvort { kerfid sé byggdur hvati til
of mikillar dhettutoku en pad hlytur ad rddast
nokkud af grundvellinum sem athugunin er
byggd 4. Sem demi eru hlutabréf { drsreikn-
ingum virt til markadsverds { lok reikningsirs
en hlutabréfaverd getur tekid miklum sveiflum
eins og demin sanna. Verdmat innlendra
skuldabréfa og hlutabréfa 4 4runum fyrir hrun
st60st ekki. Tryggingafredileg athugun leiddi
til haekkunar réttinda 4 drunum fyrir hrun sem
sidan var ekki unnt ad standa vid. Peir sjédir,
sem hattu mestu og fjdrfestu verulega { hluta-
bréfum og skuldabréfum eignarhaldsfyrirtekja
og bankanna, topudu mestu og urdu ad skerda
réctindin mest (Sjd kafla 4.3.3 og 5.1.3).

- Uttektarnefndinni pykir einsynt ad fara eigi yfir
athugunarferlid ad baki tryggingafredilegri dttekt
sjddanna og pd einkum grunn pess. Medal annars
megi huga ad pvi ad njorva betur nidur { lifeyris-
sjodalogunum pann mun sem m4 vera milli eigna og
lifeyrisskuldbindinga 4dur en tryggingafredileg at-
hugun leidi til breytinga 4 réctindum.
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Rekjanleiki og g2di fjarfestinga:
16. Litlar krofur voru gerdar innan lifeyrissjéda
um skjallega framkvemd fjirfestinga 4 drunum
fyrir bankahrun. Litid var um skjalfesta eftir-
litsferla og mat 4 dhaettupdttum og eftirlit med
fjarfestingum var { morgum tilvikum émark-
visst. Lifeyrissj¢dirnir virdast oft 4 tidum hafa
talid pad nagjanlega roksemd fyrir einstokum
fjarfestingum ad par rimudust innan fjér-
festingarstefnunnar og sama veganesti fengu
fjarvorsluadilar lifeyrissjodanna. Sjaldan vird-
ist hafa verid vikid ad gedum fjérfestinga eda
naudsyn pess ad lagdur yrdi fram rokstudn-
ingur 4dur en dkvedid var ad rddast I einstok
kaup. Pess md geta ad eftir fall bankanna var
pvi verkefni beett vid skyldur stjérna sjédanna
a0 par skyldu méta innra eftirlit peirra og
skjalfesta eftirlitsferla, sbr. 8. tl. 3. mgr. 29. gr.
laga nr. 129/1997 (lifeyrissjédalaganna).

- Uttektarnefndin telur ad lifeyrissjédirnir eigi al-
mennt ad leggja meiri vinnu { ad meta hverja fjarfest-
ingu fyrir sig og ad haldid sé utan um gégn sem henni
tengjast. [ pvi sambandi sé m.a. horft til 4hartumars
og dhattugreiningar. Sjédirnir leggi vinnu i ad meta
mismunandi dhettu og reglur séu settar um endur-
mat dhattupdtta, svo demi séu nefnd. Edlileg krafa
til lifeyrissjédanna er ad peir vandi undirbining fjdr-
festingarakvardana med sama hetti og peir vanda
undirbining 4kvardana um husnzdisldn til sjéd-
félaga sinna (Sjd kafla 5.2.2). P4 eigi ad liggja fyrir
skyrar reglur um dkvordunarferli fjirfestinga og hver
beri dbyrgd 4 hverri fjirfestingu. Nefndin bendir
jafnframt 4 ad ekki sé ndg ad settar séu nyjar og betri
reglur, heldur sé ekki sidur mikilvegt ad starfsmenn
lifeyrissjédanna temji sér per.

17.  Uttektarnefndin merkti ekki tengsl af pvi
tagi ad stjérnarmenn hefdu 4 Gttektardrunum
freistast til ad hafa 4hrif 4 fjarfestingar pannig
a0 per beindust ad fyrirtekjum sem peir
stérfudu hji eda dttu 1 eda fyrirtekjum peim
tengdum. Stjérnarmenn sem dttu einhverra
hagsmuna ad geta vid dkvordun viku almennt
af fundi undir vidkomandi dagskrarlid.

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad reglan tti

ad vera su ad stjérnarmadur sem svona hdttar til um



@tti ekki ad mata 4 fundi par sem hann hefdi hags-
muna ad geta og kalladi til varamann. Pannig sé
tryggt a0 umfjollun { stjérn sjédsins sé hlutleg og
gagnrynin (Sjd kafla 5.2.2).

18. Stéru vidskiptabankarnir hofdu allir 4 at-
tektardrunum og hafa enn sérstaka deild
innan eignastyringar sem ték ad sér ad styra
farfestingum fyrir lifeyrissjodi og adra fag-
fjarfesta. P4 téku bankarnir einnig ad sér ad
reka heilu lifeyrissjédina. I hverjum hinna
stéru banka h6fdu lika ordid til séreignarsjédir
sem vid gildistéku lifeyrissjédalaganna 1997
téku einnig ad bjéda skyldutryggingu sam-
kveemt sérstokum dkvedum laganna. Lifeyris-
sjo0ir pessir eru Almenni lifeyrissjédurinn sem
rekinn var af Glitni, Frjdlsi lifeyrissjédurinn
rekinn af Kauppingi banka og Islenski lifeyris-
sjodurinn rekinn af Landsbankanum. Pad var
flestum peim lifeyrissjodum sameiginlegt, sem
voru { heildarstyringu hjd bonkunum, ad sam-
kveemt rekstrarsamningum peirra vid bankana
dttu peir ad fjarfesta { sjodum rekstrarfélags vio-
komandi banka. Petta gat einnig dtt vid sj60di
sem hofou dkvedid safn { eignastyringu hjd
banka. Pessir samningar hofou t6luverd dhrif
4 vidgang pessara sj6da. Eftir fall bankanna
priggja hafa peir allir leitad sjalfstadari tilveru,
pétt & mismunandi hétt sé (Sjd umfjollun um
einstaka sj6di { koflum 6, Almenni lifeyris-
sjodurinn, 11, Frjdlsi lifeyrissjédurinn, og 13,
[slenski lifeyrissjédurinn).

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad pad sé

rétt stefna. Pad hafi synt sig ad eftir pvi sem styr-

ingardeildirnar syndu meira sjédlfst2di { heild eda {
styringu dkvedinna tegunda fjdrfestinga, peim mun
betur reiddi peim af { hruninu. Pad syndi sig einnig
ad eftir pvi sem taekiferi til eftirlits med fjdrfestingum
sj6da rekstrarfélaga bankanna vard audveldara og pvi
betur sinnt, kom fjdrstyringin betur dt. Stafar petta
af pvi ad innan a.m.k. sumra rekstrarfélaga bankanna
vard pad tilhneiging sj6dstjorna sjéda peirra pegar
komid var fram yfir mitt 4r 2007 ad fjdrfesta dvarlega

i eignum tengdum eigendum bankanna og helstu

vidskiptavina peirra dn pess ad gaett veri ad hags-

munum lifeyrissj6da og annarra fagfjdrfesta.

2.1 Agrip af meginnidurstédum uttektarinnar

Stjérn og starfshattir:

19.  Oedlilegt virdist ad eigendur lifeyrissjédanna
(sjo0félagar) eigi almennt ekki fulltrda i
stjornum sjédanna og hafi enga adkomu ad pvi
hverjir sitji par (§j4 kafla 5.2.2).

- Uttektarnefndin leggur til ad lifeyrissjédir 4 al-
mennum markadi og opinberum méti sér pd stefnu
a0 einn eda fleiri stjérnarmenn séu kosnir beinni
kosningu 4 drsfundi lifeyrissj¢dsins. Fimm drum
hédan 1 frd verdi reynslan af pessu fyrirkomulagi
metin og athugad verdi hvort lengra skuli haldid.

20. Almennur rekstur lifeyrissjoda er 4 verksvidi
framkvaemdastjéra sjédanna pétt stjérnir sj6d-
anna beri hina endanlegu dbyrgd 4 rekstri og
dkvérdunum beirra I6gum samkvamt. Stjérn-
inni ber samkvamt lifeyrissj6dalogum ad sinna
eftirlitsskyldu sinni, méta fjdrfestingarstefnu
og taka dkvardanir um pad sem er Gvenjulegt
eda mikilshdttar. I 16gunum eru hins vegar
engar visbendingar um hvad telst vera évenju-
legt eda meirihdttar og er pad lagt i hendur
stjérna sj6danna ad meta pad og dkveda vid-
mid fjdrfestinga.

- Athugun uttektarnefndar leiddi i 1jés ad talkun 4

pvi hvad telst vera dvenjulegt eda meirihdttar er mjog

4 reiki og fdir lifeyrissj6dir hafa sett sér vidmidanir {

pa veru. Mikilvagt er ad sj6dirnir setji sér skyrar regl-

ur { pessu sambandi sem taki 4 umfangi og 6likum
tegundum fjdrfestinga sem starfsménnum sjédanna,
sem sjd um fjarfestingar, og styringaradilum er heim-

ilt ad sinna 4n atbeina stjérnar (§j4 kafla 5.2.3).

21. Mikilvaegt er ad velta sé 4 stjérnarménnum lif-
eyrissj6da, m.a. til ad draga tr hettu 4 pvi sem
nefnt hefur verid umbodsvandi. P6 er ljést ad
@tla verdur nyjum stjérnarménnum svigram
til ad lera 4 pd dbyrgd sem peir hafa tekist 4
hendur med setu { stjérn lifeyrissj¢ds. Somu-
leidis verdur ad tryggja samfellu i storfum
stjornar hvers sj6ds (Sjd kafla 5.2.3).

- Uttektarnefndin telur edlilegt ad stjérnir lifeyris-

sj60a meli fyrir um pad { sampykktum sj6danna hver

megi ad hdmarki vera sd timi sem fulltrdi m4 sitja

i stjérn lifeyrissj6ds. Ekki er éedlilegt ad sd timi sé

8-12 ar.
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22, Samkvemt lifeyrissjédaldgum ber stjérnum
lifeyrissj6da ad setja sjédnum, stjorn hans og
starfsménnum verklagsreglur um verdbréfa-
vidskipti. Samkvamt athugun tttektarnefndar
hafa lifeyrissj6dirnir ekki { 6llum tilvikum vio-
haft nzgjanlegt eftirlit med pvi ad reglunum
sé fylgt 4 hverjum tima. P4 voru demi pess ad
reglurnar tekju ekki { 6llum tilvikum til verd-
bréfacignar stjérnarmanna (§j4 kafla 5.2.4).

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad { raun et
hluti pess ad semja slikar reglur ad felast i pvi ad sj60-
irnir tilgreini regluvord, starfsmann sem heldur utan
um upplysingar um stjérnarsetu og verdbréfaeign
og verdbréfavidskipti stjérnarmanna og starfsmanna
sjo0sins og fylgi pvi eftir ad pessar upplysingar séu
uppferdar 4 hverjum tima. Uttektarnefndin er jafn-
framt peirrar skodunar ad stjérnarmenn lifeyrissj6da
eigi { 6llum tilvikum ad upplysa um 6ll verdbréfavid-
skipti sin.

23.  Lifeyrissjédirnir hafa sumir hverjir tekid upp
leidbeinandi reglur 4 bord vid reglur Sam-
einudu pjédanna um dbyrgar fjirfestingar.
Meginatridi reglna 4 bord vid reglur SP er ad
fiarfestar taki tillit til fleiri patta vid mat 4 fjdr-
festingum en skammtimahagnadar. Peir hugi
a0 langtimahagnadi og { pvi sambandi eigi
stjornarhettir fyrirtekja, umhverfispattir og
félagslegir pattir ad hafa 4hrif 4 fjdrfestingar.
Tvo nertek demi um atridi sem sj6dirnir
getu horft til eru kynjajafnrétti og launajofn-
udur { fyrirtekjum (§j4 kafla 5.2.6).

- AJ mati attektarnefndarinnar hafa lifeyrissjédirnir
i of lidum meli reynt ad nota slikar leidbeinandi
reglur skipulega vid ad setja sér reglur og méta fjdr-
festingarstefnu og stefnu um pad hvers konar hlut-
hafi lifeyrissjédur eigi ad vera. Edlilegt veeri ad sjod-
irnir legdu vinnu { a0 méta og framfylgja stefnu sem
lytur ad pessum pdttum.

24.  Flestir lifeyrissjodanna hafa sett sér sidareglur
sem taka m.a. 4 samskiptum vid adila 4 fjdr-
magnsmarkadi, p.m.t. bodsferdum og gjofum.
Aberandi er p6 ad einungis fieinir lifeyrissjédir
hofdu sett slikar reglur fyrir bankahrunid i
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oktéber 2008 og lagt i pad toluverda vinnu

(Sjd kafla 5.2.7).
- Uttektarnefndin vill benda 4 ad setning samskipta-
og sidareglna er einungis fyrsta skrefid { lengra ferli
og ad endurskoda parf reglurnar med reglubundnum
heetti til ad halda vitund starfsmanna og stjérnar vak-
andi um per krofur sem slikar reglur gera til peirra.
P4 er rétc ad vekja athygli 4 ad ekki er sjélfsagt ad
framkveemdastjori eda stjorn sj6danna kvedi 4 um
mork og inntak reglnanna, enda geta moguleg brot
vardad pessa adila. Uttektarnefndin hvetur lifeyris-
sj6di til ad finna lausn 4 pessum vanda.

Gjaldmidlavarnir:
25.  Skiptar skodanir eru 4 pvi hvort lifeyrissjédir
sem langtimafjdrfestar eigi ad verja erlendar
eignir sinar fyrir gjaldeyrissveiflum. Sjédirnir
hafa til pess heimild samkvamt 10. d. 1. mgr.
36. gr. lifeyrissj6dalaganna, en heimildin er
bundin pvi skilyrdi ad gerd gjaldeyrissamninga
sé til pess fallin ad draga Gr dhattu sj6dsins. Pad
er svo matsatridi ad hve miklu leyti heppilegt
er ad verja erlendar eignir 4 pennan hdtt. Parf
vid pad mat ad taka mid af atgjoldum sj6dsins
til sj6dfélaga sinna og langtimafjdrfestingar-
stefnu sjodsins. Varnarhlutfall 4 erlendar eignir
lifeyrissjédanna var mismunandi misserin fyrir
bankahrun og i sumum tilfellum mjég hétt eda
allt a0 90%. Ljost er ad sumir lifeyrissjédanna
gerdu rdd fyrir pvi ad gengi krénunnar mundi
styrkjast pegar lidi 4 4rid 2008.

26. Einnig skorti tilfinnanlega uppgjorsikvaedi
i pd samninga, sem lifeyrissj¢dirnir gerdu
vid bankana um styringu eda kaup 4 gjald-
midlavornum. I alpjédlegum samningum um
gjaldmidlavarnir eru venjulega svonefndir
ISDA-skilmdlar, en par er ndkvem dtlistun 4
pvi hvernig fara eigi med ef forsendubrestur
verdur af hdlfu samningsadila.
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad nokkrir lif-
eyrissjodanna hafi farid mjog évarlega. Virdast peir
ekki hafa gert sér grein fyrir hversu tept bankarnir
stédu. Eftir 4 ad hyggja er ljést ad pegar komid var
fram yfir mitt 4r 2007 var mjog dhettusamt ad auka
vid gjaldmidlavarnir og hefdu sjédirnir 4tc ad leita



rddgjafar um petta atridi. P4 hefdu bankarnir { ljési
rammasamninga um gjaldmidlavarnir sem i gildi
voru milli sj6danna og peirra, einnig 4tt ad vara lif-
eyrissjoédina vid (Sja kafla 5.1.4). Pd pyrfu lifeyris-
sj6dirnir ad sameinast um ad koma inn { gjaldmidla-
varnarsamninga, ef og pegar peir verda teknir upp ad
nyju, skilmdlum um uppgjér peirra.

Skilmélar og tegundir skuldabréfa:

27.  Verulegar brotalamir voru { atgéfu fyrirtaekja-
skuldabréfa 4 Islandi fyrir fall bankanna sem
bakad hefur lifeyrissjodunum likt og 6drum
farfestum gridarmikid tjén. Til ad mynda
voru oftast engin dkvaedi { skilmdlum bréfanna
um ad breyttust rekstrarforsendur fyrirtekja
eda eiginfjarhlutfall verulega féllu bréfin {
gjalddaga.

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad vegna eig-

inleika fjrfestinga lifeyrissjédanna og peirrar gatni

sem fyrirsvarsmenn peirra verda ad syna vardandi
vorslu og dvoxtun 4 fé sjodfélaga, hafi pad verid
dmelisvert af peim sem fagfjirfestum ad geta pess
ekki ad sett vaeru { skuldabréf skilmdlar um gjaldfell-
ingu yrdu breytingar 4 eignarhaldi, eiginfjarhlutfalli
og rekstrarforsendum. Slika skilmdla hefdi 4tt ad
verdleggja inn i bréfin jafnvel pétt pad hefdi getad
pytt eitthvad ryrari afrakstur peirra (Sjd kafla 5.1.5).

28.  Upp tr aldamétunum sidustu fér pad ad tidk-
ast a0 tilhlutan fjarmdlafyrirtekja ad dtgefin
skuldabréf 4 markadi veru i verulegum meeli
eingreidslubréf (svonefnd kalubréf) i stad jafn-
greidslubréfa 4dur. Bréfin, sem hofdu adeins
einn gjalddaga hofudstdls, dttu sér erlendar
fyrirmyndir. Lifeyrissjodirnir, sem og adrir
fjarfestar, fjdrfestu i peim og mdtti segja ad ut-
gefandi skuldabréfsins stzdi alltaf { skilum svo
lengi sem vextir veru greiddir 4 gjalddogum.
Vid fall bankanna tépudust morg eingreidslu-
bréf i heild sinni.

- Huga parf vel ad efni skilmadla 4dur en skuldabréf

eru keypt og sé um miklar fjarhadir ad reda ad hrapa

ekki ad dkvordunum { trausti pess ad um sé ad reda
fjirmalagerninga ,sem allir kaupa og sampykkja“.

Stjérn Landssamtaka lifeyrissj¢da wtti ad setja 4 lagg-

2.1 Agrip af meginnidurstédum uttektarinnar

irnar nefnd l6gfredinga til pess ad semja fyrir sig
nokkrar grunngerdir skilmdla og gdtlista um hvad
standa purfi { peim skilmdlum skuldabréfa sem lif-
eyrissj6dirnir hyggjast kaupa (Sj4 kafla 5.1.5).

Péknanatekjur:

29. T drsreikningum lifeyrissjodanna er ekki hagt
ad sjd poknanatekjur til bankanna eda erlendra
fyrirtekja sem sjd um fjérfestingar fyrir sj6dina
erlendis. Hafa poknanirnar adeins komid fram
i heildartolum.

- Uttektarnefndin tekur undir pad sjénarmid Rikis-

endurskodunar, ad syna eigi pennan kostnad sér-

greindan og telur ad Fjarmadlaeftirlitid eigi ad hlutast
til um ad sj6dirnir syni undantekningarlaust allan
péknanakostnad sem sérstakan gjaldalid 1 stad pess
a0 hafa stéran hluta péknana falinn { muni 4 kaup og
soluverdi verdbréfa. P4 wtti Fjarmalaeftirlitid ad sjd
um ad islensku fjarmdlafyrirtekin gefi upp pennan
kostnad. Hann 4 ekki ad purfa ad vera hddur trdnadi

(Sj4 kafla 5.1.6).

Tengdir adilar:

30. Lifeyrissj6dunum virdist ekki hafa verid naegj-
anlega lj6s hettan sem gat stafad af of miklum
fiérfestingum { samstedum og tengdum fyrir-
tekjum 4 drunum fyrir bankahrun. Pess skal
getid ad heimildir lifeyrissjédanna til fjarfest-
inga { samstzdum og tengdum adilum voru
takmarkadar enn frekar eftir hrun og er na
midad vid skilgreiningu 4 tengdum adilum {
16gum um fyarmalafyrirteki. Lifeyrissj6dir falla
elkki undir 16g um fjarmélafyrirceki. Utrekrar-
nefndin telur 4 hinn béginn ad stjérnendur
lifeyrissjédanna hefdu sem fagfjrfestar dct ad
vera kunnugir dkvedum sem giltu um fjdr-
malafyrirteki 4 peim tima og hefdu mdtt taka
nokkurt mid af peim vid fjdrfestingar sinar og
vardveislu eignasafna sjédanna. Hins vegar
virdist ni fram komid ad fjarmalafyrirteekin
héldu stodu sinni og tengdra fyrirtekja fyrir
sig og leyndu med tilvisun til bankaleyndar
raunverulegum horfum sinum og tengdra ad-
ila og peirri miklu fyrirgreidslu sem eigendur
bankanna hofdu fengid hjd peim. Pad er pvi
nokkud skiljanlegt ad erfitt var fyrir lifeyris-
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sjodina ad fota sig 4 markadinum { addraganda
falls bankanna.

Eigio fé:

31. Lifeyrissjédirnir reistu dkvardanatoku sina um
fiérfestingar { verulegum meli 4 mati 4 eigin
fé fyrirtekja. Ljost er af pvi sem fram kemur {
skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um eigio
fé islenskra fjarmalafyrirtekja ad verulegur
hluti peirra fjdrfestinga sem gerdar voru innan-
lands eftir mitt 4 2007 var reistur 4 gégnum
sem ekki dttu ad standast skodun hefdi hennar
verid kostur. Vissulega var ordrémur { addrag-
anda bankahrunsins um ad bankarnir hefdu
lanad fyrir hlutabréfum { peim sjdlfum.

32.  Ekki verdur pé séd ad almennt hafi fjirfestar
mdtt gera sér grein fyrir hvernig fjirmégnun
fjarmala- og eignarhaldsfélaga var ndnar hdttad
4 pessum tima. Hins vegar ma spyrja peirrar
spurningar hvort stjérnir og framkvemda-
stjorar lifeyrissjodanna hefdu mdtt gera betur,
hefdu peir haft formlegt dhaettumat og skapad
sér skilvirka eftirlitsferla. Lifeyrissjodunum md
vera fullljést ad mistok voru gerd og ad stund-
um hefdi métt gera betur (Sj4 kafla 5.1.8).

Einstakar fjarfestingar:

33.  Fyrir utan hefdbundnar fjarfestingar 4 bord
vi0 rikistryggda pappira, hlutabréf, hlut-
deildarskirteini verdbréfasjoda og fyrirtekja-
bréf, fjarfestu lifeyrissjodirnir { pé nokkrum
meli { sérstokum tegundum skuldabréfa
og skuldabréfastriktrum 4 4drunum fyrir
bankahrun. Uttektarnefndin er peirrar skod-
unar ad peir hafi ekki { 6llum tilvikum gett
peirrar varferni sem peim ber vid val 4 slikum
fiarfestingum.

34. Medal fjarfestinga lifeyrissjédanna voru svo-
nefnd ldnshefistengd skuldabréf. Um er ad
reeda skuldabréf par sem greidslur 4 samnings-
timanum eru yfirleitt 4 einhvern hdtt tengdar
skuldatryggingaralagi undirliggjandi fyrirtaek-
is. Hofudstélsgreidslan er sidan yhirleitt hdd
dkvednum skilyrdum. Daemi um slikt bréf var
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skuldabréf 4 Union Bank of Switzerland, Jersey
Branch, sem Landsbankinn hafdi milligéngu
um vorid 2008 en fjarhad bréfsins nam sam-
tals 3.100 mkr. og voru lifeyrissj6dirnir helstu
kaupendurnir. Umratt skuldabréf var tengt
linsheefi Glitnis banka og Kauppings banka
en gjaldfella dcti bréfid vid ndnar tilgreindar
adstzdur, m.a. ef bankarnir yrdu gjaldprota.
Fjarfestingin tapadist ad mestu vid hrun bank-
anna (Sjd kafla 5.1.9).
- Uttektarnefndinni pykir mjog haepid fyrir lifeyris-
sj6di ad fjarfesta yfirhofud i fjarmdlagerningum sem
pessum enda hafa peir { sér f6lgid vedmadl um hvernig
dkvednum fyrirtekjum muni reida af sem er utan vid
skuldbindinguna sjlfa. Uttektarnefndin bendir 4 ad
Rannséknarnefnd Alpingis var peirrar skodunar ad
vorid 2008 hefdi mdtt vera ljést 4 pessum markadi ad
verulegar likur varu taldar 4 greidslufalli bankanna.

35.  Vikjandi langtimaldn fengu aukid vagi { rekstri
og reikningsskilum islensku bankanna 4rin
fyrir hrun. Markmidid med ttgafu slikra bréfa
mun hafa verid ad bata eiginfjdrstddu banka
og sparisjéda. Pau vikja fyrir 6llum skuld-
bindingum 6drum en hlutabréfum vid gjald-
prot. Lifeyrissjédirnir fidrfestu margir hverjir {
slikum skuldabréfum 4 bankana.

- Uttektarnefndinni pykir pad illa samraemast hlut-
verki lifeyrissj6da og lagadkveedum um varferna fjér-
festingu ad peir taki pdtt { slikri fjairmognun. Haepid
er ad sami eftirmarkadur sé fyrir vikjandi skuldabréf
og hlutabréf purfi sj6dirnir ad losna vid pau. P4 geta
lifeyrissjédirnir ekki keypt pessi skuldabréf sem veru
pau venjuleg skuldabréf. Pau wttu liklega frekar ad
teljast til hlutabréfa vegna st6du peirra i skuldardd.

36. Damium mjdg mislukkada fjarfestingu lifeyr-
issj6danna (vikjandi ldn) var skuldabréfatitbod
Glitnis { mars 2008 4 svonefndum ,,vikjandi og
breytanlegum skuldabréfum®, samtals ad fjér-
had 15.000 mkr. Lifeyrissjédirnir voru helstu
kaupendurnir. Utbodid var ad pvi leytinu sér-
stakt ad skuldabréfin voru dn gjalddaga og
var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endurgreiddi
skuldabréfid med peningum, heldur yrdi pad
greitt tilbaka 4rid 2013 med hlutabréfum {



Glitni. Tveir af premur sterstu lifeyrissjodum
landsins fjarfestu fyrir umtalsverdar upphedir
i itbodinu, par af f6r malid fyrir stjérn fyrir-
fram { 6drum sj6danna en { hinum var fjdr-
festingin kynnt eftir 4. Fjirfestingin tapadist
strax vid fall bankans (Sjd kafla 5.1.9).
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad lifeyris-
sj6dirnir attu ekki ad fjdrfesta i slikum gerningum
nema 16g heimili pad sérstaklega. T 6llum tilvikum
®ttu sérstakar fjdrfestingar af pessu tagi og staerd ad
vera bornar undir stjérn fyrirfram.

37. Nokkrir lifeyrissjédir fjdrfestu 4 dGteekeardr-
unum { erlendum skuldabréfavafningum eda
strukedrum. Slikir strikedrar eru mismun-
andi ad gerd og er hver ttgifa sérhonnud eftir
undirliggjandi eignum og 63rum forsendum. I
flestum tilvikum mun hafa verid um ad reda
samsettar skuldabréfatutgifur eda ,Synthetic
collateralised Debt Obligations“ (Synthetic
CDO) (Sjd kafla 5.1.9). Pess md geta ad vextir
pessara bréfa voru hdir og pess vegna hefur
fyrirsvarsménnum lifeyrissjodanna péte fjér-
festingarnar alitlegar.

38.  Damium slikar fjarfestingar i straktdrum voru
skuldabréf keypt af franska bankanum Société
Generale sem Landsbankinn hafdi milligongu
um ad selja 4 drinu 2005. Skuldabréfin voru
i evrum. Um var ad rezda svokallad baktryggt
skuldabréf med tengingu i skuldabréfasafn
100 sterstu fyrirtekja { Evrépu 4 peim tima.
Undirliggjandi baktrygging var ad visu med
nofn 4 bord vid bandariska fjérfestingarbank-
ann Lehman Brothers og 6nnur félog sem
ekki stédust fjarméalakreppuna 2008. I vidtali
nefndarinnar vid einn af framkvemdastjérum
lifeyrissjédanna kom fram ad eftir 4 ad hyggja
hefdu skilmélar bréfanna verid of veikir.

- Uttektarnefndin setur spurningarmerki vid hvort

lagaskilyrdi eru fyrir lifeyrissj6di til ad kaupa i slikum

ttgdfum. Per eru fléknar ad gerd og erfitt ad 4tta sig

4 peim og reynslan hefur synt ad peim fylgir mikil

dhetta. Atla verdur, ad { framtidinni verdi tekid sér-

staklega fram { loggjof ef pessar fjdrfestingar eiga ad
vera 16glegar og lifeyrissj6dirnir eigi adeins ad heetta

2.1 Agrip af meginnidurstédum uttektarinnar

takmoérkudum fjarmunum { per { annars vel dreifdu
eignasafni.

39. Hrein eign lifeyrissj¢da til greidslu lifeyris og
navirdi skuldbindinga sj6danna eru gerd upp
4 drsgrundvelli. Tap lifeyrissjédanna i Gtteke-
inni er pvi midad vid 4rsreikninga peirra enda
er tryggingafredileg ttteke sjédanna adallega
reiknud Gt frd nidurstddutolum drsreikninga
dsamt margs konar tryggingafredilegum for-
sendum. Reikningsleg afkoma sj6danna fer
mjog eftir gengi gjaldmidla vegna erlendra
eigna peirra og markadsvirdi innlendra hluta-
bréfa hafi mikid verid fjdrfest { peim. Hvort
tveggja getur sveiflast verulega innan drs. I
addraganda falls bankanna ho6féu hlutabréf
eignasofnum lifeyrissjédanna ryrnad verulega
frd midju dri 2007 sem kemur fram { drs-
reikningum beirra fyrir 4rid 2007. Hlutabréfin
héldu sidan dfram ad lekka { verdi alveg til 30.
september 2008 og tdpudust sidan ad mestu
vid fall bankanna eins og fram kemur { 4rs-
reikningum fyrir 4rid 2008.
- Uttektarnefndin telur sjalfsagt ad benda 4, ad vegna
feerslu hlutabréfa til markadsvirdis { drsreikningum
segi reikningslegt tap ekki alla soguna pvi fjarfest-
ingin geti { mérgum tilvikum hafa 4tt sér stad longu
fyrir 2007 og pvi geti raunverulegt tap verid mun
legra eins og lifeyrissjédirnir hafa bent 4. Somuleidis
parf ad taka tillit til dvoxtunar frd fjarfestingartima
svo fjérfestingin sé metin réttilega. Um heildartap
lifeyrissj6danna i einstokum verdbréfaflokkum og
einstokum dtgefendum er fjallad { kafla 5.3. Um tap
einstakra sj6da er fjallad i koflum um vidkomandi
$jo0i.

40. DPoétt ad framan hafi verid gerdar nokkrar at-
hugasemdir vid framkvaemd fjdrfestinga og
fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna md audvit-
a0 einnig ymislegt gott um hana segja. Sj60-
irnir féru heldur ekki allir eins ad. Peir sem
toku dhettu virtust hafa mestan dvinning 4rin
2005 og 2006 en peir urdu einnig ad afskrifa
mest sidar. Adrir sem hofou slakari dvinning 4
peim drum og fjérfestu varlegar topudu minna
4 hruninu og komu { heildina betur at. b4
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verdur ad geta pess hvada andi rikti { islensku
fjarmadlalifi 4 pessum tima, sem stjérnadist af
dhrifum fjarfestinga- og vidskiptabankanna,
vidhorfum stjérnmadlaleidtoga, mdctleysi eftir-
litsstofnana og peirri stefnu Sedlabanka [s-
lands ad halda gengi krénunnar uppi medan
steett var 4n pess ad tryggt veeri ad adrir kraftar
efnahagglifsins vaeru pvi samstiga. [ pessu sam-
bandi md nefna ad pessi andi hneig miklu frek-
ar ad pvi ad efla Gtrds islensku bankanna en ad
draga ur henni. Nagir ad nefna pd stadreynd
a0 stjérnvold skipudu 4 drunum fyrir hrun
nefnd undir formennsku pédverandi stjornar-
formanns KB banka, sem hafdi pad hlutverk
ad kortleggja moguleika Islands 4 ad verda al-
pjodleg fjirmélamidstda.





