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29.1 Lifeyrissjodur verkfraedinga
29.1.1 Starfsemi Lifeyrissjods verkfradinga

Upphaf

Lifeyrissjodur verkfredinga var stofnadur i drs-
byrjun 1955. Upphaflega var sjédurinn eingdngu
fyrir verkfredinga en { mai 1994 var reglum sj6ds-
ins breytt 4 pann hdtt ad heimilt var ad veita adild
peim sem ttskrifast hafa 4r hdskéla med a.m.k. 180
ECTS eininga ndm ad baki, veru allir stjérnarmenn
pvi sampykkir. Arid 2004 voru settar nyjar reglur um
inntokuskilyrdi sjédfélaga annarra en verkfredinga
sem voru eftirfarandi: ,,Sjddfélagar geta peir ordid er
lokid hafa 180 eininga BSc. hdskdlaprdfi i verkfradi- og
raungreinum eda lokid meistara- eda doktorsgradu i hd-
skdla. “ Pessar reglur voru 1 gildi { drslok 2009.

Stj6rn sj6dsins

Stjérn Lifeyrissjods verkfredinga er skipud fimm
adalménnum og premur til vara. Tvo dr { 160 eru
tveir adalmenn { kjori 4 adalfundi og einn varamadur
en pridja hvert 4r er einn adalmadur { kjori og einn
til vara. Sj6dfélagar kjésa stjérn sjodsins. Allir sj6d-
félagar sem meta 4 adalfund hafa atkvadisrétt og allir
sj6dfélagar eru kjorgengir.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn { Lif-
eyrissj6di verkfredinga drin 2006-2009.

Lifsverk tafla 1

Stjérn Lifeyrissjods verkfredinga i arslok

Nafn: 2009 2008 2007 2006
Sigurdur Ass Grétarsson Form.  Form. Form. Form.
périr Gudmundsson X X X X
Oskar Mariusson X X X X
Birna Pala Kristinsdéttir X X X X
Bjorm Z. Asgrimsson X X
Kristjan M. Olafsson X X

Einu breytingarnar sem gerdar voru 4 stjérn sj6ds-
ins 4 pessum fjérum drum eru peer ad Bjorn Z. As-
grimsson vék r stjorn 4rid 2008 og vid sati hans tok
Kristjan M. Olafsson.

Stjérn sj60dsins setti sér starfsreglur sem sam-
pykktar voru 17. april 2001 og voru per { gildi { drs-
lok 2009. I starfsreglunum kemur m.a. fram:

4.1 Stjérn fer med ®dsta vald i mélefnum sjédsins
og skal sjd um ad skipulag sj6dsins og starfsemi

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

séu { godu horfi og i samremi vid 16g og reglur

sem gilda um sj6dinn.
4.3 Stjérnin redur framkvemdastjéra, dkvedur laun
hans og onnur starfskjor, gengur frd starfslysingu
hans, setur honum erindisbréf og veitir honum
lausn frd storfum. Gerdur skal skriflegur rddn-
ingarsamningur vid framkvemdastjéra. Stjérn
getur falid formanni og varaformanni stjérnar
ad annast samninga vid framkvaemdastjéra um
laun og 6nnur starfskjor.
4.4 Stjérn tekur dkvardanir { 6llum malum sem telja
verdur 6évenjuleg eda mikilshdttar. Stjérn getur
p6 veitt framkveemdastjéra heimild til afgreidslu
slikra mila.
4.5 Stjérnin skal fjalla um allar mikilshdttar dkvard-
anir vardandi stefnumétun sjédsins og starfsemi
hans. Stjérnin skal méta fjrfestingarstefnu
sjodsins. Stjérnin sér um rddstéfun 4 fjarmagni
sj60sins og er henni skylt ad dvaxta pad med
hlidsjén af langtimaskuldbindingum sjédsins.
Stjérnin skal sjd til pess ad skipting 4 eignasafni
sj00sins sé { samremi vid gildandi log og fjar-
festingarstefnu sj6dsins hverju sinni.

Annad sem kom fram i starfsreglum stjérnar,
vardadi skipan stjérnar, verksvid stjornar, fyrirsvar
stjornar, bodun funda, dkvordunarvald og atkveda-
greidslur 4 stjérnarfundum, fundargerdir, pagnar- og
trinadarskyldu, vanhefi o.fl.

Samkvemt gr. 4.3 hér ad ofan redur stjérn fram-
kveemdastjéra og 4 m.a. ad ganga frd starfslysingu og
setja honum erindisbréf. [ vidtali nefndarinnar vid
fyrrverandi framkvaemdastjora sjédsins, Stefdn Hall-
dérsson, sem gegndi pvi starfi 4rin 2000 — 2009, kom
fram ad { rddningarsamningi vid hann veri einnig
verklysing. Hins vegar hefdi Stefini aldrei verid sett
erindisbréf par sem honum voru settar starfsreglur
og tilteknar peer heimildir sem honum beari ad starfa

eftir.
Heimild: Vidtal dttekearnefndar vid Stefdn Halldérsson, fyrrv. framkvemda-
stjora, dags. 11. dgtist 2011.

Helstu starfsmenn og rddgjafar
Arin 2000 til drsloka 2009 var Stefin Halldérs-
son framkvemdastjéri Lifeyrissj6ds verkfredinga. I
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mars 2010 var Ingélfur Gudmundsson rédinn fram-
kvaemdastjéri og gegndi hann pvi starfi til og med
september sama 4r.  drslok 2010 var Audur Finnboga-
déttir radin framkvaemdastjéri Lifeyrissj6ds verkfrad-
inga. Gudmundur V. Fridjénsson var fjarmalastjori frd
drsbyrjun 2006 til mai 2011. Jafnframt gegndi Gud-
mundur timabundid st60u framkvemdastjéra, p.e. frd
upphafi drs 2010 til 1. desember sama 4r. J6n Tryggvi
Jéhannsson hefur starfad sem 16gfredingur sjédsins
frd drinu 1994 og Lydur H. Gunnarsson hefur starfad
vid eignastyringu frd 1. september 2009. Alls eru sex
starfsmenn hjd Lifeyrissj6di verkfradinga.

Endurskodun:

Arni S. Snabjérnsson, endurskodandi, Ernst &
Young hf.
Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Gudmundsson, tryggingasterdfredingur,
TBG ehf.
Innri endurskodun:

Arni S. Snabjérnsson, endurskodandi, Ernst &
Young hf.
Ytri endurskodun:

Arni S. Snabjornsson, endurskodandi, Ernst &
Young hf.
Regluvordur:

Framkvemdastjori

Pad vekur athygli ad sami madur er b2di ytri og
innri endurskodandi lifeyrissjédsins.

Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009.

Stefin Halldérsson fv. framkvemdastjéri sat i
stjorn Virdingar hf. og Reiknistofu lifeyrissj¢da drin
2007 —2009. Gudmundur V. Fridjénsson fjirmdla-
stjori sat { stjérn Rusor ehf. { névember og desember
4rid 2009. Sigurdur Ass Grétarsson var varamadur i
stjorn Virdingar hf. drin 2007 — 2009.

Hlutverk sj6dsins
Hlutverk Lifeyrissj6ds verkfredinga er ad finna {

2. grein sampykkta sj¢dsins.

2.1 Hlutverk sjédsins er ad veita sjodfélogum elli-
og ororkulifeyri og eftirlitnum moékum peirra
og bornum maka- og barnalifeyri samkvemt
dkveedum sampykkta pessara.

10

Starfsemi Lifeyrissj6ds verkfradinga

Sj6durinn hefur notad aldurstengt réctindakerfi
fra upphafi. Auk samtryggingardeildar starfrekir
sjodurinn séreignardeild.

Séreignardeild bydur upp 4 prjar dvoxtunarleidir.
Leid 1 — fjarfestir eingéngu { innlendum
skuldabréfum
Leid 2 — fjérfestir badi { innlendum og erlendum
hlutabréfum og skuldabréfum.

Leid 3 — fjarfestir eingéngu { innldnum og rikis-
tryggdum verdbréfum. Leid 3 var stofnud 2009.

Uttektarnefndin 4kvad ad fjalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sjédsins, par sem eignir sér-
eignardeilda voru einungis teep 10% af hreinni eign
sj60sins { drslok 2009. Eignasafn séreignardeildanna
er hins vegar inni { allri umfjollun um verdbréfacign
og raundvoxtun sjédsins.

[ yfirferd um Lifeyrissj6d verkfraedinga hér 4 eftir
er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj6dinn { heild sinni
nema annad sé tekid fram.

Fjarfestingarstefna

Stjérn sj6dsins métar fjarfestingarstefnu sj¢dsins
til eins drs { senn. Fjdrfestingarstefnan er grundvollud
4 sampykktum sj6dsins og 16gum nr. 129/1997.

[ wlu 2 md sjd farfestingarstefnu samtrygg-
ingardeildar og séreignardeildar fyrir 4rid 2008. Auk
markmida um eignasamsetningu voru sjédnum sett
dkvedin vikmork. Sjédurinn hafdi ekki sett sérstakt
markmid um fjérfestingar { erlendum gjaldmidlum
og mdttu per pvi fara upp ad leyfilegu hdmarki ad
l6gum sem er 50% af heildareignum ef pad pjénar
ad 6dru leyti markmidum sj6dsins. Arid 2007 var
bodid upp 4 tvar leidir { séreignarsparnadi. Onnur
leidin fjérfesti eingongu { innlendum skuldabréfum,
hin leidin fjarfesti badi { innlendum og erlendum
hlutabréfum og skuldabréfum. Sjd zflu 2.

Eignastyring

Fyrirkomulag eignastyringar hja Lifeyrissjodi verk-
fredinga var { meginatridum tvenns konar. Eignastyr-
ing f6r annars vegar fram hj4 lifeyrissjodnum sjdlfum
og 4tti pad vid um u.p.b. helming af eignum sjédsins.
Eignir sem hér um redir eru medal annars bankainn-

ldn, sjédfélagaldn og innlend fyrirtaekjaskuldabréf.



29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

Lifsverk tafla 2
Fjarfestingarstefna fyrir arid 2008

Séreignard. Leid?
Stefna Vikmark

Samtryggingardeild

Séreignard. Leid1

Stefna Vikmork Stefna Vikmork

Inntén { bankum og sparisjédum 6% 0-10% 1% 1-10% 1% 0-5%
Verdbréf med abyrgd rikissjods 3% 0-10% 30% 15-40% 4% 0-25%
Skuldabref bajar- og sveitarfélaga 0% 0-5% 0% 0-5% 0% 0-6%
Skuldabréf banka og ldnastofnana 12% 10-20% 19% 15-40% 10% 10-40%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 15% 15-25% 0% 0-2% 0% 0-2%
Hlutabref 39% 35-45% 0% 0% 60% 30-60%
Onnur verdbréf 21% 20-30% 50% 20-50% 26% 20-50%
Samtals: 100% 100% 100%

Hins vegar var hinum helmingi eignasafnsins
uthyst til priggja fyrirtekja sem voru: Rekstrarfélag
Kauppings banka hf., [slensk verdbréf hf. og SPRON.

Rekstrarfélag Kauppings banka hf. (RKB)

[ eignastyringarsamningi milli Lifeyrissj6ds verk-
fredinga og RKB dags. 8. jani 2007 kom fram, ad
markmid samningsins veri ,,ad tryggja sem best géda
dvoxtun og Oryggi eigna vidskiptavinar med pvi ad
beita markvissum adferdum vid dvéxtun fjirmuna vid-
skiptavinar“. Einnig kom fram ad ,RKB tekur sjalf-
stedar dkvardanir um dvoxtun fjirmuna peirra sem
rekstrarfélaginu hafa verid faldir til fjdrvérslu, p. 4 m.
hvada fjirmélagerningar skuli keyptir og/eda seldir,
hvener og i hve miklum meli, allt innan ramma fjdr-
festingarstefnu peirrar sem kvedid er 4 um i vidauka
I med samningi pessum®. T vidauka I med eignastyr-
ingarsamningnum kom fram ad skipting nidur 4
einstaka verdbréfaflokka skyldi vera med eftirfarandi
heetti: Skuldabréf med dbyrgd rikissj6ds 10%, erlend
hlutabréf 45% og innlend hlutabréf 45%.

Heimild: Samningur um eignastyringu milli RKB og Lifeyrissj6ds verk-
fredinga dags. 8. juni 2007.

Pad sem vekur athygli er ad hvergi er minnst 4
hvada ldgmarkskrofur lifeyrissjédurinn gerir vard-
andi pau hlutafélog sem RKB kaupir hlutabréf i fyrir
hénd sjédsins m.t.t. dhaettu. Pessi samningur er ekk-
ert einsdemi hvad dhettupdttinn vardar, pvi pannig
var petta { flestum 6drum eignastyringarsamningum
sem uttektarnefndin hefur lesid yfir.

Lslensk verdbréf hf (IV)

[ samningi um dvéxtun og vorslu eigna milli Lif-
eyrissj6ds verkfredinga og [V dags. 18. oktéber 2005
kom fram ,ad IV kaupir og selur verdbréf fyrir fé

vidskiptamanns samkvemt medfylgjandi fjérfest-
ingarstefnu, annast innlausn peirra og innheimtir
afborganir, vexti og verdbztur, og annast m.a. 16g-
freedilegar innheimtuadgerdir ef porf krefur. Einnig
endurfjrfestir 1\ fyrir pad fé sem sem innheimtist af
verdbréfum vidskiptamanns®.

Tveir undirsamningar voru gerdir milli adila
sem grundvolludust 4 ofangreindum samningi um
dvoxtun og vorslu eigna. Annars vegar samningur
vardandi innlend hlutabréf — veltusafn og hins vegar
samningur um innlend skuldabréf — st6dusafn”.

[ samningnum um innlend hlutabréf — veltusafn
kemur fram ad ,vid val 4 verdbréfum { safnid skal
vid pad midad ad fjdrfestingin sé til 1 — 6 mdnada
ad jafnadi. Megindherslan er 4 sterstu og veltumestu
fyrirteekin. Vegna edlis safnsins og pess hve markad-
urinn er grunnur skal 16gd dhersla 4 seljanleika peirra
bréfa sem keypt eru inn { safnid. Ekkert einstakt félag
m4 vera med meira en 60% af safninu og prju sterstu
félogin mega ekki vega meira en 80% af safninu.
Heimilt er ad selja 6ll bréfin ar safninu og vera med
100% laust fé. Vid val 4 einstokum hlutabréfum skal
litid til grunnatrida { rekstri fyrirteekjanna, s.s. gédrar
ardsemi, sterkrar fjirhagsst6du, leidandi samkeppnis-
stodu, gédrar stjérnunar, gdds verds 4 bréfunum m.v.
vidurkenndar matsadferdir o.s.frv., en einnig og ekki
sidur skal lita til timabundnari dhrifapdtta, s.s. mark-
adsadstzdna, frétta, breytinga { hluthafahépi o.s.frv.”
Heimild: Innlend hlutabréf — veltusafn dags. 18.10.2005.

[ ofangreindum samningi um innlend hlutabréf
koma fram atridi par sem taka 4 tillit til dkvedinna
dheettupdtta. M4 par m.a. nefna sampjoppun i eigna-
safni, seljanleika, grunnrekstur félagsins, ardsemi, fjar-
hagsst6du, samkeppnisstodu, stjérnun, markadsad-
stedur, frétir af félaginu og breytingar { hlutahafahépi.
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-

I samningi um innlend skuldabréf — st6dusafn
kemur fram { hvers konar skuldabréfum IV megi fjér-
festa, s.s. rikisskuldabréfum, skradum skuldabréfum
fyrirtekja og sveitarfélaga, 6skrddum skuldabréfum
og vixlum (skammtimapappirar 3 - 6 man.). Oskrad
skuldabréf og vixlar verda ad vera gefin Ut af félogum
sem skrdd eru { Kauphéllinni eda opinberum adilum
(riki, sveitarfélogum, stofnunum i eigu peirra) eda
adilum sem luta eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Heimild: Innlend skuldabréf — veltusafn dags. 01.06.2003 og 31.12.2005.

[ samningnum um innlend skuldabréf — st6du-
safn er ekki ad finna samberilegar krofur og gerdar
eru til métadila vid kaup 4 hlutabréfum. Heldur ekki
hvada ldgmarksskilmalar purfa ad vera 4 skuldabréf-
unum til ad lifeyrissjédurinn fjérfesti { peim.

SPRON

Lifeyrissjodur verkfredinga og Eignastyringar-
deild SPRON gerdu med sér samning um dvoxtun
og vorslu séreignardeildar lifeyrissj¢dsins. Samn-
ingurinn er dags. 10.01.2006. Tveir vidaukar voru
gerdir vid samninginn, sd fyrri pann 08.05.2006 og
s sidari pann 10.11.20006.

Samningurinn nddi einungis yfir séreignardeild
sjodsins og voru oll idgjold sem runnu til séreignar-
deildarinnar dvoxtud i séreignarsjodum SPRON.
Settar voru upp tvar sparnadarleidir; Sparnadarleid
1 og Sparnadarleid 2. Fjdrfestingarstefna hvorrar
sparnadarleidarinnar um sig var sem hér segir:

Lifsverk tafla 3

Sparnadarleid 1 Sparnadarleid 2

Stuttur skuldabréfasjédur 55% Stuttur skuldabréfasjodur 0-36%
Langur skuldabréfasjodur 25% Peningamarkadssjédur 0-36%
Askriftarsj6our rikisverdbréfa 0 - 20% Innlendur hlutabréfasjodur ~ 0-27%
Peningamarkadssjodur 0-20% Alpjédlegur hlutabréfasjodur 0 -27%

Fjdrfestingarrdd

Arid 2007 var stofnad fjarfestingarrdd innan Lif-
eyrissj6ds verkfredinga. I sampykkeum sjédsins er
ekki ad finna nein dkvadi um fjérfestingarrdd innan
sjodsins. P4 er fjarfestingarrddid sjaldan nefnt 4 nafn {
peim stjornarfundargerdum sem nefndin hefur und-
ir hondum. P4 er ekki ad finna neinar verklagsreglur
sem fjarfestingarrddi beri ad fara eftir. Peir sem adal-
lega satu fundi radsins voru: Sigurdur Ass Grétarsson
stjornarformadur, Stefin Halldérsson framkvaemda-
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stjori og Gudmundur V. Fridjénsson fjarmalastjori.
Einn stjérnarmadur tl vidbétar sat jafnan fundi
rddsins og skiptu pvi med sér peir Bjorn Z. Asgrims-
son (2007) og Périr Gudmundsson (2008). Ekki
liggur fyrir hvert hlutverk rddsins var en samkvaemt
fundargerdum pess er ljést ad fjdrfestingar sj6dsins
og stada eignasafnsins voru adalverkefni pess. R4did
kom saman a.m.k. einu sinni { mdnudi. Fjdrfesting-
arrddid haetti storfum 4rid 2008.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 584
mkr. A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyris-
greidslur sj¢dsins frd drinu 2005 hakkad ad medaltali
um 17,3% 4 4ri. Lifeyrispegum hefur fj6lgad nokkud
4 sidustu drum. T 4rslok 2009 voru lifeyrispegar 229
talsins, samanborid vid 176 lifeyrispega i drslok 2005.
A pessum fimm drum hafdi lifeyrispegum fjolgad
a0 medaltali um 6,8% milli 4ra. Pannig h6fdu lif-
eyrisgreidslur sj¢dsins 4 fostu verdlagi heekkad meira
en nemur fjélgun lifeyrispega. Hafa parf i huga ad
fioldatalningar { umfjollun um lifeyrisgreidslur eru
pannig, ad fdi lifeyrispegi greidda fleiri en eina teg-
und lifeyris er hann talinn oftar en einu sinni.

Lifsverk tafla 4

Lifeyrisgreidslur i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Ellitifeyrir b 281 208 165 154
Ororkulifeyrir 37 25 19 24 26
Makalifeyrir 52 48 33 26 25
Barnalifeyrir 6 5 5 b 7
Séreignardeild 154 14 9 B 3
Samtals, verdlag hvers ars b84 373 274 225 215
Samtals, verdlag 2009 584 401 348 303 309

Frd 4rinu 1997 hafa eftirfarandi breytingar verid
gerdar 4 lifeyrisréttindum sj6dfélaga i Lifeyrissjodi
verkfredinga.

Lifsverk tafla b

Breytingar 4 lifeyrisréttindum

Ar Breyting

1997 3.7%
1998 5,1%
1999 10.9%
2004 -5,0%
2006 5,3%
2009 -15,0%
2010 -10.0%



Arid 2009 var 10,0% skerding 4 dunnum réct-
indum og lekkun réttindadvinnslu vegna framtid-

aridgjalda var 5,0%.

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafredilegri ttteke lifeyrissjéda eru m.a.
reiknadar Gt heildarskuldbindingar sj6dsins midad
vid ad virkir sjodfélagar greidi dfram idgjold til
sjodsins par til peir hefja toku lifeyris. Vid tttektina
er jafnan midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nzxstu
dratugum verdi 3,5% umfram hekkun visitolu

neysluverds.

Lifsverk tafla 6

Heildarskuldbinding i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Eignir 59979 61.418 58.918 51.619  42.059
Skuldbindingar 70396 73784  59.451  49.794  41.609
Samtals -10.417 -12.366  -533  1.825 450
% af skuldbindingum -148% -168% -09% 37% 1,1%

[ t6funni hér ad ofan sést, ad heildareignir sam-
tryggingardeildar sj6dsins samanborid vid heildar-
skuldbindingar voru jakvadar fram ad 4rinu 2007.
Pad 4r vard vidsnuningur pannig ad heildareignir
sj60sins samanborid vid heildarskuldbindingar urdu
neikvedar prjd nestu dr sem konnud voru, p.e. um
0,9% 4rio 2007, 16,8% d4rid 2008 og 14,8% arid
2009.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

Lifsverk tafla 7
Verdbréfaeign i mkr.
2009 2008 2007 2006 2005

Bankainnstadur 2299 2996 152 524 381
Vedlan 6542 6304 3816 3872 3911
Innlend hlutabréf 477 594 4620 3458 2568
Erlend hlutabréf 1.617 519 2639 2453 2.699
Innlend hlutdeildarskirteini 3905 2770 2816 1823 1538
Erlend hlutdeildarskirteini 5263 4007 5107 546 1.903
Skuldabref fyrirtaekja 2848 3014 4892 3727 1590
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga  1.726 903 il 83 99
Skuldabréf (dnastofnana 1366 1.447 1423 1103 1151
Erlend skuldabréf 1268 2589 1915  1.841 940
sluldabreftengd rl W 4 205 183
hlutabréfadvoxtun

Skuldabréf einstaklinga 14 14 13 15 24
Skuldabréf med rikisabyrgd 3.765 870 231 790 2.860

Samtals 31517 26.524 30538 26.989 21.496

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

Lifsverk tafla 8

Hrein raundvixtun eignasafna 2009 2008 2007 2006 2005
Bankainnstadur 90%  95% -0.6%  5.4% nfa
Vedlan 39% 38% 38%  3.6% nfa
Innlend hlutabréf 21%  -892%  -61%  135% nfa
Erlend hlutabréf 1600% -91.0% -17.7%  1.7% nfa
Innlend hlutdeildarskirteini 38% -18% 25%  23% nfa
Erlend hlutdeildarskirteini 323%  -36% -91% 231% nfa
Skuldabref fyrirtaekja A175%  -413%  70%  5.9% nfa
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga ~ 40%  00%  95%  7.6% n/a
Skuldabréf (dnastofnana -16% -679%  65%  1.8% nfa
Erlend skuldabréf 410%  754%  59%  8,6% nfa
Skuldabréf einstaklinga 82% 83% 89% 7.9% nfa
Skuldabréf med rikisabyrgd 58%  57% -1.0% -10.7% nfa
Samtals 046% -316% -07%  9,6% 10,6%

Heimild: Arssk}?rslur og gogn frd Lifeyrissjédi verkfredinga dags. 3.05.2011.

Raundvéxtun

Arid 2009 var raundvéxtun pegar rekstrarkostnad-
ur hafdi verid dreginn frd hreinum fjdrmunatekjum
neikved um 0,4% og hafdi raundvoxtun sjédsins pd
verid neikved fr drinu 2007. Arid 2008 kom lang-
verst Ut en pd var raundvoxtun neikvaed um 31,4%.
Hins vegar var raundvoxtun dranna 2006 og 2005
mjog g6d eda 9,6% og 10,6%. Medalraundvoxtun
sidustu fimm 4rin var neikved um 3,9%. Medal-
raunavoxtun sidustu 10 dra var ekki birt { drsreikn-
ingum sjG0sins.

Lifsverk tafla 9

Raunavixtun 2000 2008 2007 2006 2005
Hrein raundvoxtun 04%  -314%  07%  96%  10.6%
Fimm 4ra medalévxtun 39%  26%  T0%  48%  1.8%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

Virkir sjédfélagar 4 drinu 2009 voru 2.621, p.e.
peir sj¢ofélagar sem ad jafnadi greida idgjold med
reglubundnum hetti { hverjum mdanudi. 1dgjalda-
greidslur 4rid 2009 ndmu samtals 2.723 mkr. sem
var lekkun um 7,2% fra arinu 2008.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign
milli dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur { ljés ad 4rid
2007 fér afkoma sj63sins ad versna frd fyrra dri. Arid
2008 lzkkadi hrein eign til greidslu lifeyris um rima
3.997 mkr. sem nam 26% lekkun 4 eign sjodsins.
Arid 2009 vard hins vegar mikil breyting en p4 hakk-
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adi hrein eign sj6dsins um 4.431 mkr. [ 4rslok 2009
var hrein eign sj6dsins ndnast st sama { krénum talid
og htn var 4rid 2005 4 fostu verdlagi.

Lifsverk tafla 10
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris arin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
lagjold 2723 2936 2.247 1.969 1.593
Lifeyrir -584  -373  -275  -226  -215
Tekjur / -gjold af eignarhlutum 1815 -4.788 80 2451 1.859
Tekjur / -gjold af hseignum og L6dum 0 0 0 0 0
Vaxtatekjur / -gjold og gengismunur 619 -1.376 1567 1.463 955
Breytingar & nidurfeerslu skuldabréfa 0 0 0 0 0
Fjarfestingartekjur 2436 -6.164 1.647 3914 2.814
Fjarfestingargjold -82 -63 109 -86 -h3
Rekstrarkostnadur -60 -b4 ) -6 -43
Rekstrargjold -142 -117 154 <132 -96
Adrar tekjur 0 0 0 0 2
;':nkuk”"/ Aekkondbreinnielgnd 3719 3465 555 409
Hrein eign fra fyrra dri 26.965 30.683 27.218 21.693 17.595

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris  31.396 26.965 30.683 27.218 21.693

Aftkoma a fostu verdlagi arsins 2009

Hezkkun /-tekkun & hreini eign LA31 3997 4401 7428 5.893

adrinu
26.965 32.987 34568 29.166 25.300

Hrein eign fra fyrra ari
Hrein eign til greidslu lifeyris 31.396 28.990 38.969 36.594 31.193

1) Lifeyrissjédur verkfredinga synir ekki allar poknanir til banka og verd-
bréfafyrirtzekja vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru
péknanir ferdar sem hluti af kaup- og séluverdi verdbréfa { stad pess ad syna
poéknanirnar sem hluta af fjarfestingargjéldum. Sjd ndnar 5.1.6 Péknanatekjur
fjarmdlafyrirtaekja.

29.1.2 Tap Lifeyrissjods verkfraedinga 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sj6dsins sem ollu mestu tapi hans. Ekki var
talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir sem
skilad hafa jafnri og gddri dvoxtun { gegnum drin.
Tap sjédsins dtti sér fyrst og fremst stad 4 drinu 2008
en afleidingarnar komu hins vegar ekki ad fullu fram
fyrr en 4 drinu 2009 og 2010. Pegar fjallad er um
tap sjodsins er ymist dtt vid beinar afskriftir og/eda
nidurferslur verdbréfa, gengislekkun hlutabréfa,
gengislekkun hlutabréfa- og skuldabréfasjéda, uti-
standandi gjaldmidlavarnarsamninga ad teknu tilliti
til veentanlegrar skuldajofnunar skuldabréfa 4 hendur
bonkunum. Tap sjédsins er ad mestu { eftirfarandi
verdbréfaflokkum:
Skuldabréfum banka og sparisj6da
Skuldabréfum fyrirtekja

Innlendum hlutabréfum

Innlendum skuldabréfasjédum
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* Innlendum hlutabréfasjédum
¢ Erlendum verdbréfum

Lifsverk tafla 11

Yfirlit yfir tap Lifeyrissjods verkfraedinga af skuldabréfum banka og sparisjdda,
skuldabréfum fyrirtaekja, innlendum hlutabréfum, skuldabréfasjodum, hlutabréfa-
sjodum og gjaldmidlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Skuldabréf banka og sparisjdda 369 4377 468 b.154
Skuldabréf fyrirtzkja 782 212 786 4278
Innlend hlutabréf -48 1668 1.620
Innlendir skuldabréfasjédir 868 868
Innlendir hlutabréfasjodir 2519 2519
Erlend verdbréf 1.056 1.056

1141 8.047 6307 15.495
Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 604 604
Samtals tap i mkr. 1141 8711 6307 16.1%9

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjdi verkfredinga.

Ofangreindir lidir myndudu tap 4 drunum 2008
til 2010, samtals ad fjarhed 16.159 mkr. T upp-
gjori sjodsins var gert rdd fyrir ad gjaldmidlavarnar-
samningarnir veru gerdir upp m.v. gengisvisitoluna
(GVT) 175 stig. Hins vegar vilja bankarnir gera
gjaldmidlavarnarsamninga upp m.v. gengi 4 gjald-
daga hvers samnings fyrir sig. P4 reikna bankarnir
einnig drittarvexti 4 hina éuppgerdu samninga. Skv.
forsendum bankanna mundu gjaldmidlavarnar-
samningarnir auka tap sj6dsins um 303 mkr. og yrdi

pad pd samtals 16.462 mkr.

Ra4dgjof til stjérnar Lifeyrissj6ds verkfredinga

A fundi stjornar Lifeyrissj6ds verkfredinga dags.
29. oktdéber 2007 sem jafnframt var drlegur fjdrfest-
ingarfundur sjédsins voru eftirtalin tvé mél m.a. 4
dagskra:

e Horfur 4 moérkudum og eignasamsetning —
Bjorn Sner Gudbrandsson frd [slenskum verd-
bréfum hf.

o Utteke 4 fjarfestingarstefnu og vidhorfskénn-
un medal stjérnarmanna, Hjorleifur Arnar
Waagfjord og Mariné Orn Tryggvason fra
Kauppingi.

1. Horfur d morkudum og eignasamsetning

,Stefdn  (p.e. Stefin Halldérsson, pédverandi
framkvamdastjori sj6dsins) kynnti Bjérn Sne Gud-
brandsson, forstodumann eignastyringar hjd Is-
lenskum verdbréfum 4 Akureyri. Bjorn skipti fyrir-



lestri sinum { tvennt, fyrst t6k hann fyrir hlutabréf og
skuldabréf 2007 og horfur 2008 og svo fjalladi hann
um dhattu og dvoxtun einstakra eignaflokka og kom
me0 tillogur ad breyttri eignasamsetningu fyrir Lif-
eyrissj6d verkfredinga. Bjorn sagdi ad spidkaupmenn
veru ordnir mjog dberandi 4 skuldabréfamarkadi sem
yki sveiflur 4 markadi en dypkadi jafnframt markad-
inn. Bjorn dtti von 4 slakri dvoxtun til draméta en ad
nasta 4r geeti ordid gott skuldabréfadr. Spikaupmenn
veru einnig dberandi 4 hlutabréfamarkadi og mikil
fylgni veeri 4 milli hlutabréfa og gengis krénunnar.
Hlutabréfamarkadurinn snerist ad sterstum hluta
um fjarmdlafyrirtaeki. Teknigreining hefdi virkad vel
undanfarin 4r en ekki 4rid 2007. Verdlagning félaga
veri almennt sanngjérn en sum varu mjog dyr, s.s.
Kaupping og Straumur. Bjérn fér yfir eignasam-
setningu nokkurra lifeyrissj¢da. Til ad fera Lifeyris-
sj60 verkfredinga ner framfallinu og hinum lifeyris-
sjddunum pd radlagdi hann ad minnka vegi erlendra
hlutabréfa (hlutabréfatengd skuldabréf voru par 4

medal) og auka vegi innlendra hlutabréfa®.

2. Uttekt d [fdrfestingarstefnu og vid-
horfskonnun medal stjornarmanna.

Lotefan kynnti Hjorleif Arnar Waagfjord og
Mariné Orn Tryggvason frd Kauppingi. Hjorleifur
og Mariné féru yfir tttekt sem peir gerdu 4 fjérfest-
ingarstefnu sj6dsins og kynntu nidurstédur ur vid-
horfskonnun sem peir gerdu 4 medal stjérnarmanna
og stjérnenda sj6dsins um dhettupol o.fl. Nidur-
stada uttektar 4 fjdrfestingarstefnunni synir ad stefna
sj6dins fyrir 4rid 2007 er mjog ndlegt framfallinu og
ad stadan eins og htn var 30. september sl. var enn
betri, p.e. med svipadri veentri réttindadvinnslu (vent
dvoxtun) en nokkru minni likum 4 réttindaskerdingu
(dhaettu). Haegt er ad minnka likur 4 réttindaskerd-
ingu en halda somu ventri réttindadvinnslu med pvi
ad auka veagi innlendra hlutabréfa og minnka vegi
erlendra hlutabréfa. Petta var { raun sama nidurstada
og hjd Birni Snz. Nokkrar umradur urdu um for-
sendur dttektarinnar, m.a. var gagnrynt hversu ldga
dvoxtun peir notudu { innlendum hlutabréfum, eda
8,7% raundvoxtun. Nidurstodur Ur dlagspréfi og

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

nzmnigreiningu voru dsettanlegar og { takt vid adra

lifeyrissj6oai. ...
Heimild: Fundargerd stjornar Lifeyrissjods verkfraedinga, 691. fundur, dags.
29. oktéber 2007.

A fundi fjirfestingarrads dags. 17. mars 2008 var
Srett um tillogur SAG (Sigurdar Ass Grétarssonar)
um ad selja erlend hlutabréf { miklum meli og koma
fénu { traustari 4voxtun til ad:

a) Draga ar dheettu { ljési mikillar évissu um préun
4 morkudum.
b) Innbyrdahagnad afveikingu islensku krénunnar.

Stefnt yrdi ad pvi ad kaupa ad nyju erlend hluta-
bréf eftir nokkra mdnudi, enda metti biiast vid ad
6vissa 4 morkudum hefdi p4 minnkad og gengi krén-
unnar sennilega styrkst“.

Heimild: Fundargerd fjarfestingarrdds dags. 17. mars 2008.

A fundi stjérnar sjodsins pann 18. mars 2008 var
tekin st dkvordun ad selja um helming erlendrar
hlutabréfacignar sjodsins og taka mest allt andvirdid
yhir { islenskar krénur. Rokin fyrir pessari adgerd
voru:

a) AJ festa gengishagnad 4 medan krénan veri
veik.

b) AJ draga ar dhttu af erlendri hlutabréfacign
vegna dvissu 4 erlendum morkudum.

c) Vegna erfidleika 4 gjaldeyrismarkadi veri ekki
unnt ad gera vidunandi framvirka samninga til
ad festa gengi krénunnar { pessari ldgstodu.

Stjérnarmenn lystu sig allir sampykka pessari
radstofun og toldu hana { gédu samremi vid pau
sjénarmid sem 4dur hefdu komid fram { stjérninni {
umredum um gjaldmidlavarnir og hvernig bregdast
atti vid miklum sveiflum 4 markadi.

Heimild: Fundargerd 696. fundar stjornar dags. 18. mars 2008,

[ framhaldi ofangreindra dkvardana voru { mars

2008 seld erlend hlutabréf ad fjarhed 3.600 mkr.

Andvirdinu var radstafad 4 eftirfarandi hact:

Radstofun @ solu erlendra hlutabréfa i mkr.

Innlend innldn 1.500
UBS skuldabréf 1.000
Adrar fjarfestingar 586
Innlend hlutabréf 275
Innlend skuldabréf 170
Samtals mkr. 3.531
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Skuldabréf banka og sparisjéda

Miklar afskriftir dccu sér stad hjd Lifeyrissj¢di
verkfredinga 4 skuldabréfum banka og sparisj6da
drin 2008 — 2010 eda samtals 5.154 mkr. Pessi fjdr-
hzd er ndnast helmingi herri heldur en 6ll lifeyr-
isidgjold til sjédsins 4rid 2009. Mestu afskriftirnar
voru hjd Kaupping banka hf., 2.122 mkr., og Glitni
banka hf., 2.068 mkr. Par af voru afskriftir vegna
UBS skuldabréfsins sem fjallad er um hér ad nedan
um 760 mkr. hjd Glitni og um 770 mkr. hjd Kaup-
pingi. Afskriftir hjé 6drum fjarmalafyrirtekjum
voru VBS fjarfestingarbanki hf. 276 mkr. og Lands-
banki Islands hf. 182 mkr. Adrar afskriftir voru
samtals ad fjarh2d 506 mkr.

UBS skuldabréf (lanshafistengt skulda-
bréf, Credit-Linked Note, CLN)

Landsbanki Islands var millilidur og kom 4

vidskiptum milli vidskiptavina sinna og UBS
AG, Jersey Branch.

* Seld var skuldatrygging 4 Glitni og Kaupping
pegar skuldatryggingardlag var um 750 stig

* Tveir peettir gatu leitt til innkdllunar af hélfu
UBS bankans, p.e. ef skuldatryggingarilag
Glitnis og Kauppings feri upp i ca. 1.300 stig
eda gengi EUR feri { 135 ISK.

* UBS AG, Jersey Branch, gefur ut skulda-
bréf ad fjarhaeo 3.100 mkr. og selur skulda-
tryggingu 4 Kaupping og Glitni. UBS er po
ekki skuldari pratt fyrir a0 vera utgefandi.

+ Skuldabréfid ber reglulega vexti og er tengt
préun skuldatryggingaralags 4 Kaupping og
Glitni. Fjarfestar (lifeyrissjodirnir) eru pvi
a0 veodja & a0 bankarnir muni ekki falla.

+ Dbetta er ekki hefdbundid skuldabréf
med skuldavidurkenningu milli adila.
Skuldabréfio fellur pé ad skilgreiningu
skuldabréfs ad pvi leyti ad hofudstéllinn
ber reglulega vexti. Hins vegar er verdgildi
bréfsins had verdpréoun undirliggjandi
eigna.

* Vextirnir sem fjarfestirinn (lifeyrissjodirnir)
innheimti arsfjéoroungslega voru breytilegir
eda a arsgrunni 10,7% ofan 4 REIBOR. bad
jafngilti 25,7% voxtum a utgafudegi.
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« A peim tima sem fjarfest var i skuldabréfinu
er skuldatryggingardlag 4 bankana mjog
hatt sem endurspegladi pa mat fjarfesta a
moguleikum & gjaldfalli bankanna.

« Ahattan af skuldabréfinu var mjog mikil.
Ahzttan felst { undirliggjandi skuldabréfum
a Glitni og Kaupping auk aheattu 4 utgef-

andann UBS.
(Sjd ndnar kafla 5.1.9. Landsbanki fslands hf. — lénshaefistengt skuldabréf {
mars 2008).

Vidskipti Lifeyrissj6ds verkfredinga tengd UBS
skuldabréfi (Iinshefistengdu skuldabréfi, CLN):
o 1 mars 2008 keypti Lifeyrissjédur verkfrad-
inga med milligongu Landsbankans linshaf-
istengt skuldabréf ttgefid af UBS AG bank-
anum ad fjarhed 1.000 mkr.
o I september 2008 fér verdmati skuldabréfs-
ins skv. skilmdlum pess nidur fyrir 50% par
sem badi skuldatryggingardlagid og gengi
evru h6fdu hakkad. Lifeyrissjédurinn st6d pd
frammi fyrir tveimur kostum:
 Skuldabréfid yrdi innkallad og innheimtar
350 mkr. Békfert tap yrdi pvi um 650
mkr.

* Beatavid skuldabréfi ad fjirhd 1.590 mkr.
og greida UBS.

* Lifeyrissj6dur verkfredinga valdi seinni kost-
inn. Samtals var pvi sjédurinn budinn ad fjdr-
festa fyrir 2.590 mkr. { UBS skuldabréfum.
Jafnframt var skuldabréfunum breytt { evrur
en varid yfir { krénur.

* Vid gjaldprot bankanna { oktéber 2008 voru
skuldabréfin innkollud.

e A méti fékk Lifeyrissjédur verkfredinga af-
hent skuldabréf { Glitni og Kauppingi samtals
a0 fjarhed 2.590 mkr. en 4vist var hvert yrdi
endanlegt verdmeti peirra skuldabréfa.

[ toflunni hér ad nedan er tap lifeyrissjé3sins
synt m.v. upphaflegar fjarh®dir sem lagdar voru {
fjarfestinguna, p.e. { ISK. Békfert tap sjédsins vard
hins vegar mun meira. Munur 4 békferdu tapi og
tapi af upphaflegri fjdrfestingu skyrist af heekkun 4

gengi evru.



Lifsverk tafla 12
mkr.

25.02.08 Kaup 4 UBS skuldabréfi ~ 1.000
29.09.08 Kaup & nyju skuldabrefi (vidbat) ~ 1.590
Samtals fjrfest i UBS skuldabréfi 2590
31.10.08 Afhent skuldabref Glitnis/Kauppings 2590
Samt. afh. skuldabréf ~ 2.690
31.12.09 Samtals fjarfest. fUSB~ 2.590
Verdm. skuldabr. Glitnis/Kauppings i rslok 2009 1.059
Samtals tap af UBS i drslok 2009 i mkr. 1.531

Heimild: Rannséknarskyrsla Alpingis, 2. bindi, bls. 22-28.
Skyrsla endurskodunarfyrirtekis unnin fyrir Lifeyrissj6d verkfraedinga, febrdar
2011.

Taflan hér ad nedan synir békferda stodu skulda-
bréfa banka og sparisjoda i eigu Lifeyrissjéds verk-
freedinga 4rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins og
nettéstada { drslok. Ad lokum er synd afskriftapré-
senta hjd hverjum banka fyrir sig. Taflan 4 eingdngu
vid um 4rid 2009.

Lifsverk tafla 13
Bankar og sparisjodir - stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.
Bokfeerd . Nettd  Afskrift
stada al stada i %
Kaupping banki hf. 2.251 1.688 563 75%
Kaupping banki hf. b78 434 145 75%
Glitnir banki hf. 2026 1418 608 70%
Glitnir banki hf bl 451 193 70%
VBS fjarfestingarbanki hf. 268 134 134 50%
Byr sparisjodur, vikjandi 141 99 42 70%
Sparisjddabanki [slands hf. 103 103 100%
Samtals 6.012 4327  1.685 12%

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj00s verkfredinga drin 2008-2010 af skuldabréfa-
eign sinni { bonkum og sparisjédum.

Lifsverk tafla 14
Afskriftir hja bonkum og sparisjodum vegna skuldabréfa
2010 2009 2008 Samtals
Kaupping banki hf. 2172 2122
Glitnir banki hf. b4 1.869 145 2.068
VBS fjarfestingarbanki hf. 142 134 276
Landsbanki [slands hf., vikjandi ad hluta 118 141 259
SPRON, vikjandi 182 182
BYR sparisjodur, vikjandi 4b 99 144
Sparisjédabanki [slands hf. / Icebank hf. 103 103
Samtals i mkr. 309 4377 468  5.154

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfredinga dags. 3.5.2011 og 20.6.2011.

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

Skuldabréf fyrirtakja

Eign sj60dsins { skuldabréfum ttgefnum af fyrir-
tekjum og stofnunum var 1.590 mkr. { drslok 2005.
Skuldabréfaeign sjédsins i fyrirtekjaskuldabréfum
jokst sidan mjog hratt. Pannig 4tti sjédurinn ordid
fyrirtekjaskuldabréf ad fjarhad 4.892 mkr. { 4rslok
2007 sem var aukning um 3.561 mkr. 4 tveimur
drum. Bokferd skuldabréfacign i fyrirtekjum {
drslok 2008 var 3.014 mkr. og hafdi sjédurinn pd
afskrifad fyrirtekjaskuldabréf ad fjérhed 784 mkr.
Arid 2009 voru afskrifadar 2.712 mkr. Samtals
ndmu afskriftir/nidurferslur hjd Lifeyrissj6di verk-
freedinga 4 fyrirtekjaskuldabréfum 4.278 mkr. drin
2008-2010. Mestu afskriftirnar voru Skipti/Siminn
hf. 546 mkr., Landic Property hf. 437 mkr., Exista
hf. 433 mkr., Baugur Group hf. 398 mkr., Nysir
hf. 333 mkr. og Bakkavor Group hf. 309 mkr. Af-
skriftir hjd 6drum fyrirtekjum voru samtals 2.255
mkr.

Exista hf-, vikjandi skuldabréf

Lifeyrissjodur verkfredinga dtti vikjandi skulda-
bréf 4 Exista hf. ad fjarhed 185 mkr. sem var af-
skrifad ad fullu 4rid 2009. A fundi med Stefini
Halldérssyni, fyrrv. framkvemdastjéra sj6dsins,
pann 11. 4gtst 2011 var hann spurdur ndnar t {
petta skuldabréf og af hverju lifeyrissjédur veeri ad
kaupa vikjandi skuldabréf af fyrirtaeki. Stefin sagdi
ad skuldabréfid sem var skr4d { Kauphsll Islands hf.
hefdi upphaflega verid gefid at af Lysingu hf., d6tt-
urfélagi Exista hf., og hefdi skuldabréfid strax vid
ttgafu verid vikjandi. St beidni hefdi sidan komid
til sj6dsins, hvort mogulegt veri ad hafa skuldara-
skipti 4 skuldabréfinu pannig ad skuldari yrdi fram-
vegis Exista hf. { stad Lysingar hf. Var pad talid i lagi
og jafnvel ad pad yrdi til hins betra fyrir sj6dinn
par sem skuldari yroi framvegis médurfélagid i stad
détrurfélagsins 4dur.

Nedangreind tafla synir bokferda st6du skulda-
bréfa fyrirtekja i eigu Lifeyrissjods verkfredinga
rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins og nett6-
stada { drslok. Ad lokum er synd afskriftaprésenta
hja hverju fyrirteki fyrir sig. Taflan 4 eingdngu vid
um 4rid 2009.
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Lifsverk tafla 15
Skuldabreéf fyrirteekja - stada og afskriftir arid 2009 i mkr.

Bokfr® it N afskift 1%

stada stada

Atorka Group hf./Jardboranir hf. 263 165 89 65%
Bakkavér Group hf. 433 216 216 50%
Baugur Group hf. 398 398 0 100%
Eik fasteignafélag hf. 118 12 106 10%
Exista hf. 276 248 28 90%
Exista hf., vikjandi 185 185 0 100%
Milestone ehf. 193 193 0 100%
Mosaic fashion hf. m m 0 100%
Norgurturninn hf. 264 132 132 50%
Nysir hf. 340 333 7 98%
Samson hf. 277 263 14 95%
Landic Property hf. 456 456 0 100%
Samtals 3.304 2.712 592 82%

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj60s verkfredinga drin 2008-2010 af skuldabréfa-
eign sinni { fyrirtekjum.

Lifsverk tafla 16

Afskriftir fyrirteekjaskuldabréfa 2010 2009 2008 Samtals
Skipti/Siminn hf A A
Landic Property hf. =19 4b6 437
Exista hf. 433 433
Baugur Group hf. 398 398
Nysir hf. 333 333
Bakkavadr Group hf. 93 216 309
Samson hf. 15 263 278
Kagun hf. 226 226
Milestone hf. 193 193
Atorka Group hf./Jardboranir hf. 13 165 178
Egla fjarfestingarfélag hf 174 174
HF Eimskipafélag [slands 139 139
FL Group hf. 139 139
N1 hf./0liufélagio hf. 134 134
Nordurturninn hf. 132 132
Mosaic Fashion hf. m m
Teymi hf. 106 106
Eik fasteignafélag hf. 12 12
Samtals i mkr. 782 212 784 4.278

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfredinga dags. 3.5.2011 og 20.6.2011.

Innlend hlutabréf

A drunum 2008-2009 tapadi Lifeyrissjédur
verkfredinga 1.620 mkr. 4 innlendri hlutabréfacign
sinni. Mest vard tapid 4 drinu 2008 eda samtals
1.668 mkr. Samfara tapinu 4 hlutabréfacign sj6ds-
ins pd féll hlutdeild hlutabréfa i verdbréfasafni hans
ar pvi ad vera rum 16% 4rid 2007 i pad ad verda
adeins 2,5% 1 4drslok 2008 og 1,7% i 4rslok 2009.
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Lifsverk tafla 17
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i byrjun timabils 10000 107 3967 3.458  2.568
Keypt hlutabréf 10.631 497 2639 4212 3182
Seld hlutabréf 11.498 176 4832 3.702 2788
Hlutafjareign i Lok timabils 8.007 475 107 3967 3.48
Hagn / (-tap) -1.126 48 -1.668 -1 495

Heimild: Gégn frd Lifeyrissj6di verkfredinga dags. 3.5.2011 og 22.08.2011.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfacign Lifeyrissj6ds verkfredinga timabilid
1. jan. 2006 til 31. des. 2008. Félogum er annars
vegar skipt upp 1 skrdd félog og hins vegar dskrdd
(Sja toflu 18).

Pann 1. jan. 20006 4tti Lifeyrissjodur verkfredinga
hlutabréf samtals ad fjarhad 2.568 mkr. Ari sidar
eda 1. jan. 2007 var hlutabréfaeign sj6dsins komin
i 3.458 mkr. Pann 1. jan. 2008 hafdi hlutafjéreignin
enn aukist og var ordin 4.081 mkr.

Arid 2008 lekkadi hlutabréfaeign sjédsins jafnt
og pétt, pannig ad hin var komin nidur { 107 mkr. {
drslok. Ndnast oll hlutabréfaeign sj6dsins var { skrdd-
um félogum.

Hér 4 eftir verdur préun hlutabréfacignar Lifeyr-
issj60s verkfredinga i nokkrum félégum synd ndn-
ar. Uttektarnefndin afladi sér upplysinga um hluta-
bréfaeign sjédanna pann 31.12.2005, 31.12.2006,
30.06.07 og 31.12.07. Einnig voru fengnar upp-
lysingar um hlutabréfacign i lok hvers drsfjérdungs
4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt ad syna einstok
kaup eda solu hlutabréfa. Einungis er unnt ad syna
nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa i lok hvers
timabils svo og breytingar 4 hlutabréfaeign i ein-
stokum félogum milli peirra timabila sem konnud
VOrIu.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markads-
virdi hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er
synt sérstaklega. Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e.
synd er stadan i lok hvors drshelmings fyrir sig.
Somu upplysingar koma fram fyrir 4rid 2008 en
pad 4r er stadan synd i lok hvers drsfjérdungs. Nedst
i toflunum eru sidan teknar saman upplysingar um
verdmeti 4 upphafsstodu hlutafjér { vidkomandi
félagi 31.12.2005 og bett vid pad kaupverdi um-
fram soluverd hlutabréfa til draméta 2008. Pannig



Lifsverk tafla 18
Hlutabréfaeign Lifeyrissjods verkfreedinga  markadsvirdi timabilid 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus. kr.

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

Skrad félag 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Kaupping banki hf. 911.362  1.239.795 1333315 1814083  1.483.128 385.976 414919

Landsbanki [slands hf. 418.473 520.167 627.438 581.782 787.926 116917 165.618

Glitnir banki hf. 356.965 432.375 365.862 244552 36.603 213.363 43.674

Straumur - Burdards hf. 242 547 334.284 377.754 499.370 497.797 62.748 105.527

Actavis Group hf. 222.479 245.628 340.443

FL Group hf. 126.168 180.257 126.693 106.953 7.219

Bakkavdr Group hf. 154177 292.872 3371.7112 328.377 299.237 71.080 55.844 6.607
Mosaic Fashion hf. 109.540 47.669 7.611

Ossur hf. 10.260 10.170 44.604 £1.977

Exista hf. 94.803 345.674 287.066 201.6b5 21.596 144
Atorka Group hf./

Jardboranir hf. 16.128 21.910 3.622

Flaga Group hf. 6.485 4703 2.104 2178

Alfesca hf. 4939 22.730 22.304 2391 29.812 19.656
365 hf. 4018

Marel hf. 3.465 50191 50.181 44.315
HF Eimskipafélag islands 13.325

Icelandair Group hf. 35.000

Century Aluminium hf. 68.100

Skipti hf. 23.532

SPRON hf. 9.760 25.546

Skrad félog i pds. kr. 2.568.089  3.458.162  3.973.986  4.045.663  3.413.316 938.185 912.7117 70.722
Oskréd féldg 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Eignarhaldsfél. um verdbréfaping 86 86 86 86 86 86 86 86
Virding 29.338 29.338 29.338 29.338 29.338 29.338
Reiknistofa lifeyrissjdda 6.365 6.365 6.365 6.365 6.365 6.365
Oskrad félog i pus. kr. 86 86 35.789 35.789 35.789 35.789 35.789 35.789
Samtals félag i pus. kr. 2.568.175  3.458.248  4.009.775  4.081.452  3.449.105 973.974 948.506 106.511

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfraedinga dags. 3.5.2011 og 22.08.2011.

er gerd tilraun til ad finna Ut hvert var heildartap
sj00sins { vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til
drsloka 2008. Pad skal dréttad ad hér er einungis
reynt ad syna tap sj63dsins ofangreint timabil. [ sum-
um tilvikum hafdi lifeyrissjédurinn dtt hlutabréfin
lengur og keypt pau 4 legra verdi en kemur fram {
yhrlitunum hér 4 eftir.

Kaupping banki hf.

[ drslok 2007 4tti sj6durinn 2.061 pus. hluti 4
nafnverdi. A 4rinu 2008 var sjédurinn nettdseljandi
hlutabréfa { Kauppingi. Heildartap sj6dsins 4 hluta-
bréfaeign sinni { Kauppingi hf. var um 439 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 1222 746 912
31.12.06 1.474 257 841 212
30.06.07 1.185 -289 1125 -325
31.12.07 20601 876 880 7
31.03.08 1.847 -214 803 -172
30.06.08 506 -1.341 763 -1.023
30.09.08 600 94 692 65
31.12.08 0,00
Samtals -622 439
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 439
Stada 31.12.08 0 0,00
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 439
Exista hf.

[ drsbyrjun 2007 var eignarhlutur Lifeyrissj6ds
verkfredinga i Exista ekki mikill eda 4.213 pus.
hlutir sem jafngiltu 95 mkr. ad markadsvirdi. A
drinu 2007 og fyrsta drsfjordungi 2008 j6k sjédurinn
hlut sinn { Exista um 15.177 pus. hluti og var kaup-
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verd peirra hluta um 340 mkr. Fyrir mitc 4r 2008
var sjédurinn buinn ad selja 6ll hlutabréf sin { Ex-
ista hf. 4 146 mkr. a0 markadsvirdi midad vid gengi
bréfanna pann 30.06.2008. Sjédurinn kaupir sidan
aftur 3.599 hluti ad nafnverdi 4 pridja drsfjérdungi
2008. Heildartap sj6dsins 4 hlutabréfum { Exista hf.
var a.m.k. 310 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06
31.12.06 4213 22,50 9%
30.06.07 10.049 5.836 34,40 201
31.12.07 14.53b 4486 19,75 89
31.03.08 19.390 4,855 10,40 50
30.06.08 -19.390 752 -146
30.09.08 3.599 3.699 6,00 2
31.12.08 3.599 0 0,04
Samtals -614 310
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 310
Stada 31.12.08 3.599 0,04
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 310

Landsbanki Islands hf

Hlutafjareign Lifeyrissj6ds verkfredinga { Lands-
bankanum fér ar 16.540 pus. hlutum { 4rslok 2005
i 26.619 pus. hluti pann 31.03.2008. Um mitt 4r
2007 pegar gengi hlutabréfa var sem hest seldi
sjodurinn 3.241 pas. hluti med hagnadi. A $3rum
drsfjordungi 2008 seldi sj¢durinn 21.633 pas. hluti
fyrir teepar 500 mkr. ad markadsvirdi. Tap sjédsins 4
hlutabréfaeign sinni { Landsbanka Islands var a.m.k.

245 mbkr.

Nafnv. i pds. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 16.540 25,30 418
31.12.06 19.629 3.089 26,50 82
30.06.07 16.468 -3.161 38,10 -120
31.12.07 16.388 -80 3,50 -3
31.03.08 26.619 10.231 29,60 303
30.06.08 4.986 -21.633 23,05 -499
30.09.08 8.119 3133 20,40 b4
31.12.08 0,00
Samtals -8.421 245
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 245
Stada 31.12.08 0 0,00
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 245
Bakkavor hf.

[ 4rsbyrjun 2006 var gengi 4 hlutabréfum Bakkav-
arar hf. 50,90 og 4tti sj6durinn pd 3.029 pus. hluti ad
nafnvirdi { félaginu eda 154 mkr. ad markadsvirdi. A
drinu 2006 betti sj¢durinn vid sig 1.657 pus. hlutum.
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Arid 2007 og 4 fyrsta 4rsfijérdungi 2008 keypti Lif-
eyrissjodur verkfreedinga hlutabréf { Bakkavor fyrir
um 124 mkr. Gengi Bakkavarar féll mjog hratt 4rid
2008 og var komid nidur i 2,49 { 4rslok. A 63rum 4rs-
fj6rdungi 2008 seldi sj¢durinn 4.623 pus. hlud. Ekki
er haegt ad segja fyrir um ndkvemt s6lugengi en gengi
hlutabréfa Bakkavarar pann 30. jani 2008 var 29,4,
er pvi ljést ad bréfin hafa verid seld med umtalsverdu
tapi. Samtals vard tap Lifeyrissjoéds verkfredinga um
239 mkr. 4 hlutabréfaeign sinni { Bakkavor hf.

Nafnv. i pus. hluta

IE Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 3.029 50,90 154
31.12.06 4.686 1.657 62,50 104
30.06.07 4.867 181 69,40 13
31.12.07 5.613 746 58,50 bb
31.03.08 7.245 1.632 41,30 67
30.06.08 2.622 -4.623 29,40 -136
30.09.08 2.622 0 21,30

31.12.08 2.622 0 249

Samtals -407 245
Upphafsstada + kaup umfram sdlu 4 timabilinu 245
Stada 31.12.08 2.622 2,49 -7
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 239

Strauwmur — Burdards hf.

Gengi hlutabréfa { Straumi Burdards hf. var 15,90
i drsbyrjun 2006. Gengi félagsins fér upp { 21,80 um
mitt r 2007 en tok sidan ad falla og var komid nidur
i 1,86 i drslok 2008. Sjédurinn 4tti 15.255 pas. hluti
{ drsbyrjun 2006 sem voru 243 mkr. ad markads-
virdi. Sjédurinn betti sidan verulega vid eign sina
i Straumi 4 seinni drshelmingi 2007 og fyrsta drs-
fj6rdungi 2008. A 63rum drsfjéroungi 2008 seldi svo
sj6durinn 36.099 pas. hluti med nokkru tapi. Tap
sjodsins 4 hlutabréfaeign sinni { Straumi Burdards var
um 288 mkr.

Nafnv. i pus. hluta

Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 15.255 15,90 243
31.12.06 19.212 3.957 17,40 69
30.06.07 17.289 -1.923 21,80 -47
31.12.07 33.0M 15.782 15,10 238
31.03.08 42.402 9.331 1,74 110
30.06.08 6.303 -36.099 9,95 -359
30.09.08 12.638 6.335 8,35 b3
31.12.08 -12.638 1,86 -24
Samtals -15.255 288
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 288
Stada 31.12.08 0 1,86
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 288



Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir

Eins og fram hefur komid hér ad framan par sem
fjallad er um eignastyringu sj6dsins pd var u.p.b.
helmingi af eignum Lifeyrissj6ds verkfreedinga tthyst
til priggja fyrirteekja en pau voru: Rekstrarfélag Kaup-
pings banka hf., [slensk verdbréf hf. og SPRON. [
kaflanum um eignastyringu sj6dsins framar i pessari
umfjéllum kom fram hvada fjérfestingarstefnu eigna-
styringarfyrirtekjunum bar ad fylgja. Pau gitu pvi
fiarfest { eigin hlutdeildarsj6dum svo framarlega sem
pad var innan peirrar fjérfestingarstefnu sem kvedid
var 4 um { samningi milli sj6dsins og vidkomandi
styringaradila.

Rekstrarfélag Kauppings banka hf. (RKB)

[ drslok 2007 eru eignir Lifeyrissjéds verkfradinga
i RKB samtals ad fjirhad 552 mkr. Pann 18. april
2008 féru hins vegar fram stérfelld kaup 4 vegum
eignastyringar Kauppings { IS-15 sj6dnum sem
var hreinn hlutabréfasjédur i vorslu Rekstrarfélags
Kauppings. Pannig komst eignastada Lifeyrissj6ds
verkfredinga i IS-15 upp { 2.732 mkr. 4 drinu 2008.
Af beirri fjarhed voru afskrifadar 2.417 mkr. eda
89%. Mest oll eign lifeyrissjédsins { ICEQ sj¢6dnum
var flute yhir { IS-15 4 fyrri hluta 4rs 2008 og kom
tapid pvi ad mestu fram { IS-15 sj6dnum. Meirihluti
eignanna sem voru { Kaupping IS-5 tapadist eda 230
mkr. sem voru 88% af békferdri stddu sj¢dsins.

SPRON-sjédir

Allur séreignarsparnadur sjoofélaga i Lifeyris-
sj60i verkfredinga var vistadur i SPRON-sj6dum
samkvemt samningi milli sj6dsins og SPRON. Um
tveer sparnadarleidir var ad reda, Sparnadarleid 1 og
Sparnadarleid 2. Sparnadarleidirnar skiptust sidan
nidur 4 einstaka sj6di innan SPRON, bzdi hluta-
bréfa- og skuldabréfasj6di. Sja ndnar um sparnadar-
leidirnar { kaflanum um eignastyringu framar { pess-
ari umfjéllun. SPRON fjdrfesti ndnast eingdngu {
eigin skuldabréfasjodum. Af 1.582 mkr. eign lifeyris-
sjodsins 1 skuldabréfasjodum SPRON topudust 624
mbkr. eda 39%.

Tap Lifeyrissj6ds verkfredinga { innlendum verd-
bréfasjédum sem voru i umsjén eignastyringaradila
var 868 mkr. { skuldabréfasjédum og 2.519 mkr. i

29.1 Lifeyrissjédur verkfredinga

hlutabréfasjodum. Samtals var hér um ad reda tap ad
fjarhad 3.387 mkr.

Taflan hér ad nedan synir bokferda stodu ein-
stakra sj6da pann 1. jan. 2008. Sidan kemur gengis-
leekkun/nidurfersla sjédanna drin 2008 og 2009. AJd
lokum er synd nettdstada i drslok 2009 og hlutfallsleg
leekkun midad vid bokferda stddu { drsbyrjun 2008.
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Afskriftir i innlendum verdbréfasjodum

Bokferd Gengisl/  Nettd Lakkun

SLIRCTLERILT stada afskrift  stada i %
Kaupping IS-5 261 230 31 88%
Islensk verdbréf h. - peningamarkadssjodur 700 14 686 2%
SPRON - skuldabréfasjodir 1.582 624 958 39%
Samtals i mkr. 2.543 868  1.675 34%

Hlutabréfasjodir

Kaupping IS-15, hlutabréfasjodur 0 2417 0
ICEQ verdbréfasjodur 3N 59 332 15%
SPRON - hlutabréfasjédur 23 43 -20
Samtals i mkr. Kb 2519 312
Samtals innlendir sjodir i mkr. 2.957  3.387  1.987 115%

(Samkvemt peim gdgnum sem tttektarnefndin fékk frd Lifeyrissjodi verk-
freedinga var ekki mogulegt ad greina tap innlendu sjédanna nidur 4 4rin 2008
0g 2009. Tapid er pvi allt feert 4 4rid 2008.)

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfredinga dags. 15.08.2011 og
17.08.2011.

Erlend verdbréf

Pann 1. jandar 2008 var hlutdeild erlendra verd-
bréfa 25,8% af heildareignum sjédsins en pad jafn-
gilti pvi ad erlendar eignir veru 7.879 mkr. Hjd
Lifeyrissj6di verkfreedinga voru afskriftir erlendra
verdbréfa fyrst og fremst 4 skuldavafningum. P4 voru
orlitlar afskriftir { framtakssjodum og afleidutengd-
um skuldabréfum. Afskriftir sjédsins 4 drinu 2009 4
erlendum verdbréfum ndmu samtals 1.056 mkr.

Skuldavafningar

»Skuldavafningar eru eignatryggd verdbréf med
undirliggjandi eignir sem gefa af sér pekktar tekjur.
Dessar eignir geta verid hvers konar skuldabréf, banka-
ldn, adrir vafningar og fleira pess hittar. Gridarlegur
voxtur var { Gtgdfu skuldavafninga 4 drunum eftir
aldamoét en fyrstu samningarnir um skuldavafninga
voru gerdir fyrir ramum 20 drum. Vafningunum er
skipt { nokkur 16g (e. tranches) og er dskad eftir ldns-
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hefiseinkunn fyrir 6ll l6gin nema pad nedsta sem
hefur ad geyma eiginfjdrframlag eda igildi pess (e.
subordinate/equity tranch). Algengt var ad efsta lag
vafnings fengi AAA eda AA einkunn. Millildgin voru
oft med einkunnir 4 bilinu A til B. Tekjur af vafn-
ingum koma frd vaxtagreidslum vegna undirliggj-
andi eigna, hofudstdlsgreidslum vegna lokagjalddaga
pessara eigna og solu peirra. Adaldstzdan fyrir solu
vafninga er st a0 med peim md flytja dhaettusom
utldn af efnahagsreikningi og draga pannig tr eigin-
fjarbindingu. Eftirspurn eftir vafningum vard mjog
mikil, til demis medal lifeyrissj6da, sem purfa I6gum
samkvemt ad fjirfesta { bréfum med einkunnina
AAA eda AA.C

Heimild: Skyrsla RNA, 1. bindi, 4. kafli, bls. 66.

Lifeyrissjodur verkfredinga 4tti fjora skuldavafn-
inga. Tveir vafninganna voru seldir med milligongu
Kauppings og tveir med milligongu Landsbanka Is-
lands. Skuldavafningarnir heekkudu mjog i verdi drid
2008 vegna falls islensku krénunnar. A 4rinu 2009
leekkudu peir hins vegar mikid { verdi erlendis og f6r
svo ad sjédurinn vard ad afskrifa vafningana ndnast

ad fullu.

Onnur erlend verdbréf

Onnur erlend verdbréf sem Lifeyrissjédur verk-
fredinga afskrifadi eda ferdi nidur eru: Private
Equity Fund (Kaupthing Capital Partners II ) sem
gef10 var Gt af Kauppingi. En pad verdbréf var fert
100% nidur.

P4 afskrifadi sj6durinn samtals 87 mkr. { afleidu-
tengdum skuldabréfum. Annad skuldabréfid var gefid
ut af Straumi Fjdrfestingarbanka og hitt skuldabréfid
var gefid at af Deutsche Bank.

Heimild: Gogn og upplysingar frd Lifeyrissjodi verkfraeedinga dags. 3.5.2011
0g 19.9.2011.
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Nidurfeersla erlendra verdbréfa i mkr.

Bokfeerd Nidurskr/ Nettd  Laekkun
stada  afskriftir stada %
Private equity fund:
Kaupthing Capital Partners 4 4 0 100%
Afleidutengd skuldabreéf:
Straumur Fjarfestingarbanki 50 37 13 74%
Deutsche Bank 50 b0 0 100%
Skuldavafningar:
CDO: NBS Calyon (Arion) . 468 468 0 100%
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Bikfaerd Nidurskr/ Nettd  Lakkun

stada  afskriftir stada %

CDO: XELO I1 PLC ., 390 292 98 75%
CDO: BTVZ ., 100 98 2 98%
CDO: BTV 100 66 34 66%
Samtals erlend verdréf i mkr. 1.203 1.056 147 88%

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfredinga 19.9.2011.

Gjaldmidlavarnarsamningar

Lifeyrissjodur verkfredinga gerdi gjaldmidlavarn-
arsamninga vid Landsbanka [slands hf. og Kaupping
banka hf. til ad takmarka gengisdhettu erlendrar
verdbréfaeignar. Einnig gerdi sjédurinn vaxtaskipta-
samninga vid Glitni banka hf. og Kaupping banka
hf. sem breyttu vaxtagreidslum af erlendum skulda-
bréfum yfir { raunvexti { islenskum krénum.
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Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009.
Annars vegar tillaga sjédsins og hins vegar krafa bankanna

Heildar  Vaxta- Samtals
kostn.

Skulda- Mis-
jofnun  munur
-240 644

1187 -240 947

krafa
Tillaga sj6dsins m.v. GVT 175 stig 762 122 884

Krafa bankanna m.v. uppgjérsg.
samninganna
Mismunur @ kréfum i mkr. 303

1.024 163

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi verkfredinga dags. 3.5.2011 og 22.8.2011.

Skuld sjédsins vid ldnastofnanir vegna Suppgerdra
gjaldmidlavarnarsamninga var { drslok 2009 samtals
884 mkr. med 4f6llnum voxtum. Ofangreind fjérhed
er m.v. gengisvisitdluna 175 stig. P4 gerir sjédurinn
rad fyrir ad geta skuldajafnad skuldabréfum i eigu
sinni 4 vidkomandi vidskiptabanka. Skuldabréf i eigu
sj60sins ttgefin af bonkunum og sem sjédurinn gerir
1ad fyrir ad geta skuldajafnad eru samtals ad fjarhed
240 mkr. Bankarnir gera aftur 4 méti kréfu um ad
samningarnir verdi gerdir upp midad vid uppgjors-
gengi samninganna og er su krafa ad fjarhed 1.187
mkr. med 4f6llnum voxtum. Mismunur 4 tilldgum
sj60sins og krafna bankanna er 303 mkr. Fari svo ad
skuldajofnun vid bankana ndi ekki fram ad ganga
versnar afkoma sj6dsins sem peirri fjirhad nemur.

SAllt frd bankahruninu haustid 2008 hafa dtt sér
stad vidredur milli fulltriia prettdn lifeyrissjéoa og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stoou framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir miogulegri sdtt um uppgjor peirra.



Nddst  hefur rammasamkomulag  milli  fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéda og skilanefndar Landsbanka
Islands hf: um fullnadaruppgjor samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i samraemi
vid stodu samninganna i drsreikningum lifeyrissjdanna
og mun pvi ekki hafa frekari dbrif d tryggingafredilega

stodu peirra.

29.2 Stjorn og starfshattir

29.2.1 Stjorn og starfsmenn

Stjérn Lifeyrissj6ds verkfredinga er kjorin 4 drs-
fundi sj63sins. Eins og fram kom f{ fyrsta hluta pessa
kafla pd er stjérn sjédsins skipud fimm adalménnum
og premur til vara. Peir eru kjoérnir pannig ad tveir
eru kjornir 4 drsfundi vo 4r { 19, einn til vara hvort
drid, og sidan einn adalmadur og einn til vara. A
priggja dra timabili eru allir stjérnarmenn kjornir.!
Allir stjérnarmenn piggja umbod sitt frd adalfundi
sj60sins sem haldinn er drlega fyrir lok maimdnadar.
Allir sj6ofélagar hafa réee til ad sekja adalfund og
peir hafa ,umredu-, tilldgu- og atkvadisrétt” eins og
segir { sampykktum sj6dsins.? Pétt pad sé ekki bein-
linis sagt, pd virdist gengid ad pvi visu ad allir hafi
eitt atkvadi 4 adalfundinum 6hdd pvi hver réttindi
peirra eru i sj6dnum. En adalfundur er logmeetur ,,sé
l6glega til hans bodad, 4n tillits til fundarséknar”.3
Petta merkir ad litill minnihluti félagsmanna getur
rddid lifeyrissj6dnum meti fdir 4 adalfundi 4r eftir
ar. Sj6ofélagar sem eru u.p.b. 2.600 meata ekki allir 4
adalfund ad 6llu jofnu og pykir eflaust gott ad milli 5
og 10% peirra mati. Pad er ekki heimilt ad fara med
umbod annars 4 adalfund og greida atkvedi fyrir
hans hond. En sé sd hépur sem metir { pokkalegu
samremi vi0 heild sjédfélaganna ettu dkvardanir
hans ad endurspegla vilja peirra.

Mikilvagasta hlutverk stjérnar pessa sj6ds eins og
annarra lifeyrissj6da er ad fara med yfirstjérn hans en
pad felst { pvi ad rdda framkvaemdastjéra og fjalla um
allar meirihdttar dkvardanir { stefnumdétun sjédsins,
hin redur forstodumann endurskodunardeildar eda

1 Sjé einnig Sampykktir fyrir Lifeyrissjod fyrir verkfraedinga 10. 8. 2009, gr.
14.1.

2 Sama, gr. 16.2.

3 Sama, gr. 16.2.

29.2 Stjérn og starfsheettir

[ kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljika
uppgjori milli Landsbanka Ilands hf. og einstakra
lifeyrissjéda “

Heimild: Fréttatilkynning frd Landssamtdkum lifeyrissjoda dags. 21. jali 2011

Lifeyrissjodirnir hafa dtt { vidredum vid Kaup-
ping banka hf. og Glitni banka hf. um uppgjor 4
utistandandi gjaldmidlavarnarsamningum og standa
per vidredur enn yfir.

semur vid sjdlfstett starfandi eftirlitsadila og hdn 4
ad sjd til pess ad nagilega gott eftirlit sé¢ haft med
bokhaldi og medferd fjirmuna sj6dsins.* Pad vird-
ist mega rdda af pessu ad til pess sé @tlast ad stjérn
pessa lifeyrissjods hafi ekki dhrif 4 daglegan rekstur
og dkvardanir um framkvemd stefnu sem hefur
verid dkvedin, heldur sé pad eftirldtid starfsménnum
sj60sins ad gera pad. Hlutverk stjérnarinnar sé miklu
fremur ad sinna eftirliti og sjd til pess ad pad sé i
g6du lagi. En han ber p6 dbyrgd 4 rekstri sj6dsins og
tekur allar meirihattar dkvardanir. Pad segir beinlinis
ad framkvemdastjéri megi ekki sjélfur taka dkvard-
anir sem eru ,,6venjulegar eda mikilshdttar, til demis
dkvardanir um fjarfestingar { atvinnurekstri eda fast-
eignum”> en par ma hann einungis framkvema skv.
sérstakri dkvordun stjérnar eda detlun sem stjérnin
hefur sampykkt. Almennt gildir ad framkvemda-
stjori verdur ad hafa heimild dl allra meirihdctar
dkvardana.

Pad er edlilegt ad spyrja hvad er meirihdttar
dkvordun? Svor vid peirri spurningu er ekki ad finna
i gognum sjédsins. Stjérnin hefur ekki sampykke
starfsreglur fyrir framkvemdastjéra en { slikum
reglum veri edlilegt ad kveda ndkvamar 4 um hver
morkin veru fyrir meirihdttar dkvordunum. Pad er
til demis haegt ad gera med pvi ad setja { starfsreglur
framkveemdastjéra himork 4 einstakar fjérfestingar
6likum flokkum fjdrmélagerninga sem framkvamda-
stjérinn mé  sjdlfur taka dkvardanir um. Pad kemur
engin skyring 4 pvi { vidtali nefndarinnar vid Stefin
Halldérsson hvers vegna ekki voru settar starfsreglur

4 Sama, gr. 14.5.
5 Sama, gr. 14.6.
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um framkvemdastjéra, 6nnur en ad mestur timi
stjornar hafi farid { umredu um fjérfestingar.®

Pad er eftirtektarvert ad fjdrfestingarrdd tok til
starfa hjd sj6dnum 4rid 2007 og starfadi til 2008. Pad
virdist hvergi vera til formleg sampykkt fyrir pessu
rddi og pvi er stada pess 6ljos. En i rddinu drtu seti
formadur stjornar sj6dsins og varaformadur, fram-
kveemdastjéri og stadgengill hans. Ad sdgn 4tti rddid
ekki ad fa nein formleg vold til dkvardana heldur dcti
ad pad ,virka sem bakstudningur vid framkvaemda-
stjora”.” Paverandi framkvemdastjori, Stefdn Hall-
dérsson, segir ad rddid hafi 4tt ad vera lausn 4 dkvedn-
um vanda { stjorninni en par f6r sifellt meiri timi {
ad reda fjarfestingar og fjarfestingarstefnu ,pannig
ad til vandreda horfdi”.® En { reynd virdist rddid
hafa tekid dkvardanir um fjarfestingar ef marka m4
per fundargerdir sem eru til af fundum pess. Pad er
mat Gudmundar V. Fridjénssonar, fyrrverandi skrif-
stofu- og fjdrmdlastjéra Lifeyrissj6ds verkfradinga og
stadgengils framkvaemdastjéra, ad stjornin hafi verid
of fleke { dkvardanir um tilteknar fjdrfestingar sj6ds-
ins.? Pad virdist pvi vera svo ad fjérfestingarrddid hafi
verid leid fyrir stjérnina eda hluta hennar til ad hafa
meiri dhrif 4 fjarfestingardkvardanir en mogulegt var
4 fundum stjérnar.

Komid hefur fram i yfirliti yfir fjarfestingar sj6ds-
ins hér ad framan ad stjorn Lifeyrissj6ds verkfredinga
hafi dkvedid ad selja helming erlendra eigna sjédsins
4 fundi p. 18. mars 2008. Fyrir pvi voru prenn rok:
ad taka gengishagnad, ad draga tr dhettu af erlendri
hlutabréfacign og ad ekki veri hegt ad gera vidun-
andi framvirka samninga vegna erfidleika 4 gjald-
eyrismarkadi. Pad voru um 3.600 milljénir kréna
sem fengust fyrir pessi erlendu bréf. A stjérnarfundi
pann 25. mars tilkynnti framkvaemdastjéri ad keypt
hefdi verid skuldabréf af svissneska bankanum UBS
sem var ldnshafistengt ad jofnu vid Glitni og Kaup-
ping. Lifeyrissjédur verkfredinga lagdi 1.000 millj-
6nir kréna { bréfid. Eins og rakid er ad framan, tapadi
sj6durinn 4 endanum u.p.b. 2.600 mkr. 4 pessu bréfi.

6 Vidtal vid Stefin Halldérsson, fyrrv. framkvaemdastjéra Lifeyrissjéds verk-
freedinga 16.8. 2011.

7 Vidtal vid Sigurd Ass Grétarsson, fyrrverandi stjérnarformann Lifeyrissjods
verkfredinga, 17.8. 2011.

8 Vidtal vid Stefén Halldérsson, fyrrv. framkveemdastjéra Lifeyrissjods verk-
freedinga, 16.8. 2011.

9 Vidtal vid Gudmund V. Fridjénsson, fyrrverandi skrifstofu- og fjérmdlastjéra
Lifeyrissj6ds verkfredinga. 16.8. 2011.
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Asetningurinn med pessum kaupum var ad reyna
ad hagnast 4 skuldatryggingarlaginu sem pd var
mjog hdtt 4 islensku bankana. Pad var gert { krafti
peirrar skodunar ad islensku bankarnir myndu lifa
af pa kreppu sem gekk yfir vidskiptalif heimsins drin
2007 og 2008 og styrkja stodu sina aftur.’® Pad er
skiljanlegt sjénarmid en pad er ljést ad stjérn sjédsins
tok mikla dhettu pegar pessi kaup voru sampykkt.
Edlilegt er ad spyrja hvort einhverjar skyringar kunni
ad vera 4 pessari dkvordun og fleiri hjd Lifeyris-
sj60i verkfredinga en dvoxtun sjédsins hefur verid
i slakara lagi sidastlidinn dratug midad vid pd sjédi
sem syndu bestu dvéxtun. Vid lauslegan samanburd
4 tapi Lifeyrissjods verkfredinga og annarra lif-
eyrissj6da virdist mega stadhafa ad pad sem skilur 4
milli Lifeyrissjods verkfredinga og hinna er tapid af
UBS-skuldabréfinu. Pad er ljést ad 6réi hefur verid
lengi innan stjérnar lifeyrissjodsins vegna dgreinings.
Agreiningurinn snerist um aldamétin sidustu um G-
hlutun hagnadar tr sj6dnum og endadi fyrir Hasta-
rétti. En pad var lika 6réi innan sjédsins vegna pess
ad hann hafdi ekki skilad samberilegri dvoxtun vid
adra lifeyrissj6di. Sigurdur Ass Grétarsson og Bjorn
Z. Asgrimsson voru kosnir { stjérn sj63sins 4rid 2003
vegna pessarar 6dnagju. Sigurdur segir ad hann hafi
fljdtlega greint alvarleg veikleikamerki 4 pvi hvernig
stadid var ad fjdrfestingum sj6dsins og ad meira haf
verid hlustad 4 s6lumenn bankanna en ad hagsmunir
sjodsins hafi verid igrundadir. Jafnframt tekur Sig-
urdur fram ad margt hafi verid { gédu lagi hjd sj6n-
um.'’ Ljést er ad dgreiningur var 4 milli Sigurdar,
eftir ad hann vard formadur, og framkvemdastjér-
ans, Stefdns. Pad er skilningur framkvemdastjérans
fyrrverandi ad stofnun fjarfestingarrddsins hafi verid
bein afleiding af togstreitu 4 milli stjérnarformanns-
ins og sin, tilgangurinn med stofnuninni hafi verid
sd ad stjérnin yroi virkari { dkvordunum um fjérfest-
ingar.!? Pad er freistandi ad geta sér pess til ad pessi
langvarandi togstreita og dt6k 4 milli framkvemda-
stjora og stjérnarformanns séu hluti af skyringunni

10 Vidtal vid Sigurd Ass Grétarsson, fyrrverandi stjérnarformann Lifeyrissjéds
verkfredinga, 17.8. 2011.

11 Vidtal vid Sigurd Ass Grétarsson, fyrrverandi stjornarformann Lifeyrissjods
verkfredinga, 17.8. 2011.

12 Vidtal vid Stefin Halldérsson, fyrrv. framkvemdastjéra Lifeyrissjéds verk-
freedinga, 16.8. 2011.
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4 pessari fjarfestingu Lifeyrissj6ds verkfredinga, sem
getid er um hér ad framan.

Astzda er einnig til ad draga fram p4 stadreynd ad
4 drinu 2007 var bodid upp 4 tver leidir { séreignar-
sparnadi { Lifeyrissj6di verkfredinga. Bddar pessar
leidir voru { eignastyringu hjd SPRON og einungis
var fjérfest { verdbréfasjodum SPRON, sbr. umfjsll-
un hér ad framan. Pad hlytur ad vekja spurningar
ad eignastyringarfyrirteki festi einungis i eigin verd-
bréfasjédum pad fé sem pvi er fengid til dvoxtunar.

29.2.2 Sidareglur

Stjérn Lifeyrissjods verkfredinga 1ét semja drog
ad samskipta- og sidareglum { mai 2009.13 AJ pvi er
best verdur séd hafa pessi drog ekki verid sampykkt
og engar samskipta- og sidareglur er ad finna 4 vef
sj6dsins. [ pessum drégum er inngangur og sidan
skiptast reglurnar { fjora hluta. S4 fyrsti er um géda
starfsheetti, annar um ferdaldg, pridji um gjafir og
bod og sd sidasti um vidurlog.

Inngangur ad reglunum er fremur émarkviss,
flest af pvi sem par er etti fremur heima { sérstokum
koflum reglnanna. Edlilegast er { upphafi ad lysa yhir
hver er mikilveegasta skuldbinding sjédsins og hvert
hlutverk hans er. T fyrsta kaflanum er kvedid 4 um ad

13 Samskipta- og sidareglur starfsmanna Lifeyrissjéds verkfredinga vegna um-
sjonar fjdrmuna og eignastyringar. Drog 19. mai 2009.

starfsmenn skuli stunda starf sitt af kostgefni, ford-
ast hagsmunadrekstra og sneida hja 6llu utan vinnu-
tima sem vakid geti efa um hafni peirra i starfl.

[ 63rum kaflanum er pvi lyst ad starfsf6lk sjods-
ins skuli sekja kynningar og fredslufundi um fjdr-
festingar sem pjénustuadilar skipuleggja. Sjédurinn
skuli bera allan kostnad af ferdalogum og gistingu
vegna slikra funda. Sé bodid upp 4 vidburdi skuli peir
vera innan edlilegra og videigandi marka. Pridji kafl-
inn fjallar { raun um sama hlut sem eru gjafir og bod
en par er sagt ad starfsmonnum sjédsins sé Gheimilt
ad piggja gjafir og bod frd pjénustuadilum lifeyris-
sj6dsins. I sidasta kaflanum er kvedid 4 um ad brot 4
pessum reglum geti vardad dminningu eda uppsogn.

Pad er dsteda fyrir stjérn sj¢dsins ad fara vel yfir
pessi drog og endurskoda pau og endursemja, gera
pau markvissari og skyrari og sampykkja pau sidan.
Rétt er ad nefna eitt demi um hvernig gera parf
reglurnar skyrari. Pad er hvergi svarad peirri spurn-
ingu hver skeri 4r um pad hvort pessar reglur hafi
verid brotnar. Er pad stjérnin, framkvemdastjér-
inn eda sérstok sidanefnd? Pad virdist edlilegt ad
stjornin dminni framkvemdastjéra eda segi honum
upp storfum og framkvaemdastjéri 4minni eda segi
upp 60rum starfsménnum sjodsins. En pad er ekki
sjélfsagt ad stjérn eda framkvemdastjéri skeri ur um
hvort sidareglur hafi verid brotnar.

29.3 Fjarfestingar Lifeyrissjods verkfraedinga 2006-

2009. Athugasemdir uttektarnefndar

29.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gégn um fjdr-
festingarstefnu Lifeyrissjods verkfredinga 4 utteke-
ardrunum, sem um er getid { umbodi nefndarinnar.
Samhengisins vegna hefur nefndin jafnframt ordid
ad kanna neastu 4r fyrir og eftir fall bankanna. Lif-
eyrissjodur verkfredinga (Lifsverk) var stofnadur {
drsbyrjun 1955. Fram til 1994 var hann eingongu
fyrir verkfraedinga en pd var fleiri hdsk6lamenntudum
monnum veitt adild ad sjédnum. Frd 2004 hafa inn-
gonguskilyrdi annarra en verkfredinga verid ordud
svo: ,,Sjodfélagar geta peir ordid er lokid hafa 180
eininga Bsc.-hdskélapréfi i verkfredi- og raungrein-
um eda lokid meistara- eda doktorsgrddu { hdskdla.”

Sjédfélagar @ttu pvi ad tilheyra efri 16gum tekjustig-
ans og vera nokkud samstedur hépur. Sjédurinn 4
pannig ad hafa nokkud géd vaxtarskilyrdi. P4 er pad
sérstada pessa sj6ds ad hann hefur fjirfest meira en
adrir sjo0ir { sjédfélagalinum. Ldn pessi eru bundin
vid dkvedna fjarh®d, eru visitolutryggd og bera ekki
nema 3,5% vexti. Gangi menn @r sjé6dnum, hekka
vextir hins vegar. Pessar reglur ttu pannig ad studla
ad vidhaldi sj6dsins. Hins vegar dregur pessi tilhogun
Gr vexti hans til ad afla lifeyris. A umlidnum 4rum
hefur verid nokkur dgreiningur, m.a. um pessar regl-
ur, milli eldri og yngri sj6dfélaga.

Starfsemi Lifeyrissj6ds verkfreedinga drin fyrir fall
bankanna ber gloggt vitni peim adstedum sem sagt
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er frd { upphafi 5. kafla almenna hluta dlitsgerdar
pessarar. Hrein eign til greidslu lifeyris 6x framan af
uttektartimabilinu. Pegar kom fram 4 4rid 2007 dré
verulega dr vextinum. Arid 2008 lekkadi hrein eign
til greidslu lifeyris 4 verdlagi 2009 um rdmar 3.997
mkr. Sidan vard vidsniningur 4rid 2009 en p4 hekk-
adi hrein eign sj6dsins um 4.431 mkr. Heildarskuld-
bindingarnar hafa verid neikvadar sidustu prju drin
(Sj4 Lifsverk tafla 6 { yfirliti hér ad framan). Aunnin
réttindi sjoofélaga voru hekkud arid 2006 um 5,3%
en hafa verid lekkud 2009 um 15% og aftur 2010
um 10%.

29.3.2 Vid hverja var ratt og almennt
um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4 grund-
velli dttekear 4 40urgreindum gognum Lifeyrissj6ds
verkfredinga rett vid Stefin Halldérsson, fyrrv.
framkveemdastjéra, Gudmund V. Fridjénsson, fyrrv.
skrifstofu- og fjarmalastjéra, Sigurd Ass Grétarsson,
fyrrv. stjérnarformann, og Arna S. Snabjérnsson,
endurskodanda hjd Ernst&Young hf., sem bzdi sd
um innri og ytri endurskodun sjédsins. Loks reddi
nefndin um sj6dinn vid Mariné Orn Tryggvason, for-
stddumann eignastyringar fagfjrfesta Arion banka
(4dur Kauppings). Allir veittu peir gédfuslega peer
upplysingar sem nefndin éskadi eftir. Athugunarvert
pykir ad innri og ytri endurskodun hafi verid 4 somu
hendi en Arni S. Snabjérnsson sagdi ad hann hefdi
talid 4 pessum tima ad petta veeri heimilt samkvaemt
lifeyrissjédalogunum.'* Ekkert bendir beinlinis til ad
petta hafi komid ad sok. Pessu hefur verid breytt eftir
fall bankanna.

Verulegum hluta eignasafns Lifeyrissjods verk-
freedinga var Gtvistad til fjdrvorsluadila. Skipta md
eignum sj63sins gréflega 1 fjéra petti. Adur hefur
verid minnst 4 nokkud sérstakan patt sjédfélagaldna,
sem veitt voru med hagstedari voxtum en annars
stadar tidkudust. P4 voru svonefnd skuffubréf, sem
sj6durinn valdi sjélfur ad mestu leyti og geymdi
hja sér ut liftima bréfanna.’> Petta voru skuldabréf
keypt af bonkunum og pd ymist fyrirtekjabréf,
sveitarfélagabréf eda bankabréf og eins og nafnid sem

14 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Arna Snzbjsrnsson, dags. 16.8.2011.
15 Sbr. vidtdl tttektarnefndar vid Stefdn Halldérsson, dags. 11.8.2011, og
Gudmund V. Fridjonsson, dags. 16.8.2011.
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stjérnendur voldu peim bendir til, voru ekki { virkri
styringu. P4 voru erlend hlutabréf og loks innlend
hlutabréf og markadsskuldabréf, sem gengu kaupum
og sdlum og voru { virkri styringu fjdrvorsluadila. Um
styringuna giltu rammasamningar vid hvern og einn
styringaradila, sem stjérn sj6dsins hafdi sampykkt.
Fulltrdar eignarstyringaradilanna komu reglulega
til fundar vid stjérnendur sjédsins par sem farid var
yhir horfur 4 morkudum. P4 fékk og ferdi sjdurinn
mdnadarlega allar fjirfestingar fjdrvorsluadilanna og
fékk pannig yfirsyn yfir peer, en peir h6fdu fyrst og
fremst mismunandi verdbréfaflokka i styringu.!¢
Sjédurinn 4cti pvi ad hafa yfirsyn yfir hvada verdbréf
voru undirliggjandi hj4 styringaradilunum. [slensk
verdbréf voru adallega med skuldabréf, Kaupping
med hlutabréf og SPRON sd um séreignarsjédina en
um hvern peirra gilti sérstok fjdrfestingarstefna. Pa s
SPRON um sjédfélagaldnin 4 timabili en sd tilhogun
mun ekki hafa gefist sérlega vel ad mati stjérnar og
starfsmanna lifeyrissj6dsins. Kaupping og Morgan
Stanley sdu svo um erlend hlutabréf.

Af framanskrddu md rdda ad ekki var nema ad
takmorkudu leyti um ad reda innanhusstyringu 4
eignasafni sj6dsins. Eiginlegar fjérfestingardkvardanir
starfsmanna og stjornar dttu pvi fyrst og fremst ad fel-
ast { pvi ad dkveda hlutfall fjérfestinga og sj¢dfélaga-
ldna og kaup 4 pvi sem stjérnendur kélludu skaffu-
bréf. Sjédurinn var med tiltolulega hdtt innstreymi {
sj6dinn svo pad vard einnig stjérnendanna ad dkveda
hvert skyldi beina pessu nyja fé. Sjaldnast munu fjdr-
munir hafa verid teknir Gr vorslu eignarstyringaradila
eda breytingar verid gerdar 4 samsetningu eignasafna
sem utvistunaradilar voru med { styringu. Hins vegar
dkvad stjérnin { mars 2008 ad selja helming erlenda
safnsins svo sem ddur segir. Forstodumadur eigna-
styringar fagfjdrfesta hjd Arion banka sagdi nefnd-
inni ad forsvarsmenn sj6dsins hefdu haft samband
vid sjodstjora erlendra sj¢da og bedid hann ad hafa
milligdngu um ad innleysa erlendar eignir sjédsins.
Samningi sj6dsins vid Kaupping banka um fjarvérslu
var sidan sagt upp { april 2008. Lifeyrissjdurinn
hafi um like leyti verid byrjadur ad taka fjarfestingar-
dkvardanir upp 4 eigin spytur. Utvistun fjdrfesting-
ardkvardana feli 4 hinn béginn { sér, ad hans mati,
a0 vidskiptavinirnir feli bankanum ad taka slikar

16 Sbr. vidtal vid Gudmund V. Fridjénsson.
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dkvardanir. Pegar vidskiptavinirnir fari sjalfir ad taka
dkvardanir, sé fjdrstyringunni sjélthett.’”

S4 héttur 4 styringu sj6dsins sem ad framan er
lyst mun hafa verid vidhafdur vegna pess ad starfs-
folk var tileolulega fitt og framkvaemdastjéri peirrar
skodunar ad virk styring etti ad vera { hondum fag-
manna utan sj6dsins.'8 A 4rinu 2007 stofnadi stjérn
Lifeyrissj6ds verkfraedinga fjdrfestingarrdd. Starfadi
pad fram ad falli bankanna en var pd lagt nidur. [
pvi sdtu framkvemdastjori, skrifstofu- og fjarméla-
stjori, stjérnarformadur og varaformadur. Formlega
var ekki gengid frd skipan pess og talid ad pad veeri til
skrafs og rddagerda. Hins vegar eru { fundargerdum
boékadar ymsar fjdrfestingardkvardanir sem tla verd-
ur, ad séu gerdar { umbodi stjérnar. Framkvamda-
stjorinn og skrifstofu- og fjarmalastjérinn sogdu fyrir
nefndinni ad peir hefdu talid stofnun rddsins i pvi
skyni gerda ad stjérnarmenn kemu meira ad fjdr-
festingarstjérninni.'® Var augljést ad peir toldu badir
ad afskiptasemi, sérstaklega stjérnarformannsins,
hefdi ekki verid til béta og skapad ésjalfstedi starfs-
manna vid dkvardanir og veikleika { eftirlitshlutverki
stjérnar. Stjérnarformadurinn vildi hins vegar ekki
gera mikid ur hlutverki sinu { samtali vid nefndina.?°
Lagdi hann dherslu 4 ad framkvemdastjéri hefdi 4ce
lokaordid um stefnuna og einstakar fjérfestingar.
Midad vid yfirlit um starfsemi sj6dsins, svo og drang-
ur og samanburd vid pd sjédi sem betur komu dat tr
falli bankanna virdist Gttektarnefndinni sem stjérn
sj60sins hafi verid afskiptasom um fjérfestingar og
nokkud dhattusekin, en framkvaemdastjérnin aftur
4 méti helst til vikjandi.?!

29.3.3 Fjarfestingarstefna Lifeyrissjods verkfradinga
AJ framan er pvi lyst hvernig eignastyringu Lif-
eyrissjods verkfredinga var hdttad 4 dttektartiman-
um. Starfsmenn sjédsins munu hafa undirbuid stefn-
una med gerd framfallsgreininga ofl. P4 er midad vid
a0 dkvednir eignaflokkar séu teknir at og fylgni og
vent dvoxtun reiknud fyrir hvern flokk. Sidan er
skodad at frd bestun (sem midar ad pvi ad himarka
hagkvemni) hvernig hagt sé ad blanda saman eigna-

17 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Mariné Orn Tryggvason, dags. 5.9.2011.
18 Sbr. vidtal vid Stefin Halldérsson.

19 Sbr. vidtdl vid Stefén Halldérss. og Gudmund V. Fridjénss.

20 Sbr. vidtal tteektarnefndar vid Sigurd Ass Grétarsson, dags. 17.8.2011.
21 Sbr. ennfremur vidtal vid Arna Snzbjsrnsson.

flokkum 4 sem hagkvaemastan hdtt Gt frd dkvednum
forsendum. DPetta mun pé vera mjog einfoldud
mynd af markadinum og taka verdur ttreikningum
sem pessum med fyrirvara.?? Vid gerd fjirfestingar-
stefnu sj6dsins munu ennfremur hafa verid gerdar
kannanir medal stjérnarmanna um hverju peir spddu
um framvinduna 4 verdbréfamoérkudum med hlid-
sjon af gengi, voxtum ofl. Framkvaemdastjéri stillti
stefnuna sidan endanlega af. Stefnan mun hafa verid
mjog svipud frd 4ri til drs en verdbréfacignin tekid
einhverjum breytingum milli dra. Ad sogn sj6ds-
manna urdu aldrei nein vandradi vid ad fylgja settri
fjarfestingarstefnu, hvorki innan marka lifeyrissj¢da-
laganna né sampykkerar stefnu. Eftir bankahrun hafi
verdbréfaflokkar hins vegar ridlast og sj¢durinn fert
sig { auknum meeli yfir { bankainnstedur og pad jafn-
vel meira en stefnan sagdi til um, en vikmork hennar
eru mjog ram.?? Spyrja md, hvort svo rim vikmork
geri ekki stefnuna litils virdi. Sjédsmenn vildu ekki
fallast 4 pad. S6gdu peir ad { fjdrfestingarstefnunni
feelist dkvedid midgildi eda markmid um eignasam-
setningu lifeyrissjoédsins til loka drsins. Hins vegar
kunni adstedur ad breytast mjog sndgglega og pd
purfi ad bregdast vid pvi en jafnframt ad vera innan
vikmarka.?* Eitthvad kann ad vera til { pessu og ein-
hver vikmérk ad vera naudsynleg. Hins vegar felst
{ rimum vikmorkum hetta 4 ad audveldlega verdi
farid yfir pau og 16gin pannig brotin, sérstaklega séu
mork stefnu sett vid hdmork lifeyrissjédalaganna (Sjd
a0 framan Lifsverk toflu 2 { yfirliti um starfsemi Lif-
eyrissj6ds verkfredinga).

AJ framan er pvi lyst ad verulegum hluta eigna-
styringarinnar 4tti ad Gtvista til fjarvorsluadila, sem
taldir voru hafa meiri pekkingu 4 eignastyringu en
til var innan sj6dsins. Kemur par fram hvada eign-
astyringaradilar petta voru. Ad sogn framkvaemda-
stjorans st6d Kaupping sig vel og litid yfir langt
timabil betur en hlutabréfavisitélur gafu til kynna.
[slensk verdbréf stédu sig ndnast alltaf betur en inn-
lendar visitolur. Hvad erlend hlutabréf vardadi st6d
Kaupping sig vel og Morgan Stanley sémuleidis.?>
Uttektarnefndinni pykja eignastyringarsamningar
peir sem um pessa Gtvistun giltu vera um of ein-

22 Sbr. vidtal vid Mariné Orn Tryggvason, dags. 5.9.2011.
23 Sbr. vidtal vid Gudmund V. Fridjénsson.

24 Sbr. vidtal vid Gudmund V. Fridjénsson.

25 Sbr. vidtal vid Stefan Halldérsson.

27



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

hlida og halla 4 lifeyrissj6dinn nema sist vid Islensk
verdbréf. Hinir fjdrvorsluadilarnir gdtu innan skil-
greindrar stefnu fjdrfest ad vild i sinum eigin sj6dum.
Sj60stjérnin gat ekki fyrr en eftir 4 haft eftirlit med
pvi i hvers konar verdbréfum verid var ad fjdrfesta og
ekki liggur fyrir hvernig 4tti ad breyta fjarfestingunni
gedjadist sj6dsmonnum ekki ad henni. Kom sjédur-
inn pvi ad gerdum hlut. Rétt er ad vekja athygli 4
a0 SPRON fjarfesti fyrir hond lifeyrissj6dsins helst {
eigin sj6dum eda 6drum sparisj6dum med slemum
afleidingum. Sama gilti um hlutabréfasj6di Rekstrar-
félags Kauppings Sjd yfirlit um starfsemi sjodssins
hér ad framan. Athygli vekur ad annar sj6dur sem
var { heildarstyringu hja fagfjrfestadeild Kauppings
(Frjalsi lifeyrissj6durinn) kom mun betur Gt ar
hruninu en Lifeyrissjédur verkfredinga, en fagfjr-
festadeildin virdist hafa haft miklu betri stjérn 4 pvi
i hverju var fjérfest af sj6dum Kauppings en { tilfelli
Lifeyrissjods verkfredinga. Hverju sem svo var um
ad kenna, fyrirmalum stjérnar lifeyrissjédsins eda ad
betri t6k voru 4 styringunni { peim tilvikum par sem
um heildarstyringu var ad reda. Athygli vakti einnig
ad rammasamningur um eignastyringuna vid Kaup-
ping var mun betur ur gardi gerdur vid pann sj6dinn
sem var { heildarstyringu fagfjirfestadeildarinnar en
vid Lifeyrissj6d verkfredinga, t.d. var i pvi tilfelli sér-
staklega vitnad til tilgangs lifeyrisjédanna og atladrar
adgeslu vid fjarfestingar, en ekki hjd Lifeyrissj6di
verkfredinga i almenna hluta skyrslunnar.

[ 4. kafla skyrslunnar er fjallad um lagaumhverfi
fjarfestingarstefnu lifeyrissj6da. Par kemur fram ad
breytingar, sem gerdar voru 4 ldgum um lifeyris-
sjo0i fra gildistoku peirra, h6fdu smdm saman gert
lagaumhverfid éskyrara og dhattuseknara. A pessu
hefur ekki verid rddin bét eftir fall bankanna. Telja
verdur ad pessar breytingar hafi studlad ad pvi ad
tap sjédanna vard almennt meira en ordid hefdi vid
Obreytt lagaumhverfi. Gata verdur pess vid mat 4
eignasafni lifeyrissj¢da ad peir eru langtimafjarfestar
og eignasafnid tiltolulega stddugt. Petta gerdi pad ad
verkum ad hlutabréf haekkudu verulega 4 veltudr-
unum fyrir fall bankanna par sem hlutabréf voru
feerd 4 markadsvirdi. Hlaut petta ad hafa dhrif, sér-
staklega 4 pd sj6di sem fjdrfestu mikid { hlutabréfum.
S4 hluti eignasafnanna ték ad lekka upp Gr midju 4ri
2007 og tapadist ad mestu leyti vid fall bankanna.
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Dessi hluti eignasafns Lifeyrissj6ds verkfredinga var
i styringu hjd Kauppingi og ad pvi er séreignarsjod-
ina vardadi hja SPRON. DPessi lifeyrissj¢dur lagdi ad
visu mun meiri dherslu 4 fjérfestingar { skuldabréfum
fyrirteekja en { hlutabréfum. M4 vera ad vegna pess og
stefnu peirra um sj6dfélagaldn hafi réttindi sj6dfélaga
hakkad minna fyrir bankahrunid. Pessi stefna hefdi
hins vegar getad leitt til minna taps vid fall peirra ad
ollu ébreyttu, sbr. sidar.

29.3.4 Tap Lifeyrissjods verkfraedinga

Ljést er af viotolum nefndarinnar vid stjérnar-
mann og starfsmenn Lifeyrissjéds verkfredinga ad
litil eda engin umreda skapadist innan sjédsins um
stjéornenda- og eignatengsl i islensku atvinnulifi.
Akvadi lifeyrissjodalaga hafa ad geyma dkvadi um
hdmark fjdrfestinga { einstokum fyrirtekjum og sam-
stedum peirra og frd 2002 héfdu 16g um fjarmélafyr-
irceki skilgreint tengd fyrirteki. Lagadkvedi hefdu
pvi 4tt ad vekja pd sem stérfudu 4 fjérfestingarmark-
adi til umhugsunar um pessa hettu og hvatt p4 til ad
taka tillit til hennar { stérfum sinum. Feastir virdast
hafa gert pad og voknudu pvi upp vid vondan draum
vid hrun banka og sparisjéda. P4 gilti pad sama um
fyrirsvarsmenn Lifeyrissjéds verkfredinga og fyrir-
svarsmenn annarra sjéda ad peir voru ekki 4 verdi
fyrir golludum skilmdlum sumra peirra skuldabréfa
sem peir fjarfestu i, sbr. pad sem segir { kafla 5.1.5
i almenna hluta skyrslu pessarar. Jafnframt virdist
engin umreda hafa farid fram innan sj6dsins um ad
utgifa svonefndra eingreidslubréfa (kdluldna) var
ad aukast 4 kostnad jafngreidslubréfa (med jofnum
atborgunum) med hattu 4 ad vid gjalddaga peirra
veri ekki adra greidslu ad fd en nyja dtgifu sams
konar bréfa.?¢ Vid fall fjirmélafyrirtekjanna tapadi
Lifeyrissjodur verkfredinga verulegum fjirhadum 4
fyrirteekjum, skyldum sem 6skyldum.

[ 6flu 14 ad framan kemur fram yfirlit um af-
skriftir skuldabréfa banka og sparisjéda og { toflu
16 yfirlit um afskriftir fyrirtekja. Athuga verdur
a0 vid fall bankanna voru sett neydarlog sem m.a.
settu innldn { forgang fram yfir skuldabréf bankanna
{ skuldar6d. Adur hofdu pessar krofur verid jafn
rétthdar. Margir stjérnendur sj6da, sem hofdu fjérfest

i skuldabréfum bankanna, hafa bent 4 ad hefdi petta

26 Sbr. vidtal vid Arna Snebjdrnsson.
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verid latid dbreytt, hefdi peirra sjédur litid betur Gt
en raunin vard. Gjaldmidlavarnirnar voru { styringu
hja tveimur adilum, Kauppingi og Landsbankanum.
A medan Kaupping hélt ad sér hondum vardandi
varnirnar, par sem starfsmenn eignastyringar fagfjar-
festa hjd bankanum tradu ekki 4 islensku krénuna,
virdast Landsbankamenn hafa haldid gjaldmidla-
vornum dfram par til { defni var komid. Skuldabréfin
sem afskrifa md eru hins vegar hjd Kauppingi eda
Glitni (§j4 annars um gjaldmidlavarnir { 5.1.4 ).

Uttektarnefndin spurdi Arna Snabjérnsson end-
urskodanda ad pvi hvar hann teldi skyringuna adal-
lega liggja 4 miklu tapi Lifeyrissjods verkfredinga
midad vid sterd sj¢dsins. Svaradi hann pvi til ad um-
framtapid legi fyrst og fremst i kaupum sjédsins 4
UBS-skuldabréfi (itgefid af Union Bank of Switzer-
land), en sjédurinn tapadi tepum 2.600 mkr. 4 fjdr-
festingunni { heild. Hann taldi hins vegar ad veri
horft fram hja UBS-skuldabréfinu veru fjarfestingar
sj60sins keimlikar fjarfestingum annarra lifeyrissj6da.
[ yfirliti um starfsemi Lifeyrissj6ds verkfradinga hér
ad framan er sérstok grein gerd fyrir pessu bréfi og
tilefni ad kaupum pess. Par er jafnframt vitnad til
skyrslu endurskodunarfyrirtekis frd { febrdar 2011
sem gerd var ad beidni stjornar sjodsins en par er pvi
haldid fram ad heimild fyrirsvarsmanna sjédsins til
pessarar fjdrfestingar sé hapin.

Forsaga pessarar fjarfestingar er ad 17. mars 2008
var redd su tillaga stjérnarformanns sjédsins ad selja
helming erlends eignasafns sj6dsins og koma fénu {
traustari dvoxtun. Markmidid var ad draga ur dhettu
i ljosi mikillar évissu um préun 4 mérkudum og inn-
byrda hagnad af veikingu fslensku krénunnar. Atti ad
stefna ad pvi ad kaupa erlend hlutabréf ad nyju eftir
nokkra manudi pegar talid var ad évissa 4 morkudum
hefdi minnkad og gengi krénunnar styrkst. A fundi
stjérnar Lifeyrissj6ds verkfredinga daginn eftir var
petta rett og tillagan sampykke og ad taka mest allt
andvirdid yfir { krénur. Ad ségn stjérnarformannsins
ldgu fyrir pessu dlitsgerdir utanadkomandi sérfred-
inga, sem studdu pessa dkvordun. Andvirdi pessara
fjirmuna var m.a. varid { nytt innlén en einnig til
kaupa 4 svokolludum skuldabréfastrikedr dtgefnum
af UBS-bankanum (ldnshafistengt skuldabréf), svo
sem pvi var ad framan lyst. Bréfid var keypt 25. mars
ad radleggingu Landsbanka Islands og tengt skulda-

tyggingardlagi Glitnis banka og Kauppings banka.
Med pessum kaupum var { raun verid ad vedja 4 ad
bankarnir mundu standa en skuldatryggingaralagid
var mjog hdtt 4 pessum tima, raunar alveg Gt Ur
kortinu ad margra mati. Horfur 4 mérkudum dttu
b6 enn eftir ad versna svo sem kunnugt er.  samraemi
vid skilmala bréfsins var pad sidar innkallad sem vard
til pess ad sjédurinn lagdi fram 1.500 til 1.600 mkr.
til vidbétar vid fjérfestinguna en 4dur hofdu verid
lagdar fram 1.000 mkr. til kaupanna. Fleiri lifeyris-
sjodir hofdu keypt i pessum flokki, en bokkudu nd
Gt med verulegu tapi. Annar lifeyrissjédur héle pé
stddu sinni eins og Lifeyrissjodur verkfredinga, en
upphafleg fjdrfesting peirra var helmingi legri og
sjodurinn verulega sterri.

Framkvaemdastjérinn, skrifstofu- og fjarmdla-
stjérinn og stjérnarformadurinn eru sammadla um ad
fyrirsvarsmenn Landsbankans, sem seldu peim bréf-
i0, hafi gyllt fjarfestinguna mjdg fyrir peim, tiundad
tekjur sem af henni getu leitt og ad hettan af falli
Glitnis og Kauppings veri engin. P4 hafi Fjarmala-
eftirlitid verid nybuid ad gera ttteke 4 bdnkunum og
talid p4 standa vel. Peir h6fdu allir prir sétt kynningar
Landsbankans fyrir pessi kaup en skrifstofu- og fjar-
malastjérinn sagdi uttektarnefndinni ad hann hefdi
undrast hversu stéran hluta sjédurinn keypti. Fram-
kvemdastjérinn og skrifstofu- og fjirmalastjérinn
eru sammdla um ad stjérnarformadurinn hafi rddid
mestu um pad ad stddunni var haldid og vidbébtartil-
lagid reitt af hondum. Hann hafi sagt, ad hann pyldi
ekki ad tapa fjirmunum. Stjérnarformadurinn vill
ekki gera svo mikid ar sinum hlut. Petta hafi verid
sameiginleg dkvordun.

Hvad sem pessu lidur verdur tttektarnefndin ad
taka undir pad med endurskodanda Lifeyrissj6ds
verkfreedinga a0 mjog hepid er fyrir lifeyrissj6di ad
firfesta yfirhofud i gerningum sem pessum, enda hafa
peir { sér f6lgid dkvedid vedmal um hvernig dkvedn-
um fyrirtzekjum sem eru utan skuldbindingarinnar
sjélfrar reidir af. Fyrirsvarsmennirnir hefdu 4tt ad sjd
ad Landsbankinn veri teplega ad bjéda svo gdéd kjor
ef dhaettan vari ekki mikil. Ahattumat stjérnar Lif-
eyrissj6ds verkfredinga sem sampykkti fjarfestinguna
verdur pvi ad teljast mjog vafasamt, ad minnsta kosti
sé litid { baksynisspegilinn. Pad er { raun skodun
nefndarinnar ad pessi fjdrfesting hafi litla heimild {
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dkvedum 36. gr. lifeyrissjodalaganna og sé allavega
ekki { samremi vid fyrirmeli um varferna fjdrfest-
ingu lifeyrissj6da. Jafnframt verdur ad benda 4 pate
Landsbanka fslands { kaupum pessa sj6ds og annarra
lifeyrissjoda i pessum gerningi, par sem starfsmenn
bankans eiga ad pekkja lagadkvedin og eiginleika
lifeyrissjoda sem fjdrfesta. Hegdun peirra sem budu
pessa fjarmalagerninga voru ad 4liti nefndarinnar ad
minnsta kosti dsidlegir, enda eru peir sérfredingar 4
markadi ad bjéda fram fjdrmdlagerninga, sem beir
ho6fdu miklu betri forsendur til ad meta en peir sem
kaupa dttu gerningana.

AJ framan er ymislegt tiundad sem midur fér {
starfsemi Lifeyrissjods verkfredinga { addraganda
hrunsins. Hins vegar er ekki unnt ad ztla ad stjérn-
endur Lifeyrissjods verkfredinga frekar en stjorn-
endur annarra lifeyrissj6da hafi 4tt ad gera sér grein
fyrir hversu hollum feti bankarnir st6du. Pad er
fyrst eftir fall peirra ad koma 1 1jés hvernig yfirstjérn
peirra var hdttad og eignarhaldi peirra oft 4 tidum
misbeitt sidustu drin fyrir fall peirra. Almenningur
var jafnframt illa upplystur um erfidleika bankanna
vid ad fjarmagna sig 4 erlendum morkudum. Festir
fagfjérfestar, jafnvel innan bankanna sjdlfra, sem
hefdu pé dtt ad vita betur, virdast heldur hafa dttad
sig 4 alvarleika malsins. dstu stjérnendur bankanna
hafa hugsanlega einir haft heildarsyn yfir hver stadan

var.?’

27 Skyrsla RNA, 1. hefti, bls. 31 o.4fr.
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30.1 Lifeyrissjodur verzlunarmanna
30.1.1 Starfsemi Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV)

Upphaf

Lifeyrissjodur verzlunarmanna t6k til starfa 4rid
1956. Sjédfélagar voru i fyrstu eingéngu ur Reykja-
vik. Stjérn sj6dsins hefur frd upphafi verid heimilt
samkvaemt reglugerd ad veita féldgum annarra versl-
unarmannafélaga adild ad sj6dnum og hafa fjolmarg-
ir nytt sér pd heimild. P4 hafa nokkrir lifeyrissj6dir
sameinast Lifeyrissj6di verzlunarmanna og hefur pad
pa yhirleitt verid ad frumkvedi sjédanna sem 6skad
hafa eftir ad sameinast LV. Medal sj6da sem sam-
einast hafa Lifeyrissj6di verzlunarmanna md nefna
Lifeyrissjod bladamanna, Lifeyrissjéd starfsmanna
Sjévétryggingafélags fslands hf. og Lifeyrissj6d ap6-
tekara og lyfjafredinga.

Stjérn sj6dsins

Fjoldi stjérnarmanna er 4tta og er kjortimabil
peirra prjd dr. Engin takmérk eru 4 hdmarkstima sem
adalmadur md sitja { stjérn sj6dsins. Kjortimabili nd-
verandi stjérnar lykur 28. febriar 2013.

Val stjérnarmanna fer pannig fram ad stjérn
VR tilnefnir fjéra stjérnarmenn. Sidan eru fjérir
stjérnarmenn tilnefndir af peim samtokum atvinnu-
rekenda sem standa ad sj6dnum en pau eru Kaup-
mannasamtok Islands, Samtok atvinnulifsins, Sam-
tok i0nadarins og Félag atvinnurekenda. Fulltrdar
atvinnurekenda og VR hafa 4 hendi formennsku til
skiptis, prja dr i senn. Allir sj¢dfélagar, bedi greid-
endur og lifeyrispegar, hafa setu- og tillogurétt 4 4rs-
fundum sjé3sins. Arsfundurinn er pé fyrst og fremst
upplysingafundur.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn
i Lifeyrissj6di verzlunarmanna d4rin 2006-2009
dsamt upplysingum um hver tilnefndi vidkomandi

stjdrnarmann.

LV tafla 1

Stjorn Lifeyrissjods verzlunarmanna i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Ragnar Onundarson VR Form.

Helgi Magndsson S| Varaf. Varaf. Varaf.

Asta R. Jénasdottir WR X

Benedikt Kristjdnsson Ki X X X X

30.1 Lifeyrissj60ur verzlunarmanna

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Benedikt Vilhjalmsson VR X X X X
Bogi Siguroddsson FiS X

Hannes G. Sigurdsson SA X

Stefania Magnusdattir R X

Gunnar P. Pélsson VR Form.  Form.  Varaf.
Ingibjdrg R. Gudmundsdattir VR X X X
Johanna E. Vilhelmsdattir VR X X X
Hrund Rudolfsddttir SA X X

Margrét Kristmannsdttir Fis X X
Viglundur borsteinsson S| Form.
Birgir R. Jénsson Fis X
Tryggui Jonsson SA X
Verzlunarmannafélag Reykjavikur VR

Samtdk atvinnulifsins SA

Vidskiptarad [slands Vi

Samtok idnadarins S|

Samtok verslunar og pjonustu SVp

Kaupmannasamtdk slands Ki

Samtok verslunarinnar - FIS Fis

A 4rinu 2009 vard nokkur uppstokkun { stjérn
sj60sins. Af dtta stjéornarmonnum héldu fimm 4fram
i stjérn og fimm nyir stjérnarmenn koma i stjérn
sj6dsins. Peir voru: Ragnar Onundarson formadur,
Asta R. Jénasdéttir og Stefanfa Magntsdéttir, 611
prja kjorin at VR. P4 kom Hannes G. Sigurdsson
nyr inn { stjérnina og var hann tilnefndur af Sam-
tokum atvinnulifsins. Bogi P. Siguroddsson kom
einnig nyr { stjérn sjodsins og var hann tilnefndur
af Samtokum verslunarinnar - FIS. Fyrir voru I
stjorn sjodsins Helgi Magnusson, tilnefndur af Sam-
tokum idnadarins, Benedikt Kristjdnsson, tilnefndur
af Kaupmannasamtokum [slands, og Benedikt Vil-
hjdlmsson, kjorinn af VR.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

[ mai 2009 var Gudmundur b. Pérhallsson r4d-
inn framkvemdastjéri Lifeyrissjéds verzlunarmanna.
Gudmundur hafdi 4dur starfad { tlf dr hjd sj6dnum,
undanfarin 4r sem forstodumadur eignastyringar.
Gudmundur t6k vid af Porgeiri Eyjélfssyni sem
sagt hafdi starfi sinu lausu, en hann hafdi verid for-
stjori sjodsins frd drinu 1984. Gunnlaugur Briem var
starfsmadur eignastyringar par til hann lét af storfum
ad eigin 6sk { dguist 2009. Témas N. Moller logfrad-
ingur var rddinn til sj6dsins { oktéber 2008. Fridrik
Magnusson var starfsmadur eignastyringar frd sept-
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ember 2009. Skrifstofustjéri er Valgardur Sverrisson
sem starfad hefur hjd sj6dnum frd 1986.

Endurskodun:
Vignir Rafn Gislason, 16ggiltur endurskodandi,
PricewaterhouseCoopers hf.
Tryggingafredileg athugun:
Bjarni Pérdarson, tryggingasterdfredingur.
Innri endurskodun:
Hjalti Schioth, 16ggiltur endurskodandi, Price-
waterhouseCoopers hf.
Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnar-
seta i fél6gum timabilid 2006-2009
Stjérnar- og starfsmenn Lifeyrissjods verzlunar-
manna sdtu { eftirtéldum stjérnum { umbodi LV
timabilid 2006-2009:
Gunnar Pall Pilsson, formadur Verzlunarmanna-
félags Reykjavikur.
Kaupping hf. (i umbodi lifeyrissj6da sem dttu
hlut { bankanum).
Landssamtok lifeyrissjéda.

Porgeir Eyjélfsson, fyrrverandi forstjéri Lifeyris-
sj60s verzlunarmanna.
Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda um verdbréfa-
ping ehf. (formadur).
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda (stjérnarmadur
til rsloka 2009).

Viglundur Porsteinsson, stjérnarmadur starfsdrid
20006.

Landssamtok lifeyrissj6da.

Helgi Magnusson, stjérnarmadur starfsdrid 2009.
Landssamtok lifeyrissjéda.

Gunnlaugur Briem, stjérnarmadur frd mai 2008
til 4gtist 2009.
Frumtak slhf. (samlagshlutafélag)

Heimild: Minnisblad Lifeyrissj6ds verzlunarmanna til nefndarinnar (6dags.).

Hlutverk sj6dsins

Hlutverk Lifeyrissj6ds verzlunarmanna er ad finna
i 2. grein sampykkta sjédsins.
2. Hlutverk sj60sins.
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2.1 Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sj6dfélogum,
eftirlifandi mékum peirra og bornum lifeyri
eftir peim reglum, sem hér fara 4 eftir.

2.2 Sjédurinn starfar 4 grundvelli samkomulags
Verzlunarmannafélags Reykjavikur og Félags
islenskra stérkaupmanna, Kaupmannasamtaka
[slands, Samtaka idnadarins, Verslunarr4ds Is-
lands og Vinnuveitendasambands Islands og
samnings pessara adila um lifeyrismdl fr4 30.
desember 1996.

2.3 Sj6durinn  starfar samkvemt logum um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da nr. 129/1997.

2.4 Sjédurinn leggur sérstaka dherslu 4 ellilifeyris-
tryggingar og dskilur sér heimild til ad verja
pau réttindi umfram énnur vid endurskodun

4 réttindadkvedum sampykkta pessara.

Starfsemi Lifeyrissj6ds verzlunarmanna
Lifeyrissjodur verzlunarmanna skiptist { tvar
deildir, A-deild og B-deild. B-deildin skiptist sidan
i tver avoxtunarleidir sem eru verdbréfaleid og
innldnsleid.
¢ A-deild er samtryggingardeild. [ A-deild greid-
ast 16gbundin eda samningsbundin idgjold,
sbr. gr. 10.1 og 10.2 { sampykktum sj6dsins.
¢ B-deild er séreignardeild. T B-deild greidast
viobétaridgjold, sbr. gr. 10.3 i sampykktum
sjo0sins. Séreignardeildin bydur upp 4 tver
dvoxtunarleidir:
* Leid 1, verdbréfaleid, fylgir somu fjdrfesting-
arstefnu og A-deild samtryggingardeildar.
e Leid 2, innldnsleid, er 4voxtud { innldnum
vidskiptabanka og sparisjéda med dherslu 4
verdtryggd innldn. Innldnsleidin var stofn-

ud 4rid 2009.

Uttektarnefndin dkvad ad flalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sj¢dsins, par sem eignir peirra eru
adeins um 2% af heildareignum sjédsins. Eignasafn
séreignardeildanna er hins vegar inni { allri umfj6llun
um verdbréfaeign og raundvoxtun sjédsins.

[ yfirferd um Lifeyrissj6d verzlunarmanna hér 4
eftir er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj¢dinn { heild
sinni nema annad sé tekid fram.



Skipulag og starfsreglur stjérnar

Stjérnarfundur pann 22. jani 1999. Helstu atridi

sem par komu fram eru eftirfarandi:

e Stjérn ber dbyrgd 4 ad skipulag og starfsemi
sj60sins sé jafnan { réttu og g6du horfi.

e Stjérnin redur forstjéra, dkvedur starfskjor
hans og veitir honum prékiruumbod og setur
honum starfsreglur.

* Stjérnin sér um rddstéfun 4 fjarmagni sjodsins
og er skylt ad dvaxta pad med hlidsjon af peim
kjorum sem best eru bodin 4 hverjum tima
med tilliti til dhettu og langtimaskuldbind-
inga sjédsins.

* Stjérnin skal méta fjérfestingarstefnu sjédsins.

AJ 60ru leyti fj6lludu starfsreglurnar um verka-
skiptingu innan stjérnar, bodun funda, fundargerdir,
vanhefi og pagnarskyldu. Nyjar starfsreglur voru
sidan sampykktar 20. febrtiar 2009.

Skipulag og starfsreglur framkvemdastjora

Nugildandi starfsreglur forstjéra/framkvaemda-
stjora Lifeyrissj6ds verzlunarmanna voru sampykktar
4 1022. fundi stjérnar Lifeyrissj6ds verzlunarmanna
pann 16. oktéber 2009 og ferdar i fundargerdarbok.
Reglurnar eru samhljéda fyrri starfsreglum forstjéra
LV sem sampykktar voru 4 852. fundi stjérnar LV
pann 22. jani 1999.

Helstu atridi starfsreglnanna eru eftirfarandi:

* Framkvaemdastjéri ber dbyrgd gagnvart stjorn
sjodsins 4 starfsemi lifeyrissjédsins og starfar
samremi vid dkvardanir hennar.

e Framkvemdastjéri annast daglegan rekstur
sj60sins.

* Framkvaemdastjéri skal sjd um ad medferd og
vardveisla fjirmuna sé { samremi vid l6g og
reglur.

* Hann ber dbyrgd gagnvart stjérn sjédsins ad
fylgt sé sampykkeri fjdrfestingarstefnu.

[ 4. gr. reglnanna er ndnar fjallad um daglegan
rekstur sj6dsins og par segir:

»Daglegur rekstur sj6dsins tekur ekki til
ridstafana, sem eru dvenjulegar eda mikils-
hdttar. Slikar rédstafanir getur framkvemda-
stjori adeins gert samkvamt sérstakri heimild

30.1 Lifeyrissj60ur verzlunarmanna

fra stjorn, nema ekki sé unnt ad bida dkvard-
ana hennar 4n verulegs dhagradis fyrir starf-
semi sj63sins. I slikum tilvikum skal stjérninni
tafarlaust tilkynnt um rddstéfunina.

Skyringar vid 4. gr. starfsreglna framkvemdastjéra.

Ovenjulegar eda mikilshdttar rddstafanir eru m.a:

* Val 4 nyjum hlutafélogum sem sjédurinn fjér-
festir {.

* Val 4 nyjum fjérvorsluadilum med erlend verd-
bréf sem og uppsogn slikra fjarvorsluadila.

* Breytingar 4 fjdrfestingum erlendis med tilliti
til dhaettu.

* Umtalsverd kaup 4 hlutabréfum i einstokum
félogum.

e Umtalsverd sala hlutabréfa { einstokum hluta-
félogum sem sj6durinn 4 verulegan hlut 1.

e Umtalsverd kaup og sala hlutabréfa i pessu
samhengi eru vidskipti ad fjarhed 500 mbkr.
eda meira. Auk pess hlutir sem nema yfir 5%
i einstokum félogum. Jafnframt getu hluta-
bréfavidskipti sem t.d. valda tilkynningaskyldu
til Nasdaq Omx. talist umtalsverd pé pau néi
ekki ofangreindri 5% vidmidun.

* Adrar per ridstafanir sem leida af almennum
reglum um takmérk prékiruumbods eins og
kaup og sala hisndis sem og rddstafanir sem
ekki teljast hluti af daglegum eda reglubundn-

um verkefnum sjédsins.

Skyringarnar vid 4. gr. starfsreglnanna eru efnis-
lega samhljéda skyringunum frd 1999 ad 60ru leyti
en pvi ad beatt hefur verid vid 500 mkr. fjirhadar-
morkum pegar mida 4 vid hvad teljist umtalsverd

kaup og sala hlutabréfa.

Fjarfestingarstefna - samtryggingardeild

Stjérn sj6dsins métar fjarfestingarstefnu sj¢dsins
til eins 4rs { senn. Fjdrfestingarstefnan er grundvollud
4 sampykktum sj6dsins og 4 samningi VR og sam-
taka atvinnurekenda frd 30. desember 1996 um
lifeyrismal. Edli malsins samkvamt eru breytingar
4 farfestingarstefnu sjodsins milli dra ekki miklar.
Stefna sj60sins fyrir 4rid 2008 var pessi:

Vid rddstéfun fjirmagns og eignastyringu 4 verd-
bréfasafni sj6dsins skulu eftirfarandi vidmid notud
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um skiptingu eigna pannig ad eignarhluti i ein-
stokum verdbréfaflokkum geti ad hdmarki numio:

Skuldabréf rikissjéds 35%
[ skuldabréfum trgefnum af rikissj6di eda med
dbyrgd rikissjéds, s.s. spariskirteini rikissjods, rikis-

bréf og ibudabréf.

Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 5%

[ skuldabréfum ttgefnum af sveitarfélsgum med
trausta rekstrar- og fjarhagsstodu eda med dbyrgd
peirra. Verdbréf pessi skulu hafa skrdd kaup- og sélu-
gengi 4 skipulegum markadi.

Skuldabréf banka og annarra fjdrmdlastofnana 20%

[ skuldabréfum ttgefnum af bénkum og spari-
sj6dum, eignarleigufyrirteekjum, fjarfestingarbonk-
um og stofnldnasjédum atvinnuveganna, enda hafi
pessar stofnanir trausta eiginfjdrstodu og starfi sam-
kvemt sérstokum l6gum eda séu undir eftirliti Fjdr-
malaeftirlitsins. Verdbréf samkvemt pessum flokki
skulu hafa skrdd kaup- og sélugengi 4 skipulegum
markadi.

Skuldabréf fyrirtakja 10%

[ skuldabréfum fyrirtzkja med trausta eiginfjdr-
stddu og gdda rekstraratkomu enda séu vidkomandi
skuldabréf og hlutabréf félagsins skrdd i Kaupholl
[slands.

Fasteignavedtryggd skuldabréf 25%

[ skuldabréfum tryggdum med vedi { fasteignum,
p.m.t. sj6dfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar ved-
skuldir ad vidbzttu nyju ldni frd sjédnum mega
ekki fara umfram 75% af metnu markadsverdi vid-
komandi eignar sem loggiltur fasteignasali eda annar
sérfrédur adili tilnefndur af sj6dnum framkvaemir.
Pegar um sérheft atvinnuhdsnzdi er ad reda pa skal
hdmarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.

Innldn og skammtimaverdbréf 5%

Innldn banka og sparisjéda, rikisvixlar og skamm-
timarikisbréf, bankavixlar og skammtimabréf banka
og sparisj6da, adrir markadsvixlar (fjérfestingarldna-
sjo0ir, sveitarfélog, traust fyrirteki) og hlutdeildar-
skirteini verdbréfasjéda.
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Innlend hlutabréf 25%

[ hlutabréfum fyrirtekja, enda séu bréfin skrdd 4
skipulegum verdbréfamarkadi. A.m.k. 90% peirra
fjirmuna sem bundnir eru { hlutabréfum skulu vera {
félsgum sem skrdd eru { Kauphsll Islands.

Erlend verdbréf 45%

[ erlendum verdbréfum (hlutabréfum, skuldabréf-
um og hlutdeildarskirteinum) enda séu pau skrdd 4
skipulegum verdbréfamarkadi. Erlend verdbréf ndmu
31% af heildareignum 30.06.2007. Par af voru 42%
i verdbréfum { USD, 19% i verdbréfum EUR og

39% i verdbréfum bundnum 6drum myntum.

Hlutdeildarskirteini  verdbréfasjoda sem  sjé0ur-
inn fjarfestir { skulu hafa skrdd kaup- og solugengi
4 skipulegum markadi. Ekki er sjédnum heimilt ad
eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum ttgefn-
um af sama verdbréfasjédi.

Hlutdeildarskirteini eda hlutir annarra sjéda um sam-
eiginlega fjdrfestingu.

Ekki er sj6dnum heimilt ad eiga meira en 15%
af utgefnum hlutdeildarskirteinum eda hlutum hvers
sj6ds um sameiginlega fjdrfestingu.

Afleidusamningar eru gerdir til ad draga Gir misveegi
i gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbréfacignar
sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og

til pess ad minnka gjaldeyriséhattu sjédsins.
Heimild: Arsskyrsla LV 4rid 2007

Eignastyring

Innlendu verdbréfasafni Lifeyrissj6ds verzlunar-
manna er styrt af eignastyringardeild og forstjéra
sj60sins og eru ad jafnadi tveir starfsmenn sem sinna
eignastyringu { fullu starfi. Erlendum hluta eigna-
safnsins er 4 hinn béginn tGtvistad. [ einhverjum til-
vikum hafa islenskir adilar (oftast bankar) verid um-
bodsadilar fyrir erlenda sj6di sem sj¢durinn hefur
fjarfest i. Lifeyrissjédur verzlunarmanna styrdi sjlfur
gjaldmidlavornum sinum { gegnum Kaupping og
Glitni.

P4 md benda 4 ad { fjérfestingarstefnu sj6dsins
var kvedid 4 um ad a.m.k. 90% beirra fjirmuna sem
bundnir eru { hlutabréfum skulu vera { félogum sem



skrad eru { Kaupholl Islands. Jafnframt ad vid kaup
4 fyrirtekjaskuldabréfum skuli fyrirtekin vera med
trausta eiginfjdrstodu og géda rekstraratkomu og ad
viokomandi skuldabréf og hlutabréf félagsins séu
skrdd i Kaupholl Islands.

Umbod til verdbréfavidskipta markast af peim
starfs- og vinnureglum sem forstjéra eru settar af
stjorn sj6dsins hverju sinni.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 5.909
mkr. A fostu verdlagi { drslok 2009 hofdu peer hakk-
ad frd 4rinu 2005 ad medaltali um 8,8% milli 4ra.
Lifeyrispegum hefur fj6lgad mikid 4 sidustu drum. [
drslok 2009 voru lifeyrispegar 9.348 talsins, saman-
borid vid 7.410 i drslok 2005. Hafa parf i huga ad
fioldatalningar { umfjollun um lifeyrisgreidslur eru
pannig, ad fdi lifeyrispegi greidda fleiri en eina teg-
und lifeyris er hann talinn oftar en einu sinni. Sjd
toflu 2.

Frd 4rinu 1997 hafa eftirfarandi breytingar verid
gerdar 4 lifeyrisréttindum sj6dfélaga i Lifeyrissjodi

verzlunarmanna.
Ar Breyting
1997 11,8%
2005 -2.7%
2006 4,0%
2007 7.0%
2010 -10,0%

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafraedilegri drteke lifeyrissjoda eru m.a.
reiknadar ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad vid
ad virkir sj6dfélagar greidi dfram idgjold til sj6dsins
par til peir hefja t6ku lifeyris. Vid tttektina er jafnan
midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nastu dratugum

verdi 3,5% umfram hakkun visitolu neysluverds.
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LV tafla 3

Heildarskuldbinding i mkr. 2000 2008 2007 2006 2005
Eignir 513.07 504264 503749 436946 359.303
Skuldbindingar 575.006 543496 481297 404802 338.56
Samtals -61.859 -39.232 22450 32144 20.737
% af skuldbindingum 108%  72%  AT%  79%  61%

[ t6flunni hér ad ofan sést, ad heildareignir
sj60sins samanborid vid heildarskuldbindingar eru
jdkvadar fram ad drinu 2008. Pad dr verdur mikil
breyting pannig ad heildareignir sj6dsins saman-
borid vid heildarskuldbindingar verda neikvedar
um 7,2% 4rid 2008 og 10,8% 4rid 2009.

Verdbréfaeign og raundvéxtun

Toflurnar hér ad nedan syna annars vegar sund-
urlidun 4 verdbréfacign LV eftir drum 4 verdlagi
hvers drs og hins vegar hreina raundvoxtun hvers
eignasafns fyrir sig.

Erlend verdbréf voru dberandi { verdbréfasafni
sj60dsins eda 4 bilinu 30-35%. Verdbréf med rikis-
dbyrgd voru um 17% 4 drunum fyrir bankahrunid
en pd féru pau { 21,7% 1 drslok 2008 og 25,1% i
drslok 2009. Innlend hlutabréf voru ad jafnadi um
21-23% 4rin 2005-2007. Vid fall bankanna fér
hlutfallid nidur { 1,4% { 4arslok 2008. Vedskulda-
bréf sj6dfélaga eru jafnan um 12-15% af eignum
sj60sins sem er dvenjuhdtt og skyrist af markvissri
markadssetningu stjérnenda sjédsins 4 ldnum il
sjoofélaga um langt drabil og fi6lda sjédfélaga.
Skuldabréf banka og sparisjéda eru 4 bilinu 6-8%
en féru nidur { 3,4% 4rid 2009. b4 voru fyrirtekja-
skuldabréf 4 bilinu 5-7%. Adrar eignir sjédsins voru

hlutfallslega legri.

LV tafla 2
Lifeyrisgreidslur i mkr. - samtryggingardeild Fjoldi lifeyrishega - samtryggingardeild
2009 2006 2008 2007 2006

Ellitifeyrir 3.757 3.019 2529 2.069 1.752 5.303 4 84k 4.4 4.165 3.943
Ororkulifeyrir 1.543 1.289 1127 935 812 2.305 2126 2012 1.908 1.874
Makalifeyrir 500 430 381 330 296 1.186 1.135 1.093 1.056 1.030
Barnalifeyrir 109 98 89 83 75 54 bb7 553 553 563
Samtals 5.909 4.836 4126 3617 2.935 9.348 8.662 8.103 7.682 7.610
Samtals, verdlag 2009 5.909 5.199 5.240 4594 4220
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LV tafla 4

Verdbréfaeign i mkr. 2000 2008 2007 2006 2005
Bankainnstedur 37962 36050 5957 1566 3504
Vegskuldabr. sjofélaga 41668 39363 32340 28642 24377
Opinb. hdsnzdisbref 71623 54212 43798 28464 28637
Onnur bréf med rikisabyrgd 3449 2738 2234 2006 379
Bankar og sparisj6dir 10287 16865 17399 15777 15.831
Fiérfestingarldnasj oir 6035 3767 3248 3292 332
Fyrirtaeki 13327 14809 17408 16233  9.873
Sveitarféldg 2910 1554 988 102  1.031
Onnur vedskuldabréf 2289 2041 1935 2010 2097
Innlend hlutabref 4772 3628 56883 56366 41921
Erlend verdbréf 106230 87307 84398 82111  56.100
Samtals 298532 262.434 266588 237.489 190.467

Pau eignasofn sem voru med neikvaeda dvoxtun
4 4rinu 2008 voru: Innlend hlutabréf, 6nnur verd-
bréf (fyrirtekjaskuldabréf) og skuldabréf banka og
sparisj6da. Erlend verdbréf voru einnig med nei-
kveda dvoxtun 4rid 2007 en ventanlega var par um
stundartap ad reda enda var dvoxtun erlendu eign-
anna ordin jakvad 4rin 2008 og 2009.

LV tafla 5

Hrein raundvoxtun eignasafna 2009 2008 2007 2006 2005
Innlén { bénkum og sparisjédum 22% 51% 57% 54% 42%
Rikisvixar, rikiskuldabr. 55% 58% 47% 32% 62%
Skuldabr. bajar- og sveitarfélaga 5% 14% 52% 54% 54%
Skuldabr. banka og sparisjéda -296% -152% 57% 50% 6.2%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 33%  49% 48% 4T%  43%
Innlend hlutabréf 1.2% -887%  1.0% 10,6% 64.7%
Onnur verdbréf -52% -0.2%  59%  47%  6.9%
Gengisbundin verdbréf 102% 35% -7.7% 238% 10.7%
Samtals 11% -262% 11% 12,7% 16,1%

Heimild: Arsskyrslur Lifeyrissj6ds verzlunarmanna.
Skyrslur Lifeyrissjéds verzlunarmanna til FME.

Raundvéxtun

Arid 2009 var raundvéxtun pegar rekstrarkostn-
adur hafdi verid dreginn frd hreinum fjirmuna-
tekjum 1,1%. Raundvoxtun sjodsins 4 drinu 2008
var aftur 4 méti neikved um 24,2% og skyrist pad
af 4f6llum peim sem urdu 4 fjdrmdlamarkadi hér
innanlands. Raundvoxtun 2007 var jékved um
1,1%. Raundvoxtun drsins 2006 var 12,7% og 2005
var hin 16,1% sem var mjég géd ttkoma. Medal-
raundvoxtun sidustu sidustu fimm 4rin var 0,3% og
sidustu 10 4rin var hdn 2,2%.
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Raunavéxtun 2000 2008 2007 2006 2005
Hrein raundvoxtun 1% -262%  11%  127%  161%
Fimm 4ra medalévéxtun 03%  23% 106%  98%  7.0%
Tiu 4ra medaldvixtun 2% 3%  69%  78%  7.3%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

A drinu 2009 greiddi 47.661 einstaklingur idgjald
til sjodsins. Virkir sjédfélagar voru 32.305, p.e.
peir sjéofélagar sem ad jafnadi greida idgjold med
reglubundnum heetti { hverjum mdnudi. Samtals
7.152 fyrirteeki greiddu idgjold vegna starfsmanna
sinna. Idgjaldagreidslur 4rid 2009 ndmu samtals
16.313 mkr. sem var lekkun um 4,6% frd drinu 2008.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign milli
dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur { ljés ad 4rid 2007 f6r
ad halla undan feti hvad vardadi atkomu sjédsins. Aria
2008 lekkadi hrein eign dl greidslu lifeyris um ramar
21.833 mkr. Sidan vard mikill vidsniningur 4rid 2009
en pd hekkadi hrein eign sj¢dsins um 34.406 mkr. frd
fyrra 4ri. A fostu verdlagi 2009 var hrein eign til greidslu
lifeyris 4rid 2009 samtals 283.167 mkr. en var 274.604
mkr. 4rid 2005. Medalhzkkun hreinnar eignar til
greidslu lifeyris milli dra var pannig einungis 0,77%.

LV tafla 7
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris rin 2005 - 2009 { mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
|dgjold 16.313 17.100 15.818 12.804 10.969
Lifeyrir -6.927 -5.021 -4.257 -3.503 -2.967
Tekjur/-gjald af eignarhlutum 6.034 -43619 2.818 28.238 24.062
Tekjur/-gjtild af hiseignum og lddum 7 -2 2 2 8
Vaxtatekjur/-gjild og gengismunur 36.936  21.406 14712 12162  8.484

Breytingar & nidurferslu skuldabréfa -16.505 -9.878 -19 -] -1

Fjarfestingartekjur 25.472 -31.994 17513 40.395 32.553
Fjarfestingargjold " 206 - 191 177
Rekstrarkostnadur 245 21 <203 187 -164
Rekstrargjold 519 -462  -424  -384  -341
Adrar tekjur 67 69 70 65 57

34.406 -20.308 28.720 49.377 40.271
268.761 269.069 240.349 190.972 150.701
283.167 248.761 269.069 240349 190.972

Heekkun/-leekkun 4 hreinni eign & drinu
Hrein eign fra fyrra éri
Hrein eign  arslok til greidslu lifeyris

Afkoma 4 fdstu verdlagi arsins 2009
Haekkun/-laekkun & hreinni eign & arinu
Hrein eign fra fyrra ari

Hrein eign i drslok til greidslu lifeyris

34.406 -21.833 36.476 66.386 57.907
268.761 289.275 306.255 256.758 216.697
283167 267.462 341.731 323144 274.604

1) Lifeyrissj¢dur verzlunarmanna synir ekki allar péknanir til banka og
verdbréfafyrirtekja vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Pess i stad eru
péknanir ferdar sem hluti af kaup- og séluverdi verdbréfa { stad pess ad syna
poéknanirnar sem hluta af fjirfestingargjéldum. Sjd ndnar 5.1.6, Péknanatekjur
fjarmdlafyrirtaekja.



30.1.2 Tap Lifeyrissjods verzlunarmanna 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sj6dsins sem ollu mestu tapi hans. Ekki
er talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir
sem skilad hafa jafnri og gbdri dvoxtun i gegnum
rin. Engar afskriftir/nidurferslur voru 4 erlendri
verdbréfaeign sj6dsins. Tap sj6dsins dtti sér fyrst og
fremst stad 4 4rinu 2008 en afleidingarnar komu hins
vegar ekki ad fullu fram fyrr en 4 drunum 2009 og
2010. Pegar fjallad er um tap sj6dsins er ymist dtt vid
beinar afskriftir og/eda nidurferslur verdbréfa, geng-
islekkun hlutabréfa, gengislekkun hlutabréfa- og
skuldabréfasj6da og ttistandandi gjaldmidlavarnar-
samninga ad teknu tilliti til veentanlegrar skuldajéfn-
unar skuldabréfa 4 hendur bénkunum. Tap sjédsins
liggur { eftirfarandi verdbréfaflokkum:

* Skuldabréfum banka og sparisjéda

* Skuldabréfum fyrirtekja

¢ Innlendum hlutabréfum

LV tafla 8

Yfirlit yfir tap Lifeyrissj6ds verzlunarmanna af skuldabréfum banka og sparisjoda,
skuldabréfum fyrirteekja, innlendum hlutabréfum og gjaldmidlavarnarsamningum i
mkr.

2010 2009 2008 Samtals

Skuldabréf banka og sparisjoda 180 8.719 1.898  10.797
Skuldabref fyrirteekja 9948 3027 12975
Innlend hlutabréf -401 47.258  46.857
180  18.266  52.183  70.629

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 9.651 9.651
Samtals tap i mkr. 180 27.917  52.183  80.280

Heimild: Lifeyrissjédur verzlunarmanna.

Ofangreindir lidir myndudu tap 4 drunum 2008
til 2010, samtals ad fjarhzd 80.280 mkr. I upp-
gjori sjodsins var gert rdd fyrir ad gjaldmidlavarnar-
samningarnir veru gerdir upp m.v. gengisvisitoluna
(GVT) 175 stig. Hins vegar vilja bankarnir gera
pd upp m.v. gengi 4 gjalddaga hvers samnings fyrir
sig. P4 reikna bankarnir einnig drdttarvexti 4 hina
6uppgerdu samninga. Skv. forsendum bankanna
ykju gjaldmidlavarnarsamningarnir tap sjédsins um

33.006 mkr. og yrdi pad pa samtals 113.286 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6éda

[ 4rsbyrjun 2008 var eign sjédsins i skuldabréfum
ttgefnum af bdnkum og sparisjédum samtals 17.399
mkr. Békferd skuldabréfacign { bonkum og spari-
sj6dum i drslok 2008 var 16.865 mkr. en { drslok

30.1 Lifeyrissj60ur verzlunarmanna

2009 st6d hin { 10.287 mkr. Umtalsverdar afskriftir
dteu sér stad 4 skuldabréfum banka og sparisjéda drin
2008, 2009 og 2010 eda samtals 10.797 mkr.
Lifeyrissj¢dur e vikjandi
skuldabréf 4 hendur premur fjirmélastofnunum
sem voru Landsbanki Tslands hf., Byr sparisjédur
(Sparisj6dur Hafnarfjardar) og SPRON. Hid vikj-
andi dkvadi { skuldabréfum Landsbanka Tslands og
Byrs sparisj6ds var pannig: ,,Vid gjaldprot vikur krafa

samkvaemt skuldabréfi pessu fyrir 6llum 6drum krof-

verzlunarmanna

um 4 hendur ttgefanda. Skuldin endurgreidist 4 eftir
ollum kréfum 6drum en endurgreidslu hlutafjar.®
Skuldabréfin sem SPRON gaf tt voru einnig vikj-
andi en ekki kemur fram hver hin vikjandi dkvadi
voru. I ttgafulysingu med skuldabréfinu kom fram
a0 stjérn SPRON hefdi tekid dkvérdun um ,atgdfu 4
vikjandi skuldabréfaflokki“. Hin vikjandi skuldabréf
voru pvi edli mélsins samkvamt afskrifud ad fullu.
Taflan hér ad nedan synir békferda stodu skulda-
bréfa banka og sparisjéda 4 drinu 2009. Sidan eru
syndar afskriftir drsins og nettdstada i drslok. Ad lok-
um er afskriftahlutfall vidkomandi skuldabréfs synt.

LVtafla 9
Bankar og sparisjodir - stada og afskriftir skuldabréfa 2009
Bokfeerd i Nettd  Afskrift
stada Ll stada i %
Straumur Burdaras hf. b1 3.935 1176 71%
SPRON hf. 1.315 1.315 100%
Landsbanki islands hf. 936 936 100%
Byr sparisjodur 1.035 776 259 75%
Byr sparisjodur, vikjandi Lan 380 380 100%

1.119 369 750 3%
1.080 330 750 %

Glitnir banki v/skuldajéfnunar MSCI tengt
Kaupping v/skuldajofnunar MSCI tengt

Sparisjddabanki [sL. hf./Icebank hf. 32 297 16 95%
VBS fjdrfestingarbanki hf. 258 258 100%
Arion v/Sparisjodur Myrasyslu 347 120 7 35%
Sparisjodurinn { Keflavik 7 b b 50%

Samtals 2009 i mkr. 11.895 8719  3.176 73%

Heimild: Lifeyrissjédur verzlunarmanna.

Afskriftir 4 skuldabréfum banka og sparisj6da
urdu 1.898 mkr. 4rid 2008. Mestar urdu afskriftirnar
4 4rinu 2009 eda samtals 8.719 mkr. Arid 2010 voru
sidan afskrifadar 180 mkr. Samtals voru skuldabréf
banka og sparisjéda afskrifud um 10.797 mkr. 4
pessum premur drum.

Mestu afskriftirnar voru hjd Straumi-Burdards
3.935 mkr., Landsbanka Islands 2.213 mkr., SPRON
hf. 1.936 mkr. og Byr sparisj6di 1.333 mkr. Afskriftir
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skuldabréfa annarra banka og sparisjéda ndmu sam-
tals 1.38 1 mkr.

LV tafla 10
Bankar og sparisjddir - afskriftir skuldabréfa 2008-2010 i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Straumur Burdarés hf. 3.935 3.935
Landshanki [slands hf. 936 1217 2.13
SPRON hf. 1.315 621 1.936
Byr sparisjédur 176 1.157 1.333
Glitnir banki hf. 369 369
Kaupping banki hf. 330 330
Sparisjédabanki fsl. hf./Icebank hf. 297 297
VBS fjdrfestingarbanki hf. 2568 258
Arion v/Sparisjadur Myrasyslu 120 120
Sparisjédurinn i Keflavik b 4 8
Samtals i mkr. 180 8719  1.898  10.797

Skuldabréf fyrirtekja

Eign sj6dsins i skuldabréfum ttgefnum af fyrir-
tekjum og stofnunum var 9.873 mkr. { drslok 2005.
Skuldabréfacign sjédsins { fyrirteekjaskuldabréfum
jokst sidan mjog hratt. Pannig 4tti sjédurinn ordid
fyrirtekjaskuldabréf ad fjarhaed 17.399 mkr. i drslok
2007 sem var aukning um 7.526 mkr. eda 76% 4
tveimur drum. Bokferd skuldabréfaeign i fyrirtaekj-
um { arslok 2008 var 14.809 mkr. en { 4rslok 2009
st6d han { 13.327 mkr. Umtalsverdar afskriftir 4ttu
sér stad 4 skuldabréfum fyrirtekja drin 2008 og 2009
eda samtals 12.975 mkr. Engar afskriftir fyrirtaekja-
skuldabréfa 4ttu sér stad 4 drinu 2010.

LV tafla 11
Fyrirtaeki og stofnanir - stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.
Bokfeerd o Nettd  Afskrift
stada Afskriftic stada i %
Exista hf. 3.977 3.639 437 89%
Bakkavr hf. A 3.405 1.135 75%
Samson ehf. 1.604 1.604 100%
Burdards hf. 1.157 891 266 7%
Avion hf./HF EimskipaféL. fsl. 642 495 148 7%
bréunarfélag [slands hf. il 9 3 7%
Samvinnusjédurinn ses. 5 5 100%
Samtals 2009 i mkr. 11938  9.948  1.989 83%

Afskrifir 4 fyrirtekjaskuldabréfum urdu 3.027
mkr. 4rid 2008. Mestu afskriftirnar urdu 4 drinu
2009 eda samtals 9.948 mkr. Samtals voru fyrir-
tekjaskuldabréf afskrifud um 12.975 mkr. 4 pessum
tveimur drum. Helstu afskriftirnar 4 einstok félog

voru skuldabréf { Exista hf. 3.539 mkr., Bakkavor
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3.405 mkr., Avion Group/HE Eimskipafélag [slands
1.873 mkr., FL Group 1.649 mkr. og Burdards 891
mkr. Afskriftir annarra fyrirtekjaskuldabréfa voru
samtals 14 mkr.

LV tafla 12
Fyrirtaeki og stofnanir - afskriftir skuldabréfa 2008-2010 { mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Exista hf. 3539 3.539
Bakkavir hf. 3.405 3.405
Avion hf./HF Eimskipafél. fsL. 495 1378 1.873
Stodir hf./FL Group hf. 1.649  1.649
Samson ehf. 1.604 1.604
Burdaras hf. 891 891
bréunarfélag [slands hf. 9 9
Samvinnusjédurinn ses. B 5
Samtals i mkr. 9.948  3.027 12.975

Heimild: Lifeyrissjédur verzlunarmanna.

Innlend hlutabréf

A fiorum drum tapadi Lifeyrissj6dur verzlunar-
manna 36.499 mkr. 4 innlendri hlutabréfaeign sinni.
Mest vard tapid 4 drinu 2008 eda samtals 47.258
mkr. og er skyringuna fyrst og fremst ad finna {
bankahruninu i oktéber pad dr og addraganda pess.
Samfara tapinu 4 hlutabréfacigninni féll hlutdeild
hlutabréfa i verdbréfasafni sj¢dsins tr pvi ad vera 4
bilinu 21-24% 4rin 4 undan { pad ad verda adeins
1,4% 4rid 2008 og 1,6% 4rid 2009.

LV tafla 13
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i drsbyrjun 4971 3628 56883 56366 4192
Keypt hlutabréf  drinu 64.535 929 16169 20568  27.869
Seld hlutabréf 4 drinu 65.185 186 21166 22821  21.012
Hlutafjareign i arslok 4777 4777 3.628 56.883  56.366
Hagn / (-tap) -36.499 401 -47.258 2770  7.588

Heimild: Arsskyrslur Lifeyrissj6ds verzlunarmanna.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfaeign Lifeyrissj¢ds verzlunarmanna timabilid
1. jan. 20006 til 31. des. 2008. Félogunum er radad upp
pannig ad samanlogd hlutafjdreign LV { fjirmélafyrir-
tekjunum sex er synd sérstaklega og er pad gert sokum
pess hve mikid pau vega i hlutabréfasafni sj6dsins.

Pann 1. jan. 2006 dtti Lifeyrissjédur verzlunar-
manna hlutabréf samtals ad fjarhed 43.651 mkr
Ari sidar eda 1. jan. 2007 var hlutabréfaeign sj6dsins



LV tafla 14
Hlutabréfaeign & markadsvirdi timabilid 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus. kr.

30.1 Lifeyrissj60ur verzlunarmanna

Fjarmalafyrirtaeki 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Kaupping banki hf. 17.494.064 18591146  23733.000  21.335.600  21.725.968  17.339.175  16.704.188

Landsbanki [slands hf. 4.996.741 6.157.620  10.267.569  11.612.689 9.830.693 5.939.224 5.298.370

Straumur Burdards hf. 5.904.836 3.929.546 3.015.725 2.586.947 2.199.325 1.918.440 1.964.855 443545
Glitnir banki hf. 1.409.004 4.101.802 6.679.315 2.470.341 1.403.615 2.363.145 720.952

* VBS Fjdrfestingarbanki hf. 99.000 258.5h2 258.5h2 268.544 258.544 258.52

SPRON hf. b27.476 200.056 158.062 34.385
Samtals 29.804.645  32.879.114  43.954.161  38.264.129  35.945.621  28.018.585  25.104.968 477.930
Skrad félag 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Bakkavdr hf. 5.416.481 8.534.063 8.370.195 7.055.568 5.067.840 3.607.615 2.956.163 388.405
Exista hf. 2.555.775 6.199.740 3.970.086 6.173.825 4441703 3.821.562

Stodir hf./FL Group hf. 735.784 2.186.957 2.789.727 1.138.975 641.158

Century Alum. hf. 1082933 1.086.113 1.583.640 414.000 223.500
Marel hf. 132.795 519.904 571.894 988.074 896.048 1.312.298 1.249 875 1.409.503
Ossur hf. 1.576.672 1.567.310 834.220 775.195 729.549 735.068 738.206 820.332
Alfesca hf/SIF h. 252.635 268.763 289.016 369.535 281.97 302.236 264.094 176128
Avion hf./ HF Eimskipafél. sl. 457.53b 567.343 362.129 261593

|celandair Group hf. 306.664 395.108 322 344 107.150

Teymi hf. 137700 62.311 37.924

Flaga Group hf. 70.648 39.300 28.500 12.750 13.200 14.250 14.250

Nyherji hf. 198.000 195.300 184.800
Actavis hf. 2.809.004 4.337.856 6.968.998

Dagsbrin hf. 265.026

Kogun hf. 48.997

Mosaic Fashions hf. 229.500 247.500

Samtals 11.308.042  21.003.617  28.482.874  16.143.080  15.773.848  10.611.160 9.653.450 3.200.668
Oskrad féldg 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Mattarstélpar 7.073 6.923 3.528

Sprotasjodurinn 1.210

Skipti hf./Siminn hf. 2.528.690 2.475.000 2.475.000 2.475.000

Eignarh.fél Verdbr. 1.587 1.556 1.556 1.556 1.556 1.556 1.556 1.556
Samtals 2.538.460 2.483.479 2.480.084 2.476.556 1.556 1.556 1.556 1.556
Samtals hlutabreéf 43.651.146  56.366.208  74.917.119  56.883.765  51.721.025  38.631.301  34.759.974 3.680.153
* Oskrad félag

Heimild: Lifeyrissjédur verzlunarmanna.

komin 1 56.366 mkr. Pann 1. jan. 2008 var eign sj6ds-
ins { hlutabréfum 56.884 mkr. eda ndnast sd sama {
krénum talid og 4rid 4dur. Hast fér drvalsvisitalan
pann 18. jali 2007 eda i 9.016,5 stig. Um dramétin
2007/2008 hafdi visitalan lekkad um 29,9% og st6d
pa i 6.318 stigum.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfacign Lifeyris-
sj6ds verzlunarmanna { nokkrum félogum synd ndnar.
Uttektarnefndin  afladi sér upplysinga um hluta-
bréfacign sjédsins pann 31.12.2005, 31.12.20006,
30.06.2007 og 31.12.2007. Einnig voru fengnar upp-
lysingar um hlutabréfacign i lok hvers drsfjérdungs
4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt ad syna einstok kaup
eda solu hlutabréfa. Einungis er unnt ad syna nafnverd
og markadsvirdi hlutabréfa i lok hvers timabils.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi
hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sér-
staklega. Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er
stadan { lok hvors drshelmings fyrir sig. S6mu upplys-
ingar koma fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er hver 4rs-
fj6rdungur syndur sérstaklega. Nedst { toflunum eru
sidan teknar saman upplysingar um verdmeti 4 upp-
hafsst60u hlutafjdr i vidkomandi félagi 31.12.2005 og
batt vid pad kaupverdi umfram soluverd hlutabréfa
fram ad falli bankanna eda fram til draméta 2008.
Pannig er gerd tilraun til ad finna Gt hvert var heildar-
tap sjodsins { vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til
falls bankanna.

P4 skal pad dréttad ad praee fyrir mikid tap 4 inn-
lendum hlutabréfum 4rid 2008 hofdu hlutabréf skilad
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sj6dnum gbari dvoxtun drin 4 undan, sérstaklega 4rid
2005 og einnig drid 20006. P4 er einnig rétt ad benda 4
ad sjodirnir voru { dkvedinni kastprong frd seinni hluta
drs 2007 hvad vardar hlutabréf peirra. Storfelld sala 4
hlutabréfum hefdi getad haft Ofyrirsjdanlegar afleid-
ingar { for med sér Gti 4 markadnum. Hins vegar er
jafnljést ad sj6dirnir hefdu getad haldid ad sér hond-
um og dregid tr hlutabréfakaupum frd og med seinni
hluta 4rs 2007 og séd til hvernig hlutirnir préudust 4
innlendum og erlendum mérkudum. P4 er ekki tekid
tillic til ardgreidslna.

Kaupping banki hf.

A timabilinu var nafnverd hlutabréfacignar Lif-
eyrissj6ds verzlunarmanna { Kauppingi nokkud st6d-
ugt eda { kringum 22-24.000 pus. hlutir. P6 vekja
kaup LV 4 1. drsfj. 2008 nokkra athygli en pd voru
keyptir 2.811 ps. hlutir ad verdmati um 2.257 mkr.
Hlutabréf ad nafnvirdi 4.331 kr. voru sidan seld 4 2.
drsfjérdungi 2008 med umtalsverdu tapi. Gengi hluta-
bréfa Kauppings hélt dfram ad falla. Prétc fyrir pad
voru 4 3. drsf]. aftur keypt hlutabréf { Kauppingi, nd
1.414 pus. hlutir ad markadsvirdi um 978 mkr. Vid
fall Kauppings tapadist s fjarfesting dsamt annarri
eign sj6dsins { bankanum, samtals ad fjarhed 17.979

mkr.
Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 22.928 Th6 17.104
31.12.06 22.106 -822 841 -691
30.06.07 21.096 -1.010 1125 -1.136
31.12.07 24.245 3.149 880 2.7
31.03.08 27.056 2811 803 2.257
30.06.08 22.775 -4.331 763 -3.305
30.09.08 24139 1.414 692 978
31.12.08 0 0

Samtals 1.m 17.979
Upphafsstada + kaup umfram sélu & timabilinu 17.979
Stada 31.12.08 0 0,00

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 17.979

Landsbanki Islands hf

Hlutafjdreign LV { Landsbankanum f6r ar 191.446
pus. hlutum 1 4rslok 2005 { 332.118 pus. hluti pann
31.03.2008. Kaup LV 4 hlutabréfum { Landsbank-
anum 4 drinu 2007 ndmu 94.755 pus. hlutum. M.v.

gengi 4 bréfum Landsbankans { drslok 2007 var kaup-
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verd hinna keyptu hlutabréfa a.m k. 3.461 mkr. A 2.
drsfj. 2008 voru hlutabréf Landsbankans seld en pd
hafdi gengi bréfanna lekkad um 40% frd midju dri
2007. Vid fall Landsbankans tapadist oll eign LV {

Landsbankanum sem p4 var metin 4 8.015 mkr.
Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 191.446 26,10 4997
31.12.06 232.363 40.917 26,50 1.084
30.06.07 269.490 37127 38,10 1.415
31.12.07 321.18 57.628 35,50 2.046
31.03.08 332.118 5.000 29,60 148
30.06.08 257.667 -74.451 23,05 -1.716
30.09.08 269.724 2.067 20,40 42
31.10.08 0 0,00

Samtals -191.446 8.015
Upphafsstada + kaup umfram sélu 4 timabilinu 8.015
Stada 31.10.08 0 0

Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 8.015

Glitnir banki hf-

Framan af var eignarhlutur Lifeyrissjéds verzl-
unarmanna { Glitni hf. t6luverdur eda allt ad 8,3%.
Sjédurinn dré sig ut Gr eignarhaldinu vorid 2004 og
minnkadi hlut sinn { bankanum jafnt og pétt pad 4rid
nidur { ramlega 2% { lok drs 2004. | upphafi drs 2008
var eignarhlutur LV { Glitni kominn nidur { 0,54%.
Sjédurinn jok sidan eignarhlut sinn { bankanum 4 4rinu

2008 og atti 0rdid 0,85% hlut { honum vid fall hans.
Heimild: Skyrsla RNA, kafli 6.5.1.2.

Nafnv. i pids. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 78.278 17,30 1.354
31.12.06 176.043 97.76b 23,30 2.278
30.06.07 230.719 54.676 28,95 1.583
31.12.07 112546 -118.175 21,95 -2.694
31.03.08 81.369 -31.175 17,26 -h38
30.06.08 153.451 72.082 15,40 1.110
30.09.08 158.451 5.000 4,55 23
31.12.08 -158.451 0,00
Samtals -78.278 3.216
Upphafsstada + kaup umfram solu & timabilinu 3.216
Stada 31.12.08 0 0,00
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 3.216

Exista hf-- Siminn/Skipti hf.

[ drsbyrjun 2007 var eignarhlutur Lifeyrissj6ds
verzlunarmanna { Exista 113.590 pus. hlutir sem
jafngiltu 2.556 mkr. a0 markadsvirdi. A 4rinu 2007
jok sj6durinn hlut sinn { Exista um 87.427 hluti og
hefur kaupverd peirra hluta verid um 2.703 mkr.



m.v. gengi 4 bréfunum um mitt 4r og { 4rslok. I mars
2008 jokst hlutur sj¢dsins { Exista um 393.637 hluti
og er skyringuna fyrst og fremst ad finna { yfirtoku-
tilbodi sem Exista gerdi hlutafjdreigendum i Skiptum
hf. og gerd er grein fyrir i kafla 5.5.4, Exista hf.—yfir-
tokutilbod { Skipti hf. { mars 2008. Tap sj6dsins 4

hlutabréfaeign sinni { Exista nam a.m.k. 9.572 mkr.
Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.05

31.12.06 113.590 22,50 2.556
30.06.07 180.225 66.63 34,40 2.292
31.12.07 201.017 20.792 19,75 Al
31.03.08 593.637 392.620 10,40 4.083
30.06.08 590.662 -2.985 752 -22
30.09.08 636.927 46.275 6,00 278
31.12.08 0 -636.927 0,04 -25
Samtals -113.590 9.572
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 9.572
Stada 31.10.08 0 0

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 9.572
Bakkavor hf.

[ 4rsbyrjun 2008 var gengi 4 hlutabréfum Bakka-
varar hf. 58,50 og dtti sj¢durinn 120.608 pus. hluti
ad nafnvirdi { félaginu eda tepar 7.056 mkr. ad mark-
adsvirdi. Gengi Bakkavarar féll mjog hratt 4rid 2008
og var komid nidur { 2,49 { drslok. Kaup LV 4 hluta-
bréfum { Bakkavér 4 drinu 2008 vekja athygli en pd
voru keyptir samtals 35.378 hlutir. Ekki er unnt ad
finna Gt ndkvemt kaupverd pessara hlutabréfa, par
sem uttektarnefndin hefur ekki um pad upplysingar.
Sé hins vegar midad vid legsta kaupgengi { hverjum
drsfjérdungi pd hefur kaupverdid verid um 488 mbkr.
sem topudust ndnast alveg 4 drunum 2008 og 2009.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 105.379 50,90 5.364
31.12.06 136.545 31.166 62,50 1.948
30.06.07 120.608 -15.937 69,40 -1.106
31.12.07 120.608 0 58,50

31.03.08 122.708 2.100 41,30 87
30.06.08 122.708 0 29,40

30.09.08 138.787 16.079 21,30 342
31.12.08 155.986 17.199 2,49 43
Samtals 50.607 6.635
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 6.635
Stada 31.12.08 155.986 2,49 -388
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 6.246

30.1 Lifeyrissj60ur verzlunarmanna

SPRON hf.

Rétt er ad vekja athygli 4 ad Lifeyrissjédur verzl-
unarmanna keypti hlutabréf { SPRON hf. 4 1. drs-
fj6rdungi 2008. Kaupverd bréfanna var tepar 258
mkr. Pessi eign vard ad engu 4 rumlega hélfu 4ri.
Miklar gagnrynisraddir h6fdu pd pegar verid uppi
um pad hvernig stadid var ad hlutafélagavedingu
SPRON enda vard verdfall 4 hlutabréfum félagsins
strax frd upphafi mikid. Upphafsgengi SPRON pann
23.10.2007 var 16,70. I 4rslok 2007 var gengid kom-
i0 1 8,60 og hafdi pad pd fallid um 48,5% 4 rGmum
tveimur manudum. Sidasta skrdda gengi SPRON er
fra 3.10.2008. Tap lifeyrissj6dsins 4 hlutabréfunum {
SPRON hf. var pvi tepar 258 mkr.

Nafnv. i pus. hluta

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.03.08 60.077 429 258
30.06.08 60.077 0 333

30.09.08 60.325 248 2,62 1
03.10.08 60.325 0 210

31.10.08 -60.325

Samtals -60.077 258
Upphafsstada + kaup umfram sélu & timabilinu 258
Stada 31.10.08 0 0

Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 258

Gjaldmidlavarnarsamningar
I Rannséknarskyrslu Alpingis, 4. bindi, kafla
13.6.1, er m.a. fjallad um gjaldeyrisvarnir Lifeyris-
sj60s verzlunarmanna. Par kemur m.a. fram:
»Glogglega sést ad pegar kronan veikist gagn-
vart erlendum gjaldmidlum eykst stada fram-
virkra samninga sjédsins i kjolfarid en minnkar
svo aftur pegar kronan tekur ad styrkjast. Sérstak-
lega er aukningin mikil i wpphafi drsins 2008
par sem lifeyrissjodurinn fjorfaldar skuldbind-
ingar sinar um ad skila inn evrum fyrir krénur
d fyrsta drsfiordungnum. Par sem samningarnir
eru syndir { evrum pd d pessi aukning ekki ratur
ad rekja til gengislekkunar krénunnar, heldur er
lifeyrissjédurinn ad auka gjaldmidlavarnir sinar
d pessum tima. Stadan naer pannig hdmarki i
um 870 milljonum evra i lok jini drid 2008
en stendur { um 805 millionum evra vid hrun
bankanna. Til samanburdar voru erlendar fjdr-
festingar LV wum 920 milljonir evra i upphafi drs
2008.
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Samkvemt skyrslu RNA er ljést ad um mitt 4r
2008 er sj6durinn kominn med gjaldmidlavarnir 4
yhir 90% af erlendri eign sinni. Gjaldmidlaskipta-
samningarnir voru yfirleitt gerdir til skamms tima {
senn. Vid pannig adstedur myndast m.a. métadilad-
hatta sem getur falid { sér ad lifeyrissjédurinn verdi
kndinn til ad innleysa samningana pegar peir eru
ekki ad flytja erlendan gjaldeyri til landsins.

»Petta var { raun pad sem gerdist i oktober 2008 en
pd stédu lifeyrissjodirnir frammi fyrir pvi ad peir gatu
neydst til ad gera upp gialdmidlaskiptasamninga d mjog
Ohagstaedu gengi dn pess ad timabert vari ad leysa inn
stora hluta erlendu eignanna®.

Heimild: Skyrsla RNA, 4. bindi, kafli 13.7.

LV tafla 15
Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009

Annars vegar tillaga sjodsins og hins vegar krafa bankanna

Heildar Vaxta Skulda .
Samtals .. Mismunur
krafa  kostn. jofnun

LR . 15674 2207 17881 8230 9450
175 stig
Krafa bankanna .. upp- 19557 9373 48.880 6223  42.457
gjtrsgengi samninganna
Mismunur & krofum i mkr. 33.006

Heimild: Arsskyrslur LV 2008 og 2009, bréf LV dags. 28.12.2010 og yfirlit
Olafs Gustafssonar hrl. dags. 21.12.2010 yfir kefur LV sem lyst var 4 hendur
Glitni banka hf. og Kaupping banka hf.

Eins og fram kemur hér ad ofan ferdi sjédurinn
til skuldar 17.881 mkr. { drsreikningi 2009, sem
skuld vid ldnastofnanir vegna Suppgerdra gjald-
midlavarnarsamninga. Ofangreind fjirh2d var m.v.
gengisvisitoluna 175 stig. Pd gerdi sjédurinn rdd fyrir
a0 geta skuldajafnad skuldabréfum { eigu sinni 4 vio-
komandi vidskiptabanka. Skuldabréf i eigu sj6dsins,
ttgefin af bonkum, sem sjédurinn gerir rdd fyrir ad
geta skuldajafnad, eru samtals ad fjdrhad 8.230 mkr.

Hins vegar gera bankarnir rdd fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningarnir verdir gerdir upp m.v. gengi 4
uppgjorsdegi samninganna dsamt drdttarvoxtum.
Yerustu krofur bankanna 4 hendur sj6onum m.v.
31.12.2009 eru 48.880 mkr. I yfirliti Olafs Gust-
afssonar hrl. til LV dags. 21.12.2010 kemur fram,
ad sj6durinn hafi lyst krofum 4 hendur Glitni og
Kauppingi, samtals ad fjarhed 8.230 mkr. Jafn-
framt kemur fram ad sjédurinn dskilji sér réee til

a0 geta skuldajafnad fyrrnefndri fjairhed gegn
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kréfum bankanna 4 hendur sj6dnum, m.a. vegna
gjaldmidlavarnarsamninga.

Lifeyrissjodirnir hafa dtt { vidredum vid Kaup-
ping banka hf. og Glitni banka hf. um hvernig standa
skuli ad uppgjori 4 utistandandi gjaldmidlavarnar-
samningum og standa par vidredur enn yfir.

Tengdir adilar

A pvi timabili sem skodad var nam hlutabréfa-
eign Lifeyrissj6ds verzlunarmanna { Kauppingi um
33-48% af innlendri hlutabréfacign sj6dsins (vagi
Kauppings var 35% af OMXI15 { drslok 2007). P4
drti Lifeyrissj6dur verzlunarmanna hlutabréf { Bakka-
vor Group, Skiptum hf. (eignarhaldsfélagi Simans og
fleiri félaga) og Exista hf. Félogin Bakkavor og Skipti
tengdust Kauppingi hf. { gegnum eignarhluta Exista
hf. I mars 2008 gerdi Exista hf. 6drum hluthofum
Skipta hf. yfirtokutilbod { peirra hluta { félaginu. Lif-
eyrissjodur verzlunarmanna var pridji stersti eigandi
Skipta hf. med 8% eignarhluta. Greitt var fyrir hlut-
ina { Skiptum hf. med hlutum { Exista hf. og skyrir
pad hekkun 4 eign Lifeyrissj6ds verzlunarmanna {
Exista 4 1. drsfjéroungi 2008.

Yhirlitid hér ad nedan synir ad eign Lifeyrissjods
verzlunarmanna { Exista hf. og tengdum adilum var
um 41.187 mkr. { 4rslok 2006 og 45.736 mkr. { 4rs-
lok 2007, sem er 11,0% hakkun milli 4ra. Eign LV
i Exista hf. og tengdum adilum var 17,1% { drslok

2006 og 17,0% i arslok 2007 (Sjd toflu 16).
(Tengdir adilar: Sj4 kafla 4.2.6, Fjarfestingar { skuldabréfum og vixlum banka
og sparisjéda o.fl., og kafla 5.1.7, Tengdir adilar.)
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LV tafla 16
Tengdir adilar sem hlutfall af hreinni eign til greidslu Lifeyris i mkr.
2007 2006

Hlutabréf Skuldabréf Samtals Hlutabréf Skuldabréf Samtals
Kaupping banki hf. 21.336 1.888 23.224 18.591 1.845 20.436
Bakkavdr hf. 7.056 3.339 10.395 8.634 2.965 11.499
Exista hf. 3.970 2.968 6.938 2.558 2.062 4620
Skipti hf./Siminn hf. 2475 2.704 5179 2157 2.475 4637
Samtals i mkr. 34.837 10.899 45.736 31.840 9.347 £1.187
Hrein eign til gr. lifeyris 269.069 240.349
Hlutf. af hreinni eign til greidslu lifeyris 17,0% 17,1%

Almennt sé0 virdist sem adilar innan lifeyrissj6da-
kerfisins hafi ekki gert sér nzgilega grein fyrir peirri
dheettu sem liggur { pvi ad fjdrfesta um of { tengdum
adilum. Forsvarsmenn nokkurra lifeyrissj¢da toldu

30.2 Stjorn og starfshattir

Fjarfestingar Lifeyrissj6ds verzlunarmanna eins
og annarra lifeyrissj6da mida ad pvi ad tryggja ad
peir fjdrmunir sem félagar sjodsins greida til hans 4
starfsevinni dugi til ad tryggja pokkalega framferslu
4 ellidrunum. Sj60félagarnir verda ad geta treyst pvi
ad fjarmunir peirra glatist ekki eda ryrni, heldur
dvaxtist med edlilegum heetti.

Sj6durinn gerir sj6dfélogum mogulegt ad fylgjast
med dvoxtun fjdrins og starfsemi sj6dsins. Eins og
sakir standa hafa sj¢0félagar ekki adrar leidir til ad
hafa dhrif 4 verk stjérnarinnar en ad fylgjast med pvi
sem gert er og gagnryna sé dstz0a til pess og ad beita
adhaldi { gegnum stéttarfélag sitt. Stjérn lifeyrissj6ds
4 hverjum tima ber dbyrgd 4 starfsemi hans eins og
segir { logum! og stjérn Lifeyrissjods verzlunarmanna
sekir umbod sitt til hagsmuna sj6dfélaganna. Han
sekir ekki umbod sitt { vilja sj¢dfélaga pvi ad peir
hafa ekki tekiferi til ad ldta vilja sinn { ljés nema
Obeint. Félagar { sj6dnum hafa ekki sameiginlegan
vilja 4 drsfundi sj6dsins af pvi ad sd fundur er { raun
einungis kynningarfundur. Pess vegna er pad enn
brynna ad stjérn 4 hverjum tima upplysi sj6dfélaga
med sem allra gleggstum hetti um allt sem fram fer {
sjé0num, eignir, dvoxtun og réttindi.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna hefur sinnt pvi
hlutverki sinu ad dvaxta f¢ sj6dfélaganna og peir hafa
notid pess { gegnum aukin réctindi. En hann tap-

1 Sbr. 29. gr. laga nr. 129/1997.

ad petta ztti fyrst og fremst vid um fjarmélafyrirteki
en ekki lifeyrissj6di. Nefndin telur ad taka hefdi mdtt
meira tillit til peirra varddarsjénarmida sem nefndin

bendir 4 { kafla 5.1.7.

adi miklum fjdrmunum i hruni islensku bankanna
haustid 2008 eins og fleiri lifeyrissj6dir og pad er
edlilegt ad spurt sé hvort eitthvad hefdi méct betur
fara eda hvort eitthvad sé ad regluverki sj6dsins eda
annarri umgjord.

30.2.1 Starfsreglur

Stjérn Lifeyrissj6ds verzlunarmanna hefur sett sér
starfsreglur. Elsta gerd starfsreglnanna sem nefndin
hefur adgang ad er frd 1999 og si nyjasta er frd
2009.2 A pessu tfu dra timabili hafa reglurnar litid
breyst. [ peim er kvedid 4 um skyldu stjérnar sjéJsins
til ad framfylgja dkvedum laga um lifeyrissj6di, sjd
um ad skipulag sj6dsins sé { edlilegu horfi og ad eftir-
lit sé haft med békhaldi og fjirmunum sjédsins.?

Stjérnin skiptir med sér verkum 4 fyrsta stjérnar-
fundi 4 nyju priggja dra kjortimabili og bodar til rs-
fundar fyrir lok jini 4 hverju 4ri med auglysingu {
dagblodum. Fulltrdar VR og atvinnurekenda skiptast
4 um a0 sinna formennsku, prju 4r { senn. Stjérnin
redur forstjéra eda framkvaemdastjéra, dkvedur
hver laun hans skuli vera og 6nnur starfskjor. Han
redur einnig forstodumann endurskodunardeildar
skv. nyjustu gerd starfsreglnanna eda semur vid sjdlf-
steett starfandi eftirlitsadila til ad kanna innra eftir-

2 Lifeyrissjodur verzlunarmanna. Starfsreglur stjérnar. Sampykkrar 4 fundi
stjornar 22. jin{ 1999. Lifeyrissjédur verzlunarmanna. Starfsreglur stjornar.
Sambpykktar 4 fundi stjérnar 20. febraar 2009.

3 Sbr. VI. kafla laga nr. 129/1997.
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lit sj6dsins. Stjérnin redur einnig endurskodunar-
fyrirteki eda loggiltan endurskodanda til ad annast
endurskodun hji sj6dnum. Priggja manna endur-
skodunarnefnd starfar samkvaemt 16gum sem téku
gildi 2009,% og stjérnin leetur framkvama trygginga-
fredilega athugun 4 fjarhag sjodsins eins og kvedid
er 4 um { logum. Uppfylli sj6durinn ekki krofur lag-
anna um ad eignir geti stadid undir skuldbindingum
er stjérninni skylt ad gera tillogur til adildarsamtaka
sj60sins um breytingar 4 sampykktum hans. Stjérnin
skal méta fjérfestingarstefnu sj6dsins og henni er
skylt ad dvaxta fé hans ,,med hlidsjon af peim kjorum
sem best eru bodin 4 hverjum tima, ad teknu tilliti
til dhaettu og med hlidsjén af langtimaskuldbinding-
um sjédsins” eins og segir { starfsreglunum en petta
dkvadi hefur verid ébreytt frd upphafi.

Framar { pessari umfj6llun er gerd grein fyrir fjar-
festingarstefnu sj6dsins fyrir 4rid 2008. P4 koma
verklagsreglur ~ Lifeyrissj6ds verzlunarmanna um
verdbréfavidskipti sjédsins, stjérnar og starfsmanna.’
[ peim er ndnar kvedid 4 um skyldur stjérnarmanna
Lifeyrissj6ds verzlunarmanna og peirra starfsmanna
sem koma ad fjérfestingardkvordunum. Reglunum er
®tlad ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra og draga
ur hettu 4 pvi ad Shlutdregni starfsmanna megi
draga { efa. [ peim er kvedid 4 um pagnarskyldu, til-
kynningarskyldu pegar starfsmenn sem falla undir
reglurnar eiga vidskipti med eigin bréf. Kvedid er 4
um, ad brot 4 pessum reglum geti vardad dminningu
eda brottvikningu tr starfi.

Pessar reglur voru fyrst sampykktar 4rid 2002 og
voru sidan endurskodadar 4rid 2008. T endurskodun-
inni er meginbreytingin s ad notad er ordid fjarmala-
gerningur { stad vidskipta med verdbréf eda skuldabréf
og { reglunum er ndkvaem udistun 4 pvi hvad fellur
undir hugtakid fjirmélagerningur og er hin tekin ar
2. gr. og 120. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavid-
skipti. Adrar breytingar eru minni hdttar.

Til vidbétar pessu eru ndnari Gtferslur 4 pessum
verklagsreglum par sem tilgreint er hverjir pad eru

4 Skv. 16gum nr. 80/2008 um breytingu 4 [6gum nr. 3/2006 um 4rsreikninga
(108. gr. a) skal endurskodunarnefnd starfa vid einingu tengda almannahags-
munum. Breytingin t6k gildi 1. jantiar 2009.

5 Lifeyrissjédur verzlunarmanna. Verklagsreglur Lifeyrissjéds verzlunarmanna
um verdbréfavidskipti lifeyrissjodsins, stjérnar hans og starfsmanna, sam-
pykktar { mars 2002. Lifeyrissjédur verzlunarmanna. Verklagsreglur Lifeyris-
§j60s verzlunarmanna um verdbréfavidskipti lifeyrissjédsins, stjérnar hans og
starfsmanna, sampykkrar { jantar 2008.
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sem skulu tilkynna um eigin vidskipti med verdbréf
sé um pau ad reda og hvad peim er 6heimilt ad gera
fyrir eigin reikning medan peir starfa fyrir Lifeyris-

sj60 verzlunarmanna.®

30.2.2 Sidareglur

Sidareglur Lifeyrissj6ds verzlunarmanna voru
sampykktar { desember 2009.” En fyrir pann tima
hofdu verid sampykkt drog ad sidareglum starfs-
manna en pad var 4rid 2001.8 Drogin frd 2001 eru
nokkud svipud peim reglum sem sampykktar voru
2001 en pé hafa ordid 4 peim mikilvegar breytingar.
Fyrst verdur rakid efni draga ad sidareglum frd 2001
og sidan hugad ad reglunum sem sampykkrtar voru
4rid 20009.

[ upphafi draganna frd 1999 er kvedid 4 um ad pau
séu hluti af rddningarsamningi starfsmanna og peir
skuldbindi sig til ad hlita peim. Markmidid med regl-
unum er ad studla ad gédum og heidarlegum starfshdtt-
um og ad starfsmenn geri sér grein fyrir peim skyldum
sem peir takast 4 hendur. Pessir starfshettir eru ad {
ollu starfi verdi hagsmunir sj6dfélaga, lifeyrissjodsins
og vidskiptamanna hans hafdir ad leidarljési og ad
starfsmenn geti pess utan vinnutima sins ad adhafast
ekki neitt sem er sj6dnum mogulega til dlitshnekkis.
Somuleidis er sagt ad starfsménnum beri ad fordast
hagsmunadrekstra og tilkynna um pd til forstjéra valdi
peir vanhefi og sdmuleidis ef draga md Shlutdragni
starfsmanns { efa med réttu. Starfsménnum er 6heim-
ilt ad gerast umbodsmenn annarra gagnvart lifeyris-
sj6dnum eda ad reka atvinnustarfsemi med storfum
sinum fyrir sj6dinn. Forstjéri sj6dsins verdur ad gefa
leyfi hyggist starfsmadur taka ad sér launad starf utan
lifeyrissj6dsins og stjérn verdur ad gefa starfsmanni
leyfi til ad setjast { stjérn fyrirtekis eda stofnunar. Pad
er tekid fram ad starfsménnum er heimilt ad taka pdce
i storfum frjdlsra félagasamtaka en 4dur en peir taki ad
sér dbyrgdarmikil storf { félagsmalum eda stjornmalum
skuli peir hafa samrdd vid forstjéra og starfsménnum
ber ad fordast ad taka ad sér félagsstorf sem kunna ad
valda tortryggni medal sj6dfélaga eda geta ryrt traust
peirra. Ad sidustu er starfsmonnum Sheimilt ad piggja

6 Lifeyrissjédur verzlunarmanna. Utfersla 4 verklagsreglum um verdbréfavid-
skipti starfsmanna frd 1. mars 2002. Lifeyrissjodur verzlunarmanna. Utfersla 4
verklagsreglum um verdbréfavidskipti starfsmanna frd 25. jantar 2008.

7 Sida- og samskiptareglur Lifeyrissjéds verzlunarmanna, 11. desember 2009.
8 Lifeyrissj¢dur verzlunarmanna. Sidareglur starfsmanna , drog. 4. jandar 2001.



gjafir séu par fjarhagslega verdmeetar en séu par innan
edlilegra marka og verdi ekki raktar til vidskipta vid
sj6dinn er heimilt ad taka vid peim. Sé starfsmadur {
vafa skal hann leita dlits forstjéra. Sémuleidis er starfs-
manni heimilt ad piggja bodsferdir af vidskiptamonn-
um lifeyrissjédsins ad hofdu samrddi vid forstjora. Feli
ferdirnar { sér fargjalda- og gistikostnad greidir lifeyris-
sjédurinn kostnadinn. Brot 4 reglunum varda dminn-
ingu eda uppsogn.

Nyju reglurnar frd 2009 nd i grundvallaratridum
yfir sému petti og drogin frd 2001 en { peim eru
mikilvegar vidbatur og breytingar. Skerpt er 4 sumu
og batt vid efnisatridum. Fyrsta mikilvega vidbétin
er { upphafi par sem kvedid er 4 um meginhlutverk
reglnanna en ekkert slikt dkvadi var { drogunum frd
2001. Par segir: ,Meginhlutverk Lifeyrissj6ds verzl-
unarmanna er ad taka 4 maéti idgjoldum, dvaxta pau,
greida ut lifeyri og veita sj6dfélogum framurskarandi
pjonustu.” Petta efnisatridi vantadi { drogin. Efnis-
pettir reglnanna frd 2009 eru tiu talsins eins og i
dréogunum. Nyir pettir { sampykktu reglunum eru
kaflar um verdbréfavidskipti starfsmanna nr. 4 og
medferd tranadarupplysinga nr. 5. Kaflar i drog-
unum sem falla nidur eru stada reglnanna nr. 1 og
stjérnarseta nr. 6. Efnid i 1. hluta draganna, sem
kvad 4 um ad reglurnar veru hluti af rddningar-
samningi starfsmanna, er fellt { 1. hluta sampykktra
reglna, sem ber heitid Markmid reglnanna, en par
er ndnar fjallad um géda starfsheetti og samskipti vid
adila 4 fjirmdlamarkadi. Efnid i 6. hluta draganna er
i 6. hluta reglnanna sem ber heitid Storf utan Lif-
eyrissj6ds verzlunarmanna en par er einnig kvedid 4
um ad starfsmonnum sé dheimilt ad gerast umbods-
menn annarra gagnvart lifeyrissjédnum og par er
nytt dkvedi sem byggist 4 4. mgr. 31. gr. lifeyrissjéda-
laganna sem segir ad framkvaemdastjéra sé Sheimilt
ad taka pdtt { atvinnurekstri nema ad fengnu leyfi
stjérnar sjo0sins. Pdtttaka er sidan skilgreind sem
eignarhlutur { fyrirteki sem er verulegur, p.e. veitir
moguleika 4 ad hafa bein dhrif 4 stjérn fyrirteekisins.

[ 4. kafla sidareglnanna er visad til verklagsreglna
Lifeyrissj6ds verzlunarmanna um verdbréfavidskipti
sjodsins, stjérnar hans og starfsmanna en par eiga
ad koma { veg fyrir hagsmunadrekstra i starfsemi
sjodsins og tryggja Shlutdraegni vid medferd og af-

greidslu mdla. | drégum ad sidareglum var kafli 4 um

30.2 Stj6rn og starfsheettir

sama efni. 5. kafli { sampykktum sidareglum greinir
frd medferd trinadarupplysinga og kvedur 4 um
ad starfsmenn séu bundnir trinadarskyldu um all
sem peir fd vitneskju um { starfi og leynt 4 ad fara.
Petta atridi var ekki i drogunum. I kafla 8 um gjafir
er skyrar komist ad ordi en { drégunum. Par segir:
»otjérnar- og starfsménnum er éheimilt ad piggja
gjafir af pjénustuadilum og vidskiptavinum lifeyris-
sj60sins.” Fritaldar eru tekiferisgjafir sem verda vart
taldar til hlunninda enda séu par ekki verdmatar. I
9. kafla um bodsferdir og starfstengdar ferdir segir:
»2otjérnarmonnum og starfsmoénnum lifeyrissj¢dsins
er 6heimilt ad piggja bodsferdir af innlendum og er-
lendum pjénustuadilum eda 6drum vidskiptavinum
sjodsins.” Skyrt er ndnar hvers konar ferdir hér geti
verid um ad reda og sagt ad stjdrnarménnum og
starfsmonnum sé heimilt ad sekja kynningar 4 fjdr-
festingarkostum en krefjist slikar kynningar ferdalaga
pd standi lifeyrissjédurinn straum af kostnadi vid peer.
Haldid skal yfirlit yfir per ferdir sem stjérnarmenn
og starfsmenn fara 4 dri hverju vegna starfa sinna og
stjornin skal gera grein fyrir peim 4 4ri hverju. Til
vidbdtar pessu er dsteda til ad nefna ad felld hefur
verid nidur sd setning ad starfsmonnum sé heimilt
a0 taka pdte { storfum frjélsra félagasamtaka sem var {
drégunum fra 2001.

30.2.3 Tengsl vid fyrirtaeki sem fjarfest er i

Lifeyrissjodur verzlunarmanna fjdrfestir { morg-
um fyrirtekjum og sjédum eins og fram kemur {
yhrliti yfir fjdrfestingar sj6dsins { pessari skyrslu.
Hann 4 miklar eignir og er stér stofnanafjérfestir 4
islenskum markadi. Einn vandi sjédsins er sd hvernig
hann fylgir eftir eignaradild sinni og leitast vid ad
tryggja edlilega dvoxtun fjarins. Hann 4 nokkra kosti:
Hann getur notad eign sina til ad f4 menn { stjérn
fyrirteekisins, hann getur gert krofu um breytingar 4
rekstri fyrirtekis eda sj6ds 4 adalfundi eda 4 6form-
legum fundum med stjérnendum eda hann getur
selt, liki honum ekki dkvardanir stjérnenda.

Pad er nokkud ljést ad sjédurinn hefur notad
allar pessar leidir { mismiklum meli p6. Hann hefur
stutt fulltrda sinn { stjérn banka,® hann hefur notad

9 Sjd vidtal vid Gunnar Pél Pdlsson, fyrrverandi formann Verzlunarmanna-
félags Reykjavikur og formann stjérnar Lifeyrissjéds verzlunarmanna frd
17.12.2010.
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6formlega fundi til ad koma sjénarmidum sinum 4
framferi vid stjornendur fyrirtzkja og hann hefur
beitt virkri eignastyringu med bréf skrdd i Kaupholl
[slands eins og sagt er i fjarfestingarstefnu sjédsins
fyrir 4rid 2006 og 2010.1°

Pad vakna ymsar spurningar um allar pessar leidir.
Um fyrstu leidina kemur fram { vidtali vid Porgeir
Eyjélfsson ad pad hafi ekki verid vandalaust ad for-
madur stjérnar Lifeyrissjéds verzlunarmanna hafi
verid stjérnarmadur { Kauppingi.!' Hann segist
hafa sagt vid stjérnarformanninn ad hann yrdi ad
vera med pad 4 hreinu ad hann metti aldrei nefna
neitt um innri mélefni Kauppings vid sig eda nokk-
urn annan starfsmann lifeyrissj¢dsins pvi ad par med
byggju peir allir yfir innherjaupplysingum { Kaup-
pingi og Kaupping veri allt of pydingarmikid 4
hlutabréfamarkadi og évidunandi ad lifeyrissjédur-
inn geti ekki 4ct vidskipti med bréf { bankanum.
Um adra leidina ma spyrja spurninga 4 bord vid p4,
ad veri lifeyrissjédurinn ekki ad reyna hafa edlileg
dhrif ef hann reyndi ad koma sjénarmidum sinum 4
framferi utan formlegra funda en hlutafélogum er
6heimilt ad taka sjénarmid og hagsmuni eins hlut-
hafa fram yfir sjénarmid og hagsmuni annarra, sama
hversu stérir peir eru, nema meirihluti hluthafa hafi
dlyktad um mdlid 4 formlegum hluthafafundi. Virk
eignastyring hlytur ad fela { sér st6dugt mat 4 fjdr-
hagslegum eignum sjédsins med pvi ad kaupa og
selja eftir pvi sem préun 4 markadi segir til um.

Pad eru engin augljés sannindi um pad hvernig
sjédurinn 4 ad haga tengslum sinum vid pau fyrir-
teki sem hann fjérfestir { utan pau, ad stjérnendur
sj60sins eiga sifellt ad leitast vid ad dvaxta eigur sj6ds-
ins sem best til lengri tima og tryggja par med hag
eigendanna.

30.2.4 Umradur og alyktanir

Pad er dsteda til ad hyggja ad nokkrum atridum
sem fram hafa komid { pessu yfirliti og velta fyrir sér
hvort einhverju @tti ad breyta og hvada dlyktanir
edlilegt er ad draga. [ heild virdist regluverk sjédsins
vera { gédu lagi og pad sem hér verdur sagt ber ekki

ad talka 4 pann veg ad pad purfi ad endurskoda frd

10 Sjd vidtal vid Porgeir Eyjolfsson, fyrrverandi forstjéra Lifeyrissjéds verzl-
unarmanna, dags. 20.12.
11 Sjé sama.
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rétum. En pad er 4steda til ad spyrja sig um nokkur
atridi.

Fyrsta atridid sem dsteda er til ad hafa ord 4 er su
stadreynd, ad fjérfestingar lifeyrissj6da eru langtima-
fjarfestingar. Pad geta 1idid yfir 50 4r frd pvi ad sj6d-
félagi greidir fyrst { sj6dinn par til hann byrjar ad taka
vid fé Gr honum. Pad er langur timi. I fjérfestingar-
stefnu Lifeyrissj6ds verzlunarmanna segir ad fjdrfesta
skuli ,med hlidsjén af peim kjorum sem best eru
bodin 4 hverjum tima, ad teknu tilliti til dhettu og
med hlidsjén af langtimaskuldbindingum sjédsins*
eins og kom fram 4dur. Pad er dsteda til ad taka eftir
ad pad er viss spenna 4 milli bestu kjara 4 hverjum
tima og langtimaskuldbindinga sjédsins. Pad hlytur
ad vera pannig i virkri dhaettustyringu ad huga verdur
ad bestu kjérum 4 hverjum tima en ad teknu tilliti til
dheettu. Pegar horft er til lengri tima eru bestu kjor
ekki endilega pau, sem gefa mikid fé { adra hond til
skamms tima. Pad virdist ljost af gdgnum sjddsins ad
starfsmenn hans hafa pessi sjonarmid { huga og fyrr-
verandi forstjori leggur dherslu 4 ad ekki tti ad hafa
drsskyrslu lifeyrissj6ds til marks um gengi sj6dsins,
heldur dvoxtun sidustu fimm dra. Sumar af peim
dkvordunum sem teknar voru 4 drunum 2006 il
2009 voru ugglaust teknar { gédri trd og i ljési bestu
upplysinga 4 hverjum tima en reyndust rangar. Petta
4 vid dkvardanir um kaup 4 hlutabréfum islensku
bankanna 4 4rinu 2008.

Annad atridid er ad kaup 4 gjaldeyristryggingum
eru { raun kaup 4 afleidum. A fyrri hluta 4rs 2008
keyptu lifeyrissjodir slikar tryggingar pegar krénan
lekkadi i verdi 4 peirri forsendu ad liklegt vaeri ad hin
myndi hakka fljétt aftur og sjédirnir hagnast umtals-
vert. [ fjérfestingarstefnunni segir um petta atridi:
»2Afleidusamningar eru gerdir til ad draga Gr misvagi
i gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbréfacignar
sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og
til pess ad minnka gjaldeyrisdhettu sj6dsins.” Pad
virdist edlilegt ad spyrja spurningar um petta atridi.
Hvernig getur pad komid heim og saman vid lang-
timasjonarmid ad taka jafn mikla dhettu og raun bar
vitni vid kaup 4 pessum tryggingum? Sumir islensku
bankanna keyptu hver sem betur gat gjaldeyri 4 sama
tima og Lifeyrissjédur verzlunarmanna keypti gjald-
eyristryggingar sem bendir til pess ad peir hafi talid
a0 islenska krénan myndi lekka enn frekar. Pad sem



kann ad virdast dmelisvert { pessum dkvordunum er
ekki ad hafa metid framtidarpréunina rangt, heldur
hitt ad leitast var vid ad hagnast 4 sem skemmstum
tima. Pad er ekki pad sjénarmid sem lifeyrissjédur
getur midad vid i fjarfestingarakvérdunum sinum. b4
m4 ennfremur benda 4 ad { 36. gr. laga nr. 129/1997
eru taldir upp 10 moguleikar fyrir lifeyrissjédi til
ad dvaxta sitt fé. S4 tiundi hljédar svo: ,Med gerd
afleidusamninga sem draga tr dhaettu sj6dsins. Pad
er edlilegt ad skilja petta dkvadi svo ad pad sé badi
naudsynlegt og nagilegt skilyrdi fyrir afleidusamn-
ingi ad hann dragi r dhattu sjédsins. Afleidusamn-
ingarnir sem gerdir voru 4rid 2008 til ad tryggja er-
lendar eignir sj6danna drégu ekki ar dhaettu sjédsins,
heldur pvert 4 méti juku hana.

Pridja atridid, sem dsteda er til ad hyggja ad, er ad
i drsreikningi Lifeyrissj6ds verzlunarmanna frd drinu
2006 kemur fram 4 bls. 10 ad sjédurinn hafi fyrstur
islenskra lifeyrissj6da ordid adili ad leidbeinandi
reglum um 4byrgar fjirfestingar sem unnar voru ad
frumkvedi Sameinudu pjédanna. Pessar reglur eru
hugsadar fyrir stofnanafjirfesta um allan heim og i
peim undirgangast peir ad taka tillit til umhverfislegra
og félagslegra pdtta sem tengjast rekstri fyrirtzkja og
somuleidis er 16gd dhersla 4 gdda stjérnarhetti fyrir-
tekja. Haft er eftir forstjéra sj6dsins { drsreikningn-
um ad hann sé dnegdur med ad sjédurinn sé pdrt-
takandi { alpj6dlegu samstarfi um batta stjérnarhatti
fyrirtekja og segir: ,| auknum mali gera fjérfestar sér
grein fyrir ad vid langtimadvoxtun eigna parf ad taka
tillit til umhverfislegra og félagslegra pdtta auk pess
sem g6d stjérnun hefur par pydingarmiklu hlutverki
ad gegna.”

A bls. 18 { sama 4rsreikningi er sidan sett fram
hluthafastefna 4 grundvelli pessarar adildar ad regl-
unum frd Sameinudu pjédunum. Logd er dhersla 4
a0 markmid reglnanna fari saman vid almenna hags-
muni samfélagsins. Ef fjarfestar geri krofur dil fyrir-
tekja um ad pau fari ad logum og reglum i umhverf-
ismdlum, leitist vid ad draga Gr umhverfisihrifum
rekstrarins, geri hluthéfum grein fyrir stefnu sinni,
uppfylli kréfur mannréttinda og fari ad alpjédasdtt-
mélum, pd studli slik préun ad betra og lifvenlegra
samfélagi. Pvi er lyst yfir ad horft verdi til pess hvort
innlend fyrirteki fylgi leidbeiningum Vidskiptarads,

30.2 Stj6rn og starfsheettir

Kauphallar Tslands og Samtaka atvinnulifsins um
gbda stjérnarheatti fyrirtekja.

Astzda pess ad petta er dregid fram hér er ad 51l
pessi atridi eru allrar athygli verd og myndu studla
ad battu vidskiptalifi og sidlegra ef stofnanafjdrfestir
4 bord vid Lifeyrissj60 verzlunarmanna gerdi krofu
um pau. En pad er eftirtektarvert ad pessarar stefnu-
motunar sér hvergi stad { fjarfestingarstefnu eda sida-
reglum. Pad er full dsteda til ad hvetja Lifeyrissj6d
verzlunarmanna til ad fylgja pessari stefnumétun eftir
og setja sér markmid { samreemi vid hana. Hér skulu
nefnd fimm atridi sem getu fallid ad pessari stefnu
og haft veruleg dhrif til lengdar 4 islenskt vidskipralif.

1. Lifeyrissjédurinn keypti engin skuldabréf fyrr
en pau hefdu verid skrad hja Kaupholl Islands. Pad
hefur itrekad komid fram { vidtdlum nefndarinnar
ad lifeyrissj6dir hafi i einhverjum tilvikum keypt
skuldabréf 4n pess ad pau hafi fyrst verid skrdd med
formlegum heatti. Stedi lifeyrissjédurinn vid pessa
fullyrdingu, studladi pad ad pvi ad adrir adilar 4 fjdr-
magnsmarkadi vondudu sig.

2. Lifeyrissjédurinn etti ad krefjast pess ad oll
fyrirteeki sem fjdrfest er { veittu upplysingar um
launakerfi, hastu og legstu laun. Hann geti sett
sér dkvednar vidmidanir um edlilegan launastiga
eda edlilegan launamun sem hann midadi vid { fjdr-
festingum. Astaedan fyrir pessari krofu gaeti verid s,
a0 launamunurinn sem ordinn var 4 drunum 2006-
2008 i islensku fjarmdlalifi, var eins og kaun 4 lik-
prdum buk. Lifeyrissjédir launamanna { islensku
samfélagi eiga ekki taka pdtt i sliku (Sjd 5.2.6.).

3. Lifeyrissjodurinn tti ad krefjast pess af 6llum
fjarmélafyrirtekjum sem hann fjarfestir { ad pau
veittu upplysingar um launaauka og bénusa. Ein af
veigameiri dstedum pess hve illa f6r { bankahruninu
haustid 2008 var hve launaaukakerfid var Gedlilegt
og skadlegt fyrir fyrirtekin sjdlf og alla vidskipta-
menn peirra.

4. Pad etti ad vera 6frdvikjanleg krafa fyrir fjar-
festingu ad fyrirteki feru eftir reglum um géda
stjornarhetti og birtu upplysingar um hvernig pau
gerdu pad.

5. Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna er
glasilegt plagg og par eru margvislegar upplysingar
ad finna um rekstur og afkomu sj6dsins. Pad meatti
draga saman 4 einni eda tveimur sidum { upphafi

49



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

mikilvegustu upplysingarnar sem eru i hverri drs-
skyrslu pannig ad sj6dfélaginn dtti sig 4 adalatrid-
unum. Pad eru hagsmunir sj60félaga ad geta med
audveldum hetti séd adalatridin.

Fjérda atridid sem dregid er fram hér vardar tengsl
Lifeyrissjods verzlunarmanna vid fyrirtekin sem
hann fjarfestir i. Adur voru nefnd nokkur atridi sem
getu melt med eda moéti leidum fyrir sj6dinn til ad
hafa 4hrif 4 rekstur og ardsemi eigin fjdr { pessum
fyrirtekjum. En pad eru fleiri atridi sem parf ad
huga ad vegna tengsla vid fyrirteki. I vidtslum vid
fyrrverandi forstjéra Lifeyrissj6ds verzlunarmanna
og fyrrverandi formann stjérnar kom fram ad peir
hefdu verid beittir prystingi til ad fjdrfesta { til-
teknum fyrirtekjum. Eftir ad lifeyrissj6durinn hafdi
dregid mjog ar fjarfestingum { Glitni { 1jési pess sem
gerdist par drid 2004 kom fram édnzgja med pad.
Porgeir Eyjélfsson, fyrrverandi framkvemdastjéri,
segir Lifeyrissjod verzlunarmanna hafa verid gagn-
ryndan hardlega og { tengslum vid pad hafi verid rett
um pad innan tiltekinna fyrirtekja ad stofna nyjan
lifeyrissj6d. B&di Hannes Smérason og Skarphédinn
Berg Steinarsson (fyrrv. stjérnarformenn FL Group)
hafi skrifad greinar um mdlid. Agreiningurinn hafi
stadid um af hverju Lifeyrissjodur verzlunarmanna
hafi ekki verid pétttakandi { Dagsbrin, sem st6d ad
fribladsttgifu-rekstri { Danmorku.

Somu adilar hafi ekki verid dnagdir med ad Lif-
eyrissjodur verzlunarmanna ték ekki pdtt i hluta-
bréfattgdfu hjd FL Group { desember 2007, né held-
ur skuldabréfattbodi (e. mandatory convertibles) {
Glitni { mars 2008.

Gunnar Pé4ll Pilsson, fyrrverandi formadur VR,
sagdi { vidtali vid nefndina, ad hann hefdi fundid fyr-
ir prystingi frd stjérnendum fyrirtekja um ad sjod-
urinn fjarfesti { tilteknum félogum eda verkefnum.
Detta hafi 4tt vid um pad pegar Baugsmenn voru ad
reyna ad kaupa Icelandair. Hann nefndi ad umrada
af pessu tagi hefdi ratad { fjolmidla 4 drunum fyrir
bankahrun. T kvoldfréctum Stodvar 2 (13. jantar
2008) hafi verid sagt frd pvi ad stérir fjdrfestar hefdu
Obeint hétad Lifeyrissjodi verzlunarmanna erfid-
leikum ef hann fiarfesti ekki svo peim likadi. I frétc-
inni var reett vid Gunnar Pal. T kvoldfréttum Stédvar
2 nasta dag (14. jantar 2008) var haft eftir Gunn-
ari Sigurdssyni, forstjora Baugs Group, ad hann setti
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spurningarmerki vid fjdrfestingarstefnu Lifeyrissj6ds
verzlunarmanna sem hann sagdi ad hefdi fjérfest vel {
samkeppnisfyrirtekjum Baugs.

Pad er edlilegt ad uppi séu 6likar skodanir 4 pvi
hvar sjédurinn eigi ad fjérfesta en pad er Gvenjulegt
ad hétanir séu ldtnar opinskdtt i ljés. Lifeyrissjédur
verzlunarmanna er stér sjédur og pad getur munad
um fjérfestingar hans. Pessar lysingar 4 évenjulegri
framgéngu segja pd sogu ad stjérnir lifeyrissjéda
geti a0 minnsta kosti stundum verid undir umtals-
verdum prystingi um ad fjérfesta { tilteknum fyrir-
tekjum. Ldti par undan prystingi af pessu tagi, eru
per i reynd ad bregdast eigendum sinum pvi ad rokin
fyrir ad fjirfesta ekki { pessum fyrirtekjum geta vart
byggst 4 6dru en mati 4 ardsemi pessara fyrirtekja
til lengri tima. Pad er full dsteda fyrir Lifeyrissj6d
verzlunarmanna, og raunar adra lifeyrissj6di, ad gera
sérstakar rddstafanir vegna baegslagangs af pessu tagi.
Pad etti til demis ad vera skylda allra stjérnarmanna
sem verda dskynja um vidleitni til ad hafa 4hrif 4
dkvardanir sj6dsins med pessum hetti ad gera grein
fyrir peim { stjérninni og pad ttu ad vera sjalfkrafa
vidbrogd ad ekki verdi fjarfest { pessum fyrirtekjum
nema augljést sé ad pau uppfylli per krofur sem
sjédurinn gerir.

Fimmta atridid sem 4steda er til ad hafa ord 4 hér
vardar sidareglur sj6dsins. Sampykktar sidareglur nd
prydilega yfir pad svid sem pear eiga ad nd og frum-
skyldu sjédsins er lyst { peim en pad var ekki gert
i drogunum frd 2001. Frumskylda sjdsins er eins
og segir { inngangi sidareglnanna ,,ad taka 4 méti i0-
gjoldum, dvaxta pau, greida at lifeyri og veita sj60-
félogum framurskarandi pjénustu”. Ef vid beetum vid
peirri stadreynd sem er 6s6gd i reglunum, ad 6llum
ber skylda til ad greida til lifeyrissj6ds skv. logum,
pa leidir ndnast allt annad { sidareglunum af pessu.
Starfsmenn purfa ad vanda starfshetti sina, geta
pess ad dkvardanir byggist 4 vandadri athugun og
vilhallri démgreind, ldta starf sitt ganga fyrir 6dru
sem peir vilja sinna, fordast hagsmunadrekstra og ad
vidskiptavinir geti ekki haft éedlileg dhrif 4 dém-
greind og skodanir starfsmanna og stjérnarmanna
sj6dsins. En pad er 4steda til ad nefna tvennt { pessu
samhengi. [ fyrsta lagi p4 parf ad skoda samhengid 4
milli sidareglnanna og fjarfestingarstefnunnar. Pad er
{ raun 6edlilegt ad sidareglurnar hafi ekki dhrif 4 fjar-
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festingarstefnuna, sérstaklega pegar sj¢durinn hefur
dkvedid ad stydjast vid reglur Sameinudu pjédanna
um 4byrgar fjérfestingar sem taka mid af samfélagi,
umbhverfi og gédum stjérnarhdttum. Pad er dstzda
til ad hvetja stjérn sjédsins til ad leggja { vinnu til ad
samhzfa petta. T 63ru lagi pd er rétt ad leggja dherslu 4
ad pad nagir ekki eitt og sér ad sampykkja sidareglur,
heldur verdur ad efna til nokkurrar vinnu med starfs-
moénnum um pad hvernig eigi ad skilja reglurnar og
beita peim. Best er ad gera petta 4 vinnustad { sam-
hengi vid raunverulegar dkvardanir og undirbining
peirra. Vinnubrogd af pessu tagi @ttu ad tryggja ad
reglurnar verdi edlilegur pdttur { starfi vid og fyrir
sj6dinn. Nefndinni er ekki kunnugt um hvort efnt
var til slikrar vinnu pegar reglurnar voru sampykktar
en verdi reglurnar samhefdar fjdrfestingarstefnunni
og hluthafastefnunni pd er full dstada til ad fd starfs-
menn til ad skoda par vandlega. Sidan er skynsam-
legt i framhaldinu, 4 hverju 4ri eda annad hvert
dr, ad taka reglurnar til umredu og hugsanlegrar
endurskodunar.

Sjotta og sidasta atridid sem dsteda er til ad vekja
méls 4 er seta formanns stjérnar Verzlunarmanna-
félags Reykjavikur i stjorn Kauppings. Sidfradi-
stofnun Hiskéla [slands vann skyrslu um petta efni

sem lokid var { jantar 2004. Skyrslan var unnin
fyrir Verzlunarmannafélag Reykjavikur. I henni eru
greindir moguleikar Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 4
ad gegna eigendaskyldum sinum med virkum heatti
i félogum. Nidurstadan um beina stjérnarsetu var st
ad han feli { sér of mikla hettu 4 hagsmunadrekstr-
um til ad han veri réctletanleg. Mogulegt veri fyrir
sj6dinn ad velja 6hddan fagadila { stjérnir félaga sem
hann 4 { fremur en stjérnarmenn Ur stjérn Lifeyris-
sj60s verzlunarmanna.'> Pad er ekki einvordungu
hettan 4 hagsmunadrekstrum sem hér kemur il
dlita, heldur einnig st stadreynd ad stjérnarmadur {
fyrirtaeki sem er fullerdi lifeyrissjéds getur setid uppi
med dkvardanir sem ekki er 4 nokkurn hdtt haegt ad
réttleta gagnvart sj60félogum. Ef sjédurinn setti sér
skyrar reglur um pau fyrirteki sem hann er reidu-
buinn ad fjérfesta i, pd veeri hugsanlega haegt ad ford-
ast pad ad sitja uppi med slikar dkvardanir. T 1j6si pess
sem 4dur var sagt um stodu stjérnarmanns sem inn-
herja p4 virdist erfitt eda jafnvel atilokad ad fordast
hagsmunadrekstra sitji fullerdi lifeyrissjédsins { fyrir-
teki sem sjédurinn 4 eignarhlut { jafnframt pvi sem
hann 4 seti { stjérn lifeyrissjédsins.

12 Stjérnarseta fulleria VR § Lifeyrissjédi VR og félsgum sem sjédurinn 4 hlut
i. (2004). Reykjavik: Sidfredistofnun Héskéla Islands. Bls.33.

30.3 Fjarfestingar Lifeyrissjods verzlunarmanna 2006-

2009. Athugasemdir uttektarnefndar

30.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gégn um fjdr-
festingarstarfsemi Lifeyrissjods verzlunarmanna 4
tttektartimanum, sem um getur { umbodi nefndar-
innar. Samhengisins vegna verdur nefndin jafnframt
ad kanna nestu 4r fyrir og eftir fall bankanna.

Starfsemi Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 4 Geeeke-
ardrunum ber peirri mynd gloggt vitni sem dregin er
upp framar { skyrslunni (§j4 5. kafla { almenna hluta
skyrslunnar). Pannig 6x hrein eign til greidslu lifeyris
framan af timabilinu en eftir ad kemur fram 4 4rid
2007 fer ad halla undan feti { afkomu sjédsins og
2008 lekkar hrein eign til greidslu lifeyris um 21.833
mkr. 4 verdlagi 2009 (LV tafla 7). Snuid hefur pé
aftur til betri vegar 2009, sé byggt 4 drsreikningi og
drsskyrslu sj6dsins og ekki verdur frekara tap af falli

bankanna. Pétt lekka hafi purft réetindi sjodfélaga,
a.m.k. timabundid, er st réttindaaukning ekki upp-
urin sem 4dur hafdi nddst, m.a. vegna aukinna fjdr-
festingartekna 4 uppsveifludrunum 2005 og 2006.
Reikna verdur pé einnig med pvi ad lagmarksidgjold
sj6dfélaga til sj¢dsins voru einnig hekkud 4 pessum
uppsveiflutimum, sbr. 16g nr. 167/2006 um breyt-
ingu 4 lifeyrissj6dalogunum.

30.3.2 Vid hverja var rett og
almennt um stjorn sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4
grundvelli uttektar 4 framangreindum gégnum reett
vid Gunnar P4l Pilsson, fyrrverandi stjérnarformann
sjodsins, Porgeir Eyjolfsson, fyrrverandi forstjora, og
Gudmund DPérhallsson, fyrrverandi forstddumann
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eignastyringar og nuaverandi framkvemdastjéra
hans.!? Jafnframt hefur nefndin rett vid pd Hjalta
Schisth og Vigni Rafn Gislason, endurskodendur
hjd PriceWaterhouseCoopers (PWC), en sjédurinn
kaupir innri sem ytri endurskodun hja PWC. Bar
Hjalti 4byrgd 4 innri endurskodun en Vignir Rafn 4
ytri endurskodun pau 4r sem hér eru til skodunar.!4
Vignir Rafn kom fyrst ad ytri endurskodun lifeyris-
sjodsins 4 tiunda dratug sidustu aldar og var adal-
endurskodandi hans drin 2004-2010. Hann hefur
na tekid vid innri endurskodun sjédsins.

[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (RNA) 4
falli islensku bankanna kom fram ad Gunnar Pall
Pélsson sat { stjérn Kaupping banka hf. 4 sama tima
og hann var formadur stjérnar Lifeyrissj6ds verzl-
unarmanna.'® Sjédurinn 4tti verulegan hlut { Kaup-
ping banka eda sem svaradi til 33-48% af innlendri
hlutabréfaeign sj6dsins. P4 fér samanldgd hluta- og
skuldabréfaeign sj¢dsins { Kauppingi banka og tengd-
um félogum allt upp i 17% af hreinni eign sj6dsins
til greidslu lifeyris (Sja umfjéllun um tengda adila {
yhirliti yfir starfsemi sjédsins hér ad framan). Gunnar
Pall var kjorinn i stjérn Kaupping banka medan hann
var starfsmadur Verzlunarmannafélags Reykjavikur
en hann vard sidar formadur pess félags og stjérnar-
madur 4 pess vegum i Lifeyrissjodi verzlunarmanna.
Hann hélt engu ad sidur dfram stjérnarstorfum {
Kaupping banka. T vidtslum tttekearnefndar vid
Porgeir Eyjélfsson, fyrrverandi forstjéra, og Gunnar
Pal kom fram ad peir voru 4 einu mdli um pad, ad
peir hefdu rett pad sin 4 milli hvort edlilegt veeri ad
Gunnar Péll gegndi dfram stjérnarstérfum i bank-
anum eftir ad hann var ordinn formadur sjédsins.
Jafnframt hafi launastefna bankans angrad Gunnar
Pil sem formann Verzlunarmannafélagsins. Hann
hélt pé6 stjérnarstérfum dfram allt fram ad falli bank-
ans og mun afstada félaga hans { stjérn félagsins hafa
ad sogn Gunnars Pals rddid einhverju um pad. Sagdi
Gunnar P3ll m.a. { vidtali vid nefndina ad VR hefdi
fengid Sidfradistofnun Haskéla Tslands til ad greina
sidferdileg dlitaefni vardandi stjornarsetu fulleraa VR

13 Sbr. vidtal vid Gunnar Pél Palsson, dags. 17.12.2010, vidtal vid Porgeir
Eyjolfsson, dags. 20.12.2010, og vidtal vid Gudmund Pérhallsson, dags.
16.12.2010.

14 Sbr. vidtal vid Vigni Rafn Gislason, dags. 13.1.2011, og vidtal vid Hjalta
Schiéth, dags. 26.1.2010.

15 Skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis, RNA, 8. bindi, bls. 75.
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i Lifeyrissj6di verzlunarmanna og félogum sem sj6d-
urinn 4 hlut { (Gtgefin { jantiar 2004). Hafi Sidfradi-
stofnun m.a. bent 4 ad formadur VR geti lent { tri-
verdugleikavanda ad pessu leyti. Sagdi Gunnar PAll
a0 fjallad hefdi verid um efni skyrslunnar { trinadar-
rddi VR, en nidurstadan hefdi verid si ad adhafast
ekki. Peir Porgeir voru pé sammédla um pad, ad eftir 4
ad hyggja hefdi stjérnarseta Gunnars Pals { Kaupping
banka verid heppileg. Fordemi mun hafa verid fyrir
pvi ad formadur eda stjérnarmadur { lifeyrissjédnum
hafi jafnframt verid stjérnarmadur i fjairmalafyrircaeki
par sem sj6durinn var hluthafi og pd i krafti hluta-
fjareignar sj6dsins ad hluta til. Nokkud er misjafnt
hvada afstddu lifeyrissjédir hafa til stjérnarpatttoku
i atvinnufyrirtekjum eda fjdrmdlafyrirtekjum sem
peir eiga hlut i. Almennt séd er petta ekki talid at-
hugunarvert en edlilegra verdur ad teljast ad pad sé
einhver annar en starfsmadur eda stjérnarmadur {
vidkomandi lifeyrissj6di sem gegni pvi hlutverki.
Sjénarmid pessu tengd hofdu komid til skodunar hjd
lifeyrissjédunum 16ngu fyrir fall bankanna.!® Engin
sjdanleg merki eru pé um pad i tilfelli Gunnars Péls
a0 petta hafi haft bein 4hrif 4 stjérnarstorf hans fyrir
lifeyrissj6dinn eda vidskipti sj¢dsins og bankans, en
almennt séd vekja slik tengsl tortryggni og eru ekki
heppileg.!” Peir Gunnar P4ll og Porgeir bentu jafn-
framt 4 ad peir hefdu ordid fyrir adfinnslum vegna
pess ad fjolskyldumedlimir peirra hefdu verid starf-
andi hjd Kaupping banka. Peir héldu pvi pé badir
fram ad pessir fjolskyldumedlimir hefdu ekki verid {
neinni adstddu til pess ad hafa dhrif 4 vidskipti sjéds-
ins og bankans (Sjd ndnar 30.2.3 og 30.2.4).

b4 pykir nefndinni ad edlilegra hefdi verid fyrir
sj6dinn ad kaupa innri og ytri endurskodun hja sitt
hvoru endurskodunarfyrirtekinu. Ekkert hefur pé
komid fram sem bendir til pess ad pad hefdi ein-
hverju breytt. Einnig hefdi farid betur 4 pvi ad skipt

hefdi verid um endurskodendur 4 dkvednum fresti,

16 Sem dami hafa vel flestir lifeyrissjodir 4 stéttarfélagsgrundvelli lage bann
vid pvi { sampykktum sinum ad stjérnarformenn og eftir atvikum adrir
stjornarmenn og stjérnendur taki seti { stjéornum félaga sem sjédirnir eiga
eignarhlut , sbr. og 7. gr. kjarasamnings AST og VSI frd 1995.

17 Hér m4d nefna ad { kénnun sem 16gd var fyrir stjérnendur adildarsjéda
Landssamtaka lifeyrissj6da { fyrra (2010) kom fram ad meginréksemdin fyrir
pvi ad sj6dirnir skipudu ekki fulltria sina { stjérn, veeri hatta 4 hagsmuna-
drekstrum og ad farsella veeri ad peirra démi ad selja vidkomandi eignarhlut
ef sjodirnir veeru Ssdttir vid frammistddu félagsins. Heimild: Kristjdn Geir
Pétursson (2010). Lifeyrissjodir sem hluthafar. Obirt meistaraprofsritgerd,
lagadeild Héskdla [slands, s. 85.
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sbr. svonefnda skiptireglu (e. rotation rule) sem
nu er ad finna { l6gum, sbr. 3. mgr. 20. gr. laga nr.
79/2008 um endurskodendur.'® [ 2. mgr. 90. gr. laga
nr. 161/2002 um fjarmélafyrirteki er raunar gengid
lengra en i fyrrnefndum 16gum um endurskodendur,
en par segir (i 2. ml.) ad Sheimilt sé ad kjésa sama
endurskodanda eda endurskodunarfyrirteki fyrr en
a0 fimm 4rum lidnum frd pvi ad starfstima hans/pess

lauk.

30.3.3 Fjarfestingarstefna
Lifeyrissjods verzlunarmanna

Tap Lifeyrissjods verzlunarmanna liggur adal-
lega i skuldabréfum banka og sparisj6da, skulda-
bréfum fyrirtekja, innlendum hlutabréfum og
gjaldmidlavarnarsamningum.

Fram kom i framangreindum vidt6lum ad 4dur
en r4dist hefdi verid { kaup 4 verdbréfum frd nyjum
adilum, sem madli skiptu, hefdu madl pessara adila
verid konnud og redd 4 stjornarfundum eda a.m.k.
vid formann stjérnar. Framkvemdastjéri og starfs-
menn eignastyringardeildar hafi annars dkvedid sam-
eiginlega fjirfestingar sem voru innan fjirfestingar-
stefnu sj6dsins og rett um dhettu sem tengd veri
einstokum fjarfestingum. Hins vegar virdast pessar
dkvardanir ekki hafa verid skjalfestar og onnur gogn
liggja ekki fyrir. P4 virdast hvorki hafa legid fyrir
gdgn um dhettugreiningu og dhattumat né heldur
hafi verid morkud og utferd sérstok stefna um
dhaettustyringu.'® Ahattustyringin virdist pvi adal-
lega hafa verid ad sjd svo um ad dreifing verdbréfa-
safna veri { samremi vid fjarfestingarstefnu sjédsins.
A pessu tvennu, p.e. dreifingu eignasafns skv. fjar-
festingarstefnu annars vegar og dhattugreiningu og
dhettumati hins vegar, er mikill munur. Ekki hefur
annad komid fram en ad dreifing eignasafna hafi
verid innan dkvada laga og reglna par um samkvemt
tilkun starfsmanna sj6dsins, endurskodenda og Fjdr-
mélaeftirlitsins 4 hverjum tima.

[ almenna hluta skyrslunnar, kafla 4.1. hér ad
framan, er fjallad um lagaumhverfi fjirfestingar-

18 Akvadid er svohljédandi: ,,Endurskodandi sem ber dbyrgd 4 endurskodun
ciningar tengdrar almannahagsmunum skal taka sér hlé frd endurskodun
peirrar einingar { a.m.k. tvo 4r samfellt eigi sidar en sj6 drum eftir ad honum
var falid verkid. Sama gildir um endurskodendur peirra détturfélaga sem hafa
verulega pydingu innan samstadunnar.”

19 PWC skyrsla vegna innri endurskodunar 2008, Hjalti Schisth, bls. 3.

stefnu lifeyrissj¢da. Par kemur fram ad breytingar
sem gerdar hofdu verid 4 16gum um lifeyrissjédi frd
gildistoku peirra h6fdu smdm saman gert lagaum-
hverfi fjirfestingarstefnu peirra dskyrara, 4heettu-
seknara og innbyrdis ésamkvamara. A pessu hefur
ekki verid rddin bée eftir fall bankanna. Telja verdur
ad pessar breytingar hafi studlad ad pvi ad tap lif-
eyrissjodanna vard almennt meira vid fall bankanna
en ordid hefdi vid dbreytt lagaumhverfi. Hins vegar
md 4 méti halda pvi fram ad auknar fjirfestingar-
heimildir, t.d. { hlutabréfum, hafi 4 timabili studlad
ad aukinni réttindadvinnslu lifeyrispega enda pott
fjarfestingar { innlendum hlutabréfum hafi pegar upp
var stadid dtt mestan pdtt { tapi margra lifeyrissjéda
vid fall bankanna, par 4 medal Lifeyrissj6ds verzl-
unarmanna ( LV tafla 8).

30.3.4 Tap Lifeyrissjods verzlunarmanna

[ yfirliti yfir starfsemi sj63sins hér ad framan er
fjallad um tap sj6Jsins drin 2008 0g 2010. Par er ekki
talin 4steeda til ad fjalla sérstaklega um per eignir sem
skilad hafa jafnri og g60ri dvoxtun { gegnum drin. Par
er 4tt vid eignir eins og bankainnstedur, vedskulda-
bréf sj6dfélaga, opinber hisnadisbréf og erlend verd-
bréf. Tap sjédsins vard adallega 2008 en kom sidar
fram ad hluta og er varla ad fullu fram komid ennp4.
Benda md 4 ad til pess getur komid ad fera verdi
ad einhverju leyti nidur verdmeati vedskuldabréfa
sjoofélaga, sem hvila 4 yfirvedsettu hisna0i.?® Fast-
eignamarkadurinn var kominn, svo sem kunnugt
er, ur bondunum. Samkeppni 4 utlinamarkadi og
milli sveitarfélaga i frambodi 4 byggingarlandi 4tti
verulegan pdtt { vandanum. P4 var byggingarkostn-
adur ordinn allt of hdr, byggingaverktakar og sumar
fasteignas6lurnar toludu upp verdid og sképudu
6raunhefar ventingar hjd peim sem rédust { kaup og
solu fasteigna.

[ vidtali vid Vigni Rafn Gislason kom fram ad
hann sem endurskodandi hefdi kannad eignasafn
sj60sins. Medal pess sem endurskodandi kannar er
hvort hlutabréf sj6dsins séu skrdd 4 markadsvirdi og
skuldabréf samkvaemt upphaflegri dvoxtunarkréfu.
P4 leggur endurskodandi mat 4 tapsdheettu 4 verd-
bréfum. T pvi sambandi er rétt ad nefna ad fram kom

20 Sbr. Samkomulag um verklagsreglur um sérteeka skuldaadlégun einstak-
linga frd 22. desember 2010, sem Landssamtok lifeyrissjéda eru adili ad.
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i mali Vignis Rafns ad fram ad bankahruni hefdu
saralitlar afskriftir verid 4 eignasafni sjédsins. Arid
2007 hafi 11 mkr. tapast 4 skuldabréfatitbodi og allt
frd 1998 hafi { heildina adeins tapast 20-30 mkr. 4
sjoofélagaldnum. Fyrirteekjaskuldabréf hafi aldrei
tapast.

Hlutabréfaeign sj6dsins hekkadi gridarmikid drin
fyrir hrun. Nefndi Vignir Rafn sem demi ad 4rid
2006 hefdi PWC verid bedid um ad gera konnun 4
milliuppgjérum félaga sem sj¢durinn 4tti eignarhlut
i. Hafi hlutabréfaeignin pd verid ordin pad hd ad hun
hafi verid komin umfram pau mérk sem sj6dnum
var heimilt ad eiga { einstokum verdbréfaflokkum,
m.v. hreina eign sj6dsins til greidslu lifeyris sam-
kvemt endurskodudu uppgjori sjédsins i upphafi
drsins. Vignir Rafn sagdi ad pvi hefdi purft ad gera
nytt uppgjor fyrir sj6dinn til ad syna endurreiknada
hreina eign til greidslu lifeyris sem nefnara i deili-
studli. Atla verdur ad hann eigi vid ad markadsverd
pegar keyptra bréfa hafi vaxid petta mikid en ekki ad
sjodurinn hafi vid kaup 4 hlutabréfum farid Gt fyrir
gildandi heimildir. Vignir Rafn var spurdur tt { pad
hvort kannad hefdi verid hvort og ad hvada marki
sj6durinn hefdi fjérfest { samsteedum (p.e. { skilningi
2. gr. hlutafélagalaga, sbr. 36. gr. lifeyrissj6dalaganna
eins og pau voru 4 pessum tima). AJd sogn hans
dcti Exista 24,5% 1 Kauppingi og { peim skilningi
hefdi Kaupping ekki fallid undir skilgreiningu sem
détrurfélag Exista. [ 16gum nr. 161/2002 um fjér-
mélafyrirtaeki, sem giltu 4 pessum tima, voru i 18. gr.
skilgreind ndin tengsl fjirmalafyrirtekis vid einstak-
linga eda 16gadila, sem talin voru hindra eftirlit Fjdr-
malaeftirlitsins. P4 er 4tt vid 20% af hlutafé eda 20%
yfirrdd yhir atkvaedisrétti fyrircaekis. I LV toflu 14 hér
ad framan er tekin saman hlutabréfacign sjédsins 4
markadsvirdi timabilid 1.1.2006-31.12.2008 { pus.
kr. Par kemur fram ad a.m.k hluta pessa tima 4
sj6durinn verulega hluti { eignarhaldsfélaginu Exista
og skyldum félogum. Spurdur ad pvi hvort ekki hafi
verid dvarlegt af sjédnum ad eiga svo mikid bundid
i pessum fyrirtekjum sagdi Vignir Rafn ad pad hefdi
ekki verid hlutverk endurskodenda ad gera athuga-
semdir vid slikt enda hefdu tengdir adilar ekki fallid
undir neina skilgreiningu { lifeyrissjédalogunum
(Petta hefur breyst eftir fall bankanna, sbr. 16g nr.
171/2008 um breytingu 4 lifeyrissj6dalogunum).
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Deir hefdu pé verid sér medvitadir um pessi tengsl. [
lok drs 2007 hafi eignarhlutur sj6dsins i Kauppingi,
Exista, Bakkavor og Skiptum (Simanum) numid {
kringum 60% af innlendri hlutabréfaeign sjédsins.

Pétt ekki sé annad fram komid en ad sjédurinn
hafi haldid eign sinni { pessum hlutabréfum innan
lagadkveda pd hefur reynslan synt, ad petta vard
sj6dnum dyrt (Sjd LV tafla 14 ad framan). Geta
verdur p6 pess pegar petta er metid ad Exista var 4
pessum tima sifellt ad auka og breyta eignarhaldi
sinu 4 pessum fyrirtekjum og ad islenski hlutabréfa-
markadurinn var ordinn mjdg takmarkadur og erfitt
um vik fyrir stéra lifeyrissj6di ad hreyfa til fjérfest-
ingar sinar 4 peim markadi pannig ad pad hefdi ekki
ofyrirsjdanleg dhrif 4 markadinn sem hefdi audveld-
lega getad skadad sj6dinn sjilfan. Vignir Rafn taldi
a0 ekki hefdi verid tilefni til ad gera athugasemdir
vid hversu fiir adilar hafi stadid ad baki svo stérum
eignarhluta sj6dsins. Endurskodendurnir hefdu péd
reett mdlin vid forstjéra sj¢dsins { lok drs 2007 pegar
hlutabréfaverd ték ad lekka. P4 hafi fram komid ad
sjodurinn teldi ad stjérnendur umraeddra fyrirtekja
veru sterkir og pad veru jafnvel kauptakiferi { pess-
um félogum.

Allir sterstu lifeyrissj6dir landsins dttu verulega
hluti { follnu bénkunum og fleiri fjarmalafyrirtekj-
um. [ raun er komid fram ad stjérnendur sjédanna
ho6fdu fyrir okedber 2008 ekki tri 4 ad peir getu fall-
i0. Merki voru p6 um mjog versnandi st6du bank-
anna. Md { pvi sambandi nefna ad pann 17. mars
2008 lauk Glitnir banki vid skuldabréfatitbod, sam-
tals ad fjarhed 15.000 mkr. Um var ad reda tGtbod 4
svokolludum ,,vikjandi og breytanlegum skuldabréf-
um®. Skuldabréfatitbodid var ad pvi leytinu sérstake,
a0 skuldabréfin voru 4n gjalddaga. Pann 1. april
2013 (4 ,skiptidegi®) skyldi andvirdi skuldabréfanna
hins vegar breytast { hlutabréf { Glitni banka hf. skv.
ndnari dkvedum um gengi hlutabréfanna og fleiri at-
rida sem tiltekin voru { skuldabréfunum. Med 6drum
ordum, pd var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endur-
greiddi eigendum skuldabréfanna med peningum,
heldur yrdi bréfid greite til baka 4rid 2013 med hluta-
bréfum { Glitni. Skuldabréfid var verdtryggt og ars-
vextir voru 8%. Lifeyrissjodur verzlunarmanna hafdi
b6 vara 4 sér eftir stérfelld stjérnar- og eigendaskipti
4 hlutum { Glitni hf. { april 2007. Sjédurinn dré ar
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eignarhaldi sinu 4 bankanum og skyldum fyrirtekj-
um pétt hann hlyti bdgt fyrir hjd stjérnendum peirra.
Ré4dstofun sem sidar reyndist ekki ad dstedulausu.?!
Sj6durinn hafnadi einnig bodi Glitnis hf. um kaup 4
framangreindu vikjandi ldni { mars 2008.

Eftir fall bankanna og fleiri fjirmélafyrirtekja hef-
ur sjédurinn ordid ad afskrifa mest alla hlutafjdreign
sina { fjarmalafyrirtekjunum enda pétt pad hafi ordid
nokkru eftir hrun ad pvi er Straum og SPRON vard-
adi, sbr. LV tafla 14. Jafnframt hefur hlutafjéreign {
Exista o.fl. félogum verid afskrifud, sbr. somu t6flu.
Tap Lifeyrissj¢ds verzlunarmanna 2008 og 2009 er
a0 miklu leyti f6lgid { tapadri innlendri hlutafjdreign
(Sja LV tafla 8).

Pédverandi endurskodandi sjédsins (Vignir Rafn)
var spurdur Ut { pessa afleidusamninga (adallega var
hér um ad reda framvirka gjaldmidlasamninga) en
ljést er ad kaup margra lifeyrissjoda 4 gjaldmidla-
vornum jukust eftir pvi sem leid 4 4rid 2008, eftir
a0 gengi krénunnar veiktist. Hann var spurdur hvort
endurskodendur hefdu gert einhverjar athugasemdir
vid notkun sjédsins 4 pessum samningum. AJ hans
sogn gerdu peir pad ekki vegna pess ad afleidusamn-
ingar voru 4litnir hluti af dhettustyringu gagnvart
erlendu verdbréfasafni sj6dsins. Edlilegt hefdi verid
ad hans mati ad tempra eignir sj6dsins med kaupum
4 gjaldmidlavornum.

Fram kom { mili Vignis Rafns ad endurskodend-
ur hefdu verid ad stérfum innan sj6dsins { drsbyrjun
2008 og pd i sambandi vid uppgjor drsins 2007.
Sidan hafi verid kallad 4 pa 1 kjolfar bankahrunsins {
oktéber 2008. Vegna évissunnar um uppgjor pessara
samninga hafi reikningar sjédsins verid 4ritadir med
dbendingu. Ekki hafi verid talin porf 4 pvi ad gera
fyrirvara vid uppgjorid. Porgeir Eyjélfsson, paver-
andi forstjéri sjédsins, sagdi { vidtali vid nefndina ad
peir hefdu aukid varnirnar pegar krénan veiktist og
dregid Gr peim pegar hun styrktist. Gjaldmidlavarn-
irnar hafi skilad sjédnum 4vinningi en einnig hafi
verid leitast vid ad jafna sveiflur { dvoxtun sjédsins
og draga ur flokti. Ad pvi er vardar aukningu gjald-
midlavarna pegar krénan ték ad veikjast 2008 hafi
pad verid vegna pess ad peir hafi haft tri 4 pvi ad um
timabundna erfidleika vari ad reda. Peir hafi ekki

21 Sbr. vidtdl tttekearnefndar vid Porgeir Eyjolfsson og Gunnar Pél Palsson,
dags. 20.12 og 17.12.2010.

sé0 pad fyrir ad petta feeri svona gjérsamlega 4 hlidina
eins og raunin vard. Hefdi pad ekki gerst, hefdi krén-
an styrkst aftur og varnirnar skilad gédum drangri.
Talsverdur dgreiningur er um pad medal sérfredinga
hvort lifeyrissj6dir, sem eru langtimafjarfestar, eigi ad
verja per med slikum skammvinnum samningum
eins og hér um redir. Haft er eftir Porgeiri Eyj6lfssyni
i vidauka I med skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis
um fall bankanna, bls. 74, ad fyrirkomulag skyrslu-
gjafa um sjodina leidi til pess ad drsuppgjor peirra
hafi éparflega mikid vagi en hans einkaskodun sé s
ad miklu edlilegra sé ad horfa 4 dvoxtun sjédanna {
lj6si fimm til tiu dra timabils.

110. tl. 1. mgr. 36. gr. laga um lifeyrissj6dina, eins
og honum var breytt med 4. gr. laga nr. 70/2004,
er lifeyrissjodunum heimilud gerd afleidusamninga
til ad draga ur dhattu sj6dsins. Pad er pannig, sbr.
pad sem segir { almenna hluta skyrslunnar, einungis
heimilt ad gera afleidslusamninga til pess ad draga
ur dhettu. Deila md um hvort tilgangur sjédsins,
sem og annarra lifeyrissj¢da, hafi med gerd pessara
samninga eingdngu verid bundinn vid pad ad draga
ur dhaectu. Fram hefur komid eftir fall bankanna ad
lifeyrissj¢dirnir telja sig 4 timabili hafa haft mikid
upp Ur pvi ad gera pessa samninga, p6 svo ad lokum
hafi peir margir hverjir brunnid inni med verulegar
fjarheedir { pessum samningum og ekki tekist ad loka
peim fyrir fall bankanna. Jafnframt er spurning hvort
sjodirnir, { pessu tilviki Lifeyrissjédur verzlunar-
manna, hafi 4 4rinu 2008 synt nagilega varferni vid
ger0 slikra samninga pegar gjaldmidlavarnirnar voru
auknar allt par til par dttu ad verja um og yfir 90%
af erlendu eignasafni sj6dsins (Sjd kafla 5.1.4 um
gjaldmidlavarnir).

[ yfirlitinu yfir tap sj63sins, LV tafla 8, kemur fram
ad umtalsverdar afskriftir dttu sér stad 4 skuldabréf-
um banka og sparisj6da drin 2008, 2009 og 2010.
Hugsanlega getur p6 tapid lekkad, verdi skuldajofn-
un vidurkennd gagnvart gjaldmidlavarnarsamning-
unum pegar peir verda gerdir upp. P4 dtti sjédurinn
vikjandi skuldabréf 4 hendur premur fjarmalafyrir-
tekjum eda Landsbanka [slands hf., Byr sparisj63i og
SPRON. Pad merkir ad krafa sj6dsins vék fyrir 6llum
krofum 4 hendur dtgefanda 6drum en endurgreidslu
hlutafjar. Skuldabréfin hafa verid afskrifud med ollu.
Vissulega hefdu verulegar tekjur fylgt pessum fjdr-
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festingum, hefdu krofur pessar greidst. Med visun
til peirrar varferni sem fylgja verdur vid fjdrfestingar
4 vegum lifeyrissjoda, svo sem bodid er { upphafs-
dkvaedi 30. gr. lifeyrissj¢dalaganna og leidir jafnframt
af anda laganna og tilgangi, verdur ad draga i efa ad
slik fiarfesting sem hér um redir samraemist 16gun-
um poéee ef til vill megi halda pvi fram ad hreinlega sé
ekki tekid fyrir hana.

[ LV t6flu 12 er farid yfir afskriftir sj6dsins af fyr-
irtekjaskuldabréfum 2008 og 2010. Afskriftir pessar
eru adallega { peim fyrirtekjum sem mest h6fdu sig {
frammi 4 opnum markadi sidustu 4rin fyrir fall bank-
anna. [ almennum hluta skyrslunnar, kafla 5.1, er lyst
6vondudum vinnubréogdum bankanna vid skrdningu
bréfanna 4 markadi, en telja verdur ad lifeyrissj6d-
unum sé ekki heimilt ad fjdrfesta { verdbréfum, sem 4
a0 skra 4 skipulegan verdbréfamarkad, fyrr en form-
lega hefur verid gengid frd skrdningu peirra, sbr. 2.
mgr. 30. gr. lifeyrissjédalaganna.

Pétt nokkrar athugasemdir hafi verid gerdar vid
framkvemd fjirfestingarstefnu sjédsins md einnig
margt gott um hana segja. Gata verdur pess hvada
andi rikti { islensku fjarmadlalifi 4 pessum tima, sem
stjornadist af dhrifum fjérfestingar- og vidskipta-
bankanna, mattleysi eftirlitsstofnana og peirri stefnu
Sedlabanka Islands ad halda gengi krénunnar uppi
hvad sem pad kostadi 4n pess ad tryggt veeri ad adrir
kraftar efnahagglifsins varu peim samstiga.??

22 Sbr. vidtdl dteektarnefndar vid Hallgrim Snorrason, fyrrum hagstofustjora,
dags. 3.1.2011, Porgeir Eyjélfsson, dags. 20.12.2010, og P6rd Fridjénsson,
paverandi forstjéra Kauphallar [slands, dags. 22.11.2010.
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31.1 Lifeyrissjodur Vestfirdinga
31.1.1 Starfsemi Lifeyrissjods Vestfirdinga

Upphaf

Lifeyrissjodur Vestfirdinga var stofnadur &rid
1970 4 grundvelli kjarasamninga 4 milli ASI og
VSI. Verkalydsfélog innan Alpydusambands Vest-
fjarda auk Vinnuveitendasambands [slands st63u
ad stofnun sjédsins. Adildarsamtdk sjédsins af hilfu
launamanna eru Verkalydsfélag Vestfirdinga, Félag
jarnionadarmanna 4 [safirdi, Skipstjéra- og styri-
mannafélagid Bylgjan og Vélstjérafélag [safjardar.

Stj6rn sj6dsins

Stjérnarmenn eru fjérir og er kjortimabil peirra
tvo 4r. Arlega skal kjésa helming stjérnarmanna.
Stjérnarmenn skulu ekki sitja lengur en 4tta 4r sam-
fleytt sem adalmenn { stjérn sjédsins.

Kjor stjérnar fer pannig fram ad tveir stjérnar-
menn eru kosnir af Samtokum atvinnulifsins og tveir
eru kosnir af fulltrum adildarsamtaka launpega.
Fjérir varamenn eru kosnir 4 sama hdtt og til jafn
langs tima og adalmenn.

Innan lifeyrissjédsins starfar fulltriardd, sem er ad
jofnu skipad fulltrdum samtaka launamanna og at-
vinnurekenda. Adildarsamtdk sjédsins tilnefna full-
trda sina { fulltriardd lifeyrissjédsins og fara peir med
atkvadi 4 drsfundi. [ sampykkeum sjédsins kemur
eftirfarandi fram vardandi skipun i fulltrdardd og
atkvadagreidslur:

gr. 5.3 Innan lifeyrissj6dsins starfar fulltriardd, ad
jofnu skipad fullerGum samtaka launamanna
og atvinnurekenda sem ad sjédnum standa.
Adildarsamtok sj6dsins tilnefna fulltria sina
fulltraardd lifeyrissjédsins og fara peir med at-
kvadi 4 drsfundi og 6drum fundum sj6dsins {
umbodi adildarsamtakanna og i samrami vid
dkvedi sampykkta pessara. Skipunartimi full-
trda er eitt 4r { senn.

Fulltrdar samtaka launamanna skulu pann-
ig valdir ad hvert stéttarfélag, sem adild 4 ad
sj6dnum samkvemt grein 3.2, kys Gr sinum
hépi i fulltrdarddid tvo fulltrda fyrir alle ad
100 félaga og sidan einn fulltrda fyrir hverja

31.1 Lifeyrissjédur Vestfirdinga

50 félagsmenn eda brot ur peirri tolu, ef pad
nemur 25 eda meiru. Fulltrdar Samtaka at-
vinnulifsins skulu valdir eftir peim reglum sem
Samtok atvinnulifsins setja. Heimile er full-
trdarddsmanni ad fara med umbod eins annars
fulltria 4 fundum fulltrarddsins.

gr. 5.4 Vid atkvedagreidslu redur afl atkveda nema
odruvisi sé dkvedid i sampykktum pessum. Pé
er heimilt ad dska eftir skiptri atkvadagreidslu,
pannig ad fulltriar atvinnurekenda og stéttar-
félaga greida atkvadi hvorir i sinu lagi og parf
pa tilskilinn meirihluta { b4dum hlutum full-
trdarddsins svo ad sampykke sé logmeet.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn { Lif-
eyrissj6di Vestfirdinga drin 2006-2009 dsamt upplys-
ingum um hver tilnefndi vidkomandi stjérnarmann.

Lifvest tafla 1

Stjérn Lifeyrissjods Vestfirdinga i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Kristjan G. Johannsson SA. Form  Varaf. X

Pétur Sigurdsson W.  Varaf.  Form.  Varaf.  Form
Bjami L. Gestsson W. X X X X
Aslaug Alfredsddttir SA. X X Form. X
Einar Valur Kristjansson X
Samtok atvinnulifsins SA.

Verkalydsfélag Vestfirdinga W.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

Framkvemdastjéri Lifeyrissjods Vestfirdinga er
Gudran K. Gudmannsdéttir og hefur hiin gegnt pvi
starfi frd drinu 1981. Auk framkvemdastjéra starfa
fjérir starfsmenn hjd sj¢dnum.

Endurskodun:

Helgi E. Arnarson og Semundur Valdimarsson,
endurskodendur KPMG hf.
Tryggingafredileg athugun:

Vigfts Asgeirsson, tryggingasterdfredingur
Innri endurskodun:

Helga Hardardéttir, endurskodandi KPMG hf.
Regluvérdur:

Framkvemdastjéri sjédsins
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Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009
Kristjan G. Jéhannsson hefur setid { stjorn eftir-

talinna fyrirtekja og félaga:

Hradfrystihtsid Gunnvor hf.

Oliufélag Gtvegsmanna hf.

ISO-ferdir ehf.

Isfirsk fjérfesting ehf.

H-7 ehtf.

H-9 ehf.

Snerpa ehf.

Fredslumidstod Vestfjarda

Hvetjandi ehf. (varamadur)

Aslaug Alfredsdétrir hefur setid { stjérn eftirtal-
inna fyrirtekja:
Vesturferdir ehf.
Galti ehf.

Gudrin K. Gudmannsdéttir hefur setid { stjorn
eftirtalinna fyrirtekja og samtaka:
Landssamtok lifeyrissjéda.
Islensk verdbréf hf.
Smali ehf.

Heimild: Minnisblad Lifeyrissjéds Vestfirdinga dags. 5. april 2011, télvu-
péstur dags. 5. okt. 2011.

Hlutverk sj6dsins
Hlutverk Lifeyrissj6ds Vestfirdinga er ad finna i 2.
grein sampykkta sj6dsins.

2. Hlutverk sj60sins.
2.1 Hlutverk sjédsins er ad tryggja sj6dfélogum,
eftirlifandi mékum peirra og bérnum lifeyri
samkvemt dkvedum sampykkta pessara.

2.2 Lifeyrissjédurinn starfar samkvaemt [6gum um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da nr. 129/1997 4 grundvelli sam-
komulags stéttarfélaga og atvinnurekenda frd
19. mai 1969 og 12. desember 1995 og tryggir
pau ligmarksréttindi sem par greinir.

2.3 Lifeyrissjédurinn skal ekki hafa med hondum
adra starfsemi en pd sem naudsynleg er til ad
sinna hlutverki sinu og er ekki heimilt ad inna
af hendi framlég { 6drum tilgangi.

2.4 Sj6durinn skiptist { tveer deildir, samtrygging-

ardeild og séreignardeild. [22. kafla sampykkta
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pessara er fjallad sérstaklega um séreignardeild
sj60sins. Halda skal fjirhag deildanna adskild-
um. Rekstrarkostnadi sj6dsins skal skipt 4 milli
deilda { hlutfalli vid umfang hverrar deildar

samkvaemt reglum sem stjérn sjédsins setur.

Starfsemi Lifeyrissj6ds Vestfirdinga

Lifeyrissjodur Vestfirdinga skiptist { tver deildir,
samtryggingardeild og séreignardeild.

Uttektarnefndin dkvad ad fjalla ekki sérstaklega
um  séreignardeildir sjédsins, par sem eignir sér-
eignardeildar eru einungis teep 2% af heildareignum
sjo0sins. Eignasafn séreignardeildanna er hins vegar
inni { allri umfjéllun um verdbréfacign og raundvoxte-
un sjédsins.

[ yfirferd um Lifeyrissj6d Vestfirdinga hér 4 eftir
er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj¢dinn i heild sinni
nema annad sé tekid fram.

Starfsreglur stjornar Lifeyrissjéds Vestfirdinga

A stjérnarfundi sj63sins pann 29. september 1998
voru sampykktar starfsreglur fyrir stjorn sj6dsins.
Helstu atridi starfsreglnanna sem sneru ad adkomu
stjornar ad fjrfestingum sjoJsins eru:

* Stjoérn Lifeyrissjods Vestfirdinga fer med yhir-
umsjén sjédsins. Stjérnin ber dbyrgd 4 pvi ad
starfsemi sj6dsins sé { samremi vid gildandi
16g, reglugerdir og sampykktir sj¢dsins.

* AJ fjalla um allar meirihdttar dkvardanir vard-
andi stefnumétun sj6dsins og starfsemi hans.

* AJ méta fjirfestingarstefnu sj6dsins.

e Stjérn dsamt framkvemdastjéra skulu dvaxta
fjairmuni sj6dsins med hlidsjén af peim kjorum
sem best eru bodin hverju sinni med tilliti til
dvoxtunar og dhettu.

e A0 sja um ad skipting 4 eignasafni sj6dsins sé
i samremi vid gildandi 16g og fjirfestingar-
stefnu sjédsins hverju sinni.

* A0 rida framkvemdastjéra, setja honum
starfsreglur og veita prékiruumbod.

* AJ setja ldnareglur fyrir sj6dinn.

* A9 dkveda hver skuli vera fullertii af hélfu lif-
eyrissj6dsins 1 stjérn stofnunar eda atvinnu-
fyrirtekis, nema log kvedi 4 um annad.
Stjérnarformadur skal ekki sitja { stjornum
atvinnufyrirtekja { umbodi sj¢dsins.



Ad 60ru leyti fjalla starfsreglur stjérnar um
skipun stjérnar, hefi stjérnarmanna, stjérnarfundi,
samskipti stjérnar og framkvemdastjéra, réttindi
og skyldur stjérnarmanna. Nyjar og endurskodadar
starfsreglur stjérnar voru sampykktar 4rid 2010.

Starfsreglur framkvemdastjora Lifeyrissjods Vestfirdinga

Stjérn  Lifeyrissjods  Vestfirdinga setti fram-

kvemdastjéra starfsreglur pann 1. oktéber 1998.
Helstu atridi { starfsreglum framkvemdastjéra voru:

* Framkvaemdastjéri sj6dsins hefur umsjén med
og ber dbyrgd 4 daglegum rekstri sj6dsins gagn-
vart stjorn og skal geta pess ad vid reksturinn
sé farid eftir [logum og reglum sem sett eru um
starfsemi lifeyrissj6da og einstokum reglum og
stefnu sem stjérn sjédsins hefur sett og kann
ad setja.

* Framkvaemdastjori annast kaup og solu verd-
bréfa samkvemt dkvordun stjdrnar { samremi
vid fjarfestingarstefnu sjédsins.

* Hann hefur yfirumsjén med ad tryggingar og
dkvedi keyptra verdbréfa falli innan gildandi
reglna, sampykkta og laga um sjédinn. Vid
radstofun 4 fjirmagni sjodsins er framkvemda-
stjéra skylt ad dvaxta pad med hlidsjon af peim
kjérum sem best eru bodin 4 hverjum tima, ad
teknu tilliti til dhettu og med hlidsjén af lang-
timaskuldbindingum sjédsins.

e Allar dkvardanir sem teljast 6venjulegar eda
mikils hdttar og hafa greinilega verulega pyo-
ingu fyrir starfsemi sj6dsins skulu teknar af
stjorn hans.

e Framkvaemdastjéri skal reglulega leggja fyrir
stjorn yhirlit yfir fjérfestingar, rekstur og efna-
hag sj6dsins og adrar upplysingar sem teljast
naudsynlegar fyrir stjérnarmenn ad vita um

Adrar starfsreglur framkvemdastjéra varda undir-
ritun skjala, upplysingar til endurskodenda, setu 4
stjérnarfundum og pau almennu atridi sem fram-
kvemdastjéri hefur yfirumsjén med og flokkast
undir daglegan rekstur sj¢dsins.

A fundi nefndarinnar med framkvemdastjéra
sjo0sins pann 23. september 2011 kom fram ad
engin fjirhedarmork hefdu verid sett par sem fram-
kveemdastjéra beri ad tilkynna stjérn um kaup sin

31.1 Lifeyrissjédur Vestfirdinga

4 verdbréfum fyrir hond sj6dsins. Sama dtti vid um
»ovenjulegar eda mikilshdctar® dkvardanir. Pannig
virdist pad hafa verid hdd mati framkvaemdastjérans
sjélfs hvort og pd hvenear tilkynna pyrfti stjérn sj6ds-
ins um tilteknar dkvardanir.

Ofangreindar starfsreglur framkvamdastjéra voru
sidan endurskodadar og nyjar starfsreglur sampykke-
ar 4rid 2010.

Fjarfestingarstefna (samtryggingardeild)

Stjérn sj6dsins métar fjarfestingarstefnu sj¢dsins
til eins 4rs { senn. Stefnan er unnin { samvinnu vid
starfsf6lk sj6dsins og eignastyringaradila. Fjdrfest-
ingarstefnan er grundvollud 4 sampykktum sjédsins
og logum nr. 129/1997. Edli mélsins samkvamt eru
breytingar 4 fjdrfestingarstefnu sj6dsins milli dra ekki
miklar. Lagt hefur verid upp med ad fjarfesta { dreifdu
eignasafni innanlands og utan. Stefna sjédsins fyrir
4rid 2008 var pessi:

Lifvest tafla 2
Bréf med fostum tekjum: allt ad 65%
Skuldabréf: allt ad 55%
Skuldabréf rikissjéds 15-45%
Onnur skuldabréf (sveitarfél., banka og fyrirt) 10-45%
Vedldn 0-6%
Innlén i bonkum allt ad 2%
Bréf med breytilegum tekjum: allt ad 60%
Hlutabréf allt ad 40%
Skrad innlend hlutabréf 5-40%
Oskrad innlend hlutabréf 0-2%
Skrad erlend hlutabréf 0-6%
Verdbréf erlend allt ad 40%
Hlutabréfasjédir, hlutdeildarskirteini
0g verdbréfasjodir 10-40%
Sérgreind verdbréfasifn 0-20%
Stefnt er ad eftirfarandi myntsamsetningu verdbréfasafns:
Innlend mynt 60-80%
Erlendar myntir 20-40%

Markmid stjérnar sj¢dsins er ad hdmarka dvoxtun
ad teknu tilliti til oryggis og dhattu og var dhersla
16gd 4 eftirfarandi atridi er vardadi fjarfestingar
sjo0sins:

e Allt ad pridjungur eigna sjodsins lati virkri

eignastyringu.

* Skuldabréfasafn sjédsins verdi med medal-

binditima 10-15 4r.
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e Hlutfall hlutabréfa i eignum sj6dsins verdi

aukid { allt ad 50% 4 nestu drum.
Heimild: Arsskyrsla Lifeyrissj6ds Vestfirdinga 2007.

Eignastyring
Eignastjring sjédsins

Lifeyrissjodur Vestfirdinga var med samninga vid
[slensk verdbréf hf. og Glitni banka hf. um eignastyr-
ingu. Jafnhlida eignastyringu [slenskra verdbréfa og
Glitnis sd lifeyrissjédurinn ad hluta dl sjalfur um
eignastyringu 4 rikisskuldabréfum, skuldabréfum
sveitarfélaga, skuldabréfum fyrirtekja og skuldabréf-
um fjdrmdlafyrirtekja. P4 sd sjédurinn sjalfur um
sj6dfélagaldn. Peer eignir sem sjédurinn keypti sjélfur
hafa verid { innheimtu og vorslu hja Landsbankanum
sem er adalvidskiptabanki sjédsins.

Lslensk verdbréf hf:

[ jantar 2002 gerdi Lifeyrissjodur Vestfirdinga
samning vid Islensk verdbréf hf. um eignastyringu
og er sd samningur enn { gildi. I eignastyringarsamn-
ingnum var samid um styringu 4 fjérum eignasofn-
um sj6dsins sem eru:

Innlend hlutabréf — veltusafn
Innlend skuldabréf, veltusafn og kjarnasafn
Erlend hlutabréf.

[ vidauka med samningunum var sidan tilgreind
fiérfestingarstefna fyrir hvert eignasafn fyrir sig. Fjdr-
festingarstefnan var sidan uppfard reglulega. Eignir
{ styringu hja Islenskum verdbréfum hf. hafa verid 4
bilinu 20 — 30% af heildareignum sj6dsins. Eignastyr-
ing Islenskra verdbréfa var svokollud virk styring, p.e.
ekki var fjirfest m.t.t. samsetningar 4 tiltekinni visi-
tolu. P4 fjarfestu [slensk verdbréf ekki { hlutabréfa- eda
skuldabréfasjédum fyrir hond sj6Jsins.

Glitnir banki hf-

Einnig var gerdur eignastyringarsamningur vid
Glitni banka hf. { névember 2006. I vidauka I med
samningnum fylgdi fjarfestingarstefna sj6dsins. Par var
kvedid 4 um ad innlend skuldabréf hefdu 55% vegi,
innlend hlutabréf 15% vagi og erlendir hlutabréfasj¢d-
ir 30% vagi. Hvad vardadi innlend verdbréf var ekki
tilgreint hlutfall milli sérgreindra verdbréfa og sjéda.
Heimilud fravik frd fdrfestingarstefnu voru 15% nema
4 innlendum hlutabréfum, par voru fravikin heimilud
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allt ad 10%. Glitnir fjérfesti ndnast eingdéngu { hluta-
bréfa- og skuldabréfasjodum. Samningurinn vid Glitni
var sidan endurnyjadur 4rid 2009 en péd vid Islands-
banka hf. Af heildareignum sjédsins hafa um 15-20%
verid { eignastyringu hja Glitni/Islandsbanka hf.

Gjaldmidlavarnarsamningar

Lifeyrissjodur Vestfirdinga var med samning vid
Landsbankann um gjaldmidlavarnir. Erlendar eignir
sj6dsins voru um 25% af heildareignum og voru
gengisvarnir ca. 30-50% af erlendu eigninni.

Morgan Stanley

[ gildi var ssmningur vid Morgan Stanley { London
frd drinu 1997 um styringu 4 sérgreindu safni verd-
bréfa. Umratt verdbréfasafn hefur ad jafnadi verid
um 8% af heildareignum lifeyrissj6ds Vestfirdinga.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 787
mkr. A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyris-
greidslur sj6dsins frd drinu 2005 hekkad ad medal-
tali um 5,8% milli dra. Lifeyrispegum hefur fjolgad
4 sidustu drum. 1 drslok 2009 voru lifeyrispegar
1.542 talsins, samanborid vid 1.381 lifeyrispega
{ drslok 2005. A pessum fimm drum hafdi lifeyris-
pegum pannig fjolgad um 2,8% ad medaltali milli
dra. Pannig hofdu lifeyrisgreidslur sj¢dsins 4 fostu
verdlagi heekkad meira en nemur fj6lgun lifeyrispega.
Hafa parf { huga ad fj6ldatalningar { umfj6llun um
lifeyrisgreidslur eru pannig, ad fdi lifeyrispegi greidda

fleiri en eina tegund lifeyris er hann talinn oftar en

einu sinni.

Lifvest tafla 3

Lifeyrisgreidslur i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Ellitifeyrir 460 386 332 266 N
Ororkulifeyrir 231 228 20 183 151
Makalifeyrir 78 73 67 b9 b1
Barnalifeyrir 18 18 16 15 14
Samtals, verdlag hvers ars 787 705 616 523 437
Samtals, verdlag 2009 787 758 782 703 628

Frd 4rinu 1997 hafa eftirfarandi breytingar verid
gerdar 4 lifeyrisréttindum sj6dfélaga i Lifeyrissjodi
Vestfirdinga.



Lifvest tafla 4

Breyting 4 lifeyrisréttindum

Ar Breyting

1998 5%
2006 7%
2007 10%
2009 -12%
2010 -8%

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafraedilegri dreeke lifeyrissjoda eru m.a.
reiknadar ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad vid
ad virkir sj60félagar greidi afram idgjold til sjédsins
par til peir hefja toku lifeyris. Vid tttektina er jafnan
midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nastu dratugum
verdi 3,5% umfram hakkun visitolu neysluverds.

Lifvest tafla 5
Heildarskuldbinding i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Eignir 40.604 37184  40.043 37513  32.457
Skuldbindingar 46123 43907 38471 33330  29.643
Samtals -5.459  -6.723 1572 4183 2.814
% af skuldbindingum 118% -153%  41% 12,6%  9.5%

[ t6flunni hér ad ofan sést, ad heildareignir sj6dsins
samanborid vid heildarskuldbindingar eru jikvedar
fram ad 4rinu 2008. Pad 4r verdur mikil breyting
4 pannig ad heildareignir sj6dsins samanborid vid
heildarskuldbindingar verda neikvaedar um 15,3%
4rid 2008 og 11,8% 4rid 2009. Breytingin 4 heildar-
stoou { kronum milli dranna 2007 og 2008 er eftir-
tektarverd. Pannig aukast skuldbindingar sjédsins
um 5.436 mkr. en jafnframt dragast eignir saman um
2.859 mkr. Samtals er petta breyting til hins verra 4
heildarstodu sjédsins um 8.295 mkr. milli dra.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

[ 4rslok 2007 var erlend verdbréfaeign sjédsins tap
26% af heildareignum sj6dsins. Innlend hlutabréf
voru um 22%, skuldabréf med rikisibyrgd tep 18%
og onnur verdbréf 17%. Framangreindir fjérir verd-
bréfaflokkar ndmu samtals 83% af heildareignum
sj60sins 1 4rslok 2007. T 4rslok 2008 voru sému verd-
bréfaflokkar og taldir eru upp hér ad framan komnir
nidur { 56,9% af heildareignum sj6dsins. Munar par
mest um innlend hlutabréf sem féru nidur { 3,5% af
eign sjodsins.

31.1 Lifeyrissjédur Vestfirdinga

Lifvest tafla 6

Verdbréfaeign i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Innlend hlutabréf 819 719 5987  6.842  6.486
Innlendir hlutabréfasjodir 85 134 361 ) 335
Innlendir skuldabréfasjédir 887  1.015  1.428 706 457
Erlend verdbréfaeign 9.649 7369 704k 7132 4988
Skuldabréf med rikisabyrgd 8.397 5853 4807 4754 4370
Skuldabréf sveitarfélaga 2008 1.901

Skuldabréf fjarmalastofnana 1047 2073 2549 2165  1.738
Skuldabref fyrirtaekja 1.853  2.637

Onnur skuldabréf* 466b 3617 2946
Vedlén 586 516 405 360 434
Samtals 26331 22.277 27.236 26.022 21.754

*Fram til 4rsins 2008 voru skuldabréf sveitarfélaga og fyrirtekja feerd saman
sem ,dnnur skuldabréf*.
Heimild: Arsreikningar Lifeyrissjéds Vestfirdinga.

Arid 2008 var raundvéxtun eignasafna sj6dsins nei-
kvaed um 29,7%. Hrap var 4 innlendum hlutabréfum
og skuldabréf fyrirtekja og bankastofnana komu illa
ut. Raundvoxtun var neikvaed um 21,4% 4 erlendri
verObréfacign en par var ventanlega um stundartap ad
reda enda var sj¢durinn langt kominn med ad vinna
dvoxtun erlenda safnsins upp 4 drinu 2009.

Lifvest tafla 7

Hrein raundvoxtun eignasafna 2009 2008 2007 2006 2005
Innlend hlutabréf 75% -828% -62% 115% 52.0%
Innlendir hlutabréfasjodir -7.6% -333%  -55%  64%  60.7%
Innlendir skuldabréfasjodir -181%  -121%  04%  41%

Erlend hlutabréf 05% -50% -130% 233%  6.4%
Erlend verdbréfaeign 170% -216%  09% 201% 10.8%
Skuldabréf med rikisabyrgd % 30%  27%  32%  44%
Skuldabréf sveitarfélaga 5%  42%  28%  49%  5)5%
Skuldabréf fjarmalastofnana 142% -191%  32% 79%  3.4%
Skuldabref fyrirtaekja -30% -323%  50%  55%  5.3%
Vedldn 83% 76% 53% 65%  6.2%
[nnlén 65% 50% 55%  52%  50%
Samtals 02% -297% -04% 92% 17,2%

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestfirdinga dags. 07.04.2011.

Raundvéxtun

Arid 2009 var hrein raundvoxtun pegar rekstrar-
kostnadur hafdi verid dreginn frd hreinum fjairmuna-
tekjum jakvaed um 0,2%. Hrein raundvoxtun sjods-
ins 4 drinu 2008 var aftur 4 méti neikved um 29,7%.
Hrein raundvéxtun 4rid 2007 var jafnframt neikved
eda um 0,4%. Hins vegar var hrein raundvoxtun 4r-
anna 2006 og 2005 mjog gbd eda 9,2% og 17,2%.

Medalraundvoxtun sidustu fimm 4rin var neikvad
um 2,1% og sidustu 10 drin var hin neikvad um 0,3%.
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Lifvest tafla 8

Raunavéxtun 2000 2008 2007 2006 2005
Hrein raundvixtun 0% -297% -04%  92% 17.2%
Fimm 4ra medalévéxtun 21%  01%  101%  87%  59%
Tiu 4ra medaldvixtun 03% 0% 54%  61%  61%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

A drinu 2009 greiddu 2.944 einstaklingar idgjold
til sj6dsins. Idgjaldagreidslur 2009 ndmu samtals
1.027 mkr. sem var hakkun um 15% fr4 4rinu 2008.

Afkoma sj6Jsins drin 2005 og 2006 var mjog gbd.
A verOlagi drsins 2009 var hrein eign sjédsins drid
2007 ndnast dbreytt frd drinu 2006. Arid 2008 var af-
koma sj63sins slem og leekkadi hrein eign til greidslu
lifeyris um 5.111 mkr. Arid 2009 hekkadi hrein eign
til greidslu lifeyris um 2.275 mkr. Frd drinu 2005 til
2009 hefur hrein eign sj6dsins 4 fostu verdlagi drsins

2009 lekkad um 6.563 mkr. eda 20,7%.

Lifvest tafla 9
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu lifeyris arin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
lagjold 1027 893 810 717 670
Lifeyrir 783 -661 -58h  -520  -436
Tekjur / -gjold af eignarhlutum 267 -5243 452 1228 2483
Tekjur / -gjold af hseignum og L6dum 3 3 3 b 3
Vaxtatekjur / -gjold og gengismunur 3.262 2522 1071 2585  1.565
Breytingar & nidurfeerslu skuldabréfa -1.396  -2.197 -37 -34 -17
Fjarfestingartekjur 2111 -4915  1.489 3.783  4.034
Fjarfestingargjold” -14 -12 -12 -13 -2
Rekstrarkostnadur -66 -h9 -ho -50 -4f
Rekstrargjold -80 -7 -68 -63 -67
Adrar tekjur 0 0 10 0 0
Heekkun / -lekkun & hreinni eign d drinu~ 2.275 -4.754 1.656 3.917 4.201

Hrein eign fré fyrra ari 22.870 27.624 25.968 22.051 17.850
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris ~ 25.145 22.870 27.624 25.968 22.051

Afkoma & fostu verdlagi arsins 2009

Haekkun / -lekkun a hreinnieignd drinu ~ 2.275 -5.111  2.103  5.266 6.041
Hrein eign frd fyrra ari 22.870 29.698 32.981 29.647 125.667
Hrein eign til greidslu Lifeyris 25.145 24587 35.084 34.913 31.708

1) Lifeyrissjédur Vestfirdinga synir ekki allar péknanir til banka og verdbréfafyrir-
tekja vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru poknanir ferdar
sem hluti af kaup- og séluverdi verdbréfa { stad pess ad syna poknanirnar sem hluta
af fjérfestingargjoldum. Sjd ndnar 5.1.6. Péknanatekjur fjarmélafyrirtaekja.

31.1.2 Tap Lifeyrissjods Vestfirdinga 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sjédsins sem ollu mestu af tapi hans. Ekki
er talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir
sem skilad hafa jafnri og gbdri dvoxtun i gegnum
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drin. Tap sj60sins 4tti sér fyrst og fremst stad 4 drinu
2008 en afleidingarnar komu hins vegar ekki ad fullu
fram fyrr en 4 4drinu 2009 og 2010. Pegar fjallad er
um tap sjédsins er ymist att vid beinar afskriftir og/
eda nidurferslur verdbréfa, gengislekkun hlutabréfa,
gengislekkun hlutabréfa- og skuldabréfasjéda, uti-
standandi gjaldmidlavarnarsamninga ad teknu tilliti
til veentanlegrar skuldajofnunar skuldabréfa 4 hendur
bonkunum. Tap sjédsins var ad mestu i eftirfarandi
sex verdbréfaflokkum:

* Skuldabréfum banka og sparisjéda

* Skuldabréfum fyrirtekja

e Innlendum hlutabréfum

* Innlendum hlutabréfasjédum

* Innlendum skuldabréfasjédum

¢ Erlendum verdbréfum

Lifvest tafla 10

Yfirlit yfir tap Lifeyrissjods Vestfirdinga af skuldabréfum banka og sparisjdda,
skuldabréfum fyrirtaekja, innlendum hlutabréfum, innlendum hlutabréfa- og
skuldabréfasjédum, erl. verdbréfum og gjaldmidlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals

Skuldabréf banka og sparisjdda bb? 660 1.212
Skuldabréf fyrirtzkja 67 846 153D 2.446
Innlend hlutabréf 107 5067 5174
Innlendir hlutabréfasjédir* -85 379 294
Innlendir skuldabréfasjodir 9 -3 288
Erlend verdbréf 200 200
267 1709 7.638  9.614

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 827 827
Samtals tap i mkr. 267 2536 7.638  10.441

*I tapi sj63sins 4rid 2008 { innlendum hlutabréfasjédum er einnig tap i
hlutabréfasjodum fré drinu 2007 ad farhzd 153 mkr.
Heimild: Gégn frd Lifeyrissj6di Vestfirdinga dags.7.4.2011 og 13.9.2011.
Ofangreindir lidir myndudu tap 4 drunum 2008
til 2010, samtals ad fjarhed 10.441 mkr. [ uppgjori
sj60sins var gert rdd fyrir ad gjaldmidlavarnarsamn-
ingarnir veru gerdir upp m.v. gengisvisitoluna (GVT)
175 stig. Hins vegar vilja bankarnir gera gjaldmidla-
varnarsamninga upp m.v. gengi 4 gjalddaga hvers
samnings fyrir sig. Skv. forsendum bankanna myndu
gjaldmidlavarnarsamningarnir auka tap sj6dsins um

424 mkr. og yrdi pad pd samtals 10.865 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6da

[ drsbyrjun 2008 var eign sj6sins { skuldabréfum tr-
gefnum af bonkum og sparisjodum samtals 2.549 mkr.
Bokfeerd skuldabréfacign i bonkum og sparisjodum 1 ars-
lok 2008 var 2.073 mkr. en { drslok 2009 var hin komin



nidur { 1.047 mkr. Umtalsverdar afskriftir dttu sér stad
4 skuldabréfum banka og fjarmdlafyrirteekja baedi drin
2008 og 2009 eda samtals 1.212 mkr. Mestu afskriftirnar
voru hjd Glitni banka hf. 230 mkr., Kauppingi banka hf.
175 mkr., Byr sparisjodi 167 mkr., SPRON 160 mkr.
og Sparisj6di Myrasyslu 148 mkr. Afskriftir skuldabréfa
annarra banka og sparisj6da ndmu samtals 371 mkr.
Nedangreind tafla synir békferda stddu skuldabréfa
banka og fjirmdlafyrirteekja i eigu Lifeyrissj¢ds Vestfird-
inga 4rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins og nettd-
stada { drslok. Ad lokum er synt afskriftahlutfall hjd
hverju félagi fyrir sig. Taflan 4 eingongu vid 4rid 2009.

Lifvest tafla 11
Bankar og sparisjodir, stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfeerd i Nettd  Afskrift

stada il stada i %

Glitnir banki hf. 19 -37 b6
Kaupping banki hf. 93 -4 97
Landsbanki islands hf. 239 -67 306 -
Sparisjddabanki [slands hf /Icebank hf. 37 37 0 100%
Straumur - Burdards hf. 60 4b 15 75%
SPRON hf. 157 139 18 89%
VBS fjarfestingarbanki hf. bk 30 14 68%
Byr sparisjodur 334 167 167 50%
Sparisjodur Myrasyslu 216 148 68 69%
Sparisjodur Bolungarvikur 103 26 77 25%
Sparisjodurinn { Keflavik 132 66 66 50%
Frjalsi fjarfestingarbankinn b 2 2 50%
Samtals 1.438 552 886 38%

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj0ds Vestfirdinga drin 2008 og 2009 af skuldabréf-
um uatgefnum af bénkum og sparisjédum. Engar af-
skriftir dttu sér stad hjd pessum adilum 4rid 2010.

Lifvest tafla 12

Afskriftir hja bonkum og sparisjédum vegna skuldabréfa

2009 2008 Samtals

Glitnir banki hf. =37 267 230
Kaupping banki hf. -4 179 175
Byr sparisjodur 167 167
SPRON hf. 139 2 160
Sparisjodur Myrasyslu 148 148
Sparisjddabanki [slands hf/Icebank hf. 37 72 109
Straumur - Burdards hf. 4h 3 78
Sparisjédurinn i Keflavik 66 66
VBS fjarfestingarbanki hf. 30 13 43
Sparisjodur Bolungarvikur 26 26
Landsbanki fslands hf. -67 b 8
Frjalsi fjarfestingarbankinn 2 2
Samtals i mkr. 552 660  1.212

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi Vestfirdinga dags. 07.04.2011 og 13.9. 2011.

31.1 Lifeyrissjédur Vestfirdinga

Skuldabréf fyrirtakja

Fram til 4rsins 2008 ferdi Lifeyrissjédur Vestfird-
inga skuldabréf tutgefin af fyrirtekjum og sveitar-
félogum sem eina fjirhed undir lidnum ,Onnur
skuldabréf”. Fra og med 2008 hafa ofangreind skulda-
bréf hins vegar verid adgreind sem ,,skuldabréf fyrir-
takja“ og ,skuldabréf sveitarfélaga . Onnur skuldabréf
(p-e. skuldabréf fyrirtekja og sveitarfélaga) uxu jafnt
og pétt i eignasafni lifeyrissjédsins. I drsbyrjun 2006
var eign sjo0sins 1 ,,60rum skuldabréfum “samtals 2.946
mker. [ drslok sama drs var pessi eign ordin 3.617 mkr.,
sem var hekkun um 22,8% 4 einu 4ri. I 4rslok 2007
voru 6nnur skuldabréf komin { 4.655 mkr. og h6fdu
pa hekkad um 1.038 mkr. eda 28,7% 4 einu 4ri.

Bokferd skuldabréfacign { fyrirtekjum i drslok
2008 var 2.637 mkr. og hafdi lifeyrissjédurinn pd
afskrifad fyrirtekjaskuldabréf ad fjarhaed 1.535 mkr.
Bokferd stada { drslok 2009 var 1.853 mkr., af peirri
fjirhed voru afskrifadar 844 mkr. Samtals ndmu af-
skriftir af skuldabréfum fyrirtekja 2.446 mkr. 4rin
2008 — 2010.

Nedangreind tafla synir békferda stodu fyrir-
tekjaskuldabréfa { eigu Lifeyrissj6ds Vestfirdinga drid
2009. Sidan koma afskriftir 4rsins og nettéstada { drs-
lok. Ad lokum er synt afskriftahlutfall hji hverjum
adila fyrir sig. Taflan 4 eingdngu vid um 4rid 2009.

Lifvest tafla 13
Afskriftir fyrirtekjaskuldabréfa 2009 i mkr.
Bokfeerd . Nettd  Afskrift
stada Ll stada i %
Samson ehf. 63 4 17 73%
Landic Property hf. 69 59 10 86%
Mosaic Fashions hf. 41 22 19 54%
Milestone ehf. 48 48 0 100%
Exista hf. 87 78 9 90%
Atorka Group hf./Jardboranir hf. 309 m 98 68%
Baugur Group hf. 14 14 0 100%
Egla hf. 39 39 0 100%
Bakkavdr Group hf. 423 296 127 70%
Lysing hf. 62 3 3 50%
Samtals 1.155 844 3N 73%

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj60s Vestfirdinga drin 2008-2010 af skuldabréfacign
sinni { fyrirtekjum.
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Lifvest tafla 14

Afskriftir fyrirteekjaskuldabréfa 2010 2009 2008 Samtals
Landic Property hf. 59 260 319
Samson ehf. 46 mn 317
Bakkavdr Group hf. 15 296 n
Atorka Group hf./Jardboranir hf. m 72 283
Milestone ehf. 48 136 184
Mosaic Fashions hf. 22 149 m
HF Eimskipafélag [slands 165 165
Exista hf. 78 87 165
Egla hf. 39 61 100
islensk afpreying hf. 9 98
FL Group hf. 96 96
Nysir hf. 77 77
Baugur Group hf 14 b8 72
Lysing hf. 20 3 51
Kdgun hf 5 5
N1 hf./Oliufélagid 32 32
Samtals i mkr. 67 844 1535 2.446
Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestfirdinga dags.7.4.2011 og 13.9.2011.
Innlend hlutabréf

A fi6rum drum tapadi Lifeyrissj6dur Vestfirdinga
samtals 3.835 mkr. 4 innlendri hlutabréfaeign sinni.
Mest vard tapid 4 drinu 2008 eda samtals 5.067 mkr.
og er skyringuna fyrst og fremst ad finna i banka-
hruninu { oktéber 2008. Samfara tapinu 4 hluta-
bréfacigninni p4 féll hlutdeild hlutabréfa i verdbréfa-
safni sjodsins Ur pvi ad vera 22 — 26% 4rin 2006 og
2007 { pad ad verda adeins 3,5% arid 2008 og 3,2%
arid 2009.

Lifvest tafla 15
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i byrjun timabils 20096 780 5988 6.842 6.486
Keypt hlutabréf 12.160 286 2618 4377 4.88b
Seld hlutabréf 13.992 140 2.758 5524 5570
Hlutafjareign i Lok timabils 14428 819 780 5988 6.842
Hagn / (-tap) -3.835 107 -b.067 298 1.041

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestfirdinga dags. 07.04.2011.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfacign Lifeyrissj6ds Vestfirdinga timabilid 1.
jan. 20006 til 31. des. 2008. Félogum er annars vegar
skipt upp i skrdd félog og hins vegar 6skrdd félog (sja
toflu 16).

Pann 1. jan. 2006 4tti Lifeyrissjodur Vestfirdinga
hlutabréf samtals ad fjarhad 6.486 mkr. Ari sidar
eda 1. jan. 2007 var hlutabréfaeign sj6dsins komin
i 6.842 mkr. Um mitt 4r 2007 f6r hlutabréfacign
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sj6dsins hest eda { 8.362 mkr. sem var aukning um
22% fré dramétum 2006/2007. A sama tima hakk-
adi Grvalsvisitalan um 29,5%. A seinni drshelmingi
2007 lekkadi hlutabréfaeign sj6dsins enda var hluta-
bréfagengi pd farid ad lekka mikid. Pannig hafdi
trvalsvisitalan lekkad um 23,9% fr4 1. jali 2007 til
31. desember 2007. A 4drinu 2008 fér eign sj6dsins i
hlutabréfum hratt leekkandi pannig ad { lok drsins var
hiin komin nidur i 780 mkr. sem var lekkun 4 drinu
um 5.208 mkr. eda 87% af hlutabréfasafni sj6dsins.
P4 vekur pad athygli ad um helmingur af hlutabréfa-
eign sj6dsins { drslok 2008 var hlutabréf { 6skrdidum
félogum.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfaeign Lifeyris-
sj6ds Vestfirdinga { nokkrum félogum synd ndnar.
Uttektarnefndin afladi sér upplysinga um hluta-
bréfaeign sjodsins pann 31.12.2005, 31.12.20006,
30.06.2007 og 31.12.2007. Einnig voru fengnar
upplysingar um hlutabréfacign i lok hvers drsfjérd-
ungs 4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt ad syna ein-
stok kaup eda solu hlutabréfa. Einungis er unnt ad
syna nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa i lok hvers
timabils.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi
hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sér-
staklega. Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er
stadan { lok hvors drshelmings fyrir sig. Sému upplys-
ingar koma fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er hver drs-
fjérdungur syndur sérstaklega. Nedst { toflunum eru
sidan teknar saman upplysingar um verdmeti 4 upp-
hafsstodu hlutafjar { vidkomandi félagi 31.12.2005 og
batt vid pad kaupverdi umfram soluverd hlutabréfa
fram ad falli bankanna eda fram til draméta 2008.
Pannig er gerd tilraun til ad finna Gt hvert var heildar-
tap sj6dsins i vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til
falls bankanna. Pad skal dréttad ad hér er einungis reynt
ad syna tap sj6dsins ofangreint timabil. T mérgum til-
vikum hé6fdu lifeyrissjédirnir dtt hlutabréfin lengur og
keypt pau 4 leegra verdi en kemur fram { yfirlitunum

hér 4 eftir. P4 er ekki tekid tillit til ardgreidslna.

Kaupping banki hf.

[ 4rsbyrjun 2006 var eign Lifeyrissjéds Vestfird-
inga { Kauppingi samtals 2.718 pus. hlutir eda um
2.028 mkr. ad markadsvirdi. Segja md ad sjédurinn



31.1 Lifeyrissj6dur Vestfirdinga

Lifvest tafla 16

Hlutabréfaeign Lifeyrissjods Vestfirdinga @ markadsvirdi timab. 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus. kr.

Skrad félog 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Kbgun hf 154.470 h.406 3.356 2.946

Marel hf. 95.713 41.657 21.768 82.211 79.995 70.675
Mosaic Fashion hf. 117.541 163.809 76.808

Actavis Group hf. 756.429 735.52 759.181

Icelandic Group hf. 15.168 28

Vinnslustodin hf. 131.103

Ossur hf. 214614 174.024 112.890 59.674 56.160 56.584 56.749 60.462
Bakkavor Group hf. 353.116 539.392 538.544 414,670 318.795 223.969 162.263 19.745
Avion hf./HF Eimskipafel. isL. 65.376 81.043 35.082 23.400 14.457 4.0b4 1.264
Straumur Burdaras hf. 305.053 517.488 731.713 663.137 482.584 347.723 272.594 20.693
Glitnir banki hf. 1.167.256 1.113.696 1.326.952 718.690 683.531 878.893 246.833

Kaupping banki hf. 2.028.044 2.054.916 2.464.875 2.006.382 1.608.329 1.483.924 1.1356.1M1

Landsbanki [slands hf. 799.461 681.392 1.039.749 1.058.752 854.878 396.569 263.956

Alfesca hf 24.072 55.591 69.804 114.253 112112 138.412 29.939 103.587
Century Alum. hf. 85.125 83.668 122.109 131.182 69.000 26.359
Exista hf. 77.059 440.079 211.710 63.617 63.265 h4.540

Stodir hf./FL Group hf. 47.750 176.495 173.224 69.56h 85.920

SPRON hf. 88.576 122.672 127.599 59.953 66.519 69.627

Icelandair Group Holdings hf. 20.311 15.624 43.23h 48.430 18.006 20.400 14.416
Atorka hf./Jardboranir hf. 39.630 30.720 26.726 19.122 2.923
Adrir smair 105.711 71.212
Samtals skrad féldg i pus. kr. 6.315.301  6.506.334  8.060.051  5.651.479  4553.897  3.931.387  2.484.172 391.336
Oskrad félag 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Einar J. Skilason hf. 39.484

Flaga hf. 7.283 3.220 2.33b 1.045 1.082 1.169 1.168 1.168
Flugleidir hf. 47.750

Greidslustofa lifeyrissjdda ehf. 80 80 80 80 70 70 70 70
Hvetjandi hf., eignarhaldsfélag 4100 4100 4100 4100 4100 4100 4100 4100
islandssimi hf. 34.718 35.868 35.910 37.118

fslensk verdbréf h. 12.108 12.108 70.504 70.504 70.546 75.860 75.852 208.964
MP BIO hf. 570

Sparisjédur Vestfirdinga 139 143 145 1.399 8.580 8.680 8.680 8.680
Sumarbyggd Stdavik 100 100 100 100 100 100 100 100
fslensk eignastyring ehf 126.877 127.606 127.606 127.606 127.606 126.877 126.877
Eignarhaldsfélag um verdbréfaskr. 329 329 329 329 309 309 309 329
Reiknistofa lifeyrissjodanna 9.050 9.050 37.300 37.300 37.300 37.300 37.300 37.300
Gir 14.909 24.000 24.000 24.000

Janus 300 300

Adrir mjog smair 12091 31.877 10 b 100 700
Samtals dskrad féldg i pas. kr. 170.920 337.086 302.409 336.058 249.723 255.258 254.576 388.288
Samtals 60.486.221  6.842.420  8.362.460  5.987.537  4.803.620  4.186.645  2.738.747 779.623

Heimild: Yfirlit unnid dr gdgnum Lifeyrissjéds Vestfirdinga, dags 07.04.2011.

Nafnv. i pis. hluta

hafi verid ad selja frd sér hlutabréf { Kauppingi allt

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd

tl'mab1116 216 undanskilum hlutabréfakaupum 216 31.12.07 2279 88 880 77
verOmeati 77 mkr. 4 seinnihluta drs 2007. Pegar  31.03.08 2003 176 803 -0
bankinn fér { prot 4tti sjédurinn um 1.640. pus. 300608 1.945 -8 763 -l
hluti { Kauppingi. Aztlad tap sj60sins 4 hlutabréfa- 3??332 1640 5 695 4
eign sinni { Kauppingi er um 1.113 mkr. Samtals 1078 1113
Nafnv. i pids. hluta TR
Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd Upphafsstada + kaup umfram sdlu @ timabilinu 1.13
Stada 31.12.08 0 0,00

L1205 LTS 1 LI Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr 1.113
31.12.06 243 18 T I Ao AT '
30.06.07 219 -252 1.125 -84
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Glitnir banki hf-

[ 4rslok 2005 var eignarhlutur Lifeyrissjods Vest-
firdinga i Glitni hf. 67.471 pas. hlutir ad markads-
virdi 1.167 mkr. A drunum 2006 og 2007 seldi
sj6durinn 34.729 ps. fyrir 802 mkr. A fyrri hluta
drs 2008 eykst hlutabréfacign sjédsins { Glitni en
aukningin er ad mestu tilkomin vegna greidslu fyrir
hlutabréf sem sjédurinn dtti { FL Group. Pegar FL
Group hf. var afskrdd var hluthéfum félagsins greitt
med hlutabréfum { Glitni. Samtals vard tap sj6dsins

4 hlutabréfaeign i Glitni 739 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 67.471 17,30 1.167
31.12.06 47.798 -19.673 23,30 -458
30.06.07 45.836 -1.962 28,95 -b7
31.12.07 32742 -13.094 21,95 -287
31.03.08 39.625 6.883 17,25 19
30.06.08 57.07 17 446 15,40 269
30.09.08 54.249 -1.822 4,55 -13
31.12.08 0,00

Samtals -13.222 739
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 739
Stada 31.12.08 0 0,00

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 739

Exista hf.

[ drsbyrjun 2007 var eignarhlutur Lifeyrissj6ds
Vestfirdinga { Exista ekki mikill eda 3.424 pas. hlutir
sem jafngiltu 77 mkr. ad markadsvirdi. A fyrri helm-
ingi drsins 2007 jok sjédurinn hlut sinn { Exista um
9.369 pus. hluti og hefur kaupverd peirra hluta verid
um 322 mkr. m.v. gengi 4 bréfunum 30.06.2007.
Frd og med midju dri 2007 byrjadi sjédurinn ad selja
hlutabréf sin { Exista. Pannig voru seldir samtals
6.676 pus. hlutir 4 seinni hluta drs 2007 og fyrsta
drsfiérdungi 2008. Athygli vekur ad sjédurinn fjdr-
festir sidan aftur { Exista 4 60rum 4rsfjérdungi 2008

og er pd gengi hlutabréfa buid ad lekka verulega.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing

Gengi Markadsverd

Strauwmur-Burdards hf-

[ drslok 2005 var hlutabréfacign sj63dsins i
Straumi-Burdards 19.185 pus. hlutir ad nafnverdi
sem jafngilti 305 mkr. ad markadsvirdi. Frd drsbyrj-
un 2006 til og med fyrsta drsfjérdungi 2008 keypti
Lifeyrissjodur Vestfirdinga jafnt og pétt hlutabréf
Straumi eda 21.921 pus. hluti fyrir 358 mkr. Frd og
med 6drum drsfjérdungi 2008 seldi sjédurinn sidan
14.262 pus. hluti fyrir 91 mkr. Tap sj6dsins 4 hluta-

bréfaeign sinni { Straumi vard a.m.k. 521 mkr.
Nafnv. i pds. hluta

31.12.05

31.12.06 3.424 22,50 71
30.06.07 12.793 9.369 34,40 322
31.12.07 10.719 -2.074 19,75 -41
31.03.08 6.117 -4.602 10,40 -48
30.06.08 8.413 2.296 752 17
30.09.08 9.090 677 6,00 b
31.12.08 -9.090 0,04

Samtals -3.424 331
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 331
Stada 31.12.08 0 0,04

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 31

Innlendir hlutabréfasjédir

Lifeyrissjodur Vestfirdinga hefur ekki lagt mikla
dherslu 4 fjarfestingar { innlendum hlutabréfasjédum.
Mest 4t lifeyrissjodurinn { hlutabréfasjédum { 4rslok
2006 eda um 446 mkr. sem var einungis um 1,7% af
heildareignum sj6dsins pad dr. Tap sjédsins 4 innlendu
hlutabréfasjédunum 4 pessu fjogurra dra timabili var
183 mkr. Mest vard tapid 4 drinu 2008 eda um 227

mkr. og 4 drinu 2007 var pad um 153 mkr.

Lifvest tafla 17
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfasjédum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Innl. hlutabréfasjodir f byrjun timabils 1275 134 361 33b
Kaup i innl. hlutabréfasjédum 342 184
Selt dr innl. hlutabréfasjédum 408 38
Innl. hlutabréfas;. i Lok timabils 1.026 86 134 )
Hagn / (-tap) -183 85 227 153 1M

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 19.185 15,90 305
31.12.06 29.740 10.555 17,40 184
30.06.07 33.488 3.748 21,80 82
31.12.07 34.139 651 15,10 10
31.03.08 41.106 6.967 1,74 82
30.06.08 34.947 -6.159 9,95 -61
30.09.08 32.646 -2.301 8,35 -19
31.12.08 26.844 -5.802 1.86 -11
Samtals 7.659 571
Stada 31.12.08 26.844 1,86 -50
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 521



Innlendir skuldabréfasjédir

[ drsbyrjun 2006 4tti lifeyrissjédurinn 457 mkr. {
innlendum skuldabréfasjédum. I 4rslok 2007 hafdi
eign lifeyrissjodsins i innlendum skuldabréfasjédum
ndnast prefaldast og var p4 ordin 1.428 mkr. A 4rinu
2008 var mikid um kaup og s6lu { skuldabréfasjéd-
um. Arid 2009 tapadi Lifeyrissjédur Vestfjarda sam-
tals 291 mkr. 4 eign sinni { skuldabréfasjédum.

Lifvest tafla 18
Hagn. / (-tap) af innlendum skuldabréfasjodum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Innl. skuldabréfasjodir i byrjun timabils ~ 3.606  1.015 1.428 706 457
Kaup f innlendum skuldabréfasjodum 7.981 165 3226 2966 1.625
Selt dr innl.skuldabréfasjodum 7.497 7 3642 2319 1524
Innl. skuldabréfasj. i lok timabils 4036 887 1015 1428 706
Hagn / (-tap) 55 -IN 3 86 147

Erlend verdbréfaeign

Pad vakti athygli ad Lifeyrissjodur Vestfirdinga
afskrifadi engin erlend verdbréf fyrr en 4rid 2010.
Adrir lifeyrissjédir afskrifudu sams konar verdbréf
og voru { eigu Lifeyrissj6ds Vestfirdinga 4rid 2009.
Sjédurinn afskrifadi samtals 200 mkr. af erlendum
verdbréfum 4rid 2010, par af voru 103 mkr. { er-
lendum fagfjirfestasjédum og 97 mkr. i erlendum

skuldabréfasjédum.

Lifvest tafla 19
Afskriftir erlendra fagfjarfestasj. 2010
Stada : Stada 0
oro1a0 MK 514599 i
Absolute Return Str. i 73 4 95%
GIR Capital Investment 37 1 26 30%
Riverside Holdings Il 19 19 0 100%
Samtals i mkr. 133 103 30 11%
Lifvest tafla 20
Erlend skuldabréf - afskriftir
Stada : Stada 0
oro1a0 MK 51 4599 i
Sociéte General * 97 97 0 100%
Samtals i mkr. 97 97 0 100%

* Sjd ndnari umfjsllun { kafla 5.1.9. Sociéte General — skuldabréf.
Heimild: Tolvupdstar frd framkveemdastjéra Lifeyrissj6ds Vestfirdinga dags.
28. név. 2011, 29. név. 2011 og 30. név. 2011,

Gjaldmidlavarnarsamningar
Lifeyrissjodur Vestfirdinga gerdi afleidusamninga
vid Landsbanka Tslands hf. til ad takmarka gengis-

31.1 Lifeyrissjédur Vestfirdinga

dhaettu vegna erlendra fjdrfestinga sj6dsins. Vid fall
bankans i oktéber 2008 voru samningarnir { nei-
kvedri stodu og nam skuld sjédsins samtals 1.132
mkr. m.v. gengisvisitdluna 175 stig med voxtum.
Sjédurinn gerir rdd fyrir ad skuldabréfum tGtgefnum
af Landsbankanum ad fjdrhed 305 mkr. verdi skulda-

jafnad 4 maéti hluta af samningunum.

Lifvest tafla 21

Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009, annars vegar tillaga sjédsins og hins
vegar krafa bankanna

Heild- Vaxta Skulda  Mis-
Samtals ...
arkrafa  kostn. jofnun  munur
Tillaga sjédanna m.v. GVT 175 stig 885 247 1132 -305 827
Krafa bankanna m.v. uppgjérsgengi 85 501 1476 005 1951
samninganna ’ '
Mismunur & krfum i mkr. 424

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestfirdinga dags. 15.09.2011.

Bankinn gerir rdd fyrir ad gjaldmidlavarnarsamn-
ingarnir verdir gerdir upp m.v. gengi 4 uppgjorsdegi
samninganna dsamt drittarvoxtum. Yerustu krofur
bankans 4 hendur sj¢6dnum m.v. 31.12.2009 eru
1.476 mkr.

Athygli vekur ad nafnverd heildarkrofu ad fjdr-
hed 885 mkr. er pad sama hvort heldur midad er
vid GVT 175 stig eda uppgjorsgengi samninganna
en pd var GVT pé nokkud herri en 175 stig. Erfitt
reyndist ad fd ndkvaemar upplysingar frd sj6dnum um
std0u samninganna og vaxtakrofu bankans. Nefndin
lét stadar numid pegar ofangreindar upplysingar ldgu
loks fyrir.

SAllt frd bankahruninu haustio 2008 hafa dtt sér
stad vidredur milli fulltria prettdn lifeyrissjéoa og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stoou framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir miogulegri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst  hefur rammasamkomulag milli  fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéoa og skilanefndar Landsbanka
Lslands b um fullnadaruppgior samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i samrami
vid st60u samninganna i drsreikningum lifeyrissjdanna
og mun pvi ekki hafa frekari dbrif d tryggingafradilega
sto0u peirra.

[ kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljika
uppgjori milli Landsbanka Ilands hf. og einstakra
lifeyrissjéda“

Heimild: Fréttatilkynning frd Landssamtékum lifeyrissjoda dags. 21. jali 2011
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31.2 Stjorn og starfshattir

31.2.1 Stjorn og starfsmenn

Stjérn Lifeyrissjéds Vestfirdinga er skipud fjérum
einstaklingum, tveir eru kosnir af stjérn Samtaka
atvinnulifsins og tveir eru kjornir af ,fulltrGum ad-
ildarsamtaka launpega sem ad sj6dnum standa“.’
Adildarsamtokin eru Verkalydsfélag Vestfirdinga, Fé-
lag jarnidnadarmanna 4 [safirdi, Skipstjéra- og styri-
mannafélagid Bylgjan og Vélstjérafélag Isafjardar.?
Dessi adildarsamtok kjésa fulltria sina { fulltrdardd
en samtdk launpega kjosa jafn marga og samtdk at-
vinnurekenda { fulltriiarddid. Pad eru fulltrdar laun-
pegasamtakanna i fulltrdarddi lifeyrissjédsins sem
kjésa fulltrda sina { stjérn lifeyrissjédsins 4 drsfundi
hans.3

Fulltriar launpegasamtakanna kjésa sina fulltraa
i stjorn sjodsins en hinn almenni launpegi sem dhuga
hefdi 4 ad hafa dhrif 4 hverjir fulltrdar hans varu atti
litla moguleika 4 ad hlutast til um pad.

Stjérn lifeyrissjédsins fer med yhirstjérn hans.
Pad merkir ad stjérnin skal sjd til pess ad starfsemi
sjodsins sé { samremi vid gildandi log og reglugerdir
og sampykktir sj¢dsins. Stjérnin tekur dkvardanir
i 6llum peim mdlum sem talin eru dvenjuleg eda
mikilshdttar en getur veitt framkvaemdastjora heim-
ild dl ad afgreida slik mal. Skjol allra slikra mdla
eiga ad vera undirritud af framkvaemdastjora og
stjornarformanni.?

Pad er athyglisverdur munur 4 ordalagi sam-
pykkta sj63sins og starfsreglna stjérnar. I sampykkt-
unum segir ad stjérnin skuli fjalla um allar meirihdtt-
ar dkvardanir um starfsemi sj6dsins og stefnumétun
en { starfsreglunum segir ad hun skuli taka dkvard-
anir { 6llum médlum sem teljast venjuleg eda mikils-
hdttar. [ sampykktum sj63sins segir: ,Stjérn sj6dsins
skal méta fjérfestingarstefnu hans...“ og i reglum
stjornar segir ad stjérnin skuli ,fjalla um allar meiri-
hdttar dkvardanir vardandi stefnumétun sjédsins og
starfsemi hans. Stjérnin skal méta fjarfestingarstefnu
sjodsins dr hvert“.> Pad ma benda 4 a0 munur er 4
pvi ad fjalla um eitthvad og méta pad annars vegar

1 Sampykkeir Lifeyrissjéds Vestfirdinga 2006 gr. 4.1.

2 Sama, gr. 3.2.

3 Sama, gr. 5.3.

4 Sama, gr. 4.5 og Starfsreglur stjérnar Lifeyrissjéds Vestfirdinga 2010, gr. 3.1.
5 Sama, gr. 4.5 og Starfsreglur stjérnar Lifeyrissj6ds Vestfirdinga 2010, gr. 3.2.
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og dkveda pad og sampykkja hins vegar. Ekki er
dsteda til ad draga neinar sterri dlyktanir af pessum
ordalagsmun pvi 6llum virdist ljést ad pad er stjérnin
sem ber dbyrgdina 4 fjarfestingarstefnunni og pad er
stjérnin sem ber dbyrgd 4 nidurstodu méla sem eru
meirihdttar eda évenjuleg. Framkvemdastjérinn ber
einungis dbyrgd 4 slikum malum liggi til pess sérstok
sampykkt. En betra samrami { ordavali veri @skilegt.

Framkvemdastjéri sér um og ber dbyrgd 4 dag-
legum rekstri sj6dsins. Hann redur annad starfsfélk,
hann undirbyr stjérnarfundi og sér til pess ad upplys-
ingar séu lagdar fyrir stjérn sem eiga ad fara pangad,
er mdlsvari sj6dsins dsamt stjornarformanni og hann
fer med atkvadi sj6dsins 4 fundum hlutafélaga sem
sj6durinn 4 hlut { nema stjérn dkvedi annad.® Hann
ber dbyrgd 4 fjirfestingum pess fjir sem sjédurinn
sjdlfur hefur { sinni vorslu.

Pad er 4steda til ad hafa ord 4 pvi ad pad er 6full-
komin umgjord um pad hvad stjérnarménnum er
heimilt { peim efnum ad sitja { stjéornum fyrirtekja.
[ starfsreglum stjérnar segir, ad stjérnarformadur
skui ekki sitja { stjérnum atvinnufyrirtekja { umbodi
sjodsins en petta gildi p6 ekki um atvinnufyrirteki
sem stofnud eru til ad sinna sérstékum pdttum i starf-
semi sjodsins, né heldur dhettufjirmagnsfyrirteki
sem sjédurinn 4 hluti i. Um stjérnarmenn gildir ad
peir geta ekki ordid stjérnarformenn ef peir eiga hluti
i eda sitja 1 stjérn félags sem sjédurinn 4 verulegan
hlut i.8 Pad virdist skynsamlegt fyrir lifeyrissj6d ad
fd utanadkomandi adila til ad sitja { stjéornum hluta-
félaga sem hann 4 hluti { fremur en ad stjérnarmenn
sitji par.

[ starfsreglum stjérnar kemur fram eftircekear-
verdur munur 4 peim og sampykktum sjédsins.
reglunum segir: ,,Stjérn sjodsins skal dkveda hver
skuli vera fullerti af halfu lifeyrissjédsins { stjérn
stofnunar eda atvinnufyrirtekis, nema 16g kvedi 4
um annad.“” Hér er afdrdttarlaust kvedid 4 um ad
stjérnin dkvedi fulltriia sinn { stjorn stofnunar eda
atvinnufyrirtekis sem sjédurinn 4 hlut i. Pad er pvi

ekki sjélfgefid ad framkvemdastjérinn sé fulltrai

6 Sama, gr. 4.7.

7 Starfsreglur stjérnar Lifeyrissjéds Vestfirdinga 2010, gr. 3.8. T gr. 4.2 segir:
»Stjornin dkvedur hver skuli vera fullerdi af halfu sjédsins { stjérn stofnunar
eda atvinnufyrirtakis, nema l6g kvedi 4 um annad.”



sj60sins, heldur verdur stjérnin ad dkveda pad hverju
sinni. Eins og fram kemur { fyrri hluta pessa kafla
pa hefur framkvemdastjérinn m.a. setid { stjérn Is-
lenskra verdbréfa sem varamadur frd 2009-2011 og {
stjérn Smala hf. frd 2001-2010. Tveir stjérnarmenn
eiga atvinnufyrirteki eda sitja { stjérn atvinnufyrir-
tekis en sjédurinn hefur ekki fjdrfest { peim. Adrir
stjornarmenn virdast ekki hafa setid { stjéornum fyrir-
tekja eda hlutafélaga.

Framkvaemdastjori og starfsfélk sjodsins hefur séd
um sj6dfélagalin, skuldabréf 4 banka og fyrirteki og
hluta af rikisskuldabréfum en 6drum fjérfestingum
hefur verid Gtvistad.® Framkvaemdastjérinn nefndi
{ vidtali vid nefndina kaup 4 bréfum { Bésafelli hf.
4 Isafirdi en pau voru 6skrdd og kaup 4 bréfum i
Vinnslustédinni { Vestmannaeyjum en pau bréf voru
skrdd. Pad var skilningur framkvemdastjérans ad
petta veru demi um 6venjuleg kaup sem alltaf veru
borin undir stjérn. En petta dkvadi ner einnig til
peirra adila sem taka ad sér eignastyringu fyrir hond
sjodsins og pad er edlilegt ad spyrja sig hvort slikar
dkvardanir hafi einhvern timann verid teknar. Pad
er ljést af lysingu framkvaemdastjérans ad upplys-
ingastreymi frd eignastyringaradilanum til sj6dsins
hefur verid edlilegt og haegt var ad leggja fyrir stjérn {
hverjum mdnudi yfirlic yfir fjarfestingar. En pad vird-
ist hafa verid svo, ad svo framarlega sem eignastyr-
ingaradilinn hélt sig innan fjdrfestingarstefnunnar,
pa var ekki talin 4steda til ad gera athugasemdir. Pad
fyrirkomulag er hins vegar évidunandi fyrir lifeyris-
$j00. baer dkvardanir um fjdrfestingar sem teknar eru
geta haft afdrifarikar afleidingar fyrir sj6dinn pott
per ramist innan fjérfestingarstefnunnar. Pad er
@skilegt ad sjodurinn setji sér einhverjar vidmidanir
um hvad teljist vera meirihdttar dkvardanir og hvad
mikilshdttar dkvardanir.

31.2.2 Samskipta- og sidareglur

Lifeyrissjodur Vestfjarda setti sér samskipta- og
sidareglur { april 2009. AJ pvi er best verdur séd pd
eru ekki til eldri sidareglur fyrir sj¢dinn jafnvel péte
i starfsreglum hans frd pvi { desember 2008 sé visad
i sidareglur sem starfsmenn eigi ad hafa ad leidar-

8 Vidtal vid Gudrtinu Gudmannsdéttur, framkvemdastjora Lifeyrissjéds
Vestfjarda.

31.2 Stj6rn og starfsheettir

1j6si.” Pessar reglur eru vidbét vid adrar og lysa med
almennari hatti hlutverki, skyldum og réttindum
sem fylgja rekstri lifeyrissjods. I upphafi er stadhaft
a0 starfsmenn og stjérn lifeyrissjédsins geri sér ljésa
pa dbyrgd sem pvi fylgir ad taka vid lifeyrissparnadi,
dvaxta hann og greida sidan ut. Starfsmenn purfi ad
eiga margvisleg samskipti vid vidskiptaadila 4 mark-
adi og pau samskipti eiga ad pjéna pvi eina mark-
midi ad nd sem bestri dvoxtun 4 fé sj6dsins og virda
almennt vidskiptasidferdi.

Reglurnar skiptast { fjéra kafla. Fyrsti kaflinn er
um gdda starfsheetti og segir ad 6ll starfsemi sj6dsins
skuli midast ad pvi ad vera hagsmunum sjédfélaga til
framdrdttar. Starfsmenn skuli geta pess ad adhafast
ekkert sem vakid geti efa um hafni peirra til ad starfa
fyrir sj6dinn. Annar kaflinn fjallar um ferdalég sem
starfsmenn purfa ad takast 4 hendur vegna starfa
sinna fyrir sj¢dinn. Slikar ferdir geta verid naudsyn-
legar fyrir starfsmennina til ad afla sér gédra upp-
lysinga um moguleika 4 fjirmdlamarkadi en sjédur-
inn skal bera kostnad af slikum ferdalogum, 6llum
gdgnum um pau haldid til haga { eitt 4r og vidburdir
i tengslum vid slikar ferdir verda ad vera innan edli-
legra marka. Pridji kaflinn kvedur 4 um bann vid ad
biggja gjafir frd vidskiptaadilum lifeyrissj6dsins nema
um sé ad reda persénuleg tengsl vid pd eda par séu
innan edlilegra marka sem jolagjafir eda tekiferis-
gjafir. Fjéroi kaflinn segir ad brot 4 pessum reglum
geti vardad dminningu eda uppsogn.

DPessar reglur nd til starfsmanna sjédsins og stjérnar
hans eins og edlilegt m4 telja. Pad er pess vegna sér-
stakt ad pad er einungis { upphafinu sem talad er um
stjérn en pegar komid er ad ndmerudum koflum pd
eru starfsmenn einungis nefndir til sdgunnar. Petta
veldur vafa um pad hvort stjérnarmenn falli undir
pann hluta reglnanna sem er { nimerudum kéflum.
Dessi tviskipting er 6parfi. Reglurnar i heild sinni eiga
a0 nd til b2di starfsmanna og stjérnar. Reglurnar nd
yhr mikilvegustu vidfangsefni reglna af pessu tagi.
Pad er @vinlega 4litacfni hvad 4 ad taka med og hvad
ekki en pad hefdi ad 6sekju mdtt hafa kafla um hags-
munadrekstra og tengsl stjérnar og starfsmanna lif-
eyrissj6dsins vid fyrirteki sem sjédurinn 4 hluti 1.

Pad er ekki sagt hver eigi ad skera Gr um pad hvort
athofn telst vera brot 4 pessum reglum. Pad er skyn-

9 Starfsreglur Lifeyrissjods Vestfirdinga desember 2008.
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samlegt ad hafa sérstaka nefnd til ad fjalla um pad
sem skipud er utanadkomandi félki. Petta er sér-
staklega brynt af pvi ad reglurnar nd yfir stjérn og
starfsmenn. Pad er tillaga tttektarnefndarinnar ad
slik nefnd verdi skipud.

[ febrtar 2007 voru lagdar fyrir stjérn Reglur Sam-
einudu pjédanna um dbyrgar fjdrfestingar. Pad verdur

ekki séd ad fjallad hafi verid frekar um par og at-
hugad hvernig hagt veri ad stydjast vid per eda beita
peim. Pad er dlit Gttektarnefndarinnar ad full dsteda
sé fyrir stjorn sjédsins ad skoda pessar reglur af fullri
alvoru og tengja par samskipta- og sidareglum og
60rum peim reglum sem vid 4.

31.3 Fjarfestingar Lifeyrissjods Vestfirdinga 2006 - 2009. Athugasemdir uttektarnefndar

31.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gogn um fjdr-
festingarstefnu Lifeyrissjods Vestfirdinga 4 uttektar-
drunum, sem um er getid { umbodi nefndarinnar.
Samhengisins vegna hefur nefndin jafnframt ordid
ad kanna neastu dr fyrir og eftir fall bankanna. Lif-
eyrissjodur Vestfirdinga var stofnadur 4rid 1970 4
grundvelli kjarasamninga AST og VSI. Pad voru
verkalydsfélog innan Alpydusambands Vestfjarda
sem stofnudu sjédinn dsamt Vinnuveitendasam-
bandinu. I yfirlitinu yfir starfsemi sjédsins eru pessi
stéttarfélog talin upp. Hér er pvi um ad reda hefd-
bundinn vinnumarkadssjéd og stjorn hans skipud
fullerdum launpega og atvinnurekenda. Sjédurinn
er bundinn vid Vestfjardakjdlkann en samkvemt pvi
sem framkvemdastjérinn sagdi uGttektarnefndinni
hefur sj6durinn pé ekki ldnad sérstaklega til fyrir-
tekja 4 peim slédum framar 6drum.*®

Starfsemi Lifeyrissjods Vestfirdinga drin fyrir fall
bankanna ber gléggt vitni peim adstzdum sem sagt er
fra { upphafi 5. kafla almenna hluta dlitsgerdar pess-
arar. Hrein eign til greidslu lifeyris 4 verdlagi 2009 6x
framan af Gttektartimabilinu. Pegar kom fram 4 4rid
2007 dré verulega Gr vextinum og arid 2008 lekkar
hrein eign um 5.111 mkr. Arid 2009 hzkkar sidan
hrein eign til greidslu lifeyris um 2.275 mkr.

31.3.2 Vid hverja var ratt og almennt
um stjornun a sjodnum

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4 grund-
velli tttektar 4 4durgreindum gognum um Lifeyris-
$j60 Vestfirdinga rett vid Gudrinu Gudmannsddtt-
ur framkvaemdastjora. Jafnframt hafa peir rett vid

10 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Gudrinu Gudmannsdérteur, framkvaemda-
stjora Lifeyrissjods Vestfirdinga, dags. 23.92011.
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Bjorn Sne Gudbrandsson, forstodumann eignarstyr-
ingar Islenskra verdbréfa, en fyrirtaekid hafdi hluta af
fjarfestingum sj6dsins { styringu. P4 var einnig rett
vid Helgu Indridadéteur og Halldéru Skaladéttur
sj60stjora { eignastyringu hjd Islandsbanka/Glitni 4
uttektardrunum en paer komu ad eignastyringu fyrir
lifeyrissj6dinn.

Fram kom ad framkvaemdastjérinn hafdi sjdlfur
s¢0 um pau vidskipti sem féru fram innan sjédsins 4
tttektartimanum en ad 6dru leyti var sjédurinn med
eignarstyringarsamninga vid framangreind fyrir-
teeki. Innan sjédsins var styring 4 peim skuldabréfum
banka og fyrirtekja sem sjédurinn 4cti ae liftima
bréfanna (skaffubréf) auk sjédfélagaldna. Pd hefur
sj6durinn jafnframt haldid utan um rikisskulda-
bréf ad hluta en hinn hlutinn verid i eignastyringu
hj4 Tslenskum verdbréfum. Styringaradilarnir starfa
samkvaemt stefnu sem sjédurinn hefur sampykke og
ramast innan fjirfestingarstefnu hans. Fundad var
med peim tvisvar 4 dri og oftar ef porf var 4 ad fara
yhir fjérfestingar, dvoxtun ofl. Lifeyrissj6durinn mun
mdnadarlega hafa fengid sendar skyrslur frd eigna-
styringaradilunum par sem farid var yfir hreyfingar
milli médnada og 1 hverju var fjdrfest fyrir hond sj6ds-
ins.!! Ennfremur geta lifeyrissjédir haft netadgang
ad fjarfestingum sinum hjd fslenskum verdbréfum og
s€0 par yfirlit yfir st60u dagsins.'?

31.3.3 Fjarfestingarstefna Lifeyrissjods Vestfirdinga
AJ framan er pvi lyst hvernig eignastyringu Lif-

eyrissjods Vestfirdinga var { stérum drdttum hdttad 4

uttektartimanum. Fjirfestingarstefna lifeyrissj6dsins

11 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Gudrinu Gudmannsdéttur.
12 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjérn Sne Gudbrandsson, forstédumann
eignastyringar v, dags. 27.9.2011.
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virdist dkvedin med verulegum vikmérkum. DPétt
vikmérk geti verid naudsynleg og einhverju midgildi
sé venjulega fylgt geta mjog vid vikmork valdid pvi
ad erfidara verdur ad koma til méts vid dkvadi 36.
gr. lifeyrissjodalaganna um hdmérk dkvedinna fjdr-
festinga og fjérfestingarflokka og pvi veruleg hetta 4
ad dkvadin séu brotin. Sérstaklega gildir petta pegar
hdmork vikmarka eru dkvedin pau sému og hdmork
laganna. Fyrirsvarsmenn peirra fyrirtekja sem hofou
med hondum eignastyringu fyrir sj6dinn sogdu dt-
tektarnefndinni ad peir hefdu talid pad i verkahring
lifeyrissj6danna ad hafa eftirlit med ad reksturinn veri
innan hdmarka laganna og { samremi vid dkvedna
stefnu. Samkvamt samningi vid pd hefdu peir 4tt ad
halda sér innan dkvedinnar stefnu sem fjdrfestingum
peirra var morkud og gerdu peir pad, dtti a.m.k. ekki
a0 vera hetta 4 ad farid veri at fyrir vikmork heildar-
fiarfestingarstefnu sjédsins.

Forstodumadur eignastyringar Islenskra verdbréfa
sagdi a0 hefdi verid hatta 4 ad eitthvad slikt gati
gerst, t.d. veri lifeyrissjédurinn sjalfur med hluta
farfestinga { dkvednum tegundum fjarfestinga, veri
haft samband vid sj6dinn. Hann taldi ad ekki hefdi
reynt 4 petta atridi. Pegar [V tzki ad sér fjdrstyringar-
verkefni, veri midad vid tiltekna grunnfjarhed i
styringu. Fyrir bankahrun hefdi verid algengara ad
vidskiptavinurinn dkvedi sjalfur hve mikid veri fjar-
fest { hverjum flokki verdbréfa og verdbréfafyrirtaekid
sei sidan um styringuna. Eftir hrun hefdi breytingin
0rdid st ad { sifellt fleiri samningum [V vid vidskipta-
vini dkvadi fyrirtekid innan heildarramma i hverju
@tti ad fjarfesta og feerdi milli eignaflokka.!?

Lifeyrissjodur Vestfirdinga fjarfesti 4 tttektardrun-
um { verdbréfa- og fjarfestingarsjodum Glitnis, auk
pess sem eignastyring bankans var med rikisskulda-
bréf i eigu sj6dsins. AJd sogn framkvemdastjéra lif-
eyrissj6dins setti eignastyring bankans upp drog ad
fjarfestingarstefnu sem borin var undir stjérn sj6ds-
ins. Hvad snertir einstakar fjdrfestingar réd eigna-
styring bankans ferdinni svo fremi ad fjérfestingin
ramadist innan peirrar eignastyringar sem fara dcti
eftir samkveemt samningnum. P4 4t lifeyrissj¢dur-
inn jafnframt hlutabréf sem voru { vorslu bankans
en ekki { beinni styringu. Framkvemdastjérinn sagd-

ist ekki hafa skodad undirliggjandi eignir { sjodum

13 Sbr. vidtal Gttektarnefndar vid Bjérn Snee Gudbrandsson.

bankans. Sjédirnir hefdu hins vegar synt géda dvoxt-
un. Hin kvadst ekki hafa ordid vor vid breytingar 4
eignasafni verdbréfasjédanna upp tr midju 4ri 2007.
Halldéra Skuladéttir sjodstjori sagdi ad eignastyring
bankans hefdi treyst styringunni 4 verdbréfa- og fjar-
festingarsj6dum bankans, auk pess sem FME hefdi
séd um eftirlit med peim og stadfest badi fyrir og
eftir bankahrun, ad peir hefdu verid innan allra fjr-
festingarheimilda. Hins vegar sagdi hin ad i ljés
hefdi komid ad breytingar hefdu ordid 4 samsetningu
sjddanna 4 pann veg, ad hlutfall rikisskuldabréfa f6r
minnkandi sem hlutfall af dGtgdfu skuldabréfa en 4
moti jukust t.a.m. Grgdfur fyrirtekjaskuldabréfa.

31.3.4 Tap Lifeyrissjods Vestfirdinga

Tap Lifeyrissj6ds Vestfirdinga vard fyrst og fremst
4 drinu 2008 pott afleidingarnar kemu ekki ad fullu
fram fyrr en 4 drunum 2009 og 2010. Tapid vard
adallega 4 eftirfarandi lidum: Skuldabréfum banka
og sparisjéda, skuldabréfum fyrirtekja, innlendum
hlutabréfum, innlendum hlutabréfasjédum, inn-
lendum skuldabréfasjédum og gjaldmidlavarnar-
samningum. Eignasafnid var vel dreift. Samtals nam
tap af pessum lidum 10.441 mkr. (§jd yhirlit um
sj6dinn, tafla 10). Litid sem ekkert tap mun enn hafa
ordid af sj¢dfélagalinum.

Lj6st er af vidtolum uttektarnefndarinnar vid
framkvaemdastjora lifeyrissjédsins ad litil eda engin
umrada skapadist innan sjédsins um stjérnenda- og
eignatengsl i islensku atvinnulifi. Lifeyrissjédalogin
hafa ad geyma dkvadi um hdmark fjérfestinga i ein-
stokum fyrirteekjum og samstedum peirra. P4 hofdu
16g um fjarmalafyrirtaeki frd 2002 skilgreint tengd
fyrirtaeki, sem vekja hefdu mdtt adila sem storfudu 4
fjarfestingarmarkadi til umhugsunar um heettur sem
af pessu stéfudu, svo sem seinna kom { 1js. [ almenn-
um hluta skyrslunnar, kafla 5.1.7, er ndnar fjallad
um betta atridi. P4 gilti pad sama um fyrirsvarsmenn
Lifeyrissjods Vestfirdinga og fyrirsvarsmenn annarra
sj60a ad peir voru ekki 4 verdi fyrir peirri hattu sem
stafadi af golludum skilmalum eingreidsluskulda-
bréfa (kdlulinum), sem smdm saman urdu rikjandi
i utgdfum eignarhaldsfyrirteekja 4 markadi. Er petta
ndnar rett { almennum hluta skyrslunnar, kafla
5.1.5. Vid fall bankanna tapadi sjédurinn verulegum
fjirhedum 4 pessum eingreidslubréfum banka og
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annarra fyrirtekja, bdi tengdum og étengdum. Péte
fyrirsvarsmenn sjédanna og verdbréfafyrirtekjanna
hefdu haft einhvern vara 4 sér um ad { éefni stefndi
var ekki unnt ad losna vid pessi bréf 4 drinu 2008
nema fyrir hrakvirdi. Forstddumadur eignastyringar
[slenskra verdbréfa sagdi nefndinni ad pegar leid 4
drid 2008, hefdi hann gett sin 4 pvi, eftir ad hafa
fengid greidd eingreidslubréf fyrirtekja 4 gjalddaga,
a0 taka ekki pdtt { utbodum somu fyrirtekja. Pannig
hefdi hann fengid greitt 4 gjalddaga fr4 Samson og
i jani 2008 frd Baugi og ekki tekid pdtt { endurfjdr-
mognun ldnanna. Hann gerdi pvi skéna ad endur-
fjirmognunin hefdi lent hjd Landsbankanum annars
vegar og Glitni hins vegar.4

Framkvemdastjéri sj6dsins sagdi adspurdur,
ad sjédurinn hefdi 4te eitthvad af vikjandi ldinum 4
Landsbankann almennt. Hefdu elstu bréfin verid
fra 2004. Heildarvirdi peirra ldna mun hafa verid
70-80 mkr. vid fall bankans. Uttektarnefndin telur
vafasamt ad lifeyrissjédir sem varfernir fjérfestar eigi
yhirhofud ad fjrfesta i vikjandi linum (§jd umfj6llun
um vikjandi lén { kafla 5.1.9.). P4 hefur sjédurinn
0rdid, svo sem fleiri lifeyrissj6dir, ad afskrifa lans-
hefistengd skuldabréf, sbr. toflu 20 hér ad framan.
Uttektarnefndin telur ad heimild sj60sins til slikra
fjarfestinga sé hepin eins og ndnar er rett { almenn-
um hluta skyrslunnar, kafla 5.1.9.

Tap Lifeyrissj6ds Vestfirdinga var mest { innlend-
um hlutabréfum. Hlutabréfaeignin var vel dreifd en
mest { bonkunum premur. Hlutabréfaeignin jokst
2006 og fyrri hluta drs 2007 en byrjadi ad lekka
4 seinni 4rshelmingi 2007 og 2008 hrapadi hin
raunverulega. Lifeyrissjédurinn hélt utan um hluta
af fyrirtekjabréfum sj6dsins innanhdss. Ad sogn
framkveemdastjérans var horft til starfsemi og vents
hagnadar fyrirtekja 4dur en bréf voru keypt, svo og
ad einhverju leyti drsreikninga. Framkvaemdastjérinn
sagdi ad sj6durinn hefdi verid byrjadur ad minnka
vid sig { hlutabréfum fyrir hrun en ekki nagilega. Ad
hennar sogn hefdi sjédurinn ekki gefid styringarad-
ilum bein fyrirmeli um petta, en hefdi pd, pegar
andvirdi innlausnar Actavis-bréfa var notad til fjar-
festinga { 60rum bréfum, éskad eftir pvi ad losna dar

peim félogum.*>

14 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjérn Snee Gudbrandsson.
15 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Gudrinu Gudmannsdéteur.
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AJ framan er ymislegt tiundad sem midur fér {
starfsemi Lifeyrissjods Vestfirdinga { addraganda
hrunsins. Hins vegar er ekki unnt ad ztla stjérn-
endum hans og eignarstyringaradilum frekar en
odrum stjérnendum fjdrfestinga lifeyrissj6da ad hafa
miétt gera sér grein fyrir hversu héllum feti bank-
arnir stodu. Pad er fyrst eftir fall peirra ad koma {
1j6s hvernig yfirstjérn peirra var hdttad i addraganda
hrunsins og eignarhaldi peirra oft 4 tidum misbeitt.
Allur almenningur var jafnframt illa upplystur um
erfidleika bankanna vid ad fjdrmagna sig 4 erlendum
morkudum 4 pessum tima. Fastir fagfjérfestar virdast
pvi hafa dttad sig 4 alvarleika malsins pétt peir hafi ef
til vill haft eitthvert hugbod um ad pungt veri fyrir
feti. Jafnvel virdast starfsmenn fjirfestingardeilda
bankanna sjilfra ekki hafa verid nagjanlega upplystir
um dstandid fyrr en 4 allra sidustu dégum fyrir hrun.
Adstu stjérnendur bankanna hafa hugsanlega einir
haft heildarsyn yfir stoduna. Stjérnendum Sedla-
bankans og Fjarmalaeftirlitsins og greiningardeildum
bankanna er einnig legid 4 hélsi af stjérnendum lif-
eyrissjodanna fyrir ad hafa annadhvort ekki lesid
stoduna réte eda l4tid blekkjast af yfirstjérn bank-
anna. Stjérnmdlamenn og imyndarsérfredingar hafi
svo verid notadir til ad fegra myndina, sbr. skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis.'®

16 Sjd m.a. skyrslu RNA, 1. bindi kafli 5: Stefna stjérnvalda um sterd og
starfsemi {slenskra fjarmalafyrirtekja, bls. 209 o.4fr.
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32.1 Lifeyrissjodur Vestmannaeyja

32.1.1 Starfsemi Lifeyrissjods Vestmannaeyja

Upphaf

Lifeyrissjodur Vestmannaeyja var stofnadur { kjol-
far kjarasamninga adila vinnumarkadarins 4 drinu
1969 og hefur sjédurinn starfad frd 1. jantar 1970.
Séreignardeild sj6dsins hefur starfad frd 1. jandar
1999. Pann 1. juli 2005 t6k sjédurinn upp aldurs-
tengda réttindadvinnslu, en fram ad peim tima var
avinnslan 6h4d aldri. Oll dunnin réttindi sj6dfélaga
fram dl 30. juni 2005 eru vardveitt Gbreytt sam-
kvemt peim reglum sem giltu pann dag. Eftirtalin
stéttarfélog eru adilar ad Lifeyrissjodi Vestmannaeyja:

* Deild VR i Vestmannaeyjum

* Drifandi stéttarfélag

e FIT, félag idn- og teknigreina vegna félags-

manna { Vestmannaeyjum

* Sjémannafélagid Jotunn

 Skipstjéra- og styrimannafélagid Verdandi

* Verkstjérafélag Vestmannaeyja

* VM, félag vélstjéra og mdlmteknimanna

vegna félagsmanna { Vestmannaeyjum

* Vorubilstjérafélagid Ekill

Stj6rn sj6dsins

Fjoldi stjérnarmanna er sex og er kjortimabil
hvers peirra prja dr. Engin takmérk eru 4 hdmarks-
tima sem adalmadur md sitja { stjérn sjoédsins. Sam-
kvemt reglum Samtaka atvinnulifsins geta adalmenn
sem skipadir eru af peim ekki setid lengur en sex 4r {
stjorn samfellt.

Val stjérnarmanna fer pannig fram ad prir skulu
vera kjornir af peim stéttarfélogum sem eiga adild ad
sj60num og prir af Samtokum atvinnulifsins. Full-
trdar stéttarfélaga skulu kosnir eftir peim reglum, sem
stéttarfélog er adild eiga ad sj6dnum koma sér saman
um. Fulltrdar atvinnurekenda skulu kosnir af fram-
kveemdastjérn Samtaka atvinnulifsins, par af einn
tilnefndur af Utvegsbendafélagi Vestmannaeyja. Sex
varamenn eru tilnefndir 4 sama hdtt. Stjérnin skiptir
med sér verkum, pé skulu fulltrdar vinnuveitenda og
stéttarfélaga hafa 4 hendi formennsku til skiptis eitt
ar i senn. T 5. gr. sampykkta sj6dsins er fjallad um
drsfund sj6dsins:

32.1 Lifeyrissj60ur Vestmannaeyja

5.3. Sérstakt fulltrdardd, ad jofnu skipad fulleraum
stéttarfélaga og atvinnurekenda sem ad sj6dnum
standa, fer med atkvedi 4 fundum { umbodi ad-
ildarsamtaka sj6dsins og i samremi vid dkvadi
sampykkta pessara. Fulltraar hvors héps fara
med jafnan fjolda atkveda i fulltrdarddinu, dn
tillits til fjolda fulltrda hvors héps fyrir sig 4
fundinum. Fulltraar stéttarfélaga peirra, sem ad-
ild eiga ad sj6dnum samkvaemt grein 3.1., skulu
valdir eftir peim reglum sem stéttarfélogin koma
sér saman um. Fulltrdar atvinnurekenda skulu
valdir eftir peim reglum sem Samtok atvinnu-
lifsins setja.

Vid atkvadagreidslu redur afl atkveda, nema
odru visi sé dkvedid { sampykktum pessum. Pé

5.4.

er heimilt ad éska eftir skiptri atkvadagreidslu,
pannig ad fulltrdar samtaka atvinnurekenda og
stéttarfélaga greidi atkvaedi hvorir { sinu lagi og
parf p4 tilskilinn meirihluta { badum hlutum
tulltrdarddsins svo ad sampykkt sé logmet.

Allir sj6dfélagar, b2di greidendur og lifeyrispegar,
hafa setu- og tilldgurétt 4 drsftundum sjédsins. Fund-
urinn er poé fyrst og fremst upplysingafundur.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn
i Lifeyrissj6di Vestmannaeyja drin 2006-2009
dsamt upplysingum um hver tilnefndi vidkomandi

stjérnarmann.

LVEY tafla 1

Stjérn Lifeyrissjods Vestmannaeyja i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Gudran Erlingsdattir SF - Form. Varaf.  Form. X
Arnar Sigurmundsson SA Varaf. Form. Varaf.  Form.
Elias Bjornsson SF X X X Varaf.
Andrea Elin Atladéttir SA X X X X
Gudny Oskarsdattir SF X X X X
Aqir Pall Fridbertsson SA X X

Eyjolfur Martinsson SA X X
Samtok atvinnulifsnis SA

Fulltrdar sjédfélaga SF

Eins og sjd ma { toflu nr. 1 hafa litlar breytingar
verid 4 stjérn Lifeyrissj6ds Vestmannaeyja 4 ofan-
greindu timabili. Eyjélfur Martinsson fer ar stjérn
4rid 2008 og i stadinn kemur Agir P4ll Fridbertsson.
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B4dir fyrir Samtok atvinnulifsins. A umrzddu tima-
bili gegndu Gudrtn Erlingsdéttir og Arnar Sigur-

mundsson formennsku { tv6 4r hvort fyrir sig.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

Torf1 Sigtryggsson var framkvemdastjéri sj6dsins
fra 1. jandar 1990 par til hann Iést { oktdber 2011.

Haukur Jénsson hefur verid skrifstofustjéri frd
drsbyrjun 1997. Haukur er starfandi framkvaemda-
stjori par til nyr hefur verid rddinn i stad Torfa
Sigtryggssonar.

Samtals eru fjérir starfsmenn 4 skrifstofu sj6dsins
i premur st6dugildum.

Endurskodun:

Anna Birgitta Geirfinnsdéttir, endurskodandi
Deloitte hf.

Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Pérdarson, tryggingasterdfredingur.
Innri endurskodun:

Sif Einarsdéttir, endurskodandi og yfirmadur
dhaettupjénustu Deloitte hf., og Eyran Einarsdéttir,
verkefnastjori dhaettupjénustu Deloitte hf.
Regluvordur:

Framkvamdastjéri sjédsins.

Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009

Stjérn Lifeyrissj6ds Vestmannaeyja skipar adal-
og varamann { stjérn Jokla-Verdbréfa hf., en sjéd-
urinn hefur dtc 33%-50% hlut { fyrirtekinu drin
2006-2009.

Adalmadur: Torfi Sigtryggsson, framkvemda-
stjori. I stjérn Jokla-Verdbréfa hf. til 31. mars 2011.

Adalmadur: Agir Pall Fridbertsson, fyrrum
stjornarmadur { Lifeyrissj6di Vestmannaeyja. I stjérn
Jokla-Verdbréfa hf. frd 1. april 2011.

Varamadur: Gudran Erlingsdéttir, stjérnarmadur.

Fyrir hond sj6dsins hafa engir adrir setid i
stjérnum fyrirtekja 4 ofangreindu timabili.

Hlutverk sj6dsins

Hlutverk Lifeyrissjéds Vestmannaeyja er ad finna
i 2. grein sampykkta sjédsins.
2. Hlutverk sj63dsins
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2.1 Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sj6dfélogum,
eftirlifandi mokum peirra og bornum lifeyri
samkvemt dkvedum sampykkta pessara.

2.2 Lifeyrissjédurinn starfar samkvemt l6gum um

skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi

lifeyrissj¢da nr.129/1997 og 4 grundvelli sam-
komulags stéttarfélaga og atvinnurekenda fra

19. mai 1969 og 12. desember 1995 og tryggir

pau ldgmarksréttindi sem par greinir.

2.3 Lifeyrissjédurinn skal ekki hafa med hondum

adra starfsemi en pd sem naudsynleg er til ad

sinna hlutverki sinu og er ekki heimilt ad inna
af hendi framlég { 6drum tilgangi. Lifeyris-

sj6dnum er heimilt ad stofna til samstarfs vid

pa adila sem standa ad sj6dnum, um innheimtu

idgjalda fyrir p4, samhlida innheimtu lifeyris-
sj60sidgjalda. Slik innheimta md ekki hafa i for
med sér kostnadarauka fyrir lifeyrissj¢dinn.

2.4 §j6durinn skiptist { deildir, samtryggingardeild

og séreignardeild. Akvadi 19. greinar sampykkta

pessara gilda um lifeyrissparnad og trygginga-
vernd sj6dfélaga { séreignardeild sjdsins.

Starfsemi Lifeyrissj6ds Vestmannaeyja

Lifeyrissjodur Vestmannaeyja skiptist { tver deild-
ir, samtryggingardeild og séreignardeild. T séreignar-
deild er hagt ad velja um tver dvoxtunarleidir, Safn
I og Safn II.

Uttektarnefndin 4kvad ad fjalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sj6édsins, par sem eignir séreign-
ardeildanna eru rétt innan vid 1% af heildareignum
sjo0sins. Eignasafn séreignardeildanna er hins vegar
inni { allri umfj6llun um verdbréfaeign og raundvoxt-
un sjédsins.

[ yfirferd um Lifeyrissj6d Vestmannaeyja hér 4
eftir er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj¢dinn { heild
sinni nema annad sé tekid fram.

Skipulag og starfsreglur stjornar

A stjérnarfundi sj63sins pann 17. jali 2000 voru
sampykktar starfsreglur stjérnar Lifeyrissj6ds Vest-
mannaeyja. Fyrstu prjdr greinar starfsreglnanna fjalla
um starfsemi sjodsins og skipan og skiptingu starfa
innan stjérnar. Fjérda og veigamesta grein reglnanna
er um verksvid stjérnar. Helstu atridi par ad ldtandi
eru eftirfarandi:



e Stjérn fer med yfirstjorn { mélefnum sjodsins
og skal sjd til ad starfsemin sé { gédu horfi og {
samraemi vid 16g og reglur.

e Stjérnin skal sjd um ad nagilegt eftirlit sé haft med
reikningshaldi og medferd fjirmuna sj6Jsins.

* Stjornin skal fjalla um allar meirihdttar dkvard-
anir vardandi stefnumétun sjédsins og starf-
semi hans.

* Stjérnin skal moéra fjdrfestingarstefnu sjédsins.

* Stjérn og framkvaemdastjori skulu dvaxta fjdr-
muni sj6dsins med hlidsjén af peim kjorum
sem best eru bodin 4 hverjum tima med tilliti
til dvoxtunar og dhettu.

* Stjérnin tekur dkvardanir { 6llum médlum sem
telja verdur Gvenjuleg eda mikilshdttar.

e Stjérnin redur framkvemdstjéra, gengur frd
starfslysingu hans, setur honum erindisbréf og
veitir honum lausn.

e Stjérnin felur framkvemdastjéra ad sjd um
allan daglegan rekstur sjédsins og veitir hon-
um heimild ¢l kaupa og s6lu 4 verdbréfum {
samremi vid fjarfestingarstefnu sjodsins.

Ad 60ru leyti fjalla starfsreglur stjérnar um fyrir-
svar stjérnar, dbyrgd stjérnarmanna, bodun funda,
dkvordunarvald, atkvedagreidslur o.fl., fundargerdir
og fundargerdarbdk, pagnar- og trtinadarskyldu,
vanhefi, skyrslur, frekari reglur um storf stjérnar,
breytingar og medferd starfsreglna.

Starfsreglur framkvemdastjora

Fyrstu starfsreglur framkvemdastjéra Lifeyris-
sj60s Vestmannaeyja voru sampykktar 4 stjérnar-
fundi sj6dsins pann 17. febrdar 2009.

Starfsskyldur framkvaemdastjéra eru pessar:

* AJ annast daglegan rekstur sj6dsins samkvaemt
stefnu og fyrirmelum stjérnar. Daglegur rekst-
ur tekur ekki til pdtta sem eru évenjulegir eda
mikilshdttar. Framkvemdastjéri tekur slikar
dkvardanir samkvemt dkvordun stjornar, nema
stjornin hafi veitt honum heimild til afgreidslu
slikra mdla. Leiki vafi 4 hvort tiltekid mal sé
mikilshdttar, skal framkvemdastj6ri hafa sam-
band vid formann eda varaformann stjérnar til
a0 skera Gr um pad.

* AJ sjd um kaup og solu verdbréfa { samraemi
vid fjarfestingarstefnu.

32.1 Lifeyrissj60ur Vestmannaeyja

* Framkvaemdastjori skal veita stjérn, endur-
skodendum, endurskodunarnefnd, trygginga-
fredingi og eftirlitsadilum allar upplysingar
sem peir éska um rekstur sjédsins.

Fjarfestingarstefna (samtryggingardeild)

Stjérn sjédsins motar fjarfestingarstefnu sj¢dsins
til eins 4rs { senn. Fjdrfestingarstefnan er grundvollud
4 sampykktum sj6dsins og 16gum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sjoda. Edli mdlsins samkvemt eru breytingar 4 fjdr-
festingarstefnu sj6dsins milli dra ekki miklar. Stefna
sjodsins fyrir 4rid 2008 var pessi:

LVEY tafla 2

Markmid um eignasamsetningu og vikmark fyrir arid 2008

Tegund fjarfestingar: Markmid Vikmork
Verdbréf med fostum tekjum um 48,2% hamark 55%
Samningsbundnar innstadur 3.3% 0-5%
Skuldabréf med rikisabyrgd 26,5% 25-40%
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 2.2% 0-5%
Skuldabréf banka og ldnastofnana 8.1% 5-15%
Onnur skuldabréf 8.1% 5-15%
Verdbréf med breytilegum tekjum um 51,8% hamark 60%
Innlend hlutabréf 13,6% 10-20%
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir 28,6% 26-30%
Sérgreind erlend hlutabréfaséfn 4,9% 0-10%
Sérhfdar fjarfestingar &7% 0-8%
Hlutfall erlendra mynta um 37,5% 25-50%

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 781
mkr. A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyris-
greidslur sj6dsins frd drinu 2005 hakkad ad medal-
tali um 9,1% milli 4ra. Lifeyrispegum hefur fjolgad
nokkud 4 sidustu drum. I drslok 2009 voru lifeyris-
pegar 1.228 talsins, samanborid vid 944 lifeyrispega
{ drslok 2005. A pessum fimm drum fjolgadi lif-
eyrispegum um 6,8% ad medaltali milli 4ra. Pannig
hofdu lifeyrisgreidslur sjédsins 4 fostu verdlagi hakk-
ad meira en sem nemur fjélgun lifeyrispega. Pess ber
ad geta ad sumir lifeyrispegar eru med fleiri en eina
tegund lifeyris. Hafa parf { huga ad fjoldatalningar {
umfjollun um lifeyrisgreidslur eru pannig, ad fai lif-
eyrispegi greidda fleiri en eina tegund lifeyris er hann
talinn oftar en einu sinni.
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LVEY tafla 3

Lifeyrisgreidslur i mkr. Fjoldi lifeyrishega

2007 2006 2008 2007

Ellilifeyrir 394 308 256 203 172 669 593 518 486 449
Ororkulifeyrir 285 220 204 179 163 384 333 361 34 351
Makalifeyrir 70 61 b6 46 4 166 155 154 150 145
Barnalifeyrir 8 7 1 9 8 101 89 102 97 106
Séreignargreidslur 24 b 3 3
Samtals 781 600 530 440 384 1.228 1.084 1.012 969 944
Samtals, verdlag 2009 781 645 673 592 552

Pann 30. september 1999 téku gildi breytingar 4
sampykktum sj6dsins. Meginbreytingin f6lst { pvi ad
lifeyrisaldur var lekkadur um tvo 4r, p.e. r 67 drum
i 65 4r. Lifeyrisréttindi sjodfélaga héldust hins vegar
Obreytt pratt fyrir fyrrnefnda leekkun 4 lifeyrisaldri.

Jafnframt voru lifeyrisréttindi samraemd pannig ad
allir sj6dfélagar eiga pess nd kost ad hefja toku lifeyris
frd 60 4ra aldri en pd med skerdingu 4 réttindum.

Frd og med 1. juli 2005 ték sjédurinn upp blandad
kerfi jafnrar og aldurstengdrar réttindadvinnslu. Nyja
kerfid £l { sér ad lifeyrisaldur sj6dfélaga var ferdur
i 67 4r. Sj6ofélagar geta flytt toku lifeyris til 62 4ra
aldurs en pd med skerdingu 4 réttindum.

Oll dunnin réttindi fyrir 1. jali 2005 og sem gerd
er grein fyrir hér ad ofan héldust hins vegar ébreytt.

Frd og med 1. jantar 2007 voru dunnin réttindi

sjodfélaga og lifeyrispega haekkud um 10%.

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafraedilegri Grteke lifeyrissjoda eru m.a.
reiknadar ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad vid
ad virkir sj6dfélagar greidi dfram idgjold til sjédsins
par til peir hefja t6ku lifeyris. Vid tttektina er jafnan
midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nastu dratugum
verdi 3,5% umfram hekkun visitolu neysluverds.

LVEY tafla 4

Heildarskuldbinding i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Eignir 40.545 37184 33.480 31121 126339
Skuldbindingar 42.794 38.407 32.456 128.087 25.350
Samtals -2.289 -1.223 1.024 3.034 989
% af skuldbindingum 53% -32% 32% 108% 3.9%

[ toflunni hér ad ofan sést, ad heildareignir
sj6dsins samanborid vid heildarskuldbindingar eru
jikvedar fram ad drinu 2008. P4 verdur toluverd
breyting pannig ad heildareignir sj6dsins samanborid
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vid heildarskuldbindingar verda neikvedar um 3,2%
4rid 2008 og neikvedar um 5,3% 4rid 2009.

Eignastyring

Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 4 pridjungs hlut

i farmélafyrirtekinu Joklum-Verdbréfum hf., en
pad félag annast hluta af verdbréfavidskiptum og
eignaumsyslu fyrir lifeyrissj¢dinn. Peir fjdrvorslu-
samningar sem sjédurinn hefur gert vid Jokla-Verd-
bréf hf. eru:

e Samningur um umsyslu og dvoxtun tiltek-
inna fjirmuna lifeyrissj¢dsins, adallega islensk
hlutabréf, dags. 15.10.2001.

e Samningur um umsyslu og 4dvoxtun tiltek-
inna erlendra verdbréfa lifeyrissjodsins dags.
2.6.2004.

e Samningur

2.6.2004.

um gjaldmidlastyringu  dags.

[ farvérslusamningunum vid Jokla-Verdbréf frd
15.10.2001 og 2.6.2004 kemur fram ad fjarvorslu-
adili skuli fylgja fjarfestingarstefnu lifeyrissj6dsins
og peim takmérkunum sem par er kvedid 4 um. P4
hefur fjarvorsluadili heimild til ad taka sjdlfstedar
dkvardanir um dvoxtun peirra fjirmuna sem honum
hafa verid fengnir til umsyslu. P4 parf fjarvorsluadili
ekki ad rddfera sig vid stjérn lifeyrissjédsins um ein-
stakar fjirfestingar nema rddstafanirnar séu Gvenju-
legar eda mikilshattar. Lifeyrissjédurinn getur 6skad
eftir ad fjarvorsluadili fjdrfesti eda fjarfesti ekki { til-
teknum verdbréfum og ber ad tilkynna pad skriflega.

[ vidaukum med samningunum er gerd grein fyrir
peim verdbréfaséfnum sem athent eru fjdrvorsluadila
til dvoxtunar. [ samningnum frd 2001 er um ad reda
innlent hlutabréfasafn og { samningi frd 2004 er pad
erlent verdbréfasafn.



[ samningi um gjaldmidlastyringu frd 2.6.2004
kemur fram ad sj¢durinn veitir Joklum-Verdbréfum
hf. upplysingar um eignast6du sina i erlendum
myntum 4rsfjérdungslega. Joklar-Verdbréf hf. munu
pa haga gjaldmidlastyringunni { samremi vid fjérfest-
ingarstefnu sjédsins. Gjaldmidlasamsetningu verdur
styrt med framvirkum samningum, valréttarsamn-
ingum eda 60rum afleidusamningum og/eda sam-
setningu slikra samninga. Markmid pessara samn-
inga var ad draga ur gengiséhattu gjaldmidlasafnsins.

Midad vid yhirlic frd Joklum-Verdbréfum hf. um
mite dr 2009 voru um 33% af verdbréfacign lif-
eyrissj6dsins { peirra umsjd. Jafnframt kemur fram {
skyrslu innri endurskodunar (2009) ad flestar fjdr-
festingar sem gerdar eru af Joklum-Verdbréfum hf.
hafi 4dur verid bornar undir framkvemdastjéra
sjodsins. Allar dhefdbundnar fjdrfestingar féru fyrir

stjorn sjo0sins.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

Athygli vekur ad Lifeyrissjodur Vestmannaeyja er
jafnan med nokkud mikid af eignum sinum bundid {
erlendri mynt eda ramlega 30%. Eins er med skulda-
bréf med rikisdbyrgd en eign sjédsins { peim er 4 bilinu
27 til 33%. Pannig eru pessir tveir verdbréfaflokkar
med yfir 60% af eignasafni sj6dsins. Odrum eignum
sj60sins, s.s. innlendum hlutabréfum, skuldabréfum
lanastofnana og fyrirtekjaskuldabréfum, virdist dreift
nokkud jafnt og eru peer 4 bilinu 2.000 til 3.000 mkr.
Sj6durinn veitti engin sjédfélagaldn.

LVEY tafla 5

Verdbréfaeign i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Bundin innlén 1033 1.019 826 74 662
Adrar fjarfestingar 880  4b4 184
Innlend hlutabréf 985 956 2719 2940 3.162
Erlend verdbréfaeign 7.643 6285 7.450 7.0603 4.889
Innlend hlutdeildarskirteini b6 102
Framtaksfjarfestingar 2.089  1.997

Skuldabréf med rikisabyrgd 9713 8218  6.447 5711 4569
Skuldabréf sveitarfélaga 3512 308 613 612 592
Skuldabref lanastofnana 2022 1867 208 2012 1822
Skuldabref eignaleigufyrirtekja 2 5 18 30
Fasteignavedtryggd skuldabref 91 84

Skuldabréf fyrirtzkja 1.693 1974 2015 185 1451
Hlutdeildarféldg 26 43 4 30 4b
Samtals 28.806 25.463 23.140 21.435 17.508
Nidurferslur -1631 -19

Samtals 27.275 24.272 23.140 21.435 17.508

32.1 Lifeyrissj60ur Vestmannaeyja

Nidurferslur drin 2008 og 2009 eru annars vegar
6bein nidurfarsladskuldabréfumlinastofnanaoghins
vegar Obein nidurfersla 4 fyrirtekjaskuldabréfum.
Heimild: Arsreikningar Lifeyrissjods Vestmannaeyja.

A 4rinu 2008 var legsta dvoxtunin 4 innlendum
hlutabréfum eda -74%. Eign sjédsins { innlendum
hlutabréfum var hins vegar aldrei mikil eda 4 bilinu
11%-13% af eignasafni sj6dsins. P4 var einnig mikil
lekkun 4 4voxtun innlendra skuldabréfa, skulda-
bréfum ldnastofnana og fyrirtekjaskuldabréfum. P4
leekkudu erlendir hlutabréfasjédir nokkud en par var
ventanlega um stundartap ad reda enda voru sj6d-
irnir banir ad vinna pad tap upp 4 drinu 2009.

LVEY tafla 6

Hrein raundvoxtun eignasafna 2009 2008 2007 2006 2005
Innlénsreikningar 56% 62% 52% 46% 41%
Skuldabréf med abyrgd rikissjéds 4% b1%  44%  44%  LT%
Skuldabreéf sveitarfélaga 52% 3.6% 48% 48% 48%
Skuldabréf banka og annarra ldnastofnana -28,5% -235%  33%  49%  6,5%
Skuldabreéf fyrirtzkja 19% -317% 5.4% 59% 58%
Erlend skuldabréf 5.4% -53% 156% 57%
Innlend hlutabréf -133% -740% 214% 141%  425%
Erlend hlutabréf 06% 170% -8,6% 204%  6.5%
Innlendir skuldabréfasjddir -188%  446% -49% 147%
Erlendir hlutabréfasjodir 24,6% -81% -10,6% 304% 105%
Framtakssamldg, Private Equity 194%  437% -06% 22% 05%

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestmannaeyja dags. 4.7.2011.

Raundvéxtun

Arid 2009 var raundvéxtun pegar rekstrarkostnad-
ur hafdi verid dreginn frd hreinum fjirmunatekjum
2,9%. Raundvoxtun sjédsins 4 drinu 2008 var aftur
4 méti neikved um 11,5% og skyrist pad einkum
af af6llum peim sem urdu 4 fjdrmdlamarkadi hér
innanlands. Raundvéxtun 4 drinu 2007 var jékvad
um 1,2%. Hins vegar var raundvoxtun dranna 2006
0g 2005 mjog géd eda 12,7% og 12,2%. Medalraun-
dvoxtun sidustu fimm 4rin var 3,1% og sidustu 10
drin var han 3,3%.

LVEY tafla 7

Raundvéxtun 2009 2008 2007 2006 2005
Hrein raunavéxtun 29% -115%  12% 127% 12.2%
Fimm dra medaldvoxtun MN%  47%  92% 89% 59%
Tiu dra medalavixtun 33%  43% 63% 69% 65%
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Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

A d4rinu 2009 greiddu 2.118 einstaklingar id-
gjald til sjodsins. Virkir sjédfélagar voru 1.525, p.e.
peir sj¢dfélagar sem ad jafnadi greida idgjold med
reglubundnum hetti { hverjum mdnudi. Samtals
273 launagreidendur greiddu idgjold vegna starfs-
manna sinna. Idgjaldagreidslur 2009 ndmu samtals
996 mkr. sem var hakkun um 11,9% frd 4rinu 2008.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign
milli dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur { ljés ad 4rid
2007 versnadi afkoma sjédsins verulega frd drinu
2006. Afkoman var sidan slokust 4rid 2008. Rétt er
ad benda 4 ad afkoma drsins 2006 var dvenju g6d
eins og sjd md i nedangreindri toflu. Arid 2009 for
afkoma sj6dsins sidan ad lagast p6te hiin tti ennpd
nokkud i land med ad nd atkomu 4ranna 2006 og
2005.

LVEY tafla 8
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris rin 2005 - 2009 { mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Idgjold 99% 890 759 601 554
Lifeyrir 779 -600 529 -438  -382
Tekjur / -gjold af eignarhlutum 187 -1.632 679 849 1301
Tekjur / -tap fré hlutdeildarfélogum -3 -2 0 0 2
Vaxtatekjur / -gjold og gengismunur 3.098 3.683 911 2867 1.286
Breytingar & nidurferslu skuldabréfa -39 -1.219 0 0 0
Fjarfestingartekjur 2943 770 1590 3.716 2.589
Fjarfestingargjold ! -29 -39 -25 -23 -21
Rekstrarkostnadur 32 -3 -8 21 15
Rekstrargjold -61 - 53 b0 46
Adrar tekjur 0 0 0 0 0
;I;Tnkukun [ -lekkun 4 hreinni eign 4 2099 989 1767 3829 2715

Hrein eign fré fyrra ari 24,362 23.373 21.606 17.777 15.062
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris ~ 27.461 24.362 23.373 21.606 17.777

Afkoma & fostu verdlagi arsins 2009

Hekkun/-izkkund hreinnieignd g o0 00 9900 G148 3,904

arinu
24.362 25.128 27.441 23.901 21.658

Hrein eign fr fyrra ari
Hrein eign til greidslu lifeyris 27.461 26.192 29.685 29.049 25.562

1) Lifeyrissjédur Vestmannaeyja synir ekki allar péknanir til banka og verd-
bréfafyrirtzekja vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru
poknanir ferdar sem hluti af kaup- og sluverdi verdbréfa { stad pess ad syna
poknanirnar sem hluta af fjirfestingargjoldum. Sjd ndnar 5.1.6. Péknanatekjur
fiarmalafyrirtekja.

32.1.2 Tap Lifeyrissjods Vestmannaeyja 2008 til 2010
Hér 4 eftir verdur fjallad um p4 lidi { eignasafni

sjodsins sem ollu mestu af tapinu. Ekki er talin dstzda

til ad fjalla sérstaklega um per eignir sem skilad hafa
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jafnri og gbdri dvoxtun { gegnum drin. Tap sjodsins
dtti sér fyrst og fremst stad 4 drinu 2008 en afleiding-
arnar komu hins vegar ekki ad fullu fram fyrr en 4
drinu 2009 og 2010. Pegar fjallad er um tap sj6dsins
er ymist 4tt vid beinar afskriftir og/eda nidurferslur
verdbréfa, gengislekkun hlutabréfa, gengislekkun
hlutabréfa- og skuldabréfasjéda, utistandandi gjald-
midlavarnarsamninga ad teknu tilliti til veentanlegrar
skuldajofnunar skuldabréfa 4 hendur bonkunum.
Tap sj6dsins var ad mestu pripatt og liggur { eftir-
farandi verdbréfaflokkum:

 Skuldabréfum banka og sparisj6da

* Skuldabréfum fyrirtekja

¢ Innlendum hlutabréfum

LVEY tafla 9

Yfirlit yfir tap Lifeyrissjods Vestmannaeyja af skuldabréfum banka og sparisjéda,
skuldabréfum fyrirteekja, innlendum hlutabréfum, og gjaldmidlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals

Skuldabréf banka og sparisjdda 271 515 432 1.219
Skuldabref fyrirtzkja 8 -169 753 592
Innlend hlutabréf A 2129
280 3b4 3306 3.940

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 0 0
Samtals tap i mkr. 280 36 3306 3.940

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestmannaeyja dags. 4.7.2011 og 20.9.2011.

Ofangreindir lidir mynda tap 4 drunum 2008 til
2010, samrals ad fjarhxd 3.940 mkr. [ uppgjori sj63s-
ins er gert rdd fyrir ad gjaldmidlavarnarsamningarnir
séu gerdir upp m.v. gengisvisitoluna (GVT) 175 stig.
Hins vegar leggja bankarnir til ad gjaldmidlavarnar-
samningarnir verdi gerdir upp m.v. gengi 4 gjalddaga
hvers samnings fyrir sig. P4 reikna bankarnir einnig
drdttarvexti 4 hina éuppgerdu samninga. Skv. for-
sendum bankanna ykju gjaldmidlavarnarsamning-
arnir tap sj6dsins um 1.455 mkr. og yrdi tap sjédsins

pd samtals 5.395 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6da

Skuldabréfacign sj6dsins i skuldabréfum banka
og sparisjoda hefur haldist nokkud jofn frd drsbyrj-
un 2006 til drsloka 2009. T 4rsbyrjun 2006, 2007
og 2008 var skuldabréfacign sj6dsins i bonkum og
sparisjodum um 2.000 mkr. [ 4rslok 2008 fér skulda-
bréfaeign sj6dsins { bonkum og sparisjédum nidur {
1.867 mkr. Umtalsverdar afskriftir urdu 4 drunum
2008 til 2010 eda samtals 1.219 mkr. Mest var af-



skrifad af skuldabréfum gefnum tt af Byr sparisj6di
eda 282 mkr., SPRON hf. 240 mkr., Sparisj6di Vest-
mannaeyja 217 mkr. og Glitni 201 mkr. Afskriftir
hjd 60rum bonkum og sparisjédum ndmu samtals
279 mkr.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj6ds Vestmannaeyja af skuldabréfum sem gefin voru
ut af bénkum og sparisjédum.

LVEY tafla 10
Afskriftir hja bonkum og sparisjodum vegna skuldabréfa
2010 2009 2008 Samtals
Byr sparisjodur 132 150 282
SPRON hf. 24 26 240
Sparisjédur Vestmannaeyja 88 129 217
Glitnir banki hf. 6 -4 199 201
Landsbanki [slands hf. 10 14 96 120
Sparisjddabanki fsL./Icebank hf. 10 1 69 80
VBS fjarfestingarbanki b3 21 T4
Frjdlsi fjarfestingarbankinn 5 5
Sparisjédur Myrasyslu -39 39 0
Kaupping -7 -61 68 0
Straumur Burdards hf. -10 10 0
Samtals i mkr. 272 515 432 1.219

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjédi Vestmannaeyja dags. 4.7.2011 og 20.9.2011.

Skuldabréf fyrirtekja

Eign sjédsins { fyrirtekjaskuldabréfum jokst ar
pvi ad vera 1.451 mkr. { drslok 2005 { 2.015 mkr.
{ drslok 2007. A 4rinu 2008 voru umtalsverdar af-
skriftir 4 fyrircekjaskuldabréfum eda 753 mkr. A
drinu 2009 kom 1 ljés ad afskriftir drsins 2008 hofou
verid 6parflega riflegar og voru per pd lekkadar um
169 mkr. Arid 2010 voru afskriftir samtals 8 mkr.
Samtals hafdi sj6durinn pvi afskrifad 592 mkr. af
fyrirteekjaskuldabréfum 4 premur drum. Mest var
afskrifad af skuldabréfum gefnum dt af Landic Pro-
perty eda 307 mkr., Exista 168 mkr. og Samson 92
mkr. Adrar afskriftir ndmu 25 mkr.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Lifeyris-
sj60s Vestmannaeyja drin 2008 til 2010 af skulda-
bréfaeign sinni i fyrirtekjum.

LVEY tafla 11
Afskriftir hja fyrirteekjum og stofnunum vegna skuldabréfa

2010 2009 2008 Samtals
Landic Property hf. 51 34 122 307
Exista hf. 14 41 113 168
Samson ehf. il i 70 92
N 1/0liufélagid ehf. 2 21

32.1 Lifeyrissj60ur Vestmannaeyja

2010 2009 2008 Samtals
Bakkavar hf. -33 6 3 A
Egla hf. -103 103 0
Atorka hf./Jardboranir hf. -6 56 0
Teymi hf./Kogun hf. -97 97 0
Stodir hf./FL Group hf. -b7 57 0
Avion hf./HF Eimskipafélag [sl. -60 60 0
Samtals i mkr. 8 -169 753 592

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi Vestmannaeyja dags. 4.7.2011 og 20.9.2011.

Innlend hlutabréf

A fj6rum drum tapadi Lifeyrissjédur Vestmanna-
eyja 925 mkr. 4 innlendri hlutabréfacign sinni. Mest
vard tapid 4 4rinu 2008 eda samtals 2.121 mkr. og er
skyringuna fyrst og fremst ad finna { bankahruninu {
oktdber pad 4r.

Samfara tapinu 4 hlutabréfaeigninni p4 féll hlut-
deild hlutabréfa i verdbréfasafni sjédsins Gr pvi ad
vera 4 bilinu 12-18% drin 4 undan { pad ad verda
adeins 3,7% arid 2008 og 3,4% 4rid 2009.

LVEY tafla 12
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i byrjun timabils 9778 956 2719 2.940  3.162
Keypt hlutabréf 1.284 89 5% 190 449
Seld hlutabréf 2536 53 197 1.026 1.260
Hlutafjareign i lok timabils 7.601 985 9% 2719 2.940
Hagn / (-tap) -925 -8 -2121 615 588

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjodi Vestmannaeyja dags. 4.7.2011.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfaeign Lifeyrissjods Vestmannaeyja timabilid
1. jan. 2006 til 31. des. 2008. Sjd rflu 13.

Pann 1. jan. 2000 4tti Lifeyrissjodur Vestmanna-
eyja hlutabréf samtals ad fjarhed 3.162 mkr. Ari
sidar eda 1. jan. 2007 hafdi hlutabréfacign sj6dsins
heldur lekkad og var pd 2.940 mkr. Pann 1. jan.
2008 var eign sj6dsins { hlutabréfum 2.719 mkr. eda
heldur legri en 4rid 40ur. Heast for rvalsvisitalan
pann 18. jali 2007 eda { 9.016,5 stig. Um dramétin
2007/2008 hafdi visitalan lekkad um 29,9% 4 tepu
halfu 4ri og st6d pd i 6.318 stigum.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfacign Lifeyris-
sj60s Vestmannaeyja { nokkrum féldgum synd nénar.
Uttektarnefndin afladi sér upplysinga um hluta-
bréfacign sjédsins pann 31.12.2005, 31.12.20006,
30.06.2007 og 31.12.2007. Einnig voru fengnar
upplysingar um hlutabréfacign { lok hvers 4rsfjérd-
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LVEY tafla 13
Hlutabréfaeign Lifeyrissjods Vestmannaeyja & markadsvirdi timabilid 1.1.200606 - 31.12.2008 i pds.kr.

Skrad félag 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

HF. Eimskipafélag islands h. 70.796 87.787 75.588 50.428 31.150 8.713 1.676
Actavis Group hf. 309.332 3134 332.01

Alfesca hf. 138.608 135.891 42.534 54.383 53.363 57.208 49.989 32.960
Atorka hf./Jardboranir hf. 22.400 b4.633 64777 71.322 55.371 b4.548 39.036 5.966
Bakkavdr hf. 283.090 305.731 304.784 256.914 206918 170.629 171.150 21.890
Century Alum. hf. 46.383 46.519 67.838 72.878 62.368 24.292
Exista hf. 31.793 48.609 30.870 16.256 28.674 22.902 163
Glitnir banki hf. 191.780 206.028 261.470 198.247 157.523 140.629 44.621

FL Group hf. 55.200 56.000 55.500 50.000 33.100 37.500 26.500
Kaupping banki hf. 697.832 782.493 916.686 b77.660 552.811 525.274 527.949

Kégun hf. 109.236

Landsbanki fslands hf. 39.672 297.864 380.625 390.151 335.669 289.911 109.027

Mosaic Fashions hf. 9.400 7.650

Marel hf. 9.224 40.251 23.101 21.820 26.229 51.924 59.357 83.537
SPRON hf. 18.260 21.879 16.983 13.362 9.690
Straumur Burdards hf. 220.235 101.812 116.925 80.804 62.824 55.663 63.403 17.843
Vinnslustddin hf. 673.326 374.607 707.591 707.591 707.591 707.591 707.591 541.099
Ossur hf. 125.676 152.823 122.157 115.976 109.147 109.971 119.822 127.487
Samtals i pus. kr. 3.149.809  2.928.708  3.511.437  2.707.606  2.470.845  2.346.122  2.036.791 893.093
Oskréd féldg 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Bra Venture Capital hf. 56.436
Eignarhaldsfélag Vestmannaeyja hf. 605 605 605 605 605 605 605 605
Eignarhaldsfélag lifeyrissjdda 98 98 98 98 98 98 98 98
Fiskmarkadur Vestmannagyja hf. 4175 3.782 3.782 3.782 3.782 3.782 3.782 3.782
Janus endurhefing ehf. 200 200

Kinn ehf. b17

Reiknistofa Lifeyrissjéda ehf. 2.44b 2445 2445 2445 2445 2.44b 2.44b 2.44b
Sud-Vestur ehf. 4.480 4.480 4.480 4.480 4.480 4.480 4.480

Samtals i pus. kr. 12521 11.610 11.410 11.410 11.410 11.410 11.410 63.367
Samtals féldg i pus. kr. 3.162.330  2.940.318  3.522.848  2.719.016  2.482.256  2.357.533  2.048.201 956.460

Heimild: Gogn frd Lifeyrissjédi Vestmannaeyja dags. 4.7.2011.

ungs 4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt ad syna ein-
stok kaup eda s6lu hlutabréfa. Einungis er unnt ad
syna nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa i lok hvers
timabils.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi
hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sér-
staklega. Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er
stadan { lok hvors drshelmings fyrir sig. Somu upplys-
ingar koma fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er hver 4rs-
fj6rdungur syndur sérstaklega. Nedst { toflunum eru
sidan teknar saman upplysingar um verdmeti 4 upp-
hafsstodu hlutafjdr { vidkomandi félagi 31.12.2005
og batt vid pad kaupverdi umfram soluverd hluta-
bréfa til draméta 2008. Pannig er gerd tilraun til ad
finna ut hvert var heildartap sjédsins i vidkomandi
félagi frd drslokum 2005 til drsloka 2008. Pad skal
dréttad ad hér er einungis reynt ad syna tap sj6dsins
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ofangreint timabil. I mérgum tilvikum hofdu lif-
eyrissjodirnir dtt hlutabréfin lengur og keypt pau 4
leegra verdi en kemur fram { yfirlitunum hér 4 eftir.
P4 er ekki tekid tillit til ardgreidsina.

Kaupping banki hf.

Pann 31. desember 2005 4tti lifeyrissjédurinn
935 pus. hluti { Kauppingi. Gengi hlutabréfa Kaup-
pings um pessi dramét var 746, pannig ad markads-
virdi hlutabréfanna 4 pessum tima var 698 mkr. A
drinu 2007 seldi sjédurinn 274 pus. hluti 4 pvi tima-
bili sem gengi bréfanna var sem hzst eda 4 bilinu 880
— 1.125. Séluvirdi pessara bréfa var um 269 mkr. A
fyrsta drsfj6rdungi 2008 keypti sj¢durinn til sin 32
pus. hluti. Prace fyrir mikid fall 4 gengi hlutabréfa
keypti sjédurinn 75 pas. hluti il vidbétar 4 pridja
drsfiérdungi 2008. Tap sjédsins 4 hlutabréfacign
sinni { Kauppingi var a.m.k. 502 mkr.



Nafnv. i pds. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.05 935 746 698
31.12.06 930 -b 841 -4
30.06.07 815 -115 1125 -129
31.12.07 656 -159 880 -140
31.03.08 688 32 803 26
30.06.08 688 0 763
30.09.08 763 75 692 h?
31.12.08 813 0
Samtals -172 502
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 502
Stada 31.12.08 813 0
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 502
Landsbanki Islands hf
Nafnvirdi hlutafjdreignar  Lifeyrissj6ds  Vest-

mannaeyja { Landsbanka [slands var mest { drsbyrjun
2006 eda 14.261 pus. hlutir. A drinu 2006 og fyrri
helmingi 4rsins 2007 seldi sj6durinn 4.226 pus.
hluti. A seinni helmingi drsins 2007 keypti sj6dur-
inn aftur 1.000 pus. hluti eftir ad gengi bréfa Lands-
bankans var tekid ad falla. Sjédurinn hélt sidan dfram
kaupum 4 hlutabréfum i bankanum prate fyrir fall-
andi gengi allt fram ad pridja drsfjérdungi 2008 ad
sjodurinn seldi frd sér 7.233 pus. hluti, en pd hafdi
gengi hlutabréfa Landsbankans lekkad um 40% frd
midju dri 2007. Tap sj6dsins 4 hlutabréfaeign sinni {
Landsbanka Islands var a.m.k. 171 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.0 14.216 26,10 N
31.12.06 11.240 -2.976 26,50 -79
30.06.07 9.990 -1.250 38,10 -48
31.12.07 10.990 1.000 3,50 36
31.03.08 11.340 350 29,60 10
30.06.08 12.577 1.237 23,05 29
30.09.08 b.344 -1.233 20,40 -148
03.10.08 b.344 0 19,85

31.10.08 b.344 0 0,00

Samtals -8.872 m
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 17
Stada 31.10.08 5.344 0

Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 17

Glitnir banki hf-

Svipad 4 vid um Glitni og Landsbanka [slands.
Hlutabréfaeign sj6dsins ad nafnvirdi var mest i byrj-
un 4rs 2006 eda 11.086 pus. hlutir sem ndmu 192
mkr. ad markadsvirdi. A 4rinu 2006 seldi sjédurinn
2.244 pus. fyrir um 52 mkr. Sidan var ndnast engin
hreyfing 4 hlutabréfaeign sjédsins { Glitni par til 4

32.1 Lifeyrissj60ur Vestmannaeyja

pridja drsfjérdungi 2008 ad sjédurinn keypti 675
pus. hluti 4 mjog ldgu gengi eda 4,55 réee fyrir fall
bankans. Tap sjédsins 4 hlutabréfaeign sinni { Glitni

var a.m.k. 150 mkr.
Nafnv. i pus. hluta

Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 11.086 17,30 192
31.12.06 8.842 -2.244 23,30 -h2
30.06.07 9.032 190 28,95 6
31.12.07 9.032 0 ARE
31.03.08 9.132 100 17,25 Vi
30.06.08 9.132 0 15,40
30.09.08 9.807 675 4,55 3
31.12.08 9.807 0 0,00
Samtals -1.279 150
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 150
Stada 31.12.08 9.807 0,00
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 150

Bakkavir hf.

[ 4rsbyrjun 2008 var gengi 4 hlutabréfum Bakka-
varar hf. 58,50 og 4tti sj6durinn pd 4.392 ps. hluti
ad nafnvirdi { félaginu eda teepar 257 mkr. ad mark-
adsvirdi. Gengi Bakkavarar féll sidan mjog hratt 4rid
2008 og var komid nidur { 2,49 { 4rslok. Kaup Lif-
eyrissj6ds Vestmannaeyja 4 hlutabréfum { Bakkavor
4 drinu 2008 vekja athygli en pd voru keyptir sam-
tals 4.295 hlutir. Ekki er unnt ad finna Gt nakvemt
kaupverd pessara hlutabréfa, par sem tttektarnefndin
hefur ekki um pad upplysingar. S¢ hins vegar midad
vid legsta kaupgengi { hverjum drsfjéroungi pd hefur
kaupverdid verid um 99 mkr. sem tapadist ndnast allt

um leid og pad var keypt.
Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 5.562 50,90 283
31.12.06 4.892 -670 62,50 -41
30.06.07 4.392 -500 69,40 -3b
31.12.07 4.392 0 58,50

31.03.08 4.962 570 41,30 24
30.06.08 5.804 842 29,40 25
30.09.08 8.035 2.231 21,30 48
31.12.08 8.687 657 249 2
Samtals 3.125 302
Upphafsstada + kaup umfram sélu & timabilinu 302
Stada 31.12.08 8.687 2,49 -22
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 281

Straumur Burdards hf.

[ drsbyrjun 2006 4tti lifeyrissjédurinn 13.851 pis.
hluti { Straumi sem var um 223 mkr. ad markads-
virdi. A drinu 2006 seldi sj¢durinn 8.000 pds. hluti
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med nokkrum hagnadi par sem gengi hlutabréfa
bankans hafdi hakkad 4 drinu. A fyrrihluta 4rsins
2007 seldi sj6durinn 500 pus. hluti til vidbétar 4 pvi
timabili sem gengi hlutabréfanna var sem hest eda
21,80. Nénast engar breytingar voru sidan 4 hluta-
bréfacign sjédsins par til 4 seinni hluta drsins 2008 ad
sjodurinn keypti 4.000 pus. hluti fyrir um 21 mkr.
enda gengi bréfa { Straumi ordid mjog ligt. Aztlad
tap lifeyrissj6dsins 4 hlutabréfum { Straumi Burdards
var a.m.k. 78 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 13.851 16,10 223
31.12.06 5.851 -8.000 17,40 -139
30.06.07 5.351 -500 21,80 -1
31.12.07 5.351 0 15,10
31.03.08 5.351 0 1,74
30.06.08 5.593 242 9.95
30.09.08 7.593 2.000 8,35 17
31.12.08 9.593 2.000 1.86
Samtals -4.258 96
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 96
Stada 31.10.08 9.593 1,86 -18
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 78

Erlend verdbréf
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja hefur ekki purft ad

afskrifa eda feera nidur nein erlend verdbréf.
Heimild: Tolvupéstur frd Lifeyrissj6di Vestmannaeyja dags. 17. okt. 2011.
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Gjaldmidlavarnarsamningar

LVEY tafla 14

Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009,
annars vegar tillaga sjodsins og hins vegar krafa bankanna

Heildar-  Vaxta- Skulda-  Mis-
Samtals ..
krafa  kostn. jofnun  munur
Tillaga sjodsins m.v. GVT 175 stig 261 261 -251 0
Krafa bankanna m.v. uppgjérsgengi 1664 1% 1800 35 1455
samninganna ‘ ‘ ’
Mismunur @ kréfum i mkr. 1.485

Heimild: Gogn frd Lifeyrissj¢di Vestmannaeyja dags. 4.7.2011.

[ 4rsreikningi 2009 ferdi Lifeyrissjédur Vest-
mannaeyja til skuldar 251 mkr. sem skuld sj6dsins
vid Kaupping hf. vegna éuppgerdra gjaldmidlavarn-
arsamninga. Ofangreind fjirhed var m.v. gengisvisi-
toluna 175 stig. Ennfremur gerdi sjédurinn rdd fyrir
ad geta skuldajafnad skuldabréfum i eigu sinni upp {
krofur bankans. Gangi forsendur lifeyrissjédsins eftir
eru dhrif gjaldmidlavarnarsamninganna pegar komin
fram { drsreikningum sjédsins.

Kaupping hf. gerir hins vegar rdd fyrir ad gjald-
midlavarnarsamningarnir verdi gerdir upp m.v. gengi
4 uppgjorsdegi hvers samnings fyrir sig ad vidbattum
drattarvoxtum. Yerustu krofur bankans 4 hendur
sj6onum m.v. 31.12.2009 eru 1.800 mkr. med drdtt-
arvoxtum. Lifeyrissjodurinn 4 skuldabréf ttgefin af
bankanum ad fjirhed 345 mkr. sem sjédurinn telur
ad muni ganga upp { krofur bankans. Mismunurinn
4 krofum Kauppings og tillogum lifeyrissj6dsins
er 1.455 mkr. Fari svo ad sjédurinn purfi ad gera
samningana upp midad vid krofur bankans hefdi
pad veruleg dhrif 4 tryggingafradilega stddu sjédsins
og myndi fera heildarskuldbindingar hans ar pvi ad
vera neikvedar um 5,3% nidur i 8,7%

Heimild: Arsreikningur Lifeyrissjéds Vestmannaeyja 2009.

Lifeyrissj¢dirnir hafa 4tt { vidredum vid Kaup-
ping banka hf. um uppgjér 4 utistandandi gjald-
midlavarnarsamningum og standa pzr vidredur enn
yhir.



32.2 Stjorn og starfshattir

32.2.1 Stjorn og starfsmenn

Verkalydsfélog { Vestmannaeyjum og Samtok
atvinnulifsins standa ad Lifeyrissj6di Vestmanna-
eyja. Stjérnarmenn taka 4 sig hefdbundnar skyldur
med stjornarsetu og er dget grein gerd fyrir peim {
sampykktum og reglum sj6dsins. P6 er dsteda til ad
nefna fdeina hluti sem athuga metti frekar.

[ stjérn Lifeyrissjods Vestmannaeyja hafa setid
fullerdar sem koma frd fyrirtekjum sem sjédurinn
4 hludi {. Peir hafa ekki tekid pdct { umredu eda
dkvordunum um eigin fyrirteki eins og edlilegt er.
Pad parf ad nefna prennt { pessu sambandi. 1. Pad er
edlileg krafa pegar svona stendur 4 ad stjérnarmenn
{ pessari stodu taki alls ekki pdtt { peim fundi par
sem malefni fyrirtekisins eru redd og dkvordud. Pad
nagir ekki ad peir viki af fundi medan pau mal eru
redd, stutt fjarvera af pessu tagi tryggir ekki hlut-
lega og gagnryna umfjéllun stjérnar um fyrirtaekid.
Fulltrar verda ad geta tjdd sig 4n pess ad purfa ad
hafa dhyggjur af pvi hvada dhrif slik umfjéllun og
endanleg dkvordun kann ad hafa 4 annan stjérnar-
mann. 2. Skuldbinding lifeyrissjéds er vid eigendur
réttinda { honum og engan annan. Ef fjirfesting {
heimabyggd uppfyllir edlilegar krofur um ardsemi
og dhettu er ekkert ad henni. En stjérn lifeyris-
sj60s verdur alltaf ad vera 4 vardbergi gagnvart peirri
freistingu ad fjérfesta 4 einhverri annarri forsendu en
langtimahagsmunum eigenda sj6dsins. Pad eru ekki
hagsmunir eigenda sj¢dsins ad setja fjarmuni { fyrir-
teki { heimabyggd ef dhattan er of mikil. Lifeyris-
sjodir hafa engar skuldbindingar til ad tryggja storf,
einungis ad dvaxta fjirmuni eigenda sinna og tryggja
peim lifeyri. 3. Pad er rétt ad nefna ad pad getur verid
erfitt ad komast hjd drekstrum af pessu tagi pegar lif-
eyrissj6dur er bundinn vid eitt byggdarlag. En pad er
peim mun rikari 4steeda til ad vera 4 vardbergi. Pad er
rétt ad taka fram ad ekkert { fjdrfestingum pessa sj6ds
bendir til ad teknar hafi verid vafasamar dkvardanir
enda kemur rekstur hans nokkud vel tt 4 peim drum
sem skodud voru.

[ Verklagsreglum Lifeyrissjods Vestmannaeyja fjallar
7. gr. um tilkynningaskyldu.! Oll pessi grein fjallar

1 Verklagsreglur Lifeyrissjéds Vestmannaeyja um verdbréfavidskipti lifeyris-
sj6dsins, stjérnar hans og starfsmanna, 2007.

32.2 Stj6rn og starfsheettir

einungis um tilkynningaskyldu starfsmanna sj6dsins,
pad er hvergi vikid ad skyldum stjérnarmanna. Pad 4
vid { pessum sj60i eins og 6drum ad full dsteda er til
ad skrd alla verdbréfacign stjérnarmanna pegar peir
taka sati { stj6rn og 6ll vidskipti sem peir eiga medan
peir sitja { stjérn. Lifeyrissjédir eru eign annarra og
pad tryggir traverdugleika stjérnar ad gefa upp pessar
eignir sinar.

32.2.2 Samskipta- og sidareglur

Arid 2009 sampykkti stjorn Lifeyrissjéds Vest-
mannaeyja samskipta- og sidareglur stjérnar og starfs-
manna. Par eru settar til ad tryggja ad oll samskipti
byggi 4 almennum grunnreglum sem tryggja eiga
gott vidskiptasidferdi og hagsmuni sjodfélaga. Fyrsti
hlutinn heitir gédir starfshattir og segir ad allt sem
starfsmenn geri skuli vera sj6dnum og sj6dfélogum
til framdrdttar, fordast skuli hagsmunadrekstra og allt
sem vakid getur efa um hefni starfsmannanna. Annar
kaflinn sem fjallar um ferdalog kvedur 4 um ad starfs-
menn kunni ad purfa ad szkja fundi tl kynningar
og fredslu sem skipulagdir eru af vidskiptaadilum
sjodsins. Sjédurinn beri kostnad af slikum ferdum
fyrir starfsmenn og stjornarmenn. Pridji hluti regln-
anna segir ad starfsmoénnum og stjérn sé Sheimilt
ad piggja gjafir eda bod frd vidskiptaadilum sj6dsins
nema gjafirnar séu héflegar eda eigi retur { persénu-
legum tengslum. Sé um vafa ad reda beri ad leita
dlits framkvaemdastjéra eda stjérnarformanns. Fj6rdi
og sidasti hlutinn nefnist vidurlég og segir ad brot
starfsmanns 4 pessum reglum geti vardad dminningu
eda uppsdgn en brot stjérnarmanns verdi farid med 4
grundvelli gildandi starfsreglna sjédsins.

Dessar reglur taka til peirra atrida sem hafa verid
umdeild sidustu 4rin og pad skiptir miklu mdli fyrir
lifeyrissj6dina ad pau séu innan edlilegra marka.
Spilling i samskipum vid vidskiptaadila lifeyrissj6ds
er ekkert gamanmidl og pess vegna sjalfsagt ad reyna
ad girda fyrir hana. En nefna verdur tvennt um sid-
ustu greinina. Pad er ekkert sagt um pad hver dkved-
ur hvort starfsmadur hefur brotid af sér. Ad likindum
ber ad skilja pad svo ad pad sé stjérn sj6dsins en pad
er ekki sjdlfsagt ad svo sé og pad er ekki heldur aug-

liéslega besta fyrirkomulagid. Pad sidara er munur-
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inn sem gerdur er 4 starfsménnum og stjorn. Pessi
greinarmunur getur byggst 4 6. gr. starfsreglnanna
sem fjallar um dbyrgd stjérnarmanna.? Pétt pessar
reglur séu vissulega fyrir hendi, pd virdist ekki dsteda
til ad gera pennan greinarmun { sidareglunum.

2 Starfsreglur stjérnar Lifeyrissjods Vestmannaeyja, 2009.

AJd sidustu er dstzda til ad nefna ad einungis
sampykktir sjédsins, drsreikningur og drshlutaupp-
gjor eru adgengileg 4 vef hans en ekki sidareglurnar,
starfsreglur stjérnar eda adrar par reglur sem sjédur-
inn hefur sett sér. Paer eiga pé ymsar erindi vid sj6d-
félaga ad minnsta kosti.

32.3 Fjarfestingar Lifeyrissjods Vestmannaeyja 2006-

2009 Athugasemdir uttektarnefndar

32.3.1 Inngangur.

AJ framan hefur verid farid yfir gogn um fjdr-
festingar Lifeyrissj6ds Vestmannaeyja 4 attektartim-
anum, sem um er getid { umbodi nefndarinnar. Sam-
hengisins vegna verdur nefndin jafnframt ad kanna
nastu 4r fyrir og eftir fall bankanna. Lifeyrissjédur
Vestmannaeyja var stofnadur { kjolfar kjarasamninga
adila vinnumarkadarins 4rid 1969, fyrst sem sam-
eignarsjédur eingdéngu en frd 1. jandar 1999 einnig
sem séreignarsjédur, sem starfrekeur er { tveimur
dvoxtunarleidum. Sjédurinn er pannig venjulegur
vinnumarkadssjédur pétt pad marki hann nokkud
ad hann er stadbundinn.

Hrein eign til greidslu lifeyris 6x framan af ateeke-
artimabilinu. Pegar kom fram 4 4rid 2007 dré frekar
ur vextinum pétt heildareignir sjédsins samanborid
vi0 heildarskuldbindingar hafi enn verid jikvaedar.
Arid 2008 urdu hins vegar umskipti pannig ad heild-
areignirnar samanborid vid heildarskuldbindingarn-
ar urdu neikvaedar um 3,2% og sidan enn 2009 um
5,3%. Pessar breytingar voru ad mestu afleidingar af
falli bankanna enda pétt per hafi ekki komid fram
fyrr en 4rid 2009 ad hluta dl.

32.3.2Vid hverja var rett og almennt
um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4 grund-
velli dteektar 4 framangreindum goégnum Lifeyris-
sj60s Vestmanneyja rett vid Hauk Jonsson, settan
framkveemdastjéra sjédsins. Haukur ték vid starf-
inu { fyrra { veikindum Torfa Sigtryggssonar, sem
var framkvemdastjéri fra 1. jandar 1990. Haukur
hefur verid skrifstofustjéri sjodsins sidan 1997. P4
var jafnframt rett vid Jénas Dalberg, framkvemda-
stjora Jokla Verdbréfa, en pad fyrirtaeki var 4 tttekear-
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timanum { eigu sj6dsins og Festu lifeyrissjods og for
med um 33% af fjérfestingum Lifeyrissj6ds Vest-
mannaeyja s¢ midad vid drid 2009. Framkvaemda-
stjorar lifeyrissjodanna beggja sdtu par { stjérn og
komu mikid ad fjarfestingunum { einhvers konar
Oformlegu fjarfestingarrddi. Framkvemdastjérarnir
urdu hins vegar ad segja sig ur stjorn Jokla i kjolfar
breytinga, sem gerdar voru 4 logum um fjarmalafyr-
irteki nr. 161/2002 (4. mgr. 52. gr.) med 16gum nr.
75/2010, sem gerir rdd fyrir ad stjérnarmenn { einum
eftirlitsskyldum adila megi ekki vera stjérnarmenn
eda starfsmenn { 6drum eftirlitsskyldum adila. Pad
var mat Jénasar Dalberg ad pessi breyting veri ekki
til béta vardandi sitt fyrirteki par sem pad veri al-
gjorlega 1 eigu lifeyrissj6da og rekid { raun sem eign-
astyringardeild peirra. Framkvemdastjérarnir veru
pannig edlilegir stjornarmenn i fyrirtekinu. DPeir
hefdu pannig bein dhrif 4 stefnumétun verdbréfafyr-
irtekisins og jafnvel 4 einstakar fjérfestingar. Eftirlit
lifeyrissj6dsins hefdi einnig verid beinna med pessu
moti og ekki skorid 4 bodleidir. Uttektarnefndinni
pykir rétt ad taka undir pessa skodun vardandi fyrir-
tzki eins og Jokla Verdbréf. Annad getur verid upp
4 teningnum um onnur verdbréfafyrirteeki, sem eru
ekki { eins ndnu sambandi vid lifeyrissjédina og starfa
med 6drum hetti. Pess ber ad geta ad pad 14 fyrir
Alpingi tillaga um undanpdgu frd pessari tilhogun,
sem hefdi dtt vid Jokla Verdbréf, en vegna andst6du
FME mun ekki hafa ordid af sampykkt hennar. Litill
vandi virdist p6 hafa verid ad orda undanpdguna svo
a0 hdn nxdi adeins til takmarkads héps verdbréfa-
fyrirteekja sem veeru { jafn ndnu sambandi vid lifeyris-
sj6dina og Joklar.
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32.3.3 Fjarfestingarstefna Lifeyrissjods
Vestmannaeyja og tap

AJ framan er pvi lyst ad Lifeyrissjédur Vestmanna-
eyja, Festa lifeyrissjédur og ntna einnig Lifeyris-
sjodur baenda eiga saman fyrirtekid Joklar Verdbréf,
sem pannig er samstarfsvettvangur pessara lifeyris-
sj6da um fjdrfestingar. Hjd Joklum starfa tveir sér-
fredingar, annar rekstrarfredingur, hinn vidskipta-
fredingur og auk pess l6ggiltur endurskodandi. Peir
eru og 16ggiltir verdbréfamidlarar. Eins og fyrr segir
féru Joklar med um 33% af 6llum fjarfestingum Lif-
eyrissj6ds Vestmannaeyja. Gilti pad m.a. um allar
skrddar fjérfestingar 4 skipulegum verdbréfamarkadi,
p.m.t. hlutabréf, skuldabréf o.s.frv. Allar Shefd-
bundnar fjdrfestingar féru pé fyrir stjérn sjédsins,
svo og fjérfestingar { 6skrddum bréfum. Joklar komu
b6 ad greiningu 4 peim fjérfestingarkostum. Mun
par hafa verid um éverulegan hluta safnsins ad reda.
Helstu fjdrfestingar sem stjornin hefur pannig komid
ad eru fjarfestingar { Vestmannaeyjum. Er par helst
um ad reda hlutabréf sj6dsins { Vinnslustédinni sem
sj6durinn keypti fyrir nokkrum drum. Ennfremur
dtti sj6durinn litinn hlut { Fiskmarkadi Vestmanna-
eyja. Onnur demi um Shefdbundnar fjirfestingar
eru kaup { fiskvinnslufyrirtekinu Kinn { Vestmanna-
eyjum og { Eignarhaldsfélagi Vestmannaeyja, en par
var um ad reda sj60 sem stofnadur var fyrir atbeina
Kauppings og hafdi a0 markmidi fjirfestingu i ny-
skopun 4 landsbyggdinni. Pad verkefni rann dt {
sandinn.? Sj6ofélagalin voru 4 dttektartimanum
ekki lengur hjd sj6dnum. Hafdi pad eignasafn ad
mestu verid selt til Tslandsbanka og Sparisj6ds Vest-
mannaeyja fyrir 4rid 1997.

Fjérfesting lifeyrissj6dsins { Vinnslustddinni hefur
heppnast vel en almennt verdur sjédur, sem starfar
4 svo tiltolulega fimennum stad, ad geta sin mjog
4 fjérfestingum { heimabyggd pvi adalhlutverk hans
er ekki uppbygging 4 stadnum, heldur fjirvarsla og
eignastyring fyrir sjodfélaga (Sjd kafla 5.2). Lifeyris-
sj6dur Vestmannaeyja virdist ad mestu hafa sinnt pvi
hlutverki samviskusamlega pvi eignasafn sj6dins var
vel dreift og p6 nokkud fjérfest utanlands. Fjdrfest-
ingarstefnan virdist edlileg og vikmork héfleg.

3 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Hauk Jénsson skrifstofustjéra og starfandi
framkvemdastjora Lifeyrissjods Vestmannaeyja, dags. 4.11.11.

Stjérnin setti sér starfreglur 4rid 2000 en starfs-
reglur fyrir framkvaemdastjéra voru ekki settar fyrr
en eftir hrun. Starfsreglurnar eru i sama formi og hjd
morgum 6drum lifeyrissjodum og visa til logbundins
eftirlitshlutverks stjornar, gerdar fjdrfestingarstefnu
og ad 6venjulegar og mikilshdttar dkvardanir skuli
stjérnin taka. Heimildir framkvemdastjéra til fjdr-
festinga voru { samrami vid fjdrfestingarstefnuna.

[ fjarvorslusamningum vid Jokla Verdbréf kom
fram ad fjarvorsluadilinn skyldi fylgja fjarfestingar-
stefnunni og peim takmérkunum sem kvedid var 4
um { samningum. Fjdrvorsluadilanum var heimilad
ad taka sjélfstedar dkvardanir um dvéxtun peirra fjar-
muna sem honum voru fengnir til umsyslu. Hann
purfti ekki ad rddfera sig vid stjérn sj6dsins nema
um dvenjulegar og meirihdttar fjarfestingar veri ad
reeda en ad sogn Jénasar Dalberg rédferdi hann sig
jafnan vid framkvemdastjéra sjédsins.*

[ samningi um gjaldmidlastyringu frd 2. juni
2004 kom fram ad sjédurinn 4tti ad senda Joklum
eignastédu sina { erlendum upphadum eftir mynt-
um drsfjérdungslega. Joklar dtcu ad haga gjald-
midlastyringunni { samremi vid fjdrfestingarstefnu
sj60sins. Markmidid 4cti ad vera ad draga ur gjald-
midladhettu. Ad sogn Jénasar Dalberg hofou Joklar
{ raun verid farnir Gt ar gjaldmidlavérnum fyrir Lif-
eyrissj6d Vestmannaeyja 4 drunum 2006, 2007 og
fram { mars 2008. Um pad leyti hefdi hins vegar
komid fyrirspurn frd stjérn sj6dins um pad af hverju
eignasafnid veri ekki varid eins og safn annarra sj6da.
Beidni hafi svo komid frd stjérninni um ad beett yrdi
i varnir 4 erlendar eignir 4 nyjan leik. Pess md geta
a0 Lifeyrissj6dur Vestmanneyja var med hdce hlut-
fall af eignasafni sinu { erlendum bréfum eda 30%.
Jénas Dalberg sagdi ad peir Torfi hefdu i kjolfarid
farid rélega af stad vardandi varnir 4 erlendar eignir.
P4 hafi hins vegar komid 6nnur fyrirspurn fra stjérn
og 6sk um ad hlutfallid yrdi enn aukid. Varnarhlut-
fallid vard p6 aldrei hdtt eda mest 15-20% af erlendri
eign.’ Gjaldmidlavarnarsamningarnir voru keyptir af
gjaldeyrisdeild Kauppings med milligongu Jokla.

[ vidtali vid Jénas Dalberg kom fram ad vid mat 4
farfestingarkostum hefdu drsreikningar verid greind-

4 Sbr. vidtal Gttektarnefndar vid Jénas Dalberg, framkvamdastjéra Jokla Verd-
bréfa, dags. 8.11.11.
5 Sbr. vidtal vid Jénas Dalberg, dags. 8.11.11.
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ir. Horft hafi verid dil liftima skuldabréfa, pvi lengri
sem hann var, pvi betri péttu bréfin. T tilviki sveitar-
félaga var horft til linshefis, heildarskuldbindinga,
steerdar o.fl. Sagdi Jénas ad Lifeyrissjédur Vestmanna-
eyja hefdi ekki fjdrfest mikid i fyrirtekjaskuldabréfum
drin 2007 og 2008. | eignasafni sj6dsins, sem flestra
annarra sj6da, er ad finna ymis bréf 4 umdeild fyrir-
teeki. Sagdi Jonas ad t.d. hefdi verid fjérfest { virtum
framleidslufyrirteekjum en svo hefdu sj6dirnir setid
uppi med fjérfestingar { eignarhaldsfyrirtekjum, sem
ekki dceu fyrir skuldum (Sjd hér ad framan kafla 5.1.5
Skilmdlar skuldabréfa). Menn hefdu talid pessar fjdr-
festingar traustar til ad byrja med. Pegar peir toku
ad dtta sig voru pessir pappirar ekki lengur séluvara.
Logfredingar hafi sagt peim ad pessir tilflutningar
veru loglegir ef ekkert i skilmdlum bréfanna kemi
i veg fyrir pd. Pessi skodun er umdeilanleg, t.d. ef
sanna metti, ad tilgangur flutninganna hefdi verid
a0 komast undan greidslu. Hitt er annad madl, ad
sdnnunaradstadan geti verid mjog erfid. Sannist pad
i sakamidli ad skipulega hafi verid unnid ad undan-
skoti eigna geti stadan breyst og audveldara ordid ad
nd fram skadabétakréfum 4 hendur sakborningum.
Eigi peir pd enn einhverjar eignir.

Tap sj6dsins vard helst 4 skuldabréfum banka,
sparisjéda og eignarhaldsfyrirtzkja svo og 4 inn-
lendum hlutabréfum { somu fyrirtekjum.
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33.1 Sameinadi lifeyrissjodurinn
33.1.1 Starfsemi Sameinada lifeyrissjodsins

Upphaf

Sameinadi lifeyrissjodurinn hof starfsemi 1. jani
1992 vid sameiningu Lifeyrissjods byggingarmanna
og Lifeyrissjods mdlm- og skipasmida og for endan-
leg sameining peirra sjéda fram 1. april 1994. Pann
1. jandar 1995 héfu félagsmenn { Lifeyrissj6di boka-
gerdamanna, Lifeyrissj6di Félags gardyrkjumanna
og Lifeyrissj60i murara ad greida til sj6dsins. Frd 1.
jantar 1996 greiddu félagsmenn { Lifeyrissj6di bygg-
ingaridnadarmanna { Hafnarfirdi og Lifeyrissj6di
verkstjéra til sj6dsins. Endanleg sameining pessara
fimm sj6da vid Sameinada lifeyrissj¢dinn fér fram 1.
april 1996 midad vid tryggingafredilegt uppgjor 4
sj6dunum hinn 31. desember 1995.

Pann 1. jantar 2002 héfu sjédfélagar i Lifeyris-
sj6dnum HIif ad greida til Sameinada lifeyrissj6ds-
ins. Arsfundir sjédanna sampykktu sameininguna og
fér hun fram 4 grundvelli tryggingafredilegs mats 4
stddu sjédanna 31. desember 2001.

Allmorg stéttarfélog eiga adild ad sjédnum og eru
pau pessi:

* AFL. Starfsgreinafélag Austurlands,

malmidnadardeild.

* Fagfélagio.

* Félag bokagerdarmanna.

 Félag idn- og teknigreina.

* Félag mdlmidnadarmanna Akureyri.

* Félag skipstjérnarmanna.

» Félag veggfédrara og duklagningarsveina.

 Félag vélstjéra og mélmteknimanna.

* Idnsveinafélag Skagafjardar, Sauddrkroki.

* Stétrarfélag Vesturlands.

e Verkstjérasamband Islands.

* Dingion.

Stjérn sj6dsins

Stjérn sjédsins er skipud sex ménnum. Prir eru
kosnir af fullterGum sjédfélaga og adrir prir eru kosnir
af framkvemdastjérn Samtaka atvinnulifsins. Kjor-
timabil stjérnarmanna er tvé 4r. Annad drid eru
kosnir tveir fulltriar sjédfélaga og nesta dr einn.
Sama gildir um fullerda Samtaka atvinnulifsins.

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

Fulltrdar Samtaka atvinnulifsins og sjodfélaga skipta
drlega med sér formennsku { stjérn sjédsins. Allir
sjoofélagar og fulltriiar peirra sem kosnir eru { full-
triarddid eiga réee til fundarsetu 4 drsfundi sj6dsins
med malfrelsi og tillogurétti.

Fulltriardd sem skipad er ad jofnu fulleraum sjéd-
félaga og samtaka atvinnurekenda sem ad sj¢6dnum
standa fer med atkvadi 4 fundum { umbodi adildar-
samtaka sj6dsins. Fulltrdar hvors héps fara med jafn-
an fjolda atkvada i fulltrdarddinu 4n dillics il fjolda
fullerda hvors héps fyrir sig.

[ gr. 5.2.1 { sampykktum sj63sins er fjallad ndnar um
drsfundi:

oFulltriar stéttarfélaga skulu valdir pannig
ad hvert stéttarfélag, sem adild 4 ad sjédnum
skv. gr. 3.1, kys ar sinum hépi i fulltriarddid
einn fulltrda fyrir allt ad 200 virka félagsmenn,
sem jafnframt eru virkir sjédfélagar { sj6dnum
og sidan einn fulltrda fyrir hverja 200 félags-
menn eda brot ur peirri tolu, ef pad nemur einu
hundradi eda meira. Jafnmargir fulltrdar skulu
kosnir til vara.

Med virkum félagsmoénnum og sj6dfélogum
er 4tt vid félagsmenn { vidkomandi stéttarfélagi,
sem greida félagsgjold til stétrarfélagsins og
samhlida lifeyrisidgjold til sjédsins svo og elli-
lifeyrispega og 6rorkulifeyrispega sem adild eiga
ad sj60num og vidkomandi stéttarfélagi. Fyrir
1. febrtar 4r hvert skulu pau stéttarfélog, sem
adild eiga ad sj6dnum senda sjédnum lista 4
tolvuteku formi yfir alla félagsmenn sina eda pd
félagsmenn sina sem pau telja ad uppfylli ofan-
greind skilyrdi pr. 31. desember 4 undan. A.m.k.
tveimur mdnudum fyrir bodadan 4rsfund skal
stjorn sjédsins hafa borid pessi gdgn saman vid
skrdr sjodsins og hafa uthlutad fjolda fulltrda
hvers félags { samrami vid ofanritad.”

[ gr. 5.2.2 kemur fram ad:
»oamtok vinnuveitenda, sem adild eiga ad
sj6dnum tilnefna jafn marga fulltrda ar sinum
rodum og vidkomandi stéttarfélag kys. Pegar
fyrir liggur hver fulltrdafjsldi stétrarfélaganna er,
skal viokomandi atvinnurekendafélagi tilkynnt
um fjlda pann, sem pad 4 réte 4 ad tilnefna. T
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peim tilfellum par sem ekki er métsvarandi félag
atvinnurekenda tilnefna Samtdk atvinnulifsins
fulltrda, pannig ad heildarfjsldi fulltrda vinnu-
veitenda sé jafn fulltrium stétearfélaganna®.
Gr. 5.3 er svohlj6dandi:
,Vid atkvadagreidslu redur afl atkveda, nema
odru visi sé dkvedid i sampykktum pessum. Pé
er heimilt ad dska eftir skiptri atkvadagreidslu,
pannig ad fulltrdar samtaka atvinnurekenda og
stéttarfélaga greida atkvadi hvorir i sinu lagi og
parfpd tilskilinn meirihluta { b4dum hlutum full-
trdarddsins svo ad sampykke sé logmeet.
Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn { Sam-
einada lifeyrissj6dnum 4rin 2006-2009 dsamt upplys-
ingum um hver tilnefndi vidkomandi stjérnarmann.

Sameinadi tafla 1
Stjorn Sameinada lifeyrissjodsins i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Haraldur pér Olason SA Form.  Varaf. X X
Audur Hallgrimsdéttir SA X X

Sveinbjorn Hjdlmarsson SA X X

porbjorn Gudmundsson SF Varaf. ~ Form  Varaf.  Form.
Georg Pall Skilason SF X X X X
Hilmar Hardarson SF X X X X
porgeir Josefsson SA Form.  Varaf.
0 Johannesson SA X X
Samtok atvinnulifsins SA

Fulltrdar sjédfélaga SF

Litlar breytingar hafa ordid 4 stjérn Sameinada
lifeyrisj6dsins 4 timabilinu. Arid 2008 komu tveir
nyir stjornarmenn inn fyrir Samtdk atvinnulifsins.
Pad voru pau Audur Hallgrimsdéttir og Sveinbjorn
Hjélmarsson sem komu inn { stjornina fyrir Porgeir
J6sefsson og Orn Jéhannesson.

Helstu starfsmenn og radgjafar

Framkvemdastjéri frd stofnun Sameinada lif-
eyrissjodsins arid 1992 var Jéhannes Siggeirsson og
gegndi hann pvi starfi fram { febriar 2005. Kristjan
Orn Sigurdsson t6k pd vid sem framkvaemdastjori
sj60sins og gegnir hann pvi starfi i dag. Kristjdn
hof storf hjd sj¢dnum 4drid 1997. Skrifstofustjori er
Olafur Haukur Jénsson og deildarstjéri eignasvids er
Sigridur Hrund Gudmundsdéttir. Pessi prju skipa
jafnframt framkvaemdastjérn sj¢dsins. Stodugildi hjd
sjédnum eru 16 talsins.
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Endurskodun:

Sigurdur Amundason, endurskodandi, Grant
Thornton endurskodun ehf., 2006-2008

Theodér S. Sigurbergsson, endurskodandi, Grant
Thornton endurskodun ehf, 2009

David Arnar Einarsson, endurskodandi, Grant
Thornton endurskodun ehf. frd 2010

Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Gudmundsson, tryggingasterdfredingur.
Innri endurskodun:

Theodér S. Sigurbergsson, endurskodandi, Grant
Thornton endurskodun ehf., 2006-2008

David Arnar Einarsson, endurskodandi, Grant
Thornton endurskodun ehf., 2009

Sif Einarsdéttir, endurskodandi, Deloitte, frd
2010
Regluvordur:

Ragnar Baldursson, hrl.

Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i

félﬁgum timabilid 2006-2009
Enginn af stjérnarménnum Sameinada lifeyris-

sj60sins hefur setid i stjérnum félaga umrett timabil.

Framkvemdastjéri sjédsins, Kristjdn Orn Sigurds-

son, hefur aftur 4 méti setid { stjérnum eftirtalinna

félaga:
* Reiknistofa lifeyrissjodanna ehf., formadur
2006 - 2010

* Virding hf. 2007 - 2009

* FEignarhaldsfélag Sameinada lifeyrissj6dsins,
formadur frd 2006

e Bru félagar ehf,, frd névember 2006 - 2008
(afskrdd)

» Husfélagid Borgartani 30, til 2007

* Frumtak GP ehf,, varastjérn frd jali 2008

* Framtakssj6dur [slands, varastjorn frd desemb-
er 2009

* FEignarhaldsfélag lifeyrissjoda, varastjérn frd
dgust 2009

Forstddumadur rekstrarsvids sjodsins, Olafur
Haukur Jénsson, hefur setid i stjérn husfélagsins

Borgartin 30 frd 2007.
Heimild: Minnisblad Sameinada lifeyrissjédsins dags. 11.10.2010.



Hlutverk sj6dsins

Hlutverk Sameinada lifeyrissjédsins er ad finna {
2. grein sampykkta sj¢dsins.
2. Hlutverk sjédsins.
2.1 Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sjédfélogum,
eftirlifandi mokum peirra og bérnum lifeyri
samkvemt dkvedum sampykkta pessara.
2.2 Lifeyrissjédurinn starfar 4 grundvelli samkomu-
lags stéttarfélaga og atvinnurekenda frd 19. mai
1969 og 12. desember 1995 og tryggir sambeeri-
leg ldgmarksréttindi og par greinir midad vid
jafnar greidslur idgjalda i 40 4r.
2.3 §j6durinn leggur sérstaka dherslu 4 ellilifeyris-
tryggingar og dskilur sér heimild til ad verja pau
réttindi umfram énnur vid endurskodun 4 rétt-
indadkveedum sampykkta pessara.

Starfsemi Sameinada lifeyrissj6dsins

Sameinadi lifeyrissjédurinn starfar { tveimur fjar-
hagslega adskildum deildum, tryggingadeild og sér-
eignardeild. Fyrir 4rid 2008 voru tver grunndeildir
innan sj6dsins en pad voru stigadeild og aldurstengd
deild. Deildir pessar voru sameinadar { eina trygg-
ingadeild pann 1. jantar 2008. Starfsemi sj6dsins
byggist 4 tveimur meginsvidum sem eru annars vegar
eignasvid og hins vegar rekstrarsvid.

Uttektarnefndin dkvad ad fjalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sj6dsins, par sem eignir peirra eru
adeins um 4,7% af heildareignum sj6dsins. Eignasafn
séreignardeildanna er hins vegar inni { allri umfjéllun
um verdbréfaeign og raundvoxtun sjédsins.

[ yfirferd um Sameinada lifeyrissj6dinn hér 4 eftir
er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj¢dinn { heild sinni
nema annad sé tekid fram.

Skipulag og starfsreglur stjornar Sam-
einada lifeyrissjddsins
Stjérn sjddsins setti sér starfsreglur. Per starfs-
reglur sem vitnad verdur { hér ad nedan voru sam-
pykktar af stjérn Sameinada lifeyrissjédsins pann 25.
september 2008. Reglurnar eru { samremi vid fyrri
starfsreglur frd drinu 2000 og 2002.
5  Stjérnun sjédsins.
5.1 Stjérnun sjédsins er i héndum stjérnar og
framkvamdastjéra. Stjérn sj6dsins fer med yhir-
stjorn hans og skal fjalla um allar meiri héttar

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

dkvardanir vardandi stefnumétun og starfsemi
sjodsins. Stjérnin skal sjd um ad fullnzegjandi
skipulag sé 4 rekstri og negjanlegt eftirlit sé haft
med bokhaldi og medferd fjirmuna sjédsins.
5.2 Stjérnin  redur framkvemdastjéra, dkvedur
laun hans og 6nnur starfskjoér og setur honum
starfsreglur.
5.3 Framkvemdastjéri annast daglega stjérn sj¢dsins
og skal i pvi efni fylgja stefnu stjérnarinnar og
peim fyrirmalum sem han hefur gefid. Til dag-
legrar stjornar teljast ekki dkvardanir sem teljast
6venjulegar og pydingarmiklar { rekstri sj6dsins.
burfi framkvemdastjéri ad taka dkvordun sem
kynni ad teljast évenjuleg eda pydingarmikil
skal hann leitast vid ad hafa samr4d vid formann
stjérnar eda adra stjornarmenn eftir fongum.

Annad sem fram kemur { starfsreglunum snyr
ad verkaskiptingu stjérnar, stjérnarfundum, bodun
peirra, logmetum 4kvérdunum, vanhefi, fundar-
gerdum, drsreikningum, endurskodun, drsfundum
og kynningu 4 starfsreglum stjérnar.

Starfsreglur framkvemdastjora, skrifstofu-
stjora og deildarstjdra eignasvids

[ ferillysingum sem sampykktar voru 4 stjérnar-

fundi pann 25. september 2008 er ad finna starfs-
lysingu framkvemdastjéra dsamt starfslysingu fyrir
adra starfsmenn sj6dsins. Par segir m.a:

e Framkvaemdastjori annast pau verkefni sem
kvedid er 4 um { 16gum, sampykktum sjédsins,
erindisbréfi og samkvemt dkvordun stjérnar
hverju sinni.

* Framkvaemdastjori er daglegur yfirmadur skrif-
stofustjéra og deildarstjéra eignasvids.

e Framkvaemdastjori er formadur framkvemda-
stjérnar og leidir storf hennar.

e Framkvaemdastjori hefur med héndum dag-
lega yfirstjérn fjarhagsbékhalds.

* Framkvaemdastjori rddstafar fé sj6dsins { sam-
reemi vid fjirfestingarstefnu sjédsins 4 hverjum
tima. Honum ber ad haga verdbréfakaupum
pannig ad dvoxtun sj6dsins til lengri tima litid
verdi sem best. Rddstafanir sem eru évenju-
legar eda mikils hdttar og ekki { samraemi vid
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frfestingarstefnu sj¢dsins getur framkvemda-
stjori ekki gert nema med heimild sjédstjérnar.

* Framkvaemdastjéri fer einn med prékdru fyrir
hond sj60sins.

AJd 60ru leyti er fjallad um skyldur framkvemda-
stjora vardandi upplysingaskyldu til stjérnar sj6dsins,
fundarsetu, pagnarskyldu og kvedid 4 um ad honum
sé ekki heimilt ad taka pdtt { atvinnurekstri nema
ad fengnu leyfl stjérnar. P4 beri framkvemdastjéra
a0 taka pdtt { stjérn dhaetcufjdirmagnsfyrirtekja og
stjornun pjénustustofnana eda fyrirtekja sem sj¢dur-
inn 4 adild ad.

Yfirmadur rekstrarsvids er skrifstofustjéri, hann
er jafnframt stadgengill framkvaemdastjéra og 4 sati
i framkvaemdastjorn sjédsins. Helstu verkefni skrif-
stofustjéra eru umsjén med idgjaldainnheimtu og
idgjaldaskréningu, daglegur rekstur upplysingakerfa,
starfsmannahald, varsla skjala og lifeyrism4l.

Deildarstjéri eignasvids er yfirmadur verdbréfa-
deildar og situr { framkvamdastjérn sjédsins.

* Deildarstjérinn hefur yfirumsjéon med 6llu
verdbréfasafni sjédsins. Hann annast daglega
eignastyringu 4 innlendu og erlendu eignasafni
sj0dsins samkvemt fyrirfram métadri stefnu
sj60sins 4 hverjum tima.

* Deildarstjéri hefur daglega umsjén med ldn-
veitingum til sj6dfélaga.

* Deildarstjéri annast reglulega greiningu 4
ollum islenskum hlutafélogum sem skrdd eru
{ Kaupholl [slands.

* Deildarstjéri skal leita nyrra fjarfestingateki-
fera og annarra moguleika til pess ad beeta
dvoxtun sj6dsins 4 hverjum tima.

* Deildarstjéri hefur eftirlit med verdbréfa- og
gjaldeyrisihettu sj¢dsins og annast hann jafn-
framt dhettumat 4 ollum verdbréfasofnum
sj60sins.

Fjarfestingarstefna

Stjérn sjédsins endurskodar fjarfestingarstefnu
sj60sins einu sinni 4 4ri. Vid endurskodunina skal
taka tillit til breytinga 4 morkudum og ytri skil-
yrdum sem geta haft dhrif 4 starfsumhverfi lifeyris-
sjodsins. Einnig gerir stjorn sj6dsins detlun { upp-
hafi hvers drs um fjarfestingar 4 4rinu sem byggir 4
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fjarfestingarstefnu sjédsins og stodu og horfum 4

verdbréfamorkudum.
Heimild: Fjdrfestingarstefna Sameinada lifeyrissjodsins fyrir 4rid 2008, dags.
23.11.2007.

Sameinadi tafla 2
Fjarfestingarstefna Sameinada lifeyrissjédsins fyrir arid 2008:

Innlendar eignir og fjarfestingar Stefna
Eign { islenskum krénum 55-80%
Eign i erlendri mynt 20-45%

Skipting fjarfestinga:

Laust fé 0-6%
Skuldabref 50-75%
par af innlent 40-70%
par af erlent 0-10%
Hlutabréf 25-50%
par af innlent 5-25%
bar af erlent 20-45%

Skipting skuldabréfa:

Skuldabréf med dbyrgd rikissjods 15-40%
Skuldabréf med abyrgd sveitarfélaga 0-10%
Skuldabréf fjarmalafyrirtzkja 3-20%
Skuldabréf med fasteignatryggingu 5-25%
Skrad markadsskuldabreéf fyrirtekja 0-12%

Heimild: Arsskyrsla Sameinada lifeyrissjédsins 2008.

Eignastyring

Sameinadi lifeyrissjédurinn gerdi samninga um
eignastyringu vi0 eftirtalda adila: Rekstrarfélag
Kauppings banka hf., Landsbanka fslands hf., Tslensk
verdbréf hf. og Virdingu hf. Hluta af eignum Sam-
einada lifeyrissj¢dsins er styrt af sj¢dnum sjalfum.
Framkvemdastjérn sjédsins sem { sdtu framkvaemda-
stjori, skrifstofustjéri og deildarstjéri  eignasvids
fjalladi um kaup og sélu 4 innlendum verdbréfum
sem keypt voru utan fjdrvorslusamninga. Deildar-
stjori eignasvids hefur yfirumsjén med 6llu verd-
bréfasafni sj6dsins og annast daglega eignastyringu
4 innlendu og erlendu verdbréfasafni sj6dsins sam-
kvemt fjirfestingarstefnu  sj6dsins  (Ferillysingar
Sameinada lifeyrissjédsins).

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignastyringar-
samninga sem { gildi voru milli Sameinada lifeyris-
sj60sins og fjérvorsluadila.

Rekstrarfélag Kaupping banka hf-

Pann 12. desember 2005 gerdi Sameinadi lif-
eyrissjodurinn eignastyringarsamning vid Rekstrar-
félag Kauppings banka hf. um styringu 4 innlendu
hlutabréfasafni ad verdmeti 1.004 mkr. [ vidauka



I med samningnum kemur fram: ,Ad jafnadi skal
verdbréfasafnid ad fullu fjarfest { islenskum hluta-
bréfum eda verdbréfasjodum og 6drum sjédum um
sameiginlegar fjdrfestingar sem fjdrfesta i islenskum
hlutabréfum og ldta l6gum nr. 30/2003 um verd-
bréfa- og fjarfestingarsjodi. Sé fjarfest { sj6di pd skal
hann metinn eftir undirliggjandi eignum pegar verid
er ad meta verdbréfacign verdbréfasafnsins®. P4 er
einnig kvedid 4 um ad ,fjdrfesting { einstoku félagi,
sem vegur meira en 5% af innlendu hlutabréfasafni
vidskiptavinar, skal ad jafnadi ekki vera meiri en
sem nemur tvofoldu vagi pess { vidmidunarvisitolu
safnsins og skal alls ekki fara umfram prefalt vagi®.
Til vidbétar vid innlent hlutabréfasafn var Kaup-
pingi einnig falin varsla 4 erlendum hlutabréfa-
sjédum. [ samningnum voru erlendir hlutabréfa-
sjodir skilgreindir sem ,alpjédlegir hlutabréfasjédir,
landsvadasj6dir, landasjédir, atvinnugreinasjédir og
visitolusjodir sem vidskipti er dtt med i kauphollum
(ETF')“. Einnig var kvedid 4 um ad safnid vari sam-
sett ad ldgmarki Gr imm eignum par sem hdmarks-
hlutdeild hverrar eignar veri 25%.

Landsbanki Islands hf

[ eignastyringarsamningi vid Landsbanka slands
hf. dags. 18. april 2007, kemur fram { vidauka I med
samningnum ad sjédurinn veiti bankanum heimild
til fjérfestinga { innlendum hlutabréfum. Ad hamarki
matti laust fé vera 20% en stefnt var 4 ad pad veri
sem nast 0%. Pd er einnig tilgreint { hvada innlend-
um hlutabréfum bankinn hafi heimild til ad fjirfesta.

Heimild til ad fjarfesta i eftirfarandi félogum

Kaupping Actavis

Landsbankinn Bakkavor

Glitnir HF. Eimskipafélag islands
Straumur Burdaras Atorka

FL Group Ossur

Marel Exista

Mosaic Fashion Alfesca

Atlantic Petrolium 36b

Lslensk verdbréf hf.

Pann 1. desember 2006 gerdu Sameinadi lifeyris-
sj6durinn og Islensk verdbréf hf. samning um dvéxt-
un og vorslu eigna sj6dsins. Med samningnum fylgja
tveir undirsamningar sem b4dir innihalda fjdrfest-
ingarstefnu sjodsins, annar fyrir innlend skuldabréf

- veltusafn og hinn fyrir innlend hlutabréf — stodusafn.

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

[ fjarfestingarstefnunni fyrir innlend skuldabréf
var skipting milli skuldabréfaflokka pessi:

e Markflokkar rikisskuldabréfa 0-100%
* Onnur rikistryggd skuldabréf 0-60%
e Rikisvixlar 0-100%
e Laust fé 0-100%

[ fjarfestingarstefnu fyrir innlend hlutabréf var
kvedid 4 um ad safnid skyldi samsett ar 4-7 veltu-
miklum félégum og 0-3 félogum par sem sj6dstjori
meti ad sérstok tekiferi veru til stadar. Ekkert ein-
stake félag mdtti vega meira en 60% af safninu og
prju steerstu félogin mdttu ekki vega meira en 80%
af safninu. Heimilt var ad selja 6ll bréfin tr safninu
og vera med 100% laust fé. Til vidmidunar vid val
4 einstokum hlutabréfum skyldi litid til grunnatrida
i rekstri fyrirtekja, s.s. gédrar ardsemi, sterkrar fjdr-
hagsstodu, leidandi samkeppnisstddu, gddrar stjorn-
unar, g6ds verds 4 bréfum m.v. vidurkenndar mats-
adferdir og einnig beri ad lita til markadsadstedna,
frécta, breytinga 4 hluthafahépi o.s.frv. Vidmidun
safnsins var 75% Icex15 og 25% IcexMain.

Til vidbétar ofangreindum samningum var und-
irritadur vorslusamningur vid [slensk verdbréf hf.
pann 10. mars 2008.

Virding hf.

A 4runum 2006 — 2009 var { gildi samningur um
eignastyringu vid Virdingu hf. Pau verdbréf sem voru
{ styringu fyrir Sameinada lifeyrissj6dinn voru rikis-
skuldabréf ad upphd 7.200 mkr. { drsbyrjun 2006 en
voru komin { 12.000 { drslok 2007. Auk pess var styr-
ing 4 skrddum innlendum hlutabréfum einnig i vorslu
Virdingar ad upphad 4.700 mkr. { drsbyrjun 2006 en
var komid nidur { 850 mkr. { lok 4rs 2009.

Pann 2. april 2008 var undirritadur annar samning-
ur vid Virdingu hf. um fjérfestingu Sameinada lifeyriss-
sj60sins { Vedskuldabréfasjodnum Virdingu. Um var
ad reda fagfjirfestasjod um sameiginlega fjérfestingu {
skuldabréfum. 1 vidauka A med samningnum skuldbatt
Sameinadi lifeyrissjodurinn sig til ad leggja 2.000 mkr.
i sj60inn. Virding hf. gat ad himarki innkallad 40% af
skuldbindingunni 4 fyrstu 12 mdnudum samningstim-
ans nema samkomulag yrdi um heerra hlutfall.

[ vidauka B er sidan fjarfestingarstefna vedskulda-
bréfasj6ds Virdingar og er hiin pannig:
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*  Skuldabréf med tryggingu i eignum skrddum hjd
Fasteignamati rikisins.
e Sj6durinn starfar adallega 4 St6r-Reykjavikur-

Sameinadi tafla 4
Breytingar & réttindum

Ar Breyting

3i i heimild dl a3 Fack 0 1.7.1997 7.10% Hakkun dunninna og framtidarréttinda.
Svedinu en po cr heimtld ol a ﬁar esta 20% 11,2000 7.00% Hakkun stiga sem dunnin voru fyrir 1.1.2000. Lifeyrisgreidslur
utan héfudborgarsvadisins. . " hakkudu frd 1.7.2000.
e Um 80% af sjéanum verda innan vid 65% ved-  1.9.2006  -3,30% Lekkun dunninna og framtidarréttinda.
setningarhlutfall og heimild til 28 vera med 20% 1.1.2006 7.00% Heekkun a’unn!nna r?tt!nda {aldursde!ld.
( 65-75% Veésetningu 1.1.2007 8,00% Haekkun dunninna réttinda i aldursdeild.
165-75% . I .
Haekkun unninna réttinda i aldursdeild.
. 7 . ’ 0
* Hdamarksvagi 4 einstaka ttgefendur er 20% og 12008 10.75%  Gyi0s og aldursdeild sameinadar.
10% { einstaka ﬁtgéﬁl. 112000 -10.00% Lekkun réttinda sem dunnin voru fyrir 1.1.2009. Leekkunin tok
o “ gildi1.8.2009.
1.1.2010  -7,00% Lekkun réttinda sem aunnin voru fyrir 1.1.2010

A fundi nefndarinnar med framkvaemdastjéra sj6ds-
ins pann 15. sept. 2011 kom fram ad fjarfesting sj6dsins
i ofangreindum vedskuldabréfasj6di hefdi komid mjog
vel Gt fyrir lifeyrissj6dinn.

Pann 1. mars 2009 var sidan undirritad samkomu-
lag vid Virdingu um eignastyringu 4 innlendu hluta-
bréfasafni sj¢Jsins.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- tryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 3.062 mkr.
A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyrisgreidslur
sj60sins frd drinu 2005 hakkad ad medaltali um 3,6% 4
milli dra. Lifeyrispegum fj6lgadi nokkud en i drslok

Eins og sést i toflunni hér ad ofan pd gekk su
réttindaaukning sem nddist fram 4 drunum 2006 til
2008 til baka 4 drunum 2009 og 2010.

Tryggingafredileg stada - tryggingardeild

[ tryggingafraedilegri trteke lifeyrissjoda eru m.a.
reiknadar ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad vid
ad virkir sj6dfélagar greidi dfram idgjold til sjédsins
par til peir hefja t6ku lifeyris. Vid tttektina er jafnan
midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nastu dratugum
verdi 3,5% umfram haekkun visitélu neysluverds.

Sameinadi tafla b

2009 voru lifeyrispegar 4.929 talsins samanborid vid  |LEIEEITINIITIA 2009 2008 2007 2006 2005
4.262 lifeyrispega { arslok 2005. A pessum fimm 4rum ?l?nllr;b i 1321’3? ;géggi 12;;‘% lggzgg 3;222
e . o uldbindingar : . . : :
0
hafdi lifeyrispegum ﬁolgaé um 3,7% ad medaltali milli ¢ o e T o
dra. Pannig héldust lifeyrisgreidslur sjédsins 4 fostu o af skuldbindingum 9% -130%  25%  3.0% -33%

verdlagi ndnast { hendur vid fjolgun lifeyrispega. Hafa
parf i huga ad fjoldatalningar { umfjéllun um lifeyris-
greidslur eru pannig, ad fdi lifeyrispegi greidda fleiri en
eina tegund lifeyris er hann talinn oftar en einu sinni.
Frd drinu 1997 hafa eftirfarandi breytingar verid
gerdar 4 lifeyrisréttindum  sjédfélaga i Sameinada
lifeyrissjodnum.
Sameinadi tafla 3

[ t6funni hér ad ofan sést, ad heildareignir sjédsins
samanborid vid heildarskuldbindingar eru jikvedar
drin 2006 og 2007. Arid 2008 verdur mikil breyt-
ing pannig ad heildareignir sj6dsins samanborid vid
heildarskuldbindingar verda neikvedar um 13,0%
4rid 2008 og 9,7% 4rid 2009.

Lifeyrisgreidslur i mkr. - tryggingadeild

Fjoldi lifeyrishega - tryggingadeild

2009 2008 2007 2006 2008 2007 2006

ELlitifeyrir 2.088 1.745 1.490 1.332 1.197 2.847 2.670 2533 2.509 2.285
Ororkulifeyrir 554 479 402 380 351 727 718 657 699 688
Makalifeyrir 383 328 298 289 269 1.154 1.096 1.064 1.060 1.039
Barnalifeyrir 3 29 29 30 30 201 m 201 249 250
Fjolskyldubatur b 23 2 Vi 9

Samtals 3.062 2.604 2.219 2.033 1.847 4929 £.695 4.455 4517 4£.262
Samtals, verdlag 2009 3.062 2.800 2.818 2.733 2.656
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Verdbréfaeign og raundvoxtun eignasafna

Pegar drid 2007 sem er sidasta heila arid fyrir fall
bankanna er skodad og pad borid saman vid 4rid
2005 kemur { ljés ad verdbréfaeign sj¢dsins haekkar
um 33,9%. Veigamestu breytingarnar 4 ofangreindu
timabili eru peer ad sjédurinn eykur hlut sinn veru-
lega bdi { hlutabréfum og skuldabréfum fyrirtaekja.
Um leid lekkar hlutdeild sj6dsins i rikisskuldabréf-
um ar 26,2% 4rid 2005 1 19,6% 4rid 2007. Pess ma
geta ad milli dranna 2005 til 2007 breytti sjédurinn
fjarfestingarstefnu sinni vardandi rikistryggd skulda-
bréf til lekkunar. Arid 2005 var fiarfestingarstefnan
20-40% { rikistryggdum skuldabréfum. Arid 2007
var stefnan 15-40% 1 rikistryggdum skuldabréfum.
M.6.0. pd var heimilad ad draga ur vagi rikistryggdra
skuldabréfa og auka pd um leid hlut annarra eigna-
safna 4 moti.

[ drslok 2007 voru erlendar eignir 32,5% af eigna-
safni sjédsins. Rikisskuldabréf voru 19,7%, innlend
hlutabréf 16,0% og skuldabréf fyrirtekja 12,3%.
Ofangreind fjogur verdbréfaséfn ndmu pannig
80,5% af heildareignum sjédsins { drslok 2007.

[ 4rslok 2009 voru erlendar eignir ndnast 6breytt-
ar sem hlutfall af heildareignum eda 30,9%. Rikis-
skuldabréf voru 32,2%, innlend hlutabréf 3,4% og
skuldabréf fyrirtekja 5,6%. Ofangreind fjogur verd-
bréfaséfn ndmu pannig 72,1% af heildareignum
sjo0sins { drslok 2009.

Af ofangreindu er ljst ad dhersla sj6dsins eftir fall
bankanna liggur fyrst og fremst i rikisskuldabréfum
enda ekki um marga adra fjdrfestingarkosti ad reda
enn sem komid er.

Sameinadi tafla 6

Verdbréfaeign imkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Bankainnstadur 3782 6916 1278 333 490
Innlend hlutabréf 3384 3823 14862 15432 9629
Erlend hlutabréf 25631 2579 27569 26282 18.904
Erlend skuldabréf 4921 2487 2468 2268 1.001
Rikisskuldabréf 31842 23353 18263 16290 18136
Skuldabréf sveitarfélaga (218 1435 1593 1618 137
Skuldabréf fiarmlafyrirtzekja 355 1196 410 4462 5932
Vedskuldabréf 5393 4651 3645 258 2545
Sl A T 6555 11965 11361 9851 5742
fyrirtekja
Vedlan 10588 9877 7415 6369  5.35
Samtals 98.850 91477 92544 85489 69.106

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

Arid 2008 var raundvéxtun eignasafna neikvad
um 22,5% og liggur st lekkun eingdngu { innlend-
um hlutabréfum, skuldabréfum fjarmélafyrircekja
og skrddum markadsskuldabréfum fyrirtekja. P4 er
athyglisvert ad nokkrir eignaflokkar syna dvallt st6d-
uga og gbéda dvoxtun. M4 par nefna rikisskuldabréf,
skuldabréf sveitarfélaga, vedskuldabréf og vedldn.

A 4rinu 2009 var 4voxtun erlendra verdbréfa nei-
kveed um 18% en par var ventanlega um stundartap

ad reda.

Sameinadi tafla 7

Hrein raundvxtun eignasafna 2009 2008 2007 2006 2005
Bankainnsteedur 2% 1% 7% 6% 5%
Innlend hlutabréf -15%  -70% 2% 9% 8%
Erlend hlutabréf 5% 0% -9% 30% 9%
Erlend skuldabréf -18%  28% -1% 17% 2%
Rikisskuldabréf 6% 7% 0% 4% 6%
Skuldabref sveitarfélaga 5% 5% 6% 6% 6%
Skuldabref fjarmalafyrirtzkja -38%  -49% 0% 7% 7%
Vedskuldabréf 4% 5% 5% 5% 5%
Skrdd markadsskuldabréf fyritekja ~ -31%  -57% 5% 6% 5%
Vedldn 3% 1% 1% 6% 7%
Samtals -14% -225%  00% 11,8% 12.8%

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Raundvoxtun sjédsins

Arid 2009 var raundvéxtun pegar rekstrarkostn-
adur hafdi verid dreginn frd hreinum fjirmuna-
tekjum neikvaed um 1,4%. Raundvoxtun sjédsins 4
drinu 2008 var neikvaed um 22,5% og raundvoxtun
arid 2007 var 0%. Hins vegar var raundvoxtun dr-
anna 2006 og 2005 mjog gdd eda 11,8% og 12,0%.

Medaltal hreinnar raundvéxtunar sidustu fimm
drin er neikvett um 0,9%. Sameinadi lifeyrissjédur-
inn birtir ekki medalraundvoxtun sidustu 10 4ra {
drsreikningum sinum.

Sameinadi tafla 8

Raundvdxtun 2009 2008 2007 2006 2005
Hrein raundvoxtun 6% -225%  00%  11.8%  12.0%
Fimm dra medalavoxtun 09% 07% 75%  52%  23%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris drin 2005 - 2009 i mkr.

A 4rinu 2009 greiddu 10.550 sjédfélagar til trygg-
ingadeildar sjédsins 4 méti 12.213 4rid 40ur sem
var 13,6% fekkun milli dra. 1dgjaldagreidslur 2009
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Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

ndmu alls 5.032 mkr. sem var 15% laekkun frd drinu
2008.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign
milli dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur { ljés ad 4rid
2007 stodvadist voxtur sjédsins nanast. Arid 2008
lekkadi hrein eign til greidslu lifeyris um rima 6.556
mkr. Sidan vard breyting til hins betra 4rid 2009 en
p4 jokst hrein eign sj6dsins um 8.141 mkr. T drslok
2009 var p6 enn langt i land med ad eignasafn sj6ds-
ins nadi sinni fyrri sterd, en hrein eign til greidslu
lifeyris { drslok var 4% legri en hin var 4rid 2005.

Sameinadi tafla 9
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris arin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
13gjold 5032 5926 5137 4392  3.990
Lifeyrir -3.818 -2710 -2.324 -2.099 -1.899
Tekjur/-gjold af eignarhlutum 37 9.3 989 1966  3.886
Tekjur/-gjold af hiseignum og L6dum 9 10 b 6 7
Vaxtatekjur/-gjold og gengismunur ~ 11.038 8723 4.631 12402  6.371
Breytingar & nidurferslu skuldabréfa ~ -4.206  -8.432 -3 -17 -24
Fjarfestingartekjur 7178 -9.076  5.623 14.356 10.240
Fjarfestingargjold 132 119 -119 -99 -93
Rekstrarkostnadur 119 119 -118 -99 -94
Rekstrargjold 251 238 <237 198 187
Adrar tekjur 0 0 0 0 0
gigﬁﬂ"/'l*kk”"ahre'""'e'g" 8141 -6.098 8199 16451 12144
Sameining
séreignarsparnadarleida .

Hrein eign frd fyrra ri 90.474 96.572 88.373 71.922 59.778
Hirein eign farslok tLgreidslu o9 509 9474 96572 88373 71.922

lifeyris

Afkoma & fostu verdlagi drisins 2009
Heekkun/-zkkun dhreinni eign 0 (e 03 2118 17462

4 arinu
90.474 103.824 112.238 96.698 85.956

Hrein eign fra fyrra ari
Hrein eign til greidslu lifeyris 99.207 97.268 122.651 118.816 103.419

1) Sameinadi lifeyrissjédurinn synir ekki allar péknanir til banka og verd-
bréfafyrirtekja vegna kaupa og sdlu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru
poknanir feerdar sem hluti af kaup- og sluverdi verdbréfa { stad pess ad syna
pdknanirnar sem hluta af fjérfestingargjoldum. Sjd ndnar 5.1.6. Péknana-
tekjur fjarmdlafyrirtekja.

33.1.2 Tap Sameinada lifeyrissjodsins 2008 til 2010
Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sj6dsins par sem tapid var mest. Ekki var
talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir sem
skilad hafa jafnri og gddri dvoxtun { gegnum drin.
Tap sjédsins dtti sér fyrst og fremst stad 4 drinu 2008
en afleidingarnar komu hins vegar ekki ad fullu fram
fyrr en 4 drunum 2009 og 2010. Pegar fjallad er
um tap sjédsins er ymist att vid beinar afskriftir og/
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eda nidurferslur verdbréfa, gengislekkun hlutabréfa,
gengislekkun hlutabréfa- og skuldabréfasjéda, uti-
standandi gjaldmidlavarnarsamninga ad teknu tilliti
til veentanlegrar skuldajofnunar skuldabréfa 4 hendur
bonkunum. Tap sjédsins liggur ad mestu 1 eftirfar-
andi verdbréfaflokkum:

* Skuldabréfum banka og sparisjéda

* Skuldabréfum fyrirtekja

e Innlendum hlutabréfum

¢ Erlendum verdbréfum

Sameinadi tafla 10

Yfirlit yfir tap Sameinada lifeyrissjédsins af skuldabréfum banka og sparisjoda,
skuldabréfum fyrirtaekja, innlendum hlutabréfum, erlendum verdbréfum og gjald-
midlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals

Skuldabréf banka og sparisjdda 268 1.873 3.345 b.486
Skuldabréf fyrirtzkja 136 1324 4A1T 5607
Innlend hlutabréf 176 10271 10.445
Erlend verdbraf 329 343 672
463 3714 18.033  22.210

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 3.209 3.209
Samtals tap i mkr. 463 6923 18.033  25.419

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Fimm ofangreindir lidir mynda tap 4 drunum
2008 til 2010 samrals ad fjarhed 25.419 mkr. [
uppgjori sjodsins er gert rdd fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningar sjodsins vid bankana séu gerdir upp
m.v. gengisvisitoluna (GVT) 175 stig. Hins vegar
vilja bankarnir gera gjaldmidlavarnarsamninga upp
m.v. gengi 4 gjalddaga hvers samnings fyrir sig. P4
reikna bankarnir einnig dréttarvexti 4 hina éupp-
gerdu samninga. Skv. forsendum bankanna myndu
gjaldmidlavarnarsamningarnir auka tap sj6dsins um

7.806 mkr. og yrdi pad samtals 33.225 mkr

Skuldabréf banka og sparisj6da

[ 4rsbyrjun 2008 var eign sj63sins { skuldabréfum
ttgefnum af bénkum og sparisjédum samtals 4.110
mkr. en var { lok sama 4rs komin nidur { 1.196 mkr.
[ 4rslok 2009 voru skuldabréf banka og sparisjéda
komin { 3.535 mkr. Umtalsverdar afskriftir dttu sér
stad 4 skuldabréfum banka og sparisjéda 4rin 2008,
2009 og 2010 eda samtals 5.486 mkr. Framan-
greindar afskriftir eru { raun tapad fé fyrir sj6dinn.
Mestu afskriftirnar voru hjd Glitni banka hf. 1.486
mkr., Byr sparisj6di 793 mkr., SPRON 755 mkr.,
VBS fjarfestingarbanka 560 mkr., Landsbanka [s-



lands hf. 438 mkr. og Kaupping banka hf. 437 mkr.
Afskriftir skuldabréfa annarra banka og sparisjéda
nidmu samtals 1.017 mkr.

Vikjandi og breytanlegt skuldabréf Glitnis.

[ mars 2008 efndi Glitnir banki til skuldabréfa-
atbods, samtals ad fjirhad 15.000 mkr. Um var ad
reda Gtbod 4 svokolludum ,vikjandi og breytan-
legum skuldabréfum®. Skuldabréfatitbodid var ad pvi
leytinu sérstakt, ad skuldabréfin voru 4n gjalddaga.
Pann 1. april 2013 (,skiptidagur) skyldi andvirdi
skuldabréfanna breytast yfir { hlutabréf { Glitni banka
hf. skv. ndnari dkveedum um gengi hlutabréfanna og
fleiri atrida sem tiltekin voru { skuldabréfadtbodinu.
M.6.0. pd var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endur-
greiddi skuldabréfid med peningum, heldur yrdi
bréfid greite til baka 4rid 2013 med hlutabréfum {
Glitni. Skuldabréfid var verdtryggt og drsvextir voru
8,0%. Sameinadi lifeyrissjédurinn ték pdte i utbod-
inu og keypti skuldabréf af Glitni fyrir 300 mkr. sem
topudust nokkrum mdnudum sidar eda strax vid fall
bankans. Kaupin voru sampykkt { framkvemda-
stjorn sjédsins en féru ekki fyrir stjérn sj¢dsins (Sjd
ndnar kafla 5.1.9 Glitnir hf. - skuldabréfatdtbod i
mars 2008).

Nedangreind tafla synir békferda stodu skulda-
bréfa banka og sparisjéda i eigu Sameinada lifeyris-
sj60sins 4rid 2009. Sidan koma afskriftir 4rsins og
nettéstada | drslok. Ad lokum er synd afskriftapré-
senta hjd hverjum adila fyrir sig. Taflan 4 eingongu
vid um 4rid 2009.

Sameinadi tafla 11
Bankar og sparisjédir - afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfeerd : Nettd  Afskrift
stada Afskrift stada i %
MP Fjarfestingarbanki 12 -1
Sparisjodab. fsl/ Icebank h. 241 186 5b 7%
Sparisjodurinn i Keflavik 197 182 15 92%
VBS fjarfestingarbanki 267 219 38 85%
Sparisjodur Myrasyslu 173 119 b4 69%
Straumur Burdards hf. WAl 119 70%
SPRON 514 i 93 82%
Landsbanki [stands hf. 898 143 755 16%
Kaupping banki hf. 832 -43 875
Glitnir banki hf. 1.124 -] 1131
BYR sparisj6dur 777 536 241 69%
Samtals | mkr. 5196 1873  3.257 36%

Heimild: Gégn frd Sameinada lifeyrissjédnum dags. 30.8.2011.

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Sameinada
lifeyrissj¢dsins af skuldabréfum sem gefin voru tt af
bonkum og sparisjédum.

Sameinadi tafla 12
Afskriftir hja bonkum og sparisjédum vegna skuldabréfa

2010 2009 2008 Samtals
Glitnir banki hf. -24 -7 1617 1.486
BYR sparisjodur 188 h36 69 793
SPRON 42 A 292 755
VBS fjarfestingarbanki 179 219 162 560
Landsbanki [stands hf. 33 143 262 438
Kaupping banki hf. -b9 -43 539 437
Sparisjédab. isl/ Icebank hf. =92 186 241 335
Straumur Burdards hf. 19 7 290
Sparisjodurinn { Keflavik 15 182 66 263
Sparisjodur Myrasyslu -14 119 24 129
Samtals i mkr. 268 1875 3343  5.486

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Skuldabréf fyrirtekja

Eign sj60sins { fyrirtekjaskuldabréfum var 5.742
mkr. { drslok 2005 og j6kst sidan mjog hratt. Pannig
dtti sj6durinn ordid fyrirtekjaskuldabréf ad fjarhed
11.361 mkr. { drslok 2007 sem var aukning um 5.619
mkr. eda 98% 4 tveimur drum. Békferd skuldabréfa-
eign i fyrirtekjum { drslok 2008 var 11.965 mkr. en {
drslok 2009 var hin komin nidur { 5.555 mkr.

A drinu 2008 voru afskrifadar 4.417 mkr. af
skuldabréfum fyrirteekja. Préce fyrir miklar afskriftir
4 4rinu 2008 voru 1.324 mkr. afskrifadar til vidbétar
4 4rinu 2009. A 4drinu 2010 voru afskriftir hins vegar
leekkadar um 134 mkr. Samtals urdu afskriftir fyrir-
tekjaskuldabréfa hjd sjédnum 5.607 mkr. Mest var
afskrifad af skuldabréfum { Samson ehf. eda 1.367
mkr. P4 voru 753 mkr. afskrifadar af skuldabréfum {
Avion hf./HF Eimskipafélagi og 729 mkr. af skulda-
bréfum i Atorka Group hf./Jar6borunum hf., i Mile-
stone ehf. um 554 mkr. og { Exista hf. um 501 mkr.
Adrar afskriftir ndmu samtals 1.703 mkr.

Nedangreind tafla synir békferda stodu skulda-
bréfa fyrirtekja og stofnana i eigu Sameinada lif-
eyrissjodsins { drsbyrjun 2009. Sidan koma afskriftir
drsins og nettdstada i drslok. Ad lokum er synd af-
skriftaprésenta hja hverju fyrirteeki fyrir sig. Taflan 4
eingdngu vid um 4rid 2009.
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Sameinadi tafla 13
Afskriftir fyrirtekjaskuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfeerd . Nettd  Afskrift
stada Ll stada i %
365 hf. 32 28 4 88%
Atorka Group hf./Jardboranir hf. 884 301 b23 %
Bakkavér Group hf. 1.013 363 650 36%
Baugur Group hf. 67 b3 14 79%
Avion hf./HF EimskipaféL. fsl. 434 319 74%
Egla hf. 72 42 30 58%
Exista hf. 177 2 155 12%
Hagar hf. 176 -24
Teymi hf./Kagun hf. 120 82 38 68%
Mosaic Fashions hf. 173 163 20 88%
Milestone ehf. 139 7h 04 b4%
Nysir hf. 47 26 A 55%
N1 hf. /Oliufélagio hf. b3z -72 716
Samson ehf. 14 -146 160
Latibar ehf. 127 106 2 83%
Skipti hf./Siminn hf. 472 -64 699
Samtals i mkr. 4479 1326 3115 30%

Heimild: Gogn fré Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Sameinada
lifeyrissj6dsins drin 2008 til 2010 af skuldabréfacign
sinni { fyrirtekjum.

Sameinadi tafla 14
Afskriftir fyrirtekjaskuldabréfa

2010 2009 2008 Samtals
Samson ehf. 160 -146 1.353 1.367
Avion hf./HF EimskipaféL. fsl. 319 434 753
Atorka Group hf./Jardboranir hf. -218 361 h86 729
Milestone ehf. 64 75 415 bb4
Exista hf. -10 2 489 501
Nysir hf. Al 26 331 378
Mosaic Fashions hf. 20 153 172 345
Baugur Group hf. 14 b3 160 227
Egla hf. -4 42 183 A
Bakkavdr Group hf. -303 363 m 17
Latibar ehf. 12 106 118
Teymi hf./Kogun hf. 2 82 12 114
N1 hf. /Oliufélagid hf. 86 =72 72 86
365 hf. 4 28 1 43
Hagar hf. -24 24 0
Skipti hf./Siminn hf. -64 b4 0
Samtals i mkr. 136 1324 4417 5.607

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Innlend hlutabréf

A fjérum drum tapadi Sameinadi lifeyrissjédurinn
7.697 mkr. 4 innlendri hlutabréfacign sinni. Mest
vard tapid 4 4rinu 2008 eda samtals 10.271 mkr.
Samfara tapinu 4 hlutabréfacigninni féll hlutdeild
hlutabréfa { verdbréfasafni sjédsins tr pvi ad vera 4
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bilinu 16-18% drin 2006 og 2007 { pad ad verda
adeins 4,2% 4rid 2008 og 3,4% 4rid 2009.

Sameinadi tafla 15
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign f byrjun timabils 42.657  2.864 14787 16373  9.633
Keypt hlutabréf b3.406 323 10951 29.689 12.442
Seld hlutabréf 52558 230 12.603 31.35  8.370
Hlutafjareign i lok timabils 3.807 2783  2.864 14787 15.373
Hagn / (-tap) -7.697  -174 -10.271  1.080 1.668

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfacign Sameinada lifeyrissjédsins timabilid
1. jan. 2006 til 31. des. 2008. Sjd riflu I6.

Pann 1. jan. 2006 4tti Sameinadi lifeyrissjédur-
inn hlutabréf samtals ad fjérhed 9.633 mkr. Avri sidar
eda 1. jan. 2007 var hlutabréfacign sj6dsins komin
i 15.373 mkr. Pann 1. jan. 2008 var eign sjodsins {
hlutabréfum 14.787 mkr. Hast fér trvalsvisitalan
pann 18. jali 2007 eda i 9.016,5 stig. Um dramétin
2007/2008 hafdi visitalan leekkad frd hesta gildi um
29,9% og st6d pd i 6.318 stigum. Hlutafjdreign sj6ds-
ins var dberandi mest i Kauppingi og sidan { Lands-
banka Islands, Straumi Burdaris og Glitni. §jédurinn
atti 1itid af 6skradum hlutabréfum, mest { Simanum
eda 675 mkr. ad markadsvirdi og sidan stofnfjdrbréf
i Byr sparisjodi ad verdmeti 548 mkr. Eignarhlutur
sj60sins { 6drum skrddum félogum var dverulegur.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfacign Samein-
ada lifeyrissj6dsins i nokkrum félsgum synd nanar. Ut-
tektarnefndin afladi sér upplysinga um hlutabréfacign
§j63sins pann 31.12.2005, 31.12.2006, 30.06.2007
og 31.12.2007. Einnig voru fengnar upplysingar um
hlutabréfaeign 1 lok hvers drsfjérdungs 4rid 2008. Pvi
er ekki mégulegt ad syna einstok kaup eda solu hluta-
bréfa. Einungis er unnt ad syna nafnverd og markads-
virdi hlutabréfa i lok hvers timabils.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi
hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sér-
staklega. Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er
stadan { lok hvors drshelmings fyrir sig. S6mu upplys-
ingar koma fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er hver 4rs-
fj6rdungur syndur sérstaklega. Nedst { toflunum eru
sidan teknar saman upplysingar um verdmeti 4 upp-



33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

Sameinadi tafla 16
Hlutabréfaeign Sameinada lifeyrissjodsins & markadsvirdi timabilid 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus.kr.

Skrad félog 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Actavis hf. 721.776 1.258.185 1.647.560

Alfesca hf./SIF h. 381.657 580.499 150.592 243.968 245.049 262.707 239.202 157.716
Atorka hf./Jardboranir hf. 173.598 119.143 58.898 423.741 313.008 166.005 48.087 5.950
Avion hf /HF Eimskipafél. isL. 266.915 116.150 133.798 37.293 3.980

Bakkavdr hf. 895.988 1.279.119 1.260.529 915.946 860.905 594.649 377.863 47.347
Century Alum. hf. 416.697 372.160 423190 454.632 248.339 98.876
Dagsbrn hf. 64.904

Exista hf. 1.289.028 1.646.613 790.148 185.198 966.356 620.340 4069
FL Group hf. 347,57 633.823 550.068 67.595 92.861 76.313

Flaga hf. 47.000 30.798 20129 8.708 7.889 8.517 8.517 8.517
Glitnir banki hf. 1.406.236 1.634.933 1.303.538 1.032.824 249.081 883.242 264.023

Grandi hf. 8.569

Icelandair hf. 127.854 42.403 141.249 107.640 22.370

Kaupping banki hf. 2.005.746 4.325.905 5.839.921 4.999 549 2.891.59 2.914.938 2.370.136

Kogun hf. 226.193

Landsbanki fslands hf. 1.326.575 1.559.671 2.484.036 1.613.565 1.082.088 1.203.323 787.427

Marel hf. 118.865 108.410 93.841 569.747 516.682 1.002.920 1.000.992 1.100.247
Mosaic Fashion hf. 131.719 164.113 211.648

Skipti hf. 1.005.035

SPRON hf. 14.608 13.299 5.965 19.141 13.881
Straumur Burdards hf. 550.262 761.977 1.661.531 1.654.175 1.180.830 989.098 1.026.825 212,670
Teymi hf. 29.565 h? 209.388 159.037 71.026 88.516 88.516
M hf. 46.745 48.667

Ossur hf. 316.210 395.228 305.106 726.209 711314 716.685 719.754 774.865
Vinnslustgdin hf. 15.960

Samtals i pus. kr. 8.743.888  14.612.509  17.857.972  13.915.377  10.081.988  10.348.777 7.789.161 2.512.653
Oskréd féldg 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

3 Plus 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Byr sparisjédur b4.767 548.525 548.525 548.525 141.372
Eignarhaldsfél Lsj. um verdbrpj. 626 626 626 44.223 44.223 44.273 44.273 44.273
Eignarhaldsfél Sameinada lsj. 39.996 39.996 39.996 39.996 40.000 40.000 40.000 40.000
EJS 1.907

Fiskeldi Eyjafjardar 456 456 456 456 456 456 456 456
Greidslustofa lifeyrissjoda 58 58 58 58
Janus Endurhfing 500 500 500

Karl K. Karlsson 1.828 1.828 1.828 1.828 1.828 1.828

Mattarstolpar 350 350 350

Reiknistofa lifeyrissjoda 15.486 15.486 15.486 30.972 30.972 30.972 30.972 30.972
SH 127.488 2587 2179 1.760

Siminn hf. 675.000 675.000 675.000 675.000

Skinney-pinganes 2497 2497 2497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497
Softis 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040

Sparisjodur vélstjora 226 226 226

Stalsmidjan 26 26 26 26 26 26 26 26
Uppspretta 4.820 3.600 3.600 2.650 2.650 2.650 2.650 2.650
Virding 14.250 14.250 14.250 14.250 14.250 14.250 22.632 87.814
Samtals i pus. kr. 888.997 760.969 760.560 871.965 689.025 689.025 695.579 351.568
Samtals i pus. kr. 9.632.884  15.373.478  18.618.532  14.787.342  10.771.013  11.037.802 8.484.741 2.864.220

Heimild: Gogn frd Sameinada lifeyrissjodnum dags. 30.8.2011.

hafsstodu hlutafjar { vidkomandi félagi 31.12.2005 og  falls bankanna. Pad skal 4réttad ad hér er einungis reynt
batt vid pad kaupverdi umfram séluverd hlutabréfa  ad syna tap sj63sins ofangreint timabil. T mérgum til-
fram ad falli bankanna eda fram til draméta 2008. vikum hofdu lifeyrissjédirnir det hlutabréfin lengur og
Pannig er gerd tilraun til ad finna Gt hvert var heildar-  keypt pau 4 legra verdi en kemur fram { yfirlitunum
tap sj6dsins i vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til  hér 4 eftir. P4 er ekki tekid tillit til ardgreidslna.
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Kaupping banki hf.

Af hlutabréfum { einstdku félagi 4tti Sameinadi lif-
eyrissj6durinn langmest { Kaupping banka hf. I 4rsbyrjun
2006 4tti sj¢durinn hlutabréf ad verdmeti 2.006 mkr.
{ Kauppingi. A drinu 2006 tvofaldadi sj¢durinn hluta-
bréfaeign sina i bankanum. A drinu 2007 baetti sjédur-
inn heldur vid hlutabréfum eda 537 pis. hlutum og 4tti
pd ordid 5.681 pus. hluti sem jafngiltu 4.999 mkr. ad
markadsvirdi { drslok 2007. A fyrsta 4rsfjérdungi 2008
seldi sj¢durinn 2.080 pus. hluti eda 36,6% af eign sinni
i Kauppingi fyrir 1.630 mkr. Heildartap sj6dsins 4 hluta-
bréfacign sinni { Kaupping var um 2.778 mkr.

Nafnv. i pus. hluta

IE Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 2.689 746,00 2.006
31.12.06 b.144 2.455 841,00 2.065
30.06.07 519 47 1.125,00 b3
31.12.07 5.681 490 880,00 431
31.03.08 3.601 -2.080 803,00 -1.670
30.06.08 3.820 219 763,00 167
30.09.08 3.425 -395 692,00 -173
31.12.08 2.696 0,00

Samtals 736 2.778
Upphafsstada + kaup umfram sdlu 4 timabilinu 2.778
Stada 31.12.08 2.696 0,00

Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 2.778

Straumur Burdards hf.

[ 4rsbyrjun 2006 4tti Sameinadi lifeyrissjédurinn
34.608 pus. hluti sem ndmu 557 mkr. ad markads-
virdi. Arin 2006 og 2007 betti sj¢durinn jafnt og pétt
vid hlutabréfaeign sina { Straumi og 4tti ordid 109.548
pus. hluti { drslok 2007 og nam andvirdi peirra hluta
um 506 mkr. A fyrri hluta 4rs 2008 voru 10.141 pus.
hlutir seldir. A pridja 4rsfjérdungi keypti sjédurinn
23.566 pus. hluti fyrir 197 mkr. Aztlad tap sjédsins
4 hlutabréfacign sinni { Straumi nam um 1.777 mkr.

Nafnv. i pids. hluta

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.05 34.608 16,10 557
31.12.06 43.792 9.184 17,40 160
30.06.07 76.043 32.251 21,80 703
31.12.07 109.548 33.505 15,10 506
31.03.08 100.582 -8.966 174 -105
30.06.08 99.407 -1.175 9,95 -12
30.09.08 122.973 23.566 8,35 197
31.12.08 114.339 -8.634 1.86 -16
Samtals 79.731 1.990
Stada 31.12.08 114.339 1,86 -213
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 1.777
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Exista hf.

[ drsbyrjun 2007 var eignarhlutur Sameinada lif-
eyrissj6dsins { Exista 57.209 pus. hlutir sem jafngiltu
1.287 mkr. ad markadsvirdi. A fyrri hluta 4rs 2007
seldi sj6durinn frd sér um 9.342 pus. hluti med veru-
legum hagnadi. Frd midju dri 2007 fer gengi Exista
a0 falla med miklum hrada. Pannig var gengi hluta-
bréfanna 34,40 pann 30.06.2007. Ari sidar eda pann
30.06.2008 var gengi Exista komid nidur { 7,52 sem
var lekkun um 78,1% 4 einu 4ri.

Sameinadi lifeyrissjédurinn dtti hlutabréf { Skiptum
hf. (eignarhaldsfélag Simans og fleiri félaga). Eign lif-
eyrissjédsins { Skiptum hf. var 160.806 pas. hlutir sem
jafngilti 2,18% af heildarhlutafé Skipta hf. T mars 2008
gerdi Exista hf. 60rum hluthofum { Skiptum hf. yfirtoku-
tilbod { peirra hlut { félaginu. Sameinadi lifeyrissjédurinn
sampykkdi yfirtokutilbod Exista hf. Samkvamt tilbodinu
var hver hlutur { Skiptum hf. metinn 4 6,64 kr. en hver
hlutur { Exista var metinn 4 10,10 kr. Fyrir hvern hlut {
Skiptum hf. voru pannig greiddir 0,6574 hlutir { Exista.
Yhirtokutilbod Exista skyrir pannig haekkun 4 eign sj63s-
ins { Exista 4 2. 4rsfjordungi 2008 (Sjd ndnar kafla 5.1.9
Exista hf. — yfirtokutilbod 4 Skiptum hf. { mars 2008).

Hlutabréf Exista voru ordin verdlaus { lok 4rsins
2008 og tapadi Sameinadi lifeyrissjodurinn a.m.k.
1.257 mkr. 4 hlutabréfaeign sinni { Exista.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 57.209 22,50 1.287
30.06.07 47.867 -9.342 34,60 -3
31.12.07 40.007 -7.860 19,75 -165
31.03.08 17.807 -22.200 10,40 -231
30.06.08 128.505 110.698 7,52 832
30.09.08 103.390 -25.11% 6,00 -151
31.10.08 101.722 -1.668 0,04

Samtals 44513 1.261
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 1.261
Stada 31.10.08 101.722 0 -4
Tapad hlutafé frd 31.12.06 - 31.10.08 i mkr. 1.257

Bakkavir hf.

[ 4rslok 2006 4tti Sameinadi lifeyrissj¢durinn
20.476 pus. hluti i Bakkavor hf. sem var um 1.280
mkr. ad markadsvirdi. Sjédurinn seldi sidan 4 4rinu
2007 um 4.819 pus. hluti med nokkrum hagnadi.
Hlutafjéreign sj6dsins { Bakkavor var sidan nokkud
jofn allt par til bréfin urdu verdlaus { lok 4rs 2008.



Nafnv. i pds. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 17.603 50,90 896
31.12.06 20.476 2.873 62,50 180
30.06.07 18.163 -2.313 69,40 -161
31.12.07 15.657 -2.506 58,50 -147
31.03.08 20.845 5.188 41,30 214
30.06.08 20.226 -619 29,40 -18
30.09.08 17.740 -1.486 21,30 =h3
31.12.08 18.788 1.048 249 3
Samtals 1.185 912
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 912
Stada 31.12.08 18.788 2,49 -4]
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 865

Glitnir banki hf-

[ drsbyrjun 2006 4tti Sameinadi lifeyrissjédur-
inn 81.228 pus. hluti { Glitni. A drinu 2006 og fyrri
helmingi drsins 2007 dregur sjédurinn ar eignarhaldi
sinu { bankanum og selur 4 pessu timabili 36.201
pus. hluti med nokkrum hagnadi. Sjédurinn er sidan
dfram 4 soluhlidinni allt par til 4 fyrsta drsfjéroungi
2008 ad keyptir voru 42.914 pus. hlutir fyrir 661
mkr. Pad vekur athygli ad sj6durinn heldur dfram ad
kaupa hlutabréf i Glitni alveg fram ad falli bankans.
Tap sj60sins 4 hlutabréfaecign sinni { Glitni var um

619 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 81.228 17,30 1.405
31.12.06 70.169 -11.059 23,30 -258
30.06.07 45.027 -25.142 28,95 -728
31.12.07 47.053 2.026 21,95 bk
31.03.08 14.439 -32.614 17,25 -b83
30.06.08 57.353 4§29 15,40 661
30.09.08 58.027 674 4,55 3
03.10.08 71.667 13.640 39N b3
31.12.08 71.667 0,00

Samtals 4.079 619
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 619
Stada 31.12.08 71.667 0,00

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 619

Landsbanki Islands hf

Markadsvirdi hlutabréfa Sameinada lifeyrissjds-
ins { Landsbankanum var { drsbyrjun 2006 sam-
tals 1.369 mkr. Mestur vard eignarhlutur sj¢dsins
bankanum um mitt 4r 2007 eda 65.198 pus. hlutir
sem voru um 2.484 mkr. ad markadsvirdi. Eftir ad
verd hlutabréfa hafdi verid { hdmarki um mitc 4r
2007 t6k sjédurinn til vid ad selja hlutabréf sin i

33.1 Sameinadi lifeyrissjédurinn

bankanum ad undanskildum kaupum 4 15.648
pts. hlutum 4 63rum drsfjordungi 2008. A seinni
hluta drsins 2008 tékst sjédnum ad selja 37.946
pus. hluti { bankanum rétt fyrir fall hans { oktéber
pad dr.

Nafnv. i pis. hluta

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 52434 26,10 1.369
31.12.06 58.856 6.422 26,50 170
30.06.07 65.198 6.342 38,10 242
31.12.07 45.453 -19.745 3,50 -701
31.03.08 36.567 -8.896 29,60 -263
30.06.08 52.205 15.648 23,05 361
30.09.08 37.129 -15.076 20,40 -308
03.10.08 14.259 -22.870 19,85 -4k
31.10.08 14.259 0 0,00

Samtals -38.175 415
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 415
Stada 31.10.08 14.259 0

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 415

Erlend verdbréfaeign

Erlendu verdbréfin hér ad nedan hafa o6ll verid
nidurferd eda afskrifud um 100% nema Helix Capi-
tal Netherland sem hefur verid fert nidur um 34%.

Sameinadi tafla 17

Erlend skuldabréf - nidurfaerslur/afskriftir 2010 2009 Samtals
Société Générale 58 177 235
Helix Capital Netherland 115 bh 159
NBS Calyon Finance Guernsey 41 122 163
SPIRIT 115 115
Samtals i mkr. 329 343 672

Sj4 ndnar kafla 5.1.9 Société Generale.

Gjaldmidlavarnarsamningar

Arid 2007 keypti Sameinadi lifeyrissjédurinn
gjaldmidlavarnir til ad verja erlenda hluta eignasafns
sj60sins. Meginstefnan var st ad vera med ca. 50%
af erlendum eignum varin. Sameinadi lifeyrissj6d-
urinn hafdi gert afleidusamninga vid Glitni, Kaup-
ping og Landsbankann. Samningar pessir voru badi
gjaldmidla-, valréttar- og vaxtaskiptasamningar.
[ 4rslok 2009 var neikved stada 4 flestum pessara
samninga.
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Sameinadi tafla 18
Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009
Annars vegar tillaga sjédsins og hins vegar krafa bankanna
Heildar-  Vaxta
krafa

Mis-
munur

Skulda-
jofnun

kost. Samtals

Tillaga sjédsins m.v. GVT 175 stig 5.019 499 5518 -2.309  3.209
Krafa bankanna m.v. uppgjérsgengi 10581 2773 13306 2309 10.9%5
samninganna ‘ ‘ ’ ’ ’

Mismunur @ krfum i mkr. 7.786

Eins og fram kemur hér ad ofan ferir sjédurinn
3.209 mkr. { drsreikningi 2009 sem skuld vid ldna-
stofnanir vegna éuppgerdra gjaldmidlavarnarsamn-
inga. Ofangreind fjérh®d er m.v. gengisvisitoluna
i sept. 2008 sem var pa 175 stig. Skuldabréf { eigu
sj60sins ttgefin af bonkum, sem sjédurinn gerir rdd
fyrir ad geta notad til skuldajéfnunar, eru samtals ad
fjirhad 2.309 mkr.

Hins vegar gera bankarnir rad fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningarnir verdir gerdir upp m.v. gengi 4
uppgjorsdegi samninganna dsamt drdttarvoxtum.
Yerustu krofur bankanna 4 hendur sjédnum m.v.

31.12.2009 eru 10.995 mkr.

33.2 Stjorn og starfshettir

Sameinadi lifeyrissjédurinn var stofnadur 4rid
1992 vid sameiningu tveggja lifeyrissj6da. Sidan hafa
nokkrir adrir lifeyrissjédir sameinast honum. TIf
stéttarfélog eiga adild ad sj6dnum.

33.2.1 Stjorn

Stjérn lifeyrissjodsins skiptist 4 milli stéctarfélag-
anna og Samtaka atvinnulifsins med svipudum heatti
og hjd 6drum almennum sjédum. Stjérnin er skipud
sex moénnum, prir frd stéttarfélogunum, prir frd Sam-
tokum atvinnulifsins. Stéttarfélogin hafa pd adferd
a0 velja fulltrda { fullerdardd fyrir hvern drsfund
sj60sins og hvert félag velur einn fulltrda fyrir hverja
200 félagsmenn 4 almennum félagsfundi. Petta pydir
ad fjoldi félaga i fulltrtarddinu getur breyst frd 4ri til
drs og hann getur lika breyst 4 milli félaganna. Stétt-
arfélogin tilkynna fjlda fulltrta sinna 4 4rsfundi til
Samtaka atvinnulifsins og framkvamdastjérn peirra
tilnefnir sama fj6lda. Pessir fulltriar mynda fulltrda-
rad lifeyrissj6dsins sem kys stjérn hans til tveggja dra
i senn. Pad sem er mikilvegt vid pennan feril er ad
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LAllt frd bankabhruninu haustio 2008 hafa dtt sér
stad vidredur milli fulltriia prettdn lifeyrissjéoa og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stoou framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir mogulegri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst  hefur rammasamkomulag milli  fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéoa og skilanefndar Landsbanka
Islands hf. um fullnadaruppgjor samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i samrami
vid sto0u samninganna i drsreikningum lifeyrissjgdanna
og mun pvi ekki hafa frekari dbrif d tryggingafradilega
sto0u peirra.

[ kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljika
uppgjori milli Landsbanka Ilands hf: og einstakra
lifeyrissjéda“

Heimild: Fréttatilkynning fr4 Landssamtékum lifeyrissjoda dags. 21. jali
2011.

Lifeyrissj¢dirnir hafa 4tt { vidredum vid Kaup-
ping banka hf. og Glitni banka hf. um uppgjor 4
utistandandi gjaldmidlavarnarsamningum og standa
per vidredur enn yhir.

félagar i stéttarfélogunum kjésa sina fulltrda sjélfir
en ekki stjérnir félaganna. Med peirri skipan skapast
dkvedid eignarhald félaganna sjilfra 4 stjérn sj6dsins
pétt pad sé svo fulltriarddid sem kys stjérnarmenn
4 drsfundi. Fulltrdar stéttarfélaga og atvinnurekenda
skiptast 4 um ad fara med formennsku stjérnarinnar.

Stjérnin fer med yhirstjérn sjédsins og henni ber
ad fjalla um ,allar meirihdttar dkvardanir vardandi
stefnumétun sj6dsins og starfsemi“. Hun 4 ad sjd
um ad negilegt eftirlit sé haft med békhaldi og med-
ferd fjérmuna sj6dsins og redur framkvemdastjéra.!
Framkvemdastjérinn  redur starfsmenn  sjédsins,
annast daglegan rekstur hans en allar dkvardanir sem
eru ,6venjulegar eda mikilshdttar® er honum einungis
heimilt ad framkvama ad fenginni dkvordun stjérnar
Sambandi
stjornar og framkvemdastjéra er lyst med svipudum
heetti { Starfsreglum stjdrnar en par eru pad dkvardanir
sem teljast vera ,,6venjulegar eda pydingarmiklar® sem

eda samkvaemt sampykkeri  detlun.?

1 Sampykktir Sameinada lifeyrissjédsins 20006, gr. 4.5.
2 Sama, gr. 4.5.1.



honum er ekki heimilt ad taka einum.3 Ferillysingum
er pessu sambandi lyst med svofelldum hetti: ,R45-
stafanir sem eru dvenjulegar eda mikilshittar og ekki
{ samrami vid fjarfestingarstefnu sj¢dsins getur fram-
kvaemdastjéri ekki gert nema med heimild stjérnar.“4
Hér betist vidbétarskilyrdi vid sem knyr 4 um sam-
pykki stjérnar en pad er ad rddstéfunin verdur ad vera
andsted fjarfestingarstefnu sj¢dsins eda ad minnsta
kosti ekki { samreemi vid hana til ad leita purfi heim-
ildar stj6rnar.

bad er athyglisvert ad { Starfsreglum stjornar pa
skal framkvemdastjéri leitast vid ad hafa samrdd vid
formann stjérnar og adra stjérnarmenn eftir fongum
um 6venjulegar og pydingarmiklar dkvardanir. T Sam-
Dykktum sj6dsins segir ad ,,.S¢é ekki unnt ad bera meiri-
hattar dkvardanir undir stjérnarfund, skal haft sam-
rdd vid formann og adra stjérnarmenn eftir fongum.
Slikar dkvardanir skal sidan taka fyrir 4 nasta stjornar-
fundi.“> Sampykktirnar gera pad alveg skyrt ad pad
er stjérnarfundur sem er endanlegi dkvordunaradilinn
um allar meirihdttar dkvardanir og sd fundur 4 ad f4 61l
slik mdl til dkvordunar fyrirfram sé pess nokkur kostur
en pad er ekki skyrt ad petta skuli gera svo { Starfs-
reglum stjdrnar. Pad er sjélfsagt ad fara eftir sampykke-
unum { pessu efni en ekki Starfsreglum stjérnar. Pad er
einnig sjalfsagt ad benda 4 ad pad verdur ad lagfera og
skyra pau skilyrdi sem purfa ad vera fyrir hendi til ad
visa purfi rddstofun til stjérnar. Pad er Sheppilegt ad
somu hlutir eru ekki nefndir { ferillysingu og i Starfs-
reglum stjdrnar og Sampykktum en pé er ljost ad starfs-
reglur og ferillysingar vikja fyrir sampykktum.

[ gognum sem nefndin hefur undir hondum er
hvergi ad finna vidmidanir um pad hvad telst meiri-
hdttar, évenjulegt eda pydingarmikid. Pad pydir ad
mat 4 pvi verdur hj framkvemdastjéranum og ad
likindum framkvemdastjérninni. Astzdan er sd ad
pau fd hvert mdlid 4 fetur 6dru { dagsins 6nn sem
parf ad dkveda, ekki stjérnin. Audvitad geta myndast
um petta starfsvenjur sem eru 6llum ljésar en nefnd-
inni virdist petta nagilega mikilvagt atridi til ad um
pad @ttu ad gilda skrddar reglur.

Annad atridi sem ekki virdist negilega ljést er stada
framkveemdastjérnar. Han stydst vid dkvedi { feril-

3 Starfsreglur stjornar Sameinada lifeyrissjédsins 2002, gr. 5.3.
4 Ferillysingar 2008, 2. kafli, bls. 4.
5 Sampykktir Sameinada lifeyrissj6dsins 2006, gr. 4.5.1.

33.2 Stj6rn og starfsheettir

lysingum sj6dsins en ekki neina sampykke stjérnar
sj60sins.® Enga lysingu er ad finna 4 hlutverki fram-
kveemdastjérnarinnar { ferillysingunum en pad getur
vart verid annad en adstod vid framkvemdastjérann,
trygging fyrir gédu upplysingafledi innan sjédsins og
vondudum undirbiningi dkvardana sem ekki teljast
vera meirihdttar eda dvenjulegar. En pad er lika skyrt
i ferillysingunum ad pad er 4 dbyrgd framkvaemda-
stjérans ad visa dkvordunum um dvenjulegar eda
mikilshdttar rddstafanir til stjérnar.” Framkvemda-
stjornin kemur ekki ad pvi samkvemt pessu reglu-
verki enda hefur hin ekki formlega dbyrgdarstddu.

33.2.2 Samskipta- og sidareglur og Reglur
Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar
Sameinadi lifeyrissjédurinn setti sér samskipta- og
sidareglur { maf 2009.8 Peer eru { 7 greinum. St fyrsta
er um almenn atridi, hlutverk sj6dsins, ad sjédur-
inn leggi reke vid samskipti sin vid sj6dfélaga, vid-
skiptamenn og fyrirteki og sidan segir ad sjédurinn
hafi undirgengist reglur Sameinudu pjédanna um
dbyrgar fjdrfestingar® og sett sér jafnredisietlun um
jafna st6du og jafnan réte karla og kvenna.'® Onnur
greinin fjallar um umsyslu fjarmuna par sem 15gd er
dhersla 4 ad fylgja 36. gr. laga um skyldutryggingu lif-
eyrisréttinda og sérstaklega er dregid fram ad vidskipti
sj60sins 4 fiarmdlamarkadi afli adilum par pjénustu-
tekna. Sidan segir: ,Allar slikar péknanir skulu bok-
adar og flokkadar eftir vidskiptavinum. Vid endur-
skodad uppgjor og konnunaruppgjor skulu slikar
pSknanir birtar stjérn.“ I pridju grein er lyst hvernig
starfsménnum beri ad hegda sér { samskiptum vid
sjodfélaga og vinnuveitendur og i peirri fj6rdu er
sama atridi lyst { samskiptum vid Fjarmélaeftirlitid. T
fimmtu grein er greint frd pvi ad starfsménnum beri
ad fordast allt sem varpad gaeti skugga 4 triverdugleika
sjodsins og mogulega studlad ad hagsmunadrekstrum
og 1 sjottu grein er dregid fram ad starfsmenn geti
ad stodu sinni { samskiptum vid vidskipta- og pjén-
ustuadila og szki einungis fundi og kynningar sem
hafa skyrt upplysingagildi og varda hag sjédsins. Sjo-

unda greinin er um eftirfylgni med pessum reglum,

6 Ferillysingar 2008, 1. kafli, bls. 3.

7 Ferillysingar 2008, 2. kafli, bls. 4.

8 Samskipta- og sidareglur Sameinada lifeyrissj6dsins 2009.

9 Reglur Sameinudu pjédanna um 4byrgar fjirfestingar, sampykktar 2007.
10 Jafnraedisdetlun Sameinada lifeyrissjédsins, dn drs. heep://www.lifeyrir.is/
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ad stjérnin haldi vakandi umredum um og pekkingu
4 sidareglum innan sjédsins og kynni per nyjum
starfsmoénnum. P4 segir, ad starfsmadur geti leitad til
6hdds sérfredings telji hann reglurnar brotnar og ad
reglurnar skuli endurskodadar reglulega.

Jafnrediséztlun sjédsins midast vid pad ad sjéd-
urinn sjélfur geti jafnredis karla og kvenna i stérfum
sinum og sé til fyrirmyndar 4 pessu svidi. Reglur
Sameinudu pjédanna taka til pess ad { fjdrfestingum
sj60sins sé gatt ad umhverfissjonarmidum, félags-
legum sjénarmidum og stjérnarhdctum (UFS) fyrir-
taekja sem fyrirhugad er ad fjérfesta i. [ reglunum eru
sex yhirlysingar og vid hverja yfirlysingu eru nokkrar
adgerdir sem studla eiga ad pvi markmidi sem f
yhrlysingunni felst. Fyrsta yfirlysingin er pessi: ,,Vid
munum taka tillit til UFS-malefna vid mat 4 fjdr-
festingarkostum og { dkvordunarferli. Tver peirra
adgerda sem lyst er sem leid ad pessu markmidi eru
a0 meta hafni eignastyringaradila innan sjéds til ad
taka tillit til UFS-madlefna og hvetja til UFS-pjalfun-
ar fagf6lks 4 svidi eignastyringar. Sjotta yfrlysingin
kvedur 4 um ad peir sem taki pessar reglur upp geri
grein fyrir stérfum sinum 4 pessu svidi og hvernig
gangi ad koma reglunum { framkvemd.

Pad er rétt ad pad komi fram ad petta regluverk
Sameinada lifeyrissj6dsins sem hér hefur verid lyst er
4 margan hdrce dl fyrirmyndar, skyrt, skipulegt og vel
unnid. En pad pydir ekki ad pad sé fullkomid. Pad er
mikill kostur 4 samskipta- og sidareglunum ad gert
er r4d fyrir pvi ad starfsmenn geti leitad eftir rddgjof
utanadkomandi adila telji peir reglurnar brotnar. S4
adgangur verdur ad vera pannig ad starfsmenn purfi
ekki fyrst ad leita til framkvemdastjéra eda formanns
stjornar til ad fd heimild til ad setja sig { samband
vid pennan utanadkomandi adila, heldur zttu upp-
lysingar um hann ad birtast par sem reglurnar eru.
En pad er samt ekki skyrt hver hefur vald til ad skera
tr um tdlkun reglnanna.

Pad er mjog athyglisvert ad tekid er skyrt fram {
samskipta- og sidareglunum ad leggja eigi fyrir stjérn
sundurlidad yfirlit yfir peer poknanir sem greiddar
eru peim fjdrmadlastofnunum sem sjédurinn er { vid-
skiptum vid. Pad verdur ad lita svo 4 ad hér sé badi
dtc vid fastar poknanir og drangurstengdar. Detta
eru mikilveegar upplysingar sem stjérn ber ad fd og
dkveda hvernig hin vill fara med per. Pad er mat
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uttektarnefndarinnar ad pessar upplysingar eigi ad
koma fram { drsskyrslu til ad sj6ofélogum sé ljdst
hver er raunverulegur kostnadur vid rekstur sj¢dsins.

Reglur Sameinudu pjédanna fjalla 4 margan hdce
um sému hluti og sidareglurnar en dhersla peirra er
4 ad sidferdileg sjdnarmid verdi hluti af fjarfestingar-
stefnu peirra sem taka peer upp. Pad kom fram i vid-
tali vid formann stjérnar sjédsins ad llum vidskipta-
adilum hefdi verid kynnt pessi stefna sj6dsins. Somu
sjénarmid eiga vid um pessar reglur og um samskipta-
og sidareglurnar ad stjérn eda annar tilgreindur adili
verdur ad bera dbyrgd 4 pvi ad efna til umredna um
reglurnar, starfsflk verdur ad pjilfa i notkun peirra
eins og skyrt kemur fram { leidunum ad markmidi
namer eitt og lyst var hér ad ofan. Astzdan fyrir
pvi er s ad petta er ekki hluti af hefdbundnu hd-
skélandmi { vidskiptafredum og pau sjénarmid sem
liggja ad baki reglum Sameinudu pjédanna geta oft
virkad eins og hemill 4 ardsemi og verda pvi { augum
peirra sem eiga ad fara eftir peim eins og hindrun
sem parf ad yfirstiga fremur en edlileg krafa sem ber
a0 uppfylla. Pad er full 4steda fyrir sj6dinn ad setja
sér markmid { pessu efni. Pau getu til demis falist {
pvi ad krefjast upplysinga um st6du kynjanna { peim
fyrirteekjum sem 4 ad fjdrfesta { eda upplysinga um
launamun. Til ad tryggja framgang pessara tveggja
atrida parf ad efna til ndmskeids um pessi atridi fyrir
starfsmenn, festa sidferdilegar vidmidanir eda UFS-
vidmidanir { ferillysingum og verklagsreglum. Pad
atti til demis ad koma 1 1id 1.9 par sem fjallad er um
kaup 4 skrddum skuldabréfum'! og sama 4 vid ef {
verklagsreglunum veri samberilegur kafli um hluta-
bréf. Par geti stadid: Skuldari uppfylli kréfur um
jafnréeti kynjanna og héflegan launamun. Pad parf
sidan ad préa meliteki og visitélur um pessi efni til
ad hzgt sé ad meta petta med hlutlegum hetti. Petta
getur kostad umtalsverda vinnu en pegar til lengri
tima er litid 2tti si vinna ad skila sér til sj¢dsins.

[ Reglum Sameinudu pjédanna er kvedid 4 um ad
peir sem taki reglurnar upp geri grein fyrir drangri
af notkun peirra. Pad verdur ekki séd 4 drsskyrslum
sj60sins eftir ad reglurnar voru sampykktar { stjérn
hans ad gerd sé grein fyrir pvi hvernig hefur gengid
ad framfylgja peim. Pad er full 4stzda til ad hvetja
stjornina til ad vinda brddan bug ad pvi.

11 Verklagsreglur 2008, bls. 9.



33.3 Fjarfestingar Sameinada lifeyrissjédsins 2006-2009. Athugasemdir tttektarnefndar

33.3 Fjarfestingar Sameinada lifeyrissjodsins 2006-

2009. Athugasemdir uttektarnefndar

33.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gogn um fjdr-
festingar Sameinada lifeyrissj6dsins 4 dttektardr-
unum, sem um er getid { umbodi nefndarinnar.
Samhengisins vegna hefur nefndin jafnframt ordid
a0 kanna nastu dr fyrir og eftir fall bankanna. Sam-
einadi lifeyrissjédurinn héf starfsemi sina 1992 vid
sameiningu Lifeyrissj6ds byggingarmanna og Lif-
eyrissj6ds mdlm- og skipasmida. Sidar bzttust sex
adrir sj6dir { hépinn svo sem segir { yfirlitinu um
starfsemi sj6dsins. Nokkud morg stéttarfélog eiga ad-
ild ad sj6dnum. Morg peirra eru skipud idnlerdum
monnum, par 4 medal r verktakaidnadinum. Hér er
pvi um ad reda hefdbundinn vinnumarkadssj6d og
stjorn hans skipud fulltrum launpega og atvinnu-
rekenda. Vid hrun bankanna tapadi lifeyrissjédurinn
svo sem margir adrir sjédir verulegum fjdrmunum.
Eftirfarandi samdréctur { verktakaidnadi er honum
einnig mjdg erfidur 4 pann veg ad med lekkudum
heildarlaunum og verulegri fekkun sjédfélaga hafa
idgjold pessa sj6ds skroppid saman.'? Sjédurinn 4 p6
a0 hafa framtidina fyrir sér pegar atvinnulifid kemst
4 fullan skrid 4 nyjan leik.

Starfsemi Sameinada lifeyrissjédsins drin fyrir fall
bankanna ber gloggt vitni peim adstedum sem sagt
er frd { upphafi 5. kafla almenna hluta dlitsgerdar
pessarar. Hrein eign til greidslu lifeyris 6x verulega
framan af Gttektartimabilinu. Pegar kom fram 4 4rid
2007 dré tr vextinum. Arid 2008 var hrein eign
til greidslu lifeyris midad vid heildarskuldbindingar
neikved um 26.068 mkr. eda um 13% og 2009 nei-
kveed um 17.718 mkr. eda um 9,7% (§jd t6flu 5 hér
a0 framan). Lakka vard dunnin lifeyrisréctindi sj6d-
félaga 4rid 2009 og aftur 2010 og hofdu pd hakkanir
nastu dra 4 undan gengid til baka (§j4 toflu SL 4).

33.3.2 Vid hverja var ratt og almennt
um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4
grundvelli dttektar 4 40urgreindum goégnum um
Sameinada lifeyrissjédinn rett vid Kristjan Orn Sig-

12 Sbr. vidtal tttekearnefndar vid Porbjérn Gudmundsson, stjérnarformann
Sameinada lifeyrissjédsins, dags. 15.9.2011.

urdsson, framkvaemdastjora sjodsins, Sigridi Hrund
Gudmundsdéttur, forstodumann eignasvids, og Por-
bjorn Gudmundsson sem hefur skipst 4 vid adra ad
vera formadur og varaformadur sjédsins 4 tttektar-
timanum. Framkvemdastjéri og forstodumadur
eignasvids komu ad fjérfestingum lifeyrissjdsins.
Auk peirra hefur Olafur Haukur Jénsson skrifstofu-
stjori skipad framkvemdastjérn frd pvi i lok drs 2006
og tekid patt { dkvérdunum um fjarfestingar. Vid pad
hefur verid midad ad flestar fjirfestingar veru reddar
{ framkvaemdastjorn 4dur en dkvardanir veru teknar.
P4 hafa allar meiri hdttar fjarfestingar verid bornar
undir stjérn og allar fjérfestingar { 6skrddum bréfum.
Pad voru hins vegar engin dkvedin fjdrhedarmork
sem giltu um hvad teldist meirihdttar fjérfesting fyrr
en eftir hrun. Reglur um framkvemdastjérn dctu sér
stod i ferillysingum sem samdar hofdu verid fyrir
sj6dinn. Samkvemt skipuriti, sem sett var { pess-
um ferillysingum, 4tti framkvaemdastjéri ad halda
fundargerd vegna funda hennar. ftarlegar verklags-
reglur ldgu einnig fyrir. Framkvemdastjérinn sagdi
a0 sj6durinn hefdi stadid fyrir drlegum haustfundi
med stjérn sj6dsins par sem kvaddir hefdu verid til
sérfrédir adilar til ad meta stodu markada og ad-
stoda vid gerd framfallsreikninga ofl. P4 er midad vid
a0 dkvednir eignaflokkar séu teknir at og fylgni og
vent dvoxtun reiknud fyrir hvern flokk. Umradan
4 slikum fundum mun hafa sntist um hver dhztta
sj60sins { fjarfestingum etti ad vera. Sjédurinn mun
hafa fengid adstod frd dhettustyringu Kauppings vid

ad stilla upp Gtlinum ad dheettulysingu.'?

33.3.3 Fjarfestingarstefna Sameinada lifeyrissjodsins
AJ framan er pvi lyst hvernig eignastyringu Sam-
einada lifeyrissjodsins var { stérum drdttum hdttad
4 tttektartimanum. [ vidtali dttektarnefndarinnar
vid framkvemdastjérann kom fram ad 4 drunum
2002/2003 hefdi eignasamsetning Sameinada lif-
eyrissjodsins verid énnur en margra annarra lifeyris-
sjoda. Hlutfall erlendra bréfa var t.d. 50% af eignum
sj60sins. Petta hafi komid illa t fyrir dvoxtun sj6ds-

13 Sbr. vidtal tttekrarnefndar vid Kristjan Orn Sigurdsson, framkvemda-
stjora Sameinada lifeyrissj6dsins, dags. 15.9.2011.
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ins drin 4 eftir. Pvi hafi verid um pad raett um 2005
i stjérn sjodsins hvort peir ttu ad halda sig vid fyrri
stefnu ad leggja dherslu 4 rikiskuldabréf og vedbréf
auk erlendra bréfa, eda svo sem margir adrir sj6dir
(vinnumarkadssj6dir) ad auka vagi innlendra hluta-
bréfa og fyrirtekjaskuldabréfa sem sj6durinn hafdi
lagt litla dherslu 4 fram ad pvi. Pessi umreda hefdi
dregid ddm af umfjollun um lifeyrissjédina 4 pess-
um tima, avallt hafi verid litid til eins 4rs { senn um
dvoxtun sjédanna og ekkert litid til pess hver dhattu-
grunnur peirra veri. Framkvemdastjérinn kvadst um
pad sannferdur ad hefdi sj¢durinn haldid ébreyttri
fjarfestingarstefnu, hefdi hann tapad mun minna 4
bankahruninu.'* Samkvemt peim samanburdi 4 lif-
eyrissjodum landsmanna sem uttektarnefndin hefur
gert og 4 dvoxtun peirra 4 Gttektartimanum hlytur
hin ad taka undir petta dlit framkvemdastjérans.
M3 ef dil vill halda pvi fram ad vinnumarkadssj6dir
(stétrarfélagssj6dir) hafi verid utsettari fyrir rikjandi
umredu en adrir sj6dir vegna baklands peirra. Lang-
timasjonarmid um 4voxtun og dhettu hafi pvi dtt
erfidara uppdrdttar { peim sj¢dum.

Fjarfestingarstefna  Sameinada lifeyrissj6dsins
virdist dkvedin med mjog rimum vikmorkum. Péee
vikmork geti verid naudsynleg og einhverju midgildi
sé venjulega fylgt geta mjog vid vikmork valdid pvi
ad erfidara verdur ad koma til méts vid dkvadi 36.
gr. lifeyrissj¢dalaganna um hdmork dkvedinna fjar-
festinga og pvi veruleg haetta 4 ad dkvadin séu brotin.
Sérstaklega gildir petta pegar hdmork vikmarka eru
pau sému og hdmork laganna. Starfsmenn sjédsins
vilja pé ekki segja ad petta hafi komid ad sok hjd
peim.

Sameinadi lifeyrissjodurinn hafdi eignarstyringar-
samninga vid fjéra adila. Sameinadi lifeyrissjédurinn
var og er einn eigenda verdbréfafyrirtekisins Vird-
ingar. Hugmyndin med stofnun pess var ad utvista
pangad hluta af eignastyringu sj6dsins, m.a. inn-
lendum hlutabréfum og skuldabréfum. A 4rinu 2003
hafdi m.a. 4 grundvelli skyrslu, sem unnin var fyrir
sj6dinn, verid dkvedid ad heppilegra veeri ad ttvista
eignum félagsins til fleiri fjarstyringaradila. I fram-
haldi af pvi var samid vid Kaupping og Landsbank-
ann um styringu 4 hlutabréfaséfnum, Landsbankann
eingdongu um styringu innlends safns en Kaupping

14 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Kristjdn Orn, dags. 15.9.2011.
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sd einnig um erlent safn. Pad mun hafa verid eign-
astyring fagfjarfesta sem si um fjarstyringuna hjd
Kauppingi. Islensk verdbréf voru sidan med innlent
skuldabréfasafn og hlutabréfasafn.!> Virding var loks
med skuldabréfasafn. Bzdi Islensk verdbréf og Vird-
ing munu hafa dtt ad fjérfesta i rikisskuldabréfum eda
rikistryggdum  skuldabréfum. Eignarstyringaradil-
arnir voru pannig fimm og sagdi framkvemdastj6r-
inn uttektarnefndinni ad petta hefdi verid gert { pvi
augnamidi ad geta borid drangurinn saman og fekkad
peim sidan og fert til pess adila sem best reyndist.®
Auk pessa sem hér hefur verid talid hafdi sj6durinn
samninga vid Landsbankann, Glitni og Kaupping
um gjaldmidlavarnir. Midad var vid ad varnarhlut-
fallid veri 50%. I 1jési pess vaxtamunar sem var &
milli gengis gjaldmidla horfdi sjédurinn til pess ad
edlilegt vaeri ad draga Gr dhettunni auk pess sem pad
pétti skynsamlegt ad vera med varnir 4 erlendar eign-
ir. A 4rinu 2008 ryrnudu erlendar eignir sj6dsins um
30% vegna hreringa 4 morkudum. Sjédurinn mun
ekki hafa selt mikid af eignunum, en vid ryrnunina
haekkadi varnarhlutfallid ad sama skapi.!”

Adkomu framkvemdastjérnar ad eignastyringu
sjo0sins sjélfs hefur verid lyst. Forstddumadur eigna-
svids hefur umsjén med 6llu verdbréfasafni sj6dsins
og annast daglega eignastyringu 4 innlendu og er-
lendu verdbréfasafni. Deildarstjérinn sagdi uttekt-
arnefndinni ad hugmyndin med rédningu hennar
hefdi verid st ad byggja upp innlent hlutabréfasatn
sj60sins og hafi pad verid gert jafnt og pétt eftir ad
han hof storf 2004.18 Spurd ad pvi hvernig mat hefdi
verid lagt 4 fjarfestingar sagdi hiin ad skodadar hefdu
verid greiningar frd ymsum adilum, b2di bonkum
og lika verdbréfafyrirtekjum sem fjdrfestu fyrir eigin
reikning. P4 hafi verid séttir kynningarfundir. Hin
benti 4 ad erfitt hefdi reynst ad horfa til kennitalna
4 bord vid medalraundvoxtun sidustu 2-3 dra sok-
um pess hversu hratt fyrirtekin uxu 4 drunum fyrir
bankahrun.'® Fram kom hjd framkvemdastjéranum
og deildarstjéranum ad pad hefdi ordid nidurstadan
pegar hlutabréf byrjudu ad falla um mitt &r 2007 ad

15 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjérn Sna Gudbrandsson, forstddumann
eignastyringar Islenskra verdbréfa, dags. 27.9.2011.

16 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Kristjan Orn.

17 Sbr. vidtal dttektarnefndar vid Kristjan Orn Sigurdsson.

18 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Sigridi Hrund Gudmundsdéttur, forstddu-
mann eignasvids Sameinada lifeyrissjédsins, dags. 15.9.2011.

19 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Sigridi Hrund.
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minnka stodur { hlutabréfum, sem voru { eigin styr-
ingu. Forstdumadur eignastyringar [slenskra verd-
bréfa sagdi ad sama hefdi gilt um pad hlutabréfasatn
sem fyrirtekid hafdi { styringu fyrir sj6dinn.?° Erf-
idara mun hafa reynst ad selja fyrirtekjaskuldabréf
pvi eftirmarkadur var litill fyrir pau 2007 og 2008.%!
Hins vegar munu eignastyringaradilarnir hafa haldid
sinum stodum, enda midudu samningar vid pd ad
pvi ad peir fjarfestu i tilteknum flokkum verdbréfa og
hefdu litid lausafé 4 hverjum tima.??

33.3.4 Tap Sameinada lifeyrissjodsins

Tap Sameinada lifeyrissjodsins vard fyrst og fremst
4 drinu 2008 pétt afleidingarnar keemu ekki ad fullu
fram fyrr en 4 drunum 2009 og 2010. Tapid vard ad-
allega { eftirfarandi verdbréfaflokkum: skuldabréfum
banka og sparisj6da, skuldabréfum fyrirtekja og inn-
lendum hlutabréfum. Vega par innlendu hlutabréfin
mest. Samtals nam tap 4 pessum lidum 25.419 mbkr.
(Sjd yfirlit um sj6dinn ad framan { t6flu 10). Litid tap
mun enn hafa ordid 4 sj¢dfélagalinum, en einhverjir
sj6dfélaga munu vera { skuldaadlogun hjd embetti
umbodsmanns skuldara.??

[ yfirlitinu um starfsemi Sameinada lifeyrissj6ds-
ins er pvi lyst ad sjodurinn ték pétt { Gtbodi og keypti
vikjandi skuldabréf af Glitni fyrir 383 mkr. sem
topudust nokkrum mdnudum seinna. Bréf petta var
sérstakt af pvi leyti ad skuldabréfin voru dn gjalddaga
og skyldi andvirdid breytast i hlutabréf 1. april 2013.
Skuldabréfid var verdtryggt og med 8% voxtum.
Nokkrir lifeyrissj6dir keyptu i pessu ttbodi. Hafa
fyrirsvarsmenn peirra allir lyst pvi ad mjog hafi verid
pryst 4 pd ad kaupa i pessu Gtbodi og peim syndar
gylltar Gtkomur um st6du bankans. Pess er nd freist-
ad ad f4 pessum skuldabréfum rift fyrir démi. Ut-
tektarnefndin er peirrar skodunar ad mjog sé hapid
a0 lifeyrissjodir hafi 16gum samkvemt heimild til ad
kaupa vikjandi skuldabréf, a.m.k. med sliku dkvadi
og hér um radir. Alla vega er ljost ad pad samramist
illa hlutverki peirra sem varferinna fjirfesta, sbr. 1.
mgr. 36. gr. lifeyrissj6dalaga (Sjd ndnar kafla 5.1.9).

AJ framan er pvi lyst ad um 2005 hafi lifeyrissj6d-
urinn breytt um stefnu og farid ad leggja verulega

20 Sbr. vidtal attektarnefndar vid Bjérn Sna Gudbrandsson hjd Iv.
21 Sbr. videol Grtektarnefndar vid Kristjan Orn og Sigridi Hrund.
22 Sbr. vidtal ttrektarnefndar vid Kristjan Orn.

23 Sbr. vidtal dttektarnefndar vid Porbjorn Gudmundsson.

aukna dherslu 4 innlend hlutabréf i fjdrfestingum
sinum. Mun petta hafa verid gert vegna prystings
fra sj6dfélogum og fyrir samanburd vid adra lifeyris-
sj60i sem 4dur hofdu hatt sér inn 4 pessa braut med
verulegum 4dbata ad pvi er sé0 vard. Sjédurinn jok svo
pessar dherslur sinar med pé nokkrum 4rangri { bok-
um sinum allt fram 4 mitt 4r 2007 ad hlutabréfaverd
tok ad falla. Sjédurinn mun pd hafa dregid tr pessum
dherslum { eigin fjarfestingum og Islensk verdbréf
munu somuleidis hafa ad 6sk sjédsins gert pad. Adrir
eignastyringaradilar sj6dsins munu hins vegar hafa
haldid stodum sinum samkvemt styringarsamning-
unum. Vid fall bankanna tapadi sjédurinn veruleg-
um fjirmunum 4 fjérfestingum { hlutabréfum.

Gjaldmidlavarnir Sameinada lifeyrissj6dsins voru,
svo sem ad framan greinir, hjd Glitni, Kauppingi og
Landsbankanum og auk pess samkvemt samningi
vid Rddgjof og efnahagsmdl. Varnarhlutfallid var
midad vid 50%. Hafdi sjédurinn fyrst tekid upp
varnirnar upp ur aldamétum, en hlutfallid var aukid
2007 par sem miklar sveiflur h6fdu verid 4 dvoxtun
erlendu bréfanna. T ljési pess vaxtamunar, sem var
4 milli gjaldmidlasveda, taldi sj¢durinn ad edlilegt
veri ad draga ar dhaettunni auk pess sem varnirnar
veru til dbata fyrir sj6dinn. A drinu 2008 ryrnudu
erlendar eignir sj¢dsins um 30% vegna hreringa 4
morkudum. Sjédurinn mun ekki hafa selt mikid af
erlendum eignum sinum en med ryrnun peirra haekk-
adi varnarhlutfallid ad sama skapi.?* Umdeilanlegt er
hvort nokkur pérf sé 4 gjaldmidlavornum lifeyris-
sj6da, sem eru langtimafjarfestar. Samkvemt lifeyris-
sj6dalégum eru gjaldmidlavarnir eingdngu heimilar {
varnarskyni. Pad sjénarmid, sem sjédurinn lagdi upp
med ad hluta, ad taka skyldi pétt { gjaldmidlavornum
i dbataskyni, hefur pvi enga lagastod. Sjd ndnar um
gjaldmidlavarnir { almenna hluta skyrslunnar, kafla
5.1.4.

Ljost er af viotolum nefndarinnar vid stjérnar-
mann og starfsmenn Sameinada lifeyrissjédsins ad
litil umreda skapadist innan sj6dsins um stjérn-
enda- og eignatengsl { islensku atvinnulifi. Akvadi
lifeyrissj¢dalaga hafa ad geyma dkvadi um hdmark
frfestinga { einstékum fyrirtekjum og samsteedum
peirra. P4 hofou 16g um fjarmdlafyrirteki frd 2002
skilgreint tengd fyrirteki, sem vekja hefdu mdtt adila

24 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Kristjan Orn.
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sem storfudu 4 fjérfestingarmarkadi til umhugsunar
um hattur sem af pessu st6fudu, svo sem seinna kom
i 1jos. [ almenna hluta skyrslunnar, kafla 5.1.7, er
ndnar fjallad um petta atridi. P4 gilti pad sama um
fyrirsvarsmenn Sameinada lifeyrissjédsins og fyrir-
svarsmenn annarra sjéda ad peir voru ekki 4 verdi
fyrir peirri hettu sem stafadi af golludum skilmalum
i eingreidsluskuldabréfum (kdlulinum), sem smdm
saman urdu rikjandi { dtgdfum eignarhaldsfyrirtekja
4 markadi. Er um petta ndnar rett { almenna hluta
skyrslunnar, kafla 5.1.5. Vid fall bankanna tapadi
sj6durinn  verulegum fjérhedum 4 pessum ein-
greidslubréfum banka og annarra fyrirtekja, bedi
tengdum og 6tengdum. Pess ber ad geta, ad pegar
lida ték 4 4rid 2007 og 4 4rinu 2008 var ekki lengur
neinn eftirmarkadur med innlend skuldabréf. Pétt
fyrirsvarsmenn sj6danna hefdu haft einhvern vara 4
sér um ad { defni stefndi var pvi ekki unnt ad losna
vid slik bréf nema fyrir hrakvirdi. Forstodumadur
eignarstyringar Islenskra verdbréfa sagdi nefndinni
ad pegar leid ad 4rid 2008 hefdi hann gett pess eftir
ad hafa fengid gjaldfallin eingreidslubréf greidd 4
gjalddaga ad taka ekki pdte { utbodum sému fyrir-
tekja. Hann hefdi pannig fengid eingreidslubréf
greidd 4 gjalddaga { juni frd Baugi og sidar frd Sam-
son og ekki tekid patt { endurfjirmégnun pessara
ldna. Hann gerdi pvi skéna ad fjirmégnunin hefdi
lent ad verulegum hluta annars vegar 4 Glitni og hins
vegar 4 Landsbankanum.?

AJ framan er ymislegt tfundad sem midur fér {
starfsemi Sameinada lifeyrissjodsins { addraganda
hrunsins. Hins vegar er ekki unnt ad @tla ad stjérn-
endur Sameinada lifeyrissjédsins frekar en stjérn-
endur annarra lifeyrissjéda hafi mdtt gera sér grein
fyrir pvi hversu hollum feti bankarnir stédu. Pad
er fyrst eftir fall peirra ad koma i ljés hvernig yfir-
stjérn peirra var hdttad og eignarhaldi peirra oft 4
tidum misbeitt sidustu 4rin fyrir hrun. Almenningur
var jafnframe illa upplystur um erfidleika bankanna
vid ad fjirmagna sig 4 erlendum moérkudum. Festir
fagfjérfestar virdast heldur hafa ttad sig 4 alvarleika
mélsins péte peir hafi ef til vill gert sér einhverja
grein fyrir pvi ad pungt veeri fyrir feti. Jafnvel virdast
starfsmenn fagfjirfestadeilda bankanna sjalfra ekki
hafa verid nagjanlega upplystir fyrr en alveg 4 sid-

25 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjérn Sna Gudbrandsson.
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ustu dégum fyrir hrun. £dstu stjérnendur bankanna
hafa hugsanlega einir haft heildarsyn yfir stoduna.
Stjérnendum Sedlabankans og Fjdrmdlaeftirlitsins og
greiningardeildum bankanna er einnig legid 4 halsi
af stjérnendum lifeyrissjédanna fyrir ad hafa annad-
hvort ekki lesid stoduna rétt eda verid blekktir af yfir-
stjérn bankanna. Stjérnmédlamenn og imyndarsér-
fredingar hafi svo verid notadir til ad fegra myndina,
sbr. skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis.
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34.1. Stafir lifeyrissjodur
34.1.1 Starfsemi Stafa lifeyrissjods

Upphaf

Stafir lifeyrissjodur var stofnadur 4rid 2006 en
tok formlega til starfa 1. jantiar 2007. Sjédurinn var
stofnadur med samruna Samvinnulifeyrissjédsins og
Lifeyrissjodsins Lifidnar. Adild ad sjédnum eiga fyr-
irteki og einstaklingar sem 4ttu skylduadild ad Sam-
vinnulifeyrissjédnum samkvemt sampykktum og
kjarasamningum vid stofnun Samtaka atvinnulifsins
15. september 1999. AJ auki eiga adild ad sjé6dnum
Samband atvinnurekenda i raf- og t6lvuidnadi og
Samtok ferdapjénustunnar.

Stj6rn sj6dsins

Stjérn sjédsins skal skipud fullerdum sjédfélaga
(launpega) og samtaka atvinnurekenda ad jofnu.
Stjérnin skal skipud sex ménnum og skulu prir
kjornir af sj60félogum og prir af samtokum atvinnu-
rekenda. P4 skulu jafnmargir varamenn kjérnir med
sama hetti. Fulltrdar samtaka atvinnurekenda skulu
tilnefndir af framkveemdastjérn Samtaka atvinnulifs-
ins. Einn fullerdi { stjérn skal tilnefndur ad hofou
samrddi vi0 Samtok atvinnurekenda { raf- og tdlvu-
i0nadi, einn ad h6fdu samrddi vid Samtdk ferdapjon-
ustunnar og einn skal koma r r6dum adildarfyrir-
tekja sjodsins.

Fulltrdar sjédfélaga og varamenn skulu kjornir 4
sérstokum kjorfundi sem haldinn skal fyrir drsfund
lifeyrissj6dsins, sbr. dkvedi gr. 6.3.1. { sampykktum
sjodsins. Réteur til ad greida atkvedi 4 peim kjor-
fundum fer eftir gr. 6.3.1. Peir prir einstaklingar sem
flest atkvdi fd 4 kjorfundinum teljast kjornir { stjérn
lifeyrissj¢dsins.

Gr. 6.3.1. um kjorfund:

,Fulltriar sj6ofélaga skulu vera 39 ad tslu
og jafnmargir til vara. Skiptist fj6ldi peirra
milli priggja hépa eftir adild peirra ad sjédn-
um. T fyrsta lagi peirra sem greida til sj63sins 4
grundvelli fyrirtekjadildar, sbr. gr. 4.2, { 6dru
lagi peirra sem greida til sj6dsins 4 grundvelli
kjarasamninga Rafidnadarsambands [slands
og { pridja lagi peirra sem greida { sj6dinn 4
grundvelli kjarasamninga Matvela- og veit-

34.1. Stafir lifeyrissjédur

ingasambands Islands. Fjoldi fulleriia skiptist
4 milli ofangreindra hépa i sama hlutfalli og
fjirhed greiddra lifeyrissj6dsidgjalda 4 sidasta
almanaksdri frd hverjum hépi. Hver hépur
um sig dkvedur hvernig fulltrdaval fer fram
innan sinna rada og hversu marga varamenn
hann tilnefnir. Skal hann njéta adstodar starfs-
manna lifeyrissjédsins eftir porfum og skulu
upplysingar um hversu marga fulltrda hver
hépur skal skipa liggja fyrir hjd sj6dnum eigi
sidar en einum mdnudi fyrir drsfund. Hver
fullertii kjorinn samkvemt framansogdu fer
med eitt atkvedi vid kjor fulltrda sjédfélaga
(launpega) { stjérn sj6dsins og med 1/39 hluta
atkveda sj6dfélaga 4 drsfundi. Fulltrdar sj60-
félaga skulu valdir annad hvert 4r, somu 4r og
endurnyjun fer fram 4 stjérnarménnum sj6d-
félaga. Eigendur fyrirtekja, 2dstu stjérnendur
fyrirteekja, stjérnarmenn og adilar ndkomnir

peim geta ekki ordid fulltrdar sjédfélaga.”

Kjortimabil stjornarmanna er tv dr og skal drlega
kjésa helming stjérnarmanna og varamenn peirra.
Kjorid fer pannig fram ad annad 4rid skal kjésa full-
trda sj6dfélaga dsamt varamonnum og hitt 4rid full-
trda atvinnurekenda dsamt varaménnum. Kjortima-
bili ntverandi stjérnar lykur 28. febriiar 2013. Allir
sjoofélagar eiga réte til fundarsetu 4 drsfundi sj6dsins
med malfrelsi og tillsgurétti. Arsfundurinn er pé
fyrst og fremst upplysingafundur.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn { Stof-
um lifeyrissj6di drin 2006-2009 dsamt upplysingum
um hver tilnefndi vidkomandi stjérnarmann.

115



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

Stafir tafla 1

Stafir lifeyrissjodur - stjorn i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Haraldur H. Jénsson RSI  Form. Varaf. Form. Varaf.
Gudsteinn Einarsson SA Varaf.  Form. Varaf.

Arnbjorn Oskarsson SA X X X X
Erna Hauksdattir SA X X X X
Niels S. Olgeirsson Mat. X X X X
Sigurdur Sigfdsson * X X X X
Gudbrandur b. Gudbrandsson *

Gudmundur Hjaltason * Form.
Karl Stefansson * X
Adildarfélog RSI RSI

Samtok atvinnulifsins SA

Matvis Mat.

*

Starfsmenn fyrirt. fyrrum adildarfél. Samvinnulifeyrissjodsins
Launagr. fyrrum adildarfélaga Samvinnulifeyrissjodsins

*%

Stjérnarmenn { drslok 2009 hafa allir ad tveimur
undanskildum setid i stjérn sjédsins fra stofnun. Frd
drinu 2007 hefur stjornarformennska skipst 4rlega
milli Haralds H. Jénssonar og Gudsteins Einarsson-
ar. Fyrsta starfsdr sj6dsins, drid 2006, voru stjérnar-
menn 4tta en var fekkad nidur { sex 4rid 2007.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

Olafur Sigurdsson hefur verdid framkvaemdastjori
sjodsins frd stofnun. Olafur var 4dur framkvemda-
stjori Lifidnar lifeyrissjods frd drinu 2005. Skali
Skulason hefur verid fjarmdlastjori frd stofnun. Skuli
var 4dur fjarmalastjéri Samvinnulifeyrissjédsins frd
1984. Svava G. Sverrisdéttir hof storf sem sj6dstjori
4rid 2007 og Viktor Gudmundsson hefur verid skrif-
stofustjéri frd stofnun. Viktor starfadi 4dur hja Lif-
eyrissjodnum Lifion.

Endurskodun:

Gunnar Pér Asgeirsson, 16ggiltur endurskodandi,
PricewaterhouseCoopers hf.
Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Gudmundsson, tryggingasterdfredingur.
Innra eftirlit:

Sif Einarsdéttir, 1oggiltur endurskodandi, Deloitte hf.
Regluvordur:

ADVEL logfredipjénusta.
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Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009

Stjérnar- og starfsmenn Stafa lifeyrissjods sdtu i
eftirtdldum stjérnum timabilid 2006-2009:

Gudsteinn Einarsson
e EBG ehf.
* Eignarhaldsfélagid Andvaka g.f.
* FEignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar
* Longusker ehf.
e Langflug ehf.
e Icelandair ehf.
* Fédurblandan hf. Samvinnusjédurinn ses.
* Gift fjrfestingarfélag ehf.
* Fjarfestingarfélagid EST ehf.

Niels S. Olgeirsson
* Rekstrarfélag Virdingar

1) Heimild: Minnisbl$d frd Stéfum lifeyrissj6di dags. 25. febr. 2011 og 5. jan.
2012.

Hlutverk sj6dsins

Hlutverk Stafa lifeyrissj6ds er ad finna { 2. grein
sampykkta sj6dsins.
2. Hlutverk sjédsins
2.1 Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sj6dfélogum,
eftirlifandi mékum peirra og bérnum lifeyri
samkvaemt dkveedum sampykkta pessara.
2.2 Lifeyrissjédurinn starfar samkvemt 16gum um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda nr. 129/1997. Einnig starfar lif-
eyrissjodurinn 4 grundvelli samkomulags stétt-
arfélaga og atvinnurekenda frd 19. mai 1969
og 12. desember 1995 og tryggir samberileg
lagmarksréttindi og par greinir midad vid jafnar
greidslur idgjalda i 40 4r. Lifeyrissjédurinn skal
ekki hafa med hondum adra starfsemi en pd sem
naudsynleg er til ad sinna hlutverki sinu og er
ekki heimilt ad inna af hendi framlég { 6drum

tilgangi.

Starfsemi Stafa lifeyrissj6ds

Stafir lifeyrissjédur skiptist { tver megindeildir,
samtryggingardeild og séreignardeild.

o Samtryggingardeild: [ samtryggingardeild
greidast logbundin eda samningsbundin id-



gjold, sbr. gr. 10.1 og 10.2 { sampykktum
sjo0sins.

o Séreignardeild. [ séreignardeild greidast vidbot-
aridgjold, skv. sampykktum sjédsins. Séreign-
ardeildin bydur upp 4 prjir dvoxtunarleidir:

Leid 1(Solstafir)
Leid 2 (Kjarnastafir)
Leid 3 (Upphafsstafir)

Nefndin dkvad ad fjalla ekki sérstaklega um sér-
eignardeildir sj6dsins, par sem eignir séreignardeild-
anna eru adeins um 5,5% af hreinni eign sj6dsins
til greidslu lifeyris. Eignasafn séreignardeildanna er
hins vegar inni { allri umfjollun um verdbréfacign og
raundvoxtun sjédsins.

[ yfirferd yfir Stafi lifeyrissj6d hér 4 eftir er pvi
jafnan fjallad um lifeyrissjodinn { heild sinni nema
annad sé tekid fram.

Skipulag og starfsreglur stjérnar

Pann 28. 4gtst 2007 sampykkti stjérn Lifeyris-
sj60sins Stafa starfsreglur stjérnar. Verksvid stjérnar
er m.a. eftirfarandi:

* Stjérn fer med 2dsta vald i malefnum sjédsins
og skal sjd um ad skipulag sj6dsins og starfsemi
sé { g6du horfi og { samremi vid 16g og reglur.

* Stjérn skal sjd um ad negilegt eftirlit sé haft
med reikningshaldi og medferd fjdrmuna
sj60sins.

e Stjérnin redur framkvemdastjéra, dkvedur
laun hans og gengur frd stafslysingu.

e Sgérnin tekur dkvardanir { 6llum mdlum
sem telja verdur évenjuleg eda mikilshdttar.
Stjérnin getur pé veitt framkvemdastjéra
heimild til afgreidslu slikra mdla med sérstakri
békun.

* Stjérnin skal méta fjarfestingarstefnu sjodsins
og sér um rddstéfun 4 fjirmagni sjédsins.

o Abyrgd stjérnarmanna vardandi fjarfestingar
sjo0sins felst einkum { eftirfarandi:

e AOJ afla peirra gagna sem naudsynleg eru til
pess ad pekkja fjarhagsstodu sjédsins 4 hverj-
um tima.

* AJ fjalla um fjarhagsdetlanir og leggja mat 4
pér.

e AJ fylgjast med medferd vorslufjar, p.m.t.

gengisvornum og framvirkum samningum.
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* AOJ hafa vakandi auga med rekstri og fjirhags-
stddu sjodsins og gripa inn { 4 videigandi hdrt {
teka ti0, hvenar sem porf krefur.

AJ 60ru leyti fjalla starfsreglur stjérnar um til-
gang, starfsemi, skipan og skiptingu starfa innan
stjérnar, fyrirsvar, bodun funda o.fl., dkvérdunar-
vald, atkvadagreidslur o.fl., fundargerdir og fundar-
gerdarbdk, pagnar- og tranadarskyldu, vanhefi, frek-
ari reglur og breytingar og medferd 4 starfsreglum
stjornar.

Starfsreglur og heimildir framkvaemdastjora

Undirritadar  voru starfsreglur framkvamda-
stjora Stafa lifeyrissj6ds pann 1. desember 2006. Um
dbyrgd framkvemdastjora segir:

»Starfsmadur ber abyrgd 4 fjirmalum sj6ds-
ins, bokhaldi, lifeyrismdlum, kaupum og solu
verdbréfa, dvoxtunarmalum, innheimtumalum
og hverjum peim mdlum 6drum er stjornin
felur honum og tengjast starfsemi sj¢dsins.*

Verksvid framkvaemdastjéra er eftirfarandi:

* AJ annast daglegan rekstur sjédsins { samrami
vid markada stefnu og dkvordun stjérnar.

* A0 upplysa stjérn sj6dsins um pad helsta er
vardar daglegan rekstur sj6dsins samkvemt
reglum um upplysingagjof til stjérnar.

* AJ fylgja peirri fjdrfestingarstefnu sem métud
hefur verid fyrir sj6dinn. Hann hefur heimild
til kaupa 4 sto0ludum markadsverdbréfum
{ samremi vid fjirfestingarstefnu. Allar fjdr-
festingar i ést68ludum bréfum, bein lin eda
fjarfestingar sem talist geta 6venjulegar og
meirihdttar eda eiga sér ekki augljésa skir-
skotun { fjérfestingarstefnu sjodsins, skulu
hljéta stadfestingu stjérnar. Alla samninga sem
telja verdur meirihdttar skal framkvemdastjéri
leggja fyrir stjornarfund.

* Framkvaemdastjori skal fara med atkvadisrétt
er fylgir eignarhluta sj6édsins { peim félogum
sem sjodurinn 4 hluti i.

e Framkvaemdastjori skal veita stjérn, endur-
skodendum og tryggingafredingi allar upp-

lysingar um sj6dinn sem peir dska.
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Fjarfestingarstefna, samtryggingardeild

Stjérn lifeyrissjédsins 4 ad moéta fjérfestingar-
stefnu sj6dsins med hlidsjon af fjérfestingarheimild-
um { sampykktum sjédsins og peim kjérum sem best
eru bodin 4 hverjum tima med tilliti til &voxtunar og
dhattu.

Stjérn sj6dsins motar fjarfestingarstefnuna til eins
4rs { senn. | fiarfestingarstefnunni skulu koma fram
per forsendur sem stjérn sj6dsins byggir stefnuna 4.
Heimild: Arsskyrsla Stafa lifeyrissjéds 4rid 2007.

Fjarfestingarstefna sj6dsins gerir pannig rdd fyrir
ad vid ridstofun fjirmagns og eignastyringu 4 verd-
bréfasafni sjodsins skuli eftirfarandi vidmid notud
um skiptingu eigna pannig ad eignarhluti { ein-
stokum verdbréfaflokkum geti ad hdmarki numid:

Stafir tafla 2
Fjarfestingarstefna fyrir arid 2008 - skipting eftir tegundaflokkum.

Samtrygging

Séreignarsjodir
Leid 1 Leid2 Leid3

Markmid Vikmark
I hlutfalli af hreinni eign til greidslu lifeyris

Innlén { bénkum og sparisjédum 30% 40% 100%  10%
Rikigyixlar 0g skuldabréf med abyrgd 190%  3.0% 2 2
rikisjods

Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 10%  05%

Skuldabréf og vixlar fjarmalastofnana 50% 1.5% 3% 3%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 120%  2,0% 50% 3%
Hlutabréf 400%  6.0% 3%
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjgda ~ 2,0%  3.0% 3%
Onnur verdbréf 240%  8,0% B%  20%
Samtals 100,0% 100% 100% 100%

Edli mdlsins samkvemt eru breytingar 4 fjarfest-
ingarstefnu ekki miklar milli 4ra. P4 gerir stefnan rdd
fyrir tilteknum ldgmarks- og hdmarksvikmorkum {

hverjum verdbréfaflokki fyrir sig.

Eignastyring

[ lok 4rs 2006 var stofnad fjérfestingarrdd hjd
Stofum. Skrdd markmid pess er ad studla ad fagleg-
um og vondudum vinnubrégdum vid framkvemd 4
fjarfestingarstefnu sjodsins. Verkefni fjarfestingarrdds
er ad adstoda stjérn vid métun fjarfestingarstefnu
sjodsins. Leggja mat 4 virdi og venta dvoxtun eigna-
flokka 4 hverjum tima og dhattu sjédsins sem felst
i eignarhaldinu. Hafa eftirlit med einstaka fjérfest-
ingum og ad par séu samkvemt fjirfestingarstefnu
sjodsins 4 hverjum tima. Gera mdnadarlega skyrslu
um 4voxtun eigna og dhettu.
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Fjérfestingarrdd er skipad framkvemdastjéra,
fjirmélastjora og 60rum starfsménnum sem fram-
kvemdastjéri velur { rddid. Framkvemdastjéri er
hépstjori i rddinu. Fjdrfestingarrdd er framkvemda-
stjora til skrafs og rddagerda um framkvemd
fiarfestingarstefnunnar.

Fjarfestingarrddid hélt engar fundargerdir um
fundi og dkvardanir rddsins drin 2006 og 2007. Fyrsti
skrddi fundur ridsins sem uttektarnefndin hefur
undir hondum er frd 1. mars 2008. Varla er hegt ad
kalla pad sem par er skrdd nidur fundargerd. Dess {
stad er par frekar um sundurlausa minnispunkta ad
reda. minnispunktunum er ekki ad sjd neitt heild-
steett ferli par sem fram kemur rokstudningur fyrir
tillogum og/eda dkvordunum sem rddid t6k vardandi
kaup og/eda solu einstakra verdbréfa. Fundargerdir

16gudust eftir pvi sem 4 leid.
Heimild: Minnisblad Stafa lifeyrissj6ds dags. 10. mai 2006 og Fundargerda-
bok fjérfestingarrads.

[ skyrslu innri endurskodanda fyrir 4rid 2006
kemur fram si 4dbending ad fjdrfestingarrdd skrai
fundargerdir par sem fram kemur hvada dkvardanir
eru teknar um fjérfestingar. Innri endurskodandi
purfti ad itreka ofangreinda dbendingu { skyrslum
sinum fyrir drin 2007 og 2008.

Heimild: Skyrslur innri endurskodanda fyrir drin 2006, 2007 og 2008.

Stafir lifeyrissjédur er med stéran hluta eigna sinna
i farstyringu hjd eftircdldum adilum: Samningur
um eignastyringu og eignaumsyslu vid Virdingu hf;
samningur um gjaldeyrisihettustyringu vid Vird-
ingu. Samningur um styringu 4 sérgreindum eignum
vid Tslensk verdbréf hf. en afleiduvidskipti sj6dsins
voru { styringu hjd Landsbankanum og Glitni.

Virding hf.

Pann 3. jani 2002 gerdi Lifeyrissjédurinn Lifidn
(forveri Stafa) samning vid Virdingu hf. um vorslu,
umsyslu og 4voxtun fjirmuna sjodsins samkvemt
fjarfestingarstefnu sem tilgreind var { vidauka med
samningnum. Vid samruna Lifidnar og Samvinnu-
lifeyrissjodsins i Stafi lifeyrissj¢d, téku Stafir vid réet-
indum og skyldum Lifidnar 4 fyrrnefndum samningi.

Pann 1. mars 2009 var sidan undirritadur nyr
samningur milli Stafa lifeyrissj6ds og Virdingar hf.
um eignastyringu. Samningurinn t6k til innlendra



hlutabréfa og skuldabréfa dsamt safni norrenna

hlutabréfa.

Lslensk verdbréf hf:

Pann 31.12.2007 undirritudu Stafir og [slensk
verdbréf hf. samning um , Innlend skuldabréf - lausa-
fjarstyringu®. Med samningnum fylgdi fjirfestingar-
stefna og var htin pannig:

Rikistryggd skuldabréf og vixlar 0-100%
Skuldabréf og vixlar fyrirtzkja og

sveitarfélaga 0-100%
Skuldabréf og vixlar banka og
fjarmalafyrirtekja 0-100%
Millibankamarkadur 0-100%
Peningamarkadsreikningar 0-100%
Peningamarkadssjédir 0-100%

Fjérfestingarstefnan kemur undarlega fyrir sjénir
pvi skv. henni er fjarvorsluadila heimilt ad fjarfesta
hvada hlutfollum sem er innan ofangreindra eigna-
flokka. Pess ber pé ad geta i fidrstyringu hj4 slensk-
um verdbréfum voru 400 mkr. sem svaradi til 0,5%
af eignum sj63dsins.

Lslandsbanki hf.

Pann 22. desember 2003 gerdu [slandsbanki og
Stafir lifeyrissjodur med sér samning um eigna- og
dheettustyringu 4 tilteknu erlendu eignasafni Stafa.
Samningurinn fél { sér gerd afleidusamninga um
gjaldmidla og vidskipti med gjaldeyri og midar ad pvi
a0 halda gjaldmidladhattu af erlenda gjaldmidlasafn-
inu innan ramma dhattustyringar sem skilgreindur
var { vidauka I med samningnum. [ vidauka I kom
fram ad hdmarksupph®d sem verja métti til nettd-
kaupa 4 valréttum vegna styringarinnar veeri 10 mkr.
4 4ri og var midad vid ad 0-100% af gjaldmidlasafn-
inu veru varin 4 hverjum tima. Hdmarksfjarhed
dheettu lifeyrissj¢dsins Stafa { einstékum gjaldmidli
var tilgreind { samningnum.

Landsbanki lands hf

Stafir lifeyrissjodur var einnig med samning um
gjaldmidlastyringu vid Landsbanka [slands hf. S4
samningur var undirritadur pann 16. desember
2003. Samningurinn {6l { sér gerd framvirkra samn-
inga, valréttarsamninga eda annarra afleidusamn-

34.1. Stafir lifeyrissjédur

inga. Timalengd afleidusamninga mdtti ad hdmarki
vera eitt 4r og fjdrhed hvers samnings mdtti vera 4
bilinu 2%-25% af fjdrh®d erlenda eignasafnsins.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 2.707
mkr. A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyris-
greidslur sjodsins frd drinu 2005 hakkad ad medaltali
um 11,4% 4 4ri. Lifeyrispegum hefur fj6lgad mikid 4
sidustu drum. [ drslok 2009 voru lifeyrispegar 9.348
talsins, samanborid vid 7.410 { 4rslok 2005. Hafa
parf i huga ad fj6ldatalningar { umfj6llun um lifeyris-
greidslur eru pannig, ad fdi lifeyrispegi greidda fleiri

en eina tegund lifeyris er hann talinn oftar en einu

sinni.

Stafir tafla 3

Lifeyrisgreidslur i mkr. 2009 2008 2007 2006
Ellitifeyrir 1522 1220  1.082 937
Ororkulifeyrir 300 259 263 254
Makalifeyrir 269 244 225 194
Barnalifeyrir 18 15 17 14
Séreignarlifeyrir 598 139 148 57
Samtals, verdlag hvers drs 2707 1877 1735 1.456
Samtals, verdlag 2009 2707 2018  2.204  1.958

Eins og fram hefur komid pd voru Stafir lifeyris-
sj6dur stofnadur med samruna Samvinnulifeyris-
sj60sins og Lifeyrissj¢dsins Lifidnar 4rid 2006. Stafir
toku hins vegar ekki formlega til starfa fyrr en 1.
jantar 2007. Med tilliti til pess var dkvedid ad syna
einungis réctindabreytingar frd og med drinu 2007.
Réttindabreytingar 2007-2010

2007 0.7%
2009 (sept. -6.0%
2010 () -2.5%
2010 (okt) 25%

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafradilegri Gteeke lifeyrissjéda eru m.a.
reiknadar Ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad
vid ad virkir sj6ofélagar greidi dfram idgjold il
sj60sins par til peir hefja toku lifeyris. Vid tttektina
er jafnan midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nastu
dratugum verdi 3,5% umfram hakkun visitolu
neysluverds.
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Stafir tafla 4

Heildarskuldbinding i mkr. 2009 2008 2007 2006
Eignir 138422 162363 142356 120301
Skuldbindingar 158948 163781 138377 116.903
Samtals 20526 1418 3979 3.398
% af skuldbindingum A29%  -130%  29%  2.9%

[ t6flunni hér ad ofan sést, ad heildareignir
sj60sins samanborid vid heildarskuldbindingar voru
jakvaedar fram ad 4rinu 2008. Arid 2008 urdu hins
vegar mikil umskipti, pannig ad heildareignir sj6ds-
ins samanborid vid heildarskuldbindingar urdu nei-
kvaedar um 21.418 mkr. eda 13,1%. Arid 2009 voru
heildareignir 20.526 mkr. leegri en heildarskuldbind-
ingar eda 12,9%.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

Arin fyrir hrun voru innlend hlutabréf dberandi {
eignasafni Stafa. [ drslok 2006 voru hlutabréfin 27,0%
af eignasafni sj6dsins. Ari sidar eda { 4rslok 2007 var
hlutdeild peirra komin nidur { 22,5%. Kom bar
tvennt til, annars vegar leekkandi gengi hlutabréfa og
einnig seldi sj6durinn nokkud af hlutabréfum sinum,
einkum { Glitni, Bakkavér og Kauppingi. Skuldabréf
med rikisdbyrgd voru 4 bilinu 13%-15% drin 2007
og 2006. Hlutdeild rikistryggdra verdbréfa var kom-
in { 27,1% { 4rslok 2009. P4 hafa erlend verdbréf
verid 4 bilinu 23%-26% sidustu drin. Fyrirtekjabréf
og bankabréf lekkudu i kjolfar bankahrunsins enda
vard tap sjodsins mest { peim eignaflokkum ad inn-
lendum hlutabréfum undanskildum.

Athygli vekur ad verdbréfacign Stafa i drslok 2009
var ndnast sama fjarhed og { drslok 2006. Ef nidur-
stodutala eignasafnsins 2006, sem er 73.843 mkr., er
framreiknud midad vid visitolu neysluverds til 4rs-
loka 2009 pa hefdi eignasafnid { drslok 2009 4tt ad
vera 99.280 mkr. Parna munar 25.437 mkr. og var
pa ekki gert rdd fyrir raundvoxtun 4 timabilinu.

Stafir tafla 5

Verdbréfaeign i mkr. 2009 2008 2007 2006
Innlend hlutabréf 2.488 4200 17.920  19.924
Innlend hlutdeildarskirteini 2.462 1.137 884 411
Erlend verdbréf 18.619  17.646 18786  12.927
Skuldabréf med rikisabyrgd 19791 13779 10465  11.555
Fyrirtekjabréf 5.857 9.285 12075  10.343
Bankar og sparisjédir 1.479 4118 4.000 4.450
Hofudstdlstr. skuldabref 1.182 1.136 3.186 3.631
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Verdbréfaeign i mkr. 2009 2008 2007 2006
Sveitarfélog 2307 1209 1.006  1.000
Sjodfélagalan 8795 8026 6325  5.4b3
Onnur vedlan 7676 6488 4933 4028
Innlénsd. samvinnufélaga b2 286 154 70
Fullnustueignir 270 77 23 42
Bankainnstadur 2.064 461 13 9
Samtals 73.042  67.819 79.770  73.843

Hér ad nedan m4 sjd avoxtun einstakra eignasafna
timabilid 2006-2009.

Stafir tafla 6

Hrein raundvoxtun eignasafna 2009 pAIIL 2007 pAII
Innlend hlutabréf -31.9%  -80.2% 2.9% 9.8%
Innlend hlutdeildarskirteini -67.3%  -147% 4£,3% 5.3%
Erlend verdbref 57% -25% -68%  25,6%
Skuldabréf med rikisabyrgd 5.9% 4,7% 21% 4,0%
Fyrirtzkjabréf -189%  -22.8% 4£5% 7.0%
Bankar og sparisjdir -506%  -441% £2% 8.3%
Hofudstolstr. skuldabréf 17.2%  -30.9% -25% 6.5%
Sveitarféldg 5.3% 49% 5,2% 5.2%
Sjédfélagalan 5.9% 6.2% 5,4% 5.0%
Onnur vedldn 6.9% 6.3% 7.2% 6.7%
Innlénsd. samvinnufélaga 6.4% 57% £,3% 4,6%
Fullnustueignir BI%  -432% -283%  -349%
Bankainnstadur 2.8% 2.2% 9.0% 6.0%
Samtals 49%  -23,2% 1,0% 9.1%

Heimild: Stafir lifeyrissjodur dags.12.1.2011 og drskyrslur sjédsins.

Raundvéxtun
Samtryggingardeild

Arid 2009 var raundvoxtun pegar rekstrarkostn-
adur hafdi verid dreginn frd hreinum fjirmunatekjum
neikved um 4,9%. P4 var raundvoxtun sjodsins 4
drinu 2008 neikvaed um 23,2%. Raundvoxtun 2007
var hins vegar jakved um 1,0% og 4rid 2006 var raun-
dvoxtun jékved um 9,1% sem var mjog gédur drang-
ur. Medalraundvoxtun samtryggingardeildar sidustu
fimm 4rin var neikved um 2,0% en sidustu 10 4rin
var raundvoxtun hins vegar jdkvad um 0,6%.

Séreignardeild

[ séreignardeildum sj6dsins er pad Leid 1, sem
sker sig ur, en han synir jékveda dvoxtun 4 bilinu
4,2-6,4% oll fjogur drin. Astzdan er st ad samkvemt
fjarfestingarstefnu Leidar 1 er einungis heimilt ad
radstafa eignum sjédfélaga 4 innldnsreikninga banka
og sparisjéda. Miklar sveiflur voru { dvoxtun Leidar 2
og Leidar 3 enda par bddar med dhattuseknari fjdr-
festingarstefnu en Leid 1.



Stafir tafla 7

Raunavoxtun

Samtryggingardeild: 2009 2008 2007 2006
Hrein raundvoxtun 49%  -232%  10%  91%
Fimm dra medalavoxtun -2,0% 13%  91%  86%
Tiu dra medalavoxtun 0,6% 27%  61%  7.2%
Séreignardeild: 2009 2008 2007 2006
Leid 1, hrein raundvoxtun 5,0% 62%  64%  42%
Leid 2, hrein raundvoxtun -2.7% 102% 55%  61%
Leid 3, hrein raundvoxtun 5%  -194%  07%  91%
Stafir lifeyrissjodur, samtals 46%  -231% 09% 9,0%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005-2009 i mkr.

A 4rinu 2009 greiddu 10.646 einstaklingar i0-
gjald til sjédsins. Virkir sj6dfélagar voru 8.217, p.e.
peir sjédfélagar sem ad jafnadi greida idgjold med
reglubundnum hetti { hverjum médnudi. [dgjalda-
greidslur 4rid 2009 ndmu samtals 3.926 mkr. sem
var lekkun um 12,6% fra drinu 2008.

Efbornar eru saman breytingar 4 hreinni eign milli 4ra
4 fostu verdlagi (verdlag 2009) kemur { ljés ad 4rid 2007
var aukning 4 hreinni eign til greidslu lifeyris mun minni
en fyrri 4r. Arid 2008 var beinlinis um ad rada lekkun 4
hreinni eign til greidslu lifeyris. Arid 2009 var hrein eign
til greidslu lifeyris laegri en 4rid 2008 (m.v. verdlag 2009).
Ef hrein eign sjodsins til greidslu lifeyris { drslok 2005 sem
var 89.663 mkr. er framreiknud m.v. visitélu neysluverds
til drsloka 2009 hefdi hrein eign sjédsins pann 31. des.
2009 4tt ad vera 128.935 mkr. Pess { stad var hin 79.968
mker. eins og fram kemur hér ad nedan.

Stafir tafla 8
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris rin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Idgjold 3.926 4495 4012 3361 2932
Lifeyrir -2.708 -1.878 -1.735 -1.485 -1.312
Tekjur/-gjald af eignarhlutum S.13 12125 1436 5451 5785
Tekjur/-gjld af huseignum og L6dum 0 0 0 0 0
Vaxtatekjur/-gjéld og gengismunur 7.684 10964 3.895 5209 3528
Breytingar & nidurferslu skuldabréfa -3.456  -7.475 -13 8 -1
Fjarfestingartekjur 3.016 -8.636 5.318 10.668 9.242
Fjarfestingargjold” -92 94 -69 -99 -83
Rekstrarkostnadur -109  -102 -85 121 -0
Rekstrargjdld -200 19 -15%6 -220  -193
Endurmat fastafjarmuna 88
Adrar tekjur 0 0 0 0 0
Haekkun/-lekkun 4 hreinni eign d drinu~ 4.032 -6.215  7.441 12.354 10.757

75.936 82.151 74710 62.356 51.599
79.968 75.936 82.151 74.710 62.356

Hrein eign fra fyrra ri
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris

34.1. Stafir lifeyrissjédur

Atkoma a fostuverdlagi arsins 2009

Haekkun/-leekkun & hreinni eign d arinu 4032 -6.682  9.450 16.610 15.468
Hrein eign fra fyrra ari 75.936 88.320 94.885 83.836 74.196
Hrein eign i arslok il greidslu lifeyris  79.968 81.639 104336 100.446 89.663

1) Stafir lifeyrissj6édur synir ekki allar péknanir til banka og verdbréfafyrirtakja
vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru péknanir fzrdar sem
hluti af kaup- og séluverdi verdbréfa { stad pess ad syna péknanirnar sem hluta
af fjarfestingargjéldum. Sjd ndnar 5.1.6, Péknanatekjur fjarmdlafyrirtekja.

34.1.2 Tap Stafa lifeyrissjods 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sjédsins sem ollu mestu af tapi hans. Ekki
er talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir
sem skilad hafa jafnri og gbdri dvoxtun i gegnum
drin. Tap sjo0sins 4tti sér fyrst og fremst stad 4 drinu
2008 en afleidingarnar koma hins vegar ekki ad fullu
fram fyrr en 4 drunum 2009 og 2010. Pegar fjallad er
um tap sjédsins er ymist att vid beinar afskriftir og/
eda nidurferslur verdbréfa, gengislekkun hlutabréfa,
gengislekkun hlutabréfa- og skuldabréfasjéda, uti-
standandi gjaldmidlavarnarsamninga ad teknu tilliti
til veentanlegrar skuldajofnunar skuldabréfa 4 hendur
bonkunum. Tap sjédsins er ad meginhluta til { eftir-
farandi eignaflokkum:

* Skuldabréfum banka og sparisjéda

 Skuldabréfum fyrirtekja

* Innlendum hlutabréfum

e Erlendum verdbréfum

Stafir tafla 9

Yfirlit yfir tap Stafa lifeyrissj6ds af skuldabréfum banka og sparisjéda, skuldabréf-
um fyrirtekja, innlendum hlutabréfum, erlendum verdbréfum og gjaldmidlavarnar-

samningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Skuldabréf banka og sparisjéda 349 1.739 3.931 6.019
Skuldabref fyrirtzkja b3 2503 4175 1.212
Innlend hlutabréf 901 13971  14.872
Erlend verdbréfaeign 330 hbh 774

1.213 5587 22.077 28.877
Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) h58 558
Samtals tap i mkr. 1.213 6145 22.077  29.435

Heimild: Stafir lifeyrissjodur dags.12.1.2011 og 2.5.2011.

Ofangreindir lidir myndudu tap hjd sj6dnum, sam-
tals ad fjarhed 29.435 mkr., 4 drunum 2008 til 2010. T
uppgjori sjédsins var gert rad fyrir ad gjaldmidlavarnar-
samningarnir veru gerdir upp m.v. gengisvisitoluna
(GVT) 175 stig. Hins vegar vilja bankarnir gera gjald-
midlavarnarsamninga upp m.v. gengi 4 gjalddaga hvers
samnings fyrir sig. P4 reikna bankarnir einnig drattar-
vexti 4 hina Suppgerdu samninga. Samkvaemt for-
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sendum bankanna myndi tap sj6dsins af samningunum
aukast um 1.080 mkr. og yrdi pad samtals 30.515 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6éda

Bokferd skuldabréfacign i bonkum og sparisjéd-
um { drslok 2008 var 4.118 mkr. en { drslok 2009 var
skuldabréfaeignin komin nidur { 1.479 mkr. Umtals-
verdar afskriftir dctu sér stad 4 skuldabréfum banka
og sparisjoda drin 2008-2010 eda samtals 6.019
mkr. Mestu afskriftirnar voru hjd Glitni 2.537 mkr.,
Straumi 976 mkr., Kauppingi 911 mkr., SPRON
461 mkr. og VBS Fjdrfestingarbanka 432 mkr. Af-
skriftir skuldabréfa annarra banka og sparisj6da
ndmu samtals 702 mkr.

Vikjandi og breytanlegt skuldabréf Glitnis hf.

[ mars 2008 efndi Glitnir banki til skuldabréfatt-
bods, samtals ad fjarhed 15.000 mkr. Um var ad reda
atbod 4 svokolludum ,vikjandi og breytanlegum
skuldabréfum®. Skuldabréfatitbodid var ad pvi leyt-
inu sérstake, ad skuldabréfin voru dn gjalddaga. Pann
1. april 2013 (,skiptidagur®) skyldi andvirdi skulda-
bréfanna hins vegar breytast { hlutabréf { Glitni banka
hf. skv. ndnari dkvedum um gengi hlutabréfanna og
fleiri atrida sem tiltekin voru { skuldabréfadtbodinu.
M.6.0. pd var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endur-
greiddi skuldabréfid med peningum, heldur yrdi pad
greitt til baka 4rid 2013 med hlutabréfum { Glitni.
Skuldabréfid var verdtryggt og drsvextir voru 8,0%.
Stafir lifeyrissjédur ték pdet { utbodinu og keyptu
skuldabréf fyrir 500 mkr. sem tépudust nokkrum
mdanudum sidar eda strax vid fall bankanna.

Sjé nanar kaffa 5.1.9 Glitnir hf. - skuldabréfatitbod i mars 2008.

[ ofundargerd fjarfestingarrdds dags. 14. mars
2008 er boékad: ,Glitnir breytanlegt skuldabréf —
kaupa 500 milljénir.“ Enginn greining, mat eda rok-
studningur fyrir kaupunum kemur fram 1, fundargerd
fiérfestingardds“. P4 er ekkert bokad um pessi kaup
i fundargerd stjornar sj6dsins sem verdur ad teljast
undarlegt par sem skilmdlar skuldabréfsins voru jafn
sérstakir og raun ber vitni og rakid er hér ad framan.

Med bréfi dags. 5. jan. 2012 kom fram hj4 fram-
kvaemdastjora Stafa: ,[ fundargerd stjérnar Stafa 6.
mai 2008 kemur fram ad framkvemdastjori hafi
fjallad um rekstur sjédsins og oll vidskipti i peim
ménudi sem kaup 4 skuldabréfum Glitnis dttu sér
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stad. Akvordun um pessi tilteknu skuldabréfakaup
var hins vegar ekki ferd til bokar 4 fundi stjérnar
40ur en pau dttu sér stad, enda venjan st ad bera ekki
vidskipti med skrdd skuldabréf 4 ldnastofnanir sér-
staklega undir sj6dstjérn®.

Landsbanki Islands hf., lanshafistengd
skuldabréf (Credit Linked Notes)

[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, 2. bindi,
kafla 7.3.6.1, bls. 23, er gerd grein fyrir ttgdfu 4
Jlanshefistengdum skuldabréfum® par sem Lands-
banki Islands hafdi milligongu og kom 4 vidskiptum
milli vidskiptavina sinna og UBS AG, Jersey Branch.
Gjalddagi linshefistengda skuldabréfsins var 4rid
2013. Bréfid var tengt jafnt vid linshaefi Kauppings
og Glitnis. Gjaldfelling vard ef pessir tveir bankar:

1. Yrdu gjaldprota.

2. Greiddu ekki skuldir sinar, pegar greidslan
veeri yfir 1 milljén USD eda jafngildi pess.

3. Gengju i gegnum fjdrhagslega
endurskipulagningu.

Med bréfi dags. 26. névember 2008 éskadi ut-
tektarnefndin m.a. eftir pvi vid Stafi lifeyrissj6d ad
sjodurinn gerdi grein fyrir kaupum sinum 4 ofan-
greindum lénshefistengdum skuldabréfum en sjéd-
urinn tok pdtt { utbodinu og keypti skuldabréf ad
fjarhad 500 mkr.

Meginatridid { svari framkvaemdastjéra Stafa lif-
eyrissj6ds var eftirfarandi:

»Eins og réttilega er bent 4 i skyrslu rannsékn-
arnefndar Alpingis fidrfestu nokkrir lifeyrissjédir,
par d medal Stafir, i skuldabréfum titgefnum af
UBS, svonefndum ,ldnshafistengdum® skulda-
bréfum. Eins og umfjollunin ber med sér pd hafdi
Landsbankinn milligingu og kom d vidskiptum
milli viskiptavina sinna og UBS AG, New Jersey
Branch. Verdbréfamidlarar Landsbanka kynntu
[fdrfestingarkostinn fyrir starfsmonnum Stafa d
Sfundi pann 6. mars 2008. Eins og kynningin
ber med sér pd var gjalddagi skuldabréfsins drid
2013 og upphedin var samtals 3,1 milljardur is-
lenskra krona sem gefid var iit og skrdd d markad
i Dublin og gefid tit af UBS AG.

Verdmati skuldabréfsins rédst af dvoxtunar-
krifu og endurgreidsiu vaxta og hofudstdls. Vextir



skuldabréfsins voru priggia mdnada REIBOR ad
vidbattu dlagi sem tok mid af skuldatryggingard-
lagi Glitnis og Kauppings vid dtgdfu bréfsins.
Vextirnir sem fldrfestirinn (vidskiptavinur Lands-
bankans) innheimti drsfjordungslega voru breyti-
legir eda d drsgrunni 10,70% ofan d REIBOR.
Detta jafngilti 25,70% voxtum d iitgdfudegi.

Fjdrfestingarkosturinn var greindur og skod-
adur af starfsfolki Stafa i fjdrfestingarrddi frd 6.
mars og skodadur d dformlegum fundum pann 10.
og 11. mars 2008 og fidrfestingarikvirdun tekin
d fundi fjdrfestingarrdds pann 12. mars 2008 par
sem allir medlimir voru mattir. Akvedid var ad
kaupa skuldabréf ad upphad 500 milljonir. Nokk-
ur umreda dtti sér stad d fundinum um mdlid og
voru fundarmenn sammdla wm ad dbattan veri
vidunandi i samanburdi vid adrar eignir sjédsins
d sama tima. Haegt hefdi verid ad leggja mdlid upp
med peim heatti ad ef vid hefdum ekki treyst okkur
til ad fjdrfesta i slikri afurd, hefoum vid dtt ad selja
hlutabréfacign okkar i hinum islensku bonkum.
Verulegt bord var fyrir baru samkvamt skilmdlum
og mikid purfti ad ganga d til pess ad framkalla
vedkall ad okkar mati.

Dad sem sidar gerdist og lyst er 1 skyrsiu RINA
pd tapadi sjédurinn verulegum fladrmunum af
pessum vidskiptum eins og fjolmorgum 6drum
sem tengdust bonkunum. Sambkvemt skilmdlum
bréfsins hafdi UBS AG heimild til ad kalla eftir
meiri fidrmunum frd vidskiptavinum Lands-
bankans ef markadsvirdi lanshafistengda skulda-
bréfsins for nidur fyrir fimmtiu prosent af fyrir-
fram gefinni samningsupphad i evrum. Vedkall
var d timabilinu vegna lekkand;i gengis ISK og
hakkandi skuldatryggingardlags d bankana tvo.
Fjdrfestingarrdd sd ekki fyrir pd snorpu breytingu
sem vard d peim forsendum sem fjdrfestingin
bygedi d vid kaup. Vid vedkall dkvad fidrfest-
ingarrdd ad innleysa pad tap sem hafdi ordid d
markadsvirdi bréfsins, i stad pess ad leggja fram
frekari tryggingu. Sii dkvordun leiddi til pess ad
sjédurinn seldi samkvemt skilmdlum og innleysti
mikid tap af vidskiptunum .

A fundi fjarfestingarrdds dags. 12. mars 2008 er
békad: ,Akvedid ad kaupa CLN (Credit linked not-
es/lansheefistengt skuldabréf) 4 Glitni og Kaupping

34.1. Stafir lifeyrissjédur

gefid ut af UBS, sjd m.f. gogn — 500 mkr., seljum

Bakkavor skuldabréf og Baug®.
Sj4 ndnar kafla 5.1.9 Landsbanki Islands hf. — linshafistengt skuldabréf
(Credit Linked Notes).

[ wflunni hér ad nedan er synd stadan gagnvart
einstokum fjdrmdlafyrirtekjum 4rid 2009, afskriftir
og nettdstada { drslok pad 4r. P4 er synt afskriftahlut-
fall drsins og nemur pad 55%.

Stafir tafla 10
Bankar og sparisjodir - stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.
Bokfeerd i Nettd  Afskrift
stada Ll stada i %
Byr sparisjédur 320 192 128 60%
Glitnir banki hf. m 204 7 97%
Kaupping banki hf. L4T 157 290 35%
Landsbanki fslands hf. 34 34 0 100%
Sparisjodur Myrasyslu 161 27 134 17%
Sparisjodurinn i Keflavik 221 68 154 31%
SPRON hf. 318 313 5 98%
Straumur Burdards hf. 1.249 598 669 48%
VBS Fjérfestingarbanki hf. 206 146 60 71%
Samtals 3168 1739 1.447 55%

Mestu afskriftirnar 4 skuldabréfum banka og spari-
sj60a dttu sér stad 4 drinu 2008 eda samtals 3.931 mkr.
A 4rinu 2009 voru afskrifadar 1.739 mkr. og var nett6-
stada { drslok pd komin nidur { 1.447 mkr. A drinu 2010
vard ad gripa til enn frekari afskrifta og voru par 349
mkr. 4 pvi dri. Afskriftir skuldabréfa banka og sparisjéda
4rin 2008-2010 nema pannig samtals 6.019 mkr.

Stafir tafla 11
Bankar og sparisjddir - afskriftir skuldabréfa 2008-2010 i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Glitnir banki hf. 06 2333 2537
Straumur Burdards hf. 176 598 202 976
Kaupping banki hf. 157 b4 m
SPRON hf. 33 148 461
VBS Fijérfestingarbanki hf. 72 146 N4 432
Byr sparisjodur 101 192 293
Landsbanki [slands hf. 34 149 183
Sparisjodurinn { Keflavik 68 86 154
Sparisjédur Myrasyslu 27 4b 72
Samtals 349 1739 3931  6.019

Heimild: Stafir lifeyrissjédur dags.12.1.2011 og 12.5.2011.

Skuldabréf fyrirtakja

Eign sj6dsins { fyrirtekjaskuldabréfum var 10.343
mke. { 4rslok 2006. Ari sidar eda { drslok 2007 hafdi pessi
skuldabréfaeign aukist um 16,7% og var ordin 12.075
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mkr. Vegna afskrifta 4 skuldabréfacign sjodsins 1 fyrir-
teekjum 4 drinu 2008 f6r hiin nidur { 9.255 mkr. { drslok
2008 og i drslok 2009 st6du fyrirtekjabréfin { 5.857
mkr. Samtals afskrifadi/nidurferdi Stafir lifeyrissjédur
7.212 mkr. af skuldabréfacign sinni { fyrirtekjum.

Mestu  afskriftirnar 4 einstaka fyrirteki voru:
Landic Property 1.241 mkr., Exista hf. 912 mkr.,
Eimskip hf. 869 mkr., Egla hf. 727 mkr., FL Group
hf. 512 mkr., Oliufélagid/N1 502 mkr., Baugur hf.
480 mkr. og Samson 402 mkr. Afskriftir annarra
fyrirteekja voru samtals 1.567 mkr.

Smirasteinn ehf. var 100% { eigu Baugur Group hf.
Samkvaemt sampykktum var tlgangur félagsins ,fjdr-
festingar { verdbréfum 4 Tslandi og erlendis, linastarfsemi
og tengdur atvinnurekstur®. Pann 21. jini 2006 var nafni
Smirasteins ehf. breytt { BG Capital ehf. Eigendur voru
dfram peir somu og tilgangur félagsins 4fram Sbreyteur, A
drinu 2007 keyptu Stafir lifeyrissjodur 6skrdd skuldabréf
sem Utgefid var af BG Capital ehf., samtals ad fjarhad
203 mkr. A hluthafafundi { BG Capital ehf. pann 2. april
2008 var nafni félagsins enn breytt og nu { Styrkur Invest
ehf. Styrkur Invest ehf. vard sidan gjaldprota 4rid 2010.
Engar eignir fundust { buinu. Telja verdur afar hapid ad
lifeyrissjédur sé ad kaupa Gskrdd skuldabréf { félagi sem
stundar dskilgreindar fjarfestingar { verdbréfum bedi hér
4 Tslandi og erlendis sé mid tekid af sampykktum félagsins.

Heimild: Skyrsla innri endurskodenda dags. 29. jandar 2008, Gagnagrunnur
Creditinfo.

Stafir tafla 12
Fyrirtaeki og stofnanir - stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfeerd o Nettd  Afskrift

stada Afskriftic stada i %

Atorka hf./Jardboranir hf. b87 290 297 49%
Bakkavr hf. 840 245 595 29%
Baugur Group hf. 107 53 b4 50%
Egla hf. 343 213 130 62%
Avion hf./HF EimskipaféL. fsl. 396 276 120 70%
Exista hf. 369 319 50 86%
Fyrirtekjabréf dskrad 318 38 280 12%
Teymi hf./Kagun hf. 148 62 86 42%
Landic Property hf. 630 578 b2 92%
Mosaic Fashions hf. 118 115 3 97%
Nysir 0 -18 18
islensk afhreying hf./0g fjarskipti hf. 182 103 79 57%
N1 hf /0liufélagio 892 89 803 10%
Samson ehf. 57 57 0 100%
Skipti hf./Siminn hf. i 18 403 4%
Sjova-Almennar 182 67 115 3%
Stodir hf./FL Group hf. 57 -1 58 -2%
Samtals 5.647 2504  3.143 4%

Heimild: Stafir lifeyrissjédur dags.12.1.2011.
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Stafir tafla 13
Fyrirtaeki og stofnanir - afskriftir skuldabréfa 2008-2010 i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Landic Property hf. b78 663 1.241
Exista hf. 39 h93 912
Avion hf./HF EimskipaféL. fsL. hf. 276 593 869
Egla hf. 213 b4 727
Stodir hf./FL Group hf =l 513 512
N1 hf./0liufélagio hf. 413 89 502
Baugur Group hf. 53 427 480
Samson ehf. b7 345 402
islensk afpreying hf./0g fiarskipti hf. 103 m 314
Mosaic Fashions hf. 115 182 297
Atorka hf./Jardboranir hf. 290 b 295
Bakkavor hf. 245 245
Sjéva-Almennar Al 67 48 236
Teymi hf./Kagun hf. 62 b4 126
Fyrirtaekjabréf oskrad 38 17 55
Skipti hf./Siminn hf. 18 18
Stodir hf./FL Group hf. -1 -1
Nysir hf. -18 -18
Samtals 53 2503 4175 7.212
Innlend hlutabréf

A fiérum drum tapadi Stafir lifeyrissjodur 12.138
mkr. af innlendri hlutabréfaeign sinni. Mest vard tapid
4 drinu 2008 eda samtals 13.971 mkr. P4 tapadi sj6d-
urinn 901 mkr. 4 innlendum hlutabréfum 4rid 2009.
Arin 2006-2007 vard hins vegar hagnadur af hluta-
bréfum ad fjarhad 2.734 mkr. A méti tapinu 4 hluta-
bréfunum komu ardgreidslur en par voru éverulegar.

Arin 2006 og 2007 var hlutabréfaeignin 4 bilinu
23-27% af verdbréfasafni sjédsins. Arin 2008 og
2009 féll hlutdeild innlendra hlutabréfa { verdbréfa-
safni sj6dsins nidur { 6,2% - 3,4%.

Stafir tafla 14
Hagn. / (-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i byrjun timabils 15.972 4201 17.921 19.924 15.972
Keypt hlutabréf 30.033 910  5.625 18.008 5.490
Seld hlutabréf 31379 1722 5374 120.657  3.626
Hlutafjareign i lok timabils 2488 2.488 4201 17.921 19.924
Hagn / (-tap) -12138 -901 -13.971 646  2.088

Heimild: Stafir lifeyrissjédur.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfacign Stafa lifeyrissjéds 1. jan. 2006 til 31.
des. 2008. Félogunum er annars vegar skipt upp i

skrdd félog og hins vegar dskrdd félog (Sja toflu 15).
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Pann 1. jan. 2006 dttu Stafir lifeyrissj6dur innlend ~ 30.06. 2007 eda 22.927 mkr. sem var hakkun um
hlutabréf samtals ad fjarhzd 15.636 mkr. Ari sidar  15,1% frd dramétum. Um mite 4r 2007 var hluta-
eda 1. jan. 2007 var hlutabréfacign sj6dsins komin i  bréfaverd ad komast { hestu hedir. Pannig fér trvals-
19.924 mkr. Mest vard hlutabréfaeign sjédsins pann  visitalan hast pann 18. jali 2007 eda { 9.016,5 stig.

Stafir tafla 15

Hlutabréfaeign & markadsvirdi timabilid 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus. kr.

Skrad félag 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Actavis Group hf 561.688 807.111 1.113.822

Alfesca hf 1.664.508 1.921.304 1.685.439 2.086 2.047.337 2.194.866 1.933.798 1.285.855
Atorka hf [Jardboranir hf. 14.055 14.845

Bakkavar Group hf. 2.100.530 2.741.897 2515.922 1.766.845 1.551.971 1.032.322 636.465 75.300
Century Alum. hf. 31.070 542.820 583.160

Avion hf /Hf. Eimskipafél. [sl. 332.822 179.741 103.072 66.394 41.012 11.472 3.585
Exista hf 652.001 973.662 669.329 227.604 960.033 765.984

Stodir hf./FL Group hf 674.53 895.929 935.323 115.933 78.946

Flaga Group hf. 34.879 18.656 11.226 5.022 4100 4426 4426

Glitnir banki hf. 1.453.087 1.892.114 1.915.804 1.145.604 690.03 1.150.996 470.429

Grandi hf. 30.927

Icelandair Group hf. 383.410 253.099 397.298 333.650 149.595 169.481 126.392
Icelandic Group hf. 997

Kaupbing banki hf 4.833.944 5.328.935 6.648.373 b.744.669 5.002.690 4.516.197 4.061.972

Kagun hf. 206.062

Landsbanki [slands hf. 837.310 1.384.951 2.336.113 1.450.754 1.092.181 1.179.492 663.918

Marel hf. 68.342 31.493 383.609 347.893 726.806 720.834 792.160
Mosaic Fashions hf. 209.675 150.520 108.860

Nyherji hf. 233.331
Skipti hf. 1.005.613

SPRON hf. 156.928 13.737 57.236 45.033 32.657
Straumur Burdards hf. 661.945 1.225.268 1.938.130 1.579.067 1.251.179 892.157 950.572 220.942
Teymi hf. 116.993 82.800 142.621 103.003 48.260 712.734

Vinnslustddin hf. VAWAL

Ossur hf. 304.336 243.129 104.644 326.647 337.150 339.696 341.151 383.432
365 hf. 70.434 95.937 67.669 41.266 25.620 22691

Samt. skrad félag i pus. kr. 13.767.473  18.238.311  21.241.697  16.115.139  14.781.920  13.898.735  10.828.270 3.153.653
Oskrad félig 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

Aflvaki hf. 926 926 926 926 926 926 926 926
Eignarh.félag lifeyrissjda ehf. 2.488 2.488 2.488 2.488 2.488 2.488 2.488 2.488
Borgarplast hf. 14.252

FISK ehf. 162.000

Exista ehf. 5.107
Karl K. Karlsson hf. 15.028 15.028 15.028 15.028 15.029 15.029 15.029 15.029
Landic Property hf. 107.924 107.924 107.924 107.924 36.067
Lodnuvinnslan hf. 2.648 2.648 2.648 2.648 2.648 2.648 2.648 2.648
OpenHand hf. 2.850 570 570 b 4817 4817

Reiknistofa lifeyrissjéda nyja 8.910 8.910 8.910 21.175 21.175 21.175 21.175 21175
Samkaup hf. 250.486 250.486 250.486 250.486 250.488 250.488 250.488 250.488
Samskip hf. 714.29% 714.29% 714.295 714.295 716.296 716296 714.296 614.294
Siminn hf 675.000 675.040 675.000 675.388

Teymi hf. 51.953
Virding hf. 14.250 14.250 14.250 14.250 14.250 14.250 22.631 47.063
Onnur dskrad féldg 5.806 743 1.137 741 741 741 741 741
Samt. dskrad félag i pus. kr. 1.868.939 1.685.384 1.685.737 1.805.354 1.134.782 1.134.782 1.138.347 1.046.969
Samtals féldg i pds. kr. 15.636.411  19.923.695  22.927.435  17.920.493  15.916.702  15.033.517  11.966.617 4.200.623

Heimild: Yfirlic frd Stéfum dags. 2. mars 2011.
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Frd peim tima lekkadi drvalsvisitalan um 29,9%
fram til draméta 2007/2008 og var pd komin nidur {
6.318 stig. Urvalsvisitalan hélt sidan 4fram ad leekka
4 4rinu 2008. Um leid lekkadi hlutabréfacign Stafa
lifeyrissjods og var svo komid i drslok 2008 ad hun
var skrdd 4 4.201 mkr. og hafdi p4 leekkad um 81,7%
frd midju 4ri 2007. Af hlutabréfaeign sjédsins { drslok
2008 voru 1.047 mkr. { éskrdidum félogum, peirra
steerst var Samskip ad fjdrhed 614 mkr.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfacign Stafa lif-
eyrissjods { nokkrum félogum synd nénar. Uttekrar-
nefndin afladi sér upplysinga um hlutabréfacignina
pann 31.12.2005, 31.12.2006, 30.06.07 og 31.12.07.
Einnig voru fengnar upplysingar um hlutabréfacign {
lok hvers drsfjérdungs 4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt
ad syna einstok kaup eda solu hlutabréfa. Einungis er
unnt ad syna nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa { lok
hvers timabils svo og breytingar 4 hlutabréfaeign { ein-
stokum félogum milli peirra timabila sem kénnud voru.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafnverdi
innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi hinna
keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sérstaklega.
Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er stadan i lok
hvors drshelmings fyrir sig. Somu upplysingar koma
fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er stadan synd i lok hvers
drsfjéroungs. Nedst { toflunum eru sidan teknar saman
upplysingar um verdmeti 4 upphafsstodu hlutafjar i
vidkomandi félagi 31.12.2005 og bett vid pad kaup-
verdi umfram soluverd hlutabréfa til 4raméta 2008.
Pannig er gerd tilraun til ad finna Gt hvert var heildar-
tap sjodsins { vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til
drsloka 2008. Pad skal dréttad ad hér er einungis reynt
ad syna tap sj6dsins ofangreint timabil. T mérgum til-
vikum hofou lifeyrissjodirnir dtt hlutabréfin lengur og
keypt pau 4 leegra verdi en kemur fram { yfirlitunum hér
4 eftir. P4 er ekki tekid tillit til ardgreidslna.

Logd er dhersla 4 ad prétt fyrir mikid tap 4 innlend-
um hlutabréfum 4rid 2008 p4 h6fdu hlutabréf skilad
sjédnum gbdri dvoxtun drin 4 undan, sérstaklega arid
2005 og einnig drid 2006. P4 er einnig rétt ad benda
4 ad sj6dirnir voru { dkvednum vanda frd seinni hluta
drs 2007 hvad vardar hlutabréfacign sina. Stérfelld
sala 4 hlutabréfum hefdi getad haft Sfyrirsjdanlegar
afleidingar { for med sér Gti 4 markadnum. Hins
vegar er jafnljést ad sj6dirnir hefdu getad haldid ad
sér hondum og hett ad kaupa hlutabréf frd og med
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seinni hluta drs 2007 og séd til hvernig hlutirnir
préudust 4 innlendum og erlendum mérkudum.

Kaupping banki hf.

Mesta tap Stafa lifeyrissjods 4 hlutabréfum var hja
Kauppingi eda um 4.247 mkr. Um dramétin 2005/2006
var eign sj6dsins { Kauppingi um 4.834 mkr. Mjog
litil hreyfing var 4 henni allt timabilid sem skodad var.
Pannig voru adeins taep 10% af hlutum sj6dsins { Kaup-
pingi seld frd sj6dnum 4 timabilinu. Stafir lifeyrissjédur
var 12. stersti hluthafi { Kauppingi pann 31.12.2007.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 6.480 Th6 4.834
31.12.06 6.336 -144 841 -1
30.06.07 5910 -426 1125 -479
31.12.07 6.528 618 880 bak
31.03.08 6.230 -298 803 -239
30.06.08 5919 -3 763 -237
30.09.08 5.841 -78 692 -bé
31.12.08 5.841 0 0,00

Samtals -639 4247
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 4247
Stada 31.12.08 5.841 0,00

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 4247

Straumur Burdards hf.

[ upphafi timabilsins sem er til skodunar dtcu Staf-
ir 41.632 pas. hluti { Straumi ad markadsvirdi 662
mkr. Gengi hlutabréfa { Straumi f6r hast pann 19.
jali 2007 en pann dag st6d gengi Straums { 23,25. A
timabilinu sem er til skodunar jok sjédurinn jafnt og
pétt hlut sinn { Straumi préte fyrir ad gengi félagsins
veri 4 stodugri nidurleid. Reyndar seldi sj6durinn fra
sér 16.920 hluti 4 2. drsfjérdungi 2008 en annars var
sjodurinn nettékaupandi hlutabréfa { Straumi.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 41.632 15,90 662
31.12.06 70.418 28.786 17,40 501
30.06.07 88.702 18.284 21,85 400
31.12.07 104.574 15.872 15,10 240
31.03.08 106.574 2.000 1,74 23
30.06.08 89.664 -16.910 9.95 -168
30.09.08 113.841 24177 8,35 202
03.10.08 113.841 0 7,08

31.12.08 118.786 4.945 1.86 9
Samtals 77.154 1.868

Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 1.868

Stada 31.12.08
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr.

118.786

1,86

-2

1.647



Bakkavir hf.

[ 4rslok 2005 var eign Stafa lifeyrissj6ds { Bakka-
vor ad markadsvirdi 2.140 mkr. A 4rinu 2006
hakkadi gengi Bakkavarar um tep 22% og juku
Stafir hlut sinn { félaginu um 2.242 hluti. A fyrra
drshelmingi 2007 héldu hlutabréf Bakkavarar enn
dfram a0 hzkka og seldi pd sjédurinn 7.619 pus.
hluti. A seinni drshelmingi 2007 fér gengi Bak-
kavarar ad lekka og seldi sjédurinn pd 6.050 pds.
hluti. Sala hlutabréfanna i Bakkavor drid 2007 var
med hagnadi. Pad vekur hins vegar athygli ad Stafir
keyptu hlutabréf i Bakkavor 4 fyrsta drsfjérdungi
2008 fyrir 305 mkr. Gengi Bakka-varar féll mjog
hratt 4rid 2008 og var komid nidur { 2,49 { drs-
lok. Tap Stafa lifeyrissj6ds 4 hlutabréfaeign sinni {
Bakkavor hefur verid a.m.k um 1.444 mkr.

Nafnverd

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 41.628 51,40 2.140
31.12.06 43870 2.242 62,50 140
30.06.07 36.252 -7.618 69,40 -529
31.12.07 30.202 -6.050 58,50 -3b4
31.03.08 37.578 7.376 41,30 305
30.06.08 36113 -1.465 29,40 -72
30.09.08 29.881 -5.232 21,30 -
31.10.08 29.881 0 4,75

31.12.08 29.881 0 249

Samtals -11.747 1.518
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 1.518
Stada 31.12.08 29.881 249 -Th
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 1.444

Exista hf.

[ 4rsbyrjun 2007 var eignarhlutur Stafa lifeyris-
sj60s 1 Exista 28.978 pus. hlutir sem jafngiltu 652
mkr. ad markadsvirdi. A drinu 2007 jok sjédur-
inn hlut sinn { Exista um 4.912 hluti. Frd midju
ari 2007 foér gengi Exista ad falla med miklum
hrada. Pannig var gengi hlutabréfanna 34,40 pann
30.06.2007. Ari sidar eda pann 30.06.2008 var
gengi Exista komid nidur { 7,52 sem var lekkun
um 78,1% 4 einu 4ri. Stafir lifeyrissjédur 4ttu
hlutabréf { Skiptum hf. (eignarhaldsfélagi Simans
og fleiri félaga) og voru 5. starsti hluthafi pess fé-
lags med 2,18% eignarhlut pann 25. mars 2008.
[ mars 2008 gerdi Exista hf. 6drum hluthofum i
Skiptum hf. yfirtokutilbod { peirra hlut { félaginu.
Stafir lifeyrissjodur sampykktu yfirtékutilbod Ex-
ista hf. og fengu greitt fyrir hlutina { Skiptum hf.

34.1. Stafir lifeyrissjédur

med hlutabréfum 1 Exista hf. Skyrir pad hekkun
4 eign sjodsins { Exista 4 2. drsfjéroungi 2008.
Hlutabréf Exista voru ndnast ordin verdlaus i lok
drsins 2008 og topudu Stafir a.m.k 1.405 mkr. 4

hlutabréfum sinum { Exista hf.
Sjé ndnar kafla 5.1.9, Exista hf. — yfirtokutilbod 4 Skiptum hf., { mars 2008.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 28.978 22,50 62
30.06.07 28.304 -674 34,40 -3
31.12.07 33.890 b.586 19,75 110
31.03.08 21.885 -12.006 10,40 -125
30.06.08 127.664 105.779 752 795
30.09.08 127.664 0 6,00

31.12.08 127.664 0 0,04

Samtals 98.686 1.410
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 1.410
Stada 31.12.08 127.664 0 -h
Tapad hlutafé fra 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 1.405

Glitnir banki hf-

Um dramétin 2005/2006 var eignarhlutur Stafa
lifeyrissj6ds { Glitni 1.453 mkr. ad markadsvirdi.
Gengi hlutabréfa { Glitni f6r hast um midjan juli
2007. P4 byrjadi gengi bankans ad falla og hélt
st préun dfram alle ¢l falls hans. A 4rinu 2007 og
fyrsta drsfjérdungi 2008 nddu Stafir ad selja samrals
41.205 ps. hluti { Glitni med hagnadi. A 88rum
og pridja drsfjérdungi 2008 gerdist pad ad Stafir lif-
eyrissjodur keyptu samtals 63.389 hluti { Glitni ad
andvirdi 665 mkr. Tap Stafa lifeyrisjéds i Glitni var
um 1.101 mkr.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 83.993 17,30 1.453
31.12.06 81.207 -2.786 23,30 -65
30.06.07 66.176 -15.031 28,95 -435
31.12.07 52.192 -13.984 21,95 -307
31.03.08 40.002 -12.190 17,25 -210
30.06.08 74.740 34.738 15,40 535
30.09.08 103.391 28.651 4,55 130
31.12.08 103.391 0,00

Samtals 19.398 1.101
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 1.101
Stada 31.10.08 103.391 0

Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 1.101
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Erlend verdbréfaeign

Stafir tafla 16
Erlend verdbréf - afskriftir skuldabréfa 2008-2010 i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Société Generale ! 226 318 544
Calyon Finance Floa 48 108 156
Helix Capital Nethe 41 18 59
Clearwater 15 15
Samtals i mkr. 330 bbb 0 174

1) Sjé kafla 5.1.9 Société Generale.
Heimild. Stafir lifeyrissjédur, dags.12.1.2011 og 3.5.2011.

Gjaldmidlavarnarsamningar

Eftirfarandi yfirlit synir st60u gjaldmidlavarnar-
samninga Stafa lifeyrissj6ds vid Landsbanka Islands
og Glitni pann 31.12.2009

Stafir tafla 17
Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009, annars vegar tillaga sjédsins og hins
vegar krafa bankanna

Heildar ~ Vaxta Skulda Mis
Samtals .
krafa  kostn. jofnun  munur
Tillaga sj6danna m.v. GVT 175 stig ~ 1.500 3 1536  -978 558
Krafa.hankanna m.v. uppgjorsgengi o0 08 2316 676 1438
samninganna
Mismunur & krfum i mkr. 1.080

Eins og fram kemur hér ad ofan ferdu Stafir til
skuldar 1.536 mkr. { drsreikningi 2009. Fyrrnefnd
fjarhad var detlud skuld sjédsins vid Landsbanka Is-
lands og Glitni vegna 6uppgerdra gjaldmidlavarnar-
samninga. Fjirhedin er m.v. gengisvisitéluna 175
stig 4n drdttarvaxta. Ennfremur gerdi sjédurinn rdd
fyrir ad geta skuldajafnad skuldabréfum i eigu sj6ds-
ins 4 viokomandi vidskiptabanka. Skuldabréf { eigu
sjodsins ttgefin af bonkum sem sjédurinn gerir rdd
fyrir ad geta skuldajafnad eru samtals ad fjirhad 978

mkr. Gangi petta eftir myndi skuld Stafa lifeyrissj6ds
vegna gjaldmidlavarnarsamninga verda 558 mkr.

Bankarnir gera hins vegar rdd fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningarnir verdir gerdir upp m.v. gengi 4
uppgjorsdegi hvers samnings fyrir sig dsamt drattar-
voxtum. Yerustu krofur bankanna 4 hendur sj6dnum
pann 31.12.2009 eru 2.314 mkr.

LAllt frd bankabruninu haustid 2008 hafa drr sér
stad vidredur milli fulltriia prettdn lifeyrissjéda og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stodu framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir mogulegri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst  hefur rammasamkomulag  milli  fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéda og skilanefndar Landsbanka
Islands hf: um fullnadaruppgjor samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i samraemi
vid sto0u samninganna i drsreikningum lifeyrissjdanna
og mun pvi ekki hafa frekari dbrif d tryggingafredilega
stodu peirra.

! kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljiika
uppgjori milli Landsbanka [slands hf og einstakra
lifeyrissjéda“

Heimild: Fréteatilkynning frd Landssamtokum lifeyrissjéda dags. 21. jali
2011.

Lifeyrissjodirnir hafa 4tt { vidredum vid Glitni
banka hf. um hvernig standa skuli ad uppgjori 4
utistandandi gjaldmidlavarnarsamningum og standa
per vidredur enn yfir.

Tengdir adilar
Exista og tengdir adilar

Pau félog sem tengjast Exista hf. og koma vid sogu
hja Stéfum lifeyrissjodi eru: Kaupping, Bakkavor og
Siminn. I 4rslok 2006 nam hlutabréfaeign Stafa lif-
eyrissj6ds samtals 19.924 mkr. Par af var hlutabréfa-

Stafir tafla 18
Exista og tengdir adilar sem hlutfall af hreinni eign til greidslu lifeyris
2007 2006

Hlutabréf Skuldabréf Samtals Hlutabréf Skuldabréf Samtals
Bakkavr 1.767 958 2.725 2742 852 3.594
Exista 669 852 1.521 652 816 1.468
Kaupping Bank hf. b.745 656 6.401 5329 612 5.941
Siminn hf. 675 A 1.096 675 675
Samtals i mkr. 8.856 2.887 11.743 9.398 2.280 11.678
Hrein eign til greidslu lifeyris i mkr. 82.151 74.710
Hlutf. af hreinni eign til greidslu lifeyris 14,3% 15,6%
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eign sjédsins { Exista hf. og tengdum adilum samtals
9.398 mkr. eda sem nam 47,2% af hlutabréfacign
sjodsins. [ 4rslok 2007 var hlutabréfacign Stafa lif-
eyrissj6ds samtals 17.920 mkr. Hlutabréf 1 Exista og
tengdum adilum ndmu p4 samtals 8.856 mkr. eda
49,4% af hlutabréfacign sj6dsins. P4 dttu Stafir lif-
eyrissj6dur skuldabréf 4 ofangreind félog, samtals ad
fjirhaed 2.280 mkr., { drslok 2006 og 2.887 mkr. {
arslok 2007.

[ 4rslok 2006 nam skulda- og hlutabréfaeign Stafa
lifeyrissjods i Exista hf. og tengdum adilum samtals
11.678 mkr. sem var um 15,6% af hreinni eign sj6ds-
ins til greidslu lifeyris. T drslok 2007 var skulda- og
hlutabréfaeign i Exista og tengdum adilum 11.743
mkr. eda 14,3% af hreinni eign til greidslu lifeyris.
Af skuldabréfaeign Stafa lifeyrissjods i félogunum
fj6rum var buid ad afskrifa 2.086 mkr. { drslok 2009
(Sja toflu 18).

Baugur Group og tengdir adilar
Pau félog sem tengjast Baugi Group hf. og komu
vid sogu hjd Stofum lifeyrissjodi er ad finna { t6flunni

34.1. Stafir lifeyrissjédur

hér ad nedan. A pvi timabili sem skodad var nam
skulda- og hlutabréfacign Stafa lifeyrissj6ds i Baugi
Group hf. og tengdum félogum samtals 6.477 mkr.
i drslok 2006 eda 8,7% af hreinni eign sj6dsins til
greidslu lifeyris. [ 4rslok 2007 var verdbréfaeign Stafa
lifeyrissjéds { somu félogum samtals 6.768 mkr. sem
var 8,2% af hreinni eign sjédsins til greidslu lifeyris.
Af skuldabréfaeign Stafa lifeyrissjéds { félogunum
prettdn sem talin eru upp hér ad nedan hofdu 5.508
mkr. verid afskrifadar i drslok 2010 (Sjd t6flu 19).
Almennt sé0 virdist sem adilar innan lifeyrissj¢da-
kerfisins hafi ekki verid nazgjanlega vel 4 verdi gagn-
vart fjarfestingum sinum { fjarhagslega tengdum ad-
ilum. Pannig var fjirfesting sj6dsins { Existahépnum
15,6% af hreinni eign sj6dsins til greidslu lifeyris {
drslok 2006 og 14,3% f{ drslok 2007. Fjdrfesting {
Baugi Group hf. og tengdum adilum var mun minni.
Dess ber ad geta ad margar af ofangreindum fjdrfest-
ingum Stafa { verdbréfum, sem sidar tengdust Baugi

komu til 40ur en eignatengsl myndudust vid Baug.
Tengdir adilar: Byggir 4 skilgreiningu sem gerd er grein fyrir { kafla 4.2.6,
Fjdrfestingar i skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda, o.fl., og kafla 5.1.7,
Tengdir adilar.

Stafir tafla 19
Baugur Group hf. og tengdir adilar sem hlutfall af hreinni eign til greidslu lifeyris
2007 2006

Hlutabréf Skuldabréf Samtals Hlutabréf Skuldabréf Samtals
Baugur Group 459 459 0
Hagar hf. 181 181 1 (Al
Landic Property 993 993 n m
Teymi hf./Kogun hf. 182 182 172 172
Hisasmidjan 1 11 20 20
FL Group hf. 116 490 606 896 463 1.359
0g fjarskipti 303 303 287 287
Tryggingamidstadin 286 286 203 203
Mosaic Fashions 249 249 161 79 230
Glitnir Banki hf. 1.892 1.220 312 1.146 1.705 2.851
Styrkur Invest ehf. 202 202 0
365 hf. 41 41 96 96
Teymi 143 143 17 117
Samtals i mkr. 2.192 4.219 6.768 2.406 407 6.477
Hrein eign til greidslu lifeyris i mkr. 82.151 74710
Hlutf. af hreinni eign til greidslu Lifeyris 8,2% 8.7%
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34.2 Stjorn og starfshattir

Stafir lifeyrissjodur ték til starfa drid 2006 og
fyrsti stjérnarfundur var haldinn 30. jani pad 4r.

34.2.1 Stjorn

Stjérn lifeyrissj¢dsins er skipud sex ménnum sem
kjornir eru af Samtékum atvinnulifsins annars vegar
og hins vegar af peim verkalydsfélogum sem eiga
adild ad Stofum. Verkalydsfélogin eru pau félog sem
adild 4cttu ad Samvinnulifeyrissjodnum sem sam-
einadist Lifidn, p.e. pau félég sem eru innan Rafidn-
adarsambands [slands og Matvala- og veitingasam-
bands Islands. Fulltrdarnir skulu vera 39, pridjungur
ur hverjum hépi sem adild 4 ad St6fum. Kjortimabil
stjérnarmanna er tvo dr og fulltrdar launamanna og
atvinnurekenda skiptast 4 um ad vera formenn eitt ar
i senn. Ekkert hdmark er 4 peim tima sem stjérnar-
menn geta setid { stjérn Stafa.

Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad himarks-
timi stjérnarsetu @tti ad vera 8-12 4dr (Sjd kafla 5.2.3).
Pad virdist einnig skynsamlegt ad formadur sitji tvd
4r i senn fremur en eitt.

Pad er eftirtektarvert ad drsfundur Stafa 4rid 2009
sampykkti ad stefnt skyldi ad pvi ad auka lydredi
vid kjor stjérnar. A stjérnarfundi pann 30.6. sama 4r
setti formadur stjérnar fram pd hugmynd ad fjolga
skyldi stjéornarménnum um tvo og peir kosnir { net-
kosningu. Framkvemdastjéri Stafa sagdi { vidtali vid
nefndina ad pessi sampykke hefdi verid kynnt for-
svarsmonnum Samtaka atvinnulifsins og Alpydu-
sambands [slands en peir hefdu lagst gegn henni 4
peirri forsendu ad hér veri um ad reda mélefni sem
heyrdi undir kjarasamninga stéttarfélaganna.’

Pad er skodun uttektarnefndarinnar ad stjérnir
lifeyrissj¢da skuli méta sér stefnu um ad einn eda
fleiri stjérnarmenn r hépi sjédtélaga skuli kosnir 4

drsfundi (Sjd kafla 5.2.2).

34.2.2 Stjorn og starfsmenn

Stjérn lifeyrissj6dsins Stafa fer med @dstu stjérn
hans og ber dbyrgd 4 rekstri sj6dsins.> Framkvamda-
stjori ber dbyrgd 4 daglegum rekstri { umbodi stjérnar.
Stjérn 4 ad fjalla um allar meirihdttar og évenjulegar

1 Vidtal vid Olaf Sigurdsson, framkvemdastjéra Stafa, 14.3. 2001.
2 Sambpykkeir fyrir Stafi lifeyrissj6d 2007, gr. 5.5.
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dkvardanir um stefnumétun og starfsemi sjédsins
og framkvaemdastjéri getur einungis tekid dkvard-
anir sem eru 6venjulegar eda meirihdctar liggi fyrir
dkvordun stjérnar eda detlun sem stjérn hefur sam-
pykkt.? Stjérn ber ad sjd til ad utbuid sé regluverk
sem studlar ad pvi ad pessi markmid ndist. Pessar
reglur hafa verid samdar og sampykktar en innri
endurskodendur segja { skyrslu frd 2009 ad pessar
reglur pjoni ekki allar hlutverki sinu.* Unnid hefur
verid ad endurbétum. Regluverk af pessu tagi verdur
ad vera { stodugri préun og pad er erfitt ad finna pad
jafnvagi sem skilar bestum drangri.

Ein mikilvegasta dkvordun stjérnar er ad rdda
framkvaemdastjora og setja honum reglur. Stjérn 4
ekki ad skipta sér af daglegum rekstri enda er fram-
kveemdastjéri rddinn til ad sjd um hann. Pad komu
fram { skyrslu innri endurskodenda vegna drsins 2007
athugasemdir vid pad atridi { rédningarsamningi vid
framkveemdastjora, ad { honum veri drangursteng-
ing bundin vid ad nd skrifstofu- og rekstrarkostnadi
nidur. Athugasemdin gekk at 4, ad pad veri hagur
framkvaemdastjéra ad draga ur eftirliti med eigin
storfum med pvi ad minnka kostnad vid eftirlit. Ut-
tektarnefndin tekur undir athugasemdir innri endur-
skodenda og bendir 4 ad petta sé 6edlilegt fyrirkomu-
lag. Ur pessu hefur verid batt. Stjérninni ber ad hafa
eftirlit med storfum framkvemdastjéra og ad ttgjold
séu edlileg. Pad er einnig dstzda til ad benda 4 ad
stéru upphadirnar sem lifeyrissjédurinn getur sparad
liggja i ttgjoldum vegna péknana til fjarmalastofn-
ana, en peer eru pvi midur ekki skrddar sérstaklega og
verda pvi dsynilegar sem utgjold.

Framkvemdastjéri hefur ekki heimild til ad taka
dkvardanir sem eru meirihdttar eda évenjulegar nema
fyrir liggi sérstok dkvordun stjérnar eda sampykke
detlun enda segir { starfsreglum stjérnar: ,Stjérn tek-
ur dkvardanir { 6llum malum sem telja verdur évenju-
leg eda mikilshdttar.“> Hér er tekid afdrdttarlaust til
orda og ljést ad ekki eiga ad vera undantekningar 4
pessari reglu nema { pvi eina tilviki ad stjérnin haf

3 Sama, gr. 5.5 0g 5.5.2.
4 Stafir lifeyrissjédur, innri endurskodun, 2009, bls. 20.
5 Starfsreglur stjérnar Stafa lifeyrissjods, 2007, gr. 5.4.



med sérstakri bokun veitt framkvaemdastjéra heimild
til afgreidslu slikra mala.

[ reglunum er ekki kvedid 4 um hvernig beri
ad skilja hvad er évenjulegt eda meirihdttar og pvi
naudsynlegt ad leita annad eftir pvi. Olafur Sigurds-
son sagdi { vidtali vid nefndina ad lengi vel hefdi
verid midad vid ad dkvardanir sem snerust um 1%
af eignum sjédsins teldust vera meirihdttar. Pessi vid-
midunarregla var viohofd i peim sj6dum sem runnu
saman { Stafi. I skyrslu innri endurskodenda fyrir
starfsdrid 2008 er gerd athugasemd vid ad ekki sé
skyrt hvad dtt sé vid med meirihdttar eda dvenjulegri
farfestingu. [ framhaldi af pvi setti sjédurinn sér pd
reglu ad allar fjérfestingar sem veru meiri en 0.5%
af heildareignum sj6dsins, hvort sem par veru i
skrddum eda 6skrddum eignum, skyldu bornar undir
stjorn.

Pad er mikilvegt fyrir stjérn ad geta verid viss
um ad starfsmenn framfylgi vilja hennar og hin geti
litid eftir pvi ad svo sé. Pad er somuleidis gott fyrir
starfsmenn ad vita hver morkin eru, hvad 4 ad mida
vid. Pad veri einfaldara fyrir alla, ad stjérn setti sér
fjirheedarmork fremur en hlutfallsvidmidanir. Svo ad
demi sé tekid pd geti stjérn sett sér pd reglu ad allar
fjarfestingar undir 750 mkr. teldust ekki meirihdttar
og pvi getu starfsmenn tekid dkvardanir um per {
samremi vi0 per reglur sem um slikar dkvardanir
gilda. Pad er sjalfsogd krafa um allar slikar dkvard-
anir ad pezr séu jafn vel undirbtinar og ldn til sj6d-
félaga par sem krafist er fullra trygginga og gengid
ur skugga um ad peir séu feerir um ad greida fyrir ldn
sem peir fd.

Uttektarnefndin telur ad skynsamlegt sé ad stydj-
ast vid tilteknar fjarhedir sem vidmidun, pad aud-
veldi starfsménnum dkvardanir sinar og stjérninni
eftirlit. Pad er hins vegar ekki haegt ad fallast 4 ad
somu vidmidanir gildi um fjérfestingar { éskrddum
bréfum. Pad er alveg ljost af reglunum ad allar
dkvardanir sem eru dvenjulegar skulu fyrst fara fyrir
stjorn. Fjdrfestingar { 6skrddum bréfum eru évenju-
legar. Ef stjérn er reidubuin ad veita starfsménnum
heimild il slikra fjirfestinga pd er edlilegt ad um
per gildi ldg vidmidunarmoérk, til demis 50 millj-
6nir, allt umfram pad feri fyrir stjérn. Pad parf lika

6 Innri endurskodendur gerdu sams konar athugasemd { skyrslu um sjédinn
fyrir 4rid 2008.

34.2 Stj6rn og starfsheettir

ad endurskoda per reglur og sampykktir sem 1 gildi
eru ef stjérn vill hafa pennan hdttinn 4. Pad gerir
einnig eftirlit med fjdrvorsluadila audveldara ad mida
vid tiltekna upphd en Stafir hafa Gtvistad miklu af
eignum sinum til peirra.

Fjarfestingarrdd starfar hjd Stofum. [ pvi sitja
framkvemdastjéri og adrir starfsmenn. Fjarfestingar-
rad getur haft ymsa kosti, pad virdist geta tryggt gadi
fiarfestinga og festu i dkvordunum. Uttektarnefndin
telur ad reglur um fjérfestingarrdd purfi ad vera skyr-
ari svo ad stada pess og stjornar verdi ljés og ad par
séu vardveittar allar upplysingar svo hagt sé ad rekja
allar dkvardanir.

[ sampykktum sj63sins er kvedid 4 um ad stjérn-
armenn og framkvemdastjéri megi ekki taka patt
i afgreidslu mdls eigi peir hagsmuna ad geta sjdlfir
og verdi ad geta pess ad gera ekki neinar rddstafanir
sem eru til pess fallnar ad taka hagsmuni dkvedinna
sjoofélaga eda fyrirtekja fram yfir adra 4 kostnad
sj60sins.”  starfsreglum stjérnar Stafa segir ad stjérn-
armenn og framkvemdastjéri megi ekki taka pdct
afgreidslu mala sem varda sj6dinn og pd persénulega,
stjornarmadur skal tilkynna stjérn fyrirfram ef hann
telur sig vanhafan og stjérnarmenn mega ekki taka
hagsmuni einstakra sj6dfélaga eda fyrirtaekja fram yfir
adra med otilhlydilegum hetti eda 4 kostnad sjéds-
ins.8 I pessum reglum er ekki kvedid 4 um ad stjérnin
skuli setja verklagsreglur um verdbréfavidskipti lif-
eyrissj6dsins, stjérnar hans og starfsmanna. A drinu
2007 var 6hddum adila, ADVEL-16gfredipjonustu,
falid ad annast regluvorslu fyrir hond sj6dsins.”

Stjérnarmenn sitja sumir { stjérnum annarra fé-
laga. Petta 4 sérstaklega vid um Gudstein Einarsson
en skv. pvi sem fram kemur { yfirliti yfir starfsemi
sj6dsins hér ad framan situr hann { stjérnum 9 fé-
laga. Gudsteinn situr { stjérn fleiri félaga en ekki
er talin dsteda til ad telja pau 6ll upp. Gudsteinn
er kaupfélagsstjori Kaupfélags Borgfirdinga. Pad er
ljést ad stjérnarmadur sem situr { stjérn svo margra
félaga getur haeglega lent { hagsmunadrekstrum. Lif-
eyrissjédurinn 4 { Samkaupum og sémuleidis Kaup-
félagi Borgfirdinga. I vidtali vid ytri endurskodanda
Stafa kom fram ad eitt 4rid hefdi félag 4 vegum

7 Sambpykketir fyrir Stafi lifeyrissj6d 2008, gr. 5.7.0g 5.7.1.
8 Starfsreglur stjdrnar Stafa lifeyrissjéds, 2007, gr. 11.1, 11.2, 11.3.
9 Fundargerd stjérnar 27.11. 2007.
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Gudsteins tekid ldn hjd sj6dnum vegna Kaupfélags
Borgfirdinga. Endurskodandinn athugadi petta lin
sérstaklega vegna heettu 4 pvi ad slike lin veri veite
4 6edlilegum kjorum. Ekkert éedlilegt kom { ljés.!?
Framkvemdastjéri lifeyrissj6dsins dré pad skyrt fram
ad Guosteinn hefdi reglulega vakid athygli 4 pvi ad
hann geti verid i dedlilegri stodu og Gudsteinn hefdi
aldrei beitt sér fyrir fjérfestingum { fyrirtekjum sem
hann tengdist. Gudsteinn sjdlfur taldi ekki hettu 4
hagsmunadrekstrum { vidtali vid dttektarnefndina.!!
Pad eru engin gogn { hondum nefndarinnar sem
benda til neins sem er vafasamt og tengist stérfum
Gudsteins en pad er samt dsteda til ad benda 4 ad pad
getur haglega skapad hettu 4 vantrausti ad einstak-
lingur sem situr { svo moérgum stjérnum félaga sem
tengjast lifeyrissj6di med ymsum heatti sitji { stjérn
hans eda sé formadur stjérnar eins og er raunin med
Gudstein.

Lifeyrissjodir eru almannahagssj6dir. Pad pydir
ad stjornar- og starfsmenn fara alltaf med fjarmuni
annars félks og gengi sj6dsins byggist 4 pvi trausti
sem stjornin og starfsmenn njéta. Pad er skodun
uttektarnefndarinnar ad pad etti ad vera Stviraed
skylda allra stjérnar- og starfsmanna lifeyrissjéda ad
skrd alla verdbréfacign sina og tilkynna 6ll vidskipti
sin 4 markadi jafnédum og pau eiga sér stad (Sj4 kafla

5.2.4.).

34.2.3 Samskipta- og sidareglur

Samskipta- og sidareglur Stafa skiptast { fimm
greinar. Fyrsta greinin nefnist almenn atridi. Par er
16g0 dhersla 4 ad starfsmenn geri sér ljésa dbyrgd sina
4 fjairmunum { eigu sj6dfélaga og pad verdi best gert
med stddugu sambandi vid adila 4 markadi. Pad er
einnig vakin athygli 4 pvi ad dkvardanir um vidskipti
studli ad pvi ad métadilinn feer poknanir og ad upp-
lysingar um allar péknanir skuli skrddar og birtar
stjorn.

Onnur greinin lysir upplysingaskyldu starfs-
manna til stjérnar um alla mégulega hagsmuna-
drekstra, gjofum og risnu sem peir piggi af pjon-
ustuadilum 4 fjarmalamarkadi og kvedid er 4 um ad
starfsmonnum sé med 6llu Sheimilt ad hvetja til pess
ad peim verdi gefnar gjafir.

10 Vidtal vid Gunnar Pér Asgeirsson, ytri endurskodanda Stafa, 17.3. 2011.
11 Vidtal vid Gudstein Einarsson, stjérnarmann { Stéfum.
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Pridja greinin heitir fundir og ferdir vegna ein-
stakra vidskipta. Starfsmenn eru hvattir til pess ad
sekja fundi um fjarmdl og fjarmdalaafurdir sem vid-
skiptaadilar skipuleggja. En allir slikir fundir verdi ad
hafa skyrt kynningarinnihald sem verdi ad koma vel
fram { peim gognum sem 16gd eru fram. Sjédurinn
beri allan kostnad af fundum af pessu tagi og allt sem
starfsmenn sjédsins piggi af vidskiptaadilanum sé
videigandi og tengist tilgangi fundarins.

[ fj6rdu grein er fjallad um fradslufundi og ferdir
vegna langvarandi vidskiptasambands. Slikir fundir
purfa ad nytast { stefnumdtun sjédsins og sj¢durinn
ber allan kostnad vegna peirra.

Fimmta og sidasta greinin ber heitid rddgefandi
tengsl starfsmanna og pjénustuadila. I henni er
ftrekad ad framkvaemdastjora sé Sheimilt ad taka
patt { atvinnurekstri nema ad fengnu leyfi stjornar og
ad eignarhlutur teljist vera pdtttaka { atvinnurekstri
nema hluturinn sé éverulegur.

Dessar samskipta- og sidareglur mattu vera mark-
vissari, til demis er { raun fjallad um sama hlutinn {
pridju og fjérdu grein. Pad er galli 4 pessum reglum ad
per gilda einungis fyrir starfsmenn, ekki fyrir stjérn.
Pad verdur ad segjast eins og er, ad stjorn hlytur ekki
sidur en starfsmenn ad vera bundin af dkvednum
sidferdilegum krofum. Pessar reglur pyrftu ad nd
yhir vidara svid en per gera, til demis tti ad lysa
skyldum stjérnar og starfsmanna vid sj¢dfélaga.

[ pessum reglum er ekki kvedid 4 um vidurlog
eda brot 4 reglunum. Pad virdist pvi ad reglurnar eigi
ad vera hvatning. Pad er ein moguleg adferd vid ad
semja sidareglur og pd er engin porf 4 sidanefnd eda
urskurdum enda er ekkert um pad fjallad i pessum
reglum.



34.3 Fjérfestingar Stafa lifeyrissj¢ds 2006-2009. Athugasemdir tttektarnefndar

34.3 Fjarfestingar Stafa lifeyrissjods 2006-2009. Athugasemdir uttektarnefndar

34.3.1 Inngangur

AQJ framan hefur verid farid yfir fjarfestingarstarf-
semi Stafa lifeyrissjods 4 tttektartimanum, sem um
er getid { umbodi nefndarinnar. Samhengisins vegna
verdur nefndin jafnframt ad kanna nastu dr fyrir og
eftir fall bankanna. Stafir lifeyrissjédur vard til 2006
vid sameiningu Samvinnulifeyrissjédsins og Lifeyris-
sj60sins Lifidnar.

Starfsemi Stafa lifeyrissj6ds drin eftir samein-
inguna ber gloggt vitni peim adstzdum sem sagt er
fra { upphafi 5. kafla almenna hluta dlitsgerdarinnar.
Stafir t6ku ekki formlega til starfa fyrr en 1. jandar
2007. Med tilliti til pess var dkvedid ad syna ekki
réttindabreytingar nema frd og med 2007. Skuld-
bindingar sjédsins voru neikvedar um 13,1% 4rid
2008 og 12,9% 4rid 2009. Lakka hefur purft réet-
indi sj6dfélaga, a.m.k. timabundid, p.e. um 6%
2009 (sept.), um 2,5% 2010 (jali) og aftur um
2,5% sama 4r (okt.) (§jd t6flu 3 i yfirlitinu um starf-
semi Stafa). Reikna verdur einnig med pvi ad ldg-
marksidgjold sjédfélaga til sjédsins voru haekkud 4
pessum drum, sbr. 16g nr. 167/2006 um breytingu 4
lifeyrissjédalogunum.

34.3.2 Viid hverja var ratt og almennt
um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4
grundvelli ttekear 4 framangreindum gognum Stafa
lifeyrissjods rett vid Olaf Sigurdsson, framkvaemda-
stjéra sjodsins, og Gudstein Einarsson, sem ymist
var formadur eda varaformadur 4 uGttektardrunum 4
méti Haraldi H. Jénssyni. P4 var ratt vid Oskar Orn
Agtstsson, forstédumann eignastyringar Virdingar,
en fyrirtekid hafdi 4 dttekeartimanum fjérstyringu
fyrir um pad bil 14% af heildareignum Stafa, sbr.
sidar. Loks var rett vid Sif Einarsdéttur, loggiltan
endurskodanda hjia Deloitte hf., annan af innri
endurskodendum Stafa, og Gunnar Pér Asgeirsson,
l6ggiltan endurskodanda hjd PriceWaterCoopers hf.,
ytri endurskodanda lifeyrissj6dsins. Engar athuga-
semdir eru gerdar vid endurskodun sjédsins.

Gudsteinn Einarsson er kaupfélagsstjéri Kaup-
félags Borgfirdinga og auk pess framkvaemdastjéri
Sambands islenskra samvinnufélaga sem nd um

stundir er eignarhaldsfélag. Hann var og mun vera {
stjorn fj6lda annarra fyrirtekja, par 4 medal eignar-
haldsfyrirtekja og fjdrfestingarfélaga dsamt pvi ad
vera stjérnarmadur { lifeyrissjodnum. Stafir eiga {
einhverjum pessara fyrirtekja. Spurning er hversu vel
pad samrymist stjornarsetu hans fyrir sj6dinn. Hann
er tilnefndur i stjérn Stafa af Samtékum atvinnulifs-
ins. Olafur Sigurdsson, framkvaemdastjéri sjédsins,
sagdist ekki hafa ordid var vid ad Gudsteinn veri ad
fd pd til ad fjarfesta { fyrirtekjum honum tengdum
og Gudsteinn taldi sjdlfur engin tormerki 4 stjérnar-
setu sinni fyrir sj6dinn. Edlilegt getur verid ad lif-
eyrissjodur hafi { krafti eignarhlutar adild ad stjérn
fyrirtekis en hér er ekki um pad ad reda. Gudsteinn
synist ekki sitja { stjérn annarra fyrirtekja { krafti
eignar lifeyrissj6dsins. P6tt Samtdk atvinnulifsins til-
nefni mann til ad taka sati { stjorn lifeyrissj6ds, getur
verid heppilegra ad pad sé ekki einhver sem hags-
muni getur haft af pvi ad lifeyrissjédurinn fjarfesti
i fyrirtekjum honum tengdum. Athugasemdir vid
stjérnarstorfin er ad 60ru leyti ad finna { kafla 34.2.2.

[ skyrslu innri endurskodanda segir um fjarfest-
ingu og fjérfestingarstefnu Stafa: ,A drunum 2006 og
2007 var fenginn erlendur rddgjafi vegna fjérfesting-
arstefnu lifeyrissj¢dsins sem hafdi m.a. dhrif 4 ad lif-
eyrissjodurinn var med litid af fjarfestingum varid og
mikla dhattudreifingu ad ségn framkvemdastjéra.
Hins vegar dtti lifeyrissjédurinn t6luvert mikid af
skuldabréfum fyrirteekja sem erfitt var ad losa sig vid
4 drinu 2008 prétt fyrir tilraunir til pess. Lifeyrissj6d-
urinn hafdi talid ad um 6rugga fjarfestingu veri ad
reda en pegar eftirspurn var engin, sat lifeyrissjédur-
inn uppi med skuldabréf fyrirteekja sem ekki reyndist
unnt ad selja. Breytingar gerdust hratt hjd fyrirtaekj-
um 4 drinu 2008 og erfitt ad gera sér grein fyrir st6du
peirra { teka tid. P4 var métadiladhetta vanmetin ad
sogn framkvaemdastjéra, ekki var horft negjanlega 4
stjérnunar- og eignatengsl fyrirteekjanna.“!?

[ vidtslum vid nefndina kom fram ad starfs-
menn sj6dsins hofdu hugsad tt { hvada adilar veru
tengdir pegar fjérfestingardkvardanir voru teknar en
peir gerdu sér enga grein fyrir hve hagsmunir somu
eigenda { Slikum fyrirtekjum og svo aftur i bonk-

12 Skyrsla innri endurskodanda, dags. 28. jantiar 2009.
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unum veru hettulega ndnir.'®> Hér ad framan er
a0 finna demi um skuldabréfakaup Stafa { prettdn
félogum sem oll hofdu eignatengsl vid sama félagid
sem var Baugur Group hf. Forrddamenn Stafa virdast
ekki alltaf hafa gert sér ljést ad peir veru ad kaupa
skuldabréf af félogum sem veru fjarhagslega tengd i
gegnum eignarhald sému eigenda.

Pritt fyrir eftirgrennslan hefur reynst erfict ad
henda reidur 4 Gt frd hvada forsendum sj6durinn
gekk pegar keypt voru verdbréf i félogum eda sjod-
um. Stundum virdist adaldherslan vera 4 pvi hvort
tiltekin fjérfesting sé innan fjarfestingarstefnu sj6ds-
ins eda ekki. Sjédurinn parf ad leggja dherslu 4 ad
eftirlitsferill med fjarfestingum ndi meira utan um
»g20i fjérfestinga“ og dheettustyringu. Hann verdur
ad spyrja sig hvada krofur hann 4 ad gera til mét-
adila sem er ttgefandi bréfsins og getur verid sveitar-
félag, opinbert fyrirteki, félag { einkaeign eda félag
med dreifdri eignaradild. Pad parf ad leggja mat 4
rekstrar- og eigendasdgu félagsins, mida skyrt vid
ymsar kennitdlur, s.s. ardsemi eiginfjr, samsetningu
og greiningu 4 eiginfé, EBITDA, sjédstreymi o.fl. P4
parf ad kanna eigendatengsl og fjarhagsleg tengsl vid

onnur félog.

34.3.3 Fjarfestingarstefna Stafa lifeyrissjods

Stafir lifeyrissjédur 4 rétt innan vid 10% i verd-
bréfafyrirtekinu Virdingu. Sjédurinn hefur gert
samning vid Virdingu um samstarf sem grundvallast
4 rammasamningi um eignastyringu vardandi prja
sértek eignasofn sjodsins. Ad baki hverjum eignastyr-
ingarsamningi er sérstok fjarfestingarstefna sem til-
greinir med hvada ndnar greindum heetti fjarfestingar
eru heimilar innan hvers safns. Virding hefur mest
haft umsjén med um pad bil 14% af heildareignum
Stafa, p.m.t. lunganum af innlendum hlutabréfum
i eigu sjédsins og stérum hluta af rikisskuldabréfa-
safni hans. Einnig hefur Virding haft umsjén med
norrenu hlutabréfasafni sj¢dsins. 4

Virding er loggilt verdbréfafyrirteki, stofnad
drid 1999, sem upphaflega var i eigu stéttarfélaga
og lifeyrissj6da, p. 4 m. Lifidnar og Sameinada lif-
eyrissj6dsins. Fyrirtekid var frd upphafi hugsad sem
sjélfstzd verdbréfacining, 6hid bonkunum. Hug-

13 Vidtal vid Olaf Sigurdsson, framkvaemdastjéra Stafa, 14.3. 2011.
14 Sbr. vidtal drtekearnefndarinnar vid Olaf Sigurdsson, dags. 14.3.2011.
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mynd lifeyrissjédanna var ad bjéda upp 4 fjolbreytt-
ari leidir { séreignarsparnadi. Breytingar hafa ordid 4
eignarhaldi fyrirtekisins med adkomu fleiri lifeyris-
sj6da og einkaadila. Sem fyrr sérhefir fyrirtekid sig
b6 i eignastyringu an stddutdku fyrir eigin reikning.
Fulltrdi Stafa 4 seti { stjérn Virdingar og dtti Olafur
framkveemdarstjéri par seti pangad til { hittedfyrra.
Med breytingu sem gerd var 4 16gum um fjarméla-
fyrirtaeki nr. 161/2002 med l6gum nr. 75/2010 voru
skilyrdi til stjérnarsetu prengd og m.a. lagt bann vid
pvi ad stjérnarmadur/eda starfsmadur { einum eftir-
litsskyldum adila geeti 4tt sti { stjérn annars sliks ad-
ila. Enginn greinarmunur var gerdur 4 pvi um hvers
konar eftirlitsskyldan adila var ad reda. Lifeyrissj6d-
ur er eftirlitsskyldur adili og getur pvi ekki tilnefnt
framkvaemdastjéra sinn til stjérnarsetu i eignastyr-
ingarfyrirteki sem sjédurinn 4 dsamt 6drum og styrir
stérum hluta eignasafns hans. Erfidara verdur pvi
a0 hafa eftirlit med eignastyringunni.’> Naverandi
fullerti Stafa 1 stjérn Virdingar er Rinar Bachmann
en hann 4 jafnframt seti { endurskodunarradi Stafa.
Hjé Virdingu starfa 13 manns. Eignastyring sj6d-
anna skiptist pannig 4 milli starfsmanna ad tilteknir
starfsmenn sem sinna eignastyringu eru abyrgir fyrir
tilteknum eignaflokki. Oskar Orn Agﬁstsson er t.d.
dbyrgur fyrir styringu innlendra hlutabréfa. Ad hans
sogn hefur Virding sjilfdemi um einstakar fjdr-
festingardkvardanir innan ramma fjirfestingarstefn-
unnar, p.e. starfsmadur Virdingar ber einstakar fjdr-
festingar ekki fyrirfram undir framkvemdastjéra eda
stjérn vidkomandi sjéds. Starfsmenn Virdingar eiga
hins vegar vikulega fundi med forsvarsménnum lif-
eyrissj6dsins par sem farid er yfir kaup og solu verd-
bréfa. P4 fer stjérn sj6dsins yhirlit yfir verdbréfakaup
eftir 4. Engar fundargerdir virdast haldnar yfir pessa
fundi. Oskar Orn vildi ekki vidurkenna ad illa hefdi
farid fyrir innlendu hlutabréfasafni Stafa vid fall
bankanna. Ad hans sogn tdpudust um 94% af hluta-
bréfum 4 islenska hlutabréfamarkadinum almennt,
en adeins 72% af hlutabréfasafni i styringu Virdingar.
Pad hafi verid markadurinn sem fér 4 hlidina. Sam-
starf Stafa og Virdingar hefur haldid éfram eftir fall
bankanna. Oskar segir ad hlutabréfasafn i styringu

15 Sbr. vidtal dttektarnefndarinnar vid Sif Einarsdéttur, innri endurskodanda
Stafa, dags. 16.3.2011. Sjd ennfremur: Umségn Landssamtaka lifeyrissjéda
vegna fyrirhugadra breytinga sem sidan voru gerdar 4 l6gum um fjirmélafyrir-
teki nr. 161/2002 med logum nr. 75/2010, dags. 25.2.2010.
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Virdingar hafi skilad 43% dvoxtun 2010. Hann taldi
menn varkdrari vid kaup 4 innlendum hlutabréfum
eftir hrun.

Stafir lifeyrissjédur hefur stéran hluta eigna sinna
i farstyringu, p.m.t. hjd Virdingu. Virding hefur pess
utan veitt Stofum virdisaukandi pjénustu 4 s6fnum
sj0dsins, m.a. ad pvi er vardar verdmat 4 einstokum
fyrirtekjum. P4 hefur sjédurinn samning um styr-
ingu 4 sérgreindum eignum vid [slensk verdbréf hf.
Olafur framkvaemdastjori segir hér um litinn hluta
eigna ad reda. Skémmu eftir hrun stofnudu [slensk
verdbréf svonefndan krofusjéd sem heldur utan um
fyrirteekjaskuldabréf krofuhafa. Hugmyndin var ad
sameina krafta krofuhafa { tengslum vid krofuhafa-
fundi, 16gfredikostnad og annad tengt falli islensku
bankanna. Afleidsluvidskipti (gjaldmidlavarnir) voru
i styringu hji Landsbankanum hf. og Glitni hf. Upp-
haflega var samid um heimild til varna ad fjérhed 500
mkr. vid hvorn banka en var sidar hakkad { 1.500
mkr. vid Glitni hf. Hér var um rammasamning ad
reeda um gjaldmidlastyringu med vidaukum par sem
fram komu heimildir sem vidkomandi banki hafdi til
ad verja eignir sj¢dsins.

[ lok 4rs 2006 var sett 4 fot fjarfestingarrdd hjd
Stofum. Skrdd markmid pess er ad studla ad fag-
legum og vondudum vinnubréogdum vid fram-
kvemd fjérfestingarstefnu sjoédsins. Leggja mat 4
virdi, hugsanlega dvoxtun eignaflokka 4 hverjum
tima og dhettu sj6dsins sem felst i eignarhaldinu.
Einnig ad hafa eftirlit med einstaka fjdrfestingum
og gera mdnadarlega skyrslu um dvoxtun eigna og
dhaettu sem fylgir fjarfestingunum. Fjdrfestingarrddid
er pannig framkvemdastjéra til halds og trausts vid
framkvaemd fjérfestingarstefnunnar. Athugunarvert
er ad rddid hélt engar fundargerdir um dkvardanir
sinar 4rin 2006 og 2007. Fyrsti skrddi fundurinn er
1. mars 2008, en telst frekar vera minnispunktar en
raunveruleg fundargerd. Af minnispunktum pessum
verdur litid rddid um rokstudning fyrir einstokum
dkvordunum. Med timanum fer petta pé batnandi.
Framkvemdastjéri sagdi ad sjédurinn hefdi sjilfur
haft um 5% af heildareignum sjédsins { styringu
innan sinna vébanda.

Stjérn Stafa tekur virkan pdtt { métun fjdrfesting-
arstefnunnar en leetur framkvemdastjéra dsamt fjdr-
festingarrddi eftir framkveemd hennar ad mestu leyti.

Fjarfestingar { skrddum fyrirtekjum eru p6 bornar
fyrirfram undir stjérn.'®

Eins og fram kemur hér ad framan og i t6flu 2
{ yfirliti um starfsemi Stafa marka stjérn og fjdr-
festingarrdd stefnu fjérfestinganna innan lagaheim-
ilda. Heimildir voru nokkud mismunandi eftir pvi
hvort um skyldutryggingu var ad reda eda leidir {
séreignarsparnadi. Fjdrfestingarstefnunni var 4 at-
tektartimanum skilad til Fjarmdlaeftirlitsins eins og
16g gera rad fyrir og par farid yfir hana. Breytingar
4 henni voru ekki miklar milli dra. Athygli vekur
ad styring eignasafna sj¢dsins er ekki nema ad tak-
morkudu leyti innan sj6dsins sjlfs, heldur Gtvistar
hann miklum hluta af eignastyringu sinni samkvemt
rammasamningum til banka eda eignastyringarfyrir-
tekja, adallega Virdingar. Sjédurinn hefur pvi adeins
a0 takmorkudu leyti dhrif fyrirfram 4 einstakar fjdr-
festingar p6tt hann hafi tekiferi til ad fylgjast ndid
med hvad er ad gerast eftir 4, a.m.k. hjd Virdingu.
Ekki er hins vegar sjélfgefid ad innri endurskod-
andi eignarstyringarfyrirtekisins geri urték sem taka
mid af peirri pjénustu sem fyrirtekid innir af hendi
4 grundvelli samnings vid einstaka lifeyrissj6di um
Gtvistun. Vida erlendis mun pad pekkjast ad gerd sé
sérstok skyrsla um Gtvistunina. Innri endurskodandi
Stafa endurskodar ekki hjd eignastyringarfyrirtek-
inu. R4da pyrfti bét 4 pessu.'”

Athugunarefni er hver var dbyrgd eignastyringar-
fyrirteekjanna gagnvart sj6dnum yrdi verulegt tap 4
fjirmunum { eignastyringu hja peim. P4 er pad al-
veg sérstake dlitamal hvada upplysingar bankarnir,
Landsbankinn hf. og Glitnir hf., sem hofdu med
gjaldmidlavarnir ad gera, dttu ad gefa Stofum lif-
eyrissjodi 4 drinu 2008 um hefni sina til ad fram-
kvama efni raimmasamninganna. [ ljési pess hvernig
stjornendur bankanna og margra annarra fjirméla-
fyrirteekja hogudu sér { addraganda hrunsins hljéta
lifeyrissj¢dirnar, par 4 medal Stafir, sem dGtvistudu
stérum hluta eignastyringar sinnar, ad hugleida ad
sameinast { rikara meli um fjarfestingarfyrirteki 4n

16 Sbr. vidw! tttekearnefndar vid Olaf Sigurdsson, dags. 14.3.2011, og Gud-
stein Einarsson, dags. 17.3.2011.

17 Sif Einarsdéttir, innri endurskodandi Stafa, lysti pessu { samtali vid
tttektarnefndina (16.3.2011) og likti vid svarthol. Pad er, ad vid ttteke innri
endurskodandans { peim tilvikum par sem lifeyrissjédur hefur Gtvistad brédur-
partinum af sinni starfsemi, t.d. fjérfestingum og upplysingatekni, hefur innri
endurskodandinn ekki nema brot af heildarmyndinni fyrir framan sig.
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samvinnu vid adra.'® Innan slikra fyrirteekja mundu
lifeyrissj6dirnir pd efla kunndttu i eignastyringu
fyrir lifeyrissjodi. Pessi eignastyringarfyrirteki geta
b4 préad med sér skilmdla fjirmélagerninga svo peir
komi til greina sem fjdrfestingarkostur fyrir lifeyris-
sj60i. Ljést er ad skilmdlar { fjirmélagerningum um
gjaldfellingu vid flutning eigna og veda milli fyrir-
tekja og sénnun um gjaldferni eignastyringafyrir-
tekja hefdu i fyrra tilfellinu getad hamlad gegn ein-
hverjum af slikum tilflutningum og pvi sidara dregid
ur dhettusekni stjérnendanna. Hins vegar md vera
ad ekkert nema adskilnadur milli fjérfestingarbanka
og vidskiptabanka og takmorkun 4 eignarhaldi bank-
anna vid tiltélulega litinn hluta hvers fyrirtekis hefdi
getad séd vid hirduleysi og dhettusekni { stjérnun
peirra. Loks ber pess ad geta ad lifeyrissjédir, sem tt-
vista eins og Stafir stérum hluta fjirfestinga sinna til
6skyldra eda litid skyldra fyrirtekja, greida oftast ein-
hverja drangurstengda péknun, sem eykst vid betri
dvoxtun. Kostnadur af Gtvistun er mikill en adeins
hluti hans er innheimtur { formi drangurstengdrar
péknunar. Allur annar kostnadur er falinn inni {
dvoxtun og kemur til lekkunar 4 peirri dvoxtun sem
vidskiptavinirnir njéta. Spurning er hvort sjédirnir
gerdu sér almennt naga grein fyrir hversu mikill pessi
kostnadur var en hann kemur ekki fram { békhaldi
peirra.*?

34.3.4 Tap Stafa lifeyrissjods

Tap Stafa lifeyrissjods samkvemt drsskyrslum
sj60sins liggur adallega i skuldabréfum banka og
sparisjéda, skuldabréfum fyrirtekja, innlendum
hlutabréfum. Benda verdur auk pess 4 ad til pess get-
ur komid ad einnig verdi ad fera nidur sj¢dfélagalin
sem hvila 4 yfirvedsettu hisn2di*®. Virdist petta med
likum hetti og hjd sumum 6drum lifeyrissjédum.

Stafir 4ttu mest af hlutabréfum { Kauppingi banka
hf. og Glitni hf. en jafnframt nokkud i tengdum
fyrirteekjum. Skuldabréfacign sjodsins var dreifdari
en hlutabréfaeignin en jafnframt tluverd i tengdum

18 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Gudstein Einarsson, stjérnarmann { Stéfum,
sem sagdist peirrar skodunar ad frekari sameining lifeyrissjéda og samvinna,
m.a. med dflugum greiningardeildum, veeri pad sem koma skyldi, dags.
17.3.2011.

19 Sbr. vidtal vid Sif Einarsdéteur, dags. 16.3.2011.

20 Samkomulag um sérteka skuldaadlogun einstaklinga 22. desember 2010
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fyrirteekjum (Toflur 18 og 19 i yfirliti yfir starfsemi
Stafa).

Gunnar Pér Asgeirsson, ytri endurskodandi Stafa,
sagdi PWC ekki hafa gert athugasemdir vid fjdr-
festingar sj6dsins { addraganda bankahrunsins. P4
hafi heldur ekki verid gerdar athugasemdir vid fjdr-
festingar { skyldum fyrirtekjum. Skodad hefdi verid
hvar sterstu bréfin voru, hvers konar bréf petta voru
og hvort pau varu { skilum. Oskar Orn Agustsson,
forstodumadur eignastyringar Virdingar, hélt pvi
fram ad allir hefdu gert sér grein fyrir pvi pegar félog
voru tengd en umfangid hefdi komid 4 4vart. Vird-
ing hafi p6 haldid ad sér hondum vardandi kaup {
einstékum félogum, m.a. Existu og FL Group. Verd-
lagning pessara fyrirtekja hafi verid 6hagsted, eigna-
safnid 4 yfirverdi. Samkvemt nigildandi l6gum, 5.
mgr. 36. gr. lifeyrisjédalaga, sbr. 16g 171/2008, hefdi
eign sj6dsins verid talin of hd { Exista hf., Kauppingi
banka hf. og 6drum tengdum fyrirtekjum (Stafir,
tafla 18 { yfirlitinu um starfsemi Stafa). Hins vegar
var dkvadid takmarkad vid fyrirteki, sem tilheyrdu
somu samstedu, samkvemt eldri [6gum, sbr. 2. gr.
hlutafjérlaga nr. 2/1995. Fjdrfestar hefdu pé6 4 pess-
um tima einnig 4tt ad lita til 4kveda annarra laga um
tengd fyrirteki og pad hefdi dtt ad verda til pess ad
peir hefdu varann 4 sér vardandi pessi fyrirteki. T til-
felli Stafa voru fjarfestingar { FL Group, Glitni banka
hf. og fleiri tengdum fyrirtekjum helst til hdar (Sj4
toflu 19 i yfirlitinu um starfsemi Stafa). Erfict gat pé
verid 4 athugunartimanum ad halda sér innan marka
firfestingarstefnu, pvi verd 4 hlutabréfum sveifladist
svo mikid. Vissulega var einnig mjog erfitt ad 4dtta sig
4 tengingu sumra pessara fyrirtaekja og fyrir hvad pau
stédu. Verdur ad vidurkenna ad utan frd litur jafnvel
svo ut ad blekkingum hafi verid beitt um eignarhald-
id o.fl., pétt hér verdi ekkert um pad fullyrt. Lifeyris-
sjodirnir mega pannig hafa verid blekktir sem adrir.
Pad er 4 valdi sérstaks saksoknara ad fara med mél
um refsinemi slikrar brotastarfsemi en ad pvi slepptu
koma reglur um géda vidskiptahatti til skodunar.

Athygli vekur ad morg skuldabréf sem gefin voru
tt af bonkum og sparisjédum eru svokollud vikjandi
lén, p.e. vikja fyrir 6llum 6drum skuldbindingum
en hlutabréfum. I mars 2008 keyptu Stafir lifeyris-
sjodur, sem og margir adrir lifeyrissjodir, skuldabréf
i atgdfu Glitnis hf. sem ekki dttu ad greidast upp,
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heldur breytast { hlutabréf 2013. Olafur Sigurdsson,
framkvaemdastjori Stafa, vildi ekki vidurkenna ad
skuldabréfattgifa pessi hefdi verid éedlileg en hin
hefdi verid évenjuleg ad pvi er vardadi breytinguna
yhir { hlutabréf. Kaupin voru ekki borin undir stjérn
Stafa. Olafur sagdi ad til grundvallar ttbodi pessara
skuldabréfa hefdu fyrst og fremst verid uppgjor og
rekstur bankans, p.e. greiningarskyrslur og kynn-
ingarfundir 4samt Gtgafulysingu. Uttektarnefndinni
pykir mjog vafasamt ad pessi kaup og 6nnur kaup
4 vikjandi skuldabréfum hafi verid i samremi vid
dkvaedi lifeyrissjodalaga um varkdrni { fjérfestingum
lifeyrissj¢da. Vilji sjodstjérar jafna pessum sérstoku
kaupum vid hlutabréfakaup, verdur ekki hji pvi
komist ad lita svo 4, ad verid sé ad fara 4 svig vid
heimildir lifeyrissjodalaga. Af udtgdfulysingu pessa
skuldabréfatitbods sést ad henni var @tlad ad hofda
til lifeyrissj6da sérstaklega enda keyptu peir margir. A
sama tima vard opinbert ad fyrirhugad skuldabréfa-
ttbod bankans { Bandarikjunum hafdi runnid ar {
sandinn. Olafur heldur pvi fram ad sj¢édurinn hafi
ekki haft grun um ad bankinn geti verid ad verda
gjaldprota og er dttektarnefndin ekki ad rengja pad
ut af fyrir sig (Sjd einnig kafla 5.1.9. { almenna hluta
skyrslunnar um UBS-bréfid).

Olafur Sigurdsson var spurdur tt i fjarfestingu
sjodsins 1 Société General. Um er ad reda einn af
sterstu bonkum Evrépu og stersta banka Frakk-
lands. Landsbankinn seldi 4 sinum tima skuldabréf 4
bankann sem gekk undir nafninu baktryggt skulda-
bréf. Baktryggingin var { pvi f6lgin ad bankinn hafdi
safnad saman 100 skuldabréfum 4 evrépsk og amerisk
fyrirteeki sem voru med AA+ { linshefismat (sterkir
og stedilegir skuldarar). [ skilmdlum skuldabréfsins
kom hins vegar fram ad feeri meira en 7,7% af undir-
liggjandi safni { prot, veri bréfid énytt. Pad gekk
eftir og buid er ad afskrifa bréfid ad fullu { békum
Stafa. Annar hvor af fyrirrennurum Stafa lifeyrissj6ds
keypti pessi bréf. Pad gerdu lika fleiri lifeyrissj6dir og
hafa ordid ad afskrifa skuldabréfid ad fullu. Uttekrtar-
nefndin er peirrar skodunar ad bréf med slikum skil-
mélum eigi lifeyrissjédir ekki ad kaupa med visun til
peirrar varkdrni sem peir eiga ad syna i fjirfestingum.

Oskar Orn Agtstsson sagdi ad Virding fjarfesti
eingdongu { skrddum bréfum i umbodi Stafa. Medal
fjarfestinga Virdingar 2008 fyrir hond Stafa voru

hlutabréfakaup i Glitni sidla drs 2008, bdi fyrir og
eftir kaup rikisins 4 75% eignarhlut { bankanum.
Gengi bréfa Glitnis hafdi hridfallid frd midju 4ri
2007. Sama dag og rikid keypti hlut { Glitni seldi
Virding jafnframt eignarhlut i Landsbankanum.
Hluti af andvirdi peirra bréfa var nyttur til hluta-
bréfakaupa i Glitni. Oskar sagdist hafa haldid ad
rikid mundi stydja vid bakid 4 Glitni. Oskar vidur-
kenndi ad pessi kaup hefdu verid mikil mistok. Hins
vegar hefdi versta fjirfesting Virdingar fyrir Staf
verid i Straumi fjarfestingarbanka. I 4rslok 2005 4ttu
Stafir 41.000 hluti { Straumi Burdards. Af békum
sjodsins sést ad Virding fyrir hond Stafa var stodugur
kaupandi { Straumi nastu misserin fram ad hruni ad
undanskildum 2. 4rsfj6rdungi 2008. Oskar sagdi ad
bankinn hefdi litid vel it og verid tiltolulega hagstett
verdlagdur. Fylgst hafi verid med atkomu félagsins
og farid var 4 kynningarfundi med stjérnendum
pess. Peir hafi haldid ad bankinn mundi lifa af. P6te
bréfin hafi fallid mikid, greedi madur ekkert med pvi
ad sigla bara med straumnum en peir hafi vissulega
haft dhyggjur. Eftir 4 ad hyggja hafi petta verid rong
dkvordun. Adspurdur um pad hvort peir hafi fundid
fyrir auknum prystingi frd bénkunum um kaup {
peim pegar nélgadist hrun eda frd 2007 var svar hans
4 pessa leid: ,Bankarnir reyndu audvitad ad koma
sinum bréfum inn 4 alla.”

[ t6flum 12 og 13 er yfrlit yfir dreifingu bék-
ferdrar stodu og afskriftir skuldabréfa fyrirtekja
annarra en fjarmélafyrirtekja. Morg pessi fyrirtaeki
eru eignarhaldsfyrirteki, sem féru med mikil vold {
stéru bonkunum. Kaupin eru dreifd og fyrri hluta
drs 2008 er selt { FL Group hf. og einnig 1 Exista hf.
Hlutur sjédsins { Exista jokst p6 4 ny sidar 4 4rinu
vegna yfirtoku Exista 4 Skiptum hf. svo sem Oskar
Orn sagdi nefndinni. Péknanir til banka og verd-
bréfasjéda vegna kaupa og solu verdbréfa eru ekki
syndar sérstaklega { drsreikningum, sbr. og pad sem
4dur er sagt.

Pétt hér ad framan hafi verid fundid ad ymsum
einstokum fjdrfestingum Stafa lifeyrissj6ds virdast
stjérnendur sj6dsins og starfsmenn Virdingar sem
unnu fyrir pd hafa gert sér nokkra grein fyrir peim
vandamdlum sem ad lifeyrissj6dunum stedjudu og
kostad kapps um ad kynna sér markadinn. Pad er
pannig ljést ad pad er starfreksla bankanna og fall
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peirra svo og fyrirtekja peim tengdum, sem veldur
mestu um tap lifeyrissjédsins. I sumum tilfellum er
jafnvel liklegt ad einhverjir starfsmenn bankanna hafi
brotid trdnad 4 lifeyrissjodnum sem vidskiptavini,
badi almennt og jafnvel samkvemt rammasamningi.
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35.1 Stapi lifeyrissjodur
35.1.1 Starfsemi Stapa lifeyrissjods

Upphaf

Stapi lifeyrissjédur var stofnadur vid samruna Lif-
eyrissj6ds Austurlands og Lifeyrissjods Nordurlands
pann 15. névember 2006. Réttindadkvedi i sam-
pykktum sjédsins voru samremd vid réttindadkvadi
Lifeyrissj6ds Austurlands. Lifeyrissjodur Austurlands
var stofnadur { samremi vid dkvedi kjarasamninga
arid 1969. Lifeyrissjédur Nordurlands var aftur 4 méti
stofnadur 4rid 1992 med sameiningu sex lifeyrissjéda
& Nordurlandi. Starfssvadi Stapa lifeyrissj6ds ner frd
Hratafirdi { vestri ad Skeidardrsandi { austri. Sj60félag-
ar eru almennt launafélk 4 pessu svedi sem kemur tr
ymsum atvinnugreinum, b.m.t. sjavarutvegi, verslun,
pjénustu, idnadi o.fl. Sjédurinn rekur tver skrifstofur,
adra 4 Akureyri og hina i Neskaupstad.

Nedangreind stéttarfélog eru adildarfélog sjddsins
fyrir hond launamanna:

* AFL, starfsgreinafélag

* Aldan, stéttarfélag

* Eining-1dja, Eyjafirdi

* Félag byggingarmanna, Eyjafirdi

* Félag verslunar- og skrifstofufélks, Akureyri

* Framsyn, stéttarfélag

* Idnsveinafélag Skagafjardar

* Stéttarfélagid Samstada

* Verkalydsfélag Hrutfirdinga

* Verkalydsfélag Pérshafnar

* Verslunarmannafélag Skagfirdinga

* Dingidn, félag idnadarmanna i Pingeyjarsyslum

Stj6rn sj6dsins

Stjérn sjédsins er skipud sex monnum. Varamenn
eru jafnmargir. Kosning stjérnarmanna fer fram 4
drsfundi sj6dsins. Fulltriar launamanna sem eru
prir talsins eru kosnir af fullerium stétearfélaga en
fulltriar launagreidenda eru tilnefndir af samtékum
atvinnulifsins. Kjortimabil er 2 4r og er helmingur
stjornar kjorinn 4 hverjum drsfundi. Fulltrgar launa-
greidenda og launamanna skiptast drlega 4 um ad
fara med formennsku { stjérn sjédsins.

Arsfundur hefur @3sta vald { malefnum sj6dsins,
ef ekki er 6druvisi dkvedid { sampykktum sjédsins.

35.1 Stapi lifeyrissjédur

Allir sj6ofélagar eiga réee til setu 4 drsfundi med
mélfrelsi og tilloguréeti. Sérstakt fulltriardd sem er
ad jofnu skipad fulltrdum launamanna og atvinnu-
rekenda sem ad sjodnum standa fer med atkvedi 4
fundum. Fulltrdar launamanna eru valdir pannig ad
hvert adildarfélag launamanna ad lifeyrissjédnum
kys ar sinum hépi einn fulltrda fyrir hverja 200
félagsmenn. Fulltrdar atvinnurekenda eru pannig
valdir ad 50 sterstu fyrirteki og stofnanir, ad teknu
tilliti til idgjaldagreidslna af eigin starfsmonnum, til-
nefna einn fulltrda hvert. Samtdk launagreidenda
skulu sidan tilnefna fulltrda til ad jafna tolu fulltraa
launamanna og launagreidenda. I atkvadagreidslum
skulu fulltriar launamanna og atvinnurekenda fara
med helming atkvada dn tillits ¢l fjolda fullerta 4
fundi. I atkvedagreidslum redur afl atkveda. Allir
sjoofélagar eiga réee til fundarsetu med malfrelsi og
tilloguréeti. Fyrir hinn almenna sj6dfélaga er drs-
fundurinn pé fyrst og fremst upplysingafundur.
Heimild: Sampykktir Stapa lifeyrissjéds 2008.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn { Stapa
lifeyrissj6di drin 2007-2009 dsamt upplysingum um
hver tilnefndi vidkomandi stjérnarmann.

Stapi tafla 1

Stjérn Stapa lifeyrissj6ds i arslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007
Sigurdur Holm Freysson Sjoofél. ~ Form.  Varaf. X
Sigrun Bjork Jakobsdéttir Atv.  Varaf. Form.

Adalsteinn Arni Baldursson Sjeofel. X X

Anna Maria Kristinsddttir Atv. X X X
Bjorn Snaebjornsson Sjéofél. X X Form.
Gudrdn Ingélfsdottir Atv. X

Adalsteinn Ingélfsson Atv. X Varaf.
Asgerdur Palsdattir Sjéofél. X
borbjorg borfinnsddttir Atv. X
Fulltrai atvinnurekenda Atv.

Fulltri sjédfélaga Sjoafel.

Af ntverandi stjérnarménnum hafa prir setid {
stjorn sj60sins frd stofnun hans og tveir hafa setid
stjorninni { tvo ar.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

Framkvemdastjéri Stapa lifeyrissj6ds er Kdri
Arnér Kdrason og hefur hann gegnt pvi starfi frd
stofnun sjédsins. Kdri var 4dur framkvaemdastjori
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Lifeyrissj6ds Nordurlands frd drinu 1993. Gud-
mundur Baldvin Gudmundsson er skrifstofustjori
og stadgengill framkvemdastjéra. Hann héf storf hjd
Stapa lifeyrissj6di i febrar 2006. Jéna Finndis Jéns-
déttir hefur starfad sem sjédstjéri frd drinu 2007.
St6dugildi vid sj6dinn eru 10,1 talsins.

Endurskodun:

David Bui Halldérsson, endurskodandi, Price-
waterhouseCoopers hf. ( til 2010)

Kntrtur Pérhallsson, endurskodandi, Deloitte hf.
(fr& 2010)
Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Pérdarson, tryggingasterdfradingur
Innri endurskodun:

Périr Olafsson, 16ggiltur endurskodandi, Price-
waterhouseCoopers hf. (til 2010)

Helga Hardardéttir, endurskodandi, KPMG ehf.
(fr& 2010)

Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009

Starfsmenn Stapa lifeyrissj6ds satu i eftirtoldum
stjérnum timabilid 2006-2009:

Kari Arnér Kdrason:
o TIslensk verdbréf hf., stjérnarformadur
* Bra Venture Capital hf., medstjérnandi
* Fasteignir [V ehf, stjérnarformadur
* Rusor ehf., stjérnarformadur
* Glima ehf,, stjérnarmadur og 100% eigandi.
e Hdmark ehf., stjérnarmadur og 100% eigandi
gegnum médurfélagid Glimu ehf.

Gudmundur Baldvin Gudmundsson:
o Texkiferi hf.
e Starfsendurhzfing Nordurlands

Heimild: Minnisblad Stapa lifeyrissjéds til nefndarinnar dags.12.10.2010.

Hlutverk sj6dsins
Hlutverk Stapa lifeyrissjods er ad finna i 2. grein
sampykkta sj¢dsins.
2. Hlutverk sj60sins.
2.1 Hlutverk sjédsins er ad tryggja sjodfélogum,
eftirlifandi
lifeyri samkvemt dkveedum sampykkta pessara

mokum peirra og bérnum
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2.2 §jédurinn skiptist { tveer deildir, samtryggingardeild
og séreignardeild. Halda skal fjirhag deildanna ad-
skildum. Rekstrarkostnadi sjodsins skal skipt milli
deilda { hlutfalli vid umfang hverrar deildar sam-
kvamt reglum sem stjérn sj6dsins setur.

2.3 Lifeyrissjédurinn starfar samkvemt 16gum um

skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lif-

eyrissj6da nr. 129/1997, og 4 grundvelli sam-
komulags stéttarfélaga og atvinnurekenda frd

29. mai 1969 og 12. desember 1995. Trygg-

ingardeild sjédsins tryggir pau lagmarksréttindi

sem par greinir.

2.4 §j6durinn leggur sérstaka dherslu 4 ellilifeyris-

tryggingar og dskilur sér heimild til ad verja

og efla pau réetindi umfram 6nnur vid endur-
skodun 4 réttindadkvedum sampykkta pessara.

Starfsemi Stapa lifeyrissj6ds.
Stapi lifeyrissjodur skiptist { tveer deildir samtrygg-
ingardeild og séreignardeild. Séreignardeildin bydur

upp 4 prju dvoxtunarséfn med mismunandi dheettu:

Safn I hefur ad markmidi ad nd 6ruggri dvoxtun til
lengri tima litid, med héflegri dheettu.

Safn II er dhattusamara safn med vidtaekari heimild-
um til fjérfestingar { hlutabréfum og erlendum
verdbréfum. Markmid safnsins er ad hdmarka
avoxtun til lengri tima litid.

Safn III er alfarid dvaxtad i innldnum og skamm-
timabréfum og er dhattuminnsta safnid.

Uttektarnefndin dkvad ad fjalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sj6dsins par sem eignir séreignar-
deildanna eru adeins um 4% af heildareignum sj6ds-
ins. Eignasafn séreignardeildanna er hins vegar inni {
allri umfjllun um verdbréfacign sj6dsins.

[ yfirferd um Stapa lifeyrissj6d hér 4 eftir er pvi
jafnan fjallad um lifeyrissjodinn { heild sinni nema
annad sé tekid fram.

Skipulag og starfsreglur stjornar
Hji Stapa lifeyrissj6di eru 1 gildi starfsreglur
stjérnar frd jani 2007. [ fj6rdu grein starfsreglnanna
sem fjallar um verksvid stjérnar kemur m.a. fram:
e Stjérn fer med ®dsta vald { malefnum sj6ds-
ins milli drsfunda og skal sjd um ad skipulag



sj6dsins og starfsemi séu jafnan { gédu horfi
og i samremi vid 16g og reglur sem gilda um
sj6dinn.

Stjérn skal sjd um ad negilegt eftirlit sé haft
med reikningshaldi og medferd fjdrmuna
sjo0sins.

Stjérnin redur framkvemdastjéra, dkvedur
laun hans, gengur frd starfslysingu hans, setur
honum starfsreglur og veitir honum lausn frd
storfum.

Framkvemdastjéri skal sjd um allan daglegan
rekstur og hann redur annad starfsfolk til
sjo0sins.

Stjérn tekur dkvardanir { 6llum malum sem
telja verdur 6venjuleg eda mikilshdttar. Stjorn
getur pé veitt framkvaemdastjora heimild til
afgreidslu slikra mala.

Stjérnin skal fjalla um allar meirihdttar dkvard-
anir vardandi stefnumétun sjédsins og starf-
semi hans.

Stjérnin skal méta fjdrfestingarstefnu sjédsins.
Stjérnin sér um radstofun 4 fjarmagni sjodsins
og er henni skylt ad dvaxta pad med hlidsjén
af peim kjérum sem best eru bodin 4 hverjum
tima, ad teknu tilliti til 4haetcu.

Stjérnin skal hafa eftirlit med og sjd til pess ad
skipting 4 eignasafni sj6dsins sé { samremi vid
gildandi log og fjarfestingarstefnu hans hverju
sinni.

Stjérnin skal setja reglur um innihald, form
og tidni upplysingagjafar til hennar pannig ad
hin geti sinnt pessu eftirlitshlutverki.

Sé ekki unnt ad bera meirihdttar dkvardanir
undir stjérnarfund, skal framkvemdastjéri
hafa samrdd vid formann og varaformann
stjornar og adra stjérnarmenn eftir fongum.
Slikar 4kvardanir skal taka fyrir 4 neasta
stjérnarfundi.

Fyrir lok névember dr hvert skal framkvemda-
stjori leggja fyrir stjérn tillogur um fjarfesting-
arstefnu sj6dsins og fjdrfestingardeetlun nesta
drs. Stjérn skal taka pessar detlanir til umfjsll-
unar og afgreidslu.

Framkvemdastjéri annast daglegan rekstur
i samremi vid métada stefnu og dkvardanir
stjornar. Framkvemdastjéri og eftir atvikum

35.1 Stapi lifeyrissjédur

adrir starfsmenn { hans umbodi annast styr-
ingu 4 eignum sj6dsins, par med talid kaup og
solu verdbréfa og hvers kyns eigna, { samremi
vid fjarfestingarstefnu sjodsins.

AJ 60ru leyti fjalla starfsreglur stjornar um starf-
semi, skipan og skiptingu starfa innan stjérnar, fyrir-
svar stjérnar, bodun funda o.fl., dkvérdunarvald, at-
kvadagreidslur o.l., fundargerdir og fundargerdabdk,
pagnar- og trinadarskyldu, vanhefi, frekari reglur um
storf stjérnar og breytingar og medferd starfsreglna.

[ jandar 2009 setti stj6rn sjédsins reglur um heim-
ildir starfsmanna og dritanir og i september 2010
voru settar reglur um upplysingagjof framkvemda-
stjora til stjérnar.

Fjarfestingarstefna, samtryggingardeild

Stjérn sjédsins métar fjarfestingarstefnu drlega og
er han yfirfarin med reglubundnum hetti 4 stjérnar-
fundum. A hverjum stjérnarfundi eru lagdar fram
upplysingar um fjdrfestingar milli funda, atkomu
allra eignaflokka og hver framvindan er midad vid
stefnu sj6dsins og detlanir. Fjirfestingarmarkmid
eru pau dvoxtunarmarkmid sem sjédurinn setur sér
og takmarkast af peim eignaflokkum sem sjédurinn
fiarfestir i. Fjrfestingarstefnan fyrir 4rid 2008 gerdi
rad fyrir auknum sveigjanleika med moguleika til
aukinna fjérfestinga { hlutabréfum og éhefdbundn-
um fjdrfestingum umfram pad sem ddur hafdi verid.
P4 eru tilgreind heimilud vikmork frd fjarfestingar-
stefnunni en pau verda ad teljast nokkud ram.

Stapi tafla 2
Fjarfestingarstefna Stapa lifeyrissjds fyrir arid 2008
Atlad vagi Vegii drslok

Flokdar { 4rslok 2007 yog  Breying

Rikisbréf 21% 20% 1% 20-50%
Onnur skuldabréf 16% 17% 1% 0-20%
Vedskuldabréf 2% 2% 0% 0-10%
Erlend skuldabréf 10% 10% 0% 0-20%
Innlend hlutabréf 16% 20% 4% 10-30%
Erlend hlutabréf 19% 20% 1% 10-30%
Adrar fjdrfestingar 8% 9% 1% 0-10%
Skammtimabréf - innldn 8% 2% -6% 0-10%
Samtals 100% 100%

Heimild: Fjdrfestingarstefna Stapa lifeyrissjéds fyrir 4rid 2008.
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Eignastyring
Innlendri verdbréfacign Stapa lifeyrissj6ds var
ad hluta til dthyst til Islenskra verdbréfa hf. Med
samningi dags. 15. jantiar 2002 gerdu Lifeyrissjédur
Nordurlands (annar af forverum Stapa lifeyrissj6ds)
og Islensk verdbréf hf. med sér samning um dvoxtun
og vorslu eigna Lifeyrissj6ds Nordurlands. Pegar Stapi
lifeyrissjédur tok sidan til starfa 4rid 2007 pd yhirték
Stapi samninginn ndnast 6breyttan. Sidan voru gerdir
nokkrir undirsamningar sem fj6lludu ndnar um hina
ymsu verdbréfaflokka sj6dsins par sem m.a. var kvedid
4 um eftirfarandi atridi: Fjdrfestingarstefnu sjédsins,
fjarvorslu og eignastyringu, péknanir (umsyslu- og vid-
skiptapoknanir, drangurstengdar péknanir og umbun
til starfsmanna Islenskra verdbréfa). Ofangreindir
undirsamningar nddu til innlendra hlutabréfa- og
skuldabréfasafna sem sidan gdtu skipst nidur { undir-
sofn eftir dhaettu og edli peirra verdbréfa sem { hlut
dteu. Stapi lifeyrissjédur hefur einnig styrt séfnum {
6llum sému eignaflokkum og var tthyst til Islenskra
verdbréfa. Var pad gert bdi til samanburdar og til ad
meta drangur eigin starfsmanna og uthysingaradila.
Ofangreindur samningur var i gildi til 15. jini 2009
en pé gerdu Stapi lifeyrissjédur og Islensk verdbréf hf.
med sér nyjan samning um eignastyringu og vorslu
eigna. Jafnframt voru gerdir undirsamningar um med-
ferd 4 hinum ymsu verdbréfaflokkum sj6dsins.
Erlend verdbréfacign Stapa er fyrst og fremst {
sj0dasofnum sem var styrt af framkvemdastjéra
Stapa. Norrenu hlutabréfasafni sjédsins sem ekki
er mikid ad voxtum hefur verid tthyst til Islenskra
verdbréfa hf. Gjaldmidlavarnir voru fyrst og fremst
hj4 Landsbanka [slands hf. og litillega hj4 Glitni hf.
A fundi stjérnar Stapa lifeyrissjéds pann 30. april
2008 voru sampykkrear ,Reglur um fjdrfestingarrdd
Stapa lifeyrissj6ds“. R4did starfar { umbodi stjérnar
sem setur pvi reglur. [ reglunum kemur m.a. fram:

Stapi tafla 3

Lifeyrisgreidslur i mkr.

3. gr. Fjarfestingarrdd er skipad premur einstak-
lingum sem starfa hjd sj6dnum og gegna storf-
um framkvemdastjéra, sj6dstjéra og skrif-
stofustjora. Framkvaemdastjéri er formadur
frfestingarrads.

. Fjdrfestingarrdd skal halda fundi svo oft sem
purfa pykir og ad jafnadi eigi sjaldnar en
vikulega, ad undanskildum edlilegum sumar-
leyfistima. R49id skal halda fundargerdir um
fundi sina og eru par adgengilegar fyrir stjérn
sj60sins.

. Allar fjdrfestingar sem starfsmenn sinna fyrir
sjodinn skulu teknar fyrir { fjarfestingarrddi og
skal rddid taka um per dkvordun. Kynna skal
nidurstodur kostgefnisathugana og kannana 4
fiarfestingarkostum { rddinu 4dur en dkvérdun
um fjdrfestingu er tekin. Fjdrfestingar { nyjum
eignaflokkum og/eda hjd nyjum eignastyrend-
um skal ad jafnadi fjalla um 4 a.m.k. tveimur
fundum { fjarfestingarradi.

. Komi upp skiptar skodanir um fjdrfestingar-
valkosti { radinu redur atkvedi formanns.
Allir ridsmenn geta pé skotid madli til stjérnar
sj60sins vid slikar adstzedur og skal dkvordun
pa ekki tekin nema stjérn hafi um hana fjallad.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur drid 2009 ndmu samtals 2.741
mkr. og hekkudu um 17,4% frd drinu 2008. A fostu
verdlagi 1 drslok 2009 ho6fdu lifeyrisgreidslur sjédsins
fra 4rinu 2005 hekkad ad medaltali um 2,0% milli
dra. Lifeyrispegum hefur fj6lgad nokkud 4 sidustu
grum. I 4rslok 2009 voru lifeyrispegar 7.072 talsins,
samanborid vid 5.551 { drslok 2005. Hafa parf { huga
ad fjoldatalningar { umfjéllun um lifeyrisgreidslur
eru pannig, ad fdi lifeyrispegi fleiri en eina tegund lif-
eyris er hann talinn oftar en einu sinni (§j4 toflu 3).

Fjoldi lifeyrishega

2007 2006 AL 2007 2006
Ellitifeyrir 1.698 1.391 1179 1.035 922 4378 3984 3704 2431 nri
Ororkulifeyrir 809 725 719 666 648 2.086 1.466 1.833 1.410 1347
Makalifeyrir 197 182 169 152 141 b09 523 b33 339 2
Barnalifeyrir 37 38 40 43 48 99 109 124 107 118
Samtals 2.741 2.336 2.117 1.896 1.759 1.072 6.083 6.194 4.287 3.954
Samtals, verdlag 2009 2.741 2511 2.689 2.549 2.529

*Fjoldi lifeyrispega Lifeyrissjéds Austurlands
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A sidasta drsfundi Lifeyrissj6ds Nordurlands 4rid
2006 var sampykkt hekkun 4 dunnum réttindum
sj6dfélaga um 2,75%. Hazekkunin var gerd til ad
samrema réttindi sjodfélaga i Lifeyrissj6di Nordur-
lands og Lifeyrissj6di Austurlands vegna sameiningar
sjédanna.

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafradilegri Gteeke lifeyrissjéda eru m.a.
reiknadar Ut heildarskuldbindingar sjédsins midad
vid ad virkir sj6ofélagar greidi dfram idgjold il
sj60sins par til peir hefja toku lifeyris. Vid tttektina
er jafnan midad vid ad dvoxtun sjédanna 4 nzstu

dratugum verdi 3,5% umfram hakkun visitolu
neysluverds.

Stapi tafla 4

Heildarskuldbinding i mkr. 2009 2008 2007 2006 2005
Eignir 175.401 174381 176.861 160.618 121.300
Skuldbindingar 196.546 187.287 173.023 154983 124.187
Samtals -21.145 -12.906  3.838  5.635 -2.887
% af skuldbindingum 108%  -69%  22%  3.6% -2,3%

[ to6flunni hér ad ofan sést, ad heildareignir
sj60sins samanborid vid heildarskuldbindingar voru
jakvadar 4rin 2006 og 2007. Arid 2008 vard mikil
breyting pannig ad heildareignir sj6dsins samanborid
vid heildarskuldbindingar voru neikvedar um 6,9%
2008 og 10,8% 4rid 2009.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

Toflurnar tver hér ad nedan syna annars vegar
stodu verdbréfacignar sjédsins frd og med drinu
2007 og hins vegar raundvoxtun hvers eignasafns
fyrir sig. Astzda pess er st ad 4rid 2007 er fyrsta heila
starfsdr Stapa lifeyrissj6ds. Verdbréfacign sj¢danna
sem sameinadir voru { Stapa lifeyrissj6d var sett fram
med peim hetti ad erfitt var ad tengja hana vid nu-
verandi uppsetningu 4n pess ad valda hugsanlegum
misskilningi.

Erlend verdbréfacign hefur verid stér hluti af
verdbréfasafni sj6dsins en 4rid 2007 ndmu erlend
verdbréf 37,0% af heildareignum. Hlutdeild peirra
for sidan upp { 42,9% 4rid 2008 og 38,9% 4rid
2009. P4 hafa rikistryggd skuldabréf einnig verid stér
hluti af safni sj6dsins eda 4 bilinu 33.682 mkr. upp {
37.052 mkr. sem jafngildir { kringum 40% af eigna-

35.1 Stapi lifeyrissjédur

safninu. Innlend markadsskuldabréf sem saman-
standa adallega af fyrirtekjaskuldabréfum og skulda-
bréfum banka og sparisjéda foru ar 12.961 mkr. 4rid
2007 { 24.226 mkr. 4rid 2009. T 4rsbyrjun 2008 var
innlend hlutabréfacign Stapa samtals 11.724 mkr.
Sj6durinn keypti hlutabréf 4 4rinu fyrir 4.331 mkr.
en seldi jafnframt hlutabréf fyrir 10.617 mkr. Stapi
var pannig nett6seljandi hlutabréfa 4rid 2008. Eign
i peningamarkadssjédum i drsbyrjun 2008 var 7.522
mkr. Sjédurinn var nettéseljandi peningamarkads-
bréfa ad fjarhed 6.667 mkr. og dré pad verulega ar
tapi hans.

Stapi tafla 5
Verdbréfaeign i mkr. 2009 2008 2007
Bundnar bankainnstedur 2322 6138 980
Innlend hlutabréf 1685 1376 11724
Innlendir hlutabréfasjodir 0 3 941
Innlendir skuldabréfasjdir 2526 1.046 1172
Framtakssjodir b4 389
Peningamarkadssjodir 329 569 7622
Erlend verdbréfaeign JINT 33763 33.682
Rikistryggd skuldabréf 37.062 17141 20940
Innlend markadsskuldabéf 24226 28761 12961
Onnur skuldabréf 97
Vedskuldabréf 1187 1.241 1.253
Samtals an nidurferslu 107.075  90.385  91.175
Nidurfersla verdbréfa 11.698  11.621 177
Samtals 95.377  78.764  90.998
Stapi tafla 6

Hér ad nedan m4 sjd raundvoxtun allra eignasafna
sjo0sins.
Hrein raundvxtun eignasafna 2009 2008 2007
Bundnar bankainnstzdur 5.6% 2.9% 4,0%
Innlend hlutabréf -0,8% -57,1% -4,5%
Innlendir hlutabréfasj6dir -30,3% -52,6% -6,0%
Innlendir skuldabréfasjodir -19,0% -20,0% -0.9%
Framtakssjodir 24,8% 113,6% 0,0%
Peningamarkadssjédir -31,3% -19,3% 0,6%
Erlend verdbréfaeign -4,8% 14,8% -5,8%
Rikistryggd skuldabréf 4,6% 3.7% 0.5%
Innlend markadsskuldabréf -12,2% -45,0% 4£,9%
Onnur skuldabréf 22,0%
Vedskuldabréf 5,0% 5,5% 5,4%
Samtals -6,2% -13,9% -0,6%

Heimild: Stapi lifeyrissjédur og drsskyrslur sjédsins.

Raundvéxtun - Tryggingardeild

Arid 2009 var raundvoxtun pegar rekstrarkostn-
adur hafdi verid dreginn frd hreinum fjirmuna-
tekjum neikvad um 6,2%. Raundvoxtun sjédsins 4
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drinu 2008 var neikved um 13,9% og skyrist pad
einkum af 4f6llum peim sem urdu 4 fjarmdlamarkadi
hér innanlands og eftirmdlum peirra. Raundvéxtun
2007 var einnig neikveed um 0,6%. Hins vegar var
raundvoxtun dranna 2006 og 2005 mjdg géd eda
8,6% og 14,0%. Medalraundvoxtun sidustu fimm
4rin var neikved um 0,1% en sidustu 10 4rin var
raundvoxtun jakvaed um 1,4%.

Stapi tafla7

Raundvéxtun 2009 2008 2007 2006 2005
Hrein raunavoxtun -62% -139% -06% 8.6% 140%
Fimm dra medaldvoxtun 01% 37% 87% B8.46% 61%
Tiu dra medalavixtun 14%  36% 62% 7% 7.4%

Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

Alls greiddu 18.186 sjédfélagar idgjold til sj6dsins
4 drinu 2009. Idgjaldagreidslur 4rid 2009 ndmu sam-
tals 5.112 mkr. sem var lekkun um 1,7% fré fyrra 4ri.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign
milli dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur { ljés ad 4rid
2007 var aukning 4 hreinni eign til greidslu lifeyris
mun minni en fyrri 4r. Arid 2008 var afkoman lokust
og hakkadi hrein eign pad 4r adeins um 4.036 mkr.
sem var um 20,9% af hezkkuninni 4rid 2006. Arid
2009 hakkadi hrein eign um 4.560 mkr. P4 er fr6d-
legt ad sjd ad hrein eign til greidslu lifeyris drid 2009
var ndnast sama fjarhad og 4rid 2005 (verdlag 2009).

Stapi tafla 8
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris arin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
lagjold 5122 5209 5469 4689  3.615
Lifeyrir -3.083  -2.375 -2.014 -1.919 -1.767
Tekjur/-gjold af eignarhlutum b2 -3.750 702 1959 5832
Tekjur/-gjold af hiseignum og L6dum 0 0 0 0 0
Vaxtatekjur/-gjold og gengismunur 9736 16.263 3704 10.358 4514
Breytingar & nidurfeerslu skuldabréfa ~ -7.140 -11.456 -34 -80 -75
Fjarfestingartekjur 2.648  1.057 4372 12.237 10.27
Fjarfestingargjold " -50 -h3 -59 -86 -82
Rekstrarkostnadur -77 -84 -114 -96 -84
Rekstrargjold 127 137 173 182 -166
Adrar tekjur 0 0 hho  -437 13
2:‘:{':3"/ ekkonabreinnielon e 3754 @100 14388 11966
Hrein eign fra fyrra ri 95.744  91.990 83.890 69.502 57.536
Hrein eign iarslok ULgreidst 09 30, 95744 91.990 83890 69,502

lifeyris
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Afkoma & fostu verdlagi arsins 2009

Heekkun/-zkkun d hreinni eign o0 000 10967 19346 17.206

a arinu
95.744  98.898 106.544 93.444 82.733

Hrein eign frd fyrra ari
Hrein eign til greidslu lifeyris ~ 100.304 102.934 116.832 112.788  99.939

1) Stapi lifeyrissjédur synir ekki allar péknanir til banka og verdbréfafyrirtekja
vegna kaupa og solu verdbréfa sérstaklega. Péknanir eru feerdar sem hluti af
kaup- og soluverdi verdbréfa { stad pess ad syna péknanirnar sem hluta af fjér-
festingargjoldum. Sjé ndnar 5.1.6, Poknanatekjur fjarmélafyrirtekja.

35.1.2 Tap Stapa lifeyrissj6ds 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sj6dsins sem ollu mestu tapi hans. Ekki er
talin 4steeda til ad fjalla sérstaklega um per eignir sem
skilad hafa jafnri og gédri dvoxtun { gegnum drin. Par
er 4tt vid eignir eins og bankainnstedur, vedskulda-
bréf sj6ofélaga og verdbréf med dbyrgd rikisins. Tap
sjo0sins dtti sér fyrst og fremst stad 4 drunum 2008
og 2009 og ad nokkrum hluta 4 drinu 2010. Pegar
fjallad er um tap sjédsins er ymist tt vid beinar af-
skriftir og/eda nidurferslur verdbréfa, gengislekkun
hlutabréfa, gengisleekkun hlutabréfa- og skuldabréfa-
sj6da, utistandandi gjaldmidlavarnarsamninga ad
teknu tilliti til ventanlegrar skuldajéfnunar skulda-
bréfa 4 hendur bénkunum. Tap sj6dsins 14 ad mestu
i eftirfarandi verdbréfaflokkum:

* Skuldabréfum banka og sparisjéda

* Skuldabréfum fyrirtekja

e Innlendum hlutabréfum

* Innlendum hlutabréfasjédum

* Peningamarkadssjédum

¢ FErlendum skuldabréfum

Stapitafla 9

Yfirlit yfir tap Stapa lifeyrissjods af skuldabréfum banka og sparisjéda, skulda-
bréfum fyrirteekja, innlendum hlutabréfum, hlutabréfa- og peningamarkadssjodum,
erl. skuldabréfum og gjaldmidlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008 Samtals

Skuldabréf banka og sparisjdda -103 9.656 4176 13.729
Skuldabréf fyrirtzkja 812 119 2916 4947
Innlend hlutabréf 9% 4064 4158
Innlendir hlutabréfasjdir 1 108 109
Peningamarkadssjodir 131 286 47
Innlendir skuldabréfasjddir 99 86 185
Erlend skuldabréf 594 b94
709 11794 11.636  24.139

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 3.580 3.580
Samtals tap i mkr. 709 15374 11.636  27.719

Heimild: Gogn frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23.03.2011 og 3.6.2011.



Ofangreindir lidir myndudu tap 4 drunum 2008
til 2010, samtals ad fjarhed 27.719 mkr. T upp-
gjori sjodsins var gert rdd fyrir ad gjaldmidlavarnar-
samningarnir veru gerdir upp m.v. gengisvisitoluna
(GVT) 175 stig. Hins vegar vilja bankarnir gera
gjaldmidlavarnarsamninga upp midad vid gengi 4
gjalddaga hvers samnings. P4 reikna bankarnir einn-
ig drdctarvexti 4 hina 6uppgerdu samninga og gera
peir jafnframt rdd fyrir ad 6frdgengnir vaxtaskipta-
samningar falli 4 sj6dinn. Samkvemt forsendum
bankanna ykju gjaldmidlavarnar- og vaxtaskipta-
samningar tap sj6dsins um 7.177 mkr. og yrdi tap
sj6dsins pd samtals 34.896 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6da

[ drslok 2008 var békfzerd eign sj6dsins { skulda-
bréfum banka og sparisjéda 15.104 mkr. Umtals-
verdar afskriftir urdu 4 peim skuldabréfum. Mestu
afskriftirnar voru hja Kauppingi 5.565 mkr., Straumi-
Burdards 4.955 mkr., Glitni 2.437 mkr. og Byr spari-
sj60i 500 mkr. Afskriftir skuldabréfa annarra banka
og sparisj6da nimu samtals 272 mbkr.

Stapi lifeyrissjodur dtti vikjandi skuldabréf 4
hendur premur fjérmdlastofnunum sem voru Lands-
banki Islands hf, Kaupping hf. og Glitnir hf. og
topudust pau um leid og bankarnir féllu.

A fundi fjrfestingarrdds sj6dsins pann 8. april
2008 var sampykkt ad kaupa vikjandi og breytanleg
skuldabréf Gtgefin af Glitni fyrir 1.000 mkr. Um var
ad reda Utbod 4 svokolludum ,vikjandi og breytan-
legum skuldabréfum®. Skuldabréfattbodid var ad pvi
leyti sérstakt, ad skuldabréfin voru 4n gjalddaga. Pann
1. april 2013 (,skiptidagur®) skyldi andvirdi skulda-
bréfanna hins vegar breytast { hlutabréf { Glitni banka
hf. skv. ndnari dkvedum um gengi hlutabréfanna og
fleiri atrida sem tiltekin voru { skuldabréfadtbodinu.
M.6.0. pd var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endur-
greiddi skuldabréfid med peningum, heldur yrdi pad
greitt til baka 4rid 2013 med hlutabréfum i Glitni.
Skuldabréfid var verdtryggt og drsvextir voru 8,0%.
Skuldabréfid vard verdlaust strax vid fall bankanna.

A stjérnarfundi i Stapa lifeyrissj6di pann 8. mai
2008 var lagt fram yfirlit um fjarfestingar fra sidasta
stjornarfundi. Par kemur m.a. fram: ,Helstu fjdr-
festingar voru i vikjandi skuldabréfi { Glitni 998

mkr. ...“. Samkvemt fyrirliggjandi gégnum virdist

35.1 Stapi lifeyrissjédur

petta hafa verid i fyrsta skipti sem mdl petta var raett {
stjorn sjédsins en pd hofdu skuldabréfakaupin pegar
farid fram. [ fundargerdinni kom jafnframt fram ad
skuldabréfid veri ekki adeins vikjandi, heldur veri

einnig 4 pvi skiptiskylda eins og lyst er hér ad ofan.
Sjé ndnari umfjéllun { kafla 5.1.9 Glitnir hf. - skuldabréfatitbod i mars 2008.

A/Jrz'f vanlysingar krofu d hendur Straumi-Burdards
[fdrfestingarbanka d uppgjor drsins 2009

,Straumur-Burdards Fjdrfestingarbanki hf. for {
prot 4 drinu 2009. Légmannsstofunni ehf., sem si
um 16gfedistorf og innheimtu fyrir sjédinn, var falid
ad lysa krofunni. Vegna mistaka hjd Logmannsstof-
unni var kréfunni lyst of seint og komst hin pvi ekki
ad. Fjarh®0 krofunnar er 4.400 mkr. Til st6d ad lysa
krofunni sem forgangskrofu en dgreiningur hefur
verid um pad hvort samberilegar krofur njéti for-
gangs eda ekki og er s dgreiningur fyrir démstélum.
Ef krafan hefdi komist ad sem forgangskrafa, fengist
hin ventanlega greidd ad fullu. Ef hiin hefdi komist
ad sem almenn krafa eru ventar endurheimtur um
50%. Par sem krafan komst ekki ad og mikil dvissa
rikir um afdrif hennar hefur han verid afskrifud ad
fullu { békum sj6dsins. Sjédurinn hefur unnid ad pvi
ad fd sampykki annarra kréfuhafa til ad koma krof-
unni ad, en ekki hefur enn fengist nidurstada i pad
mél. P4 hefur sjédurinn fengid o 16gfredidlic sem
badi komast ad peirri nidurstodu ad krafan komist
a0, pratt fyrir vanlysingu, komist 4 naudasamningur
eins og unnid er ad. Komist krafan ad m4 gera rdd
fyrir ad hun beati tryggingafredilega stodu sjédsins
um 1-2%.

Heimild: Arsskyrsla Stapa lifeyrissjods 2009, bls. 40.

Pann 19. juli 2011 demdi Héradsdémur Reykja-
vikur Stapa lifeyrissj¢di i vil { mali sjédsins gegn
ALMC hf., sem 40ur hét Straumur-Burdarés fjarfest-
ingarbanki. Var ALMC hf. deemt til ad greida Stapa
5.200 mkr. Mélid kom upp eftir ad l6gmannsstofu
sem vann fyrir Stapa urdu 4 mistok og lysti krofu |
bt bankans of seint fyrir hond lifeyrissj6dsins. Mdls-
6k Stapa voru ad krafan @tti ad halda gildi sinu par
sem Straumur-Burdards hefdi ekki farid { gjaldprot,
heldur ndd naudasamningum vid kréfuhafa. Hér-
adsdémur Reykjavikur komst ad somu nidurstédu.

Madlinu hefur verid fryjad til Hastaréttar.
Heimild: Heimasida Stapa lifeyrissjéds, fréttir.
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Nedangreind tafla synir békferda stodu skulda-
bréfa banka og sparisjéda i eigu Stapa lifeyrissj6ds
4rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins og nett6-
stada { drslok. Ad lokum er synd afskriftaprésenta hjd

hverjum adila fyrir sig
Stapi tafla 10
Bankar og sparisj6dir, stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfeerd o Nettd  Afskrift

stada Afskriftic stada i %

Kaupbing 1284  1.028 256 80%
Kauping, vikjandi 3601 3601 0 100%
Landsbankinn skuldajéfnun 1.254 0 1.254 0%
Landsbankinn, vikjandi 274 274 0 100%
Glitnir 1.282 897 385 70%
Glitnir skuldajofnun 830 0 830 0%
Glitnir, vikjandi 1.540 1.540 0 100%
Straumur 4955 4955 0 100%
Byr 425 319 106 78%
SPRON 151 151 0 100%
Sparisjodur Hafnarfjardar 83 62 2 75%
Sparisjodur Myrasyslu 8b 30 bb 35%
Sparisjodur Vestfjarda 50 25 25 50%
Sparisjddur Kdpavogs 18 14 b 78%
Samtals i mkr. 12592 9.656  2.936 T71%

Heimild: Gogn frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23.3.2011.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Stapa lif-
eyrissj6ds drin 2008-2010 af skuldabréfum sem gefin
voru Ut af bonkum og sparisjédum.

Stapi tafla 11
Afskriftir hja bonkum og sparisjodum vegna skuldabréfa i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Kaupping banki hf. 1389 4176 bh6b
Straumur Burdards hf. 4.955 4.955
Glitnir banki hf. 2437 2.437
Byr sparisjédur 181 319 500
Landsbanki [slands . 24 774
SPRON hf. 151 151
Sparisjédur Hafnarfjardar 62 62
Sparisjédur Myrasyslu 30 30
Sparisjédur Vestfjarda 2 25
Sparisjodur Kopavogs 14 14
Gengisleidrétting -284 -184
Samtals i mkr. -103  9.656 4176  13.729

Heimild: Gogn frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23.3.2011 og 3.6.2011.

Skuldabréf fyrirtekja

Umtalsverdar afskriftir voru 4 skuldabréfum fyrir-
tekja hjd Stapa 4 drunum 2008 til 2010 eda um
4.947 mkr. Mestu afskriftirnar voru hjd Samson ehf.,
1.114 mkr., Nysi hf. 658 mkr. Avion hf. 523 mkr.,
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Exista 431 mkr., Mosaic Fashion 336 mkr. og N1/
Oliufélagid 334 mkr. Afskriftir annarra fyrirtekja-
skuldabréfa ndmu samtals 1.551 mkr. Stér hluti
fyrirtekjaskuldabréfa sj6dsins var fluttur med mikl-
um afféllum yfir { kréfusjéd [slenskra verdbréfa hf.
Nidurferslur 4 peim bréfum ndmu alls 2.258 mbkr.
Engar endanlegar afskriftir af fyrirteekjabréfum voru
hja Stapa lifeyrissj6di 4 drinu 2008 og pvi eru nidur-
ferslur dranna 2008 og 2009 teknar saman 4 drinu
2009. Heildarafskriftir 4ranna 2008-2010 nema
samtals 4.947 mkr.

Nedangreind tafla synir békferda stodu fyrir-
tekjaskuldabréfa { eigu Stapa lifeyrissj¢ds 4rid 2008
og 2009. Sidan koma afskriftir drsins og nettdstada
drslok. Ad lokum er synd afskriftaprésenta hjd hverju

fyrirtaeki fyrir sig.

Stapi tafla 12
Skuldabréf fyrirtaekja, stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.
Bokfeerd i Nettd  Afskrift
stada sl stada i %
Samson eignarhaldsfél. ehf. 1.114 1.114 0 100%
Exista hf. 77 73 b 95%
Fiarskipt hf./0G Vodafone 32 3 0 100%
Nysir hf. 68 68 0 100%
Samtals 1.881  1.877 4 100%

Tafla nr. 13 synir afskriftir skuldabréfa sem flutt
voru yfir { krofusjéd Islenskra verdbréfa hf.

Stapi tafla 13
Skuldabref seld i krofusjéd [slenskra verdbréfa 2009 { mkr.

Afskriftic Afs"ir ',,2
Avion hf /HF Eimskipafél. fsL. b23 95%
Exista hf. 358 90%
Mosaic Fashions hf. 336 100%
Landic Property hf. 269 100%
FL Group hf. 193 98%
Milestone ehf. 194 100%
Egla hf. 120 80%
Bakkavor hf. 122 50%
Atorka hf /Jardboranir hf. Al 75%
Kdgun hf. 62 70%
Samtals i mkr. 2.258

Heimild: Gogn frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23.3.2011.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Stapa lif-
eyrissjods af skuldabréfaeign sinni { fyrirteekjum drin
2008 - 2010.



Stapi tafla 14
Afskriftir fyrirtekjaskuldabréfa i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Samson eignarhaldsfél. ehf. 1114 1114
Nysir hf. 658 658
Avion hf /HF Eimskipafél. fsl. h23 523
Exista hf." 431 431
Mosaic Fashion hf. 336 336
N1 hf./0liufélagio 334 334
Bakkavor hf.” 163 122 285
Landic Property hf." 259 209
Brdi Venture Capital 194 194
Milestone ehf.’ 194 194
Stodir hf./FL Group’ 193 193
Egla hf." 120 120
Icelandair Group hf. 98 98
Atorka hf /Jardboranir’ 91 91
Teymi hf./Kagun hf. 62 62
Fjarskipti hf./Vodafone 32 32
Eik fjarfestingarfélag hf. 23 23
Samtals i mkr. 812 4135 0 4947

* Flute { krofusjéd Islenskra verdbréfa hf. 4rid 2009.

** Var buid ad fera { krofusjéd TV en kom inn aftur vid uppgjor og fert nidur
um 50%

Heimild: Gogn frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23.3.2011 og 3.6.2011.

Innlend hlutabréf

A tveimur drum tapadi Stapi lifeyrissjédur 4.158
mkr. 4 innlendri hlutabréfacign sinni. Mest vard
tapid 4 drinu 2008 eda samtals 4.064 mkr. og er
skyringin ad mestu leyti bankahrunid i oktéber pad
dr og addragandi pess.

Samfara tapinu 4 hlutabréfaeigninni pa féll hlut-
deild hlutabréfa { verdbréfasafni sj¢dsins Gr pvi ad
vera 12,9% 4rid 2007 { pad ad vera adeins 1,3% i
drslok 2008 og 1,7% { drslok 2009.

Stapi tafla 15
Hagn./(-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007
Hlutafjareign i byrjun timabils 1376 1724 13.499
Keypt hlutabréf 15.909 727 4331 10.851
Seld hlutabréf 24180 32 10617 13.21
Hlutafjareign i lok timabils 1.655 1376 .72
Hagn/(-tap) -3.573 94 -4.064 585

Heimild: Stapi lifeyrissjédur.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri hluta-
bréfaeign Stapa lifeyrissjods timabilid 31. des. 2006 til
31. des. 2008. Félogum er annars vegar skipt upp i skrdd
félog og hins vegar 6skrdd {élog. Sjd toflu 16, bls 150.

Pann 31. des. 2006 4tti Stapi lifeyrissjédur hluta-
bréf samtals ad fjérhed 13.449 mkr. sem var um
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12,5% af verdbréfacign sjédsins. Ari sidar eda 31. des.
2007 hafdi hlutabréfaeign sjédsins lekkad og var pd
11.724 mkr. Mest var hlutabréfacignin pann 30.06.
2007 eda 14.268 mkr. sem var hekkun um 5,9%
frd 1.1.2007. Um mitt 4r 2007 var hlutabréfaverd
ad komast { hastu hedir. Pannig fér Grvalsvisitalan
hest { jali 2007 eda i 9.016,5 stig. Frd peim tima
lekkadi htin um 29,9% fram til 4raméta 2007/2008
en pd st6d visitalan i 6.318 stigum. Urvalsvisitalan
hélt sidan dfram ad lekka 4 drinu 2008. Um leid
lekkadi hlutabréfacign Stapa lifeyrisj6ds og var svo
komid { drslok 2008 ad hlutafjdreign sjédsins var
skrdd 4 1.374 mkr., par af voru hlutabréf { éskrdidum
félogum metin 4 753 mkr.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfaeign Stapa lif-
eyrissjods { nokkrum félogum synd ndnar. Uttekrar-
nefndin afladi sér upplysinga um hlutabréfacignina
pann 31.12.2006, 30.06.2007 og 31.12.2007. Einnig
voru fengnar upplysingar um hlutabréfaeign i lok hvers
drsfjéroungs 4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt ad syna
einstok kaup eda solu hlutabréfa. Einungis er unnt ad
syna nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa i lok hvers
timabils svo og breytingar 4 hlutabréfaeign { einstokum
félogum milli peirra timabila sem konnud voru.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafn-
verdi innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi
hinna keyptu/seldu hlutabréfa. Arinu 2007 er skipt i
tvennt, p.e. synd er stadan i lok hvors drshelmings fyrir
sig. Somu upplysingar koma fram fyrir 4rid 2008 en
pad dr er hver drsfjérdungur syndur sérstaklega. Nedst
i toflunum eru sidan teknar saman upplysingar um
verdmeti 4 upphafsstodu hlutafjdr { vidkomandi félagi
pann 31.12.2006 og bett vid pad kaupverdi umfram
soluverd hlutabréfa fram ad falli bankanna eda fram
til draméta 2008. Pannig er gerd tilraun til ad finna
ut hvert var heildartap sj63sins { vidkomandi félagi frd
drslokum 2006 til falls bankanna.

P4 skal 1ogd dhersla 4 ad prdte fyrir mikid tap 4
innlendum hlutabréfum arid 2008, hofdu hlutabréf
skilad lifeyrissjodunum gédri dvoxtun 4rin 4 undan,
sérstaklega 4rid 2005 og einnig 4rid 2006. P4 er einnig
rétt ad benda 4 ad sjédirnir voru { dkvedinni kastprong
fra seinni hluta drs 2007 hvad vardar hlutabréfaeign
sina. Stérfelld sala 4 hlutabréfum hefdi getad haft 6fyr-

irsjdanlegar afleidingar { for med sér iti 4 markadnum.
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Stapi tafla 16

Hlutabréfaeign Stapa & markadsvirdi 31.12.2006 - 31.12.2008 i pis.kr

Skrad félag: 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08

365 hf. 56.483 40.800

Actavis hf. 1.648.181 2.003.404

Alfesca hf. 493.688 19.610 48.586 47.815 24.430 4£2.701 21.365
Atorka hf./Jardboranir 177.718

Bakkavdr hf. 1.016.871 1.006.250 846.651 57.375 292510 222.008 22.681
Century Alum. hf. 185.535 186.080 279.529 294.241 105.636 36.001
Avion hf./ HF Eimskipafél. fsl. 380.407 157.062 111.347 64.726

Exista hf. 182.143 703.979 253.130 20.084 27.890 12.443 76
Stodir hf./FL-Group hf. 243.126 139.772 38.675 52.196

Glitnir banki hf. 899.080 885.061 1.008.246 139.569 407.753 217.785

Icelandic Group hf. 32

Icelandair Group hf. 306.012 116.200 39.581 35.580

Kaupping banki hf. 3.668.303 4014017 3.458.475 1.101.264 896.802 259.301

Landsbanki fslands hf. 2.149.338 3.018.064 3.315.984 2.262.518 1.009.887 46.746

Marel hf. 350.821 321.907 408.057 364.851 424.606 415.294 517.819
Mosaic Fashions hf. 243.268

SPRON hf. 6.141 3.175 24.650 16.150
Straumur Burdaras hf. 594.557 923.740 918.300 756.252 301.368 108.345 7.061
Teymi hf. 52.954 104.544

Ossur hf. 286.476 216.334

Samtals i pus. kr. 12.748.453  13.594.673  10.789.513 5.731.553 3.766.212 1.454.909 621.153
Oskrad féldg: 31.12.06 30.06.07 31.12.07 31.03.08 30.06.08 30.09.08 31.12.08
Asgardur 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250

Barri hf. 2516 2516 2516 2516 2516 2516

Bri Venture Capital 88.772 56.129 70.577 430919 430919 430919 342.706
Brd Il - fjrfestingarsj6our 181.639 190.413

Eignarhaldsf. Austurlands hf. 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500
Eignarhaldsf. lifeyrissjéda 745 745 52.785 52.785 52.785 52.785 7.935
Eignarhaldsf. Hallormur ehf 2.600 2.600 2.600

Fiskeldi Eyjafjardar hf. 320 320 320 320 320 320

Fjardaraldan hf. 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000

Fjdrfestingarf. Austurlands hf. 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Hatel 730 hf. 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

islensk verdbréf hf. 459.037 459.037 459.037 459.037 459.037 459.037 229519
Joklar verdbréf hf. 29.855 30.970

K Karlsson hf. 1.676 1.676 1.676 1.676 1.676 1.676

Lodnuvinnslan hf. 11.91 1191 1191 1191 1191 1191 1191
Reiknistofa Lifeyrissjoda hf. 8.588 20.243 31.680 31.680 31.680 31.680 31.680
SR Studios 50 50 50 50 50 50

Sparisjodur Nordfjardar 40.000
Softis hf. 1.244 1.244 1.244 1.244 1.244 1.244

Teekifeeri hf. 52.841 52.841 88.835 88.835 88.835 88.835 79.951
Janus endurhafing hf. 200 200

Medicare Flaga hf. 8.287 6.010 2.689 2.689 2.689

Skinney Pinganes hf. 5.306

Samtals i pus. kr. 700.698 673.241 934.308 1.300.823 1.110.411 1.107.722 753.203
Samtals féldg i pds. kr. 13.449.161  14.267.914  11.723.821 7.032.377 4.854.623 2.562.631 1.374.355

Heimild: Yfirlit frd Stapa lifeyrissjodi dags. 23. mars. 2011.
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Bakkavir hf.

[ 4rslok 2006 var eign Stapa lifeyrissjods i Bakka-
vor 1.017 mkr. ad markadsvirdi. A 4rinu 2006 hafdi
gengi hlutabréfa Bakkavarar farid hzkkandi og hélt
hakkunin 4fram fram 4 mitt 4r 2007. Arid 2007 seldi
Stapi lifeyrissj6dur teplega 1.797 pus. hluti med
hagnadi. A 4rinu 2008 fér gengi bréfanna sidan ort
leekkandi og hélt Stapi lifeyrissjodur dfram ad selja
fra sér hlutabréf Bakkavarar. Tap Stapa lifeyrissj6ds
4 hlutabréfacign sinni { Bakkavor var a.m.k. um 727
mkr. 4 timabilinu sem er til skodunar.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 16.270 62,50 1.017
30.06.07 14.499 -1.771 69,40 -123
31.12.07 14.473 -26 58,50 -1
31.03.08 13.661 -812 40,80 -33
30.06.08 10.000 -3.661 29,25 -107
30.09.08 10.000 0 22,20

31.12.08 9.000 -1.000 257 3
Samtals -1.270 750
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 750
Stada 31.12.08 9.000 252 -13
Tapad hlutafé fra 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 721

Strauwmur-Burdards hf-

Um dramétin 2006/2007 var hlutabréfacign Stapa
lifeyrissj6ds { Straumi 34.170 pus. hlutir ad verdmeeti
595 mkr. A drinu 2007 og fyrsta drsfjérdungi 2008
hafdi sj6durinn nestum tvofaldad eignarhlut sinn {
Straumi prdte fyrir 6rt leekkandi gengi 4 hlutabréfum
fyrirtekisins. A 63rum 4rsfjordungi 2008 ok Stapi
sidan til vid ad selja hlutabréf sin { Straumi Burdar-
ds og nddi ad selja raman helming peirra en med
miklu tapi. Heildartap Stapa 4 hlutabréfacign sinni {
Straumi vard ramar 579 mkr. 4 pvi timabili sem var
til skodunar.

Nafnverd
Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 34170 17,40 595
30.06.07 42.276 8.106 21,85 177
31.12.07 60.814 18.538 15,10 280
31.03.08 65.138 4324 11,61 50
30.06.08 30.258 -34.880 9.96 -347
30.09.08 12.613 -17.645 8,59 -152
31.12.08 3.796 -8.817 1,86 -16
Samtals -30.374 586
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 586
Stada 31.12.08 3.796 1,86 -7
Tapad hlutafé fra 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 579
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Glitnir banki hf-

[ 4rsbyrjun 2007 var eignarhlutur Stapa lifeyris-
sj60ds { Glitni hf. 899 mkr. ad markadsvirdi. Gengi
hlutabréfa i Glitni f6r heest um midjan juli 2007. b4
byrjadi gengi hlutabréfa bankans ad lekka og hélt sa
leekkun 4fram allt fram ad falli bankans. Sjédurinn
seldi 37.796 pus. hluti 4 fyrsta drsfjérdungi 2008.
Hins vegar keypti sj¢durinn 17.916 ps. hluti til baka
4 60rum drsfjérdungi og vardi til pess 280 mkr. Tap
Stapa lifeyrissjods 4 hlutabréfacign sinni { Glitni hf.
vard um 568 mkr. 4 pvi timabili sem er til skodunar.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 38.587 23,30 899
30.06.07 30,572 -8.015 28,95 -232
31.12.07 45.934 15.362 21,95 337
31.03.08 8.138 -37.796 17,50 -661
30.06.08 26.054 17.916 15,6 280
30.09.08 13.872 -12.182 4,55 -b5
31.12.08 13.872 0

Samtals -24.715 568
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 568
Stada 31.12.08 13.872 0

Tapad hlutafeé fra 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 568

Landsbanki Islands hf

[ 4rsbyrjun 2007 var hlutafjdreign Stapa lifeyris-
sj60s { Landsbanka [slands hf. 81.107 pts. hlutir,
ad markadsvirdi 2.149 mkr. A 4rinu 2007 jokst
hlutabréfaeign sj6dsins i Landsbankanum um rima
12.301 pus. hluti og var eign sj6édsins i bankanum
ordin 28,3% af heildarhlutafjéreign sj6dsins { drslok
2007. A drinu 2008 hof Stapi lifeyrissjédur ad selja
hluti sina { Landsbankanum og n4di ad selja samtals
91.234 pus. hluti 4dur en ad bankinn féll. Heildar-
tap sj6dsins var eftir sem 4dur teepar 429 mkr. 4 pvi
timabili sem er til skodunar.

Nafnverd

Dags. Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 81.107 26,50 2.149
30.06.07 79.214 -1.893 38,10 -72
31.12.07 93.408 14194 3,50 504
31.03.08 71.087 -16.321 29,35 -479
30.06.08 43.250 -33.837 23,35 -790
30.09.08 2174 -41.076 21,50 -883
31.12.08 2174 0 0,00

Samtals -78.933 429
Upphafsstada + kaup umfram sélu a timabilinu 429
Stada 31.12.08 2174 0,00

Tapad hlutafeé fra 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 429
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Kaupping banki hf.

[ drsbyrjun 2007 4rti Stapi lifeyrissjédur hluta-
bréf { Kauppingi ad verdmati 3.668 mkr. I 4rslok
2007 nam hlutabréfacign Stapa i Kauppingi 29,5%
af hlutabréfacign sj6dsins. Stapi nddi ad selja ndnast
alla hlutabréfaeign sina { Kauppingi 4dur en bankinn
féll. Prace fyrir pad vard tap sjédsins tepar 402 mkr.
4 pvi timabili sem er til skodunar.

Nafnverd

Dags. Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 4.362 841 3.668
30.06.07 3.568 -794 1125 -893
31.12.07 3.930 362 880 319
31.03.08 1.465 -2.485 762 -1.894
30.06.08 1.165 -280 710 -216
30.09.08 389 -806 123 -583
31.12.08 0 -359 0

Samtals -4.362 402
Upphafsstada + kaup umfram sélu & timabilinu 402
Stada 31.12.08 0 0,00

Tapad hlutafé frd 31.12.06 - 31.12.08 i mkr. 402

Eign Stapa lifeyrissj6ds i dskrddum félogum var
ekki mikil eda 4 bilinu 700 — 1.100 mkr. { um 20
fyrircekjum. Helstu 6skradu eignirnar voru i Is-
lenskum verdbréfum 459 mkr. og Bra Venture Capi-
tal hf. 431 mkr. en pad var um 14% af hlutafé pess
félags. Adrir hlutahafar i Bri Venture Capital voru
Straumur Burdards hf., Apple Tree ehf. og Sameinadi
lifeyrissj6durinn.

Hlutabréfa- og skuldabréfasjédir

[ drsbyrjun 4rid 2008 4cti Stapi lifeyrissj6dur 941
mkr. { innlendum hlutabréfasjédum. Stapi seldi ndn-
ast alla eign sina { hlutabréfasjédum 4 drinu 2008.
Pratt fyrir pad nam tap Stapa { pessum sjé6dum 109
mkr.

Stapi tafla 17
Hagn./(-tap) af innlendum hlutabréfasjodum i mkr.

Samtals 2009 2008
Innl. hlutabréfasjédir i byrjun timabils 944 3 941
Keypt i innl. hlutabréfasjéoum 0 0 0
Selt i innl. hlutabréfasjodum 832 2 830
Innl. hlutabréfasjodir i lok timabils 3 0 3
Hagn/(-tap) -109 -1 -108

[ 4rsbyrjun 2008 var Stapi lifeyrissjédur med
verulega hdar upph®dir { peningamarkadssjédum
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eda 7.522 mkr. A 4rinu 2008 var Stapi nettéseljandi
peningamarkadsbréfa ad fjirh®d 6.667 og var eign
sj6dsins komin nidur { 569 mkr. { drslok. Tap lifeyris-
sj60sins { innlendum peningamarkadssjodum nam

417 mkr.

Stapi tafla 18
Hagn./(-tap) af peningamarkadssjédum i mkr.

Samtals 2009 2008
Peningamarkadsbréf i byrjun timabils 8.09 h69 7522
Keypt peningamarkadsbréf 2291 429 72.482
Seld peningamarkadsbréf 29.687 b3 29.149

Peningamarkadsbréf { Lok timabils 898 329 569
Hagn/(-tap) 47 131 -286

Tap Stapa lifeyrissjods i skuldabréfasjodum var
samtals 185 mkr. 4 drunum 2008 og 2009. Mest tap-
adi lifeyrissjodurinn 4 Hdvaxtasj6di Kauppings eda
141 mkr.

Stapi tafla 19
Skuldabréfasjédir - gengislaekkun/tap 2008 og 2009 i mkr.

2009 2008 Samtals

Kaupping Fagfjarfestas). 16 16
Kaupping Havaxtasjodur 77 64 141
Landshankinn Diversified Yield Fund b 22 28
Samtals 99 86 185

Heimild: Upplysingar um ofangreinda hlutabréfa- og skuldabréfasjédi,
minnisblad Stapa lifeyrissjods dags. 30.11.2011

Erlend skuldabréf

Stapi lifeyrissjodur dtti skuldabréf atgefin af
franska bankanum Société Generale sem Lands-
bankinn hafdi milligbngu um ad selja til innlendra
fjarfesta. Um var ad reda pad sem kallad er bak-
tryggt skuldabréf med tengingu i skuldabréfasafn
100 sterstu fyrirtekja { Evrépu 4 peim tima. A drinu
2009 afskrifadi sj6durinn 594 mkr. af skuldabréf-

unum eda um 71%.
Sj4 ndnari umfjéllun { kafla { kafla 5.1.9 - Société Generale

Stapi tafla 20
Askriftir af erlendum skuldabréfum 2009 i mkr.
Bokfaerd . Netto  Afskrift
stada LT stada i %
Société Generale 831 h9%4 237 1%



Gjaldmidlavarnar- og vaxtaskiptasamningar

Eftirfarandi yfirlit synir st6du gjaldmidlavarnar-
og vaxtaskiptasamninga Stapa lifeyrissj6ds vid Lands-
banka Tslands og Glitni pann 31.12.2009.

Stapi tafla 21
Stada gjaldmidlavarnar- og vaxtaskiptasamninga 31.12.2009.
Annars vegar tillaga sjédsins og hins vegar krafa bankanna

Heildar  Vaxta- Skulda- Mis

Samtals ..
krafa  kostn. jofnun  munur
Tillaga sjédsins m.v. GVT 175 stig 5.338 327 botdh  -2.085 3580
Krafa bankanna m.v. UDPOIOTSUENGT 43 poe ¢ 04 14950 4193 10757
samninganna ’ ’ ’ ' ’
Mismunur @ kréfum i mkr. 7177

Eins og fram kemur hér ad ofan ferdi lifeyris-
sjédurinn 5.665 mkr. til skuldar { drsreikningi 2009,
sem skuld vid ldnastofnanir vegna Suppgerdra gjald-
midlavarnarsamninga. Ofangreind fjarhed var m.v.
gengisvisitoluna 175 stig. P4 gerdi sjédurinn rdd
fyrir ad geta skuldajafnad skuldabréfum i eigu sinni
4 vidkomandi vidskiptabanka. Pessi skuldabréf, tt-
gefin af bénkum, eru samtals ad fjarhed 2.085 mkr.
Par sem krofur Stapa lifeyrissjéds 4 hendur Glitni
eru herri en krofur Glitnis gerir sj6durinn ekki rdd
fyrir drattarvoxcum 4 skuld vid Glitni, heldur fullri
skuldajéfnum.

Bankarnir gera hins vegar rdd fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningarnir verdi gerdir upp m.v. gengi 4
uppgjorsdegi samninganna dsamt drdttarvoxtum.
Yerustu krofur bankanna 4 hendur sjé0num m.v.

35.2 Stjorn og starfshettir

Stapi vard til vid samruna Lifeyrissj6ds Nordur-
lands og Lifeyrissj6ds Austurlands i névember 2006.
Um hefdbundin vinnumarkadssjéd er ad reda.

35.2.1 Stjorn

Fulltrdardd kys stjérn Stapa og sitja { stjérninni
sex einstaklingar, prir frd verkalydshreyfingunni og
prir frd Samtékum atvinnulifsins. Verkalydstélogin
sem eiga adild ad lifeyrissjodnum eru tdlf og dreifd
4 svedi frd Hornafirdi til Hritafjardar. Pau skipa
félaga { fulltriiarddid i samraemi vid dkvednar reglur
og Samt6k atvinnulifsins skipa sidan jafn marga full-
trda. Petta rdd kys sidan sex manna stjérn sj6dsins 4

35.2 Stj6rn og starfsheettir

31.12.2009 eru 14.950 mkr. St fjarhed innifelur
krofur upp 4 3.599 mkr. vegna vaxtaskiptasamninga
sem bankarnir munu hugsanlega gera 4 hendur sj6dn-
um. Stapi hefur ekki tekid tillit til pessara krafna og
eru peer pvi ekki { drsreikningi sjodsins. M.t.t. ytrustu
krafna gerir Stapi rdd fyrir aukinni skuldajéfnun vid
bankana ad fjdrhd 2.108 mkr. og yrdi skuldajofn-
unin pd samtals 4.193 mkr.

SAllt frd bankahruninu haustio 2008 hafa
dtt sér stad vidredur milli fulltriia pretrdan lif-
eyrissjoda og skilanefndar Landsbanka Llands hf
um stodu_framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga
sjédanna vid bankann og forsendur fyrir mogu-
legri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst hefur rammasamkomulag milli full-
triia Landssamtaka lifeyrissjéda og skilanefndar
Landsbanka Llands hf um fullnadaruppgjor
samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i
samrami vid stodu samninganna i drsreikning-
um lifeyrissiodanna og mun pvi ekki hafa frekari
dhrif d tryggingafredilega stoou peirra.

I kjilfar samkomulagsins verdur hagt ad ljiika
uppgjori milli Landsbanka Islands hf og ein-
stakra lifeyrissjoda .

Heimild: Fréttatilkynning frd Landssamtdkum lifeyrissjoda dags. 21. jali 2011
Lifeyrissjodirnir hafa 4tt { vidredum vid Glitni
banka hf. um uppgjor 4 utistandandi gjaldmidla-

varnarsamningum og standa per vidredur enn yfir.

drsfundi sj6dsins. Fulltriar atvinnulifsins og verka-
lydstélaganna skiptast 4 ad fara med stjornarfor-
mennskuna eitt 4r { senn. Petta skipulag er vida ad
finna { stjérnum lifeyrissjéda 4 almennum vinnu-
markadi. Kjortimabil stjérnarmanna er tvo 4r og skal
kjésa helming stjérnar 4 hverju 4ri, annad 4rid kjésa
fulltriar verkalydsfélaganna tvo fulltrda og hitt 4rid
kjésa peir einn og svo ofugt fyrir fulltria Samtaka
atvinnulifsins.’

Pad vekur athygli ad ekki er hdmarkstimi 4 stjérn-
arsetu { pessari stjérn en tGttektarnefndin er peirrar
skodunar ad hdmarkstimi atti ad vera 8-12 4r (Sjd

1 Stapi lifeyrissjodur. Sampykktdir. (2009). gr. 4.2
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kafla 5.2.3). Pad er einnig skodun nefndarinnar ad
stjornir lifeyrissjoda skuli méta sér stefnu um ad
einn eda fleiri stjérnarmenn r hépi sj6dfélaga skuli
kosnir 4 drsfundi (Sjd kafla 5.2.2). Pad virdist einnig
skynsamlegt ad formadur sitji tvo dr { senn fremur en
eitt til ad tryggja samfellu { storfum stjérnar.

35.2.2 Stjorn og starfsmenn

Stjérn lifeyrissj6ds fer med «dstu stjorn hans
og ber dbyrgd 4 rekstri hans.? Han framselur hluta
dbyrgdarinnar til framkvemdastjéra en ad ollu jofnu
ber henni ad dkveda allt sem er meirihdttar eda
6venjulegt. Til ad starfsmenn sinni pvi hlutverki sem
til er wtlast hafa verid samdar fjoldamargar reglur
og verkferlar, erindisbréf og starfslysingar. Uttektar-
nefndin hefur ekki skodad allar pessar reglur en per
sem nefndin hefur athugad virdast prydilega saman
settar og { heild virdist kerfid taka 4 pvi sem mikil-
vagast er.

Framkvemdastjéri hefur heimild ¢l ad taka
dkvardanir um allan daglegan rekstur og per fjérfest-
ingar sem eru innan peirra marka sem ,meirihdtar®
og ,ovenjulegar® setja en pau hugtok eiga retur ad
rekja til laga um lifeyrissj6di og er ad finna { flestum
peim starfsreglum sem nefndin hefur skodad.?

[ Starfsreglum stjornar segir ad framkvemda-
stjori annist ,,daglegan rekstur { samremi vid métada
stefnu og dkvardanir stjérnar. Framkvemdastjéri og
eftir atvikum adrir starfsmenn { hans umbodi annast
styringu 4 eignum sjédsins, par med talid kaup og
solu verdbréfa og hvers kyns eigna, i samremi vid
fiérfestingarstefnu sjédsins“.* Hér kemur skyrt fram
a0 framkvaemdastjéri hefur fulla heimild til ad taka
dkvardanir um fjarfestingar séu par { samremi vid
fjarfestingarstefnu sjodsins. Hann getur sidan veitt
starfsmonnum umbod til ad taka slikar dkvardanir.

Pad er edlilegt ad spyrja sig hvada skordur séu
reistar vid pessari heimild framkvaemdastjéra. T regl-
unum ber stjérn dbyrgd 4 6llu sem er dvenjulegt og
meirihdttar og framkvaemdastjori getur ekki tekid
dkv6rdun um pad nema sérstok heimild liggi til pess.>
En hvad telst vera “6venjulegt” eda “meirihdttar”?

2 Starfsreglur stjornar Stapa lifeyrissjods. (2007). Gr. 4.1

3 Sama, gr. 4.4 og 4.5. Is. mgr. 31. gr. laga nr. 129/1997 er raunar rett um
rddstafanir sem eru évenjulegar eda mikilshdttar.

4 Sama, gr. 4.9.

5 Sama, gr. 4.5.
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Skilningurinn 4 pvi gengur ekki fram af reglunum
sjalfum. I samtali vid framkvemdastjéra kemur fram
ad skilningurinn 4 6venjulegur er ad pad séu 6skrdd
félog og kemur fram ad dkvardanir um slikar fjar-
festingar fari 2vinlega fyrir stj6rn.® Petta ber ad skilja
svo ad slikar dkvardanir fari fyrirfram fyrir stjérn og
stjérnin taki um per dkvardanir. Framkvemdastjor-
inn ttskyrdi einnig ad takmarkanir giltu 4 fjérfesting-
um { skridum félogum. Eignasofn sj6dsins veru 19
og sj6dstjéri fyrir hverju peirra, hann fengi tilteknar
heimildir sem veru hlutfallslegar innan tiltekinna
flokka bréfa. Ef sj6dstjori hygdist fara at fyrir pessar
heimildir yrdi ad bera pad undir stjérn fyrirfram.
Allir sjédstjérar hjd sjédnum gerdu fjérfestingarrddi
sjodsins grein fyrir 6llum dkvordunum sinum eftir 4.

Pad hefur komid fram 4dur { umfjslluninni um
Stapa ad fjarfestingarrdd var stofnad 4rid 2008 med
dkvordun stjérnar sj¢dsins en pad virdist hafa starfad
lengur. [ rddinu sitja framkvemdastjéri, skrifstofu-
stjori og sj60dstj6ri og er framkvemdastjéri formadur.
Allar dkvardanir um fjarfestingar eru teknar fyrir i
fjarfestingarrddi og reeddar par, allar dkvardanir um
nyjar fjdrfestingar skulu teknar fyrir 4 tveimur fund-
um radsins og nidurstddur kostgefnisathugana skulu
kynntar { rddinu.

Detta fyrirkomulag virdist 4 margan hdtc geta
tryggt gdi fjdrfestinga og festu i dkvérdunum. En
pvi virdast fylgja dkostir lika. Pad er hetta 4 ad stjérn
sjodsins verdi valdaminni en 16g gera rdd fyrir og
dbyrgd hennar verdi ekki eins skyr og naudsynlegt er.

Pad er skodun nefndarinnar ad wskilegt sé ad
stjérn sj60sins setji tiltekin fjarhaedarmérk vid dkvard-
anir um fjérfestingar svo ad hun geti gegnt eftirlits-
hlutverki sinu skipulega. S6muleidis leggur nefndin
til ad stjérn sjédsins skodi hvort einn stjérnarmadur
skuli eiga seti { fjarfestingarrdi til ad tryggja adkomu
hennar og eftirlit med fjrfestingum sem eru Gvenju-
legar og meirihdttar. Pad er naudsynlegt ad stjérnin
skodi st6du sina, til demis i 1jési pess ad 4 drinu 2008
var dkvedid ad fjérfesta { vikjandi ldni { Glitni fyrir um
einn milljard kréna og stjérnin kom ekki ad mélinu
fyrr en eftir 4. Hvernig sem 4 pad mdl er litid p4 verdur
ad telja dkvordun um fjérfestingu upp 4 1.000 mkr.
meirihdttar fjarfestingu. Stjérnin hefdi pvi dte ad f4

6 Vidtal vid Kdra Arnér Kérason, framkvemdastjéra Stapa, 27.5. 2011.



mélid fyrirfram dil afgreidslu. Petta ldn tapadist sidan
pegar Glitnir komst { prot { oktéber 4rid 2008.

Pad er ljést ad framkvemdastjéri Stapa er vel
hefur 4 sinu svidi. En hann er nokkud fyrirferdar-
mikill sem stjérnandi. Vidmalendur nefndarinnar
toldu hann kréfuhardan, badi til sjélfs sin og ann-
arra.” En framkvemdastjérinn hefur séd einn um
fjarfestingar sj6dsins erlendis sem hafa verid umtals-
verdar. Hann hefur einn farid og samid vid sjédi i
60rum l6ndum 4n pess ad stjérnarmadur feeri med
honum. Frd sjénarhdli stjérnar er tvennt sem vird-
ist skipta mdli gagnvart stjérnanda 4 bord vid nu-
verandi framkvaemdastjéra. [ fyrsta lagi p4 er dkvedin
hetta pvi fylgjandi ad einn stjérnandi hafi jafn mikil
dhrif og sinni jafn vidamiklum malaflokkum og nu-
verandi framkvemdastjéri. Veikist hann eda falli frd
er sjodurinn { vanda staddur pvi pé ad vel sé hugad
ad allri skrdningu, pd ner hin aldrei yfir nema hluta
pess sem gert er. [ 6dru lagi ber stjérninni ad hafa
eftirlit med storfum framkvemdastjérans og pad
getur reynst erfitt pegar hann sér einn um jafn stéran
eignaflokk og erlendar eignir.

Pad virdist lika vera svo ad stjérn sjodsins hafi ver-
i0 frekar veik og ekki leitast vid ad hafa dhrif 4 préun
sjodsins ad verulegu marki og framkvaemdastjérinn
og starfsmenn sjédsins hafi { reynd rddid mestu um
hvernig sjédurinn préadist. Pad virdist hafa verid
samhljéomur 4 milli stjérnar og starfsmanna um
a0 geta dkvedinnar thaldssemi { fjdrfestingum en
stjornin virdist ekki hafa gengid hart fram 1 eftirliti.
Pad birtist medal annars { pvi ad stjérnin vissi ekki
af tveimur eignarhaldsfélogum { eigu framkvaemda-
stjérans pegar Fjarmdlaeftirlitid gerdi athugasemdir
4 drinu 2010 vid ad ekki legi fyrir stjérnarsampykkt
vegna pessarar pdtctoku hans { atvinnurekstri eins og
16g og sampykktir sj¢dsins kveda 4 um.®

[ sampykkeum sj63sins er kvedid 4 um ad stjérn-
armenn og framkvemdastjéri megi ekki taka pdtt {
afgreidslu mils eigi peir hagsmuna ad geta sjélfir og
verdi ad geta pess ad gera ekki neinar ridstafanir sem
eru til pess fallnar ad taka hagsmuni dkvedinna sj6d-
félaga eda fyrirtekja fram yfir adra 4 kostnad sj6ds-

7 Vidtal vid Bjérn Snebjornsson, fyrrverandi stjérnarformann Stapa, 1.6.
2011. Vidtal vid Péri Olafsson, innri endurskodanda Stapa (PWC), 1.6. 2011.
8 Vidtal vid Sigriinu Bjork Jakobsdéttur, fyrrverandi stjérnarformann Stapa
og LSA, 27.5.2011. Stapi lifeyrissjédur. Sampykktir. 2009. Gr. 4.5.1.

35.2 Stj6rn og starfsheettir

ins.? T starfsreglum stjérnar Stapa segir ad stjérnin
skuli ,setja verklagsreglur um verdbréfavidskipti
lifeyrissj6dsins, stjérnar hans og starfsmanna®.®
Pessum reglum fylgir ad einhver parf ad afla pess-
ara upplysinga og skrd par og framfylgja pvi ad eftir
reglunum sé farid. I verklagsreglum sj6dsins kemur
fram ad framkvemdastjéri og stjérnarformadur
skuli hafa petta eftirlit. Pad kemur fram i athuga-
semdum Fjdrmdlaeftirlitsins ad pessu eftirlici hafi
ekki verid sinnt og aldrei kallad eftir pessum upplys-
ingum. Sjédurinn hefur brugdist vid athugasemdum
Fjarmélaeftirlitsins.

En hagsmunir geta rekist 4 med 6drum hetti. Eins
og fram kemur { yfirliti yfir starfsemi sj6dsins hér ad
framan, sat framkvemdastjérinn { stjérn Islenskra
verdbréfa 4 d&runum 2006-9. Jafnframt kemur fram
ad innlendri verdbréfaeign sjédsins 4 tttektardrunum
var ad verulegu leyti Gthyst til TV. P6 ad rétt geti verid
ad stjérnendur lifeyrissjéda sitji { stjornum verdbréfa-
fyrirtekja sem sinna eignastyringu fyrir lifeyrissjodi,
ba er pad éedlilegt ad mati Gteektarnefndar, i dil-
vikum par sem verdbréfafyrirteki eru { vidskiptum
vid adra 6skylda adila og pd med tilliti til mogulegra
hagsmunadrekstra. Petta getur p6 ekki gerst ni vegna
breytinga 4 l6gum 4 sidasta dri.

Lifeyrissj6dir eru almannahagssj6dir og pad er
mikilvegt ad allir starfsmenn sj6danna virdi pad. Pad
er skodun uttektarnefndarinnar ad pad etti ad vera
6tvired skylda allra stjérnar- og starfsmanna lifeyris-
sj60a ad skrd allar verdbréfaeignir sinar og tilkynna
oll vidskipti sin 4 markadi jafn6dum og pau eiga sér
stad (Sjd kafla 5.2.4).

Pad kemur fram hjd framkvemdastjéranum og
fyrrum stjérnarforménnum ad stjérn sjédsins hafi
ordid fyrir gagnryni fra sj6dfélogum vegna of litillar
dvoxtunar 4 drunum fram ad hruni islensku bank-
anna. Pad er dsteda til ad benda 4 ad sj6dfélagar vird-
ast stundum ekki sjd langtimahagsmuni sina skyrt en
peir eru ad dvoxtun sj6ds sé hugsud til langs tima
og sé g60 ad teknu tilliti til dhaettu. Pad kom einnig
fram { vidt6lum vid framkvemdastjéra og fyrrum
stjérnarformenn ad sjédurinn byrjadi sidla drs 2007
a0 bregdast vid fallandi gengi 4 hlutabréfamarkadi

og setti eigur sinar { rikara meli { skuldabréf sem pd

9 Stapi lifeyrissjédur. Sampykktir. 2009. Gr. 4.7.0g 4.7.1
10 Starfsreglur stjérnar Stapa lifeyrissjods, gr. 4.11.
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toldust oruggari en hlutabréf. En med neydarlog-
unum sem sett voru 6. oktdber 2008 tdpudust pessar
eigur ad hluta til. Neydarlogin skddudu Stapa og
adra lifeyrissj6di ad pessu leyti (Sjd 5.1.10).

35.2.3 Sidareglur

Stapi lifeyrissjodur hefur sett sér itarlegar sida-
reglur. Sjédurinn hefur unnid sjalfur upp reglurnar
og sett par fram med sinum hetti. Reglurnar eru
®tladar til ad bata vid adrar reglur og til ad skyra
hlutverk sj6dsins fyrir starfsmonnum og peer krofur
sem sjodurinn vill gera til starfsmanna sinna og
stjornarmanna.!!

Reglurnar eru { fimmtin hlutum og { hverjum
hluta eru tekin deemi til ad skyra pau dkvadi sem par
hafa verid sett fram. I upphafi er dreginn fram til-
gangur sidareglnanna og sett fram ellefu grundvallar-
atridi. Medal peirra eru heidarleiki og trimennska,
fjarhagsleg fyrirhyggja, hagsmunir sj6dfélaga, sam-
skipti vid sj6dfélaga, rddgjof og traust og sex dnnur
atridi. [ raun eru pad langtimahagsmunir sjédfélaga
sem 6ll starfsemin snyst um. Allir hinir lidirnir eru {
raun leiddir af pvi ad sjé6dnum ber ad ldta langtima-
hagsmuni sj6dfélaga ganga fyrir 60ru.

[ 63rum hluta reglnanna er fjallad um brot 4 regl-
unum og moguleg vidurlog vid peim, pridji hlut-
inn er um trdnad og Oryggi, oryggi i samskiptum
og oryggi upplysingakerfa. Fjérdi hlutinn er um
hagsmunadrekstra og hvernig beri ad fordast pd, sd
fimmti um pdtcedku { opinberu starfi par sem sj60-
urinn leggst ekki gegn pdtttoku starfsmanna sinna {
sgjornmdlum en peir verdi ad geta pess ad han fari
fram { fritima peirra; sd sjotti um pdteeoku i félags-
starfi. Sjéundi hlutinn lysir pvi hvad teljist vera inn-
herjaupplysingar og hvada reglur gildi um medferd
slikra upplysinga. Attundi hlutinn setur pvi mérk
hvers konar gjofum starfs- og stjérnarmonnum er
heimilt ad taka vid frd vidskiptadilum sj6dsins og lagt
er bldtt bann vid ad taka vid gjéfum sem tlad er ad
hafa 4hrif 4 storf peirra fyrir sj6dinn. Sama eigi vid
um bod og skemmtanir sem pegnar eru af 6drum.
Sj6durinn sjilfur eigi lika ad geta hofs { gjofum til
annarra eda skemmtunum sem hann bydur til.

Niundi hlutinn setur reglur um samskipti vid
endurskodendur og sd tiundi um samskipti vid ut-

11 Sidareglur fyrir Stapa lifeyrissjod, mars 2009.
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anadkomandi adila en p4d er verid ad hugsa um vid-
skiptaadila sj6dsins. [ ellefta hluta er fjallad um sam-
skipti vid sj6dfélaga og almenning og 16gd dhersla 4
ad veita sj60félogum réttar upplysingar dn Gedlilegs
dréttar, 6ll rddgjof sé sem dreidanlegust en @vinlega
beri ad leggja dherslu 4 ad sj6dfélaginn eda adrir sem
leita rddgjafar taki sjlfir kvordun og beri dbyrgd 4
henni.

Tolfti hlutinn er um kynningar- og fredsluefni
sem sjédurinn gefur Gt. Logd er dhersla 4 ad 2vinlega
komi fram réttar upplysingar sem eru skyrt fram sett-
ar og ekki séu skapadar éraunhefar vonir hji lesanda.
Prettdndi hlutinn er um varnir gegn peningapveetti
og sagt ad sjédurinn taki aldrei vid reidufé. Fjortdndi
hluti ber heitid eftirlit og hliting og greinir frd pvi
hvernig sj6durinn vill framfylgja eigin reglum um
innra eftirlit, 16g og reglur sem um hann gilda og
samstarf vid eftirlitsstofnanir. Sidasti hlutinn er um
kvartanir og medferd 4 peim, hvernig farid sé med
umkvértunina og hvernig brugdist skuli vid. I nyj-
ustu Gtgdfu sidareglnanna er bett vid einum kafla
sem nefnist uppljéstranir og fjallar { raun adeins ftar-
legar um hvernig bregdast skuli vid umkvértunum.'?

Dessar sidareglur eru 4 ymsan hdtt eftirtektarverdar
og bera vott um ad sjédurinn tekur par alvarlega og
hefur hugsad per og skrifad dt frd sinum adstedum.
Hafi starfsmenn tekid pdtt { samningu reglnanna
®ttu peir ad vera vel settir { glimu vid sidferdilegan
vanda sem upp kann ad koma i storfum peirra fyrir
sj6dinn.

Pad er 4steda til ad hafa ord 4 tveimur veikleikum
pessara reglna. I fyrsta lagi p4 eru peer nokkud langar
og vidamiklar. Pad getur komid i veg fyrir ad per
verdi starfsménnum innlifar, sjilfsagdur hlutur {
dagsins 6nn. En demin hjdlpa til. Nast pegar pessar
reglur verda skodadar er dsteda til ad athuga hvort
ekki metti stytta par. Pad virdist liggja beint vid ad
sameina annan hluta og sextidnda hluta i reglunum
eins og par eru nina, svo ad demi sé nefnt. I 63ru
lagi pd er ekki ljost hver 4 ad skera Gr um hvort
brot hefur 4tt sér stad eda ekki, komi fram 4sakanir
um slike. Slikar dsakanir eiga annadhvort ad fara til
framkveemdastjéra eda stjérnarformanns eftir pvi ad
hverjum ds6kunin beinist.!? Pad virdist gert rdd fyrir

12 Sidareglur fyrir Stapa lifeyrissjod, september 2011. http://www.stapi.is/
13 . Sama, gr. 2.2.
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a0 framkvemdastjori eda stjérnarformadur skeri tr
um pad hvort brot hefur 4tt sér stad, pdtt pad sé ekki
sagt beinlinis. Pad er ekki sjdlfsagt mdl og edlilegt
ad spyrja hvort ekki sé dsteda til ad f4 utanadkom-
andi adila til ad fjalla um malid 4dur en Grskurdur er

fenginn. Pad kann einnig ad vera skynsamlegt ad sett
sé 4 fot sidanefnd par sem i sztu framkvaemdastjori
eda stjérnarformadur, einn utanadkomandi adili og
fullerdi starfsmanna.

35.3 Fjarfestingar Stapa lifeyrissjods 2006-2009. Athugasemdir uttektarnefndar

35.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gogn um fjdr-
festingar Stapa lifeyrissjéds 4 uttektardrunum, sem
um er getid { umbodi nefndarinnar. Samhengisins
vegna hefur nefndin jafnframt ordid ad kanna nzstu
ar fyrir og eftir fall bankanna. Stapi lifeyrissjédur var
stofnadur vid samruna Lifeyrissj6ds Austurlands og
Lifeyrissj6ds Nordurlands { névember 2006. Starfs-
svaedi lifeyrissjodsins er feykistdrt, ner frd Hritafirdi
i vestri ad Skeidardrsandi { austri. Um hefdbundinn
vinnumarkadssjéd er ad reda og er stjérn hans skipud
fulleraum launpega og atvinnurekenda. Sj6dfélagar
eru almennt launafélk 4 svadinu Gr ymsum atvinnu-
greinum, p.m.t. sjdvaratvegi, verslun, pjénustu og
i0nadi. Sjédurinn rekur tveer skrifstofur, 4 Akureyri
og { Neskaupstad.

Starfsemi Stapa lifeyrissj6ds 4 drunum fyrir fall
bankanna ber gléggt vitni peim adstzdum sem sagt er
fra { upphafi 5. kafla almenna hluta dlitsgerdar pess-
arar. Heildareignir sj6dsins samanborid vid heildar-
skuldbindingar voru jakvadar 4rin 2006 og 2007.
Arid 2008 vard hins vegar mikill vidsndningur pegar
heildareignir hans samanborid vid heildarskuldbind-
ingar verda neikvedar um 12.906 mkr. eda 6,9% og
21.145 mkr. eda 10,8% 4rid 2009 (Sj4 Stapi, tafla 4,
hér ad framan). Pess md geta ad dunnin lifeyrisréct-
indi sj60félaga voru lekkud 4 haustmdnudum 2011.

35.3.2 Vid hverja var ratt og almennt
um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa 4 grund-
velli attektar 4 40urgreindum gégnum um Stapa lif-
eyrissjod rett vid Kdra Arnér Kdrason, framkvamda-
stjora sj6dsins, Jonu Finndisi Jénsdéttur, sj6dstjéra
hjd Stapa, og Bjorn Snz Gudbrandsson, forstodu-
mann eignastyringar [slenskra verdbréfa (IV), en
sj6durinn er med eignastyringarsamning vid [V. b4

reddi nefndin vid Bjorn Snzbjérnsson, formann
verkalydsfélagsins Einingar-1dju, og Sigrinu Bjork
Jakobsdéttur, fyrrverandi bejarstjora Akureyrar-
bajar, en pau gegndu bdi stjérnarformennsku fyrir
sj6dinn 4 uttektardrunum. Pess md geta ad Akur-
eyrarbar er langstersti idgjaldagreidandi sjédsins og
hefur 16ngum 4t fulltrda i stjérn hans. Einnig reddi
nefndin vid fyrrum innri og ytri endurskodendur
sj63sins, pa Péri Olafsson og David Bta Halldérs-
son, sem bddir stérfudu 4 peim tima hjd Pricewater-
house Coopers.

Innan lifeyrissj6dsins komu framkvemdastjéri og
sj60stjori og auk pess ad einhverju leyti Gudmundur
Baldvin Gudmundsson, skrifstofustjéri sjédsins, ad
farfestingum hans.

Fjarfestingum Stapa lifeyrissj6ds var skipt nidur {
eignasofn (undirsofn). Yfir hverju safni var tiltekinn
starfsmadur eignastyringar og { peim tilvikum par
sem fjdrstyringu var athyst var eftirlitsmadur innan
sjo0sins tilnefndur med hverju safni. Erlend verd-
bréfacign var t.a.m. fyrst og fremst { sj¢daséfnum sem
styrt var af framkvemdastjéra. Fram kom { samtali
tttektarnefndar vid Kdra Arnér framkvemdastjéra
ad starfsmenn sjédsins sem fengust vid fjdrfestingar
hefdu haft skilgreint umbod fra stjérn/framkvemda-
stjéra par sem tiundadar voru heimildir vidkomandi
starfsmanns eignastyringar vegna kaupa/sélu 4 fjar-
mélagerningum.!4 Veeri farid Gt fyrir heimildir pyrfti
ad bera pad sérstaklega undir stjérn. P4 pyrfti { 6llum
tilvikum ad bera fjirfestingar i éskrddum bréfum
undir stjérn. Einnig kom fram ad starfrekt var innan
sjodsins fjdrfestingarrdd sem { eiga sati starfsmenn {
eignastyringu (framkvaemdastjéri, skrifstofustjéri og
$jO0stjori). [ peim tilvikum par sem heimildir starfs-
manns til ad kaupa og selja fjirmélagerninga rimud-
ust innan umbods bar starfsmanni { 6llu falli ad gera

14 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Kdra Arnér Kdrason, dags. 27.5.2011.
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fjarfestingarrddi grein fyrir kaupum/solu eftir 4. Haee
4 annan tug safna eru { eignasafni sj6dsins. Pess skal
getid ad engar beinar fjirha@dartakmarkanir voru 4
einstdkum kaupum i fjdrmdalagerningum sem bera
purfti undir stjérn. Félust takmarkanirnar fyrst og
fremst { pvi hvad meatti kaupa eda selja { einstokum
flokki fjarfestinga sem hlutfall af heildarfjérfestingum.

Sem demi 4cti Stapi prju hlutabréfasofn, par af
eitt { styringu innan sjédsins og tvo sem uthyst var
til Tslenskra verdbréfa. Sterdir safnanna voru skil-
greindar og mork sett 4 hvad mdtti kaupa ad hdmarki
i einstoku félagi. Sem fyrr segir var um hlutfalls-
tolur ad reda en engar beinar fjdrhedartakmarkanir.
Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad betur fari 4
pvi ad lifeyrissjodir setji sér beinar fjarhedartakmark-
anir par sem fram kemur { hvada tilvikum eigi ad
bera fjirfestingar undir stjorn. I pvi sambandi geti
verid gagnlegt ad skilgreina hvad teljist ,,meirihdttar
dkvordun®, o.s.frv. (§jd kafla 35.2.2). Pess md geta
ad Stapi hefur farid { endurskodun 4 starfsreglum og
verklagi sj6dsins. Hofst st vinna fyrir bankahrun og
hefur verid fram haldid sidan. Sjédstjéri hjd Stapa
nefndi sem demi ad frd 2009 hafi starfsmenn sj6ds-
ins reglulega lagt fyrir stjorn svonefnda hlitingar-
skyrslu par sem farid er yfir hvort fjarfestingar séu
innan ramma laga og fjdrfestingarstefnu.’> P4 eru
forsendur fjdrfestingardkvardana sem teknar eru inn-
an fjarfestingarrdds nu skrddar inn { verdbréfaforritid
J6akim, svo demi séu nefnd.

35.3.3 Fjarfestingarstefna Stapa lifeyrissjods

AQJ framan er pvi lyst hvernig eignastyringu Stapa
lifeyrissj6ds innanhdss var { stérum drdttum hdttad
4 tteektartimanum. T gildi var jafnframt ramma-
samningur og undirsamningur um styringu Islenskra
verdbréfa (IV) 4 tilteknum séfnum Stapa. Ndnar er
gerd grein fyrir hlutverki [V hér 4 eftir.

Eins og tiundad er { lifeyrissj¢dalogunum er eitt
af meginhlutverkum stjérnar ad méta og setja lif-
eyrissjodi fjérfestingarstefnu sem honum ber ad fara
eftir. Bjorn Snabjérnsson og Sigrun Bjork Jakobs-
déttir, sem badi voru stjérnarformenn 4 drunum
fyrir bankahrun, kvddu stjérnina hafa lagt linurnar
hvad fjarfestingar sj¢dsins vardar en ad framkvamda-
stjérinn hafi sé0 um ad Gtfera stefnuna { endanlegt

15 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Jonu Finndisi Jénsdéteur, dags. 27.5.2011.
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form.® Hins vegar hafi yfirlit verid lagt fyrir médnad-
arlega sem syndi hreyfingar { einstokum eignaflokk-
um. Nefndi Sigrin ennfremur ad stjérn sjédsins
hefdi fyrirfram rett einstok mdl sem sneru ad fjér-
festingum, t.a.m. pegar dkvedid var ad selja hlutabréf
i bonkunum fyrrihluta drs 2008 og kaupa i stadinn
skuldabréf i bonkunum.!”

Sem fyrr segir var { gildi rammasamningur og
undirsamningar vid Islensk verdbréf um styringu
4 ecinstokum s6fnum Stapa. Atti pad m.a. vid um
verulegan hluta af innlendri verdbréfacign sjédsins.
Afvidtslum vid framkvemdastjéra og forstddumann
eignastyringar IVer lj6st ad IV hafdi nokkud frjalsar
hendur um kaup og s6lu einstakra fjirmélagerninga
innan ramma fjdrfestingarstefnu, m.a. um kaup { ein-
stokum félogum.'® Sagdi Kdri nefndinni ad sjédur-
inn hefdi sett sér pd stefnu ad skipta sér ekki af sofn-
um { styringu utanhdss vardandi kaup { einstokum
félogum, enda hefdi sjédurinn greitt utanadkomandi
fyrir ad sinna peirri vinnu. Bjorn Snar sagdi ad visu
ad dkvardanir hefdu oft verid reddar (vid forsvars-
menn Stapa), auk pess sem Stapi hefdi manadarlega
fengid yfirlit yfir hreyfingar og stodu safna { Gitvistun.
P4 kom fram hjd honum ad [V hefdi hvorki skjalfest
né haldid utan um kaup 1 einstokum félogum eda
forsendur kaupanna, enda hefdi engin krafa komid
fra Stapa um rekjanleika fjdrfestinga. Pess m4 geta ad
batt hefur verid tr pessu { dag en uttektarnefndin er
peirrar skodunar ad mikilvaegt sé ad tryggja rekjan-
leika fjérfestinga, bedi hvad vardar dkvardanir sem
teknar eru innan sj6dsins um kaup 4 einstokum fjar-
miélagerningum, t.d. kaup 4 hlutabréfum { fél6gum,
en ekki sidur ad sjodirnir geti pess ad Utvistunarad-
ilar haldi pessum upplysingum til haga (Sjd m.a.
kafla 5.2.2).

Tekid skal fram ad pé6te Stapi hafi ekki fylgst med
einstokum fjérfestingum sem [V gerdi { umbodi
sj6dsins kom fram hjd Kdra ad fylgst hefdi verid
grannt med sofnum sjédsins og einstdkum eigna-
flokkum { heild sinni.'® Var Kdri sérstaklega spurdur

ad pvi hvernig fylgst hefdi verid med ad sjédurinn

16 Sbr. vidtdl attektarnefndar vid Bjorn Snabjérnsson, dags. 1.6.2011, og
Sigriinu Bjork Jakobsdéttur, dags. 27.5.2011.

17 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Sigranu Bjérk, dags. 27.5.2011.

18 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Kédra Arnér og Bjérn Sna Gudbrandsson,
dags. 27.5.2011.

19 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Kdra Arnér Kdrason, dags. 27.5.2011.
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feeri ekki upp fyrir 16gbundid hdmark i einstokum
eignaflokkum eda ttgefanda med hlidsjén af mogu-
legri skérun milli styringar innan- og utanhdss. Sagdi
Kdri ad sofn sjodsins veru pannig saman sett ad jafn-
vel pétt heimild til ad fjdrfesta i tilteknum eignaflokki
innan tiltekins safns veri fullnytt, cti pad ekki ad
leida til pess ad sj¢durinn feeri upp fyrir { einstokum
eignaflokki sem hlutfall af heildareignum sj6dsins.?°
[ pessu sambandi m4 geta pess ad Kéri var stjérnar-
formadur IV 4 tttektardirunum en hann hefur nt
sagt sig ar stjorn (§jd kafla 35.2.2).

Pegar horft er yfir fjarfestingar Stapa 4 Gttektarar-
unum sést ad sjédurinn var nettdseljandi hlutabréfa
misserin fyrr bankahrun og t.a.m. allt 4rid 2008. Kdri
sag0i fyrir nefndinni ad mat sj6dsins 4 peim tima
hefdi verid ad talsvert tap veri { kortunum.?! Kdri
sagdi ad 4 sama tima og eignarhaldsfélég hefdu ordid
sifellt steerri hluti af markadnum, hefdi verid ljést ad
pau myndu ekki pola mikla nidursveiflu. Stapi hafi
pvi byrjad ad draga Ur dhattu og minnka stodur {
hlutabréfum 4 drinu 2007. Pegar komid var fram 4
4rid 2008 hefdi verid nokkud augljést i hvad stefndi,
p6tt menn hefdu ekki endilega séd hrunid fyrir. Kdri
nefndi { pessu sambandi ad { nokkrum tilvikum hefdi
sjodurinn selt hlutabréf { banka og keypt skuldabréf
{ stadinn 4 sama banka, t.a.m. { tilviki Glitnis. Ad-
gerd sem @tlad var ad draga r dhaettu pére eftir 4
ad hyggja hefdu menn dtt ad halda ad sér héndum.
Nénar er fjallad um fjérfestingar { skuldabréfum 4
bankana { kaflanum hér 4 eftir.

Stapi likt og fleiri lifeyrissj6dir voru med gjald-
midlavarnir 4 erlendar eignir sj6dsins. Stapi jok
verulega vid varnir sj6dsins 4 4drinu 2008 en gjald-
midlastyringin var ad mestu leyti { hdndum Lands-
bankans en einnig hja Glitni. Kéri sagdi fyrir
nefndinni ad Stapi hefdi yfirleitt verid med varnir 4
erlendar skuldabréfast6dur. Hann benti réttilega 4 ad
skiptar skodanir veru um gjaldmidlavarnir en benti
jafnframt 4 ad allir stérir lifeyrissj6dir hérlendis og
erlendis verdu erlendar eignir fyrir gjaldmidladhettu.
[ pvi sambandi benti Kéri 4 ad Stapi hefdi 4 sidasta
dri tapad 4.500 mkr. 4 a0 geta ekki varid erlendar
eignir sokum gjaldeyrishafta sem veri sterri upphed
en sj6durinn tapadi vegna samninga sem voru { gildi

20 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Kdra Arnér, dags. 27.5.2011.
21 Sama heimild.

4rid 2008. Um gjaldmidlavarnir lifeyrissjédanna vis-
ast ad 60ru leyti til kafla 5.1.4.

35.3.4 Tap Stapa lifeyrissjods

Tap Stapa lifeyrissj6ds dtti sér fyrst og fremst stad
4 drinu 2008 pétt afleidingarnar kemu ekki ad fullu
fram fyrr en 4 drinu 2009 og jafnvel 2010. Tapid vard
adallega 4 eftirfarandi lidum: Skuldabréfum banka
og sparisj6da, skuldabréfum fyrirtekja, innlendum
hlutabréfum, hlutabréfa- og peningamarkadssjédum
og gjaldmidla- og vaxtaskiptasamningum. Vega par
skuldabréf banka og sparisjoda mest. Samtals nam
tap af pessum lidum 27.719 mkr. (§jd yhirlit um
sj6dinn ad framan, tafla 9).

[ drslok 2008 var békfard eign sjédsins i skulda-
bréfum banka og sparisjéda 15.104 mkr. Umtals-
verdar afskriftir urdu 4 skuldabréfum banka og
sparisj6da. Voru mestu afskriftirnar hjd Kauppingi
5.565 mkr., Straumi Burdards 4.955 mkr., Glitni
2.437 mkr. og Byr Sparisj6di 500 mkr. Par af 4tti
Stapi vikjandi skuldabréf 4 hendur stéru vidskipta-
bonkunum premur sem tdpudust um leid og bank-
arnir féllu. Stapi var t.a.m. einn peirra lifeyrissj6da
sem keyptu skuldabréf 4 Glitni { Gtbodi sem fram
fér i mars 2008. Um var ad reda vikjandi skuldabréf
med skiptiskyldu (Sjd ndnar umfjéllun { kafla 5.1.9,
Skuldabréfattbod i Glitni i mars 2008). Stapi keypti
i atbodinu fyrir 1.000 mkr. Kdri sagdi fyrir nefndinni
ad 4 pessum timapunkti hefdi ekki verid fysilegt ad
kaupa hlutabréf i bankanum og ad hugmyndin hefdi
verid st ad kaupa fremur vikjandi bréf sem unnt yrdi
ad breyta { hlutabréf pegar markadurinn hefdi ndd sér
a0 nokkrum drum lidnum. Bjorn Snabjérnsson, sem
pa var stjérnarformadur sjédsins, sagdi adspurdur ad
menn hefdu purft ad bregdast nokkud fljétt vid og
svara erindi bankans um kaup 4 umreddu bréfi og ad
ekki hefdi unnist timi til ad kalla stjérn saman vegna
mélsins. Fjdrfestingin hefdi pé verid borin undir
hann fyrirfram og stjérn tilkynnt um mélid 4 nesta
reglulega stjornarfundi. Bjorn ték undir pa skodun
uttektarnefndar ad ef til vill hefdi dtt ad boda il
stjornarfundar { tengslum vid umradda fjérfestingu
fyrirfram.??

Fram hefur komid ad saralitlir skilmalar, ef ein-
hverjir, voru i skuldabréfum ttgefnum af bonkum

22 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjérn Snabjérnsson, dags. 1.6.2011.
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og fyrirteekjum hér 4 landi fyrir bankahrun. Oftar
en ekki voru skuldabréfin eingongu med vedi i
eighum og skuldum ttgefandans, en ad 6dru leyti
voru sdrafdar kvadir 4 ttgefandann, t.d. um eigid fé
eda vedkvadir. [ flestum tilvikum var um ad reda
kiluldnabréf med jofnum vaxtagreidslum og hofud-
stéllinn greiddur til baka vid lok liftima bréfsins (Sj4
ndnar kafla 5.1.5). Kdri Arnér sagdi fyrir nefndinni
ad vaxtakdluldn veru einn peirra 6sida sem hingad
hefdu borist erlendis frd. Adur fyrr hefdu fyrircakja-
bréf ad meginstefnu til verid afborgunarskuldabréf,
p.e. sd sem rak vidkomandi fyrirteki vard jafnframt
ad hafa nagt sj6dstreymi vid Gtgdfu bréfsins til ad
eiga fyrir afborgunum dt liftima pess. Préunin hafi
sidan ordid su ad utgdfa vaxtakdluldna vard almenna
reglan. Benti Kdri réttilega 4 ad vandinn veri sd ad
pad skapadi endurfjirmognunardhettu fyrir ttgef-
endur. Hvad fyrirtekjabréf i eigu Stapa vardar voru
oll bréf { skilum pegar hrunid reid yfir ad pvi leyti
til ad greiddir voru vextir en ekkert peirra var pé 4
gjalddaga. Eina bréfid { eigu sj6dsins sem lenti { van-
skilum fyrir hrun var fyrirtekjabréf 4 Nysi { septem-
ber 2008.2> Umreda um veika skilmdla skuldabréfa
virdist p6 ekki hafa vaknad innan stjérnar Stapa 4
drunum fyrir bankahrun fremur en hji 6drum
lifeyrissjédum.?

Augljést er, badi af samtélum vid stjérnarmenn
og styringar- og eftirlitsadila, ad Kdri Arnér er sterkur
stjérnandi og vel ad sér i fjirfestingum sjédsins. Innri
endurskodandi sj6dsins kvadst pé adspurdur telja ad
mikil dhetta veeri { pvi folgin ad einn madur veri jafn
dberandi innan sjéds af pessari sterdargridu og raun
ber vitni, m.a. med tilliti til pess ef veikindi kemu
upp eda hann [éd af storfum fyrir sj6dinn.?> Erfitt
yroi ad fylla skard Kdra med einu stodugildi. Sést
pessa m.a. stad hvad erlendar fjérfestingar sjédsins
vardar en per hafa ad meginstefnu til verid 4 hendi
framkvamdastjérans.

Ekki verdur hjd pvi komist ad minnast 4 gjald-
eyrisvidskipti sem sjédurinn dtti { jani 2009 en
endurskodendur sj6dsins sendu Fjirmadlaeftirlitinu/
Sedlabanka Islands tilkynningu pess efnis ad peir
hefdu ekki fengid stadfestingu 4 16gmeti umraddra

23 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Kdra Arnér Kdrason, dags. 27.5.2011.
24 Sbr. m.a. vidtal tttektarnefndar vid Sigrinu Bjérk Jakobsdéttur, dags.
27.5.2011.

25 Sbr. vidtal vid Péri Olafsson endurskodanda, dags. 1.6.2011.
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vidskipta. Um var ad reda vidskipti med 4 milljénir
evra 4 svokolludum aflandsmarkadi. Uttektarnefndin
telur 1 sjalfu sér ekki dsteedu til ad skera Gr um log-
meti vidskiptanna eda pau samskipti sem fram féru
milli adila, m.a. ad pvi er vardar hvort ytri endur-
skodandi hafi leitad stadfestingar hjd sj6dnum um
l6gmeti vidskiptanna 4dur en hann tilkynnti malid
til FME, en um pad eru ytri endurskodandinn og
framkvaemdastjéri sj6dsins ekki fyllilega samméla. T
4. mgr. 42. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisrétt-
inda og starfsemi lifeyrissj6da nr. 129/1997 segir hins
vegar ad verdi endurskodandi var vid verulega dgalla i
rekstri lifeyrissj¢ds eda atridi er varda innra eftirlit, i0-
gjaldainnheimtu, greidslutryggingar Gtldna, medferd
fjirmuna eda 6nnur atridi sem veikt geta fjdrhags-
stodu lifeyrissjédsins, svo og ef hann hefur dstedu til
a0 xtla ad log, reglugerdir eda reglur sem gilda um
starfsemina hafi verid brotnar, skuli hann pegar i stad
gera stjérn sj60sins og Fjarmdlaeftirlitinu vidvart.
Eins og dkvedid birtist i logunum verdur ekki
onnur dlyktun dregin en ad ytri endurskodandi
sj60sins hafi brugdist rétt vid pegar hann tilkynnti
Fjarmalaeftirlitinu um hin umdeildu vidskipti, 6hdd
pvi hvort hann hafi fengid fullnegjandi skyringar af
halfu lifeyrissj¢dsins 4 undan. Segir raunar berum
ordum { 2. ml. 4. mgr. 42. gr. ad dkvadid brjoti ekki
i bdga vid pagnarskyldu endurskodanda skv. 32. gr.
somu laga. Odnagja stjérnarmanna Stapa lifeyris-
sj6ds med vinnubrégd endurskodandans og triinad-
arbrest gagnvart sjodnum skytur pvi skokku vid enda
var hann { raun ad sinna logbundnu hlutverki sinu.
AJ framan er ymislegt tfundad sem midur fér {
starfsemi Stapa lifeyrissj6ds 4 drunum fyrir banka-
hrun og raunar eftir hrun einnig. Hins vegar er ekki
unnt ad ztla ad stjornendur Stapa lifeyrissj6ds frekar
en stjérnendur annarra lifeyrissj6da hafi mace gera sér
grein fyrir pvi hversu héllum feti bankarnir st6du.
Pad er fyrst eftir fall peirra ad koma { ljés hvernig
yhirstjérn peirra var hdttad og eignarhaldi peirra oft 4
tidum misbeitt sidustu 4rin fyrir hrun. Almenningur
var jafnframe illa upplystur um erfidleika bankanna
vid ad fjirmagna sig 4 erlendum moérkudum. Festir
fagfjarfestar virdast heldur hafa dttad sig 4 alvarleika
mélsins pétt peir hafi ef til vill gert sér einhverja grein
fyrir pvi ad pungt veri fyrir feti. Adstu stjérnendur
bankanna hafa hugsanlega einir haft heildarsyn yfir



35.3 Fjarfestingar Stapa lifeyrissj6ds 2006-2009. Athugasemdir tttekearnefndar

stoduna. Stjérnendum  Sedlabankans, Fjirmila-
eftirlitsins og greiningardeildum bankanna er einnig
legid 4 hélsi af stjérnendum lifeyrissj6danna fyrir ad
hafa annadhvort ekki lesid st6duna réee eda verid
blekktir af yfirstjérn bankanna. Stjérnmalamenn og
imyndarsérfredingar hafi svo verid notadir til ad fegra
myndina, sbr. skyrslu Ranns6knarnefndar Alpingis.
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36.1 Sofnunarsjddur lifeyrisréttinda

36.1.1 Starfsemi Sofnunarsjods lifeyrisréttinda

Upphaf

Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda hof starfsemi sina
26. september 1974 og hét pd Bidreikningur lifeyris-
sj60sidgjalda. Ték hann vid réttindum og skyldum
Bidreikningsins pann 1. jandar 1981. Sjédurinn er
@tladur 6llum launpegum og sjélfstett starfandi ein-
staklingum sem ekki eiga sjalfsagda adild ad 60rum
lifeyrissjodum. Sjédurinn er sjalfstedur og starfar
ekki { tengslum vid nein stéttarfélog.

Stj6rn sj6dsins

Stjérn Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda er skipud af
fjairmalarddherra til fjdgurra dra { senn. Fjoldi stj6rn-
armanna er sjo og eru jafnmargir varamenn. Ekki er
kvedid 4 um hdmarkstima sem stjérnarmadur md
sitja { stjérn sj6dsins.

Val stjérnarmanna fer pannig fram ad stjérn
Landssamtaka lifeyrissjéda tilnefnir fjéra stjérnar-
menn en prir eru skipadir af fjirmdlarddherra 4n til-
nefningar. Formadur stjérnar skal koma dr r6dum
peirra sem skipadir eru 4n tilnefningar. Allir sj6d-
félagar, bedi greidendur og lifeyrispegar, hafa setu-
og tillgurétt 4 drsftundum sj63dsins. Arsfundurinn er
b6 fyrst og fremst upplysingafundur.

Hér 4 eftir er yfirlit sem synir stjérnarmenn
i Séfnunarsj6di lifeyrisréttinda drin 2006-2009
dsamt upplysingum um hver tilnefndi vidkomandi
stjérnarmann.

Sofnunarsjodur tafla 1
Stjorn Sofnunarsjdds Lifeyrisréttinda i drslok

Nafn: Tiln. 2009 2008 2007 2006
Baldur Gudlaugsson F Form.  Form.  Form.  Form.
Hrafn Magnisson LL varaform. varaform. varaform. varaform.
Arnar Sigurmundsson LL X X X X
Gunnar Gunnarsson F X X X X
Porbjér Gudmundsson LL X

pérunn H. Sveinbjmsdattir F X X X X
borgeir Eyjélfsson LL X X X X
Halldar Bjérsson F X X X
Titnefndir af Landssamtokum

e LL

Lifeyrissjoda

Skipadir af fjdrmalarddherra dn :

titnefningar

36.1 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda

[ lok 4rs 2009 sagdi Porgeir Eyjélfsson sig tr
stjorn sj6dsins, en hann hafdi pd setid { stjérn hans
nar samfellt frd 1. jantar 1989. Vid seti Porgeirs tok
Fridbert Traustason. Baldur Gudlaugsson sagdi sig tr
stjorn sj6dsins { lok febraar 2010.

Helstu starfsmenn og rddgjafar

Stodugildi hjd sjédnum { 4rslok 2008 voru 9,7.
Framkvemdastjéri sjoédsins er Sigurbjorn Sigur-
bjornsson. Hann hefur gegnt pvi starfi frd 1. okt6ber
1997.

Endurskodun:

Rikisendurskodun til 2008. Helgi E Arnarson,
KPMG hf. frd 2009.
Tryggingafredileg athugun:

Bjarni Pérdarson, tryggingasterdfredingur.
Innri endurskodun:

Rikisendurskodun frd 2002 — 2008. Helga Hard-
ardéttir, KPMG hf. frd 2009.

Stjérnarmenn og starfsmenn - stjérnarseta i
félogum timabilid 2006-2009.
Enginn stjérnarmadur hefur setid { stjérn félags
eda sj6dum sem lifeyrissjédurinn hefur fjérfest i.
Framkvemdastjéri sjédsins, Sigurbjérn Sigur-
bjornsson, er stjérnarformadur Greidslustofu lif-
eyrissjoda og einnig stjérnarformadur Reiknistofu

lifeyrissjoda.
Heimild: Minnisblad Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda dags.10.06.2011.

Hlutverk sj6dsins

Hlutverk Soéfnunarsjéds lifeyrisréttinda er ad
finna { 1. grein sampykkta sj¢dsins.
1 Hlutverk sj6dsins.
1.1 Lifeyrissjédurinn heitir Sofnunarsjédur lifeyris-
réttinda og starfar med pvi skipulagi og mark-
midi sem segir { 16gum um hann nr. 155/1998,
16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997 og sam-
pykktum sjédsins.
12 Lifeyrissjédurinn  starfar { tveimur deildum,

samtryggingardeild og séreignardeild.
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1.3 Hlutverk sjédsins er ad tryggja sj6dfélogum, eft-
irlifandi mokum peirra og bornum lifeyri sam-
kveemt dkvaedum laga og sampykktum sjédsins.
Lifeyrissj¢durinn leggur sérstaka dherslu 4 ellilif-
eyristryggingar og dskilur sér heimild til ad verja
pau réttindi umfram 6nnur. Lifeyrissjédurinn
skal ekki hafa med hondum adra starfsemi en pd
sem naudsynleg er til ad sinna hlutverki sinu og
er ekki heimilt ad inna af hendi framlég { 6drum
tilgangi.

Starfsemi S6fnunarsjéds lifeyrisréttinda

Sofnunarsjédur lifeyrisréctinda skiptist { sam-

tryggingardeild og séreignardeild. Séreignardeildin
skiptist sidan { tver dvoxtunarleidir:

»  Sofnunarleid I er innldnsreikningur sem hentar
peim sem eiga stutt eftir { tdku lifeyris og kjésa
litla dhettu.

»  Sofnunarleid II er pannig hittad ad fjarfest er
ad jafnadi 80% i skuldabréfum og 20% { er-
lendum verdbréfum.

Uttektarnefndin dkvad ad fjalla ekki sérstaklega
um séreignardeildir sj6dsins, par sem eignir séreignar-
deildarinnar eru einungis tept 1% af heildareignum
sj60sins. Eignasafn séreignardeildar er hins vegar inni
i allri umfj6llun um verdbréfacign og raundvoxtun
sjo0sins.

[ yfirferd yfir Sofnunarsj6d lifeyrisréctinda hér 4
eftir er pvi jafnan fjallad um lifeyrissj¢dinn { heild
sinni nema annad sé tekid fram.

Skipulag og  starfsreglur stjornar Sofnunarsjéds

lifeyrisréttinda

A stjérnarfundi  pann 2. april 2001 voru

sampykktar starfsreglur fyrir stjorn sj6dsins. Helstu
atridi starfsreglnanna sem sneru ad adkomu stjérnar
ad fjérfestingum sjodsins eru eftirfarandi:

e Stjérnin fer med dsta vald og yhrsgjérn |
miélefnum sjédsins og skal sjd um ad skipulag
og starfsemi sjodsins sé { samremi vid 16g og
reglur sem gilda um sj6dinn.

e Stjérnin skal sjd um ad nagilegt eftirlit sé
haft med reikningshaldi og medferd fjirmuna
sjo0sins.

* Stjérnin redur framkvemdastjéra.
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* Stjérnin tekur dkvardanir { 6llum médlum sem
teljast 6venjuleg eda mikilshdttar, en getur pé
veitt framkvemdastjéra heimild til afgreidslu
slikra mila.

* Stjérnin skal fjalla um allar meirihdttar dkvard-
anir vardandi stefnumétun sj6dsins og starf-
semi hans.

* Stjérnin skal méta fjrfestingarstefnu sjédsins.

* Stjérnin sér um rddstéfun 4 fjarmagni sjodsins
og er henni skylt ad dvaxta pad med hlidsjon
af peim kjorum sem best eru bodin 4 hverjum
tima.

e Stjérnin skal sjd til pess ad skipting 4 eignasafni
sj60sins sé { samremi vid gildandi 16g og fjdr-
festingarstefnu sjédsins hverju sinni.

Onnur atridi { starfsreglum fjolludu um skipan
stjornar, fyrirsvar stjérnar, bodun funda, dkvordun-
arvald, atkvadagreidslur o.fl., fundargerdir og fund-
argerdabok, pagnar- og trinadarskyldu, vanhefi,
frekari reglur um storf stjérnar, breytingar 4 starfs-
reglum stjérnar og medferd starfsreglna.

Starfsreglur og heimildir framkvemdastjéra
Pann 15. desember 2008 voru sampykktar nyjar
reglur um upplysingagjéf framkvemdastjéra til
stjérnar og komu per { stad fyrri reglna frd drinu
1998.
Mainadarlega skal framkvemdastjéri upplysa
stjorn um eftirfarandi atridi:
¢ Ol verdbréfavidskipti sj6dsins, bxdi kaup og
solu verdbréfa. Asamt upplysingum um sj6d-
félagaldn. Einnig skal koma fram samanburdur
vid fjarfestingarstefnu sjodsins.
* Yhurlit yfir fjdrstreymi sjédsins.
e Yfirlit yfir hlutabréf og hlutabréfasjédi, inn-
lenda sem og erlenda.
* Yfirlit yfir adrar eignir sem eru { styringu utan
sjo0sins.
* Yhirlic yfir skyrslur sem sendar eru FME
drsfjéroungslega.
 Eftir porfum en pé ekki sjaldnar en tvisvar 4
ari upplysingar um pear eignir sem ekki eru
nefndar hér ad ofan, t.a.m. innlend skuldabréf,
dvoxtun peirra og stoou.



Fjarfestingarstefna

Stjérn sj6dsins métar fjarfestingarstefnu sj¢dsins
og er stefnan endurskodud drlega. Fjdrfestingarstefna
sj60sins byggir ad meginhluta til 4 fjarfestingarstefnu
frd 4rinu 1999. St stefna var endurskodud 2006 med
adstod utanadkomandi rddgjafa. R4dgjofin kom frd
Glitni banka hf. og Rddgjof og efnahagsspa. Fjdr-
festingarstefnan potti traust 4 sinum tima og var hin
framlengd med rymkudum vikmorkum. Fjdrfest-
ingarstefnan er grundvéllud 4 sampykkeum sjédsins.
Hér ad nedan md sjd fjdrfestingarstefnu Séfnunar-
sj60s lifeyrisréttinda fyrir 4rid 2008.

Sofnunarsjodur tafla 2
Fjarfestingarstefna fyrir arid 2008

Flokkar: Stefna Vikmork
Abyrgd rikissjéds 40% 35-50%
Adrar tryggingar 20% 15-30%
Bankar og fjarmalafyrirtaki 5-10%
Bajar- og sveitarféldg 5-10%
Skuldabréf fyrirtaekja 5-10%
Innlend hlutabréf 15% 10-20%
Visitdlustyring 5-10%
Virk styring 5-10%
Erlend verdbréf 25% 20-50%
Skrad hlutabréf 8-13%
Skrdd hlutabréf virk st. 8-13%
Skuldabref fyrirtaekja 0-10%
Framtakssjdir 2-5%
Hedge Fund 0-5%
Eignastyring

Meginhluti eignasafns Séfnunarsjéds lifeyrisréce-
inda var { styringu hjd sj6dnum sjélfum. Hér er dce
vid rikistryggd skuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga,
skuldabréf banka- og fjarmdlastofnana, skuldabréf
fyrirtekja og sj¢dfélagaldn. Erlendum eignum sjéds-
ins var Utvistad til styringar hjd erlendum adilum.

Fra drinu 2003 var eignastyringu innlenda hluta-
bréfasafnsins skipt 4 milli MP verdbréfa hf. og Kaup-
pings banka hf. Samningurinn kvad 4 um ad MP
verdbréf hf. skyldi fjdrfesta i innlendum hlutabréfum
sem mynda Urvalsvisitolu Verdbréfapings { peim
hlutfollum sem samsetning visitélu kvedur 4 um
(visitolusafn). Samningurinn kvad jafnframt 4 um
a0 MP verdbréf hefdi heimild til ad adlaga safn lif-
eyrissj6dsins ad nyrri samsetningu Grvalsvisitolunnar
hverju sinni.

36.1 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda

[ samningi Séfnunarsj6ds lifeyrisréttinda og Kaup-
pings banka er bankanum falid ad fjirfesta fyrir h6nd
sjodsins { ,sérgreindu innlendu hlutabréfasafni®.
Markmidid med sérgreinda hlutabréfasafninu var ad
nd betri dvoxtun en visitolusafnid sem var { styringu
hj4 MP verdbréfum. Hvad vardar dhettudreifingu
safnsins er tekid fram { samningi milli adila ad ,fjdr-
festing { hverju einstoku félagi, sem vegur meira en
5% af safninu, skal ad jafnadi ekki vera meiri en
sem nemur preféldu vagi pess { vidmidunarvisitélu
safnsins og skal alls ekki fara umfram fjérfalt vegi®. [
drslok 2007 voru um 1.600 mkr. { eignastyringu hjd
Kauppingi.

Sj6durinn tok sidan yfir eignastyringu skv. visi-
t6luvidmidi 4rid 2008 frd MP verdbréfum og ték
sidan alfarid vid eignastyringu innlendra hlutabréfa
a arinu 2009.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur
- samtryggingardeild

Lifeyrisgreidslur 4rid 2009 ndmu samtals 1.034
mkr. A fostu verdlagi i 4rslok 2009 hofdu lifeyris-
greidslur sj6dsins frd drinu 2005 hakkad ad medal-
tali um 14,7% milli dra. Lifeyrispegum hefur fjolgad
mikid 4 sidustu drum. I 4rslok 2009 voru lifeyris-
pegar 6.181 talsins, samanborid vid 3.731 lifeyris-
pega i 4rslok 2005. A pessum fimm drum haf3i lif-
eyrispegum fjolgad um 13,5% ad medaltali milli dra.
Hafa parf i huga ad fjoldatalningar { umfj6llun um
lifeyrisgreidslur eru pannig, ad féi lifeyrispegi greidda
fleiri en eina tegund lifeyris er hann talinn oftar en
einu sinni.

Sofnunarsjodur tafla 3
Lifeyrisgreidslur i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Ellitifeyrir 726 817 397 302 23
Ororkulifeyrir 220 181 183 161 136
Makalifeyrir 77 b7 47 40 3
Barnalifeyrir 1 10 i [l 13

1.034 765 638 504 416
1.034 822 810 678 598

Samtals, verdlag hvers ars
Samtals, verdlag 2009

Hja Sofnunarsjédi lifeyrisréttinda hafa ordid nokkr-
ar breytingar 4 lifeyrisréttindum sj6dfélaga. Sj¢durinn
hefur aldrei purft ad skerda dunnin lifeyrisréttindi sj6d-

félaga. Aftur 4 méti var reiknitoflum til framtidar breyte
4rid 2006 og sidan aftur { drsbyrjun 2011.
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Breytingar a lifeyrisréttindum

Ar Breyting
01.01.99 15,00%
01.10.99 20,00%
31.12.04 6,45%
31.12.06 5.00%
31.12.06 5.00%

Tryggingafredileg stada - samtryggingardeild

[ tryggingafradilegri tteeke lifeyrissjéda eru m.a.
reiknadar Ut heildarskuldbindingar sj6dsins midad
vid ad virkir sj6dfélagar greidi dfram idgjold til sj6ds-
ins par til peir hefja toku lifeyris. Vid dttektina er
jafnan midad vid ad dvoxtun sjédsins 4 nestu dratug-
um verdi 3,5% umfram hekkun visitolu neysluverds.

Sofnunarsjodur tafla 4
Heildarskuldbinding i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Eignir 110919 100988 94343  81.54b  67.238
Skuldbindingar 115310 102780  89.360  76.236  63.443
Samtals 4391 <1792 4983 5310 3.795
% af skuldbindingum -38%  -17%  56%  70%  60%

[ to6flunni hér ad ofan sést, ad heildareignir
sj6dsins samanborid vid heildarskuldbindingar eru
jikvaedar fram ad drinu 2008. Pad dr verdur breyting
4 pannig ad heildareignir sj6dsins samanborid vid
heildarskuldbindingar verda neikvaedar um 1,7%
4rid 2008 og 3,8% drid 2009.

Verdbréfaeign og raundvoxtun

Skuldabréf med rikisibyrgd hafa dvallt verid stor
hluti af eignasafni sj¢dsins eda 4 bilinu 30-50% af
heildareignum. Sidustu 4rin hafa erlend verdbréf
verid um 25% af heildareignum. Samtals hafa pessi
tvd eignasofn verid um 55-75% af eignum sjddsins.
Adrar eignir sjoJsins hafa dreifst nokkud jafnt 4 adra
verdbréfaflokka.

Sofnunarsjodur tafla 5
Verdbréfaeign i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
Innlend hlutabréf 629 394 6244 6158  6.526
Innlendir framtakssjddir 2
Erlend verdbréfaeign 16.626 14016 12967 12.629 14027
Skuldabréf med rikisabyrgd 31.825 25506 20120 17.024 13.619
Skuldabréf banka og sparisjdda 3597 2968 3398 3336 2585
Skuldabréf sveitarfélaga 5427 h436 2969 2807  2.289
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2009 2008 2007 2006 2005
Skuldabréf fyrirtzkja 334 194 2811 2228 1526
Vedlan 2473 2343 179 1515 1.352
Bundin innldn 90
Skuldabréf fjarfestingarldnasjoda 2034 1828 1869  1.808
Skuldabréf rikistengdra fyrirtekja 1.152 726 658 505
Eignastyring hjd Kaupping banka hf. ~ 1.898 1475  1bh64 1396  1.218

Samtals 65.898 56.236 54.423 49.620 45.455

[ t6flunni hér ad nedan kemur fram hver nafndvéxt-
un einstakra eignasafna var drin 2005-2009. Arid 2008
er hlutfallslegt tap mest 4 innlendum hlutabréfum,
skuldabréfum banka og sparisj6da og skuldabréfum fyr-
irtzekja. Pann 1. jantiar 2008 voru um 23% af eignum
sj60sins { ofangreindum premur eignasofnum.

Sofnunarsjodur tafla 6
Hrein nafnavoxtun eignasafna

2009 2008 2007 2006 2005
Innlend hlutabréf 07% -887%  55% 21.8%  69.8%
Erlend verdbréfaeign 338% 174% -68% 358% 139%
Skuldabréf med rikisabyrgd 139%  21.9% 107% 11.9%  94%
Skuldabréf banka og sparisjdda 84% -123%  90% 137% 10.6%
Skuldabréf sveitarfélaga 142% 21.8% 109% 124%  97%
Skuldabréf fyrirtaekja 125% -45,6% 117% 128% 11,0%
Vedldn 140%  222% 113% 120%  89%
Skuldabréf fjarfestingarldnasjéda M2%  1.2% 125%  9.5%
Skuldabréf rikistengdra fyrirtaekja 2% 1M1%  123%  9.7%
Avoxtun hja Kaupping banka hf. 176%  38%  39% 147% 135%

Heimild: Arsskyrslur Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda og gégn frd sj¢dnum
dags.10.6. 2011.

Raundvéxtun

Arid 2009 var raundvéxtun pegar rekstrarkostnad-
ur hafdi verid dreginn frd hreinum fjdrmunatekjum
3,8%. Raundvoxtun sjédsins 4 drinu 2008 var aftur 4
moti neikved um 13,8%. Raundvoxtun 2007 var ji-
kvad um 0,2%. Hins vegar var raundvoxtun dranna
2006 og 2005 mjog g6d eda 10,5% og 13,3%.

Medalraundvoxtun sidustu fimm 4rin er 2,8% og
sidustu 10 4rin er hian 3,3%.

Sofnunarsjodur tafla 7

Raunavéxtun 2009 2008 2007 2006 2005
Hrein raunavoxtun 38% -138%  02% 105% 13.3%
Fimm dra medaldvoxtun 28% 35% 87% 88%  6.9%
Tiu dra medaldvoxtun 33% 37% 59%  68%  64%



Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris 4rin 2005 - 2009 i mkr.

A 4rinu 2009 greiddu 15.342 einstaklingar idgjald
til sjodsins. Virkir sjodfélagar voru 7.425, p.e. peir
sjo0félagar sem ad jafnadi greida idgjold med reglu-
bundnum hetti { hverjum mdnudi. Samtals 1.787
launagreidendur greiddu idgjold vegna starfsmanna
sinna. Idgjaldagreidslur 2009 ndmu samtals 2.966
mkr. sem var hekkun um 6,5% fr4 drinu 2008.

Ef bornar eru saman breytingar 4 hreinni eign milli
dra 4 verdlagi drsins 2009 kemur i [j6s ad 4rid 2007 jokst
hrein eign sj6dsins um 6.448 mkr. sem var mun minni
aukning en 4rin 2006 og 2005. Aukning hreinnar eign-
ar hélt dfram ad minnka 4rid 2008 og var pd adeins 4rid
2.389 mkr. Veruleg aukning var sidan 4rid 2009 en pd
jokst hrein eign sj6dsins um 9.497 mkr.

Eins og sjd md 4 yfirlitinu hér ad nedan pd féru
fjarfestingartekjur ad minnka verulega milli 4ranna
2006 og 2007. Samdratturinn hélt sidan dfram 4rid
2008 pannig ad fjarfestingartekjur voru ekki nema
brot af pvi sem per voru 4dur.

Sofnunarsjodur tafla 8
Yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu Lifeyris &rin 2005 - 2009 i mkr.

2009 2008 2007 2006 2005
lagjold 3.006 2.826 2569 2116 2.023
Lifeyrir -1.039  -765  -641  -B14  -418
Tekjur/-gjold af eignarhlutum 2755 -3832  -315 4246 3.898
Tekjur/-gjold af hiseignum og LGdum
Vaxtatekjur/-gjold og gengismunur 6518 7540 3596 3548  2.400
Breytingar & nidurfeerslu skuldabréfa -1.599  -3.412 -18
Fjarfestingartekjur 7.674 296 3.263 T7.794 6.298
Fjarfestingargjold " -62 -57 -47 -bb -34
Rekstrarkostnadur -103 -99 -87 -60 -bo
Rekstrargjold -165  -156  -134  -104  -90
Adrar tekjur 23 21 20 17 12
Haekkun/-leekkun 4 hreinni eign & drinu~ 9.497  2.222  5.077 9.309 7.825

Hrein eign fré fyrra ari 58.223 56.001 50.924 41.615 33.790
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris ~ 67.720 58.223 56.001 50.924 41.615

Afkoma & fostu verdlagi arsins 2009

Hakkun/-lekkun & hreinnieignd drinu ~ 9.497  2.389  6.448 12.516 11.252
Hrein eign fra fyrra ari 58.223 60.207 64.676 55.950 48.588
Hrein eign til greidslu lifeyris 67.720 62.595 71.124 68.466 59.839

1) Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda synir ekki allar poknanir til banka og
verdbréfafyrirtekja vegna kaupa og sélu verdbréfa sérstaklega. Pess { stad eru
poknanir feerdar sem hluti af kaup- og sluverdi verdbréfa { stad pess ad syna
péknanirnar sem hluta af fjérfestingargjoldum. Sjé ndnar 5.1.6. Péknanatekjur
fjarmalafyrircaekja.

36.1 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda

36.1.2 Tap Sofnunarsjdds lifeyrisréttinda 2008 til 2010

Hér 4 eftir verdur fjallad um pd eignalidi { verd-
bréfasafni sj6dsins sem ollu mestu tapi hans. Ekki
er talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um per eignir
sem skilad hafa jafnri og gbdri dvoxtun i gegnum
drin. Pegar fjallad er um tap sjédsins er ymist dtt
vid beinar afskriftir og/eda nidurferslur verdbréfa,
gengislekkun hlutabréfa, gengislekkun hlutabréfa-
og skuldabréfasj6da, dtistandandi gjaldmidlavarnar-
samninga ad teknu tilliti til veentanlegrar skuldajoéfn-
unar skuldabréfa 4 hendur bénkunum. Tap sj6dsins
dtti sér fyrst og fremst stad 4 drinu 2008 en afleiding-
arnar komu hins vegar ekki ad fullu fram fyrr en 4
drunum 2009 og 2010. Tap sjédsins liggur adallega
eftirfarandi verdbréfasé6fnum:

* Skuldabréfum banka og sparisj6da

e Skuldabréfum fyrirtekja

¢ Innlendum hlutabréfum

* Erlendum verdbréfum

Sofnunarsjodur tafla 9
Yfirlit yfir tap Sofnunarsjods Lifeyrisréttinda af skuldabréfum banka og sparisjéda,
skuldabréfum fyrirteekja og innlendum hlutabréfum og gjaldmidlavarnarsamningum i mkr.

2010 2009 2008  Samtals

Skuldabréf banka og sparisjéda 78 973 1.860 29Mm
Skuldabréf fyrirteekja 146 775 1120 2.041
Innlend hlutabréf 234 5707 b.4T3
Erlend verdbref 36 36
224 1550  8.687 10.461

Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 0 0
Samtals tap i mkr. 226 1.550  8.687 10.461

Heimild: Gogn frd Sofnunarsjodi lifeyrisréttinda dags. 10.6.2011 og
20.12.2011.

Fjérir ofangreindir lidir myndudu tap 4 drunum
2008 til 2010, samtals ad fjarhed 10.416 mkr. sem
voru tep 16% af hreinni eign sjédsins til greidslu lif-
eyris 4rid 2009. Mestu tapadi sj¢durinn 4 innlendum
hlutabréfum eda 5.473 mkr., pvi nast 4 skuldabréf-
um banka og sparisjéda 2.911mkr. og skuldabréfum
fyrirtekja 2.041 mkr.

Skuldabréf banka og sparisj6éda

[ drslok 2007 var eign sj6dsins { skuldabréfum
ttgefnum af bénkum og sparisjédum samtals 3.398
mkr. Békferd skuldabréfacign { bonkum og spari-
sj6dum { drslok 2008 var 2.968 mkr. en { 4rslok 2009
var hin 3.597 mkr. Pétt lekkun 4 skuldabréfacign i

bonkum og sparisjédum sé ekki mikil milli 4ra voru
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afskriftir samt sem 4dur umtalsverdar, eda samtals
2.911 mkr. 4rin 2008-2010. Mestu afskriftirnar 4ttu
sér stad 4rid 2008 eda 1.860 mkr., 973 mkr. 4rid 2009
og 78 mkr. 4rid 2010. Af skuldabréfum einstakra
banka og sparisjéda var mest afskrifad af skuldabréf-
um { Glitni banka hf., 1.258 mkr., SPRON 464 mkr.
og Straumi Burdards 350 mkr. Afskriftir annarra fjdr-
mélafyrirtekja ndmu samtals 839 mkr.

Nedangreind tafla synir békferda stodu skulda-
bréfa banka og sparisj¢da i eigu Sofnunarsjéds lif-
eyrisréctinda 4rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins
og nettdstada i drslok. Ad lokum er synd afskriftapro-
senta hjd hverjum adila fyrir sig.

Sofnunarsjodur tafla 10
Bankar og sparisj6dir, stada og afskriftir skuldabréfa 2009 i mkr.

Bokfzrd o Nettd  Afskrift
stada Afskrifir stada i %
Byr sparisjédur 106 72 34 68%
Frjalsi fjarfestingarbankinn hf N 6 b 55%
Glitnir banki hf. 1.611 90 151 6%
Kaupping banki hf. b23 -b4 577 -10%
Sparisjodur Hafnarfjardar 87 57 30 66%
Sparisjodur Myrasyslu 113 b7 b6 50%
SPRON 452 4k =12
Sparisjodur vélstjora 41 25 16 61%
Straumur Burdards hf. 497 130 220 26%
VBS fjarfestingarbanki hf. 195 115 98 59%
Verslunarldnasjédur 50 1 34 2%
Samtals | mkr. 3.686 973 2579 26%

Heimild: Gogn frd Sofnunarsjédi lifeyrisréttinda dags. 19.6.2011.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir S6fnunar-
sj60s lifeyrisréttinda drin 2008-2010 af skuldabréf-
um banka og sparisj6da.

Sofnunarsjodur tafla 11
Afskriftir hja bonkum og sparisjédum vegna skuldabréfa i mkr.

2010 2009 2008 Samtals
Glitnir banki hf. 90 1168 1.258
SPRON hf. 4k 464
Straumur Burdarés hf. 130 220 350
VBS fjarfestingarbanki hf. 115 98 213
Kaupping banki hf. -b4 340 286
Byr sparisjédur 37 72 109
Sparisjodur Hafnarfjardar 28 57 85
Sparisjédur Myrasyslu b7 57
Verslunarldnasjédur 1 34 4h
Sparisjodur vélstjora 13 25 38
Frjdlsi fjarfestingarbankinn hf. 6 6
Samtals i mkr. 78 973 1.860 291

Heimild: Gogn frd Séfnunarsjédi lifeyrisréttinda dags. 19.6.2011.
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Skuldabréf fyrirtekja

Eign sj60sins i fyrirtekjaskuldabréfum var 1.526
mkr. { drslok 2005. Skuldabréfacign sj6dsins i fyrirtekja-
skuldabréfum j6kst sidan mjog hratt. Pannig dtti sj¢dur-
inn ordid fyrirtekjaskuldabréf ad fjarhed 2.811 mkr. {
drslok 2007 sem var aukning um 1.285 mkr. eda 84%
4 tveimur drum. Bokfeerd skuldabréfacign 1 fyrirteekjum
{ drslok 2008 var 1.914 mkr. en { drslok 2009 st6d hiin
i 3.314 mkr. Rétt er ad benda 4 ad upplysingar um eign
sj60sins { skuldabréfum fyrirtekja er villandi { drsreikningi
fyrir 4rid 2009, pvi pad 4r eru skuldabréf med rikisibyrgd
flokkud med skuldabréfum fyrirteekja og var eign sjédsins
i skuldabréfum fyrirtaekja 1.719 mkr. { drslok 2009

Heimild: Tolvupéstur fr4 Sigurbirni Sigurbjornssyni framkvemdastjéra
sj6dsins dags. 20.12.2011.

Arid 2008 afskrifadi sj6durinn fyrirtzekjabréf ad
verdmeti 1.120 mkr. Arid 2009 voru afskrifadar 775
mkr. og 146 mkr. 4rid 2010. Samtals ndmu afskriftir
fyrirteekjaskuldabréfa 2.041 mkr. Mestu afskriftirnar
voru 4 bréfum Samsons, 435 mkr., Bakkavor Group
357 mkr., Avion/Eimskip 272 mkr. og Exista 213
mkr. Afskriftir annarra fyrirtekjaskuldabréfa voru
samtals ad fjirhed 764 mkr.

Nedangreind tafla synir békferda stodu skulda-
bréfa fyrirtekja i eigu Sofnunarsj6ds lifeyrisréttinda
4rid 2009. Sidan koma afskriftir drsins og nettd-
stada i drslok. Ad lokum er synd afskriftaprésenta hjd
hverju fyrirteki fyrir sig.

Sofnunarsjodur tafla 12
Skuldabréfa fyrirtzkja og stofnana stada og afskriftir 2009

Bokfard i Nettd  Afskrift

stada B stada i %

Atorka hf /Jardboranir hf. 187 58 129 31%
Avion hf./HF. EimskipaféL. fsl. 306 88 218 29%
Bakkavr Group hf. 612 281 33 46%
N1 hf /Oliufélagio hf. 160 -20 180 -13%
Exista hf. 188 119 69 63%
Milestone ehf. 96 b3 43 55%
Nysir hf. 88 23 65 26%
Sjova h. 127 152 25 120%
Samson eignarhaldsfélag ehf. 392 62 330 16%
Skipti hf./Siminn hf. 331 -41 372 -12%
Samtals i mkr. 2.487 775 1712 31%

Heimild: Gogn frd S6fnunarsjédi lifeyrisréttinda dags. 19.6.2011.

Eftirfarandi tafla synir heildarafskriftir Sofnunar-
sj00s lifeyrisréttinda af skuldabréfacign sinni { fyrir-
tekjum 4rin 2008 - 2010.



Sofnunarsjodur tafla 13
Afskriftir fyrirtekjaskuldabréfa i mkr.

2010 2009 2008  Samtals
Samson eignarhaldsfélag ehf. 62 373 435
Bakkavdr Group hf. 281 76 367
Avion/Eimskip hf. 88 184 272
Exista hf. 119 94 213
Sjova hf. 152 152
FL Group hf. 142 142
Atorka hf /Jardboranir hf. 7 58 B0 130
Milestone ehf. 53 b7 110
Nysir hf. 23 83 106
N1 hf./Oliufélagio 70 -2 2 70
Skipti hf./Siminn hf. b -4 41 b4
Samtals i mkr. 146 775 1.120 2.041

Heimild: Gogn frd Séfnunarsjodi lifeyrisréttinda dags. 19.6.2011 og 27. sept.
2011.

Innlend hlutabréf

A drinu 2008 tapadi Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda
samtals 5.707 mkr. af innlendri hlutabréfaeign sinni
og var pad rimlega 91% af hlutabréfacign sjdsins i

Sofnunarsjodur tafla 15
Hlutabréfaeign & markadsvirdi timabilid 1.1.2006 - 31.12.2008 i pus.kr.

36.1 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda

drsbyrjun 2008. Samfara tapinu 4 hlutabréfacigninni
pa féll hlutdeild hlutabréfa { verdbréfasafni sjodsins ar
pvi ad vera 4 bilinu 11-14% 4rin 2006 og 2007, { pad
ad verda taeplega 1% drid 2008 og 2009.

Sofnunarsjodur tafla 14
Hagn./(-tap) af innlendum hlutabréfum i mkr.

Samtals 2009 2008 2007 2006
Hlutafjareign i byrjun timabils 19322 394  6.244  6.158  6.526
Keypt hlutabréf 1.261 b87 408 266
Seld hlutabréf 3.484 730 b4 2100
Hlutafjareign i Lok timabils 13.426 628 394 6.244  6.158
Hagn/(-tap) -3.675 234 -5707 332 1.466

Heimild: Gogn fr Sofnunarsjédi lifeyrisrétrinda dags. 10.6.2011.

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir innlendri
hlutabréfacign Sofnunarsj6ds lifeyrisréttinda tima-
bilid 1. jan. 2006 til 31. des. 2008. T efri hluta tofl-
unnar er synd eign sjédsins { skridum félégum og
sidan { nedri hluta toflunnar er synd eign { dskrddum

félogum (Sjd toflu 15).

Skrad félog: 31.12.05 31.12.06 30.06.07 31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Marel hf 19.500 22.536 99.550 92.505 82.904
Ossur h. 46.099 39.480 26102 87.925 92.018 92.713 116.560 179.308
Actavis hf. 523.100 484.610 823.785

Atorka hf./Jardboranir hf. 38.144 52.166 40.112 48.859 39.712 34532 24.712 3777
Grandi hf. 36.552

Alfesca hf./SIF hf. 16.320 20.160 21.870 44.306 31.482
Kégun hf. 32.440

Mosaic Fashion hf. 148.275 130.741 72.186

Glitnir banki hf. 907.352 88.324 1.038.526 756.315 421702 616.355 202.480

Kauphing banki hf. 2.415.450 2.176.944 2.899.370 2.372.750 2.273.540 1.865.707 1.648.880

Landsbanki fslands hf. 1.059.126 895.634 1.297.057 1.131.157 972.610 753.949 648.910

Straumur Burdards hf. 638.510 h37.449 744.383 604.919 579.939 592.141 456.972

Bakkavadr Group hf. 441,648 439.361 h42.762 488.074 388.981 322472 269.625 40.877
FL Group hf. 202.198 314.957 450.087 189.548 62.793

Exista hf. 146.802 628.987 396.370 416519 322.289 250.095 1.707
Avion h /HF EimskipaféL.fsl. 28.340 35.142 29.630 19.768 7

Medcare Flaga hf. 9.825 7.125 3.188

Century Alum. hf. 95.170 8.280 10.213
SPRON hf. 83.861 59.611 52.202 41.072 29.785
Teymi hf. 5.025

Firoya Banki P/F 37.782

Samtals i pus. kr. 6.524.713 6.157.327 8.698.794 6.230.377 5.325.192 4.778.813 3.802.347 380.051

31.12.05 31.12.06

Oskrad félog

30.06.07

31.12.07 30.03.08 30.06.08 30.09.08

Eignarhaldsfélag lifeyrissjdda 989 989 989 989 989 989 989 989
Reiknistofa lifeyrissjédanna 12.726 12.726 12.726 12.726 12.726 12.725
Samtals i pus. kr. 989 989 13.714 13.714 13.714 13.714 13.714 13.714
Samtals félog i pus. kr. 6.525.702 6.158.316 8.712.508 6.244.091 5.338.905 4.792.527 3.816.061 393.765

Heimild: Gogn frd S6fnunarsjédi lifeyrisréttinda dags. 10.6.2011.
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Pann 1. jan. 2006 dtti Sofnunarsjédur lifeyrisrétt-
inda hlutabréf samtals ad fjirhed 6.526 mkr., sem var
um 14,4% af verdbréfacign sj6Jsins. Ari sidareda 1. jan.
2007 hafdi hlutabréfacign sj6dsins dregist saman um
368 mkr. og st6d { 6.158 mkr. Markadsvirdi hlutabréfa
sj60sins var haest um mitt 4&r 2007 og fér pd { 8.713
mkr. enda var markadsvirdi innlendra hlutabréfa hast
um peer mundir. Hlutabréfaverd f6r sidan lekkandi og
minnkadi hlutafjareign sj6dsins um leid. I 4rsbyrjun
2008 var hlutafjéreign sjédsins samtals 6.244 mkr. T
drslok sama 4r var hlutafjdreignin komin nidur { 394
mkr. sem jafngilti um 0,7% af verdbréfacign sj6dsins.
Sj6durinn 4tti ndnast ekkert { 6skrddum félogum og pa
eingongu { féldgum sem tengjast rekstri lifeyrissjéda.

Hér 4 eftir verdur préun 4 hlutabréfacign Séfnunar-
5j63s lifeyristéttinda { nokkrum félsgum synd nanar. Ut-
tektarnefndin afladi sér upplysinga um hlutabréfacign
sj60sins pann 31.12.2006, 30.06.2007 og 31.12.2007.
Einnig voru fengnar upplysingar um hlutabréfacign {
lok hvers 4rsfjérdungs 4rid 2008. Pvi er ekki mogulegt
ad syna einstok kaup eda solu hlutabréfa. Einungis er
unnt ad syna nafnverd og markadsvirdi hlutabréfa i lok
hvers timabils svo og breytingar 4 hlutabréfaeign 1 ein-
stokum féldgum milli peirra timabila sem kénnud voru.

Synt er: Nafn félags, nafnverd, hreyfingar 4 nafnverdi
innan timabils, dagslokagengi og markadsvirdi hinna
keyptu/seldu hlutabréfa. Arid 2006 er synt sérstaklega.
Arinu 2007 er skipt { tvennt, p.e. synd er stadan { lok
hvors drshelmings fyrir sig. Somu upplysingar koma
fram fyrir 4rid 2008 en pad 4r er stadan synd i lok hvers
drsf6rdungs. Nedst { toflunum eru sidan teknar saman
upplysingar um verdmeti 4 upphafsstddu hlutafjér i
vidkomandi félagi 31.12.2005 og bett vid pad kaup-
verdi umfram soluverd hlutabréfa til draméta 2008.
Pannig er gerd tilraun til ad finna t hvert var heildar-
tap sj60sins i vidkomandi félagi frd drslokum 2005 til
drsloka 2008. Pad skal dréttad ad hér er einungis reynt
ad syna tap sj6dsins ofangreint timabil. I moérgum til-
vikum hofdu lifeyrissjédirnir dte hlutabréfin lengur og
keypt pau 4 legra verdi en kemur fram { yfirlitunum hér

4 eftir. P4 er ekki tekid dillit til ardgreidslna.

Kaupping banki hf.

[ upphafi timabilsins 4tti Séfnunarsjédur lifeyris-
réttinda 3.238 pus. hluti i Kauppingi sem ndmu
2.416 mkr. ad markadsvirdi. A drinu 2006 seldi
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sjédurinn 650 pus. hluti en ad 6dru leyti var nafn-
verdseign sj6dsins i Kauppingi nokkud stodug allt
par til bankinn féll { oktéber 2008. Vid fall bankans
hafdi sj6durinn tapad um 1.732 mkr. 4 hlutabréfa-
eign sinni { Kauppingi. Af einstokum félgum tapadi
sj6durinn mest 4 hlutabréfum sinum { Kauppingi hf.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 3.238 Th6 2416
31.12.06 2588 -650 841 -b47
30.06.07 2577 -1 1125 -12
31.12.07 2.696 119 880 105
31.03.08 2.831 135 803 108
30.06.08 2.4k -386 763 -295
30.09.08 2.383 -62 692 -43
31.12.08 2.383 0,00
Samtals -855 1.732
Upphafsstada + kaup umfram solu & timabilinu 1.732
Stada 31.12.08 2.383 0,00
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 1.732

Exista hf.

Heildartap 4 hlutabréfum { Exista var um 808
mkr. 1 drsbyrjun 2007 var eignarhlutur Séfnunar-
sjo0s lifeyrisréttinda 1 Exista ekki mikill eda 6.524
pus. hlutir sem jafngiltu 147 mkr. ad markadsvirdi.
A 4rinu 2007 jok sjédurinn hlut sinn { Exista um
13.548 pus. hluti og hefur kaupverd peirra hluta ver-
id a.m.k um 440 mkr. A fyrri helmingi drsins 2008
hélt sj6durinn dfram ad kaupa hlutabréf { Exista og
keypti pd 22.778 pus. hluti ad verdmeti um 229
mkr. P4 voru hlutabréf Exista pegar byrjud ad falla og
féllu hratt. Med tilliti til verdpréunar 4 hlutabréfum
Exista pykja kaup S6fnunarsjods lifeyrisréttinda i
félaginu fyrri hluta 4rsins 2008 nokkud sérstok.

Nafnv. i pus. hluta

Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06
31.12.06 6.524 22,50 147
30.06.07 18.284 11.760 34,40 405
31.12.07 20.069 1.785 19,75 35
31.03.08 39.867 19.788 10,40 206
30.06.08 42.857 3.000 752 23
30.09.08 41.683 -1.174 6,00 -1
31.10.08 42.683 1.000 0,00
Samtals 36.159 808
Upphafsstada + kaup umfram sdlu & timabilinu 808
Stada 31.10.08 42.683 0
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 808



Strauwmur Burdards fjdrfestingarbanki hf-

[ lok 4rs 2005 4tti Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda
40.158 pus. hluti { Straumi Burdards hf., sem jafn-
gilti 647 mkr. ad markadsvirdi. A 4rinu 2006 seldi
sjodurinn 9.270 pus. hluti med um 120 mkr. hagn-
adi. Um mitt 4r 2007 pegar gengi bréfa Straums var
sem hast fér sjédurinn aftur ad kaupa hlutabréf {
bankanum og hélt pvi jafnt og pétt dfram fram ad
midju 4ri 2008, pratt fyrir stodugt fall 4 gengi bréf-
anna pann tima. Alls keypti sjédurinn 28.624 pus.
hluti 4 timabilinu sem voru um 370 mkr. ad mark-
adsvirdi. Pad var sidan 4 seinni drshelmingi 2008 ad
sj6durinn f6r ad selja og seldi pa 14.237 pus. hluti
sem voru einungis 59 mkr. ad markadsvirdi. Tap
sj60sins 4 hlutabréfum sinum { Straumi Burdards hf.
var pvi a.m.k. 712 mkr.

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.05 40.158 16,10 647
31.12.06 30.888 -9.270 17,40 -161
30.06.07 34.068 3.180 21,80 69
31.12.07 40.061 5.993 15,10 90
31.03.08 49.398 9.337 1,74 110
30.06.08 59.512 10.114 9,95 101
30.09.08 b4.482 -5.030 8,35 -42
31.12.08 45.275 -9.207 1.86 -17
Samtals 5.117 796
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 796
Stada 31.10.08 45.275 1,86 -84
Tapad hlutafé fra 31.12.05 - 31.10.08 i mkr. 712

Glitnir banki hf-

[ byrjun 4rs 2006 drti Sofnunarsjédur lifeyris-
réttinda 907 mkr. ad markadsvirdi af hlutabréfum
{ Glitni banka hf. Arid 2006 og fram 4 fyrsta drs-
fj6rdung 2008 seldi sj¢durinn samtals 28.002 pus.
hluti fyrir 596 mkr. Frd og med 60rum drsfjérdungi
2008 allt til falls bankans ték sjédurinn til vid ad
kaupa hlutabréf { Glitni banka hf. fyrir samtals 260
mkr. Peir fjirmunir topudust allir pegar bankinn féll.
Samtals vard tap Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda um
572 mkr. 4 hlutabréfacign sinni { Glitni banka hf.

36.1 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda

Nafnv. i pis. hluta

Stada Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.06 52.448 17,30 907
31.12.06 36.838 -15.610 23,30 -364
30.06.07 35.873 -965 28,95 -28
31.12.07 34.456 -1.417 21,95 =31
31.03.08 24448 -10.010 17,26 =173
30.06.08 40.023 15.577 15,40 240
30.09.08 44.501 4478 4,55 20
31.12.08 44.501 0,00
Samtals -1.947 572
Upphafsstada + kaup umfram solu 4 timabilinu 572
Stada 31.12.08 44.501 0,00
Tapad hlutafeé fra 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 572

Bakkavir hf.

[ drslok 2005 4tti Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda
8.677 pus. hluti ad nafnverdi { Bakkavor hf. sem
jafngilti 442 mkr. ad markadsvirdi. A 4rinu 2006
seldi sjédurinn frd sér 1.647 pas. hluti med umtals-
verdum hagnadi. Um mitt 4r 2007 fér Séfnunar-
sjodurinn ad kaupa hlutabréf i Bakkavor og héldu
pau kaup dfram allt par til hlutabréfin voru ndnast
ordin verdlaus. A sidasta drsfiéroungi 2008 keypti
sj6durinn pannig 3.563 pus. hluti 4 genginu 2,49 og
hafdi gengi Bakkavarar pd fallid um 96% fra pvi pad
var sem hest um mitt 4r 2007. Tap sjédsins 4 bréfum
Bakkavarar hf. var umtalsvert eda um 510 mkr.

Nafnv. i pus. hluta

Stada  Hreyfing Gengi Markadsverd
31.12.05 8.677 50,90 442
31.12.06 7.030 -1.647 62,50 -103
30.06.07 7.821 791 69,40 b5
31.12.07 8.343 b22 58,50 3
31.03.08 9.418 1.075 41,30 A
30.06.08 10.968 1.550 29,40 4t
30.09.08 12.658 1.690 21,30 36
31.12.08 16.221 3.563 249 9
Samtals 7.544 550
Upphafsstada + kaup umfram solu & timabilinu 550
Stada 31.12.08 16.221 249 -40
Tapad hlutafé frd 31.12.05 - 31.12.08 i mkr. 510

Erlend verdbréf

Af erlendum verdbréfum var eignungis tap af
einum verdbréfasjédi, en pad var Kaupping Capital
Partners II ad upphed 36 mkr.

Heimild: Tolvupétsur frd Sigurbirni Sigurbjornssyni framkvemdastjéra
sj6dsins dags. 20.12.2011.
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Gjaldmidlavarnarsamningar

Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda var med samning
um gjaldmidlavarnir vid Landsbanka Islands hf.
Framan af var sj6durinn med engar gjaldmidlavarnir
4 erlendum eignum sinum. Pad var ekki fyrr en 4
drinu 2008 sem sjédurinn tok upp gjaldmidlavarnir
og fér pd ad verja u.p.b. 20-25% af erlendum eignum
sinum. Er lida t6k 4 4rid 2008 dré sjédurinnn hins
vegar nokkud Gr vérnum sinum. Gjaldmidlavarnar-
samningarnir voru allir vid Landsbanka [slands hf.
Skuld Séfnunarsjédsins vid Landsbankann vegna
6uppgerdra gjaldmidlavarnarsamninga var samtals
477 mkr. { drslok 2009 med voxtum. Vid dtreikning
Sofnunarsjédsins 4 krofunni var m.v. gengisvisitol-
una (GVT) 175 stig. Sjédurinn 4 skuldabréf atgefin
af Landsbankanum sem hann telur sig geta notad til
skuldajéfnunar 4 framangreindri skuld.

Landssamtok lifeyrissjéda hafa farid pess 4 leit
vid bankana ad gjaldmidlavarnarsamningarnir verdi
gerdir upp midad vid GVT 175 stig. Bankarnir hafa
aftur 4 méti gert pd krofu ad samningarnir verdi
gerdir upp midad vid uppgjorsgengi hvers samnings
fyrir sig. Ad teknu tilliti il itrustu krafna Lands-
bankans er krafa bankans 4 hendur sj6dnum samtals
1.394 mkr. Par af er nafnverd kréfunnar 1.121 mkr.
og vextir og drittarvextir 273 mkr. Kréfur bankans
eru 917 mkr. heerri en tillogur sj6dsins. Ef uppgjor
samningana fer eftir tilldgum sj63dsins, p.e. GVT 175
stig dsamt skuldajoéfnun 4 skuldabréfum gefnum ut

af Landsbankanum, jafnast kréfurnar ut.
Heimild: Tolvupéstur fré Sofnunarsjédi lifeyrisréetinda dags. 2.12.2011.

36.2 Stjorn og starfshattir

36.2.1 Uppruni

Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda var stofnadur 4rid
1974 og hét pd Bidreikningur lifeyrisréttinda eins
og kemur fram hér ad framan. I vidtali vid fram-
kveemdastjéra sj¢dsins kom fram ad sjédurinn var {
upphafi hugsadur fyrir pd sem greiddu i Lifeyrissj6d
starfsmanna rikisins af launum sinum en unnu auka-
vinnu hj4 annarri stofnun eda fyrirteki en lifeyrir af
peirri vinnu mdtti ekki fara til Lifeyrissjods starfs-
manna rikisins. Sj6durinn hefur préast yfir i pad ad
vera almennur lifeyrissjédur fyrir almenna launpega
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Sofnunarsjodur tafla 16
Stada gjaldmidlavarnarsamninga 31.12.2009

Annars vegar tillaga sjodsins og hins vegar krafa bankanna
Heildar-

Vaxta Skulda-
Samtals ..
kostn. jofnun

Mis-
munur

krafa

Tillaga sjodsins m.v. GVT 175 stig 43b 42 417 477 0
Krafa bankanna m.v. uppgjorsgengi 1121 7 13% 477 917
samninganna ’ ’

Mismunur @ kréfum i mkr. 917

SAllt frd bankabhruninu haustio 2008 hafa dtt sér
stad vidredur milli fulltriia prettin lifeyrissjéoa og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stoou framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir mogulegri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst  hefur rammasamkomulag  milli  fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéoa og skilanefndar Landsbanka
Islands b um fullnadaruppgior samninganna.

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu i samraemi
vid st60u samninganna i drsreikningum lifeyrissjdanna
og mun pvi ekki hafa frekari dbrif d tryggingafradilega
sto0u peirra.

7 kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljika
uppgjori milli Landsbanka Ilands hf. og einstakra
lifeyrissjéda “

Heimild: Fréttatilkynning frd Landssamtdkum lifeyrissjoda dags. 21. jali 2011

A seinni hluta 4rs 2011 n4dist samkomulag milli
Landsbanka Islands hf. og Sofnunarsjéds lifeyris-
réttinda um fullnadaruppgjor 4 utistandandi gjald-
midlavarnarsamningum. Uppgj6rid var { samremi
vid stodu samninganna { drsreikningum sjédsins og
n4di sj¢durinn fullri skuldajéfnun 4 méti neikvadri
stodu gjaldmidlavarnarsamninganna.

og sjalfstett starfandi einstaklinga. Pad md sjd i 2.
gr. laga nr. 155/1998 hvernig hann er nd hugsad-
ur en par segir: ,,Skylda til greidslu idgjalds ner til
allra launpega og peirra sem stunda atvinnurekstur
eda sjdlfsteda starfsemi frd 16 dra til 70 dra aldurs
og hafa ekki fullnzgt tryggingarskyldu sinni med
adild ad 6drum lifeyrissj6di og greidslu idgjalds til
hans { samremi vid dkvedi laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sjoda. Petta er sjédur fyrir pd sem ekki eiga adild ad
6drum sj6dum ef taka 4 ord pessarar greinar bokstaf-



lega. Umhverfid er breytt ad pvi leyti ad fjolmorgum
launpegum er frjdlst ad greida lifeyri { pann sj6d sem
peir kjésa og eru ekki bundnir af kjarasamningum
eda starfssamningum { pvi efni. Hlutverk sjédsins
hefur pvi breyst og hann ordinn hefdbundinn lifeyr-
issj6dur eins og hver annar. Hann er pé einn af fium
lifeyrissj6dum sem um gilda sérlég, nr. 155/1998, en
hann fellur einnig undir 16ggjéfina um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr.

129/1997.

36.2.2 Stjorn

Stjérn sjédsins er skipud sj6 einstaklingum, fjérir
peirra skulu tilnefndir af stjérn Landssamtaka lif-
eyrissj6da en prir eru skipadir 4n tilnefningar og einn
peirra skal vera formadur stjérnar. Fjarmalarddherra
skipar alla stjérnina til fjogurra dra { senn.! Verk-
svidi stjérnar er lyst ndnar i sampykktum sj6dsins og
starfsreglum stjérnar. Par er kvedid 4 um ad stjérn
radi framkvemdastjéra sem annist daglegan rekstur
sj0dsins { samremi vid métada stefnu stjérnarinnar.
En stjérnin tekur dkvardanir { 6llum médlum sem
»telja verdur évenjuleg®.? Pad er einnig alveg skyrt ad
stjorninni ber ad fjalla um allar meirihdttar dkvard-
anir um stefnumétun sj6dsins og starfsemi og hafa
eftirlit med bokhaldi og medferd fjarmuna hans.?

Dessi lysing 4 sambandi stjérnar og framkvamda-
stjora er demigerd. Pad virdast hafa farid fram ftar-
legar og vandadar umradur i stjérn um mélefni sj6ds-
ins og einstakar dkvardanir og framkvaemdastjori hafi
getad studst vid per { dkvordunum sinum. En pad
virdist aldrei hafa verid skyrt { skrifudum reglum eda
vidmidunum hvada mdl veru évenjuleg og hvada
dkvardanir um stefnumétun eru meirihdtear.

Midad vid per upplysingar sem dttektarnefnd-
inni eru tiltekar pd er pad pannig ad pad eru fram-
kveemdastjéri og starfsmenn sjédsins sem verda ad
skera tir um pad hvada mdl eru évenjuleg og meiri-
hdttar. Pad er einnig 4steda til ad taka eftir pvi ad {
Sampykktunum og Verklagsreglunum er ekki beinlinis
fjallad um dkvardanir um fjérfestingar péte peer séu
sennilega mikilvaegustu dkvardanir sem starfsmenn

1 3. gr. laga nr. 155/1998 Log um Sofnunarsjéd lifeyrisréttinda. Sjd einnig 3.
gr. 3.1 Sampykkea Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda 2007.

2 Starfsreglur stjérnar Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda 2001, gr. 4.4.

3 Starfsreglur stjérnar Séfnunarsj6ds lifeyrisréttinda 2001, gr. 4.5. Sampykktir
Séfnunarsj6ds lifeyrisréttinda 2007 gr. 3.2.

36.2 Stj6rn og starfsheettir

sjo0sins taka { storfum sinum fyrir voxt hans og vid-
gang. Par er { raun einungis visad til dkvardana um
stefnumétun, sem teljast meirihdttar, og dkvardana {
ollum mdlum sem telja verdur évenjuleg. Sennilega
eru faestar dkvardanir um fjarfestingar 6venjulegar en
sumar peirra eru augljoslega meirihdttar. Vitad er ad
allar dkvardanir um fjérfestingar { éskrddum félogum
hafa verid teknar af stjérn. Pad virdist einnig hafa
verid svo ad 6skrdd regla hafi myndast um sterdar-
vidmidun dkvardana um fjérfestingar sem feeru fyrst
til stjornar. Akvardanir um fjarfestingar undir 500
milljonum hafa verid teknar af starfsménnum en
dkvardanir um sterri fjdrfestingar hafa verid lagdar
fyrir stjorn fyrirfram ad ségn framkvemdastjérans.
Pad er betra allra vegna ad mork { pessum efnum séu
skyr og pess vegna ®ttu mork af pessu tagi ad vera
hluti af peim reglum sem gilda um framkvemda-
stjora. Engar slikar vidmidanir er ad finna { Reglum
um upplysingagjof framkvemdastjora til stigrnar né i
Vidauka vid rddningarsamning framkvemdastjiora um
ymis atridi tengd starfi hans.

Dess ber ad geta ad stada stjérnar pessa lifeyris-
5j63s er nokkud sérstok. I fyrsta lagi er stjérnin 6ll
skipud af fjdrmélarddherra en meirihluti hennar er
tilnefndur af Landssamtkum lifeyrissjéda. I 6dru
lagi eru nokkrir, sem eru tilnefndir { pessa stjorn,
einnig { stjérnum annarra lifeyrissjéda en Séfnunar-
sj60sins. 1 pridja lagi virdast eigendur réttindanna i
sjé0num standa i svolitid 6ru sambandi vid hann en
vid almenna lifeyrissj6di. Peir meta sidur 4 drsfundi
eda adra fundi sem eru bodadir 4 vegum sjédsins og
hafa sig litid { frammi um mdlefni hans. Pess ber ad
geta ad sjodurinn hefur ekki purft ad skerda kjor lif-
eyrispega, 6likt sumum 60rum almennum sjédum,
en pad breytir ekki pvi ad samband peirra sem greida
i hann virdist vera annad en vid adra lifeyrissj6di 4
almennum markadi.

Pad virdist full dsteda til ad skoda pad ad breyta
samsetningu stjérnar sjédsins { pvi skyni ad treysta
samband eigenda réttindanna { honum vid sj6dinn.
Pad gati gerst pannig ad 4 drsfundi eda { addraganda
drsfundar veri kosinn einn eda fleiri stjérnarmenn
beinni kosningu. Allir félagar { sj6dnum hefdu kosn-

4 Reglur um upplysingagjof til framkveemdastjéra til stjornar 2008; Vidauki
vid rddningarsamning framkvemdastjéra um ymis atridi tengd starfi hans
2005.
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ingarétr. T 1jsi pess hve illa sj63félagar maeta 4 fundi
verdur ad gefa kost 4 pvi ad menn greidi atkvadi raf-
rent. En pad verdur einnig ad vera nokkur addrag-
andi ad svona kosningu. Pad er ekkert éedlilegt ad
dska eftir pvi vid Fjdrmélaeftirlitid ad pad sampykkti
frambod allra sem gefa kost 4 sér 4dur en gengid er
til atkvaeda. Astzdan er st ad pad getur 4tt sér stad
ad einhver peirra, sem gefa kost 4 sér, uppfylli ekki
skilyrdi laganna um ad geta setid { stjérn lifeyrissjéds.
Pad er ekki ofriki ad stodva frambod peirra sem ekki
uppfylla dkvadi laganna.

Pad virdist heldur ekki 4steda til ad fjarmalardd-
herra skipi stjérnina. Fjirmdalardduneytid er annar
megineftirlitsadili lifeyrissjédanna og pad er dedlilegt
ad rddherrann skipi stjorn, tepan helming dn tilnefn-
ingar, sem hann 4 einnig ad hafa eftirlit med. Pad
nagir ad stjérn Landssamtaka lifeyrissj¢da tilnefni
fjéra, einn sé kosinn beinni kosningu og standi vilji
til pess ad stjornarrddid tilnefni einhverja fulltrda p4
virdist edlilegt ad pad sé ekki fjarmdlarddherra, heldur
radherra efnahagsmala, velferdarrddherra eda annar,
sem talinn er heppilegur, sem skipi tvo fulltrda.

Pad md einnig hugleida pad hvort heimila atti
sj60félogum ad krefjast funda utan adalfundar. Ef
15% sj60félaga dskudu eftir fundi pa beeri stjérninni
a0 verda vid peirri beidni.

36.2.3 Samskipta- og sidareglur

Stjérn Séfnunarsjéds lifeyrisréetinda sampykkei
i maf 2009 Samskipta- og sidareglur fyrir stjérn og
starfsfolk Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda.> T peim eru
ordadar ymsar meginreglur sem sjédurinn vill hafa {
heidri. Samskipta- og sidareglunum er ekki atlad ad
breyta peim reglum sem i gildi eru heldur ad draga
fram og leggja dherslu 4 viss grunngildi sem sjédur-
inn vil hafa { heidri.

Fjallad er um dbyrgd stjérnar og starfstélks sj6ds-
ins gagnvart [dgum og hagsmunum félaga sj6dsins og
pagnarskyldu starfsfélks. G6dum starfshdttum er lyst
pannig ad starfsflk geri ekkert { eda utan vinnutima
sins sem geti skadad sj6dinn og pvi beri ad fordast
alla hagsmunadrekstra og fordast ad taka pdct i af-
greidslu méla sem varda pad persénulega eda hagnyta
sér tranadarupplysingar sem pad verdur dskynja um

5 Samskipta- og sidareglur fyrir stjérn og starfsfélk S6fnunarsjéds lifeyrisrétt-
inda 2009.
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i starfi sinu. Starfsmonnum er ekki heimilt ad piggja
gjafir eda bod af pjénustuadilum sjédsins, sjédurinn
greidi ferdalog sem tengjast starfi starfsfélks og peir
fundir sem séttir séu innanlands eda utan eigi ad
vera liklegir til ad afla sjédnum vidskiptatekifera og
kosta i eignastyringu eda annarra verdmeta. Logd er
dhersla 4 g6d samskipti vid sjédfélaga og vidskipta-
vini sj6dsins og ad sjédurinn leitist @vinlega vid ad
dvaxta fé sj60félaga eins vel og kostur er 4 hverjum
tima.

Pad er eftirtektarvert ad { pessum sidareglum er
ekkert vikid ad fjérfestingum en sidferdileg vidmid
fjarfestinga geta verid mikilvag fyrir lifeyrissj6di. Pau
eru lifeyrissjodum mikilveg ef peir vilja beta vid-
skiptasidferdi en pad etti ad vera mikilveegt markmid
samskipta- og sidareglna og { 60ru lagi geta sidferdi-
legar vidmidanir haft gildi fyrir sj6dfélaga. Lifeyris-
sj6dir hljéta edli méls samkvemt ad vera langtima-
fjarfestar og sidferdilegar vidmidanir eru liklegar til
ad hafa pau dhrif ad tekid sé mid af langtimahags-
munum pétt per skili kannski ekki bestu dvoxtun til
skemmri tima. Sjédfélagar eru langflestir launamenn
og gagnvart peim kann pad ad skipta mali ad sj6dur-
inn leitist vid ad dvaxta fé peirra med dbyrgum heatti
og studla um leid ad manneskjulegum vinnumarkadi.

Dessar samskipta- og sidareglur hafa ekki haft
dhrif 4 annad regluverk sj6dsins en pad er edlilegt ad
skoda allt regluverkid pegar samskipta- og sidareglur
eru sampykktar. Pad er rétt ad nefna demi um sid-
ferdilegar vidmidanir i fjarfestingum: Er launamunur
kynjanna { fyrirteki sem 4 ad fjirfesta i edlilega
mikill? Hafa yfirmenn éedlilega hd laun? Audvitad
parf ad kveda ndnar 4 um hvad er éedlilega mikill
munur og edlilega hd laun. En petta eru demi sem
setja metti { fjdrfestingarstefnu eda ferillysingu eda
4 gatlista sem notadur er { addraganda fjdrfestingar.
(§j45.2.6.). Annad sem er dsteda til ad hafa ord 4 er
ad { pessum reglum er hvergi kvedid 4 um hver skeri
ur um hvort reglurnar hafi verid brotnar en pé er
sagt ad brot 4 peim geti vardad dminningu eda upp-
sogn. Pad er skyr réctur starfsmanns sem 4 ad fylgja
reglunum ad vita hver tilkar per.
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2009. Athugasemdir uttektarnefndar

36.3.1 Inngangur

AJ framan hefur verid farid yfir gogn um fjdr-
festingarstefnu Sofnunarsjods lifeyrisréttinda 4 at-
tektardrunum, sem um er getid { umbodi nefndar-
innar. Samhengisins vegna hefur nefndin jafnframt
ordid ad kanna nastu 4r fyrir og eftir fall bankanna.
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda  starfar samkvamt
logum nr. 155/1998 med dordnum breytingum.
Allir peir sem ekki hafa fullnzgt tryggingarskyldu
sinni med adild ad 6drum sj6dum og greidslu id-
gjalds til peirra { samreemi vid 16g nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
réttinda eru skyldir til ad greida idgjald { sj6dinn. Log
nr. 129/1997 gilda einnig um pennan sj6d um pau
atridi sem sérlogin hafa ekki gert adra skipan 4. P4
hefur Séfnunarsjédurinn einnig vidtekara hlutverk
en adrir lifeyrissjédir pvi hann kemur ad innheimtu
vangreiddra lifeyrissj¢dsidgjalda sem rikisskattstjori
beinir til hans. P4 kemur hann ennfremur ad slit-
um lifeyrissj6da, p.e. pegar Fjdrmdlaeftirlitid skipar
skilanefnd yfir lifeyrissj6d. Lykur pvi ferli med pvi ad
slitasj¢durinn rennur inn { S6fnunarsjéd lifeyrisréee-
inda. Fimm sj6dir hafa sameinast Sofnunarsjédnum,
p.e. Lifeyrissjodur leigubilstjéra, Lifeyrissjodurinn
Skjoldur, Eimskipafélagid II, Eftirlaunasjédur Glitn-
isbanka og Eftirlaunasjédur Slaturfélags Sudurlands.
P4 standa yfir vidredur vid Lifeyrissjodinn Kjol,
en sd sjédur vard til vid sameiningu fimm lifeyris-
sj60a, sem voru { rekstri Landsbankans. Einnig hafa
margir, ad ségn framkvemdastjéra hans, valid adild
a0 sj6dnum. Pakkar hann pad pvi ad sj¢durinn hefur
ekki ordid ad lekka dunnin réetindi.® Ljdst er po ad
fjolmargir eiga og hafa dtt réttindi { sjédnum, sem
hafa p6 mestan hluta ®vinnar greite til annars lif-
eyrissjods. Stafar pad adallega af pvi ad hid opinbera
hefur 14tid idgjald af vinnu rikisstarfsmanna utan
adalstarfs renna til sj6dsins, svo og métframlag sitt.
Taldi framkvemdastjéri sj6dsins ad um 40% sj6d-
félaga greiddu til sj6dsins med reglubundum hetti.”
An pess ad halla nokkud 4 Sofnunarsjéd lifeyrisréce-

6 Sbr. vidtal Gttektarnefndar vid Sigurbjérn Sigurbjornsson, framkvaemda-
stjéra Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda, dags. 12.9.2011.
7 Sbr. vidtal vid Sigurbjorn, dags. 12.9.2011.

inda telur tttektarnefndin ad vinnuveitendur ttu
a0 kappkosta ad greida 6ll idgjold af vinnu launpega
til sama lifeyrissj6dsins. Pad skapar rétthofum minni
fyrirh6fn og etti almennt ad leida til skyrari og betri
stjornsyslu hins opinbera gagnvart rétthofum lifeyris.

36.3.2 Almennt um stjornun sjodsins

Nefndarmenn og starfsmadur peirra hafa ratt vid
Sigurbjérn Sigurbjérnsson, framkvemdastjéra sjéds-
ins, og gaf hann faslega allar upplysingar sem tit-
tektarnefndin taldi sig purfa ad fd. Samkvaemt 3. gr.
laga nr. 155/1998 skipar fjirmélarddherra sj6 menn
og jafnmarga varamenn { stjorn sjodsins til fjégurra
dra { senn. Fjérir peirra eru skipadir ad tilnefningu
Landssamtaka lifeyrissjoda og prir 4n tilnefningar.
Sjédfélagar hafa setu og tilloguréet 4 adalfundum
en ekki er kosid um tilldgur sem koma fram 4 adal-
fundi, heldur er peim visad til stjornar. Sjéofélagar
hafa pannig ekki beina adkomu ad stjérn sjédsins og
mun pad ekki hafa verid rett ad peir fengju einhverja
fyllri adkomu ad stjérnuninni.? Uttektarnefndin
telur ad huga ®tti ad pvi ad sj60félagar fengju ein-
hverja adkomu ad stjérnun Séfnunarsjédsins (Sjd
ndnar 36.2.2.).

Fram kom hji framkvemdastjéranum ad auk
hans kemi einn starfsmadur med beinum hetti ad
fjarfestingum hans. Um pad bil 25-27% eigna sj6ds-
ins er Gtvistad til erlendra styringaradila og Framtaks-
5j60s Islands og nokkurra annarra innlendra sjéda.
A tttektararunum mun hlutfallid hafa verid herra
eda um 35% en pd var innlendu hlutabréfasafni jafn-
framt Gtvistad. Var Kaupping med séreignarhluta
sj6dsins { styringu og innlent hlutabréfasafn. Arid
2003 f6ér helmingur hlutabréfasafnsins til MP banka
en sjodurinn tok pann hluta yfir vorid 2008.

36.3.3 Fjarfestingarstefna Sofnunarsjods
lifeyrisréttinda og ahattustyring

AJ framan er pvi lyst hvernig eignastyringu var
skipt milli sj6dsins sjdlfs og Gtvistunaradila. Eigna-
styringin 4tti ad fara eftir sampykktum lifeyrissj6ds-
ins og fjérfestingarstefnu, sem stjérnin métadi, alle

8 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Sigurbjorn, dags. 12.9.2011.
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innan marka 36. gr. lifeyrissjédalaganna, svo sem
gildir um adra lifeyrissj6di. Fjdrfestingarstefnuna
dkvedur stjorn sj6dsins fyrir hverja deild hans eftir
undirbiining eignastyringarsvids sj¢dsins. Vikmork
fjarfestingarstefnunnar virdast hafa verid hafileg og
fjarfestingarstefnan mun ekki hafa tekid miklum
breytingum milli dra fram ad falli bankanna. Ad ségn
framkvaemdastjorans kom pad ekki fyrir ad sj¢dur-
inn feri at fyrir vikmork stefnunnar. Sagdi hann
ad sérstaklega hefdi verid gett ad eignum sj6dsins
hja einstokum ttgefendum. I farfestingarstefnunni
hefdi verid midad vid pad ad hdmark hvers trtgef-
anda feri ekki upp fyrir 5% af heildareignum prace
fyrir 10% hdmark laganna. Petta hefdi medal annars
leite til pess ad sj¢durinn var undirvigtadur { Kaup-
pingi 4 pessum drum. Til pess ad hafa eftirlit med
hlutabréfacign sinni hefdi sjédurinn fengid yfirlic
mdnadarlega frd Gtvistunaradilum og oftar ef purfa
pétti. Styringaradilar komu auk pess til fundar vid
sj6dinn 4 priggja mdnada fresti og p4 hafi stada mila
verid redd. Hins vegar hafi sj¢durinn ekki blandad
sér i daglegar athafnir styringaradilanna, heldur talid
ad utvistun eignasafnsins pyddi ad styringaradilinn
bari dbyrgdina. S4 munur 4tti ad vera 4 styringu MP
banka og Kauppings 4 hlutabréfasafni ad styring MP
banka dtti einungis ad endurspegla hlutabréfavisi-
tolur 4 markadi 4 medan Kaupping 4tti ad gera betur
en visitolur skv. fjarfestingarstefnu. Framkvaemda-
stjorinn sagdi ad ekki hefdi verid losad um innlend
hlutabréf eda skuldabréf hjd Kauppingi pegar ndlgad-
ist hrun, heldur dfram fylgt markadri fjirfestingar-
stefnu sj6dsins. Innlend skuldabréf voru hjd sj6dnum
sjdlfum svo og sjédfélagaldn. S6fnunarsjédurinn fjdr-
festi ekki { éskrddum eignum fyrr en eftir hrun ad
hann keypti { Framtakssj63i Islands.?
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda var med varnir
4 erlendar eignir sinar 4 4rinu 2008 hji Lands-
banka [slands sem fljétlega syndu neikvada stodu.
Sagdi framkvemdastjérinn ad bankinn hefdi dregid
ar vornum eftir pvi sem gengi krénunnar veiktist.
Varnarhlutfallid hefdi verid um 20-25%. Sjédurinn
hefur na skuldajafnad tapi af gjaldmidlavornum
med krofu 4 hendur Landsbankanum. Af pessu til-
efni sagdi framkvemdastjérinn ad almennt veri pad
sitt mat ad 4 hefdi skort ad { samningum um gjald-

9 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Sigurbjorn, dags. 12.9.2011.
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midlavarnir veru svokalladir ISDA-skilmélar, en par
veri ad finna ndkvema utlistun 4 pvi hvernig fara
atti ad yroi forsendubrestur af halfu samningsadila.'®
Uttektarnefndin tekur undir pessa skodun hans.

36.3.4 Tap Sofnunarsjods lifeyrisréttinda

Tap Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda samkvemt drs-
skyrslum sjédsins vard adallega 4 drinu 2008 péte
afleidingarnar keemu ekki ad fullu fram fyrr en 2009
og 2010. Petta er { samremi vid pad sem vard hjd
flestum 6drum lifeyrissj6dum. Eignasafnid virdist
hafa verid vel dreift og fjarfestingarstefnan adhalds-
som. Stér hluti eignasafnsins var { erlendum verd-
bréfum og skuldabréfum med rikisébyrgd. Tapid
vard hins vegar adallega i skuldabréfum banka, spari-
sj6da og fyrirtekja, svo og innlendum hlutabréfum.
Sjédurinn greip 4 drinu 2008 ekki til neinna sérstakra
vidbragda en hélt stefnu sinni. Hann virdist ekki hafa
gengist upp vid gyllibod bankanna um kaup i vikj-
andi skuldabréfum eda linshefistengdum bréfum.
Audvitad 4 samt vid um hann sem adra lifeyrissj6di
margt pad sem sagt er { almenna hluta skyrslunnar.
Hins vegar er hér um ad reda einn af peim sjédum
sem hvad best komu undan hruninu hvad fjarfest-
ingar vardar, sem virdist vera ad pakka stodugleika

og adhaldi.

10 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Sigurbjorn, dags. 12.9.2011.
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