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7. kafli

Fjarmo gnun bankanna

7.1 Inngangur

I pessum kafla verdur farid yfir fjarmdgnun Kauppings banka hf., Landsbanka
Islands hf. og Glitnis banka hf. Ljost er ad adgangur ad erlendum fjarmagns-
moérkudum opnadi bénkunum dyr sem adur héfdu verid lokadar. bad er pvi
naudsynlegt ad leggja mat a hvada patt opnir fjarmagnsmarkadir attu { vexti
bankanna a fyrri hluta pessa aratugar. Lokun pessara markada ad hluta eda
6llu leyti atti sidan storan patt 1 peirri lausafjarpurrd sem myndadist 1 kerfinu.

Bankar fjarmagna sig i grofum drattum med innlanum, lantdku og eigin fé.
Pad er nokkud mikil einféldun ad lita eingéngu a pessa prja paetti pvi algengt
er ad innlan séu flokkud i 6bundin og bundin innlan. Lanum er skipt nidur {
skammtimalan og langtimalan og med eigin fé eru oft talin vikjandi langtima-
lan. | pessum kafla verdur vikid ad 6llum pessum formum i eins konar tima-
r6d. Aherslur { fjarmégnun islensku bankanna voru breytilegar a pvi timabili
sem umfjollunin tekur til, p.e. fra 1999 til 2008. Fyrr a arum fjarmégnudu
innlendir bankar sig mest med innlendum innlanum og med erlendum sam-
bankalanum sem yfirleitt byggdust a langtimavidskiptasambéndum. A pessu
vard mikil breyting pegar bankarnir fengu greidan adgang ad evropskum
skuldabréfamérkudum 1 upphafi pessarar aldar. Undir lok timabilsins, 1 kjolfar
pess ad lausafjarkreppan hofst um mitt ar 2007, jokst mikilvaegi erlendra inn-
lana og skammtimalana hja sedlabénkum 1 fjarmégnun bankanna. Heér verdur
fyrst dregin upp heildarmynd af fjarmégnun bankanna og pvi nast verda
skuldabrefattgafur erlendis reifadar. Pa verdur fjallad stuttlega um vikjandi
langtimalan en pau voru leid bankanna til ad maeta porf fyrir erlent eigid fé.
Med hlidsjon af lausafjarkreppunni verdur svo vikid ad innlanum, endurhvert-
um vidskiptum og opnum lanalinum. Almenn opinber gégn tr arsskyrslum og
fra Sedlabanka Islands eru nytt vid ad draga upp heildarmyndina. Vid itarlegri
greiningu a hverjum banka fyrir sig er studst vid gogn fra bankanum sjalfum
og almennt er pa litid a timabilid fra 1. jantiar 2004 og fram ad falli bankanna.

Einungis er studst vid gégn fra modurfelégum, nema annad sé tilgreint.

7.2 Almennt yfirlit 1999 til 2003 — timi vaxtar og

breyttrar fjarmoégnunar

A fimm é4ra timabili, fra arsbyrjun 1999 til arsloka 2003, teplega fjorfold-
udust efnahagsreikningar Landsbankans, Kauppings (Bunadarbankinn er tal-
inn med fram ad sameiningu) og Glitnis. Eins og sést a mynd 1 foru skuldir

auk eigin fjar bankanna tr pvi ad vera um 4,5 milljardar evra arid 1998 i um
16 milljarda evra arid 2003.
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Mynd 1

Efnahagsreikningar bankanna samtals
Landsbankinn, Kaupping og Glitnir

M. evra

1998 1999 2000 2001 2002

I Innlan B Adrar skuldir X Eigid fé

Buinadarbankinn er talinn med fram ad sameiningu.
Heimild: IceStat.
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Arlegur voxtur bankanna a timabilinu var ad medaltali rett ramlega
30%. Sameinadur efnahagsreikningur Kauppings og Bunadarbanka hafdi naer
fimmfaldast ad steerd 4 timabilinu 4 medan Glitnir, sem hét Islandsbanki 4
pessum tima, hafdi prefaldast. FjarmSgnun bankanna byggdist 1 vaxandi maeli
a lantéku { stad innlana. Eins og sja ma a mynd 2 lackkadi hlutfall innlana {

efnahagsreikningi bankanna Gr 45% arid 1998 i 30% arid 2003.
Mynd 2 I stad innléna voru tekin lan hja erlendum lanastofnunum og skuldabréfa-
Hlutur innlana i fiarmégnun bankanna utgafa a erlendum moérkudum jokst. I upphafi ars 1998 var Fjarfestingarbanki
Landsbankdnn Kaupping o Gl atvinnulifsins (sem sameinadist [slandsbanka 4rid 2000) einn islensku bank-
% anna med lanshafismat, en pad hafdi hann fengid arinu adur hja Moody’s
matsfyrirteekinu. FBA var med A3 1 einkunn eins og sja ma { toflu 1. [ febrtiar
arid 1999 undirritadi FBA fyrstur islenskra banka rammasamning um Gtgafu
alpjodlegra skuldabréfa { kauphollinni 1 London, svokallada EMTN-Gtgafu. '
Petta var mikilvaegt skref fyrir bankann enda tok FBA ekki vid innlanum til ad
fjarmagna starfsemi sina.” Gaf bankinn samtals at skuldabréf 8 EMTN mark-

adnum sem namu 530 milljonum evra pad arid, mest til fjarfesta { Evropu og

Japan. Eins og adur kemur fram sameinudust FBA og fslandsbanki um mitt

98 199 100 101 " +02 T+03 04 T*05 T 06 07 T ‘08 f . . . . .
ar 2000. I kjolfar sameiningarinnar hackkadi Moody’s lansheefismat sameinada

BN innlin B Adrarskuldir [ Eigid fé bankans 1 A2, eins og sja ma 1 toflu 1.

Bunadarbankinn er talinn med fram ad sameiningu.
Heimild: IceStat.

Tafla 1. Lanshafismat Moody’s a langtimaskuldbindingum

Kaupping
Daygs. Glitnir Landsbanki (Bunadarbanki)
1998 A3 A3
1999 A3 A3 A3
2000 A2 A3 A3
2001 A2 A3 A3
2002 A2 A3 A3
2003 Al A3 A21
2004 Al A2 Al
2005 Al A2 Al
4.4.2006 Al A2 Al
23.2.2007 Aaa Aaa Aaa
11.4.2007 Aa3 Aa3 Aa3
28.2.2008 A2 A2 Al
30.9.2008 Baa2
8.10.2008 Caal Caal
9.10.2008 Baa3

1. Lok ars eftir yfirtoku a Banadarbankanum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. EMTN-markadur (e. European Medium Term Note) er skuldabréfamarkadur i Evropu sem
er opinn nzr 6llum og mjég sveigjanlegur. Htgefendur a pessum markadi eru almennt steerri
fyrirtaeki sem hafa lanshafismat yfir BBB-. Algengast er ad skuldabréfautgafan sé skrad i
kauphéllinni { London eda Lixemborg. Skjélun i pessum utgafum heyrir undir bresk 16g, en
annars eru faar adrar takmarkanir a skuldabrefaatgafunni. b6 er algengast ad skuldabrefin séu
gefin ut til tveggja til fimm ara. Eftir ad fyrirtaki hefur skrad sig a markadnum hefur pad
akvedinn ,ramma“ og ma gefa ut skuldabreéf innan hans. (Zanders, M.F.: ,What is an EMTN
Erogramme?“ Treasury & Finance Solutions 2007.)

2. Arsskyrsla FBA 1999.
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fslandsbanki/FBA (sidar Glitnir) gaf at skuldabréf til lengri tima en
eins ars fyrir um einn milljard evra arid 2000. [ névember var medal ann-
ars gefid at 355 milljona evra skuldabref til tveggja ara, sem var ,staersta
skuldabrefatitgafa sem islenskur utgefandi hafdi stadid fyrir a alpjodlegum
markadi.’ Nokkurt bakslag kom 1 pessa atgafu a arinu 2001 og 2002 vegna
peirrar efnahagslaegdar sem pa gekk yfir heiminn. Utgéfan nadi samt aftur um
milljardi evra arid 2003.

Landsbankinn fékk lanshzefismatid A3 hja Moody’s 1 febraar 1998. Fitch
matsfyrirtaekid mat sidan lansheefi Landsbankans upp a A (sem er sambeeri-
legt vid A2 hja Moody’s) 1 april 2001. Landsbankinn for hins vegar ekki ad
neinu marki Gt a evropska skuldabréfamarkadinn fyrr en arid 2003 pegar
EMTN-skuldabréfarammi hans var aukinn 1 1,5 milljarda dollara.* Pad rid
gaf Landsbankinn 4t EMTN-skuldabréf fyrir um 850 milljonir evra til lengri
tima en eins ars.

Lanshzfi Bunadarbankans var metid A3 hja Moody’s fra pvi i jini 1999.
Arid 2002 gaf Blnadarbankinn svo fyrst 4t skuldabref a evropska skulda-
bréfamarkadnum, og nam st atgafa um 250 milljonum evra.’ Arid eftir pegar
Buanadarbankinn og Kaupping banki sameinudust gaf hinn nyi sameinadi banki
at skuldabréf fyrir 750 milljonir evra a evropska skuldabréfamarkadnum.
Arid 2003 h6fdu pa storu bankarnir prir 4 fslandi gefid 4t EMTN-skuldabréf
fyrir upphad sem nam um 2,6 milljoroum evra, eda ramlega 25% af vergri
landsframleidslu pess ars. Petta var samt litid { samanburdi vid pad sem a eftir
kom. Nytt timabil var hafid par sem bankarnir prir h6fdu naer 6takmarkadan

aégang a0 erlendum skuldabréfamorkudum.

7.3 Fjarmognun med utgafu skuldabrefa arin 2004
til 2008

Véxtur bankanna priggja a arunum fyrir 2004 var héflegur midad vid pad
sem sidar vard. Fra arsbyrjun 2004 til arsloka 2007 rimlega sjéfaldadist sam-
anlagdur efnahagsreikningur bankanna priggja, sja mynd 3. Nokkud af pessu
var til komid vegna sameiningar og yfirtéku, en almennur voxtur var einnig
mikill. Ef dregin er fra sa aukning sem vard vegna yfirtéku vard efnahags-
reikningurinn ramlega fjorfaldur. Pessi voxtur var ad miklu leyti fjarmagn-

adur med aukinni skuldabreéfatitgafu erlendis.

7.3.1. Skuldabrefattgafa Landsbanka Islands hf. erlendis
Landsbanki [slands jok verulega utgafu sina a skuldabrefum a EMTN-
markadnum arid 2004. Fyrir pann tima gaf Landsbankinn mjég litid at a
peim markadi og pau skuldabréf sem gefin voru at héfdu yfir 25 punkta
vaxtaalag ofan a vidmidunarvexti. Mynd 4 synir atgafu Landsbanka [slands 4
skuldabrefum erlendis til lengri tima en eins ars fra arinu 2000 fram til arsins
2008, flokkada eftir skuldabréfamorkudum.

Par sést ad arid 2004 gaf Landsbankinn t skuldabreéf fyrir um 1,6 millj-

arda evra a EMTN-markadnum. Nokkur hluti pessarar fjérmégnunar var til

Arsskfrsla Islandsbanka/FBA 2000.
. Arssk)"rsla Landsbankans 2003.
5.  Tilkynning fra Banadarbanka 7. febriiar 2003 um arsuppgjor.
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Tafla 2. Lansheefiseinkunn Moody’s
fyrir langtl'maskuldbindingar

Hesta einkunn og ldgmarksdhcetta

Aaa

Ha einkunn og litil dhcetta

Aal

Aa2

Aa3

Einkunn i gédu medallagi og tiltolulega Iitil dheetta
Al

A2

A3

Midlungseinkunn og vidunandi dhctta

Baal

Baa2

Baa3

Greidslur liklegar en ovissar

Bal

Ba2

Ba3

Greidslugeta en heetta d vanskilum { framtidinni
B1

B2

B3

Léleg greidslugeta en augljés heetta a vanskilum
Caa

Mjag vafasom greidslugeta. Oft 1 vanskilum

Ca

Heimild: Moody‘s EMEA, http://www.moodys-
middleeast.com/mdcsPage.aspx?section=ltr&

template=ratingdefinitions&mdcsld=1 og Sedlabanki
fslands.

Mynd 3

Efnahagsreikningar bankanna samtals
Landsbankinn, Kaupping og Glitnir

M. evra

‘98 1 '99 ' ‘00 " '01

‘02 '03"''04 ‘05 ‘06 ‘07 ' '08

I Innlan W Adrar skuldir [ Eigid fé

Bunadarbankinn er talinn med fram ad sameiningu.
Heimild: IceStat.
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Mynd 4
Fjarmoégnun Landsbankans

M. evra

—— il

200072001 1200272003 72004 72005 12006 2007 2008

[0 EMTN [ EXLs [ Schuldschein
[ Annad HEE USMTN @& USPP

EMTN: Evropski skuldabréfamarkadurinn; EXL's: Framlengjanlegt
skuldabréf; Schuldschein er skuldabréf sem ekki parf ad skra i kaupholl,
yfirleitt lan fra banka; USMTN: Bandariski skuldabréfamarkadurinn;
USPP: US private placement.

Heimild: Landsbanki fslands hf.

Mynd 5

Landsbankinn - utgéfa skuldabréfa
til priggja ara

Vaxtadlag M. evra
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 6

Landsbankinn - Utgéfa skuldabréfa til fimm éara

Vaxtadlag M. evra

.
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o
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Febr. Agust Mars Okt
2003 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007

fimm ara. Medalalag fyrir priggja ara lan var um 20 punktar yfir LIBOR/
EURIBOR,® eins og sja ma a mynd 5 sem synir vaxtaalag a skuldabréfatt-
gafum Landsbanka Islands fr4 4rinu 2004 fram 4 mitt 4r 2007. Fimm éra
skuldabréfin voru naer pvi ad vera 28 punktum’ yfir LIBOR/EURIBOR, sja
mynd 6. Ari sidar, eda 4rid 2005, gaf Landsbankinn t skuldabreéf fyrir um
fjora milljarda evra a EMTN-markadnum. Medalalag a priggja ara skuldabref
var pa rimlega 15 punktar yfir LIBOR/EURIBOR, sja mynd 5, en alag a
fimm ara skuldabréf var um 22 punktar yfir vidmidunarv6xtum (sja mynd 6).
Pessi 5 ara bref voru einstaklega hagkveemur fjarmégnunarkostur, enda nytti
bankinn tackifeerid og gaf Gt breéf fyrir ramlega einn milljard evra til fimm ara,
sem lengdi medalliftima fjarmSgnunar (e. duration) Landsbankans. Undir lok
ars 2005 matti byrja ad greina aukinn oréleika a mérkudum og reyndist fjar-
mognun arid 2006 6llu erfidari.®

Pann 21. febrdar 2006 tilkynnti matsfyrirteekid Fitch um neikveedar
horfur fyrir lansheefiseinkunn rikissjods [slands. Fyrr 1 peim manudi héfdu
formadur bankastjornar Sedlabanka Islands, David Oddsson, og fram-
kvaemdastjori alpjoda- og markadssvids Sedlabankans, Sturla Palsson, ordid
varir vid neikveedni { gard [slands og islensku bankanna 1 ferd sinni til London.
[ minnisbladi Davids Oddssonar af fundum peirra med matsfyrirtaekjum
i London kemur fram ad a fundi 14. febrdar hafi matsfyrirtakid Fitch
lyst ,ahyggjum peirra af st6du mala a Islandi. Helst stingur 1 augu vaxandi
atlanaaukning bankakerfisins sem er fjarmégnud ad miklu leyti med erlendri
skuldaséfnun®. A fundi med JP Morgan sama dag matti skilja ,[...] ad haettan
a pvi ad markadurinn loki 4 islensku bankana sé raunveruleg®.’ I kjolfar til-
kynningar Fitch um neikvacdar horfur fyrir lanshaefiseinkunn rikissjods fylgdu
nokkrar neikvaedar matsskyrslur um bankana, medal annars fra Merrill Lynch
og Danske Bank."

Petta ar, 2006, gaf Landsbankinn Gt skuldabreéf fyrir 2,7 milljarda evra.
tltgéfa a EMTN-markadi minnkadi verulega, tr 3,6 milljordum evra arid
2005 1 cinungis ramlega 700 milljonir evra. [ stad utgafu a evropskum skulda-
bréfamérkudum gaf' bankinn at skuldabréf fyrir verulegar fjarhaedir a US
144A MTN markadnum (USMTN)", eda 1,5 milljarda evra. Adur en Fitch
sendi ut tilkynningu sina nadi Landsbankinn ad gefa at nokkrar minni atgafur
af EMTN-skuldabréfum par sem priggja ara bref voru med um 15 punkta

vaxtaalagi. Seinna a arinu komu tveer storar atgafur a USMTN-markadnum,

6. LIBOR eru millibankavextir { London sem er einn virkasti millibankamarkadur { heimi. Petta
eru vextir sem bankar bjoda hver 6drum fyrir skammtimainnlan. Vegna pess hversu virkur
markadurinn er, eru vextirnir oft notadir sem vidmid vid adra samninga. LIBOR-vextir eru
teknir saman og tilkynntir alla virka daga klukkan 11 i London af British Bankers Association
(BBA). EURIBOR eru sams konar vextir sem bankar 1 Evropu bjéda hver 6drum fyrir skamm-
timainnlan. EURIBOR-vextirnir eru teknir saman og tilkynntir 4 virkum dégum klukkan 11 i
Brussel af Fédération Bancaire De 1‘Union Européenne (FBE).

7. 1 punktur er 0,01% alag a vidmidunarvexti. Pa eru 100 punktar 1% ofan a vidmidunarvexti.

8.  Arsskyrsla Landsbankans 2005. [ lok 4rs 2005 gaf Landsbankinn at framlengjanleg skuldabréf
(extendible notes) og tilkynnti i arsskyrslu ad pau veeru til 5 ara en uppsegjanleg innan 13 man-
ada. Nokkud ljost er ad pau voru greidd i lok pessara prettan manada eda 14. jantar 2007.

9. Minnisblad Davids Oddssonar og Sturlu Palssonar eftir fundi peirra i London

10. Iceland: Geysir crisis. Research 21. mars 2006, Danske bank, http://danskeresearch.danskebank.
com/link/FokusAndrelceland21032006/ sfile/ GeyserCrises.pdf Thomas, Richard: Icelandic
Banks: not what you are thinking. Merrill Lynch 7. mars 2006, http://www.scribd.com/
doc/ 19606822/ Merrill-Lynch-Icelandic-Banks-Not-What-You-Are-Thinking

11. USMTN-markadur (e. US Medium Term Note) er skuldabréfamarkadur i Bandarikjunum sams
konar og EMTN-markadurinn. 144A stendur fyrir namerio a reglu hja SEC (security exchange
commission) sem skuldabréfin falla undir.
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annars vegar priggja ara skuldabréef med 70 punkta alagi og hins vegar fimm
ara bréf med 85 punkta alagi, eins og sja ma a myndum 5 og 6.

A pessum tima var ljost ad adgengi Landsbankans ad fjarmagni hafdi
breyst mikid. Evropski skuldabréfamarkadurinn sem hafdi opnast svo mjég
arid 2004 var nli meira eda minna lokadur og vaxtaalagid ordid mun haerra.
Detta var raunin pratt fyrir ad Fitch hefdi stadfest A2 lansheefismat sitt a
Landsbankanum 1 april 2006, sja téflu 1. Arid 2007 lagdi Landsbankinn meg-
inaherslu a adra fjarmdgnun en skuldabréfattgafu, enda gaf modurfélagid at
bréf fyrir minna en einn milljard evra pad ar. A sama tima greiddi pad upp
rima tvo milljarda af lanum, eins og sja ma a mynd 7 sem synir skuldabreéfa-
utgafu og endurgreidslur a erlendum skuldabréfum fra arinu 2004 til 2010.
[ febrtiar 2007 hackkadi matsfyrirtaekid Moody’s lanshefismat allra islensku
bankanna upp 1 hastu mégulega einkunn, Aaa, a grundvelli pess ad bank-
arnir vaeru kerfislega mikilvaegir og pess veeri vaenst ad rikid kemi peim til
adstodar ef illa faeri. Pessi akvérdun var gagnrynd af mérgum, enda potti
htn 1 miklu 6samraemi vid skuldabréfamarkadinn a pessum tima. 12 pratt fyrir
ad lanshafismati margra banka veeri breytt i Aaa pennan dag voru islensku
bankarnir { svidsljosinu enda var hackkunin einna mest hja peim." I grein fra
Reuters er haft eftir sérfradingi fra Royal Bank of Scotland: ,While defaults
in European banking have not exactly been legion in recent years, creating
Aaa-rated banks across the board essentially means that there is no risk in
investing in financials, that buying a senior Kaupthing bond, for example, is
effectively risk-free, the same as Gilts or Bunds, they wrote. It is plainly not.*
Hlutabréfaverd i Moody’s féll um taplega 6% pennan dag, ' I april var matinu
aftur breytt i Aa3 fyrir alla islensku bankana sem var tveimur stigum fyrir ofan
lansheefismatid sem Landsbankinn var med 1 byrjun arsins. Athyglisvert er
ad Landsbankinn hvorki jok skuldabrefatitgafu sina né nadi augljoslega betri
kjérum a peim sex vikum sem lanshafismat Moody’s st0d 1 haestu einkunn,
en pad bendir til pess ad fjarmagnsmarkadir hafi tekid litid mark a pvi mati.

Meiri hluti peirra skuldabréfa sem Landsbankinn gaf Gt arid 2007 var
i einni halfs milljards evra atgafu til fimm ara. Pessi skuldabref voru ein-
ungis med 26 punkta alag yfir EURIBOR enda voru pau gefin Gt 1 mai adur
en lausafjarkreppan skall a af einhverjum punga. Skuldatryggingaralagio'
hafdi verid ad lackka jafnt og pétt fra pvi um vorid 2006, pa sérstaklega alag
Landsbankans eins og sja ma a mynd 8. Petta atti eftir ad breytast pegar lida
tok a arid 2007 pegar fjarmalakreppa hofst um allan heim eins og rakid hefur
verid adur her { skyrslunni.

Skuldatryggingaralag islensku bankanna byrjadi ad hakka verulega seinni
hluta ars 2007, eins og fram kemur & mynd 8, og hafdi pad mikil ahrif a
skuldabreéfattgafu Landsbankans sem gaf einungis at bréf { eigin umsjon
seinni hluta 4rs. Arid 2008 gaf Landsbankinn adeins at erlend skuldabréf
fyrir teepan milljard og var stor hluti peirra i eigin umsjon. Eina stora Gtgaf-
an 1 erlendri umsjon voru skuldabréf med breytilegum voxtum (e. FRN,

floating rate note) fyrir 200 milljonir evra med 350 punkta vaxtaalagi sem

12. Glover, John: ,Moody’s Blasted for Giving Icelandic Banks Top Rating.“ Bloomberg 26. febrtar
2007.

13. Barley, Richard: ,Moody’s upgrades raft of banks, surprises analysts.“ 27. febrar 2007.

14. Glover, John: ,Moody’s Blasted for Giving Icelandic Banks Top Rating.“ Bloomberg 26. febrtar
2007.

15. Sja skyringu a hugtakinu skuldatryggingaralag { rammagrein 2.

13

5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000

160
140
120
100
80
60
40
20
0

900
800
700
600
500
400
300
200
100

7. KAFLI -~ FJARMOGNUN BANKANNA

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Mynd 7
Fjarmégnunarflaedi Landsbanka islands

M. evra
2004 f 2005 f 2006 f 2007 f 2008 f 2009 f 2010

[0 EMTN EE EXLs @ Schuldschein
[ Annad HEE USMTN [E3 USPP

EMTN: Evropski skuldabréfamarkadurinn; EXL's: Framlengjanlegt
skuldabreéf; Schuldschein er skuldabréf sem ekki parf ad skra i kauphall,
yfirleitt 1an fra banka; USMTN: Bandariski skuldabréfamarkadurinn;
USPP: US private placement.

Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 8

Skuldatryggingaralag bankanna
Kaupping, Glitnir og Landsbankinn

Punktar

T T T T T T T T T T T T T T T
\ 2006 \ 2007 \

— Kaupping = Glitnir = Landsbanki

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 9
Gjalddagar skuldabréfalana

Landsbankinn

M. evra

1.10.2008
1.11.2008
1.12.2008
1.1.2009
1.2.2009
1.3.2009
1.4.2009
1.5.2009
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1.7.2009
1.8.2009
1.9.2009
1.10.2009
1.11.2009
1.12.2009

Heimild: Landsbanki slands hf.
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Mynd 10
Fjarmognun Glitnis

M. evra
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AUDMTN: Astralski skuldabréfamarkadurinn; EMTN: Evropski
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gefin voru Gt { april. I sama ménudi gaf Landsbankinn einnig Gt bref fyrir
500 milljonir evra i eigin umsjon en 425 milljonir af peirri upphaed end-
udu 1 Kauppingi 1 Laxemborg og sidan i endurhverfum vidskiptum, fyrst {
Sedlabanka Luxemborgar og sidar { Sedlabanka fslands (sj4 nénari umradu
um endurhverf vidskipti sidar i kaflanum). Vid fall bankans voru um sj6
milljardar evra Gtistandandi a skuldabréfamérkudum. Endurgreidslur fyrstu
manudina eftir fall voru lagar ad undanskildum gjalddaga i mars 2009 pegar
greida purfti um 750 milljonir evra. Storir gjalddagar voru sidan aftur i aglst
og desember 2009. Samtals hefdi Landsbankinn purft ad endurfjarmagna um
tvo milljarda evra fram til arsloka 2009, eins og sja ma @ mynd 9 sem synir
gjalddaga erlendra skuldabréfa Landsbanka [slands fr falli bankans { oktéber
2008 fram til loka ars 2009.

7.3.2 Skuldabrefattgafa Glitnis hf. erlendis

Arid 2000 gaf Glitnir at skuldabréf fyrir um einn milljard evra a EMTN-
markadnum og var par mun stortakari en adur enda hafdi bankinn nylega
hlotid lanshafismatid A2 (sja toflu 1). Vegna prenginga a alpjodamorkudum
arin eftir aldamotin hofst sokn Glitnis 4 erlenda fjarmagnsmarkadi ekki af
alvéru fyrr en arid 2004 pegar Glitnir sotti um 2,5 milljarda evra a erlenda
skuldabréfamarkadi, eins og mynd 10 synir.

Langstaerstur hluti pessarar upphadar fékkst med atgafu skuldabrefa a
EMTN-markadnum, eda ramir tveir milljardar evra. Riflega helmingurinn
af peirri upphad var til priggja ara en um 700 milljonir evra voru til fimm
ara eda lengur. Arid 2005 var enn eitt metar en pa tok Glitnir yfir BN bank-
ann 1 Noregi. Glitnir gaf pad ar at skuldabref fyrir um fjora milljarda evra
a EMTN-markadnum og sidan fyrir annan milljard evra samtals a norska
skuldabréfamarkadnum og peim astralska. Riflega helmingurinn af pessum
bréfum var til fimm ara eda lengur og jok petta pvi nokkud medalliftima
skuldbindinga Glitnis sem var vid lok ars 2005 um fjégur og halft ar, eins og
fram kemur 2 mynd 11.'°

Arid 2006 byrjadi ekki vel hja neinum islenskum banka og var Glitnir par
engin undantekning. Ljost var ad evropski skuldabréfamarkadurinn var mun
pyngri 1 véfum en arid adur. Petta ar gaf Glitnir t skuldabreéf fyrir um 2,5
milljarda evra a peim markadi en hof svo Gtras a nyjan markad, Bandarikin. i
juli gaf Glitnir Gt fimm ara skuldabréf i dollurum med yfir 80 punkta vaxtaalagi
yfir LIBOR. Pad var mjég svipad alag og Landsbankinn og Kaupping voru ad
greida a sama tima. Arid 2007 jok Glitnir aftur erlenda skuldabrefattgafu sina
og munadi par mest um Gtgafu a Bandarikjamarkadi eins og sja ma a mynd 12,
par sem ttgafa skuldabréfa erlendis og atborganir af erlendum skuldabréfum
a arunum 2003 til 2009 eru syndar. Gefin voru Gt skuldabreéf fyrir tvo millj-
arda evra a EMTN-markadnum og adra tvo milljarda a USMTN-markadnum.
Mesta breytingin hér midad vid arin adur var st ad afborganir voru ad pyngj-
ast umtalsvert og purfti Glitnir ad greida um tvo milljarda evra a arinu.
Netto fjarmoégnun Glitnis var pvi um tveir milljardar sem var minna en arin
tvo a undan (sja linu 1 mynd 12). bratt fyrir hokt a fjérmagnsmérkuéum nadi
Glitnir ad gefa Gt skuldabref fyrir teeplega 700 milljonir evra { september
2007 til fimm ara en pad reyndist sidasta stora langtimattgafa bankans. Arid

16. Virdisveginn medalliftimi 4 erlendum langtimaskuldbindingum.
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2008 hofst illa svo ekki sé¢ meira sagt. Glitnir aformadi ad gefa Gt skuldabref
erlendis 1 upphafi ars 2008 og sendi i pvi augnamidi starfsmenn sina til ad
kanna markadinn badi { Evropu og Bandarikjunum. Slikar ferdir héfdu verio
farnar reglulega 1 upphafi ars. Aform um ttgafu urdu ad engu pegar ljost var
ad ahugi fjarfesta var enginn og ma tla ad naudasamningar Gnups fjarfest-
ingafélags ehf. 8. jantar hafi ekki beett Gr skak.'” Lokun Gnlps og naudasamn-
ingar vid bankana v6ktu verulega athygli erlendis og pa sérstaklega sem deemi
um krosseignatengsl a [slandi og hversu mikid ytra 6jafnvaegi var ordid her
(sja nanar um Gnup fjarfestingafélag ehf. i rammagrein 1). [ frétt Reuters
9. jantiar 2008 sagdi Lars Christensen fra Danske Bank: ,What worries the
market is, among other things, the large extent of cross-ownership among
the Icelandic players.“ [ framhaldinu tvéfaldadist skuldatryggingaralag Glitnis
i jantiar ar 200 punktum i 400 punkta. Arid 2008 gaf Glitnir einungis at
skuldabreéf erlendis fyrir rétt rimlega 300 milljonir evra a sama tima og tveir
milljardar evra voru a gjalddaga og pvi ljost ad téluverdu munadi ad endar
nadu saman.'® Af pessum 300 milljonum keypti Landsbanki Islands 250 til
ad nota 1 endurhverfum vidskiptum 1 Sedlabanka Liuxemborgar (sja nanari
umfj6llun um endurhverf vidskipti i kafla 7.6).

Atborganir voru nokkud miklar 1 upphafi ars 2008 en pad var ordid ljost
ad endurgreidslur skuldabréfa sem voru a gjalddaga 1 oktober yrdu erfidur
hjalli ad komast yfir. Samtals var par um ad raeda um 750 milljonir evra, eins
og fram kemur a mynd 14. Par af var staersti hlutinn, 750 milljonir dollara
(um 510 milljonir evra), a gjalddaga 15. oktober en af peirri skuldabreéfa-
utgafu hafdi Glitnir pegar keypt til baka um pridjung svo einungis purfti ad
greida 500 milljonir dollara (um 340 milljonir evra)."” Ad medtoldum 6drum
gjalddégum purfti Glitnir pvi ad reida fram netto um 550 milljonir evra i
oktober 2008. Petta hafdi afdrifarikar afleidingar. Mynd 14 synir einnig par
greidslur sem framundan voru hja Glitni eftir oktober 2008. Ber par haest
gjalddaga 1 mars 2009 pegar greida atti samtals yfir 800 milljonir evra. A
fyrsta arsfjordungi 2009 voru um 1,2 milljardar evra a gjalddaga hja Glitni
og samtals purfti Glitnir ad endurfjarmagna 1,8 milljarda evra allt arid 2009.
Midad vid ad flestum bar saman um ad fjarmagnsmarkadir myndu verda
lokadir eitthvad fram eftir ari 2009 var tlit til endurfjarmégnunar pessara

skuldabreéfa vaegast sagt svart.

7.3.3 Skuldabrefatitgata Kauppings hf. erlendis

Arid 2003, pegar Kaupping banki sameinadist Bunadarbankanum, jokst
skuldabrefatitgafa samstaedunnar a erlendum skuldabréfamérkudum umtals-
vert. Samkvaemt arsreikningi gaf bankinn Gt skuldabref { tveimur storum
atgafum a EMTN-markadnum, samtals ad upphad 750 milljonir evra. Arid
2004 prefoldudust pvi sem naest eignir Kauppings banka, ad staerstum hluta
til vegna yfirtoku hans a danska FIH bankanum, en st yfirtaka var um 80%
af heildareignaaukningunni. A 4rinu gaf bankinn Gt skuldabreéf fyrir teplega
prja milljarda evra a EMTN-markadnum eins og sja ma a mynd 15 sem synir

arlega skuldabréfatitgafu Kauppings erlendis til lengri tima en eins ars.

17. Skyrsla Vilhelms Mas Porsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. jli 2009, bls. 5.

18. Imars gaf Glitnir ar tvo skuldabreéf { evrum til eins ars, samtals 500 milljonir evra, sem eru ekki
inni { pessum télum vegna pess ad hér eru bara talin skuldabreéf til lengri tima en eins ars.

19. Skyrsla Vilhelms Mas Porsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. jali 2009, bls. 6.
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Rammagrein 1 Gnuapur fjérfestingafélag ehf.

Gnupur fjarfestingafélag ehf. var stofnad 1 oktober 2006. Felagid var { eigu
Eignarhaldsféelagsins SK II ehf. (27%), Eignarhaldsfélagsins SKE II ehf. (17%)),
Sudureyjar ehf. (16%), BK-44 11 ehf. (28%) og Fjarfestingarfélagsins Brekku
II ehf. (6,5%). (Sja ma eignarhald pessara félaga a mynd 2).
Fjarfestingarstefna félagsins folst 1 ad stunda vidskipti med eigid fe 1 skrad-
Mynd 1 um og 6skradum hlutabrefum og skuldabréfum, badi innanlands og erlend-
Innlendar hlutabréfafjarfestingar Gnups is. Stefnan fol einnig { sér nokkrar storar fjarfestingar, sérstaklega a islenska

Ma ke fjarmagnsmarkadnum. Gnapur atti { upphafi naer eingéngu bréf 1 FL Group

% sem hofdu verid greidsla fyrir hlut eigenda Gnaps 1 Straumi fjarfestingabanka.

Einnig atti Gnapur mikid af hlutabréfum { Kauppingi hf. Eignir félagsins a inn-

lenda fjérfestingamarkaénum ma sja a mynd 1, en lsar kemur fram ad einnig

var fjarfest 1 hlutabréfum 1 Glitni og Landsbanka, po ad litlu marki veeri.
Skuldir felagsins vid Glitni, Kaupping og Landsbankann namu samtals um

40 milljérdum krona 1 lok névember 2007. Gnuapur, asamt félégum og ein-

staklingum sem voru eigendur Gnups, sja mynd 2, skuldadi samtals 55 millj-

arda krona.! Eigié fe félagsins ilok ars 2006 var 31 milljardur kréna. Félag16

2006 | 2007 | ‘08
fekk einnig lan a skuldabréfamarkadi pegar pad gaf at skuldabref 20. jali 2007
: Eﬁ: P -l:lLAFlé El E:ISTA- ?CT BAKK (GNUP 08 0728) ad nafnvirdi um fimm milljardar krona med milligéngu
B MARL B MOSAIC Bl OSSR Kauppings. Ad nafnvirdi keypti Kaupping hf. 2.050 milljonir en 1.000 millj-
Heimild: Verdbrefaskraning islands. onir ad nafnvirdi endudu i peningamarkadssjodum Kauppings. Sidan keypti
fslandssjc’)éur hf., Sjodur 9, Gnlpsskuldabref fyrir 930 milljonir ad nafnvirdi
Kristinn Sjéfn Emilia Aslaug
Bjornsson Bjornsdottir Bjornsdottir Bjornsdottir

25% ’ 25% ‘ 25% 25%

] Magnus Loa Birkir Pordur M.
Bjorn Hallgrimsson ehf. Kristinsson Skarphédinsdottir Kristinsson Johannesson
50% 50% 50%

Eignarhalds- Eignarhalds- . 50% BK-44 Fjarfestingar-
félagid SK ehf. félagi® SKE ehf. Smaey félagid Brekka

Eignarhalds- Eignarhalds- oA )
A Fjarfestingar-
félagio SK Il ehf. félagid SKE Il ehf. Sudurey BK-44 II ; éﬁgieas g:gslza

‘ 27% ‘ 17% ‘ 16% ‘28% ‘ 65%

Fjarfestingfélagid Gnapur ehf.
(5,5% eigin bréf)

1. Gnupur fjarfestingafelag ehf. (5807061260); Fjarfestingarfelagio Brekka II ehf. (4410061360);
Sudurey ehf. (4410061440); BK-44 II ehf. (4410061520); Eignarhaldsfélagid SK II ehf.
(5310063480); Eignarhaldsfelagid SKE 1I ehf. (5310063560); Bjorn Hallgrimsson ehf.
(n Lyfjablom ehf.) (5401003570); BK-44 ehf. (6202002120); Fjarfestingarfélagio Brekka
chf. (6406042040); Eignarhaldsfélagid SKE ehf. (6409043990); Eignarhaldsfélagio SK ehf.
(6804043050); Smacey chf. (6812942369); Sjofn Bjornsdottir; Léa Skarphédinsdéttir; Emilia
Bjorg Bjornsdottir; Aslaug Bjornsdottir.
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(en Glitnir keypti svo breéf fyrir 300 milljonir krona ad nafnvirdi af Kauppingi
i lok aglst). Ad lokum var Rekstrarfélag Spron hf. stor kaupandi, med 600
milljonir ad nafnvirdi. Pess ma po geta ad sa hlutur var keyptur af Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis hf. 1 jantar 2008.

Samkvamt peim gégnum sem rannsoknarnefndin hefur aflad stundadi
fjarfestingafélagio Gnipur einnig nokkur vidskipti med framvirka samninga
hja storu bénkunum premur. Flestir pessir samningar voru med hlutabref
Kauppings, Glitnis og FL Group sem undirliggjandi eign. Skuldbinding Gnups
vegna framvirkra samninga nam um 27 milljérdum krona i november 2007.
Petta var bein skuldbinding pannig ad hagt er ad segja ad heildarskuldbinding
Gnups fjarfestingafélags ehf. og tengdra felaga hafi verid ramlega 80 milljard-
ar krona 1 lok november, p.e. ef tekin eru saman lan og skuldbindingar vegna
framvirkra samninga. Minnt er 4 ad cigié fe Gnﬁps var einungis 31 milljaréur
kroéna 1 lok ars 2006.

Pad vekur athygli rannsoknarnefndarinnar ad a sama tima var forstjori
Gnups, Pérdur Mar J6hannesson, og félég tengd honum (Fjarfestingarfélagid
Brekka chf. sem hann a ad 6llu leyti og KRIA ehf. sem Brekka ehf. 4 { felagi
vid Sjavarsyn ehf., félag Bjarna Armannssonar) cinnig 1 vidskiptum med fram-
virka samninga, og pa mikid til { sému félégum og Gnipur. Haest namu pessi
vidskipti um 1,4 milljordum kréna haustid 2007.

Astaeda pess ad framangreind vidskipti vekja athygli er st haetta sem
almennt er fyrir hendi a hagsmunaarekstrum pegar forstjorar fjarfesting-
arfélaga fjarfesta mikid 1 eigin nafni og pa serstaklega ef pad er i sému verd-
bréfum og félagid sem peir stjorna fjarfestir 1. A forstjora/framkvemdastjora
hlutafélags hvila akvednar tranadarskyldur gagnvart felaginu. Meginverkefni
hans og skylda er ad gacta hagsmuna félagsins sem sliks.” Pegar forstjori félags
er farinn ad stunda cigin fjarfestingar 4 sama tima og { sému verdbrefum og
pad félag sem hann styrir reynir a tranadarskyldur hans gagnvart félaginu.

I lok 4rs 2007 var Gnupur kominn i greidsluerfidleika. I desember 2007
voru seld Gt tr félaginu 611 hlutabref pess 1 Kauppingi til ad bacta lausafjar-
stdduna. Hinn 8. jantiar 2008 gerdi Gnupur svo samkomulag vid staerstu
lanardrottna sina. I framhaldi af pvi greiddi Gnapur um 1,1 milljard fyrir
skuldabref ad nafnvirdi 2 milljardar hja Kauppingi, eda um 55% af nafn-
virdi bréfanna. Spron fékk 331,7 milljonir kréna fyrir sitt 600 milljon krona
skuldabref, sem eru 55% af nafnvirdi. Glitnir Eignarhaldsfélag ehf. keypti
Gnupsskuldabref 1 eigu Sjods 9 a 663,9 milljonir krona a sama tima, eda rim-
lcga 70% af nafnvirdi bréfanna. Glitnir Eignarhaldsfélag ehf. fékk svo 513,9
milljonir krona fyrir skuldabreéfin fra Gnipi. Pannig tok Glitnir Eignarhalds-
felag chf. a sig 150 milljona krona tap vegna skuldabrefs Gnaps sem hefdi
att ad lenda a Sjodi 9, pad er Glitnir Eignarhaldsfélag keypti skuldabréfin a
15% yfirverdi. [ tolvubréfi 21. febrtiar 2008 kl. 15:32 fra starfsmanni Glitnis
til Alexanders Kristjans Gudmundssonar, framkveemdastjora ahaettu- og fjar-
styringar Glitnis, er spurt hvort Glitnir Eignarhaldsfélag chf. ,eigi ad bera
150.000.000 kr. tap af pessum vidskiptum®. Klukkan 17:17 segir Alexander
yotadfest og klukkan 17:35 gerir Larus Welding, bankastjori Glitnis, ,enga
athugasemdir® vid pessi vidskipti.

2. Stefan Mar Stefansson: Hlutafélog, einkahlutafélog og fjarmalamarkadir, Reykjavik 2003, bls.
273.
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Samkomulagid sem gert var 8. jantiar 2008 6l 1 sér ad peir bankar sem
stodu ad pvi, pad er Kaupping, Landsbankinn, Kaupping Luxemborg, Glitnir
og Icebank, myndu ekki beita sér fyrir gjaldprotaskiptum a félaginu, ,enda
komi engar 6vantar krofur fram sem ekki verdi greiddar af hluthéfum
Gnups“. Einnig afs6ludu bankarnir sér retti til ad gera kréfu a hendur stjorn-

endum Gnups hf. um greiéslu skadabota vegna félagsins.

Mynd 16 Meéalélagié fyrir briggja ara bréf var einungis um 17 punktar a en fimm
Fjarmégnun Kauppings I ara bréf voru med um 21 punkts alagi og virdist vaxtaalagid hafa minnkad
M. ewra pegar lida tok a arid 2004. I upphafi ars 2005 var Kaupping ad gefa tt skulda-
3000 bref til priggja ara med 20 punkta alagi sem var svo komid undir 15 punkta i
2500 lok 4rsins. Arid 2005 gaf Kaupping Gt skuldabréf fyrir meira en sex milljarda
2.000 evra a erlendum mérkudum og var avéxtunarkrafan 1 algjéru lagmarki, ein-
1500 ungis rett ramlega 9,5 punkta alag a priggja ara skuldabréf og 15 punkta a
1000 fimm ara skuldabref. Eins og hja hinum islensku bonkunum atti mikid eftir ad
breytast arid 2006. Pad ar gaf Kaupping Gt bréf fyrir um 5,5 milljarda evra.
o 1 || | |H| ||||||‘.||| il 1 ||||| I‘l I|| ) Samsetning Gtgafunnar hafdi breyst mjég mikid fra fyrra ari enda voru bref
O 3004 " 2005 | 2006 1 2007 12008 fyrir um 3,7 milljarda evra nt gefin Gt { Bandarikjunum a USMTN-markadn-
B SkuldabréfKB EEI FIH skuldabréf um, mest { oktober, sjd mynd 16.
B KSF skuldabref Vaxtaalagid var mjog breytilegt innan arsins, a priggja ara skuldabréfum
Heimild: Kaupbing banki h. var pad um 17 punktar fyrri hluta ars en taeplega 75 punktar seinni hluta ars-

ins. Eins for fimm ara Vaxtaélagi6 ar um 20 punktum upp 180 punkta. Myndir
17 og 18 syna vaxtaalagid a erlendum skuldabréfatitgafum Kauppings a arun-

um 2004—2008, steerd kilnanna endurspeglar nafnverd atgafunnar.

Mynd 17 k. . .. " . . . /
Arid 2 d fi f K kuld f

Kaupbing - tgafa skuldabréfa til briggja dra rid 2007 reyn 1st einnig er 1tt og ga auplalng einungis at skuldabré
fyrir um fjora milljarda evra en ekkert af pvi var gefié at a Bandarikjamark-

o axtadlag M. evra adi. Vaxtaalagid lackkadi nokkud fyrri hluta arsins en hackkadi svo skyndilega
170 pegar lausafjarkreppan hofst um haustid og var komid vel yfir 100 punkta i
22 ® lok 4rsins. A 4rinu 2008 var enn minna gefid ut, einungis fyrir rétt ramlega
110 tvo milljarda evra, sem var samt meira en nam afborgunum pad arid. Vaxta-
ig alagid var hins vegar ordid verulega hatt, yfir 300 punktar fyrir priggja ara
50 bréf og um 500 punktar fyrir fimm ara breéf. Pad er lika vert ad minnast a
?2 . .. ad af pessum rimum tveimur milljordum gaf Kaupping at bréf fyrir um 500
10 : : milljonir evra 1 april en pau bréf tok Landsbankinn til ad fara med 1 endur-

] 1 T 1 L
Okt.  April Sept. Mai Des. Jani Jan. Agust

X Teae Sy , ,
2005 2008 2004 2005 2005 2006 2007 2507 hverf vidskipti vid Sedlabankann i Luxemborg. Nanar verdur ratt um petta

kafla 7.6 um endurhverf vidskipti. Pegar Kaupping féll i oktober 2008 voru
e Kaupbing bark i afborganir hans a naestu manudum nokkud vidradanlegar en stor gjalddagi var
p6 1 mai 2009 pegar greida purfti um 800 milljonir evra. Samtals purfti Kaup-
ping ad endurfjarmagna rma prja milljarda evra arid 2009 og pa eru ekki
taldar med teepar 400 milljonir evra sem voru a gjalddaga sidasta arsfjordung

arsins 2008, sja mynd 19.

7.3.4 Greidslubyrdi vegna erlendu skuldabrefanna
Nastu 15 manudina eftir fall bankanna voru samtals um 8,5 milljardar evra
a gjalddaga hja bénkunum premur. Ein pyngsta greidslan var 1 mars 2009, en

eins og adur hefur komid fram voru mjoég haar endurgreidslur skuldabrefa a
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gjalddaga hja Glitni pann manud, um 800 milljonir evra. Pvi til vidbotar voru
endurgreidslur Landsbankans vegna brefa a gjalddaga i mars sem namu um
700 milljonum evra. Samtals namu endurgreidslur i mars tepum tveimur
milljéroum evra, eins og fram kemur @ mynd 20 sem synir heildarafborganir
bankanna priggja fyrstu manudina eftir fall peirra. Auk stora gjalddagans 1 mars
voru stor lan a gjalddaga 1 desember 2009, um 1,3 milljardar evra. Ljost er af
pessum télum ad arid 2009 hefdi ordid mjég pungt fyrir bankana vegna fyr-
irsjaanlegra endurgreidslna. Til ad endurfjarmagna pessi lan hefdi purft upp-
had sem jafngilti vel rimlega helmingi landsframleidslu, jafnvel po ad gengid
hefdi haldist obreytt midad vid 25. september 2008. Utistandandi skuldabréf

a mééurfélég bankanna voru samtals um 35 milljardar evra vid fall peirra.

7.3.5 Skuldatryggingamarkaéurinn og lénshaefistengd
skuldabref

Eins og adur er nefnt dvinudu teekifeeri islensku bankanna til atgafu a evr-
opska skuldabréfamarkadnum i upphafi ars 2006. Bankarnir purftu pa ad
greida mun harra vaxtaalag en adrar evropskar fjarmalastofnanir i sama
ahattuhopi, samanber skyrslu Merrill Lynch fra 7. mars 2006 par sem tekid
er fram ad islensku bankarnir borgi sambaerilegt vaxtaalag og bankastofnanir
i nymarkadsrikjum (e. emerging markets), eda um 50 punkta yfir alagi hja
sambearilegum evropskum boénkum.” Foru pa allir bankarnir ad leita inn 4
nyja markadi og tokst Landsbankanum og Kauppingi ad komast inn a Banda-
rikjamarkad strax pad sama ar. Nadu peir ad gefa Gt skuldabref fyrir samtals
riumlega fimm milljarda evra en alagid var hatt eda um 80 punktar.

Petta alag endurspegladi vel pad skuldatryggingaralag (CDS) sem var
a bénkunum a pessum tima en pad var hatt midad vid lanshaefismat peirra
(sja almenna umfjéllun um skuldatryggingaralag i rammagrein). Petta vard
til pess ad skuldabref bankanna urdu ,,6dyr* leid til ad hakka medaleinkunn
skuldavafninga (CDO’s). Eins og Sturla Palsson, framkveemdastjori alpjoda-
og markadssvids Sedlabankans, ordadi pad: ,,[f]slensku bankarnir eru odyrasta
kreditid 1 sinni rating-kategoriu“, pad er, peir borga haestu vextina midad vio
lanshafismat.”' Sigurjon b. Arnason, bankastjori Landsbankans, vildi p6 ekki
meina ad munurinn hefdi verid svo mikill heldur ad ,pad [munadi] bara ein-
hverjum tveim, prem punktum og i gamla daga pa lifdi pessi markadur einn,
tveir, prir punktar.”” Samkvaemt skyrslu fyrrum starfsmanns Merrill Lynch,
Jons Jonssonar, voru almenn (senior) skuldabref Kauppings og Landsbankans
med 30-50 punkta alag yfir medalalagi a banka i sama ahaettuflokki { lok ars
2006.”* Hvad sem pvi lidur pa bendir allt til pess ad skuldabréf islensku bank-
anna hafi verid mikid notud 1 skuldavafninga. Haft var til deemis eftir yfir-
manni (Credit Derivative and Structured Credit) hja Morgan Stanley 1 frétt
hja Reuters ad skuldabréf fra islensku bonkunum hefdu verid 1 hundrudum

skuldavafninga.24 Liklegt er ad petta hafi haft ahrif a skuldatryggingamark-

20. Thomas, Richard: Icelandic Banks: not what you are thinking. Merrill Lynch 7. mars 2006,
http://www.scribd.com/doc/ 19606822/ Merrill-Lynch-Icelandic-Banks-Not- What-You-
Are-Thinking,

21. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. jali 2009, bls. 3.

22. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agast 2009, bls. 17.

23. Skyrsla Jons Gunnars Jonssonar, fyrrum starfsmanns Merrill Lynch, fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 2. oktober 2009, bls. 61.

24, Corporate CDO threatens bank capital, credit spreads.” Reuters, 22. oktober 2008. http://
www.reuters.com/article/FSCONS/idUSN2237238420081022?pageNumber=2&virtual-
BrandChannel=0
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Gjalddagar skuldabréfalana bankanna
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Mynd 21 adinn sem byrjadi ad syna ymis merki pess ad folk teldi ad ekki veeri allt med

Skuldabréfautgafa bankanna
Landsbankinn, Kaupping og Glitnir

felldu hja islensku bénkunum.

[ febrtar 2006 foru islenskir bankamenn i auknum meli ad beina

- sjonum ad skuldatryggingaralagi enda hafdi pad pa pegar hakkad nokkud
12000 B fyrir islensku bankana og var eins og adur kemur fram ekki i samreemi
10000 vid skuldatryggingaralag annarra fjarmalastofnana i sama ahaettuflokki.
6000 Skuldatryggingaralag for po laekkand’i pegar lida tok a arid 2006 og hélt
€000 afram ad leekka fram a mitt ar 2007. I jali pad ar hofst svo 1au?aﬁérkreppan
2000 og for pa skuldatryggingaralag islensku bankanna ért hackkandi. I lok ars 2007
> 000 H hafdi skuldatryggingaralag Landsbankans hackkad um taplega 100 punkta,

o Glitnis um 170 punkta og alag Kauppings hafdi hakkad um 240 punkta a

T 2005 T 2006 ' 2007 !

2004 2008

@ EMTN [l USMTN [E&E Annad

EMTN: Evropski skuldabréfamarkadurinn; USMTN: Bandariski skuldabréfa-

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

Mynd 22

Skuldatryggingaralag bankanna 2005-2006
Kaupping, Glitnir og Landsbankinn

arinu. Liklega hafdi par medal annars ahrif ventanleg yfirtaka Kauppings a
hollenska bankanum NIBC en vitad var ad undirmalslanaaheetta bankans var
mikil. Vid fall Gnips fjarfestingafélags 9. jantiar 2008 hakkadi skuldatrygg-
ingaralag enn frekar og var Kaupping pa komid upp i um 400 punkta alag.
Samkvaemt skyrslu Frederic S. Mishkin og Tryggva P. Herbertssonar var
mat markadarins, midad vid akvednar forsendur, ad pad veru 100% likur
a fjarmalakreppu pegar skuldatryggingaralag feeri 1 500 punkta.” [ mars for
svo skuldatryggingaralag Glitnis og Kauppings yfir 900 punkta sem aftur gaf
til kynna ad skuldatryggingamarkadurinn mat likurnar a greidsluproti hvors

banka um 50%.’® Bankastjorar islensku bankanna voru almennt sammaéla um

20 ad skuldatryggingaralagid gefi ranga mynd af stédu bankanna. { mars 2008
100 tjadi Hreidar Mar Sigurdsson, forstjori Kauppings, sig um petta i redu a fundi
80 [slensk-ameriska verslunarradsins { New York. Sagdi hann ,[s]kuldatrygg-
" ingaralag bankanna gefa ranga mynd af st6du peirra“.”” Jafnframt sagdi hann

ad tilraunir Kauppings til ad kaupa Kauppingsbref a pessum kjérum hefdu
40 ckki gengid. Forsvarsmenn pjodarinnar virtust einnig vera a sama mali, sbr.
20 vidtal vid Geir H. Haarde, forsactisradherra, sem birtist 4. mars 2008 1 The

0

Sep. Tokt. TNov. T Des. T Jan. | Feb. T Mars
[ 2005 \ 2006 \

— Kaupping — Glitnir = Landsbanki

Heimild: Sedlabanki islands.
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Skuldatryggingaralag bankanna 2006-2008
Kaupping, Glitnir og Landsbankinn

Financial Times. Par sagdi hann:, The CDS spreads are totally out of line
and not justified given the fundamental situation of the banks.“** Jonas Fr.
Jonsson, forstjori Fjarmalaeftirlitsins, sagdi 1 radu 10. april 2008: ,Eins og
¢g vek ad adan er svokallad skuldatryggingaralag islensku bankanna langt fyrir
utan 61l skynsemismork. Eg er ekki einn um pa skodun, en matsfyrirtaekid
Moody’s sagdi 1 aliti sinu i gaer ad ,nGverandi skuldatryggingaralag ykti a
osanngjarnan hatt islenska skuldaraahaettu®. Svipadar skodanir hafa komid fra
6drum marktekum greiningaradilum svo sem fyrirtakinu Credit Sights. Ad
minu mati eru orsakir pessa haa alags salreen, tacknileg og hatternisbundin.

Pad sem um er ad rada er almenn ahzttufelni a alpjodamorkudum, teekni-

Punktar . I Y. . L x- .
1.600 legir agallar a oskipulegum og grunnum markadi og afleiding illskeyttrar
1.400 umradu um bankana og islenskt efnahagslif.“*’
1.200
1.000
800
600
200 25. Mishkin, Frederic S. og Tryggvi b. Herbertsson: Financial Stability in Iceland. Vidskiptarad 2006,
bls. 52.
200 26. Distress and default. Merrill Lynch, 24. juli 2008. Svona mét eru mismunandi eftir pvi hvada
o“ T T T T T T T I T T T T T T T T forsendur midad er vid. Pcttaésérstaklcga vid um endurheimtulikur sem yfirleitt eru metnar
| 2006 \ 2007 \ 2008 \ a 40 prosent.
27. ,Hreidar Mér: Utrésin dreifir 4haettu.* Vidskiptabladid, 13. mars 2008.
— Kaupping — Glitnir  — Landsbanki 28. ,Credit storm rolls across Icelandic landscape. Financial Times, 4. mars 2008, http://www.

Heimild: Sedlabanki islands.

ft.com/cms/s/0/626£1712-e956-11dc-8365-0000779fd2ac.html?nclick_check=1
29. Raeda Jonasar Fr. Jonssonar, 10. april 2008. SFF-dagurinn.
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Skuldatryggingar
Skuldatrygging eda skuldatryggingaskipti (CDS, credit default swap) er tvi-

hlida samningur sem gerdur er a milli kaupanda (CDS-kaupandi) og seljanda
(CDS-seljandi), par sem kaupandi ,tryggir® sig gegn greidslufalli (credit event)
[pridja] 16gadila (reference entity) a tilteknu skuldabréfi (reference obliga-
tion) eda bankalani 1 tilfelli skuldatrygginga a bankalanum. Kaupandi greidir
seljanda tiltekna poknun a ari (skuldatryggingaralag) og er hin greidd ars-
fjordungslega at samningstimann (oftast fimm ar) eda pangad til greidslufall a
sér stad. Petta skuldatryggingaralag byggist medal annars a likum a greidslu-
falli, endurheimtuhlutfalli sem veenta ma vid greidslufall og fleiri atridum er
varda beint markadinn fyrir skuldatryggingar.

Vid greidslufall greidir seljandi kaupanda fjarhed tryggingarinnar og
kaupandi afhendir seljanda tiltekid eda jafnrétthatt skuldabréf vidkomandi
16gadila eda seljandi greidir kaupanda mismuninn a tryggingarfjarhadinni og
markadsvirdi skuldabréfsins (sem akvedid er med uppbodi a almennum mark-
adi).' Tokum sem daemi tryggingu ad nafnvirdi 10 milljonir dollara a lan med
50 punkta tryggingaralagi. Greidsluflaedid er synt a eftirfarandi mynd en heila
linan lysir samtals arlegum greidslum a milli vidskiptaadila (greiddum ars-
fjordungslega) og brotna linan lysir greidslum sem eiga sér stad ef undirliggj-

andi 16gadili lendir 1 greidsluproti.

0,005 x$ 10.000.000 = $ 50.000 & ari

Fjarfestir/seljandi tryggingar |- — — — — 310000000 > Kaupandi tryggingar

Hér er gert rad fyrir ad skuldabréfi s¢ skilad en algengt er ad petta tvennt,
p.e. skil a skuldabréfum og greidsla, sé nettad Gt midad vid uppbodsverd a
undirliggjandi skuldabréfi. Kaupendur islensku skuldatrygginganna voru ann-
adhvort ad verja eignir sinar fyrir greidslufalli eda skortselja islensku bankana.
I pessu tvennu felast skilabod um ad vidkomandi fjarfestir telji auknar likur
a greidslufalli hja bénkunum, enda er hann tilbtinn til ad greida sem nemur

skuldatryggingaralagi fyrir trygginguna.

1. Skyrsla Jons Gunnars Jonssonar, fyrrum starfsmanns Merrill Lynch, fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 2. oktober 2009, bls. 30.

Sku
CD

Rammagrein 2

ldatryggingaralag (CDS Premium)
S Premium = PD*LGD

PD=Probability of Default (greidslufalls-
likur)

LGD=Loss Given Default
LGD=1-Recovery Rate (endurheimtuhlut-
fall)

f skuldatryggingum samsvarar greidsluprot
ycredit event
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Mynd 24
Utistandandi skuldatryggingar bankanna

Ma. dollara
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Heimild: Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC).

Petta hafa vidmaelendur ranns6knarnefndar Alpingis tekid undir nt eftir
fall bankanna. Sigurdur Einarsson, starfandi stjornarformadur Kauppings,
sagdi ad veltan a pessum morkudum hefdi verid stopul og ad einstok vidskipti
hefdu getad haft mikil ahrif & markadinn.” Jafnframt ad par sem petta hefdi
verid skjamarkadur hefdi verd getad hakkad an pess ad vidskipti steedu par
ad baki.”' Sigurjon b. Arnason taldi ad uppsveiflan a skuldatryggingaralaginu
i mars 2008 hefdi verid aras, enda hefdi upphaf markadar med skuldatrygg-
ingar 4 islenska banka verid krafa fjarfesta um ad geta skortselt { peim.”

Arid 2006 voru skuldatryggingar { Kauppingi og Landsbanka a lista yfir
skuldatryggingar vegna 25 l6gadila sem mest velta var med hja iTraxx-
Europe.” Vid fall bankanna nidmu dtistandandi skuldatryggingarsamningar
samtals meira en 70 milljordum dollara, nett6 voru peir teeplega atta millj-
ardar dollara, sja mynd 24.% Til samanburdar voru utistandandi skuldatrygg-
ingarsamningar vid Lehman vid fall hans 72 milljardar dollara, nett6 um 21
milljardur dollara. Skuldabréf @ modurfélég bankanna vid fall voru um 35
milljardar evra eda ramir 50 milljardar dollara eins og fram kemur 1 kaflanum

hér 4 undan.

7.3.6 Lanshaefistengd skuldabref

Allir prir bankarnir foru i einhverjum meli inn a markadinn fyrir lansheef-
istengd skuldabreéf (credit linked notes) en sa markadur er natengdur skulda-
tryggingamarkadnum (sja almenna umfjéllun um lansheefistengd skuldabref {
rammagrein). Petta var vaentanlega gert til ad gera Gtvoldum vidskiptavinum
kleift ad nyta sér jakvaedan punktamun (e. basis) vegna harra skuldatrygginga.
Pad er mégulegt ad hagnast a pvi ef skuldatrygginga- og skuldabréfamark-
adir eru ckki samstiga. Punktamunur er skilgreindur sem mismunurinn a

skuldatryggingaralagi og skuldaalagi.
CDS punktamunur = Skuldatryggingaralag —Vaxtadlag d s]eu]dabréf

Ef punktamunurinn er neikvaedur, p.e. vaxtaalag a skuldabréf er haerra
en skuldatryggingaralag, geta fjarfestar samtimis keypt skuldabref og skulda-
tryggingu og notid jakvaeds vaxtamunar an nokkurrar dhattu.”> En eins og
fram kemur hér ad ofan téldu forsvarsmenn bankanna ad pessu veri 6fugt
farid, pad er ad skuldatryggingaralag vaeri haerra en vaxtadlag a skuldabreéf.
Vid slikar adsteedur eru minni taekifaeri til ad hagnast an ahaettu par sem erfitt
er ad skortselja skuldabreéfin. Bankarnir foru pvi pa leid ad gera akvednum
vidskiptavinum sinum kleift ad selja skuldatryggingar og pa yfirleitt med

lanum fra bonkunum sem jafngildir skortsolu a skuldabréfum bankanna.

30. Skyrsla Sigurdar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. jali 2009, bls. 78.

31. Skjamarkadur pydir ad verdin sem skirskotad er til a markadnum eru tilbodsverd en ekki
endilega vidskiptaverd. Pannig getur verd breyst an pess ad vidskipti eigi sér stad.

32. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agast 2009, bls. 19.

33. iTraxx Europe Series 6. ITRAXX Indices, 11. september 2006, http://www.indexco.com/
download/news/141/iTraxxEurope_S6_provisional.pdf

34. Bratto eru ttgefnir samningar, netto er nettad ef sama stofnunin eda sami adilinn er beedi kaup-
andi og seljandi slikra samninga.

35. Credit Derivatives Handbook 2006. Merrill Lynch, 14. febrtar 2006,
http://www.nuclearphynance.com/ User%20Files/ 5542 / Guida%20ML%201 .pdf.
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Lénshaefistengd skuldabréf

Lanshafistengd skuldabréf eru skuldabref par sem greidslur 4 samningstim-
anum eru yfirleitt a einhvern hatt tengdar vid skuldatryggingaralag undir-
liggjandi fyrirtaekis. Hofudstolsgreidslan er sidan yfirleitt had skilyrdum. Vio
akvednar adstaedur sem yfirleitt eru tengdar vanskilum eda greidsluproti er
hofudstollinn ekki greiddur til baka.' Fjarfestir selur skuldatryggingu, sem i
pessu tilviki er gert med pvi ad kaupa lanshafistengt skuldabréf. Kaupandi
tryggingarinnar faer pvi greidslu fyrir skuldabréfid sem hann parf einungis ad
greida til baka ef afkoma undirliggjandi fyrirtaekis (islensku bankanna) helst
innan akvedinna marka. Ef greidsluprot verdur, eda 6nnur atvik (e. credit
event) sem tilgreind eru { samningi, feer fjarfestirinn ekkert greitt a gjalddaga
og kaupandi skuldatryggingarinnar heldur eftir allri fjarhadinni. Par med er
kaupandinn tryggdur gegn greidslufalli undirliggjandi banka. Pessi vidskipti
eru jafngild stédludum skuldatryggingum ef midad er vid greidsluprot, pad
er ef ,credit event® er greidsluprot. Munurinn er po sa ad kaupandi trygg-
ingarinnar faer greitt { upphafi og skilar peningunum einungis ef bankarnir
fara ekki 1 prot. Petta jafngildir pvi ad kaupandi brunatryggingar fengi greitt
at r tryggingu i upphafi samnings og skiladi fénu ef enginn bruni wtti ser
stad innan akvedins tima. Svona samningur er ad sjalfségdu gerdur ef seljandi
tryggingar (,tryggingafélagid®) er ekki vel pekkt fyrirtacki sem treysta ma til
greidslu vid ,bruna“, pad er til ad eyda motadilaahaettu. [ tilviki bankanna
voru tryggjendur vidskiptavinir peirra pannig ad almenn skuldatryggingarvid-
skipti komu aldrei til greina (nema 1 tilviki Icebank, sja hér sidar) lsar sem
motadilaahaettan hefdi verid of mikil.

Daemi um lanshafistengt skuldabref: Hér er gert rad fyrir ad breytinga-
skilyrdi (,credit event®) sé greidsluprot undirliggjandi 16gadila. Midad er vid
50 punkta i vexti og ad tryggingin s¢ ad nafnvirdi 10 milljonir evra. Pa er

greidslufledid eftirfarandi:

(1) Fjarfestir selur kaupanda skuldatryggingu — jafngildir kaupum a lans-
haefistengdu skuldabreéfi.

Lanshafistengt skuldabréf

Fjarfestir/seljandi tryggingar Kaupandi tryggingar
€ 10.000.000

(2) Fjarfestir faer greidda vexti af skuldabréfinu a samningstimanum.

0,005 x € 10.000.000 = € 50.000 & ari

Fjarfestir/seljandi tryggingar Kaupandi tryggingar

(3) Ilokin gerist annad af tvennu:
a. Ekkert greidsluprot (,credit event®) — kaupandi tryggingar greio-
ir hofudstolinn til baka
b. Greidsluprot einhvern tima a timabilinu, vextir haetta ad berast

og skuldabrefid aldrei greitt til baka, fjarfestir tapar fé.

1. Barbican Consulting, http://www.barbicanconsulting.co.uk/quickguides/ cln.
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€ 10.000.000

Fjarfestir/seljandi tryggingar Kaupandi tryggingar
Lanshafistengt skuldabréf

Petta er pvi jafngilt ,fyrirfram greiddri® skuldatryggingu. Greidslunni er

svo skilad ef undirliggjandi 16gadili er ennpa 1 rekstri i lok samningstimans.

Fjarfestir/seljandi tryggingar Kaupandi tryggingar
Lanshafistengt skuldabréf

Eins og deemid er sett upp hér ad framan er greitt ad fullu fyrirfram en pad
getur po verid breytilegt. I samningi Kauppings sem lyst verdur hér a eftir
var einungis helmingurinn greiddur fyrirfram en hinn helmingurinn kom pa
til greidslu ef akvednar adsteedur sem tengdust markadsskuldatryggingaralagi
sképudust.

Her verdur fjallad um adkomu hvers banka fyrir sig a0 markadi med lans-

haefistengd skuldabréf.

7.3.6.1 Landsbankinn

Landsbankinn var millilidur og kom 4 vidskiptum milli vidskiptavina sinna og
UBS AG, Jersey Branch. Samningurinn sem dagsettur er 25. mars 2008 var
kalladur ofxd (AlfaBetaChiDelta). Gjalddagi lanshaefistengda skuldabréfs-
ins var 2013 og upphadin var samtals 3,1 milljardur islenskra krona. Petta
skuldabréf var tengt jafnt vid lansheefi Kauppings og Glitnis. Gjaldfelling vard

ef pessir bankar:

1. urdu gjaldprota,

2. greiddu ekki skuldir sinar, pegar greidslan var yfir 1 milljon dollara
eda jafngildi pess eda

3. gengu i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu.

UBS AG hafdi heimild til ad kalla eftir meiri fjarmunum fra vidskiptavin-
um Landsbankans ef markadsvirdi lanshafistengda skuldabréfsins for nidur
fyrir fimmtiu prosent af fyrirfram gefinni samningsupphad i evrum.*
Vextirnir sem fjarfestirinn (vidskiptavinur Landsbankans) innheimti arsfjord-
ungslega voru breytilegir, eda a arsgrunni 10,70% ofan a REIBOR. Petta
jafngilti 25,70% voxtum a atgafudegi. Peir vidskiptavinir Landsbankans sem
16gdu fé { petta, pad er keyptu skuldabreéfid, voru lifeyrissjodir, JV ehf. (i eigu

Jakobs Flosasonar) og tveir adrir einstaklingar (peir 16gdu einungis fram 10

36. Annar leggur { vidskiptunum var ad UBS AG seldi vidskiptavinum sinum skuldatryggingu a
Glitni og Kaupping ad jafnvirdi 58 milljonir evra (6,2 milljardar krona) og var jadarkéllunin vio
vidskiptavini Landsbankans tengd vid pennan samning. Feeri virdi lanshefistengda skuldabreéfs-
ins nidur fyrir helming af mogulegri skuldbindingu UBS AG i skuldatryggingarsamningnum
matti UBS AG kalla eftir meiri fjarmunum inn i samninginn. Slikt gerdist augljoslega pegar
kronan veiktist.
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milljonir hvor af eigin fé svo peir verda ekki nefndir aftur).”” Lifeyrissjodirnir

notudu eignir sinar til ad kaupa skuldabréfid pannig ad peir toku ahzttu a

bankana sjalfir. Lifeyrissjodur verkfraedinga®™ lagdi til einn milljard, Stafir

lifeyrissjodur og Almenni lifeyrissjodurinn (einnig fyrir hond Eftirlaunasjods

Glitnis og Lifeyrissjods banda) 16gdu um halfan milljard i samninginn.

39

Jakob Flosason fékk ad nyta ser fjarmagn sem Landsbankinn var med ad hand-

vedi til kaupa a lanshafistengda skuldabreéfinu. Gegn pessu fekk Landsbankinn

ved 1 skuldabréfinu. Segja ma ad parna hafi Landsbankinn faert ahaettu Gr

lausafé, pad er Gr handvedinu, yfir { ahattu a hina islensku bankana tvo.

Vedkall var a timabilinu vegna lackkandi gengis og akvadu pa flestir pessara

adila ad loka stddu sinni nema Lifeyrissjodur verkfradinga og Almenni lif-

eyrissjodurinn. Peir 16gdu meira fé 1 samninginn, nt i evrum, og héldu afram

med hann fram ad falli bankanna. Onnur mikilvaeg breyting var gerd eftir

ad samningurinn tok gildi. St breyting fol { sér ad kaupandi lanshzfistengda

skuldabrefsins skyldi skila skuldabréfinu inn ef greidslufall yrdi (raunveruleg
skil).*

Allir sem ad pessum samningi komu her a landi t6pudu miklu og pa ser-

staklega peir adilar sem héldu stédu sinni opinni eftir vedkallid. Sigurjén b.

Arnason lysti pvi ad petta hefdu ekki verid skynsamleg vidskipti og sagdi:

,[Vid hefdum] aldrei att ad gera petta“.*' Jafnframt taldi hann pennan samnin
g g

einan sinnar tegundar hja Landsbankanum.

7.3.6.2 Glitnir

Glitnir hafdi milligéngu um sams konar samning milli eignarhaldsfélagsins

Red Square Invest ehf. og Credit Suisse. Red Square Inves

t42

keypti lans-

heefistengt skuldabref ad nafnvirdi 30 milljonir evra (ramlega 2,5 milljardar

kréona vid gerd samnings) af Credit Suisse arid 2007 og fjarmagnadi Glitnir

pau kaup. f érsreikningi Red Square fyrir arid 2007 kemur fram ad eig16 fé

fyrirtaekisins s¢ um milljardur krona.*’ Midad vid mogulega skuldbindingu

sem af samningnum gat hlotist ma segja ad petta s¢ litid eigid fé, pannig ad

draga ma 1 efa ad Red Square hefdi getad stadio 1 skilum.

Greidslur af lansheefistengda skuldabréfinu toku mid af skuldatryggingar-

élagi a Kaupping. Tryggingar fyrir laninu voru i evrum og voru upphaﬂega 6%

af fjarhaedinni en pegar skuldatryggingaralagid a Kaupping byrjadi ad aukast

purfti ad framkvaema vedkoll a Red Square Invest sem Glitnir geréi.44

Glitnir

Greidsla
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Red Square / seljandi tryggingar Afborgunartengt skuldabréf

37.
38.

39.
40.

41.
42.

43,
44.

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. agst 2009, bls. 143.

Pess ber ad geta ad Lifeyrissjodur verkfraedinga minnkadi eign sina { hlutabréfum bankanna i
mars og april. )

Skyrsla Arinbjérns Olafssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. oktober 2009, bls. 5.
Skuldabréf Landsbankans hafa hakkad umtalsvert fra uppgjorsuppbodinu i névember 2008
fram til arsloka 2009 og hefur pad mildad tap seljenda lanshaefistengdu skuldabréfanna nokkud.
Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. agast 2009, bls. 140.
Eigendur Red Square Invest eru Jon Snorrason og Sturla Snorrason. Framkvamdastjorar voru
Sveinn Biering Jonsson og Hlif Sturludottir.

Red Square Invest ehf. Financial Statement 2007.

Minnisblad, Islandsbanki 9. oktéber 2009.
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7.3.6.3 Kaupping

Kaupping var millilidur vid solu a skuldatryggingum a sjalfan sig. Htgefandi
lansheefistengda skuldabréfsins var Deutsche Bank (p.e. kaupandi skulda-
tryggingar), en kaupendur skuldabréfsins og par med seljendur skuldatrygg-
ingarinnar voru storir vidskiptavinir Kauppings.

Strax 1 upphafi ars 2008 fékk Kaupping Deutsche Bank ser til radgjafar um
hvernig hafa maetti ahrif a skuldatryggingaralagid. A kynningu 1 byrjun febra-
ar radlagdi Deutsche Bank Kauppingi medal annars ad eyda 6llu lausu fé sem
kaemi inn 1 ad kaupa til baka skammtimaeiginskuldabref til ad reyna ad gera
skuldatryggingarkarfuna edlilega.” Um sumarid kom svo fram i télvubréfi
fra starfsmanni Deutsche Bank hugmynd um vidskipti med lanshafistengd
skuldabreéf. Segir par ad med peim verdi ahrifin a skuldatryggingaralagid bein
en ckki obein eins og pegar um s¢ ad rada kaup a eigin brefum. Einnig segir
ad pessi vidskipti verdi fjarmognud. [ 1ok bréfsins kemur svo fram ad best sé
ad timasetja Gtgafuna rétt til ad fa ;most ,bang for the buck“.* [ tolvubréfum
sem gengu milli Sigurdar Einarssonar og Hreidars Mas Sigurdssonar 1 fram-
haldinu koma peir sér saman um ad ekki purfi ad fa lifeyrissjodi med 1 planid
en ad petta skuli peir gera ,ekki spurning®.

Sigurdur Einarsson sagdi ad frumkvadid ad vidskiptunum hefdu komid
fra Deutsche Bank.*”  bacr folust { pvi ad fa adila til pess ad skrifa trygging-
arnar a moti peim sem vildu kaupa per. Til pess ad skapa frambod a trygg-
ingunum, sem var ekki neitt. Vegna pess ad pad sem vid saum ad var ad gerast
a markadnum, eda téldum okkur sja, var pad ad skjaverdid hakkadi alltaf
og pad voru akvednir adilar, akvednir sjodir sem komu med akvedid tilbod,
engin vidskipti, hackkudu tilbodid, engin vidskipti, haekkudu pad, hackkudu
pad, hackkudu og hakkudu.

Lanshefistengda skuldabrefid var a gjalddaga 1 oktober 2013. Skulda-
tryggingin var upp a 750 milljonir evra. Vextirnir a bréfinu voru priggja man-
ada EURIBOR-vextir plas 1.122,4 punktar (4 pessum tima var skuldatrygg-
ingaralag Kauppings um 900 punktar). I upphafi var etlunin ad prju felog
tackju patt 1 pessu en pau voru i eigu sex einstaklinga sem voru i miklum vid-
skiptum vid Kaupping. Pessi prjt félég attu ad kaupa lanshaefistengd skulda-
bref ad nafnvirdi 125 milljonir evra hvert, med tryggingu upp a 250 milljonir
hvert. Svo virdist p6 sem vidskiptin hafi ekki att sér stad vid eitt félagid pegar
a holminn var komid. Eigendur tveggja félaga fengu 130 milljonir evra ad lani
fra Kauppingi i Lixemborg. 125 milljonir evra voru eiginfjarframlag til felag-
anna en 5 milljonir evra gengu til greidslu poknunar til Deutsche Bank. Par
sem samningurinn var 250 milljona evra virdi pa fengu felégin 125 milljonir
evra ad lani fra Deutsche Bank og var lanid med akvadi um gjaldfellingu ef
skuldatryggingaralag feeri upp fyrir akvedin mork.*

Eignarhaldi a felégunum er lyst a myndinni hér a eftir. Chesterfield
United Inc. var { eigu Kevin Stanford, Karen Millen, Tony Yerolemou og

Sktla Porvaldssonar en Partridge Management Group S.A. var 1 eigu Olafs

45. Memo ,why the CDS curve is where it is and what can we do to take it back to normal levels®,
8. febrtiar 2008.

46. Tolvubref fra starfsmanni Deutsche Bank til starfsmanns Kauppings og Sigurdar Einarssonar
18. jani 2008 klukkan 11:05. Sidar prji tolvubref milli Sigurdar Einarssonar og Hreidars Mas
Sigurdssonar 19. jini 2008.

47. Skyrsla Sigurdar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 8. juli 2009, bls. 78.

48. Skyrsla Halldors Ladvigssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. oktober 2009, bls. 2.
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Kevin Karen Tony Skuali
Stanford Millen Yerolemou borvaldsson
‘ 50% ‘ 50%
Trenvis Ltd. Charbon Capit. Holly Beach
€46.8m €41.6m €41.6m

‘36% ‘32% 32%

Chesterfield United
€125m

Olafssonar. Pessi felog keyptu sannarlega lanshafistengd skuldabref af
Deutsche Bank. Kaupping i Lixemborg lanadi Trenvis Ltd., Charbon Capital
Ltd. og Holly Beach S.A. fyrir ciginfjarframlagi peirra i Chesterficld, samtals
130 millj6nir evra, en lanin voru feerd heim til Islands 29. aguast 2008. Eins
var Harlow Equities S.A. fjarmagnad med 130 milljonum evra i gegnum
Kaupping { Luxemborg en lanid var flutt til Islands 26. september 2008.%
Pad ma sja ad pessar lanabeidnir voru lagdar fram a fundi lananefndar sam-
steedunnar 11. september 2008 en par var 6llu visad til lananefndar stjornar.
A fundi linanefndar stjornar 24. september voru lanin sampykkt. Einnig var
sampykkt lan til Mink Trading Corporation upp a 130 milljonir evra en ekki
er ad sja ad pad hafi verid greitt ut. Til vidbotar vid pessi lan til eiginfjarfram-
laga voru sampykkt lan til Partridge Management Group upp a 50 milljonir
evra sem veita atti til moéts vid hluta af framtidaravinningi sem skapast gaeti af
samningnum. Einnig var sampykkt 50 milljona dollara lan til Brooks Trading
Ltd. vegna pess sama. Benda verdur a ad pessi hagnadur myndi pa adeins
verda til ef Kaupping faeri ekki 1 greidsluprot. Pannig attu pessi félég ad fa lan
gegn tekjustreymi sem adeins yrdi ef Kaupping veeri 1 rekstri. Ekki feest sed
af gégnum rannsoknarnefndarinnar ad lanid til Partridge hafi verid greitt at
en lanid til Brooks var greitt Gt hja Kauppingi a Islandi 30. september. Petta
vekur sérstaka athygli par sem pad var veitt a moti framtidartekjustreymi af
samningi sem ekki er hagt ad sja ad stofnad hafi verid til.** Eins og lyst er
nanar 1 kafla 8.0 um atlan eru likur a ad pessar 50 milljonir dollara teng-
ist vidskiptum Q Iceland Finance ehf. sem par er fjallad um. Petta lan er a
bokum Kauppings a [slandi fram { midjan ndévember 2008.

Eins og fram er komid tok Deutsche Bank um helming ahattunnar a sig,
eda 125 milljonir evra a hvort félag. Pad er pvi vert ad benda a ad lananefnd
stjornar Kauppings sampykkti lan fyrir badi Chesterficld United Inc. og
Partridge Management Group S.A. ad upphad 125 milljonir evra hvort pann
2. oktober 2008 til ad maeta ,vedkollum® vegna pessa hja Deutsche Bank. Fed
var greitt Gt hja Kauppingi { premur greidslum a hvort félag.

A timabilinu 29. agust til 8. oktober 2008 lanadi Kaupping pvi 510
milljonir evra 1 pessi skuldatryggingarvidskipti ef undanskildar eru 50 millj-
onir dollara sem nefndar eru hér a undan. bessar 510 milljonir evra foru

beint til Deutsche Bank. Ekkert eigid fé kom parna til heldur var petta allt

49. Grunngdgn, lanabok Kauppings.
50. Skyrsla Halldors Ludvigssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 4. oktober 2009, bls. 7-8.
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fjarmagnad af Kauppingi. Med pessum vidskiptum var pvi baid ad flytja
skuldabréfaahaettu Kauppings yfir a Kaupping. Hreidar Mar Sigurdsson
sagdi vid skyrslutdku ad pad hefdi ekki verid neitt nema hagnadarvon hja
vidskiptavinum bankans sem seldu pessar skuldatryggingar, pad er ef bank-
inn feri { greidsluprot pa veri hagnadur nall en ef hann veeri enn 1 rekstri {
oktober 2013 pa myndu pessir vidskiptavinir hagnast. pvi til vidbotar sagdi
Hreidar: ,Ja, petta var, vid téldum ad petta vaeri pess virdi ad gera petta, eins
og ég segi, vid téldum ad vid veerum ad nota fjarmuni bankans a agetlegan
hatt, fa agetis tekjur af peim fjarmunum. Vid t6ldum ad pad vaeri mikilveegt
ad athuga hvort pessi markadur veeri raunverulegur eda ekki og vid t6ldum
ad petta veeri gott fyrir pessa vidskiptavini, sem voru storir vidskiptavinir og
borgudu okkur fullar poknanir og skuldudu okkur nattarulega peninga, svo
pad ad stada peirra mundi batna vaeri gott fyrir bankann.*'

Hreidar Mar sagdi vid skyrslutoku ad pessi vidskipti med lansheaef-
istengd skuldabréf hefdu haft ahrif a skuldatryggingaralag Kauppings:
»[Pad] lackkar parna i kringum petta, um svona 200-300 punkta, mundi ég
halda.“*” Rannsoknarnefndin hefur undir héndum samning undirritadan af
Chesterfield United par sem 8. agtst 2008 er settur sem upphafsdagur samn-
ingsins. Pad ma svo sja ad um 10. aglist 2008 leekkar skuldatryggingaralagid a
Kaupping Gr tepum 1000 punktum { um 700 punkta, pannig ad wtla ma ad
pessir samningar hafi { raun haft ahrif a verd a skuldatryggingum a Kaupping,

enda eru upphadir peirra verulegar.

7.3.6.4 Sparisjodabankinn (Icebank)

Rett pykir ad fjalla hér stuttlega um skuldatryggingakaup Icebank af vid-
skiptavinum sinum. Petta voru raunverulegar skuldatryggingar en ekki lans-
haefistengd skuldabréf. Heér a pad vid eins og um adrar tryggingar ad naud-
synlegt er ad sa sem tryggir geti stadid 1 skilum ef afall verdur. Petta er cin
af asteedum hess ad tryggingafelog eru yfirleitt stondug og undir eftirliti eins
og fram kom hér a undan. Rannsoknarnefndin fékk 1 hendurnar niu samninga
vid eignarhaldsfélég og einn samning vid einstakling. Samkvamt peim tok
vidskiptavinurinn a sig ahaettu vegna greidslufalls og verdleekkunar a undir-
liggjandi brefum, gjaldprots Gtgefanda og heefis undirliggjandi breéfa til trygg-
ingar 1 vidskiptum vid Sedlabanka Islands. Sidastnefnda atridid er ekki stadlad
skuldatryggingarakvaedi og verdur vikid ad pvi nanar sidar. Icebank var mot-
adilinn { samningunum og par med vidtakandi greidslu ef akvedin atvik yrdu,
sja hér a eftir. [ t6flu 7.3 eru taldir upp peir samningar sem rannséknarnefnd-
in fekk 1 hendurnar. Samkvaemt breéfi fra Sigurdi Jonssyni, endurskodanda
Icebank, voru adeins samningarnir vid Midbacjareignir chf., Trek ehf. og Red
Square Invest ehf. opnir pegar bankinn var tekinn yfir. Vidskiptamadurinn er
sa sem tryggir undirliggjandi skuldabréf upp ad nafnverdi. [ 61lum tilvikum
var verid ad tryggja skuldabréf Glitnis a gjalddaga 1 aghst 2008, juni 2009 og
lok okt6ber 2009. Atlantic Ridge Capital ehf. sem var 1 arslok 2007 me eigid
fé upp a 10 milljonir krona skuldatryggdi skuldabref Glitnis ad fjarhaed 2.000
milljonir krona 1 tveimur mismunandi samningum eda sem nemur tvéhundr-

udféldu eigin fe.>3 Eignir félagsins namu 48 milljonum krona. Midbaejareignir

51. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. juli 2009, bls. 23.
52. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. juli 2009, bls. 20.
53. Robert James Jackson er stofnandi, prokaruhafi og stjornarmadur.
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Tafla 3. Samningar um skuldatryggingarkaup Icebank af vidskiptavinum sinum

Eigid fé Eignir Nafnverd Vxt
Nafn Kennitala m. kr. m.kr. m.kr. pke Upphafsdagur Lokadagur  Undirliggjandi ved
Atlantic Ridge Cap. ehf. 6708071690 10 48 1.000 50 7.11.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Atlantic Ridge Cap. ehf. 6708071690 10 48 1.000 50 5.12.2007 28.8.2008 GLB 08 0825
Midbajareignir ehf 6808002190 105 1.276 4.000 50 7.11.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Midbajareignir ehf 6808002190 105 1.276 4.000 50 21.11.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Redsquare Invest ehf. 5410044240 924 6.787 10.000 40 16.1.2008 23.7.2009 GLB 06 0618
Sparisj. Bolungarvikur 6102697379 2.006 9.257 1.000 50 5.12.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Straumborg ehf 5008942109 235 2.043 1.000 50 7.11.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Teton ehf 4411962029 792 917 4.000 30 3.10.2007 28.8.2008 GLB 08 0825
Trek ehf 6306033310 97 192 4.000 50 7.11.2007 2.11.2009 GLB 09 1028
Arnar Sigurdsson 1.000 30 3.10.2007 28.8.2008 GLB 08 0825

Heimild: Icebank og rikisskattstjori.

ehf. voru med eigid fe sem nam 105 milljonum krona 1 arslok 2007 og
skuldatryggdu skuldabref Glitnis ad fjarhaed 8.000 milljonir krona i tveimur
samningum.** Samkvamt eiganda Midbajareigna ehf. purfti félagid ad leggja
fram til tryggingar eignir sem metnar voru ad tryggingarigildi 160 milljonir
samkveemt samningnum eda 2% af fjarhaedinni. ,Tryggingin st6d a jofnu
moti fradragi (e. haircut) a undirliggjandi bref 1 endurhverfum vidskiptum
vid Sedlabanka Islands. Icebank keypti svo bréfin af Glitni, fekk svo einkaadila
eins og Midbajareignir ehf. til pess ad leggja fram 2% tryggingu og tthysti
pannig tacknilega ahaettu sinni af pessum vidskiptum.“ ,Einu skilyrdin fyrir
pvi ad gera samningana a pessum tima voru ad Midbajareignir ehf. vaeri btid
ad skrifa undir vidskiptasamning vid bankann og ad félagid veri flokkad sem
fagfjarfestir skv. reglum bankans.“*’

Vidskiptapoknunin sem Icebank greiddi fyrir petta var a bilinu 30-50
punktar. Skuldatryggingaralagid var um 80 punktar i oktober 2007, milli 100
og 150 punktar 1 november og desember og pad var komid yfir 300 punkta
i jantar 2008. Pad er pvi ljost ad poknunin fyrir pessar tryggingar var langt
undir skuldatryggingaralagi a erlendum mérkudum og vekur pad athygli.

Pessir samningar eru allir nokkud samhljoda og kvedur 8. gr. a um

skuldbindingu vidskiptamannsins:

»8. gr. Greidsla

Vidskiptamadur skal, ad kréfu bankans, greida bankanum samningsfjar-

had samnings pessa, asamt fjarhad sem samsvarar afollnum voxtum af

undirliggjandi bréfum, drattarvéxtum og kostnadi ef eitt af eftirfarandi
tilvikum telst komid fram:

1. Utgefandi undirliggjandi bréfa samnings pessa stendur ekki { skilum
med greidslu vaxta og/eda héfudstols samkvamt undirliggjandi bref-
um samningsins.

Einhver kréfuhafa gjaldfellir undirliggjandi bref.
Gert er fjarnam eda framkvaemd kyrrsetning, 16ggeymsla eda l6gbann
hja Gtgefanda undirliggjandi brefa samnings pessa, eda modur- eda

dotturfelagi hans, fram komi 6sk um gjaldprotaskipti 4 bti einhvers

54. Guomundur Ingi Jonsson og Porlakur Traustason eru stjornendur og prokaruhafar Midbaj-
areigna ehf.
55. Gudmundur Ingi Jonsson, tolvubref til rannsoknarnefndar Alpingis 16. november 2009.

29



160
140
120
100
80
60
4

o

2

o O

7. KAFLI — FJARMOGNUN BANKANNA
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 25
Vikjandi langtimalan
Glitnir

Ma. kr.

EEED‘HHHHXHHHH‘

2003 2004 2005 2006 2007 ‘08
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peirra, eitthvert peirra leiti naudasamninga, eign einhvers peirra se
auglyst a naudungaruppbodi eda oskad s¢ eftir greidslustodvun og/
eda nidurfellingu skulda einhvers peirra.

4. Undirliggjandi bref samnings pessa eru ekki lengur heef til tryggingar
1 vidskiptum vid Sedlabanka Islands skv. 11. gr. reglna nr. 541/2007,
um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka [slands.

5. Sedlabanki Islands beitir frekara fradragi (e. Haircut) a undirliggjandi
bref samnings pessa, sbr. 12. gr. reglna um vidskipti fjarmalafyrirtakja
vid Sedlabanka Islands, nr. 541/2007, 4 liftima samningsins.

6. Samningi pessum er lokad 1 samreemi vid 17. gr. samnings pessa eda

vegna tilvika sem lyst er 1 19. gr. samnings pessa.*

I17. gr. er sagt ad vidskiptamadur geti lokad samningi fyrir lokadag en
kostnadur getur numid allt ad 0,25% af samningsfjarhad fyrir hvern manud
sem eftir er af samningstimanum. Samkvamt sému grein ma bankinn loka
samningnum hvenar sem er og af hvada asteedu sem er. Fyrstu prir lidir 8.
greinarinnar eru nokkud algengir og stadladir Gr skuldatryggingarsamningum
en a hinn boginn eru lidir 4 og 5 harla 6venjulegir. Hér er vidskiptamadur
ad tryggja Icebank fyrir breytingum a starfsreglum Sedlabanka Islands. Pessi
samningur er pvi mun vidtekari en stadladir skuldatryggingarsamningar.
Laegri poknun i pessum samningi en skuldatryggingaralag erlendis vekur
athygli 1 ljosi pess ad meiri skyldur, og par med ahatta, fylgja pessum samn-
ingi en hefdbundnum skuldatryggingarsamningum.

Rannsoknarnefnd Alpingis vekur athygli a pvi ad Fjarmalaeftirlitid hefur
eftirlit med markadsahettu fjarmalastofnana. Undir markadsahattu flokkast
eign a skuldabréfum, en Icebank atti mjég mikid af peim vegna pess ad hann
nytti sér skuldabréf annarra fjarmalastofnana til ad taka vedlan i Sedlabanka
[slands (sj4 nénar hér 4 eftir og 1 kafla 4.0). Skuldatryggingar voru pess edlis
ad ekki var lengur litid a skuldabréfin sem ahaettu, enda var Icebank ,tryggd-
ur® ef til greidslufalls kaemi. Petta var mikilvaegt pvi ad jafnvel med pessum
tryggingum, sem notadar voru til ad draga fra markadsahaettu bankans, fell
Icebank a 6opinberum alagsprofum hja Fjarmalaeftirlitinu a fyrsta arsfjord-
ungi 2008. Eiginfjarhlutfall Icebank for ar 10,4% i 7,6% vid alag a markads-
ahattu. Mestu munadi par um 1,7% laekkun 4 eiginfjarhlutfalli vid 7% lackk-
un a gengi skuldabrefa. Ef 31 milljards krona ahattu sem tryggd er 1 pessum
samningum er bactt vid hefdi alagid faert eiginfjarhlutfall nidur 1 tap 6% sem
hefdi pa veentanlega ordid til ad vekja Fjarmalaeftirlitid til umhugsunar. bvi

er tilgangur pessara samninga ljos.

7.3.7 Vikjandi langtimalan

Vikjandi langtimalan (,hybrid* skuldabréf) fengu aukid veaegi i rekstri og
reikningsskilum islensku bankanna sidustu ar og her verdur stuttlega fjallad
um pau. Par sem eigid fé var alltaf gefid upp 1 kronum eru fjarhaedir settar
fram i kronum i pessum kafla. Vikjandi langtimalan verda ad uppfylla akvedin
skilyrdi til ad teljast hluti af eigin fé banka. Pad verdur ad verja innlanseig-
endur en jafnframt vera fjarfestingarkostur fyrir fjarfesta. Mikilvaegt er ad
haegt s¢ ad nyta slik lan til ad macta rekstrartapi pegar pad a vid, en ekki ein-
ungis pegar gjaldprot blasir vid.*® Ef pessum skilyrdum er ekki fullnaegt er

56. Thomas Huertas: ,Hybrid Capital.“ Reeda 26. jani 2008, City & Financial Bank Capital Semin-
ar, http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/ Communication/Speeches/2008/0626_th.shtml.
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ekki vid hefi ad telja vikjandi langtimalan til eigin fjar. Slik lan eru po6 aldrei
metin til jafns vid annad eigid fé. Bankar geta gefid Gt vikjandi langtimalan og
hackkad eiginfjarhlutfall sitt an pess ad pynna Gt eignarhald peirra sem pegar
ciga bankann. Petta er einn af adalhvétum banka almennt til ad gefa Gt vikj-
andi langtimalan.*’

Faera ma rok fyrir pvi ad hvatar islensku bankanna til atgafu vikjandi
langtimalana geetu hafa verid adrir og verdur komid ad pvi sidar. Heimild
bankanna til ad nyta sér tgafu vikjandi langtimalana til hakkunar eigin fjar
var ad pvi er virdist fyrst stadfest vid setningu reglugerdar nr. 852/2000.
Lanin mattu pa ad hamarki nema 15% af eiginfjarpaetti A { eiginfjaratreikn-
ingi, baedi fyrir médurfélag og samsteedu. Fjarmalaeftirlitinu barst abending
fra Glitni pess efnis ad reglur a [slandi vaeru ekki sambearilegar vid par sem
giltu 1 Evropu.® [ framhaldi af pvi var radist { vinnu vid ad endurskoda regl-
una um vikjandi langtimalan og 17. desember 2004 birti Fjarmalaeftirlitio
umraduskjal um drég ad reglum um vidbotareiginfjarlidi fyrir fjarmala-
fyrirteki. [ pessum drégum var lagt til ad fjarmalafyrirtakjum yrdi gefinn
kostur a ad gefa it nyja tegund vikjandi langtimalana pannig ad heildarfjarhad
slikra lana veeri allt ad 33% af eiginfjarpeetti A. Nyjar reglur voru gefnar ut
26. jantiar 2005 og eru par enn { gildi. I umraduskjali Fjarmalaeftirlitsins
kemur fram ad tilgangurinn med breytingunni s¢ ad ,samraema reglur um
eigin fé islenskra fjarmalafyrirtackja pvi sem tidkast 1 mérgum rikjum innan
evropska efnahagssvaedisins®. Fram kemur ad vid pessar breytingar hafi verio
yhafdar til hlidsjonar reglur sem tekid [hafi] gildi i nokkrum rikjum innan
EES* og ad markmidid hafi verid ad ,gera islenskum fjarmalafyrirtakjum
kleift ad sackja aukid eigid fé a nyja markadi jafnframt pvi ad eiginleikar pess-
ara vidbotareiginfjarlida nalgist eiginleika almenns hlutafjar Gtfra hagsmunum
Utgefanda“.” Eftir pessa breytingu jukust vikjandi langtimalantokur islensku
bankanna nokkud, sja myndir 25-30.

Strax fyrsta arid eftir ad reglurnar toku gildi jukust vikjandi langtimalan
Kauppings um 45 milljarda krona og par af um 27 milljarda krona i eiginfjar-
1id A. Glitnir og Landsbankinn voru pvi sem nzest samstiga og juku badir vikj-
andi langtimalan sin um 27 milljarda krona og par af um 15 milljarda krona {1
eiginfjarpatti A. Hlutfall vikjandi langtimalana 1 16gbundnu eigin fé bankanna
hackkadi ekki mikid en hja Glitni og Kauppingi jukust lanin umtalsvert sem
hluti af eiginfjarpaetti A, ar um 10% 1 um 20%. [ lok 4rs 2007 voru vikjandi
langtimalan a milli 43% og 55% af ciginfjargrunni bankanna (eiginfjarlidur
A+B+C). A 4rinu 2008 jokst vaegi pessara lida enn, enda eru pessi lan flest 1
erlendum gjaldmidlum en annad eigid fé er 1 islenskum kronum.

Erlendur sérfreedingur sem vann med rannséknarnefndinni ad einstékum
pattum rannsoknarinnar hafdi a ordi vid nefndina ad petta hlutfall veeri hatt.
Pad veeri bagalegt ef pessi lan vaeru 1 raun ekki svipads edlis og cigid fé. I
framhaldinu kannadi hann allnokkra lanasamninga um vikjandi langtimalan til
ad kanna hvort peir uppfylltu paer krofur ad virka sem eigid fe ef a reyndi.

Hann taldi svo vera 1 6llum tilvikum.®° Til samanburdar ma po segja a0 begar

57. ,Equity Credit.“ Dominion Bond Rating Service, 2. névember 2006, http://www.dbrs.com/
research/209663/european-financial-institutions-newsletter/ taking-away-equity-credit-
from-bankhybrids-dutch-re-still-strong. pdf.

58. Skyrsla Guomundar Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 10. agast 2009, bls. 29.

59. Fjarmalaeftirlitid umraeduskjal nr. 10/2004 um drég ad reglum um vidbotareiginfjarlidi fyrir
fjarmalafyrirteeki, 17. desember 2004.

60. Mark Flannery, University of Florida.
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Tafla 4. Hamark 1eyfi]egs hlutfalls vikjandi 1angt1'ma]éna 1 eiginfjérlié A

Hdmark leyfilegs hlutfalls vikjandi
langtimaldna { eiginfjarlid A (%)

fsland 33
Danmork 15
Noregur 15
Svipjod 15
Finnland 15
Frakkland 25
Belgia 33
Bretland 15

reglurnar voru settar voru flest Nordurléndin med 15% hamark a vikjandi
langtimalanum 1 eiginfjarpatti A, ad Finnlandi undanskildu sem po atti eftir
ad leekka hlutfallid nidur 1 15% & arinu 2006. bessu til vidbotar ma nefna ad
»Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) malti med ad hamark
vikjandi langtimalana veeri 15% af eiginfjarlid A, vegna pess ad fjarmalastofn-
anir @ttu ad geta uppfyllt kréfur um eigid fé an pess ad gripa of mikid til
slikra lantaka.®' Petta voru einungis leidbeinandi fyrirmaeli og ljost er ad sum
énnur 16nd i Evropu akvadu ad hafa svipad hamark og leyft var hér a landi eins
og sja ma 1 t6flu 4 sem er fra arinu 2007.

Fyrir islensku bankana reyndist petta svigrim til ad hafa vikjandi lang-
timalan inni sem eigid fé verdmactt. [ fyrsta lagi var reglum breytt a tima
pegar mikid frambod var a lansfe hvort sem pad voru skuldabréfalan eda
vikjandi langtimalan, svo pad reyndist audvelt ad na i petta aukna eigio fe. I
60ru lagi hafdi reynst erfitt ad fa erlenda fjarfesta til ad fjarfesta { hlutabréfum
bankanna medal annars vegna kronuahattu. Parna myndadist moguleiki til
ad fa inn erlent fé sem var talid med { eiginfjargrunni og par sem utgafurnar
voru i erlendri mynt reyndist petta audveldara en ad fa fjarfesta til ad fjarfesta
{ hlutabréfum. | pridja lagi var heppilegt ad vera p6 med pennan hluta af eig-
infjargrunni i erlendri mynt pegar kronan byrjadi ad veikjast pvi pad minnk-
adi portfina a ad vera med gjaldeyrisvarasjod til ad verja eigid fé. Ad lokum ma
p6 benda aftur a ad vikjandi langtimalan henta vel til ad auka eiginfjargrunn

an pess ad pynna ut eignarhald eda ad fa vidbotar eigi6 fe fra eigendum.

7.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Al})ingis

Lausafjargnott og adgangur ad erlendum skuldabréfamérkudum var meg-
inuppspretta vaxtar bankanna a nyrri 6ld. A 4rinu 2005 sottu bankarnir um
14 milljarda evra a erlenda skuldabréfamarkadi, pad er rett ramlega lands-
framleidslu pess ars. Petta var tvoféldun fra arinu adur. Flest lananna voru til
priggja til fimm ara. Lj6st er pvi ad med svona miklum lantékum komu bank-
arnir sér i erfida stodu vegna endurfjarmégnunar ad premur til fimm arum
lidnum, sérstaklega 1 1josi pess ad alls 6vist var ad fjarmagnsmarkadir myndu
haldast jafn opnir og peir voru a pessum tima. Pessi aukning 1 Gtgafu a skulda-
bréfum erlendis hefdi einnig att ad gefa Fjarmalaeftirlitinu nacga astaedu til ad

staldra vid og kanna betur hvernig pessum fjarmunum var varid, sérstaklega

61. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. BCBS — Basel Committee
on Banking Supervision, jali 1988. Delfiner and Pailhé: Hybrid bank capitalization instruments.
Central Bank of Argentina Working Paper 2007.
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hve g6d atlan bankanna voru. Petta hefdi einnig att ad vera Sedlabanka
[slands 4stzeda til ad kanna hvada ahrif stéraukin fjarmégnun erlendis fra hefdi
mogulega a fjarmalastédugleika vegna skuldsetningar innlendra fyrirtackja
og jafnvel einstaklinga 1 erlendri mynt. Arid 2006 dré Gr fjarmégnun a evr-
opska skuldabréfamarkadinum og for hiin nidur um fjora milljarda evra. Pessi
samdrattur arid 2006 gefur skyrt til kynna ad farid hafdi verid of geyst inn
a markadi og ad peir hefdu mettast. Pannig hafdi pegar myndast endurfjar-
mognunarahaetta vegna pess fjarmagns sem sott var a markadi arid 2005 og
var, eins og adur segir, mest til priggja eda fimm ara.

Pegar fjarmagnsmarkadir lokudust timabundid snemma ars 2006 gafst
gott tackifeeri til ad endurmeta stdduna og par med pa ahxttu sem pegar
hafdi skapast 1 islenska fjarmalakerfinu. Rétt hefdi verid ad koma béndum a
voxt bankanna 1 framhaldinu og huga meira ad gaedum eigna 1 stadinn. I pessu
sambandi purftu peir adilar sem komu ad rekstri bankanna og eftirliti med
peim ad gacta sérstaklega ad peim takmérkunum sem edli malsins samkvaemt
leiddi af erlendum skuldbindingum og vaxandi starfsemi bankanna erlendis
med tilliti til islensku kronunnar sem gjaldmidils og moguleika Sedlabanka
Islands til ad raekja hlutverk sitt sem lanveitandi til prautavara. Ljost er ad
innan bankanna var ratt um ad draga saman seglin en pvi midur vard ekkert
af pvi pegar skuldabréfamarkadurinn i Bandarikjunum opnadist 1 lok sumars
2006. S opnun var ad miklu leyti vegna skuldavafninganna, par sem islensk
skuldabref voru tekin inn i vafningana 1 skjoli has lanshafismats matsfyr-
irtakjanna en a sama tima voru islensku bankarnir almennt ad greida haa
vexti midad vid lanshaefismat peirra. Slikt gaf til kynna akvedid mat markada
a geedum skuldabréfa bankanna.

Vid fall bankanna kom 1 ljos ad endurgreidslustada erlendra skuldabréfa
modurfélaga bankanna var nokkud mismunandi. Landsbankinn purfti ad
endurfjarmagna um tvo milljarda evra fram til loka ars 2009. Glitnir purfti
ad endurfjarmagna um 2,5 milljarda evra ad medtéldum gjalddégunum {
oktober 2008. Kaupping purfti ad endurfjarmagna um 3,5 milljarda evra a
sama timabili. Midad vid steerd bankanna var greidslubyrdi Glitnis pyngst en
stada Landsbankans og Kauppings var svipud ad pessu leyti.

Markadurinn fyrir skuldatryggingar gaf allt fra arsbyrjun 2006 skyr merki
um ad islensku bankarnir voru alitnir ahattumeiri en bankar 1 sama lans-
hafisflokki. Pessi munur jokst sérstaklega pegar lida tok a arid 2007. Um
vorid 2008 matti vera ljost ad a pessum markadi voru taldar verulegar likur
a greidslufalli bankanna innan skamms tima. Hvad sem leid sjonarmidum
um ad pessi vidskipti vaeru ckki gagnsa voru petta engu ad sidur vidbrégd
pessa markadar sem gerdi beinlinis at a mat a liklegu greidslufalli. Eins og
rakid er annars stadar i pessari skyrslu h6fdu stjornendur Sedlabanka [slands
pegar a pessum tima stadid frammi fyrir pvi mati erlendra sedlabanka og
storra fjarmalafyrirtackja erlendis ad illa horfdi med st6du islensku bankanna.
Pessum upplysingum hafdi verid komid a framferi vid suma af radherrum {
rikisstjorninni. Fyrirsvarsmonnum islensku bankanna hafdi lika verid kynnt
pessi afstada. I stad pess ad taka alvarlega pau merki sem markadurinn gaf pa
um mat a islensku bonkunum var af halfu forsvarsmanna pjodarinnar, einkum
radherra, brugdist vid med ummalum og adgerdum sem folu 1 sér ad rikid
snerist 1 vorn fyrir bankana. Rannsoknarnefndin telur ad pess hafi ekki verid
nagjanlega geett af halfu peirra sem fram komu fyrir hond islenska rikisins

ad pessu leyti ad ganga ur skugga um réttmeaeti pess mats markadarins sem
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birtist i skuldatryggingunum. Forstjori Fjarmalaeftirlitsins, Jonas Fr. Jénsson,
lysti pvi fyrir rannsoknarnefndinni ad hann hefdi tekid ord manna um ad
markadurinn veeri litt virkur, og pvi litid ad marka hann, trianleg en kannadi
hvorki sjalfur ne 1ét starfsmenn sina kanna hvad veri til 1 mati skuldatrygg-
ingamarkadarins a islensku bénkunum. Hann visadi lika til pess ad adrir adilar
hefdu komist ad svipadri nidurstédu um umfang pessara vidskipta og benti
par a ,baedi Credit Sights og Moody’s sem voru biin ad setja fram mjég svip-
ada skodun“.*> A sama tfma og forstjori Fjarmalaeftirlitsins segist litla vitn-
eskju hafa haft um steerd pessa markadar er heldur ekki ad sja ad eftirlitsadilar
hér a landi hafi gert sér grein fyrir ad islensku bankarnir voru sjalfir ad fara
inn a hann { gegnum lanshaefistryggd skuldabréf.

Midad vid steerd markadarins er erfitt ad fullyrda ad hann hafi ekki verid
virkur. Einnig vakti pad athygli rannsoknarnefndar Alpingis ad vid athugun
hennar kom fram ad allir bankarnir (nema Icebank) voru millilidir eda toku
beinan patt 1 markadinum med skuldatryggingar a pvi vaxtaalagi sem par var
skrad, og jafnvel haerra, a sama tima og peir sdgdu vaxtaalagid vera rangt.
Ekki er ad sja ad vidskiptavinir peirra hafi verid tilbanir ad tryggja bankana
fyrir laegri kostnad jafnvel po ad 1 flestum tilvikum hafi ahacttan af trygg-
ingunum oll lcg16 hja bonkunum sjalfum vegna lénafyrirgrciéslna. Almennt
telur rannsoknarnefnd Alpingis ad hér hafi verid gefid vidvérunarmerki sem
islendingar kusu ad horfa framhja.

Pessu til vidbotar ma benda a ad sala innlendra adila a skuldatryggingum
eda kaup innlendra adila a lanshafistengdum skuldabréfum jafngildir pvi ad
flytja til Islands heettuna af skuldabréfum bankanna sem 4dur hafdi mest
verid erlendis. Pad sama gildir ef kaup a lanshafistengdu skuldabréfi eru fjar-
mognud ad fullu af innlendum bénkum an fullnagjandi trygginga fyrir laninu.
Pessi vidskipti juku pvi a ahaettuna 1 islenska fjarmalakerfinu og innlendan
kostnad af mégulegum fjarmalaaféllum. Eins og rakid er her ad framan telur
rannsoknarnefndin sérstaka astadu til ad vekja athygli a pvi fyrirkomulagi
sem haft var a pessum samningum 1 tilviki Icebank. Par er ekki bara astada
til ad stadnaemast vid alitaefni um greidsluhaefni peirra sem seldu pessar
tryggingar ef til greidslufalls hefdi komid og hvernig skilmalarnir eru tengdir
breytingum a reglum um vidskipti Sedlabanka Islands vid fjarmalafyrirteeki,
heldur einnig hvernig gengid var fra pessum vidskiptum af halfu bankans med
tilliti til moguleika eftirlitsadila til ad atta sig a peim. Skuldatryggingarnar
voru nyttar til fradrattar a tilkynntri skuldabréfadhattu bankans, 6had
greidsluhafni seljenda trygginganna.

Hatt hlutfall vikjandi langtimalana hér a landi hefur ekki haft afgerandi
pydingu pegar kemur ad falli bankanna. Pad vekur a hinn boginn athygli
hvernig Fjarmalaeftirlitid beitti, eins og greint er fra hér ad framan, heim-
ild sinni til ad veita islensku bonkunum rymri moguleika i pessu efni heldur
en tidkadist t.d. annars stadar 4 Nordurléndum. pessu sambandi er rétt ad
benda a ad Pall Gunnar Palsson, paverandi forstjori Fjarmalaeftirlitsins, hafdi
arid 2001 bent a ad eiginfjarhlutfall an vikjandi lana hefdi laekkad verulega hja
sparisjodunum 1 landinu a arunum 1995-2000 eda ar 16% i 8,6% og hann
baetti vid: ,Vid héfum serstaklega varad vid pvi ad vikjandi lan séu i rikum

mali tekin til ad fullnaegja skilyrdum um eiginfjarhlutfsll, en lanastofnunum

62. Skyrsla Jonasar Fr. Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 5. oktober 2009, bls. 141.
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ber ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad stefna ad pvi ad eiginfjarhlutfall an vikjandi
lana sé ad lagmarki 8%.“”

Rannsoknarnefndin hefur 1 sérstakri rammagrein hér ad framan fjallad um
malefni Gnips fjarfestingafélags ehf. St umfjéllun er rannséknarnefndinni til-
efni il pess ad benda a ad likur @ hagsmunaarekstrum aukast pegar forstjorar
fjarfestingarfelaga stunda fjarfestingar a eigin vegum og 1 gegnum felog sin a
sama tima og peir gegna stérfum fyrir fjarfestingarfélagid sem peir hafa ad
16gum serstakar trinadarskyldur vid. Pott 1 pessari rammagrein hafi serstak-
lega verid fjallad um malefni fjarfestingarfélags telur rannsoknarnefndin rétt
ad benda a ad eins og starfsemi fjarmalafyrirtackja, p.m.t. bankanna, proadist
her a landi sidustu ar er tilefni til pess ad hugad verdi serstaklega ad pvi ad
setja pvi skordur ad dstu stjornendur slikra félaga stundi 1 eigin nafni fjar-
festingarstarfsemi sem tengst getur starfi peirra. Einnig vill rannsoknarnefnd
Alpingis 1 tilefni af peim skuldabreéfavidskiptum sem lyst er 1 rammagreininni
um Gnup benda a ad fjarfestingar 1 skuldabréfum Gtgefnum af eignarhalds-
félogum sem eingéngu eru myndud utan um hlutabref geta varla flokkast sem
alitlegar fjarfestingar fyrir verdbrefasjodi sem eiga ad fjarfesta i skuldabrefum.
Pad er po ekki svo ad skilja ad ef bliid er ad fjarfesta 1 sliku beri pvi félagi sem
heldur bréfinu ad bera pad tap sem af pvi hlyst en ekki adrir, eins og virdist
hafa gerst i tilfelli Glitnis Eignarhaldsfélags chf.

7.5 Innlan storu bankanna })riggja

f pessum kafla verdur farid yfir préun innlana hja storu bénkunum premur
og 16g6 ahersla 4 heildarinnlan og innlan 4 Islandi. Farid er itarlega 1 innlan 1

atibium erlendis 1 kafla 18.0.

7.5.1 Innlan bankanna a samstadugrundvelli

Innlan eru venjulega cin helsta fjarmdgnunarleid banka. Hja islensku bonk-
unum hafdi mikilvaegi peirra hins vegar minnkad hlutfallslega fra 1998 og allt
fram ad midju ari 2006. A 4rinu 1998 voru bankarnir prir ad medaltali med
45% af fjarmdgnun i gegnum innlan en 1 kjélfar pess ad evropski skuldabrefa-
markadurinn opnast laekkadi petta hlutfall nidur 1 rétt rim 22% 1 lok ars
2004, cins og fram kemur a mynd 31.

Innlan sem hlutfall af Gtlanum hafdi einnig lackkad verulega, sérstaklega
hja Kaupping banka. i byrjun ars 2006 pegar matstyrirtaki greina fra ahyggj-
um sinum af islensku efnahagslifi benda pau medal annars a ad islensku
bankarnir fjarmagni sig ad litlu leyti med innlanum og er hlutfall innlana af
Gtlanum talid lagt samanborid vid sambaerilega banka erlendis.®* Pessa proun
ma sja a mynd 32 en i upphafi ars 2006 voru innlan i Landsbankanum um
45% sem hlutfall af Gtlanum en samsvarandi hlutfall var um 30% hja Kaup-
pingi og 25% hja Glitni. Greiningaradilar bentu ecinnig réttilega 4 ad ovist
veeri ad pessi greidi adgangur ad skuldabréfamérkudum heldist til lengri

63. Rada Pals Gunnars Palssonar, forstjora Fjarmalaeftirlitsins, a fundi Sambands islenskra spari-
sj6da 5. oktober 2001.

64. Arid 2008 var til deemis innlans-ttlanshlutfall HSBC 111%, City 141%, RBS 80% (kynning-
arefni unnid af Kaupthing bank fyrir stjorn Kauppings — Funding and Liquidity, september
2008). Um mitt ar 2008 voru innlans-atlanshlutfoll 1 Bandarikjunum a bilinu 58% 1 North
Dakota til 189% i Utah (FDIC vefsida: http://www.fdic.gov/news/news/press/2009/
pr09106a.html).
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Mynd 31
Skipting innlana, eigin fjar og annarra skulda
hja bonkunum premur
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Mynd 32
Innlans-/ atlanshlutfall bankanna
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Mynd 33
Heildarinnlan bankanna & samstaeedugrunni
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,Nasta skref sem vid tokum er retail-innlan 1
dotturfélagi Heritable. Petta var sem sagt bara
til pess ad fjarmagna Heritable bankastarfsemina
og pekkingin var par.*

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
19. aglist 2009, bls. 3

Mynd 34
Skuldir Landsbankans
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tima. | kj6lfarid toku bankarnir til vid ad treysta innlansgrunn sinn. Eins
og einnig er greint fra 1 kafla 18.0 hofst innlanaséfnun islensku bankanna i
erlendum atibium med svonefndum heildséluinnlanum, p.e. innlanum sem
fast med samningum fyrir milligdngu midlara. I peim tilvikum er gjarnan um
ad rada fjarmuni sem fyrirtacki, opinberar stofnanir, felagasamtok eda fjar-
sterkir einstaklingar kjosa ad geyma i akvedinn tima med umsaminni avéxtun.
Sidar kom til pess ad bankarnir foru ad bjoda sérstaka innlansreikninga sem
atladir voru einstaklingum. Landsbankinn var par i fararbroddi, fyrst med
s6fnun heilds6luinnlana og sidar smaséluinnlana. Pegar lausafjarkreppan hofst
svo um mitt ar 2007 vard pessi fjarmégnunarleid enn mikilvaegari par sem
skuldabréfamarkadir voru nt ad mestu leyti lokadir. Heildarfjarhad innlana
jokst um leid og bankarnir staekkudu og um haustid 2007 nadu innlan vid-
skiptavina, storu bankanna priggja, hamarki { um 38 milljonum evra, eins og
sja ma a mynd 33. I pessum kafla verdur eins og adur sagdi farid { stuttu mali
yfir proun innlana hja stéru bénkunum premur en 1 kafla 18 er farid itarlega
i innlan bankanna erlendis og er pvi ekki astada til ad vikja ad peim eins

nékvaemlega 1 pessari umfjollun.

7.5.2 Innlén Landsbanka Islands hf.

Landsbanki [slands treysti avallt meira a innlan en Glitnir og Kaupping.
Innlans-/atlans hlutfall hans leekkadi ekki jafn mikid og hja hinum tveimur
bénkunum fram til arsins 2006 og for pad aldrei nidur fyrir 40% (mynd 32
and 33). Fjarmalaeftirlitid fekk tilkynningu fra Landsbankanum um mitt ar
2005 um ad aaxtlad vaeri ad hefja séfnun heildséluinnlana 1 gegnum atibaid
i Bretlandi. Innlanaséfnunin hofst svo i november pad ar og i lok ars 2005
var Landsbankinn kominn med taplega 300 milljonir evra 1 heildséluinnlan {
Gtibti sinu { Bretlandi. A fjorda arsfjordungi 2006 hof Landsbanki Islands svo
ad safna smaséluinnlanum erlendis, fyrst 1 Gtibai bankans 1 Bretlandi, en eins
og adur er ad vikid er fjallad um pau sérstaklega 1 kafla 18.0.Vid petta hakk-
udu innlan bankans hratt og foru ar pvi ad vera 40% sem hlutfall af Gtlanum
1 yfir 80% hlutfall af Gtlanum.

Fra lokum pridja arsfjordungs 2006 til mids ars 2007 prefoldudust inn-
lan vidskiptavina i Landsbankasamsteedunni sem var aukning um taepa tiu
milljarda evra. Mesti hluti pessa vaxtar var i utibti Landsbankans i Bretlandi
1 Icesave netreikningunum. Smaséluinnlan { Bretlandi héfou vaxid ar engu
6,6 milljarda evra og a sama tima h6fdu heildsoluinnlan baedi 1 breskum og
hollenskum Gtibaum Landsbankans vaxid um 2,5 milljarda evra. Pessa proun
ma sja @ mynd 37 sem synir innlan { Gtibbum Landsbankans i Bretlandi og
Hollandi.*® Pess ma geta ad 4 pessu timabili voru netreikningar Icesave avallt
{ fyrsta saeti 1 ,best buy“-vaxtasamanburdartéflum { Bretlandi.® Til ad setja
pessar tolur { samhengi ma benda a ad gjaldeyrisfordi Sedlabanka [slands {
lok ars 2007 var taeplega tveir milljardar evra. Hafdi Landsbankinn pvi safnad
sem nemur fimmfoldum gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans 1 innlan a um niu

manudum og pessi voxtur var ad niu tiundu hlutum { erlendum innlanum.

65. Heildsoluinnlan Landsbankans { London og Amsterdam foru mest 1 rimlega fjora milljarda evra
(2,8 ma.punda) um mitt ar 2007.

66. Best Buy Internet Bank Accounts UK Tables, http://www.moneysorter.co.uk/best_buy_int-
ernet_bank.html.
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Petta goda gengi hinna nyju innlansreikninga bankans nytti Landsbankinn ser
og bankinn gaf it mun minna a skuldabréfamérkudum a arinu 2007 en arin
adur eins og sja ma { undirkafla 7.2.1.

Upp tGr midju ari 2007 féru innsteedur ad flaeda Gt Gr erlendum atibtum
Landsbankans medal annars vegna slemrar umfjollunar um islensku bank-
ana 1 fj6lmidlum 1 Bretlandi. Mest vard utfladid svo 1 byrjun ars 2008 og pa
sérstaklega 1 febrtar og mars. Innlanin i Bretlandi og Hollandi minnkudu um
rima tvo milljarda evra a pessum tveimur manudum enda var lansheefismat
bankans laekkad 1 lok febriar Gr Aa3 1 A2. Innstaedur Landsbankans 1 pessum
atibtum toku svo ad aukast aftur um vorid eftir ad atibtid 1 Hollandi byrjadi
ad safna smasoluinnstadum og h¢lt st proun afram fram { september. I byrjun
september 2008 voru heildséluinnlan { Bretlandi og Hollandi samtals um einn
milljardur evra og h6fdu pau lackkad ar premur milljérdum evra fra septem-
ber 2007. Utfladid 4 4rinu hafdi pa verid um tveir milljardar evra.*’ Stadan
var einnig pannig ad af peim rtma milljardi evra sem enn var inni i atibGum
Landsbankans 1 Bretlandi og Hollandi voru um 600 milljonir evra a gjalddaga
fyrir lok november 2008. A sama tima jukust innstaedur a Icesave 1 Bretlandi
og Hollandi um 1,1 milljard evra. Pessi aukning var pvi ckki naegileg til ad
maeta Gtfledi heildséluinnlana Gr sému Gtibaum pessa sidustu 12 manudi.
Heildarttfleedi (nettottfleedi) af innlansreikningunum i Bretlandi og Hollandi
sidasta arid fyrir fall bankans var taeepur milljardur evra. Pad ma pvi segja ad
innlan hafi ekki nad ad fjarmagna Landsbankann sidustu 12 manudina fyrir fall
eda eins og Sigurjon b. Arnason sagdi: ,Pa er stora myndin st ad heilds6luinn-
lan Landsbankans minnka gridarlega [...]. En { stadinn kemur inn retail-lan
i Hollandi, pannig ad pad nettar hvert annad ut [...] [ Bretlandi pa minnka
heildsoluinnlan, Icesave er 1 6llum meginatridum obreytt, b.e. stora myndin,
en heildsoluinnlanin minnka og fjarmégnunin sem kemur 1 stadinn fyrir pad
er vaentanlega ECB-repo.®**’

Utfleedi heildséluinnléna mé eflaust rekja til heekkandi skuldatryggingar-
alags Landsbankans og einnig til leekkunar lansheefismats { lok febrtar 2008.
Heildséluinnlan eru yfirleitt mjég neem fyrir lanshaefismati. Almennir inn-
steedueigendur bregdast vid meiri 6vissu a annan hatt. Icesave innlanin lackka
ekki 1 heild en medalupphad innlana a hvern reikning lackkar umtalsvert a
pessum tima. Medalupphadin laeekkar Gr um 45.000 pundum um mitt ar
2007 { um 16.000 pund vid fall bankans og virdast pad vera bein vidbrogd vid
20.000 evra vidmidunarupphad a tryggingu innlanstryggingarsjods. Nanar
verdur vikid ad pessu { kafla 17.0.

67. Fundargégn med fundi Fjarmalanefndar Landsbanka fslands, nr. 199, 1. oktober 2008.
68. ECB-repo eru vedlan i evropska sedlabankanum. Raett verdur um vedlan vid evropska sedla-
bankann seinna 1 pessum kafla.

69. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agtst 2009, bls. 57.
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Mynd 35
Innlans-/ Gtlanshlutfall Landsbankans
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Mynd 36
Heildarinnlan vidskiptavina Landsbankans
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Mynd 37
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Rammagrein 4

Sjodstreymi Landsbankans 2007 og 2008 1 ljosi

[cesave reikninga

A sfdustu tveimur drunum fyrir fall Landsbankans safnadi bankinn verulega
haum fjarmunum { erlendum innlanum eins og fram kemur i pessum kafla.
Fra 1. september 2006 til 1. september 2008 jukust innlan i gegnum Holland
og Bretland samtals um 7,5 milljarda evra. Par sem heildsoluinnlan stodu {
stad a pessu timabili var aukningin 61l { smasoluinnlanum. Petta segir po ekki
alla séguna og er mun edlilegra ad lita til hvors arsins um sig.

Fra 1. september 2007 til 1. september 2008 jukust smasSluinnlan,
eda svokollud Icesave innlan, um rétt raman milljard evra. A sama tima
minnkudu heildsluinnlan um teepa tvo milljarda evra. Ljost er pvi ad a
sidara arinu foru Icesave innlanin 1 ad greida ttstreymi heildséluinnlana fra
somu utibuum og dugdu pau ckki einu sinni til. Til ad maeta Gtfleedinu jok
Landsbankinn endurhverf vidskipti, medal annars vid Sedlabanka Evropu
sem raett verdur sidar 1 pessum kafla. Petta er 1 fullu samreemi vid pad sem
Sigurjon b. Arnason sagdi vid skyrslutoku.'

Eflitid er hins vegar til fyrra timabilsins, pad er fra 1. september 2006 til
1. september 2007, vard veruleg aukning badi 1 heildséluinnlanum og Icesave
innlanum. Aukningin var 8,2 milljardar evra. I grofum drattum ma segja ad
hluti af pessu hafi farid 1 ad greida nidur erlend langtimaskuldabréfalan
Landsbanka Islands, en 4 4rinu 2007 greidir Landsbanki [slands um 1,4
milljérdum evra meira a gjalddégum skuldabreéfa en bankinn endurfjarmagnar
(sjé kafla 7.1.1). A pessu timabili munar hins vegar mest um véxt Gtlana (sja
kafla 8.0). Utlan fra modurfélaginu jukust a timabilinu 1. september 2006 til
1. september 2007 um tepa 5 milljarda evra. Munar par mest um innlend
cignarhaldsfélg og erlenda adila sem ekki hafa islenska kennitdlu. Utlan til
islenskra eignarhaldsfélaga jukust um 1,8 milljarda evra a timabilinu, sem
er pad sama og utlanaaukningin var til erlendra adila. Pessu til vidbotar
jokst lanafyrirgreidsla til innlendra fyrirtakja um 650 milljonir evra og til
innlendra einstaklinga um 500 milljonir evra.

Pessi lan voru ekki 6ll i erlendri mynt, sem utskyrir pad sem Jon
Porsteinn Oddleifsson, forstddumadur fjarstyringar Landsbankans, sagdi vid
skyrslutoku pegar hann var spurdur um radst6fun pess erlenda gjaldeyris sem
bankinn safnadi a erlendum innlansreikningum: ,[...] pad mun ventanlega
koma pér a 6vart pvi ad pad fer mikid Gt i gegnum g’aldeyrismarkaé.“2

Af gégnum rannsoknarnefndar Alpingis ma sja ad fra pvi { lok ars 2006
fram ad falli bankanna var Landsbanki Islands nettoseljandi stors hluta af peim
erlenda gjaldeyri sem kom inn a millibankamarkad hér a landi. Landsbanki
[slands seldi sem nam um 3 milljérdum evra meira af erlendum gjaldmidlum

en hann keypti, sja nanar i kafla 13.0.

1. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. aghist 2009, bls. 57.
2. Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. aghst 2009, bls.
80-81.
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Hversu stééug eru netinnlanin?

Eins og adur kemur fram var Landsbanki [slands ner allt 4rid 2007 { fyrsta
secti a ,best buy“-vaxtasamanburdartéflum fyrir innlansreikninga { Bretlandi.
Spurningin er pa hvort innstadur elti i raun hastu mégulegu vexti a hverjum
tima. Eda 6fugt: Renna innsteedur tt ef bankinn er ekki i pessum téflum?

Einfold adhvarfsgreining var notud til ad kanna sambandid milli breytinga
a innsteedugrunni 6bundinna netinnlana Icesave og gervibreytu (e. dummy
variable) sem tekur gildid 1 pegar Icesave reikningarnir voru { efsta secti a
svokolludum listum yfir bestu kjor (e. Best-buy tables) og 0 ef svo var ekki.

Gefur petta til kynna ad ef bankinn er i fyrsta seti pa aukast innstaedur
reikninganna, samanber jakveett formerki a breytunni 1. saeti (18.694.877).
Einnig var litid til hinnar hlidarinnar, pad er hvort samband veeri a milli
utfleedis og pessa ad vera 1 fimmta og sidasta sxti listans eda ekki a listanum.
Hér hefur deminu verid sntid vid, vermi Icesave reikningarnir botnsaeti
listans um bestu kjor eda eru ekki a honum pa renna innsteedurnar Gt af
reikningunum, samanber neikvatt formerki a breytunni ,,5. saeti eda af lista
(-16.282.537).!

Stefna stjornenda Landsbanka Islands { sambandi vid stodu sina { ,best
buy“-t6flunum kom fram hja Sigurjoni Pb. Arnasyni i skyrslutoku, ad vera
»svona constantly good, not necessarily best but constantly good, pad var
hugsunin. [...] ja ad vissu leyti hefurdu ahrif en pad er kannski ekki adalatridio
en pad er rétt ad pad ad vera 1 besta 1 toflum, og vera konstant ..., vera alltaf
i peim, pad er ekki utslitaatridi ad vera alltaf efstur, pad er misskilningur, pad

ad vera bara alltaf i peim ]Dannig ad menn sjai alltaf nafnid*

Aodhvarfsgreining
Breyta t Stat
Fasti -5.110.758 4,79
1. seeti 18.694.877 10,96 Adjusted R square 0,15
Fasti 6.360.749 6,38
5. saeti eda af lista -16.282.537 -8,23 Adjusted R square 0,09

utreikningar rannsoknarnefndar Alpingis.

1. Vegna mogulegra kerfisbreytinga a midju timabilinu og ,,unbalanced” hadrar breytu er ekki of
mikil ahersla 16gd a pessa greiningu her. Slikt getur leitt til rangs mats a likaninu.
2. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agast 2009, bls. 8.

Rammagrein 5
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Mynd 38 7.5.3 Innlan Kauppings banka hf.

Skuldir Kauppings A 4runum 2004 og 2005 voru innlan hja Kauppingi nokkud svipud (sja mynd
100 2 40) en med mikilli Gtlanapenslu leekkudu innlan sem hlutfall af Gtlanum og
9% for pad hlutfall leegst 1 um 20% 1 lok ars 2004 (sja mynd 39). f arsreikningi
80 samsteedunnar arid 2006 er ekki minnst a innlan sem hluta af fjarmégnun.
Zg Petta breyttist arid 2007. i arsreikningi pess ars er sagt ad aukning innlana
50 s¢ mest aberandi nyjungin i ad breikka fjarmégnunargrunn samstaedunnar™
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enda h6fdu innlan pvi sem naest tvofaldast pad arid. Aukningin var mest a
fslandi pad arid eda 157%.
A sidasta arstjordungi 2007 var svo Kaupthing Edge net-innlansreikn-

2004 2005 2006 2007 2008

ingunum hleypt af stokkunum. Fyrstu Edge reikningarnir voru opnadir i
Bl Vikjandilan B Lintaka B Innlan Finnlandi og Svipjod en fljotlega eftir aramotin voru peir einnig a bodstolum
i et i Noregi, Bretlandi, Belgiu, Pyskalandi og 1 fleiri lijnd’um. Edge reikningarnir
uxu hratt eda um 5,4 milljarda evra a arinu 2008. A mynd 41 ma sja voxt
1 innlanum hja Kaupthing Edge, flokkad nidur eftir léndum og eins og sja
ma var véxturinn mestur 1 Bretlandi. Pad sem var frabrugdid hér midad vid
Landsbankann var ad vel ramlega 4,2 milljardar evra komu inn 1 détturfélég
Mynd 39 Kauppings og voru innlénstryggingar peirra pvi ekki a ébyrgé Tryggingarsjéés
Innlans- / Gtlanshlutfall Kauppings innstaedueigenda og fjarfesta.

o Dotturfél6g eru almennt mun sjalfstaedari einingar en ttibt og fjarmagns-

0 flutningar milli modur- og dotturfelags takmoérkunum hadir, sérstaklega

& Bretlandi par sem Kaupping var ad safna stérum hluta af sinum innlanum.

0 bratt fyrir pad sagéi Hreidar Mar Sigurésson ad ﬂutningur fjarmuna hefdi

40 PSR . . .
ekki verid mikid mal: ,,Vid nadum sko 1 sjalfu sér bara i pad sem var { atibium

0 [...], vid saum fyrir okkur ad vid gaeetum ,upstream“-ad t6luvert miklu, t.a.m.

2 ef pti skodar par sem vid h6fdum nad mestum érangrinum 1 détturfélagi var

10 1 Bretlandi en & efnahagsreikningi mc')éurfélagsins var mjog mikid af bresk-

2004 2005 2006 2007 12008 um eignum, svo vid vorum buin ad leggja fram plén og fa sampykki 1 stjorn
Heimild: Icestat. Kaupthing Singer & Friedlander ad peir mundu kaupa af okkur parna eignir,

breskar eignir.“’! Auk pessara endurhverfu vidskipta voru settar upp opnar

yswap“-lanalinur milli modurfélagsins og Kaupthing Singer & Friedlander.

I september 2008 var ny stefna kynnt innan Kauppings. Par sem skuldabréfa-
Mynd 40 markadurinn var mun erfidari en adur var markid sett a ad na 50% innlans-/
Heildarinnlan Kauppings Gtlanshlutfalli fyrir lok ars 2008.7 Pessu til vidbotar var sett markmid um ad
auka innlan um tiu milljarda evra a arinu 2009 og na pannig yfir 100% inn-
lans-/ Gtlanshlutfalli.

Ma. evra
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10 7.5.4 Innlan Glitnis banka hf.

Hja Glitni voru innlan nokkud st6dugur hluti heildarfjarmégnunar bankans,
eda um 25-30%, allt fra arinu 2004 og fram ad falli bankans.

Innlan sem hlutfall af Gtlanum hakkudu nokkud 4 arinu 2007 eins og sja

o N A~ O

ma a mynd 43 pegar bankinn hof sokn a breskan heilds6luinnlansmarkad.
2004 2005 2006 20072008 DPetta var svar bankans vid gagnryni matsfyrirtackjanna 1 upphafi ars 2006.
Heimild: IceStat. Alls urdu heildarinnlan hja Glitni mest um atta milljardar evra 1 lok november

2007 og par af voru rétt taeplega fimm milljardar evra erlend innlan.

70. Annual Report Kaupping Bank, 2007, bls. 48.
71. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 10.
72. Presentation to the Board of Directors, September 2008. Funding and Liquidity.
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Steersti hluti erlendu innlananna voru smaséluinnlan 1 Noregi sem voru
ad mestu leyti nytt par { landi. Pad voru heildséluinnlanin i London sem ollu
Glitni vandkveedum a arinu 2008 en par runnu Gt um 1,2 milljardar evra fra
arsbyrjun fram ad falli bankans, eins og sja ma a mynd 45.

[ lok jani 2008 hleypti Glitnir banki af stokkunum nyjum innlansreikning-
um sem hétu ,Save & Save“ { Noregi og [slandi. Pessir reikningar voru kynntir
sem sparireikningar tengdir umhverfismalum.” Um stofnun pessara innlans-
reikninga sagdi Larus Welding, forstjori Glitnis, vid skyrslutoku: ,Vid vorum
ad reyna natttrlega citthvad ad safna innlanum einnig, en pad var alveg ljost
ad andrimsloftid til innlinaséfnunar var mjog neikvatt.“” Stefnt var a ad
koma a fot slikum innlansreikningum { Bretlandi og 6drum 16ndum 1 gegnum

Lﬁxemborg i upphafi ars 2009.7

7.6 Endurhverf vidskipti og sambaerileg vedlan

I pessum kafla verdur farid yfir endurhverf vidskipti og sambearileg vedlan
Kauppings banka hf., Glitnis banka hf. og Landsbanka Islands hf. Sedlabankar
veita almennt fjarmalafyrirtakjum skammtimalausafjarfyrirgreidslur ann-
adhvort i formi endurhverfra vidskipta eda i formi skammtimavedlana. Pessu
til vidbotar hafa lan & milli fjarmalastofnana i auknum meeli verid i formi
endurhverfra vidskipta eda sambearilegra vedlana. Almennt hefur prounin
verid yfir i vedlan fra endurhverfum vidskiptum og er pad gert til einfoldunar
svo ekki purfi ad yfirfeera eignarhald a undirliggjandi eign.

Endurhverf vidskipti fela 1 sér ad fjarmalastofnun selur sedlabanka eda
annarri fjarmalastofnun markadsverdbreéf med lofordi um ad kaupa pau aftur
til baka a haerra verdi ad einhverjum tima lidnum. Pessi vidskipti eru i edli
sinu til skamms tima, oft ein vika, stundum manudur, en sjaldan til lengri
tima. Munurinn a sélu- og kaupverdi eru vextirnir sem fjarmalastofnunin
borgar fyrir lanid. Almennt ma hugsa petta sem skipti a eign a moti lausu
fe, eda liquidity transformation®. Algengast er ad rikisskuldabréf eda énnur
mjog traust verdbréf séu notud sem andlag { pessum vidskiptum.” begar
breytt er tr endurhverfu lani i vedlan er markadsverdbréfid ekki selt heldur
cinungis tekid sem handved af lanveitanda. Hér a eftir verdur ordid vedlan
notad fyrir bedi endurhverf vidskipti og skammtimavedlan sem eru sam-
baerileg endurhverfum vidskiptum. Vedlanamarkadurinn hefur aukist mjog ad
mikilvagi a alpjodavisu a sidustu arum. Hann tvofaldadist ad staerd fra arinu
2002 til 2007 og namu heildarskuldbindingar hans sem voru tGtistandandi
i lok ars 2007 um 20.000 milljordum dollara i Evropu og Bandarikjunum

samanlagt.”” ™ Pessi lan bera yfirleitt mj6g laga vexti sokum peirra veda sem

73. Frettatilkynning ,Save & Save — Glitnir launches a new international deposit product”
http://www.islandsbanki.is/ english/about-islandsbanki/news/detail /item8187/Saveand-
Save_-_Glitnir_launches_a_new_international _deposit_product/.

74. Skyrsla Larusar Welding fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 24. mars 2009, bls. 16.

75. Minnisblad fra Glitni, 7. agast 2008, til Tryggva Palssonar, forstédumanns Fjarmalast6d-
ugleikasvids Sedlabanka {slands.

76. Rikisskuldabréf voru undirliggjandi 1 yfir 80% samninga a arinu 2008 samkvaemt International
Capital Market Association: ,European repo market survey.“ Nr. 16. Rannsokn gerd { desember
2008. Utg. febriar 2009.

77. Hoérdahl og King: ,Developments in repo markets during the financial turmoil.“ Bis Quarterly
Review, desember 2008.

78. International Capital Market Association mat staerd evropska markadarins a um 5 milljarda evra
i jni 2009. Var petta leegra en arid adur pegar markadurinn var metinn a 6,5 milljarda evra
(10 milljarda dollara). http://www.icmagroup.org/getdoc/3841a501-cd5c-41f4-8840-962-
cb1c7c1b4/repo.aspx.
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Mynd 44
Heildarinnlan vidskiptavina Glitnis
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Mynd 45
Innlan Glitnis innanlands og erlendis
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Mynd 46
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Heimild: Federal Reserve Board, http://www.federalreserve.gov/
releases/h41/20081002/.

liggja a bak vid pau. Ahzttan sem peim fylgir er p6 nokkur og felst fyrst og
fremst i pvi sem kallast markadsahzetta, pad er ad verd undirliggjandi veds
breytist a liftima lansins. Vextirnir radast af almennum markadsadstaedum,
liftima lansins og éryggi vedsins asamt nokkrum 6drum pattum. Til ad verja
sig fyrir sveiflum { markadsverdi vedsins taka lanveitendur almennt fradrag (e.
haircut) af lanunum. Sem demi um petta ma nefna ad Sedlabanki [slands var
med 1% fradrag a rikisskuldabréfum a gjalddaga innan tveggja ara en med 2%
fradrag 4 skuldabréfum bankanna med somu gjalddaga.” Petta helgast af pvi
ad rikisskuldabref eru alitin 6ruggari vedkostur. Munurinn getur lika verid
vegna liftima lansins. Pannig var til deemis 7% fradrag a langtimaskuldabréf-
um bankanna. Petta helgast af pvi ad verd a skuldabréfum er namara fyrir
vaxtaflokti eftir pvi sem liftimi peirra er lengri.

Pegar lausafjarkreppan skall a fekk pessi fjarmognunarkostur aukna pyd-
ingu, medal annars vegna pess ad lanveitendur sau sér ekki faert ad lana fe
6druvisi en gegn tryggum vedum, p.e. 6vedtryggdi millibankamarkadurinn
hrundi og eftir stodu vedlanin.*® Pad urdu p6d nokkrar breytingar 4 mark-
adnum par sem auknar ahyggjur af moétadilanum (lantakandanum) urdu til
pess ad liftimi vedlananna var styttur, fradrag haekkad og almennt voru rikari
krofur gerdar um gaedi innlagdra verdbrefa. Sedlabankar heimsins veittu
auknum meli lausafjarfyrirgreidslu a pessu formi til ad koma 1 veg fyrir ad
lausafjarkreppan ylli vidteekum gjaldprotum fjarmalastofnana. Hja Sedlabanka
Bandarikjanna jukust fyrirgreidslurnar a pessu formi mest vorid 2008 pegar
paer foru Gr pvi ad vera milli 20 og 40 milljardar dollara 1 um og yfir 120
milljardar dollara eins og mynd 46 synir. Pessu til vidbotar komu Sedlabanki
Bandarikjanna (11. mars 2008, ,Term Securities Lending Facility“) og
Sedlabanki Bretlands (21. april 2008, ,Special liquidity scheme®) a fot skulda-
breéfavidskiptum par sem fjarmalastofnanir attu kost @ ad koma med fyrirfram
skilgreind markadsverdbref og skipta a peim og rikisskuldabréfum. Petta var
gert 1 pvi augnamidi ad lidka fyrir vedlansvidskiptum milli fjarmalastofnana
sem hofou 1 auknum meeli neitad ad taka vid neinu nema rikisskuldabréfum
i slikum vidskiptum.

Pessar nyju reglur ttskyra medal annars af hverju aukningin a endurhverf-
um vidskiptum Sedlabanka Bandarikjanna stédvast vorid 2008, cins og fram
kemur a mynd 46. Alls urdu pessi skuldabreéfavidskipti haest um 200 millj-
ardar dollara { Bandarikjunum og i Bretlandi foru pau upp 1 um 200 milljarda
punda (360 milljarda dollara) { september 2008."

Mynd 47 synir endurhverf vidskipti fjarmalastofnana { Evropu. Par jukust
vedlanaveitingar ar um 280 milljérdum evra 1 jali 2007 1 um 350 milljarda
evra vid fall Lehman Brothers 1 september 2008. Vedlan jukust einnig mjog
hja islensku bénkunum a pessum tima. [ 1ok 4rs 2006 og fram a mitt ar 2007
voru storu islensku bankarnir prir med um tvo milljarda evra { vedlan, eins

og mynd 48 synir. Um leid og lausafjarkreppan hofst byrjudu pessi vedlan ad

79. Grunngdgn um vedlan Sedlabanka fslands fr4 upphafi ars 2008.

80. Vaxtamunur milli vedlana og overdtryggdra millibankalana (LIBOR) for ar pvi ad vera um
20 pkt. 1 allt ad 160 pkt. { september 2007 og mars 2008 og helst svo { um 70 pkt. eftir pad.
betta er ,verdhakkun® 4 vedum, eda haerra dheettualag. (Taylor, John B.: The financial crisis and
the policy responses: An empirical analysis of what went wrong. NBER Working Paper No. W14631.
Jantar 2009.)

81. Hordahl og King: ,Developments in repo markets during the financial turmoil. Bis Quarterly
Review, desember 2008.
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aukast hratt og foru ar tveimur milljsrdum evra 1 yfir nfu milljarda evra a sid-
ustu 15 manudunum fram ad falli bankanna. A sama tima staekkudu bankarnir
ckkert pannig ad hlutur vedlana jokst ar 2% { 9% af heildarskuldum bank-
anna. Mesta hlutfallslega aukningin var hja Glitni og v6 pad upp a méti pvi ad
par var minna um séfnun erlendra innlana en hja hinum bénkunum tveimur.

[ eftirfarandi undirkoéflum verdur farid yfir vedlan storu islensku bankanna
priggja. Fyrst verdur fjallad um vedlan hja Sedlabanka Islands, par neast er
farid yfir vedlan peirra hja Sedlabankanum i Laxemborg en slik lan eru 1 raun
vedlan fra Sedlabanka Evropu og ad lokum verdur farid yfir énnur vedlan

bankanna fra 6drum fjarmalastofnunum.

7.6.1Vedlan hja Sedlabanka Islands

Fjallad er um vedlan Sedlabanka fslands { kafla 4.0 svo hér verdur einungis
stiklad & storu at fra fjarmégnunarsjonarmidi vedlananna. Eins og adur hefur
komid fram veitti Sedlabanki Islands fjarmalafyrirteekjum vikulega lausafjar-
fyrirgreidslu a vedlansformi. Pau verdbreéf sem eru gjaldgeng i pessum lanum
eru medal annars rikisskuldabref (RIKV, RIKS, Rikisbref og Innistacdubref),
fbdalanasjodsbréf (HFF) og bref fjarmalafyrirtackja. Reétt er ad arétta ad
vedlan hji Sedlabanka fslands eru veitt i islenskum krénum. Um mitt ar
2006 voru bankarnir prir samtals med um og yfir 100 milljarda krona {
vedlanum fra Sedlabanka fslands, eins og fram kemur a myndum 49 og 50.
Hlutur Landsbankans jokst allt pad ar og allt fram ad aramotum 2007 pegar
Landsbankinn einn var med um 100 milljarda krona en hinir tveir bankarnir
voru 1 litlum vedlansvidskiptum vid Sedlabankann. Eftir aramotin breyttist
petta mikid pegar badi Kaupping og Glitnir juku verulegu lantoku sina hja
Sedlabankanum. Pa for heildarlantakan mest upp 1 um 200 milljarda krona
eda taeplega tvo milljarda evra 1 april 2008.

Reglum um vedlan var breytt nokkrum sinnum a arinu 2008. Fyrst { jant-
ar voru verdbréf i erlendum gjaldmidlum heimilud og reglur um sértryggd™
skuldabreéf rymkadar. [ mars var svo fallid fra peirri kréfu ad atgefendur
skuldabréfanna yrdu ad hafa lagmarkslanshafismat heldur var latid naegja ad
sertryggd skuldabréf hefdu lanshaefismatid. Petta var i takt vid pad sem pa
gerdist hja 6drum sedlabénkum 1 hinum vestraena heimi. Eda eins og Sturla
Palsson, framkveemdastjori alpjoda- og markadssvids Sedlabanka fslands,
sagdi vid skyrslutdku: ,,Vid vorum bunir ad opna a allt, vid vorum, kjallarinn
1 Sedlabankanum er fullur af brettum med handhafaskuldabréfum [...] vid
tokum af peim allt sem peir gatu afhent.“

Bankarnir prir nyttu sér pessar breytingar eins og sja ma pegar litid er
til undirliggjandi veda hja bénkunum premur. A myndum 51 og 52 ma sja
undirliggjandi ved i vedlanum Glitnis og Kauppings vid Sedlabanka Islands.
Par ma sja ad badi Glitnir og Kaupping hafa naer eingdngu notad bref
fbadalénasjods til vedlana allt fram { mars 2008 en pa byrja badir pessir
bankar ad auka verulega vedlanatéku sina og pa fyrst og fremst med vedum i
sertryggdum skuldabréfum. Po er Kaupping med Glitnisbref inni sem ved hja
Sedlabankanum nzr allt arid og um 40 milljarda krona af Landsbankabréefum
undir pad sidasta. Leida ma likur ad pvi ad Landsbankabréfin hafi komid at Gr

82. Sértryggd skuldabréf njota sérstakrar tryggingar og fullnusturéttar i tryggingasafni. 20. mars
2008 toku gildi hér a landi 16g um sértryggd skuldabreéf nr. 11/2008.
83. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. jali 2009, bls. 72,
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Mynd 47
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Heimild: ECB, aggregated balance sheet of euro area monetary financial

institutions, excluding the Eurosystem, http://www.ecb.int/stats/money/

aggregates/bsheets/html/outstanding_amounts_index.en.html.
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Heimild: Landsbanki islands hf., Kaupping banki hf. og Glitnir banki hf.

Mynd 49
Vedlan hja Sedlabanka islands
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Mynd 50
Vedlan hja Sedlabanka islands i evrum
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Heimild: Sedlabanki fslands.

yHvers vegna er Sedlabanki fslands med mikid
af bankabréfum? Byrjum a pvi, forum adeins
yfir petta. Pad er vegna pess ad peir taka bara a
moti. Pad er vegna pess ad i reglunum hja peim
er pad pannig ad peir taka bara a méti rate-
udum bréfum og pa hafa peir tvo valméguleika,
p.e. rikisbréf og bankabref, ekkert annad virkar.
Hvers vegna gera peir pad? Vegna pess ad peir
nenna ekki ad skoda atlana vedgildi

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis, 19. aglst 2009, bls. 58.

Mynd 51

Undirliggjandi ved i vedlanum Glitnis
hja Sedlabanka islands
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GLBCB: Sértryggd skuldabréf fra Glitni ; HFF: ibldalanssjodsbréf.
Heimild: Sedlabanki slands.

Sedlabankanum { Laxemborg par sem pau eru 1 erlendri mynt og bankabréf-
um var uthyst padan um mitt sumar 2007. Nanar verdur vikid ad pessu 1
neesta kafla.

Landsbankinn er med nokkud o6likt mynstur midad vid hina bankana
tvo, eins og sja ma a mynd 53. f fyrsta lagi er hann med skuldabref fra
Landsvirkjun inni sem ved allt fra midju ari 2006 en pad sem vekur meiri
athygli eru joklabrefin sem bankinn er med inni sem ved allt fra pvi vorid
2007. Pessi joklabref voru gefin Gt af austurriska rikinu, RABO-bankanum
og KFW-bankanum. Par med var Sedlabanki Islands 6beint ad lina pessum
adilum med milligbngu Landsbanka [slands. Um vorid 2008 dr6 mjog Gr
vedlanatoku Landsbankans hja Sedlabankanum og var hiin ordin nanast engin
um sumarid. Petta segir hins vegar adeins halfa ségu um skuldastddu bankans
og tengist m.a. flutningi skuldabréfa til hollensks dotturfélags 1 eigu bankans
ad nafni Avens, en ad peim vidskiptum verdur vikid hér a eftir.

Eins og sagt er fra i kafla 4.0 toku bankarnir prir einnig lan fra Sedlabanka
Islands 6beint { gegnum adrar lanastofnanir og pa sérstaklega Icebank. Eins
og sja ma a mynd 54 jok Icebank verulega lantoku med vedi i skuldabréfum
gefnum 1t af Landsbanka [slands 4 sama tima og Landsbanki Islands minnkadi
sin vedlan hja Sedlabankanum. Icebank var einnig med vedlan a méti, a milli
30 og 40 milljarda krona af skuldabréfum Glitnis, allt arid 2008. Skuldabref
Kauppings komu inn 1 auknum meeli um sumarid og nadu mest upp 1 um 40
milljarda krona 1 byrjun oktober 2008.

Eins og sja ma a sidustu myndum var mikid af bankabréfum inni {
Sedlabanka [slands allt 4rid 2008 og pa einnig vid fall bankanna. I jali 2008
sendir Sedlabanki fslands samhljoda breéf til bankanna par sem fram kemur ad
vegna aukningar a notkun 6vardra bankaskuldabrefa sem veda sidustu man-
udina, sem s6gd er ,,a0 hluta skiljanleg 1 1j6si erfidra adstazdna a innlendum og
erlendum fjarmalamérkudum®, hafi Sedlabankinn tekid pa akvérdun ad taka
ckki inn fleiri slik bréf fra og med 17. jli nema ad undangenginni sérstakri
athugun.* Petta var gert { pvi augnamidi ad auka gedi vedbokar bankans,
samkveemt pvi sem fram kemur i bréfinu. bvi til vidbotar kemur fram ad ,sett
verda fjarhedamork a hvern atgefenda [skuldabreéfs] fyrir sig og fjarmalafyr-
irtakjum gefinn akvedinn timi til ad laga sig ad breyttum reglum®. Samhlida
pessu atladi Sedlabankinn ad ,breyta reglum um ved til pess ad audvelda
fjarmalafyrirteekjum notkun varinna skuldabrefa { vidskiptum vid bankann®.
Glitnir var med litid af 6vérdum skuldabréfum bankanna inni a pessum tima
og helst pad obreytt fram ad falli. Landsbankinn vedsetur ny Glitnisbréf {
aglst fyrir teepa atta milljarda krona 13. agast en pau bréf eru fljott farin at
aftur. Kaupping vedsetur teepa 46 milljarda af skuldabréfum Glitnis daginn
adur en petta bréf er dagsett og eykur pa upphaed um tepa tiu milljarda fram
ad falli. Hja Icebank minnka lan gegn vedi { skuldabréfum Glitnis og haldast
nar Obreytt 1 vedum i skuldabréfum Landsbankans. Lan fra Sedlabankanum
til Icebank med vedum 1 skuldabréfum Kauppings aukast hins vegar verulega,
ar 22 milljéroum 16. jali 2008 i 39 milljarda 24. september 2008. Hja
pessum fjorum bénkum minnka vedlan fra Sedlabanka Islands til peirra gegn
vedum 1 6vérdum skuldabréfum bankanna 6verulega, eda um sex milljarda a
pessu timabili, fra 206 milljordum 16. jali 2008 1 200 milljarda 24. septem-

84. Bref til bankanna priggja um vidskipti Sedlabankans vid fjarmalafyrirtaeki 17. jali 2008.
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ber 2008. Par munar mest um samdratt i lanum gegn skuldabréfum Glitnis
banka (18 milljarda samdrattur), a medan ved i skuldabrefum Kauppings og
Landsbanka aukast toluvert.

Litid af rikisskuldabréfum er sett ad vedi hja Sedlabanka Islands en pad
a reetur sinar ad rekja til pess hversu litid var gefid Gt af slikum brefum a
sidustu arum. Til samanburdar eru yfir 80% af vedlanum 1 Evropu med rik-
isskuldabréf sem undirliggjandi ved.® Pvi ma einnig bacta vid ad allt fram til
19. september 2007 tok Sedlabanki Bretlands einungis bresk rikisskuldabref
eda betri bréf sem vedhaf 1 vedlanum. Pegar reglur um méguleg ved voru
sidar rymkadar 19. september 2008 voru bankabréf ckki a medal vedhafra
bréfa par.*

7.6.2 Vedlan hja Sedlabanka Evropu

Sedlabanki Evropu hafdi a bodstolum tvenns konar vedlan a timabilinu sem
skodad verdur (daglan eru ekki tekin med). Petta er annars vegar pad sem
peir kalla ,main refinancing operations“ (MRO) sem eru skammtimavedlan
veitt reglulega til einnar viku 1 senn og hins vegar ,longer-term refinancing
operations® (LTRO) sem eru vedlan til priggja manada eda lengur. Bankar {
Evropu nyta ser pessar fyrirgreidslur i gegnum sedlabanka pess lands par sem
peir eru stadsettir. Par sem Kaupping, Glitnir og Landsbankinn voru med
dotturféldg 1 Lixemborg héfdu peir adgang ad lausafjarlanum fra Sedlabanka
Evropu i gegnum Sedlabankann i Lixemborg,

Sedlabanki Evropu jok sin hefdbundnu vedlan ekki mikid 1 upphafi lausa-
fjarkrisunnar (mitt ar 2007) heldur voru pau stédug og namu um 400 millj-
6rdum evra (mynd 55). Pad var i raun ekki fyrr en eftir fall Lehman Brothers
um midjan september 2008 ad veruleg aukning vard a lausafjaradstod 1 formi
vedlana. A adeins tveimur manudum, fra 1. september til 1. november 2008,
for summa skammtima- og langtimavedlana tr um 500 milljordum evra { 900
milljarda evra. Prounin hja Sedlabankanum i Liaxemborg er sveiflukenndari.
Vedlanin aukast nokkud 1 agtist 2008 en svo er ekki ad sja neina aukningu eftir
fall Lehman Brothers (mynd 56).*’

Petta var alls ekki raunin hja islensku bénkunum sem allir juku verulega
lantokur sinar hja Sedlabanka Evropu 1 upphafi ars 2008. Eins og mynd 57
synir fara lantékur islensku bankanna priggja tr pvi ad vera um einn millj-
ardur evra { upphafi arsins i ad vera mest um 4,6 milljardar evra um mitt
ar 2008.* Hér a eftir verdur rakid hvernig bankarnir juku vedlan sin hja
Sedlabanka Evropu og hver astaedan var fyrir peim samdraetti sem verdur upp

tr midju ari 2008.

85. ,European repo market survey.“ Nr. 16 — gerd i desember 2008. L,ltg‘ febraar 2009.

86. ,Bank of England term auctions: market notice®,
http://www.bankofengland. co.uk/markets/money/documentation/statement070921.pdf

87. Athuga skal hér ad vedlanin hja ECB eru summa allra vedlana hja sedlabénkum Evropu. bvi eru
vedlan sem tekin eru hja BCL talin med vedlanum hja ECB.

88. frsku og spansku bankarnir juku einnig verulega lantSkur sinar hja evropska sedlabankanum.
Fra pvi 1 aghst 2007 fram 1 juli 2008 jokst hlutfall spaensku bankanna i lantokunum ar 4% i
10,5%, og hlutur {rsku bankanna for r 4,5% 1 9,5%: ,[a]nother measure of the increase in the
scale of the Eurosystem’s lending to the Spanish banks since the beginning of the crisis in August
2007, is the value of the monthly loans extended to Spanish banks by the Banco de Espafia. This
went from a low of about €23 billion in August 2007 to a high of more than €75bn in December
2007.% (Buiter, Willem H.: Central banks and financial crises. Discussion paper no 619. Financial
Markets Group, London School of Economics and Political Science, London, UK september
2008).
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Mynd 52

Undirliggjandi ved i vedlanum Kauppings
hja Sedlabanka islands
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KAUP_CB: Sértryggd skuldabréf fra Kaupping; HFF: ibudalanssjodsbréf.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 53

Undirliggjandi ved i vedlanum Landsbankans
hj4 Sedlabanka fslands
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AVENS: Sértryggd skuldabréf fra Landsbankanum ; HFF: ibudalanssjodsbréf.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 54

Undirliggjandi ved i vedlanum Icebank
hja Sedlabanka fslands
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 55

Vedlan
Sedlabanki Evropu

Ma. evra

2007 2008

Bl LTRO [0 MRO

MRO (e. Main refinancing operations) skammtimavedlan veitt reglulega
til einnar viku i senn. LTRO (e. Long term refinancing operations) vedlan

til priggja manada eda lengur.
Heimild: ECB, http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/
top_history.en.html.

Mynd 56
Vedlan

Sedlabankinn i Lixemborg

Ma. evra

2007 2008

Heimild: BCL , Financial statement of the Banque centrale du Luxembourg",

http://www.bcl.lu/en/statistics/series/01_Mon_Pol_Stat/index.html
skjal: 01_02_Tables.xls.

Mynd 57
Vedlan bankanna hja Sedlabanka Evropu

M. evra
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Bl Glitnir B Landsbankinn BB Kaupping

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

Um aramotin 2007/2008 voru Glitnir og Landsbankinn med tluverdar
fjarhaedir ad lani hja Sedlabanka Evropu. Meginmunurinn a pessum lanum
var ad Glitnir var cingdngu med skuldabréf Landsbanka [slands ad vedi hja
Sedlabanka Evropu en Landsbankinn var med erlend skuldabréf ad vedi hja
bankanum. Erlendu skuldabréfin sem Landsbankinn for ad fjarmagna i gegn-
um Sedlabanka Evropu héfdu upphaflega verid hugsud sem lausafjareign a
moti Icesave reikningum bankans { Englandi (sja umfjéllun 1 kafla 18.0), en
pegar hér er komid er lausafjarpérf bankans ordin svo mikil ad ganga purfti
a pennan varasjod. [ stad pess ad selja brefin var frekar brugdid a pad rad ad
vedsetja Sedlabanka Evropu pau.

[ mars 2008 byrja bankarnir ad skiptast a skuldabréfum gefnum ut i
erlendum myntum { peim tilgangi ad nota pau sem ved fyrir lanum fra Sedla-
banka Evropu. Glitnir gaf at 750 milljonir evra { mars 2008 (20. mars og 27.
mars). Vid Gtgafu voru bréfin ekki seld svo pau voru ekki faerd 1 baekur bank-
ans. | stad pess ad selja pessi skuldabreéf voru pau lanud med verdbréfalani til
Landsbankans, 500 milljonir evra, og til Kauppings, 250 milljonir evra. Pratt
fyrir petta voru breéfin ennpa ekki faerd 1 bokhald bankans. Glitnir fekk a moti
tryggingu 1 formi reidufjar fra Landsbankanum en verdbréfalan a moti fra
Kauppingi. I fundargerd ,asset and liability committee® fra 16. april 2008 er
talad um petta sem skuldabréfa-,swap“. Ad gefnu tilefni vill rannsoknarnefnd
Alpingis ad pad komi fram ad pessi skuldabrefatitgafa var med 1 grunngégnum
fra Glitni til rannsoknarnefndar Alpingis fra upphafi. Skuldabréfin ad upphacd
500 milljonir evra sem Landsbankinn fékk ad lani voru komin ut til Lands-
bankans 1 Lixemborg og padan inn 1 Sedlabanka Evropu sem ved a moti lani
strax um manadamotin mars/april 2008. Landsbanki [slands nytti pau sem
ved fram 1 jali 2008 en pad kemur fram hér sidar af hverju pessi bref voru
ekki nytt eftir pad. Kaupping lagdi 200 milljona evra skuldabréf inn 1 Sedla-
banka Evropu i april en heetti einnig ad nyta pau sem ved upp ar midju sumri.

Kaupping gaf einnig at evruskuldabréf vorid 2008, nanar tiltekid 2. april.
Samtals var atgafan 500 milljonir evra { premur atgafum. Oll pessi bréf enda
i Landsbankanum i Laxemborg sem verdbrefalan fra Landsbanka Islands og
padan eru pau notud sem ved fyrir lantéku hja Sedlabanka Evropu allt fram
a mitt sumar. Sama dag og Kaupping gaf at sin skuldabréf gaf Landsbankinn
einnig at 500 milljarda evra skuldabref. Af pvi keypti Kaupping 425 milljarda
evra og lagdi inn sem ved gegn lani hja Sedlabanka Evropu 1 april en st upp-
heed leekkadi svo 1 250 milljonir evra.

bessi skuldabref voru 61l gefin Gt a véxtum langt fyrir nedan skuldatrygg-
ingaralag bankanna eda a milli 275 og 350 pkt. alagi. A pessum tima var
skuldatryggingaralag islensku bankanna a milli 600 og 950 pkt. Vakti petta
nokkra athygli enda benti Sedlabanki [slands serstaklega a pad { minnisbladi,
sem sent var erlendum sedlabankastjorum med bréfi, sem merki um ad
skuldatryggingaralég bankanna gaefu ekki rétta mynd af fjarmégnunarkostn-
adi bankanna.” Pa er vert ad benda a ad Kaupping gaf at skuldabréf ad upp-
heed 775 milljonir dollara 10. mars 2008 med Deutsche Bank sem midlara.
Pessi bref voru gefin Gt med 607 pkt. alagi sem var einungis um 65 pkt. undir

skuldatryggingaralaginu pann daginn.” [ skyrslu Hreidars Mas Sigurdssonar,

89. Background memorandum. Sedlabanki fslands, 15. april 2008, SI 40299.
90. Detta var reyndar skuldabréf til 6 ara en pad var med tveimur ,put‘-dégum (pad er eigandi
skuldabréfanna getur neytt Kaupping til ad greida skuldina fyrr), 2010 og 2013.
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forstjora Kauppings, fyrir rannsoknarnefndinni 21. jali 2009 kom fram ad
bankarnir hefdu att samt6l og sammeelst um pessa hugmynd, [ad skiptast a
skuldabréfum], en peim hafdi verid tjad ad bankar annars stadar 1 Evropu
varu ad skiptast a skuldabrefum og nota sem tryggingar fyrir fjarmagni fra
Sedlabanka Evropu, p.e. svokéllud astarbréf‘. Hann hefdi raett petta vid
Sigurjon Pb. Arnason, bankastjora Landsbankans, en sidan hefdi Gudni Niels
Adalsteinsson, framkvaemdastjori fjarstyringar Kauppings, og Jon Porsteinn
Oddleifsson, forstédumadur fjarstyringar hja Landsbankanum, tekid vid mal-
inu.”!

Vedlan islensku bankanna hja Sedlabanka Evrépu jukust um 2,5 milljarda
evra fra upphafi febrtar 2008 til loka april 2008. Ljost er ad pessi aukning
vakti athygli hja Sedlabanka Evropu. I lok april, nanar tiltekid fostudag-
inn 25. april um klukkan tv6 eftir hadegi, hringdi sedlabankastjori Evropu,
Jean-Claude Trichet, i David Oddsson. Klukkutima sidar var David Oddsson
buinn ad boda til sin a fund forstjora Fjarmalaeftirlitsins, Jénas Fr. J6nsson,
og stjornendur bankanna priggja, pa Sigurjon b. Arnason, Sigurd Einarsson
og Larus Welding, Fundinn satu af halfu Sedlabanka [slands David Oddsson,
Ingimundur Fridriksson, Jon b. Sigurgeirsson, Sturla Palsson og Tryggvi Pals-
son.”” | drégum ad fundargerd kemur fram ad David Oddsson hafi tjad vid-
stéddum ad fundurinn veeri haldinn til ad rada simtal Jean-Claudes Trichet.
Hefdi Trichet verid mikid ,nidri fyrir, half @stur. Hefdi hann sagt ad islensku
bankarnir vaeru med hatt { fjora milljarda evra 1 vedlan 1 gegnum Sedlabanka
Laxemborgar. David Oddsson sagdi jafnframt ad Trichet hefdi sagt ad hluti
bréfanna sem 16gd vaeru ad vedi veeru ,,abnormal, artificial®. Trichet hefdi pvi
naest krafist fundar med fulltrtum islensku bankanna, fulltrum Sedlabanka
[slands og fulltrium Fjarmalaeftirlitsins manudaginn 28. april. David Odds-
son lysti yfir ahyggjum af pvi ad petta myndi hafa ahrif a gjaldeyrisskipta-
samninga vid Nordurléndin sem voru svo gott sem 1 h6fn. Jonas Fr. Jonsson
sagdist ekki pekkja reglur Sedlabanka Evropu en ad hann gerdi nt rad fyrir
ad bankarnir veru ,innan formreglna ECB®.” Sturla Palsson sagdist ekki sja
yJhvad [vaeri] ,artificial“ en sidan foru fulltrGar bankanna ad reda islensku
bankaskuldabreéfin. Sigurdur Einarsson sagdi ad Kaupping veri ad nota Glitn-
isbref i vedlan sem samkvaemt gdgnum rannsoknarnefndarinnar voru um 200
milljonir evra. Hann sagdi jafnframt ad peir hefdu verid ad bua sig undir ad
leggja inn bref fra Landsbankanum ad upphaed 425 milljonir evra. Samkvaemt
gdgnum rannsoknarnefndarinnar voru pessi bréf komin inn { Sedlabanka Evr-
opu pegar hér var komid. Pannig var Kaupping med um 625 milljonir evra {
islenskum bankabréfum vedsett hja Sedlabanka Evropu. Sigurjon b. Arnason,
bankastjori Landsbankans, segir ad Landsbankinn hafi verid ,med staerri upp-
hadir en petta 6rugglega®“. Samkvemt gdégnum rannsoknarnefndar Alpingis
var Landsbankinn btinn ad leggja inn skuldabréf a Glitni sem namu 500 mill;j-
onum evra og skuldabreéf @ Kaupping sem namu 580 milljonum evra i Lands-
bankann 1 Laxemborg. Ekki er ljost hversu stor hluti af pessum bréfum hafdi
pa verid lagdur inn hja Sedlabanka Evropu en ad medaltali var Landsbankinn

1 Lﬁxemborg med ad vedi par um helming skuldabreéfa i sinni vorslu a pessum

91. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 46.

92. Drog ad fundargerd. Fundur Bankastjornar og Fjarmalaeftirlitsins med stjornendum bankanna
25. april 2008, kI. 15:00—15:45. SI 47404.

93. Drog ad fundargerd. Fundur Bankastjornar og Fjarmalaeftirlitsins med stjornendum bankanna
25. april 2008, k1. 15:00-15:45. SI 47404.
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Mynd 58
Vedlan Glitnis hja Sedlabanka Evropu

M. evra

1.200

1.000

800

600

200

0 11.712.713.'14.715. "1.6. ' 1.7. ' 1.8.71.9. "1.10.
‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08

B Haf B3 Holm [ Holt WM fslensk bankabréf
B Onnur bréf

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 59
Vedlan Landsbankans hja Sedlabanka Evrépu
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 60
Vedlan Kauppings hja Sedlabanka Evrépu

M. evra

1.200

1.000

800

600

400

200

1.4. 1.5. 1.6. 1.7. 1.8. 19. ' 1.10.
‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08 ‘08

B islensk bankabréf  mE Onnur bréf

Heimild: Kaupping banki hf.
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Tafla 5. Heildareignir og starfsmannafjoldi bankanna 1 Lﬁxemborg

Ma. evra 31.desember 2008 Kaupping Landsbankinn Glitnir Samtals Bankar samtals 1 Lixemborg
Heildareignir 7,03 6,17 2,39 15,59 915
Starfsmenn 234 127 56 417 26.139

Heimild: http://www.kpmg lu/Download/Brochures/2008 /BanksInsights2008final.pdf Luxembourg Banks Insights 2008 KPMG.

Mynd 61
islensk bankabréf ad vedi hja Sedlabanka Evropu

M. evra
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Heimild: Landsbanki [slands hf., Glitnir banki hf. og Kaupping banki hf.

»[Elinu endurhverfu vidskiptin sem Kaupping
atti vid ECB [Sedlabanka Evropu] voru
gegnum BCL [Sedlabanka Laxemborgar]

og einungis med skuldabréfasafn Kaupping
Laxemborgar og i pvi voru engin islensk bref
[...] vid etludum hins vegar ad repoa bréf, badi
Landsbankans og Glitnis, og hvort vid gerdum
pad a einhverju stuttu timabili kann ad vera, ¢g
pori ekki ad fara med pad. En endurgreiddum

pau strax aftur.“

Skyrsla Sigurdar Einarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
8.jili 2009, bls. 51.

SIE] g og Arni Huldar hjd Fjarmalaeftirlitinu
erum sendir nidur til Laxemborg til pess ad,
asamt 6llum bénkunum premur, pad matti
einhver fra fjarmégnun allra bankanna til pess
ad semja um pad ad vinda ofan af pessu, sem ad
sidan, ja, gekk a endanum en brosuglega framan

af“

Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
20. jali 2009, bls. 72.

»Fyrst voru petta islensk bankabref, svo hérna
kalla peir a okkur parna uti i Lix og segja ad
peir vilji pau ekki, se¢ 1 godu lagi med allt sem er
asset based, p.e. allt sem er asset backed..... pa
baum vid pa til.“

Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar, forstédumanns
fjarstyringar verdbréfasvids Landsbankans, fyrir
rannsoknarnefnd Alpingis 20. aghist 2009, bls. 44.

tima. Larus Welding sagdi ad Glitnir veeri med 600 milljonir evra { gegnum
Laxemborg. Samkvaemt gégnum rannsbknarnefndarinnar voru vedin a moti
pvi lani medal annars skuldabref ad upphaed um 100 milljonir evra a Kaup-
ping og skuldabréf ad upphad um 235 milljonir evra a Landsbankann. Sam-
tals namu pvi islensk bankabref sem 16gd hofou verid ad vedi 1 Sedlabanka
Evropu um 1,5 milljérdum evra a pessum tima. A midjum fundi var David
Oddsson kalladur fra til ad rada vid sedlabankastjora Luxemborgar. Pegar
David kom aftur a fundinn upplysti hann fundarmenn um ad hann hefdi tjad
sedlabankastjora Luxemborgar ad pad vaeri ekki krisa 1 gangi. Almennt virt-
ist sedlabankastjori Laxemborgar hafa ahyggjur af magni lananna par sem
islensku bankarnir voru komnir med vel rimlega 10% af 6llum vedlanum {
gegnum Liuxemborg a sama tima og peir voru einungis um 1,7% af heildar-
staerd bankakerfisins par.”*

Manudaginn 28. april 2008 reeddu forsvarsmenn bankanna asamt Sturlu
Palssyni fra Sedlabanka [slands og Arna Huldari Sveinbjérnssyni, starfsmanni
Fjarmalacftirlitsins, vid fulltrda Sedlabanka Laxemborgar a fundi ytra. Par
kom fram ad badi umfang og gagnkveemni i bréfasafni islensku vidskipta-
bankanna vekti athygli. Samkvamt minnisbladi fra Ingimundi Fridrikssyni
nadist samkomulag a pessum fundi.” Vid skyrslutoku sagdi Ingimundur ad
samid hefdi verid um akvedid hamark.’®

Samkomulagid var medal annars um pad ad islensku bankabrefin maettu
ckki nema meira en 40% af peim vedum sem 16gd voru inn i Sedlabanka
Evropu.” Upp ar pessu fara bankarnir ad huga ad 6drum mégulegum vedum
til ad leggja inn hja bankanum. Hja Landsbanka og Glitni urdu eignavarin
skuldabreéf fyrir valinu.

7.6.2.1 Glitnir, eignavarin skuldabréf

Glitnir var fyrstur til ad bta til eignavarin skuldabreéf (e. asset securitisation
via SPV) sem sidan fengu lansmat fra matsfyrirtekjum. Tilgangur pessa var
ad breyta illseljanlegum eignum { eignir sem veeru vedhaefar inn i Sedlabanka
Evropu og ad breyta eignum sem veeri haegt ad nota sem ved inn { Sedlabanka
Islands { eignir sem veri hagt ad vedsetja inn { Sedlabanka Evropu.” Adferdin
sem Glitnir notadi er vel pekkt. Eignastrakttrarnir voru settir upp a [rlandi
par sem Irland er hluti af Evropusambandinu. Eignastriktararnir taka vid

eignasafni fra Glitni sem gefur svo at skuldabref, stundum med mismunandi

94. 30. april 2008 voru islensku bankarnir prir med um 3,6 ma.evra ad vedlani fra ECB a medan
heildarvedlan i gegnum Sedlabankann i Laxemborg voru um 31 ma.evra.

95. Minnisblad 13. oktober 2008. Ingimundur Fridriksson.

96. Skyrsla Ingimundar Fridrikssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mars 2009, bls. 56.

97. ,Lysing a endurhverfum verdbréfavidskiptum a milli Kauppings hf., Kaupthing Singer & Fried-
lander og Kaupthing Bank Luxembourg.“ Minnisblad, 21. jani 2009. Signy Sif Sigurdardottir
og Eva Soley Gudbjérnsdottir.

98. Asset and Liability Committee, fundargerd 23. april 2008.
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Matsfyrirteeki

l Lansheefiseinkunn

Forgangs Forgangsskuldabréf i €

skuldabref Forgangsskuldabréf i €
Eignum Gjaldmidlaskiptasamningur/SWAP
pakkad | SWAP Glitnir ECB
saman Evrulan

| Vikjandi Vikjandi skuldabréf { €
skuldabréf
T Undirliggjandi eignir i ymsum gjaldmidlum

forgangskréfu a pessar eignir. Pannig er btid ad eyrnamerkja pessar eignir a
moéti pessum skuldabréfum eda verdbréfacignum.” A skyringarmyndinni er
gert rad fyrir atgafu forgangsskuldabrefs og vikjandi skuldabréfs. Matstyr-
irtacki er fengid til ad gefa forgangsskuldabréfinu lansmatseinkunn sem er
naudsynleg til ad bréfid se vedheeft inn i Sedlabanka Evropu. Glitnir gat pvi
lagt eignavarda skuldabréfid inn sem ved i Sedlabanka Evropu gegn evrulani.
Pannig var Sedlabanki Evropu kominn med trygg ved sem komin voru med
gaedastimpil fra matsfyrirteeki.'” Hver ahrifin af pessu gatu ordid fyrir adra
krofuhafa Glitnis verdur vikid ad 1 alyktunum.

Vidbotartleekja var oft a pessum striktarum par sem eignirnar sem Glitn-
ir (eda Landsbankinn, sja sidar) setti inn { pessa eignastraktara voru { hinum
ymsu gjaldmidlum. Oftar en ekki voru peer { islenskum kronum en Sedlabanki
Evropu tekur einungis vid skuldabréfum sem eru 1 evrum. Pad purfti pvi ad
umbreyta tekjustreymi fra pessum eignum yfir { evrur til ad eignastriktirinn
gaeti gefid Gt skuldabréf { evrum. Petta var almennt gert med gjaldmidla-
skiptasamningi vid Glitni sjalfan. Markmidid med pvi leggja eignir ar Glitni
ad vedi var ad tryggja réttarstédu krofuhafa, hér Sedlabanka Evropu. Reéttar-
stada krofuhafans var po ekki fyllilega tryggd par sem vedid var ad einhverju
leyti eignir 1 islenskum kréonum eda 6drum gjaldmidlum. Ef til greidslufalls
Glitnis kaemi geeti bankinn ekki stadid vid gjaldmidlaskiptasamninginn. bad
er pvi ljost ad ved med gjaldmidlaskiptasamningi vid lantakandann sjalfan
er jafngilt vedi an gjaldmidlaskiptasamnings vid slikar adstadur, pad er ved
i 6drum gjaldmidlum en evrum. Pad eru ved sem Sedlabanki Evropu tekur
ckki gild. Odru mali hefdi gegnt ef Glitnir hefdi getad tryggt cignastriktarn-
um gjaldmidlaskiptasamning vid annan banka sem ekki hefdi lent i greidslu-
falli samtimis Glitni.'"' Nanar verdur vikid ad pessu { alyktunum.

AJd lokum ma nefna ad pessi verdbréfun breytti engu 1 reikningshaldi

Glitnis. bPar sem Glitnir atti eignastrﬁktﬁrinn a0 fullu var hann 1 heild 4 efna-

99. Bokhaldslega eru eignirnar ennpa feerdar sem eign hja Glitni banka, enda er félagid um peer i
100% eigu Glitnis.

100. Petta er einmitt oft meginkostur pess ad bta til svona eignavarin skuldabref. [ stad pess ad
fyrirteeki fai lan at 4 lanshefiseinkunn sina, dkvarda peer eignir sem lagdar eru inn i eigna-
strakthrinn og skiptingin i forgangs- og vikjandi skuldabréf lanshaefiseinkunnina og verda par
af leidandi grundvollur lansins. Petta er 6had lansheefiseinkunn fyrirtaekisins. betta var ekki
meginmalid her, heldur reglur ECB sem heimiludu ekki lan beint til banka, pad er bankarnir
gatu ekki gefid Gt skuldabref sjalfir og notad pau sem ved inn i ECB.

101. Petta myndi liklega utiloka slika samninga vid hina islensku bankana par sem jafnvel fyrir fall
peirra matti leida likur ad pvi ad ef einn banki feeri 1 greidsluprot faeru hinir pad mégulega lika.
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hagsreikningi bankans. Undirliggjandi eignir voru pvi enn a efnahagsreikningi
bankans og endurhverfa lanid kom einungis inn sem lan gegn vedi.

Fyrsti eignastriktarinn, Holt, innih¢lt eignir sem voru innlendar eignir ad
um pad bil einum pridja hluta, breskar eignir ad einum pridja og einn pridji

hluti annad.!'®

Glitnir gerdi gjaldmidlaskiptasamning vid Holt par sem hann
skuldbatt sig til ad skipta kronum og 6drum gjaldmidlum yfir { evrur a gjald-
daga. Holti var sidan skipt upp 1 forgangsskuldabref (A-hluti) a fyrsta vedretti
sem var ad nafnvirdi 585 milljonir evra og vikjandi skuldabref (B-hluti) sem
var ad nafnvirdi 305 milljénir evra.'” Ef tap verdur a eignunum lendir pad
fyrst a B-hlutanum par sem A-hlutinn er skuldabréf a fyrsta vedretti. A-hlut-
inn fékk svo lansmatseinkunnina A+ hja S&P. Glitnir i Laxemborg lagdi 210
milljona evra skuldabref ar Holti fyrst ad vedi 22. mai 2008 og fekk a moti
90 daga vedlan ad upphaed 200 milljonir evra. Sidan voru skuldabref a fyrsta
vedretti { Holt nytt betur 1 jali, eins og sja ma a mynd 58 her framar. 10. jli
baettist svo vid eignavarid skuldabref fra Holm ad nafnvirdi 174 milljonir
evra. Pridji og sidasta eignastriktirinn, Haf, var fyrst nyttur ad einhverju
marki 1 vedlan hja Sedlabanka Evropu um midjan september 2008. Pessi
struktar innihelt lan ad nafnvirdi 966 milljonir evra sem voru ad mestu leyti
til islenskra lantakenda (um prir fjordu hlutir). Eins og adur var gerdur gjald-
midlaskiptasamningur milli Glitnis og Hafs par sem Glitnir skuldbatt sig til ad
breyta 6drum gjaldmidlum en evrum { evrur a gjalddaga og 1 pessu tilviki fol
pad i sér, ad mestum hluta, gjaldeyrisskipti ar kréonum i evrur. Skuldabréfin
sem gefin voru tt af Hafi med fyrsta vedrétti (ad nafnvirdi 574 milljonir evra)
fengu lanshaefiseinkunnina A1 hja Moody's. I toflu 6 mé sja 10 staerstu eign-
irnar 1 Hafi.'®

Holt- og Haf-striktirarnir koma badir vid ségu 1 kafla 20.0 par sem
fjallad er um beidni Glitnis um fyrirgreidslu fra Sedlabanka Islands { lok

september 2008. Eftir ad 1 ljos kom ad lanabok 561 veeri ekki teek sem

Tafla 6. Tiu staerstu eignirnar 1 Haf

Lantakandi Nafnvirdi % af strukeir
FL Group 163.576.881 17,1
Kjalar Invest B.V. 107.560.256 11,2
Skipti 70.526.691 7,4
HB Grandi 67.552.750 7,0
Porbjérn 59.700.057 6,2
Eyrir Invest 54.091.925 5,6
Brim 52.583.621 5,5
Klasi 49.459.941 5,2
Samson 48.367.594 5,0
Landic Property 41.271.244 43

Heimild: Glitnir banki hf.

102. Innlendar eignir pydir ekki kronueignir, heldur eru pad fremur lan til innlendra adila, og pa
oft i erlendum gjaldmidlum.

103. Minnisblad ur Glitni dagsett 27. september 2008.

104. Kostnadurinn vid uppsetningu Hafs var aztladur (fundargerd 675. fundar fyrir ahaettunefnd)
um 0,52% af mégulegri fjarmoégnun. Ef petta yrdi nytt { tvo ar yrdi pad um 0,26% a ari. Vextir
hja ECB eru um EURIBOR+0-20bp svo fjarmégnunarkostnadur yrdi samtals um EURIBOR
+ 26-46bp. betta var talsvert laegri fjarmégnunarkostnadur en baudst annars stadar.
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ved baud Glitnir Sedlabanka Islands adrar tryggingar gegn hinni umbednu
fyrirgreidslu. f pessum seinni pakka Glitnis var ad finna prju eignavarin
skuldabref, Hvalfell 1, Hvalfell 11 og Hvalfell III, ad nafnvirdi samtals 1,35
milljardar evra. Tvo af pessum ecignavérdu skuldabréfum attu ad innihalda
eda vera med sem ,undirliggjandi eignir annars vegar islensk hasnaedislan 1
ymsum gjaldmidlum og hins vegar bila- og takjalan i ymsum gjaldmidlum.
Lanin atti ad selja inn 1 fjarfestingarsjod (s6kum timaskorts var ekki hagt ad
bua til sérstakt félag) sem sidan myndi gefa Gt eignavérdu skuldabréfin til ad
leggja ad vedi inn 1 Sedlabanka [slands. Fjarfestingarsjodurinn vardi sig svo
fyrir gjaldeyrisahattu med pvi ad gera gjaldmidlaskiptasamning vid Glitni.
Pridja cignavarda skuldabréfid atti ad vera med vikjandi skuldabrefin Holt
og Haf sem undirliggjandi eignir. Samtals namu pessi vikjandi skuldabref 698
milljonum evra eda voru rimlega helmingur af nafnvirdi peirra veda sem
Glitnir lagdi fram. Eins og adur hefur komid fram voru Holt og Haf hvort um
sig med rimlega einn pridja hluta nafnvirdis 1 vikjandi skuldabrefi (B-hluta).
Pad pyddi ad ef um 35% tap hefdi ordid a skuldabréfum Holts og/eda Hafs
fengi vikjandi skuldabrefid ekkert { sinn hlut par sem allt tap faeri fyrst a pad.
Med cignasafn Hafs { huga ma leidar likur ad pvi ad tapid geti ordid verulegt
ef veruleg af6ll yrou i rekstri bankanna. Pad ma po6 jafnframt benda a ad Holt
var ckki med eins mikid af islenskum eignum. 8. oktober var mat Glitnis a
Hafi komid nidur 1 um 475-602 milljonir evra fra upphaflegu nafnvirdi, 966
milljonum evra. Par sem fyrsti vedrettur var ad nafnvirdi 574 milljonir evra
hefdi petta pytt ad heimtur fyrir skuldabréf a 6drum vedrétti yrdu ad hamarki

28 millj6nir evra.

7.6.2.2 Landsbankinn, eignavarin skuldabref

Af bénkunum premur sotti Landsbankinn hvad mest { fjarmuni fra Sedla-
banka Evropu og hafdi rima tvo milljarda evra { vedlanum fra bankanum
pegar mest lét, um mitt ar 2008. bar munadi mikid um eignavarin skuldabref
gefin Gt af tveimur striktirum, pad er Avens og Betula. Erlendir radgjafar
adstodudu Landsbankann vid ad bia til eignastriktirana eins og fram kom hja
forstddumanni fjarstyringar Landsbanka [slands { skyrslutoku hja rannsokn-
arnefndinni: ,Petta nattlrlega er svo sem ekki sérislenskt fyrirbrigdi, peir
komu hérna 1 r6dum, erlendu bankarnir, ad bjodast til ad adstoda okkur vid
petta allt saman, Credit Suisse adstodadi okkur 1 pessu, med pennan tiltekna
strakthr, “1%

Avens-cignastraktarinn gaf at eignavarin skuldabréf 21. mai 2008 med
Credit Suisse sem tilsjonarmann. Tilgangur pessarar Gtgafu var ad breyta
skuldabréfum 1 islenskum krénum 1 skuldabréf § evrum. Oll skuldabréfin ar
Avens voru a fyrsta vedretti, p.e. pad voru engin vikjandi skuldabréf gefin
Gt af Avens par sem undirliggjandi eignir pottu 6ruggar.'® Hofudstollinn var
rétt undir milljardi evra (938,3 milljonir evra). Inni 1 stroktarnum, sem var
cinkafélag med takmarkada abyrgd skrad i Hollandi, voru skuldabréf sem
adur voru 1 eigu Landsbanka [slands. Petta voru skuldabréf ttgefin af Ibtida-

lanasjodi ad nafnvirdi 57 milljardar krona, rikisskuldabréf ad nafnvirdi 28

105. Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar, forstodumanns fjarstyringar a verdbreéfasvidi Lands-
banka fslands, fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. agast 2009, bls. 74.

106. Enda eru skuldabréfin sem 16gd voru inn { pennan eignastriktur mun 6ruggari en pau sem
foru inn 1 Holt og Haf.
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,[G]runnatridi i pessu 6llu saman er pad ad
pad er swap-adili, p.e.a.s. pad er, petta eru
kronueignir og pessi, petta félag sem a pessar
kronueignir gefur Gt evropsk skuldabref. Til
pess ad taka gjaldeyrisahaettuna tt hja felaginu
parf'ad gera swap“

Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 20. aglst 2009, bls. 74.

milljardar krona og skuldabref a Raiffeisen-Boerenleenbank B.A. ad nafnvirdi
15 milljardar kréna. Samtals voru petta bréf ad nafnvirdi 100 milljardar krona
sem voru a gjalddaga allt fra febrar 2009 fram til jani 2044."

Til pess ad breyta greidslufleedinu ar kronum yfir 1 evrur, svo hagt veeri
ad nota petta til endurhverfra vidskipta inni 1 Sedlabanka Evropu, gerdu Avens
og Landsbankinn med ser gjaldmidlaskiptasamning sem kvad a um ad Lands-
bankinn skipti a evrum fyrir krénur a priggja manada fresti fram ad lokagjald-
daga bréfanna 2044 eda fram ad pvi ad skuldirnar voru uppgreiddar.'®

[ juni 2008 lagdi Landsbankinn eignavarin skuldabref fra Avens inn i
Landsbankann i Laxemborg. [ sama ménudi lagdi Landsbanki [slands eigna-
varin skuldabref fra 6drum eignastriktar, Betula, inn i Sedlabankann 1 Lix-
emborg en sa strakttr var med undirliggjandi eignir i erlendum gjaldmidlum.
Eins og med adra struktira sem lyst hefur verid hér var gerdur gjaldmidla-
skiptasamningur milli Betula og Landsbankans um ad skipta 6drum gjaldmidl-
um en evrum 1 evrur a gjalddaga. Betula var ad nafnvirdi 800 milljonir evra
og var skipt 1 forgangsskuldabref (500 milljonir evra) og vikjandi skuldabref
(300 milljénir evra).'” { jni hackkudu vedldn Landsbankans fra Sedlabanka
Evropu um 310 milljonir evra. Pessi eignavordu skuldabréf fengu aukna pyd-
ingu 1 juli eftir ad forsvarsmenn Sedlabanka Lixemborgar komu til landsins
til ad raeda vid baedi forsvarsmenn bankanna og sedlabankastjorana, eins og
na verdur nanar vikid ad.

Aftur er nG vikid ad almennri umfjéllun um vedlan bankanna 1 Sedla-
bankanum 1 Evropu. [ 1ok jani 2008 var David Oddsson staddur 1 Basel 1 Sviss
og hitti hann pa Yves Mersch, sedlabankastjora Luxemborgar (BCL). David
Oddsson lysti fyrstu kynnum peirra, vid skyrslutéku fyrir rannséknarnefnd
Alpingis, a eftirfarandi hatt: ,,[E]g hafdi ekki hitt hann en pa var ég kynntur
fyrir honum og er rétt bainn ad heilsa honum og segja citthvad svona nice-
tiskt — fallegt vedur 1 Basel eda citthvad — og pa segir hann bara svona: Pitt
bankakerfi — eins og pad hét — er { miklum c’)géngum.“”o Sidar um kvoldid
reyndi David ad fa tskyringu sedlabankastjorans a pessum ordum sem sagdi
pa ad ,hann teldi ad islenska bankakerfid vaeri a hradri leid til glétunar og
atti enga von og hann markadi pad af pvi hvernig peir veeru ad reyna ad na {
peninga i gegnum Lixemborg fra Sedlabanka Evropu®. '

Daginn eftir atti David Oddsson fund med sedlabankastjoranum asamt
bankastjorum norreenu bankanna. ba var akvedid ad Yves Mersch kaemi til
[slands nokkrum dégum sidar. I skyrslu sinni sagdi David Oddsson sidan:
»[P]ad var dalitid merkilegt, pvi ad pad var mikid talad um pad hér a landi,
baedi bankamennirnir og stjornmalamennirnir, ad petta vari svo erfitt fyrir
pa, islensku bankana, pvi ad peir hefdu bara adgang ad islenskri kronu {
gegnum Sedlabankann en hefdu ekki neinn adgang ad evrum, en parna kom

a daginn ad peir voru komnir med lanafyrirgreidslu upp a 5 milljarda evra og

107. HFF150914 5 milljardar, HFF150224 9 milljardar, HFF150434 23 milljardar, HFF150644 20
milljardar, RIKB 09 0612 10 milljardar, RIKB 10 0317 10 milljardar, RIKB 13 0517 4 millj-
ardar, RIKB 19 0226 4 milljardar.

108. Samkvaemt fundargerd fjarmalanefndar (nr. 188, 14. mai 2008) var lanshafiseinkunn fengin
hja Moody‘s og krafdist matsfyrirtakid jafnframt innlagnar tryggingar vegna pess ad gjald-
midlaskiptasamningurinn var skrifadur af Landsbankanum sjalfum.

109. Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. agast 2009, bls. 78.

110. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agast 2009, bls. 45.

111. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agast 2009, bls. 45.
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pad var ... eins og mér var bent 4 ... um betta vissi ég ekki neitt.“!"* Sam-
kveemt drégum ad fundargerd ar Sedlabanka Islands var haldinn fundur 4.
juli medYves Mersch, Nicolas Weber, sem var yfir vedlanum hja Sedlabanka
Laxemborgar, og Frank Bisdorff fra fjarmalaeftirlitinu i Laxemborg. Fund-
inn satu fyrir hond [slands David Oddsson, Ingimundur Fridriksson, Sturla
Palsson og Jonas Fr. Jonsson. Samkvamt pessum drogum er ljost ad Yves
Mersch hafdi ordid fyrir sinum ménnum og for hann ekki 1 grafgétur med
sina meiningu. Lysti hann ahyggjum Sedlabanka Lixemborgar yfir miklum
vexti 1 vedlanstoku islensku bankanna og ad pad hefdi verid véxtur 1 hverri
viku ad undanférnu. Hann lét einnig 1 ljos ahyggjur af pvi ad islensku bank-
arnir bydu avallt haestu vextina 1 evropskum atbodum (,highest bidders in the
curo system®). Hann lysti pvi svo ad petta hefdi byrjad 1 jantar med lagum
upphadum en vaxid hratt parna strax um vorid og hefdi nad upp 1 prja millj-
arda evra. bad veri meira en gjaldeyrisvarafordi [slands sem hefdi valdid peim
ahyggjum. Hann sagdi ad engin formleg akvérdun um breytingar hefdi verid
gerd 1 april en ad bankarnir hefdu sagst ciga nog af 6drum vedum til ad leggja
inn { stad peirra sem voru inni pa. Hann hefdi gefid til kynna vid bankana i
april ad pad veeri { lagi ad vera med um 25% af vedunum { bankabréfum (ast-
arbrefum) en 1 stad pess ad minnka bankabreéfin hefdu bankarnir gert ser litid
fyrir og aukid heildarlantékuna. Til vidbotar vid pau ved sem voru fyrir inni
ykomu inn striktérar, med kannski halfri bladsidu um pa og engar upplysing-

ar um undirliggjandi eignir“. 13

»Vid héfum engar almennilegar upplysingar
um petta.“'"* Hann hefdi haldid afram reidilestri sinum med pvi ad segja ad
ntna veeru um fimm milljardar evra Gtistandandi { lanum til bankanna og ad
Landsbanki Islands veeri haestbjodandi 1 6llu evropska vedlanakerfinu. Fra pvi

i april hefdu bankarnir hver um sig gert eftirfarandi:

*  Kaupping hefdi greitt nidur 300 milljonir evra en sidan komid inn
med um 450 milljonir evra 1 ny ved. Peir virtust vera i lagi, med
minnst ad lani af bénkunum premur.

¢ Landsbankinn hefdi greitt nidur 200 milljonir evra en beett vid einum
milljardi evra, par af vaeru 900 milljonir evra i einhverjum straktar
med engar upplysingar. Undirliggjandi eignir veeru ekki { evrum
heldur keemi petta eignavarda skuldabréf med gjaldmidlaskiptasamn-
ing par sem peir vaeru motadilinn. ,betta gengur ekki lengur — vid
munum breyta reglum um Gtbod vedlana hja evropska sedlabankanum
til ad fordast slika gjorninga.“'"®

¢ Glitnir greiddi nidur 400 milljonir evra en betti vid 800 milljonum
evra 1 eignavérdum skuldabréfum (stroktarum) ,sem vid erum ckki

vissir um hvad eru®.

Sidan sagéi hann ad pad yrdi ad verda viésnﬁningur a pessu og pad innan
})riggja vikna. Hann vildi einnig fa fjérmégnunaréaetlun. f fyrrnefndum drég—

um ad fundargerd er sidan haft eftir honum: ,I have an increasing bad feeling

112. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agast 2009, bls. 46.

113. Samkvamt drégum ad fundargerd Gr Sedlabanka {slands fra fundi 4. jali med Yves Mersch,
Nicolas Weber og Frank Bisdorft.

114, Samkvamt drégum ad fundargerd tr Sedlabanka Islands fra fundi 4. jali med Yves Mersch,
Nicolas Weber og Frank Bisdorff.

115. ,This practice will not go on — we will change the eurosystem to avoid such practices.”
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—no funding plan, worse collateral, increased eurosystem funding —I am not
sure that this is just a liquidity situation — maybe something different [...] I
have talked with our Nordic colleagues and know that this is not a feeling I
have alone — either the banks are not liquid or do not want to restructure.

Yves Mersch helt afram og sagdi ad a pessum timapunkti veeri stadan st
ad enginn banki vildi hafa islensku bankana sem motadila i samningum en ad
peir hefdu gjaldmidlaskiptasamning 4 moti peim!''® Pad geeti pytt tap fyrir
pa og ad hann myndi reyna ad koma 1 veg fyrir slikt. ,Our exposure is far
beyond the capital of the lender of last resort.“ Hann sagdist vilja ad dregid
yroi Gr vedlanstéku um 25% {1 naestu viku — annars yrdi gripid til adgerda.
Hann sagdi ad fulltrhar sedlabankanna pyrftu ad setjast nidur saman til ad
komast ad einhverri nidurstédu. Hann lysti pvi naest yfir peirri skodun sinni
ad naudsynlegt veeri fyrir Sedlabanka Islands ad taka l4n til ad auka gjaldeyr-
isforda sinn jafnvel po ad pad yrdi ekki sarsaukalaust en betra vaeri ad taka
l4n ntna en seinna. | fyrrnefndum drégum ad fundargerd er sidan haft eftir
honum: I am concerned that we do not have the presence of a lender of last
resort. Pa tok David Oddsson til mals og sagdi ad mikilvaegt vaeri ad komast
ad samkomulagi um petta. Sturla Palsson sagdi einnig ad pad yrdi hjalplegt ef
ekki yrdi lokad strax a lant6kur bankanna og ad peir hefdu tima til adlégunar.

Yves Mersch benti pa a ad pad veri of mikil einf6ldun ad tala alltaf um
bankana prja saman. Hann spurdi um cigendur bankanna og sagdist hafa
upplysingar um ad sumir eigendur veeru 1 verri stédu en adrir og ad ein leid
veeri ad ad flytja fé til eigenda. Pessi umraeda virdist ekki hafa nad lengra. pvi
naest tilkynnti hann ad reglum um vedlan yrdi breytt sérstaklega gagnvart
eignavérdum skuldabréfum og gjaldeyrisskiptasamningum. Hann sagdi ad par
sem {slensku bankarnir veeru mest i pessum straktarum myndi pessi breyting
reynast peim erfid. Ad peir myndu purfa ad finna prja milljarda evra a nastu
sex manudum.

Jonas Fr. Jonsson spurdi pa: ,Have the banks breached the rules or have
they breached the spirit of the rules or does it have to do with magnitude.®
Yves Mersch svaradi: , They may respect the letter — but not the spirit ...it is
behavior that signals desperation — are they loosing money out somewhere?
David Oddsson sagdi ad Yves Mersch hefdi verid mj6g hreinskilinn a fund-
um sinum med forsvarsménnum bankanna til ad peir skildu hversu alvarleg
stadan veri. | skyrslu sinni fyrir rannsoknarnefnd Alpingis sagdi David Odds-
son ad pegar 1 1jos hefdi komid ad Sedlabanki Evropu hugdist ,skrafa fyrir
fjarmbgnun 1 gegnum sig, ,a [pvi] augnabliki held eg ad ekki hafi verid aftur
sntid“.'"”

Sidar um daginn fundadi Yves Mersch med forsvarsménnum hvers banka
fyrir sig. Eda eins og Sigurjon P. Arnason skyrdi fra jraeddu peir vid hvern
bankann a fatur 6drum og Gtskyrdu pad ad Sedlabanki Evropu veri ekki
Jender of last resort*, vid attum ad versla vid Sedlabanka Islands. Og ad
vid vaerum ekki partur af Evropubandalaginu [...] Hann for bara réklega
yfir malin, hann var ekki med nein leidindi.“ Sigurjon sagdi jafnframt ad pad
hefdi komid fram ad peir vaeru ,highest bidders® { evropska vedlanakerfinu,

og sagdi hann ad pad hefdi komid honum nokkud a 6vart, ,vid vissum ekki

116. A hann par vid gjaldmidlaskiptasamningana sem tengdir voru eignavérdu skuldabréfunum sem
notud voru sem ved inn 1 evropska sedlabankann.
117. Skyrsla Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agast 2009, bls. 46.
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af pvi, en vid vildum audvitad tryggja ad vid misstum ekki fjarmégnunina ad
sjalfségdu.“ ;Hann sagdi ad vid pyrftum ad borga til baka og vid s6gdum OK,
pa verdum vid bara ad gera pad. Madur hugsadi ad petta veeri na ekki pad sem
islenska kerfid pyrfti a ad halda ad parna veari btid ad takmarka enn frekar
fjarmunadflun okkar. En vid hugsudum, petta er pa bara svona, pa gerum vid
petta bara, ekki getum vid slegist vid pa.“'"® Jon Porsteinn Oddleifsson, sem
cinnig for a fundinn med Sigurjoni, sagdi ad pad hefdi verid fundid ad pvi
ad gjaldmidlaskiptasamningurinn vaeri a moti Landsbankanum sjalfum enda
faeri svo ad Landsbankinn yrdi gjaldprota myndi Sedlabanki Evropu enda med
eignir 1 kronum. Pvi var oskad eftir ad nyr métadili yrdi fundinn fyrir gjald-
midlaskiptasamninginn. ,Pad er skemmst fra pvi ad segja ad pad gekk ekki,*
sagdi Jon.'"”

Ad s6gn Vilhelms Mas Porsteinssonar, framkveemdastjora fjarstyringar
Glitnis, lysti sedlabankastjori Luxemborgar yfir ,ahyggjum sinum [af pvi]
hvad petta [vedlanin hefdu] vaxid hratt a skémmum tima, sem var audvitad
bara edlilegt af pvi ad ¢g held ad vid héfum byrjad a pessu kannski 1 mai eda
eitthvad svoleidis og hérna, eitthvad, einhver bréf voru parna lika inni sem
peir s6gdu okkur ad peir vildu ekki sja, og ef ég man rétt ad pa atludu peir
ad gefa okkur fram til loka agst til pess ad taka pau bref [bréf a Kaupping] ut.
Skilabodin voru hins vegar skyr, ad peir vildu ekki sja pessa upphaed vaxa.“'’

Yves Mersch sendi bénkunum bref fyrir pennan fund, sem dagsett var 30.
juni, en 1 pvi segir hann medal annars ad fyrir 15. jali eigi magn bankabreéfa
ad vera komid nidur 1 25% og sidan eigi pau ad hverfa med 6llu sem fyrst og
ad fylgst verdi med ad svo verdi gert. Utskyrir hann ad til pessara adgerda
s¢ gripid vegna pess hversu tengdir islensku bankarnir séu og ad pad s¢ peim
mikid ahyggjuefni Gt fra sjonarmidi ahettustyringar. [ bréfinu segir: ,In the
event of difficulties encountered by any of the involved banks, there would be
a significant likelihood that the other banks would be impacted.“'”!

Strax 1 lok julimanadar voru neer 6ll bankabréfin komin Gt Gr Sedlabanka
Evropu, en struktrarnir voru enn par inni med gjaldmidlaskiptasamningum
vid bankana sjalfa og var engin breyting par a fram ad falli bankanna 1 byrjun
oktéber. byrjun september 2008 tilkynnti Sedlabanki Evropu ad reglum
um vedlan yrdi breytt. Attu pessar nyju reglur, sem var fyrst og fremst beint
gegn cignavérdum skuldabréfum, ad taka gildi 1. febraar 2009. Ein af astao-
unum fyrir pessum breyttu reglum var ad Sedlabanki Evropu var med minni
kréfur um ved en Sedlabanki Bretlands og Sedlabanki Bandarikjanna. Pvi var
st ahaetta fyrir hendi ad bankar { sifellt erfidari lausafjarvanda myndu nyta ser
pad til ad leggja verstu vedin inn { Sedlabanka Evropu eins og peir virdast hafa
oOttast ad veeri raunin med ved islensku bankanna.

15. agtist 2008 virdist Kaupping fa upplysingar um ad allt s¢ med felldu
med vidskipti peirra vid Sedlabanka Evropu, eins og fram kemur 1 t6lvubreéfi
fra starfsmanni Kauppings 1 Laxemborg til Gudmundar Pordar Gudmunds-
sonar, framkvaeemdastjora fjarstyringar Kauppings a [slandi. Samt kemur fram

a0 ekki sé haegt a0 auka fjérmégnun 1 gegnum Lﬁxemborg ad svo stoddu.

118. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agast 2009, bls. 56.

119. Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. agast 2009, bls. 75.
120. Skyrsla Vilhelms Mas Porsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. jali 2009, bls. 4.
121. Bréf fraYves Mersch til Bjorns Jonssonar Kauppingi, dagsett 30. jani 2008.
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»Ja, eftir ad pad vard vandamal, eins og

pessir, allir pessir bankar sem komu og stilltu
ser upp fyrir okkur, peir s6gdu bara: Vid, pad
er langodyrast fyrir ykkur ad vera sjalfir swap-
adilar, bara langodyrast.“ Svo pegar pad purfti
ad finna annan motadila fyrir gjaldmidla-
skiptasamning eftir umkvortun BCL pa var
hann ekki ad finna ,Pad var enginn, og pad sem
var nattrlega mjog dapurt 1 pvi er ad adilarnir
sem komu med hérna, heyrdu, hérna, svona
skulum vid gera petta, fint hérna, skrifa undir
hér og svo borgid pid okkur petta, pessa pokn-
un, en pegar vid komum til peirra og segjum:
Heyrdu, parna smaatridi inni 1 pessu sem er
swap-adili, getid pid ekki adstodad okkur med
pad? Ad pa: Nei, nei, pvi midur. Pad var, pad
fannst mér nattarlega mjég leidinlegt en
audvitad svo sem.....

Skyrsla Jons Porsteins Oddleifssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 20. agast 2009, bls. 74-75
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betta verdur t.d. radid af eftirfarandi tolvubréfi:

,l called Mr Zenner today.

The governor Mersch had the Governing Council last week in Frankfurt.
They have again examined our situation and the situation is as follow:
They are happy with the efforts. They are not expecting more efforts.
Thcy are not anymore waiting for a “funding plan” (I made them a pre-
sentation last week and it looks like they were happy with the material
and explanations).

Nevertheless, we won’t be able to increase the funding through the ECB
and they want us to keep the same kind of collateral (no structured

credits. ..).“'?

7.6.2.3 Onnur vedldn og lokadagarnir

Fyrir utan Sedlabanka [slands og Sedlabanka Evréopu var Glitnir 1 téluverd-
um vedlansvidskiptum vid Royal Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland
London (bxdi flokkud undir RBS i myndinni) og Deckabank. Sem ved a
moti lanunum 1 Dekabank var mikid gefid Gt af skuldabréfum { evrum af
Landsbankanum og Kaupljingi. Vedin sem foéru til Royal Bank of Scotland
voru a hinn boginn fyrst og fremst erlend skuldabréf. Mynd 62 synir 611
vedlan Glitnis og einnig vedlan fra Glitni til Landsbanka Islands.

Eins og fram kemur hér framar minnkadi Landsbankinn st6du sina 1 Sedla-
banka fslands verulega pegar lida tok a arid 2008 og i stadinn komu vedlan hja
Sedlabanka Evropu og vid Royal Bank of Scotland (sja mynd 63).

Inn i pessar tolur vantar peer upphadir sem voru i endurhverfum vid-
skiptum vid ymsa banka og gerd voru i gegnum Bretland. I byrjun oktober
2008 namu pau vidskipti um 84 milljonum evra. Par var staerst lan fra Société
Genérale ad upphaed um 59 milljonir evra, mest med vedi i hlutabréfum 1
Volkswagen AG.

Eins og sja ma af mynd 64 jok Kaupping verulega vedlan sin fra midju
ari 2007."” Um mitt ar 2007 voru helstu vidskiptavinir Kauppings Dres-
dner banki og Sedlabanki [slands. Um haustid aukast endurhverf vidskipti
vid Kaupthing Singer & Friedlander (hér eftir nefnt KSF) mikid eda ar engu
1 agst 2007 1 um 600 milljonir evra um aramotin par a eftir. A sama tima
baetast vid adrir bankar. Badi UBS og Royal Bank of Scotland juku lanveit-
ingar sinar 1 um 300 milljonir evra og var Barclays-banki btiinn ad lana svipada
fjarhaed 1 upphafi ars 2008. Ved ad baki pessum lanum voru erlend skuldabréf.
Her verda skodud adeins nanar pau vedlan sem Kaupping fekk fra dotturfélagi
sinu KSF. Fra pvi { mai 2008 og fram ad falli bankans jukust pessi lan Gr um

200 milljonum evra 1 yfir 1,5 milljarda evra.

122. Tolvubref fra starfsmanni Kauppings i Luxemborg til Gudmundar Pordar Gudmundssonar 15.
agtist 2008.

123. Vedlanid vid Storebrand er i raun vedlan sem var tekid i gegnum Noreg vid erlenda banka,
fyrst og fremst Royal Bank of Scotland og Fortis Bank. Undirliggjandi eign voru verdbréf
Kauppings { Storebrand.
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Manarlykkjan — IOM lykkjan

Til ad Kaupping hefdi adgang ad peim innlanum sem voru ad safnast inn hja
Kaupthing Edge a eyjunni Mén var buin til vidskiptalykkja par sem vedlan
voru notud til ad skipta a eignum fyrir laust fé. Kaupping a Islandi afhenti
Kaupthing Singer & Friedlander (KSF) verdbréf sem KSF lagdi sidan inn {
atibt Kauppings a Mon og 1 stadinn for laust fé fra Mon til KSF og sidan
til Islands. I upphafi hafdi Kaupping beinan adgang ad innlanum a Mén,
enda var petta 1 Gtibui. Hreidar Mar Sigurdsson sagdi vid skyrslutdku ad
fjarmalayfirvold a Mén hefdu gert pa krofu ad hluti af innlanum fra eyjunni
attu ad fara til Kaupthing Singer & Friedlander i stad pess ad fara til [slands,
sem Kaupping hafi ordid vid.“ A méti innlanunum lagdi KSF inn verdbref,
sem voru 1 svo kalladri IOM-lykkju (e. Isle of Man) eda Manarlykkju. Vid fall

bankans voru heildarinnlan @ Mén ramar 100 milljonir evra.

1. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 89-90.

Rammagrein 6

[ jani 2008 er tekin 4kvérdun um ad beina endurhverfum vidskiptum
Kauppings i gegnum KSF eda, eins og kemur fram i minnisbladi fra Kaup-
pingi, ad 6llum hlutabréfavedlanum sem ekki vaeru nit pegar samningsbundin
skyldi beint { gegnum pa sérfreedinga sem ynnu i KSE.'* [ sama minnisbladi
kemur fram ad vidskiptin vaeru ,gerd a vidskiptalegum forsendum og pvi
[meetti] @tla ad 6llu jofnu hafi KSF sett pau bréf sem hann fékk fra mo6d-
urfelaginu afram til pridja adila a haerra verdi en peir borgudu modurfelaginu
fyrir breéfin.“ Rannsoknarnefnd Alpingis getur Gt fra grunngégnum fra Kaup-
pingi s¢d ad vextir a samningum vid Kaupping voru almennt haerri. A hinn
boginn var fradragid yfirleitt haerra hja pridja adila gagnvart KSF heldur en
KSF gerdi kréfu um gagnvart Kauppingi.

Einnig vill ranns6knarnefnd Alpingis benda a ad samkvaemt gégnum sem
dregin eru saman a mynd 64, er ekki ad sja ad vedlan Kauppings flytjist yfir
til KSF heldur virdist fyrst og fremst um beina aukningu a vedlanum ad rada
i upphafi sumars sem & nzer 6ll reetur sinar ad rekja til KSF. Ekki er ad sja ad
vedlan vid adra motadila minnki ad neinu marki a moti.

Verdbréfin sem voru ad vedi @ moti lanum KSF til Kauppings voru mest
Sainsbury‘s, Mitchels & Butlers og Glitnisbréf. Vid petta battust bréf i Store-
brand og Landsbankabréf ad einhverju leyti. Onnur bréf eru fyrst og fremst
erlend verdbref. Pegar aukning var a lanveitingum 1 jali 2008 var pad fyrst
og fremst ut a Mitchels & Butlers-bréf, Glitnisbref og Landsbankabref. [ lok
september voru um 8% vedanna i islenskum kronum og um 14% vedanna

med islenskri aheettu. Sja ma vedin 1 lok september 1 toflu 7.

124, ,Lysing a endurhverfum verdbréfavidskiptum a milli Kauppings hf., Kaupthing Singer &
Friedlander og Kaupthing Bank Luxembourg.“ Minnisblad, 21. jani 2009. Signy Sif Sigurd-
ardottir og Eva Soley Gudbjornsdottir.
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Tafla 7. Ved a moti lanum KSF til Kauppings 1 lok september 2008
Stada 30. september 2008

Endurhvegfviﬂ:kipti Kaupthing Singer & Friedlander

Gjaldmidill ~ Verdbréf Verd ISK Verd EUR
Samtals 185.386.905.442 1.240.627.086
GBP Sainsbury 47.549.634.176 318.206.747
GBP Mitchels & Butlers 36.119.874.373 241.717.690
usb MNOD LI 28.975.998.260 193.910.180
EUR Sampo 22.457.338.743 150.286.681
NOK Storebrand 12.521.718.123 83.796.548
EUR Landsbanki 04/11 11.946.575.009 79.947.634
ISK Alfesca 8.058.050.000 53.925.249
EUR BANIF 3.737.875.556 25.014.224
ISK EXISTA 3.450.000.000 23.087.733
EUR LMETEL 0 062714 2.241.400.500 14.999.669
EUR Venetobanca 2.240.592.081 14.994.259
usp DISCBK 2.121.559.454 14.197.681
EUR BANITL 1.232.143.515 8.245.623
ISK Bakkavor 1.171.500.000 7.839.791
ISK Alfesca 1.082.900.000 7.246.871
ISK Bakkavor 181.050.000 1.211.604
EUR SAMAS FH 157.995.652 1.057.322
ISK OSSR 140.700.000 941.578
Samtals % 1 ISK 8,0
Samtals % { ISK plas Landsbankabref 14,0

Heimild: Kaupping banki hf.

Rétt er ad benda a ad Kaupping fékk einnig lan hja KSF med CFD-samn-
ingum (e. contract of difference, sja rammagrein 7). Pessir samningar virka
ad mestu a svipadan hatt og endurhverf vidskipti par sem vidskiptavinurinn
feer greitt eda parf ad greida muninn a markadsverdi bréfanna a upphafsdegi
samnings og markadsverdi bréfanna a lokadegi samnings. I upphafi oktober
var Kaupping med hlutabréf ad verdmati um 320 milljonir evra sem voru
fjarmégnud med pessum haetti i gegnum KSFE. Undirliggjandi bref voru fyrst
og fremst Sainsbury's.

Vid fall Lehman Brothers er ljost ad vedlanamarkadurinn breyttist mikid.
Lanveitendur kélludu eftir frekari vedum og samningar voru ekki framlengdir
heldur var peim lokad. [ tolvubréfi fra starfsmanni Kauppings til starfsmanns
KSF segir medal annars ad motadilinn fyrir Sampo hafi ekki verid tilbinn
til ad endurnyja samning 6rfaum dégum eftir fall Lehman Brothers.'” Pad
pydir ad lanid fra KSF til Kauppings sem nam um 150 milljonum evra, med
vedum 1 Sampo-bréfunum, var nt fjarmagnad af KSF eingéngu en ekki pridja
adila. Sidar 1 peim manudi er hlj6did ordid nokkud annad 1 starfsménnum
Kauppings. I tolvubréfi fra yfirmanni fjarstyringar samstadunnar, Heidari
Inga Olafssyni, til starfsmanns KSF kemur fram: ,We need to make use of
your strong cash position once again. We are looking to move 1,295 million
shs [shares] of Alfesca (appr. 62mEUR) to you guys and these shs like other
icelandic shs would have to stay on b/s [balance sheet] (this actually is big

enough position that we would have to alert/ ﬂag if we would move it outside

125. Tolvubref fra starfsmanni Kauppings til starfsmanns KSF 17. september 2008, kl. 11:59.
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the group) [...]JWe would like to do as low of a haircut as possible so how low
could you guys go on the HC?“'*¢

Seinna upplysir Heidar Ingi Olafsson ad pad s¢ verid ad gera petta vegna
prystings a gjaldeyrisbordinu a Islandi.'”” Petta gekk eftir. Sama kvold er
annad tolvubreéf sent fra starfsmanni Kauppings til starfsmanns KSF par sem
sagt er: ,Like you have been well aware of we have really been combing
through our books for securities to repo to KSF. I want to refresh my mem-
ory regarding Icelandic corporate bonds. Was that something you couldn‘t
take due to regulatory reasons or were there other reasons that can be recon-
sidered now that we really need to use all possible means to move liquidity
from KSF to parent?“'”®

[ svari KSF vid pessu er sagt ad ekki s¢ haegt ad taka skuldabréf med lans-
hafiseinkunn undir BBB-, sem 1 reynd sl6 petta Gt af bordinu enda voru pessi
islensku skuldabréf ekki med lanshaefiseinkunn. Starfsmadur Kauppings held-
ur po6 afram og bendir a ad pad hafi verid haegt ad fa vedlan t a sams konar
bréf hja 60rum bénkum, svo sem Dresdner, hvad valdi? [ svari fra KSF er sagt
ad petta vardi vid BASEL Il-reglur, par sem skuldabref undir BBB- teljist ekki
sem ved, og par med yrdi ad telja lanid sem otryggt lan.

126. Tolvubref fra Heidari Inga Olafssyni, forstodumanni fjarstyringar samstaedunnar, til starfs-
manns KSF 22. september 2008, kl. 13:00.

127. Tolvubref fra Heidari Inga O,lafssyni, forstédu manni fjarstyringar samstacdunnar, til starfs-
manns KSF 22. september 2008, kl. 13:17.

128. Tolvubref fra starfsmanni Kauppings til starfsmanns KSF 22. september 2008, kl. 23:09:47.
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Samningur a Verébreytingar — CFD samningar

Kaupping banki notadi einnig afleidusamninga sem kallast CFD { vidskiptum
sinum vid KSE. Pessir samningar felast 1 pvi ad seljandinn (hér KSF) greidir
kaupanda (til deemis Kauppingi) verdbreytingar sem verda a undirliggjandi
verdbrefi a samningstimanum. Ef verd a undirliggjandi verdbréfi hackkar
um 10 kr. pa greidir seljandinn kaupanda 10 kr. A hinn boginn ef verd a
undirliggjandi verdbreéfi laekkar um 10 kr. pa greidir kaupandi seljanda 10 kr.
Pannig er kaupandi CFD 1 raun ad taka fulla verdahaettu a verdbréfid an pess
ad purfa ad cignast pad.

Vid fall Kauppings voru tveir CFD-samningar milli Kauppings og KSF,
annar a moti 294 milljona punda virdi Sainsbury‘s-hlutabréfa og hinn a moti
26,5 milljona punda virdi Sampo-hlutabréfa. Pessi bréf voru upphaflega
flutt yfir til KSF til ad fjarmagna pau ecins og fram kemur i skyringum
starfsmanna Kauppings { desember 2009." Pad er, pad voru framvirkir
samningar a moti pessum bréfum og bréfin sidan faerd fra [slandi til KSF
til ad verja pann afleidusamning. Sidan var gerdur CFD-samningur a moti
milli KSF og Kauppings svo Kaupping hélt markadsahattunni a brefunum.
Pannig virkudu pessir samningar alveg eins og vedlansvidskiptin sem eru til
umfjéllunar 1 pessum kafla. Kaupping lagdi fram tryggingar sem fullneegdu
tryggingarp6rfinni (15% fyrir Sainsbury‘s og 10% fyrir Sampo) og baettu tap
ef um pad var ad rada. Parna var pvi markadsahaetta sem jok enn a vedkoll 1
kjolfar falls Lehman Brothers um midjan september.

1. Tolvubref fra starfsmanni Kauppings til rannsoknarnefndar Alpingis 17. desember 2009.

Rammagrein 7
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Sidan fer nokkur umreeda fram milli starfsmanna bankanna um ad laekka
fradragid sem tekid er af bréfum fra Kauppingi nidur i leyfilegt lagmarksfra-
drag til ad vinna @ moti verdlackkunum a eignum og 1 télvubrefi innan KSF
segir: ,We will be moving the haircut that we charge Kaup HF to the abso-
lute minimum FSA regulatory limits.“'* Petta er 4 sama tima og adrar fjar-
malastofnanir eru ad hakka fradrag og loka samningum. Petta er stadfest {
tolvubrefi fra KSF til Heidars Inga Olafssonar 30. september kl. 9:23 en par
kemur fram: ,we are using new haricuts [sic], and will use Live pricing to
minimise the margin call. It is [sic] unfortunately still means we need to call .

I byrjun oktober er stadan ordin s ad Kaupping virdist ekki lengur getad
greitt vedkoll. [ télvubréfi fra starfsmanni KSF til starfsmanna Kauppings 8.
oktober kl. 12:49 er aréttad ad Kaupping purfi ad greida vedkéll i pundum
ekki kronum, eins og gert hafdi verid daginn adur. Kallad er eftir teepum 78
milljonum punda strax.

Gogn sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur fengid benda til pess ad strax
i lok scptcmbcr hafi vedin sem Kauploing lagéi inn 4 moti lanum sinum hjé
KSF verid komin nidur fyrir lansupphadina. Par hafi vantad upp a tepar
250 milljénir evra." P.e. 250 milljonir evra vantar upp a markadsvirdi ved-
anna til ad vedin yrdu jafn ha lanunum. I slikum vedlanum er meginreglan
ad markadsvirdi veda verdur ad vera heerra en lanid, sérstaklega pegar um
hlutabréfaved er ad rada, eins og hér. Pvi ma atla ad skort hafi a ved fyrir
toluvert heerri fjarhad en 250 milljonir evra. Sidar i oktober er munurinn
ordinn yfir 500 milljonir evra, p.e. skuldbinding Kauppings vid KSF var um
1,7 milljardar evra en vedin voru metin a um 1,2 milljarda evra. Pessi proun
var fyrst og fremst vegna fallandi verds a verdbréfum og pa sérstaklega a
islenskum verdbréfum.

I byrjun oktober 2008 var ljost af peim gégnum sem rannsoknarnefndin
hefur undir héndum ad KSF fékk ekki fjarmégnun fra pridja adila nema fyrir
um 20% af peim vedlanum sem pad veitir Kaup})ingi.m bad er rétt ad arctta
ad 1 kjolfario a falli Lehman Brothers er mjog liklegt ad mérgum vedlana-
samningum hafi verid lokad svo atla ma ad KSF hafi nad ad endurfjarmagna
heldur steerri hluta en petta fyrir midjan september. Athygli vekur pa ad KSF
skuli ekki velta kostnadi af lokun pessara samninga afram yfir a Kaupping
heldur pvert a moti auka vedlan sin vid Kaupping, sbr. til deemis vedlanid a
moéti Alfesca-bréfunum sem adur er nefnt.'*” Petta sem fram kemur hér ad
framan synir hversu mikla ahacttu KSF tok a sig med pvi ad vera ,millilidur®
Kauppings 1 pessum samningum, pvi ad pad er engan veginn eins bordleggj-
andi fyrir KSF ad loka samningum vid modurfelag sitt, Kaupping, eins og
pad er fyrir pridja adila ad loka samningum vid KSF. Einnig er rétt ad benda
aftur 4 ad ekki er ljost hvort petta hafi verid millilidahlutverk eda bara beinar
lanveitingar fra KSF og par med leid til ad na innsteedum af Kaupthing Edge
til Kauppings. Ljost er ad eftir situr KSF sem stor lanardrottinn Kauppings.
Eins og rakid er nanar 1 kafla 20.0 telur rannsoknarnefnd Alpingis ad pessi
vidskipti hafi medal annars att patt 1 ad Bretar toku yfir KSF i Bretlandi po6

129. Tolvubreéf innan KSF 29. september 2008, kI. 19:08:49.

130. Pad er til ad markadsvirdi veda s¢ jafnt og lan, 1 svona vedlanum parf markadsvirdi veda ad
vera haerra en 1anid, enn meira pegar um hlutabréfaved er ad raeda eins og her.

131. Grunngdgn fra Kauppingi banka um Anvil Repo Cash 2008 10 03 CP (2).xls. Skjal fra KFS
sem synir ad REPO for afram til pridja adila.

132. Pad var ekki fjarmagnad af pridja adila ad neinu leyti, heldur allt beint hja KSF.
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ad lausafjarskiptasamningur milli Kauppings og KSF hafi par eflaust vegid
pyngra, sja nanari umfj6llun 1 kafla 20.0 um fall Kauppings.

Landsbankinn og Glitnir lentu & hinn boginn { verulegum vandradum
med vedlan sin eftir fall Lehman Brothers og agerdust vandraedin eftir ad
Glitnir var tekinn yfir af stjornvéldum. Samkveemt télvubrefi fra starfsmanni
Glitnis til Vilhelms Mas Porsteinssonar, framkveemdastjéra hja Glitni, 14.
september 2008 kl. 20:42 var Glitnir med um 17,7 milljénir evra af bréfum
sem voru beint tengd Lehman Brothers (verdmat 1 lok agust). Tvé bréfanna
ad virdi samtals um 13,9 milljonir evra voru inni sem ved a moéti vedlani
fra Commerzbank og Fortis Bank. Pridja brefid var inni 1 eignastriktirn-
um Holm og var pad um priggja milljona evra virdi. Ad lokum var vikjandi
skuldabref ad virdi 0,9 milljonir evra sem var hvergi nytt sem ved. Vikjandi

bréfid var ventanlega allt tapad en vegna hinna bréfanna matti blast vid

Tafla 8. Glitnir, vedlan hja 6drum en sedlabonkum, a gjalddaga 1 oktober 2008

7. KAFLI F]ARMOGNUN BANKANNA
R ANNSOKNARNEEND A LPINGIS

Métadili Upphafsdagur Gjalddagi Greidsla { evrum Undirliggjandi ved Nafnvirdi 1 evrum
Royal Bank of Scotland, London 27.6.2008 3.10.2008 17.813.571 KAUP12/09 27.072.784
Royal Bank of Scotland, London 27.6.2008 3.10.2008 22.522.906 KAUPO1/10 36.097.045
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 15.765.843 KAUPO5/09 20.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 19.763.302 LANISLO5/12 31.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 8.974.909 ISPIM04/13 10.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 8.664.800 MS07/20/12 10.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 8.756.008 GS02/04/13 10.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 8.299.966 CAJAME12 10.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 8.336.450 MERO7/14 10.000.000
Royal Bank of Scotland, London 7.7.2008 9.10.2008 9.102.600 BPIMO02/13 10.000.000
Dekabank, Frankfurt 7.4.2008 10.10.2008 54.200.578 KAUPO05/09 60.000.000
Dekabank, Frankfurt 7.4.2008 10.10.2008 78.662.111 KAUPO05/10 94.590.000
Royal Bank of Scotland, London 21.7.2008 23.10.2008 37.501.677 LANISL10/10 50.000.000
Royal Bank of Scotland, London 28.7.2008 29.10.2008 5.216.621 EMC_4_A 7.550.000
Royal Bank of Scotland, London 28.7.2008 29.10.2008 1.004.389 SOCRA_4_A 10.150.000
Royal Bank of Scotland, London 28.7.2008 29.10.2008 18.964.650 LANISL09/12 22.000.000
Royal Bank of Scotland, London 28.7.2008 29.10.2008 28.507.582 KAUP10/09 32.300.000
Dekabank, Frankfurt 25.4.2008 30.10.2008 90.339.190 LANISL10/10 100.000.000
Dekabank, Frankfurt 25.4.2008 30.10.2008 48.168.983 LANISL03/09 50.000.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 1.221.095 INTNED14 1.443.882
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 794.618 SMILS_O5_A 6.100.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 5.319.300 POPSM12/15 6.700.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 5.937.160 DEXGRP17 8.300.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 3.886.842 FINDAN13 6.200.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 2.761.830 KBC12/15 3.350.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 2.867.945 SANTAN14 3.300.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 5.925.907 SLMA12/10 10.100.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 3.633.064 MQB03/10 4.500.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 1.580.778 KNFPO1/16 2.000.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 5.529.417 CAJAME16 9.250.000
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 1.124.453 ADIB12/11 1.407.785
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 3.070.516 DIFCDU12 4.584.325
Royal Bank of Scotland, London 26.9.2008 30.10.2008 6.958.383 EBIUHF12/16 9.313.038
Samtals til 15 oktober 260.863.045

Samtals Gt oktober 541.177.444

bar af 1an med islenskum vedum 432.210.394

Heimild: Glitnir banki hf.
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»200 milljonir evra [...] sem vid purftum ad
setja 1 pessi vedkoll a pessum, hvad atli petta
s¢, svona 10 daga timabil, eitthvad svoleidis
[...]. Petta var audvitad algjért farvidri parna a

pessum tima, pad gekk mikid a.“

Skyrsla Vilhelms Mas Porsteinssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 9. jali 2009, bls. 11.

vedkollum vegna pess ad markadsvirdi peirra hafdi leekkad verulega. Petta
voru bara beinu ahrifin af falli Lehman Brothers en vid petta beettist ad 6ll
verdbref leekkudu verulega 1 verdi a pessum tima og Glitnir hafdi, eins og
adur er komid fram, mjog reitt sig a fjarmégnun med vedum 1 verdbréfum.
A nastu dégum komu vedkoll vegna vedlana og einnig vegna afleiduvidskipta
sem namu um 200 milljonum evra.

I ljosi pess ad verid var ad loka mérgum vedlanasamningum er ahugavert
ad lita til peirra vedlana sem voru a gjalddaga hja Glitni i oktober. Fyrstu
tveer vikurnar voru samtals 260 milljonir evra a gjalddaga hja Royal Bank of
Scotland og Dekabank, eins og fram kemur 1 téflu 8. Fram til loka oktober
var pessi upphaed taepar 550 milljonir evra, nokkurn veginn sama upphad
og skuldabréfaatborganir Glitnis i oktober. Talsvert af pessum vedlanum voru
med undirliggjandi skuldabréf 1 islensku bonkunum eda um 430 milljonir evra.

Til vidbotar vid pad sem sja ma i toflu 8 voru vedlan vid Sedlabanka
Evropu sem nema um 500 milljonum evra a gjalddaga 8. oktober. Pessi ved-
lan voru med vedum { Holti og Hafi sem adur var ratt um 1 pessum kafla og
innih¢ldu badir eignastraktararnir mikid af islenskum skuldabréfum. Glitnir
nadi ad endurfjarmagna 292 milljonir evra af pessum vedlanum { eina viku svo
pad vard ttstreymi ad upphaed 208 milljonir evra 8. oktéber. Sidan voru 280
milljonir evra a gjalddaga hja Sedlabanka Evropu 9. oktober en vert er ad geta
pess ad pad var vedlan med vedum eingdngu i erlendum skuldabréfum. Pegar
rikid setti fram tilbod sitt um ad koma inn i Glitni voru sem sagt 780 milljona
evra vedlan, hja Sedlabanka Evropu, a gjalddaga 1 oktober og 6nnur vedlan
sem namu 540 milljonum evra a gjalddaga 1 sama manudi. Rannsoknarnefnd
Alpingis getur edli malsins samkvamt ekkert sagt til um hvort pessi vedlan
hefdu verid framlengd eda ekki ef adgerdir stjornvalda hefdu ordid til pess
ad auka traust 4 Glitni banka. A hinn boginn hefdi verid naudsynlegt fyrir
stjornvold ad hafa yfirsyn yfir pessa skammtimafjarmégnunarahaettu 1 1josi
mogulegra neikvaedra ahrifa af kaupum peirra a 75% hlut i Glitni banka. Enda
kom pad a daginn ad vedkéll vegna endurhverfra vidskipta voru mjég mikil
eftir ad matsfyrirtaeki lekkudu lanshafismat Glitnis 30. september 2008.

Landsbankinn lenti lika i vidtekum vedkéllum i byrjun oktéober. Pad
veigamesta kom eftir lokun markada féstudaginn 3. oktober 2008 pegar
Sedlabanki Evropu tilkynnti Landsbankanum ad hann myndi endurmeta paer
cignir sem Landsbankinn var med hja honum. Petta var gert a grundvelli
pess ad lansheefiseinkunn islenska rikisins hafdi verid laeekkud. Pad hafdi ahrif
a oll islensku skuldabrefin sem voru i Avens-cignastruktirnum og gjald-
midlaskiptasamninginn sem var milli Avens og Landsbanka [slands. Midad
vid pad purfti Landsbankinn ad standa skil a 400 milljonum evra i vedkalli
pa um helgina. Landsbankinn, sem var med um 1,5 milljarda evra ad lani
gegn vedum metnum a markadsvirdi 2,6 milljardar evra, hafdi hins vegar
talid ad hann hefdi svigrim til ad auka vedlan sin vid Sedlabanka Evropu
um allt ad 400 milljonir evra en 1 stadinn var honum gert ad laekka vedlan
sin um 400 milljonir evra. Sigurjon Pb. Arnason sagdi ad parna hefdu aatl-
anir Landsbankans breyst til verri vegar um 800 milljonir evra."’ Petta for
p6 pannig ad Landsbanki Islands purfti ekki ad greida petta vedkall par sem
Sedlabanki Evropu fell fra kréfu sinni. Hins vegar var ekkert meira svigram

fyrir Landsbankann ad sakja sér fé til Sedlabanka Evropu.

133. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. aglist 2009, bls. 123.
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7.7 Heildarskiptasamningur

7.7.1 Almennt um heildarskiptasamninga
[slensku bankarnir gerdu heildarskiptasamninga vid nokkra erlenda banka.
Heildarskiptasamningur (e. total return swap (TRS)) er tvihlida samningur
milli tveggja fjarmalastofnana par sem par koma sér saman um ad skiptast a
reglulegum tekjum af safni af fjarmalaafurdum annars vegar og reglulegum
greidslum hins vegar (sem yfirleitt eru millibankavextir (LIBOR) ad vid-
bettu alagi)."* [ tilviki islensku bankanna voru petta samningar milli islensku
bankanna og storra erlendra banka, svo sem Barclay‘s, Deutsche Bank og JP
Morgan. Algengast er ad undirliggjandi s¢ safn af lanum eda skuldabrefum
fyrirtekja. [ hnotskurn fela slikir samningar 1 sér ad erlendur banki veitir
fjarmégnun til vidskiptavinar innlenda bankans gegn fastri vaxtagreidslu en
innlendi bankinn tekur a sig alla skuldaraahaettu.

I upphafi samningsins leggur erlendi bankinn til fjarmdgnunina { lanasafn-
id og tekur ved 1 safninu @ moti. Einnig leggur innlendi bankinn fram ved 1
formi lausafjar, yfirleitt um 10—-30% af virdi undirliggjandi eigna, til erlenda
bankans. Pannig er erlendi bankinn med vedpekju sem nemur 110 til 130%.
Med reglulegu millibili eru undirliggjandi eignir verdlagdar og ef markads-
virdi lana safnsins hefur laekkad ber islenska bankanum ad reida fram aukin
lausafjarved eda kaupa lanasafnid svo pekjan haldist obreytt. Ef markadsvirdi
skuldanna hefur hins vegar hackkad ber erlenda bankanum ad lata til baka
undirliggjandi ved sem pvi nemur. Med reglulegu millibili eru svo vaxta-
greidslur af lanasafninu annars vegar sem ganga til innlenda bankans og hins
vegar af fjarmégnuninni sem fer fra innlenda bankanum til erlenda bankans.
Vextirnir af lanasafninu eru heerri en vextirnir af fjarmégnuninni, enda er
ahzttan a lanasafnid venjulega meiri en ahaettan a innlenda bankann. Pannig
hagnast innlendi bankinn sem nemur vaxtamuninum.

Fleediritid synir greidslufleedi slikra heildarskiptasamninga. Erlendi bank-

inn innheimtir vexti fra lantakanda og sendir pa afram til islenska bankans

I. __________ Fjarmégnunarbanki

Vedkoll eda vedgreidslur
LIBOR + vaxtadlag og
hofudstoll

Vaxtagreidslur

og hofudstoll

Lanasafn islenskur banki

134. Sja til demis http://www.financial-edu.com/total-return-swap-trs.php og http://www.
yieldcurve.com/Mktresearch/LearningCurve/TRS.pdf
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»[NJattarulega ein af asteedunum fyrir ad

pad var vandkvaedi i september var ad pad
var svo mikid af margin calls, Gt af badi
afleidusamningum og lika tt af eitthvad med
TRS-samningunum, og sérstaklega eftir ad
Lehman féll pa bara féllu 611 eignaverd og vid
pad purftum vid ad setja margin calls.

Skyrsla Jons Gudna Omarssonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 16. jali 2009, bls. 19.

og far { stadinn fasta vexti jafngilda LIBOR-v6xtum og alagi. Auk pess tekur
islenski bankinn a sig skuldaraahaettu og pvi er heildaravéxtun islenska bank-
ans vaxtamunur auk peirrar hakkunar eda laekkunar sem verdur a matsvirdi
cignarinnar. Pvi getur heildaravéxtun a hverju timabili verid neikvad ef
mikil leekkun er a verdmati a eigninni. Verst er itkoman ef lanasafnid verdur
verdlaust (gjaldprot skuldunauta) pvi pa parf innlendi bankinn ad standa {
skilum vegna allrar fjarmégnunarinnar en feer litlar eda engar vaxtatekjur eda
héfudstolsgreidslur a moti.

Astaeda pess ad islensku bankarnir foru pessa fjarmégnunarleid var ad peir
toldu sig bta yfir upplysingum um greidslugetu akvedinna fyrirtakja sem
erlendi bankinn hafdi ekki og pvi gactu islensku bankarnir hagnast a pvi ad
greida fyrir lanasamningum sem millilidir.

Munurinn 4 lovf ad fjérmagna lanasafn 1 gegnum hcildarskiptasamning
i stad pess ad hafa pad 1 utlanabok er medal annars sa ad allar breytingar a
markadsvirdi safnsins koma strax fram sem hagnadur eda tap. Lan 1 atlanabok
er hins vegar virdismetid af bankanum sjalfum midad vid metna greidslugetu

hvers lénbega og pa yfirleitt 6had rikjandi avoxtunarkréfu.

7.7.2 Glitnir banki hf.

Glitnir gerdi heildarskiptasamning vid Citibank 12. desember 2006.
Samkvaemt samningnum matti Glitnir nyta sér ad hamarki 550 milljonir evra
(47 milljarda kréna a paverandi gengi). Fyrst um sinn nytti Glitnir ser ekki
pessa lanalinu en skrair hana 1 lausafjarskyrslu sinni. [ névember 2007 reyndi
Glitnir ad nyta pennan samning og fjarmagna pannig verdtryggd islensk
hasnadislan, sem bankinn atti pa pegar, og fa pannig evrur.'” Citibank var
hikandi vid ad afgreida lanid samkvamt samningnum en ekki motfallinn pvi.
En eftir ad Glitnir hafdi lokid vid ad skra skuldabréfin sem nyta atti { febraar
2008 lysti Citibank pvi yfir ad hann myndi ekki standa vid samninginn.
Citibank setti fram pau rék ad hisnadislanin uppfylltu ekki skilyrdi samn-
ingsins. Um midjan april 2008 tekur Glitnir pessa linu at af lausafjaryfirlitum
sinum sem lausafjarlinu (e. committed lines) en almennt breyttist lausafjar-
yfirlitid litid par sem skuldabréfunum var bett inn sem verdbréfum sem
haegt var ad nyta 1 vedlan (e. repo eligible bonds). Par med vard litil breyting
a lausafjarstodu Glitnis, eins og htin var kynnt a ,asset and liability“-fundum
(ALCO) innanhtss, pratt fyrir ad petta hefdi verid afall fyrir Glitni, par sem
lokast hafdi a mjog stora lanalinu { evrum (550 milljonir evra, sem jafngiltu
65 milljordum krona a paverandi gengi) en vedlan fra Sedlabankanum voru
cinvérdungu 1 kronum.

Bankarnir skiludu a pessum tima lausafjarskyrslum til Sedlabankans.
Sedlabankinn fylgdist po adeins med lausafjarstédu bankanna 1 kronum talid
og sa pvi enga breytingu a stédu Glitnis. I september 2007 gerdi Glitnir tvo
heildarskiptasamninga, vid Barclays Capital og Royal Bank of Scotland. I april
2008 hafdi Glitnir nytt samtals 724 milljonir evra i fjarmognun fra pessum
linalinum. | september 2008 hafdi undirliggjandi skuldasafn pessara lana
leekkad toluvert 1 verdi sem leiddi af ser ha vedkoll og par med prysting a

lausafjarst6du bankans.

135. Minnisblad fyrir rannsoknarnefnd Alpingis. Ingvar Stefansson. 7. jali 2009.
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7.7.3 Landsbanki Islands hf.

Landsbankinn hof ad gera heildarskiptasamninga i febraar 2006 med samning-
um vid prja banka, Barclays Capital, Deutsche Bank og JP Morgan. Umfang
pessara samninga jokst hratt en um aramotin 2007—-2008 voru ttistandandi
samningar ad nafnvirdi um 90 milljardar krona. Haustid 2007 og vorid 2008
vard mikid tap a pessum samningum vegna lackkandi markadsverds a undir-
liggjandi lanaséfnum. Samtals var tapid ordid um sex milljardar krona 1 lok
jantiar 2008 (sja toflu 9). betta hafdi i for med sér prysting a lausafjarstédu
bankans sem vard ad reida fram ny ved 1 formi lausafjar { evrum.

Her var pvi um ad reeda samning med eignalegg (lanasafnid) sem var
ad falla 1 verdi a medan skuldaleggurinn (fjarmégnunin) helst obreyttur.
Bankinn akvad ad feera skuldalegginn a markadsvirdi { arshlutauppgjéri 2008.
Pad leiddi til pess ad afkoman batnadi um 6,4 milljarda krona sem var um
fimmtungur af bokfaerdum hagnadi fyrstu 6 manudi arsins 2008. Hér var pvi
farin st leid ad bokfaera hagnad af fjarmdgnunarhluta samninganna a moti par
sem talid var ad pessi fjarmSgnun vari med laegra vaxtaalag en bankinn gaeti
fjarmagnad sig fyrir a mérkudum. Vextirnir sem Landsbankinn greiddi fyrir
fjarmégnunina a heildarskiptasamningunum voru a bilinu 45—75 punktar yfir
LIBOR-voxtum. Til ad akvarda hagnad bankans af pessari 6dyru fjarmégnun
purfti ad akvarda hvada vaxtaalag bankinn hefdi 1 raun ati a markadi. Eins og
adur kemur fram var pessi fjarmognun med eignavedum og einnig vidbot-
arpeningavedum, svo ad @tla ma ad skuldatryggingaralag bankans hafi ekki
verid gott vidmid, enda a pad vid 6vedtryggd skuldabref.

borir Orn Ingolfsson, forstédumadur ahettustyringar Landsbankans,
fjalladi vid skyrslutoku fyrir nefndinni m.a. um vid hvada vexti hefdi komid
til greina ad mida pegar litid var til markadarins. Sagdi hann vid skyrslutoku
ad hann hefdi talid rangt ad lita til skuldatryggingaralaganna, en ekki vegna
pess ad fjarmégnunin veeri frabrugdin heldur vegna pess ad hann hefdi haft
a tilfinningu“ ad pau veaeru réng.'* Porir sagdi ad kirfan hefdi upphaflega
komid fra munnlegum tilbodum sem hefdu verid gerd { heildarskiptasamn-
inga en ekki verid tekid. I fyrsta arsfjordungsuppgjérinu veeri vidmidunar-
markadsalagid 350 punktar fyrir O til 18 manudi og 285 punktar fyrir 18
manudi og lengur. Tekjufeerdur hagnadur vid petta vard, eins og adur sagdi,

6,4 milljardar kréna a fyrsta arsfjordungnum. Petta var rimlega pridjungur

Tafla 9. Tap a eignasafni 1 TRS-lanalinum

Tap a eignasafni

Daygs Vaxtadlag notad vid tekjuferingu d fjarmognun

31.12.2007  Obp (0 —18 man) / 0 bp (18 man —)

31.1.2008 0 bp (0—18man) / 0 bp (18 man—)

29.2.2008 192 bp (0 — 12man) / 228 bp (12 man — 24 man ) / 192 bp (24 man —)
31.3.2008 350 bp (0 — 18 man) / 285 bp (18 man —)

30.4.2008 340 bp (0 — 18 man) / 270 bp (18m —)

30.5.2008 340 bp (0 — 18 man) / 270 bp (18m —)

30.6.2008 350 bp (0 — 18 man) / 285 bp (18 man —)

Heimild: Landsbanki fslands hf.

136. Skyrsla boris Arnar Ingélfssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 30. desember 2009, bls. 9.
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Tekjufcering d fjdr-
mégnun (m. kr.)

0

0

3.174

6.436

5.588

5.297

5.581

Bokfeert tap
(m. kr.)
-2.435
-6.017
-5.541
-4.997
-4.879

5.135
-5.049
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af hagnadi pess arsfjordungs en hann var 17,4 milljardar krona. Tapid af
heildarskiptasamningunum fyrstu prja manudi arsins var um 5 milljardar
krona og vard litil breyting a pvi pegar leid a arid (sja ,bokfart tap“ i toflu
9). Vid skyrslutdku sagdi Porir ad petta hefdi verid pad tap sem asattanlegt
var og midad var vid fram ad falli. Vidmidunarvextir hefdu pa i raun radist af
asecttanlegu tapi 1 uppgjérum naestu manudina, i stad pess ad ,markadsvextir
vaeru deetladir.’*” Herbert V. Baldursson, endurskodandi, sem vann 1 bokhaldi
Landsbankans, sagdi vid skyrslutoku ad hann hefdi komid ad pvi ad meta pa
vexti sem notadir voru til vidmidunar, enda skipti pad meginmali bokhalds-
lega, ,en ég man ekki alveg vid hvad var midad®. '** Jafnframt sagdi hann:

»[P]ad sem ég man var pad ad parna voru sem sagt vextirnir a fleygiferd
og kannski ekki alveg haegt ad tala um markadsvexti pvi ad markadirnir voru
frosnir a pessum tima. Og pad sem ég kannski man var pad [ad] menn voru
ekki ad fara kannski 1 haestu haedir med vextina, menn voru pvi ekki ad faera
parna 4 moéti allt sem hugsanlega [...] hefdi verid hagt ad faera.“'”

Ytri endurskodendur Landsbankans létu nefndinni { te gégn um pad
hvernig tekjufeerslan og par med vaxtamatid var endurskodad. bar kemur
fram ad talid s¢ ad heimild til ad gera petta s¢ 1 BC 87-BC92 i IAS 39.
Jafnframt kemur fram ad vaxtamatid byggdist medal annars a skriflegu fjar-
mognunartilbodi fra Deutsche Bank fra 25. april 2008, par sem lan a moti
vedum voru bodin fyrir vaxtakjor a bilinu Libor + 285 til Libor +350. ' I
tilbodinu kemur ekki fram til hversu langs tima lanin voru. Reéttmaeti pess-
ara tilboda voru kénnud ,i gegnum fyrrverandi starfsmann PwC GCMG* hja
Deutsche Bank."*' Par kom fram ad tilbodid var raunverulegt.

Ekki verdur lagt mat a pad hér hver hafi verid raunverulegur vaxtamunur
a fjarmégnunarméguleikum bankans vorid 2008 enda astand pannig a mork-
udum ad bankanum budust fair nyir samningar af pessari gerd. Hins vegar
endurnyjadi Landsbankinn TRS-samning sinn vid JP Morgan 1 jani 2008
um fjarmégnun til tveggja ara a voxtum med 100 punkta alagi yfir LIBOR-
voxtum. Ef gert er rad fyrir 100 punktum yfir LIBOR-v6xtum og ef somu
reikningsadferdum veeri beitt ad 6dru leyti hefdi bokfaerdur hagnadur af fjar-
maégnuninni aftur @ moéti ordid um 0,6 milljardar krona 30. jani 2008 1 stad
5,6 milljarda kréna.

Tekjufaersla vegna breytinga a markadsvirdi skulda, eins og lyst er hér ad
framan, er heimilud i akvednum tilvikum samkvaemt reikningsskilareglum
TAS 39 um sanngjarnt verd (e. fair value), enda s¢ raunhaft mat lagt a fjar-
mognunina og slikt tekid fram 1 sk}’lringum vid érsrcikning. Pa ma einnig
gera petta ef pad er bokhaldslegt 6samrami (e. accounting mismatch'*’), pad
er pegar cigna- og skuldaleggir eru 1 einum og sama samningi en eignin er
feerd 4 markadsvirdi po ad skuldin sé pad ekki. [ slikum tilvikum pykir rett-

leetanlegt ad faera skuldir a markadsvirdi.'** Notkun pessarar reglu i 6drum

137. Skyrsla Poris Arnar Ingolfssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 30. desember 2009, bls. 6.

138. Skyrsla Herberts V. Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. névember 2009, bls. 5.

139. Skyrsla Herberts V. Baldurssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. november 2009, bls. 6.

140. Tolvupostur fra Venky Vishwanathan, starfsmanni Deutsche Bank, til Jons b. Oddleifssonar,
forstjora fjarstyringar, 25. april 2008.

141. Engagement report fra PwC a Islandi, endurskodad af Vigni R. Gislasyni 6. mai 2008.

142. Accounting mismatch — gerist pegar hagnaéur og tap 4 tveimur }Jéttum tengdum sama samn-
ingi sem faerdur er 4 markadsvirdi eru ekki feerdir a sambaerilegan mata.

143. Feert midad vid ,Amendments to [AS 39:The Fair Value Option®. Breytingin var gerd 16. jini
2005. IAS 39 er um “Financial Instruments: Recognition and Measurement”. Breyting var
aftur gerd a pessum baetti 1 oktober 2008.
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tilvikum hefur hins vegar verid umdeild.'** Pegar reglunum um etta var
breytt tjadi BASEL-nefndin sig um breytingarnar a pennan hatt: It could
permit companies to report increased profits when their own creditworthi-
ness deteriorates. Additionally, for financial instruments without observable
market prices arising from active markets, it may be difficult for companies
to determine reliable fair values and for auditors to audit these estimates.
Thus, the Committee noted that if the fair value option is applied to financial
instruments that are not traded in active markets and lack reliable fair values,
this option may permit companies to manage earnings in ways that would not
easily be detected by financial statement users.“'**

Bankinn birti uppgjor samkvamt IFRS-bokhaldsstédlum. I arshlutaupp-
gjérum er pad gert midad vid IAS 34. I arshlutareikningi Landsbankans 30.
juni 2008 var ekki ad finna sérstakar upplysingar um pessa tekjufaerslu, en
faera ma rok fyrir ad pad hafi borid ad gera med visan til 1. mgr. 88. gr. reglna
nr. 834/2003 um reikningsskil lanastofnana par sem um var ad recda teeplega
fimmtung af bokfaerdum hagnadi fyrstu sex manudi arsins 2008 sem var 29,5
milljardar krona en veenta matti ad slikar upplysingar hefdu pydingu vid mat
markadarins 4 afkomu bankans.'*

[ pessu sambandi skal pess einnig getid ad 1 bréfi endurskodenda til stjorn-
enda Landsbankans 1 kj6lfar kénnunar a arshlutareikningi jantar til jini 2008
gera peir almenna athugasemd um medferd bankans a afleidum og ahaettu-
sambéndum og tilkynna ad a naestunni muni peir yfirfara sérstaklega allar

skraningar ahattusambanda bankans.'*

144. Skyrsla Stefans Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd 13. november 2009 bls. 47-51.

145. ,Basel Committee Comments on the IAS Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS
39, Financial Instruments: Recognition and Measurement —The Fair Value Option.“ http://
www.bis.org/bcbs/commentletters/iasb14.pdf.

146. Arshlutareikningar eru undirritadir af endurskodendum med peirri umségn ad 1 arituninni
felist ad pad sem fram kemur sé { meginatridum i samrami vid IAS 34, en ekki a pann veg ad
uppgjorid syni glogga mynd.

147. Bref fra PwC til Sigurjons b. Arnasonar, bankastjora, og Hauks Pors Haraldssonar, fram-
kvaemdastjora rekstrarsvids.

7. KAFLI -~ FJARMOGNUN BANKANNA
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

»[Pletta er ekki feluleikur, petta er upplysinga-
leikur og pess vegna eiga menn ad segja fra 6llu
sem mali skiptir vid ad greina reikninginn og

eg er peirrar skodunar ad hafi menn beitt Fair
Value Option, eins umdeild og htn var nl pegar
hén var endanlega sampykkt, ad undirlagi og
prystingi fra fjarmalastofnunum adallega ...

ad ef menn atla sidan ad segja ekki fra pvi ad
hvada marki peir beita henni ... pad finnst meér
algjorlega fraleitt.“

Skyrsla Stefans Svavarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
13. névember 2009, bls. 51.

Skuldir a markadsvirdi

Par sem Landsbanki Islands hf. ferdi fjarmégnunarhlutann 1 heildarskipta-
samningum sinum a markadsvirdi (e. fair value) taldi rannsoknarnefnd
Alpingis rétt ad kanna hvort hinir bankarnir tveir, Kaupping og Glitnir, hefdu
gert citthvad svipad. Dotturfelag Glitnis, BN bankinn i Noregi, feerdi skuldir
a markadsvirdi og gerdi bankinn grein fyrir pvi i arsreikningum sinum.'
Kaupping tok arid 2007 fjégur lan til tiu ara sem namu samtals um 1,3
milljérdum evra. ,Vextir af lanunum eru pannig ad fyrstu prjl arin greidir
Kaupping fasta vexti sem nema 2,5% og sidan breytilega vexti naestu sj6 arin

sem taka mid af avoxtun 4 svokalladri FRB-visitolu.“> Deutsche Bank feerdi

1. https://www.bnbank.no/wps/wem/ connect/ 17¢87a004¢3¢23c8b29cf70cf8e9d07t/09015_
BNB_%CS%ASrsrappOS_eng.pdf?MODZA]PERESA

2. ,Arshlutareikningur Kauppings banka 30. jani 2008.“ Minnisblad fra KPMG til Endurskod-
unarnefndar Kauppings banka. Dags. 28. jili 2008.
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rék fyrir pvi i kynningu ad veentanlegur vaxtakostnadur yrdi 2,5% fyrstu
prjt arin en 1,93% neestu sjo ar par a eftir. betta var fjarri markadskjérum
Kauppings a pessum tima svo Kaupping faerdi rok fyrir pvi vid ytri endur-
skodendur sina ad peim veeri heimilt ad tekjufaera allt ad 170 milljonir evra.
Samkvamt minnisbladi til endurskodunarnefndar Kauppings voru tekjufaerd-
ir 16 milljardar krona vegna pessara lana a fyrsta arsfjordungi en ekkert a
6drum arsfjordungi.

Bankinn birti uppgjor samkvaemt IFRS-bokhaldsstédlum. [ arshlutaupp-
gjérum er pad gert midad vid IAS 34. I arshlutareikningi 2008 komu ekki
fram skyringar a 16 milljarda tekjufaerslunni, p6 svo ad hin sé skyr 1 reikn-
ingunum. Rétt hefdi verid ad skyra petta sérstaklega, med visan til 1. mgr. 88.
gr. reglna nr. 834/2003 um reikningsskil lanastofnana. A fyrsta arsfjordungi
nam hagnadur Kauppings banka 18,8 milljéroum krona, svo tekjufaersla sem
nam 16 milljordum krona vegna virdismats skulda var ad staerstum hluta til
hagnadur sem fram kom a fyrsta arsfjordungi arsins 2008.

I pessu sambandi skal pess getid ad endurskodendur bankans akvadu ad
gera endurskodunarnefnd Kauppings banka sérstaka grein fyrir pvi ad ef
forsendur eda markadsadstadur breyttust ,gati pad leitt til pess ad bankinn
[pyrfti] ad bakfaera hluta af eda alla framangreinda tekjuferslu og 1 raun geti
bankinn purft ad gjaldfaera vidbotarkostnad vegna® pessa.

Pa telur rannsoknarnefnd Alpingis rétt ad vekja athygli a pvi ad 1 skyring-
um er heldur ekki aréttadur sérstaklega eignaleggur sem er tengdur markads-

virdi })egar petta lan er tekid at fyrir og feert & markadsvirdi.

7.7.4 Kaupping banki hf.

Kaupping fjarmagnadi lan nokkurra vidskiptavina Kauppings i Laxemborg
i gegnum heildarskiptasamninga. I upphafi ars 2008 voru utistandandi lan i
gegnum heildarskiptasamninga samtals 164 milljonir evra. Helstu vidskipta-
vinir voru Exista med 79 milljonir evra og Teton ehf. med 28 milljonir evra.
Utistandandi heildarskiptasamningar lakkudu mikid pa um vorid og 1 jani
voru adeins Utistandandi 14 milljonir evra hja Teton ehf. auk minni adila, eda
samtals 30 milljonir evra. Pessi laga stada hélst fram ad falli bankans og gefur

pvi ekki tilefni til frekari umfjéllunar her.

7.8 Opnar lanalinur an ,MAC*-akvaeda og laust fe

Sedlabanki Islands sinnir lausafjéreftirliti med lanastofnunum 4 grundvelli
heimildar sinnar { 12. gr. laga um bankann nr. 36/2001 um lagmark eda
medaltal lauss fjar slikra stofnana.™® | pessum kafla verdur vikid ad lid sem
var nokkud stor hja 6llum bénkunum premur pegar litid var til lausafjar, pad

er opinna lanalina an ,MAC“-akvacda (MAC-akvaedi: material adverse change

clause). Pad eru opnar lanalinur sem eru ekki hadar lanshafismati eda 6drum

148. 12. gr. laga nr. 36/2001: Sedlabanka fslands er heimilt ad setja reglur um lagmark eda med-
altal lauss fjar lanastofnana sem peim ber @tid ad hafa yfir ad rada { peim tilgangi aé(maeta
fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum a tilteknu timabili, sbr. 4. gr. I peim
ma akveda ad mismunandi akvaedi gildi um einstaka flokka lanastofnana.
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peim pattum sem snta ad starfsemi bankans. Lanveitandi lofar ad lana akvedna
upphaed 0had pvi hvort eitthvad hafi breyst sem vardar starfsemi lantakanda
fra undirritun samningsins. Pessar linur eru pvi taldar nokkud 6ruggar til ad
nyta til fjarmégnunar jafnvel pegar ahlaup eru hafin 4 bankann. ' Ingimundur
Fridriksson, sedlabankastjori, hafdi ord a pvi 1 skyrslu sinni fyrir rannsokn-
arnefndinni ad lausafjarlina sem Glitnir hefdi verid med hefdi ,i reynd ekki
verid til, nema ad nafninu til. Hin var med slikum afarkostum ad okkur skild-
ist a endanum ad pad kom ekki til alita ad nyta hana“. Nefndin taldi asteedu
til ad kanna nanar per lausafjarlinur sem bankarnir prir voru med { lausafjar-
skyrslum sem skilad var til Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins."”* Heér

verdur jafnframt stiklad a storu um laust fé bankanna.

7.8.1 Lausafjareftirlit

Eins og adur kom fram sinnir Sedlabanki [slands lausafjareftirliti med fjar-
malastofnunum. Fram til arsins 2008 nadi petta eftirlit cingéngu til lausa-
fjarstédu fjarmalastofnana 1 innlendri mynt og einungis 1 moédurfelagi stofn-
unar. [ lok 4rs 2007 fer Fjarmélaeftirlitid ad preifa fyrir ser vardandi petta
eftirlit og { framhaldi af pvi er gerdur samningur milli Sedlabanka [slands og
Fjarmalaeftirlitsins um lausafjareftirlit vorid 2008."" Fjarmalaeftirlitid proadi
nyjar lausafjarskyrslur sem byggdust a eftirlitsskyrslum fra Moody*s."** Kallad
var eftir gdgnum um laust fé fyrir nastu 08 dagana, sem var i samrami vid
krofur fjarmalaeftirlitsins { Bretlandi. Einnig kalladi Fjarmalaeftirlitid eftir
gognum um lausar eignir og skuldbindingar naestu 0—18 manudi. Pessar
skyrslur innih¢ldu gégn a samstaedugrundvelli 1 kronum fyrst en 1 jali 2008
var einnig byrjad ad kalla eftir pessum sému gégnum {1 erlendum gjaldmidl-
um. Skyrslurnar um lausafjarstédu bankanna i erlendum gjaldmidlum voru
po cinungis sendar til Fjarmalaeftirlitsins og voru i raun enn { proun. Til
ad mynda var skyrslan sett fram 1 kréonum svo erfitt var ad gera samanburd
a fjarheedum milli manada. Sedlabanki [slands og Fjarmalaeftirlitid nyttu
sér svo akvednar forsendur til ad kanna hvort lausafjarstada bankanna veeri
asacttanleg. Par voru forsendur um Gtflaedi medal annars ad 25% af erlendum
innlanum sem laus veeru a hverjum tima yrdu tekin at innan manadarins og
ad 5% af innlendum innlanum faeru Gt innan manadarins. Um innflaedi var

medal annars gert rad fyrir 75% heimtum a innlendum hlutabréfum.

7.8.2 Glitnir banki hf.

I lausafjarskyrslu Glitnis 1 kronum sem send var til Sedlabanka Islands og
Fjarmalaeftirlitsins 1 lok agtist 2008 var ekki hagt ad sja ad nokkur lausa-
fjarheetta stedjadi ad bankanum nastu tvo manudi. Midad vid forsendur
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands hafdi bankinn til radstofunar 891

milljard kréona naestu tvo manudi a medan atgjéldin gatu ordid um 522 millj-

149. Akvednar lanalinur voru afturkalladar eda illnytanlegar pegar naer dro falli bankanna.

150. Skyrsla Ingimundar Fridrikssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. mars 2009, bls. 5.

151. Samkvamt 83. gr. laga um fjarmalafyrirtacki nr. 161/2002 skulu fjarmalafyrirtecki kappkosta
ad hafa atid yfir ad rada negilegu lausu fé til ad geta innt af hendi attektir a innlansfé og adrar
greidslur sem starfsemi hlutadeigandi fyrirtackis fylgja. Fjarmalaeftirlitio skal fylgjast med pvi
ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé 1 samraemi vid 16g og pa einnig starfsemi innlendra fjar-
malafyrirtakja erlendis, nema annad leidi af I6gum eda alpjodasamningum sem fsland er adili
ad, sbr. 107. gr. nefndra laga.

152. Skyrsla Gudmundar Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 10. agast 2009, bls. 32.
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ardar krona."’ Pannig virtist Glitnir hafa meira en nog laust fé til ad mata
lausafjarpérf fyrir september og oktober. A pessum tveimur manudum taldi
Glitnir mdgulegt ad innheimta meira en sem nam Gtlanum a pvi timabili en
pau voru um 70 milljardar krona. Einnig var ljost ad Glitnir taldi sig eiga
moguleika a ad auka endurhverf vidskipti um 55 milljarda a timabilinu.
Lausafjarskyrslan 1 erlendri mynt leit einnig nokkud vel at og midad vid
gefnar forsendur Fjarmalaeftirlitsins nam laust fé 1 erlendri mynt um 660
milljordum kroéna en skuldbindingar voru um 358 milljardar krona.'™* Medal
skuldbindinga Glitnis voru storir gjalddagar i oktober sem namu tapum 75
milljérdum krona.

I 6ruggu lausu fé voru verdbréf fyrir vedlan 1 erlendum sedlabonkum 108
milljardar krona og i 6dru lausu fé voru skuldabref nytanleg sem ved fyrir
6nnur vedlan ad upphad 130 milljardar krona. Parna taldi Glitnir ad hann
hefdi adgang ad taplega 240 milljordum krona i erlendri mynt i gegnum
vedlan.

Opnar lanalinur an ,MAC*-akvaeda voru um 118 milljardar krona af
6ruggu lausu fé naestu tvo manudi og var par fyrst og fremst um ad reda einn
samning vid Deutsche Bank ad upphaed cinn milljardur evra ad nafnvirdi,
um 120 milljardar krona. Petta var sem sagt rimlega einn sj6tti af lausu fe
bankans.

Samkvaemt skyrslu Jons Gudna Omarssonar, forstodumanns fjarstyr-
ingar, var ekki ljost ad petta vaeri i raun laust fé enda sagdi hann: ,[M]er
skilst allavega ad Deutsche Bank-linan hafi alltaf verid pannig ad pad veeri
svona bara prautavaralina 1 sjalfu sér. En svo man ég ad pad var einhvern tima
umrada [...] parna um sumarid um ad Deutsche hefdi komid med einhver
skilabod um ad pad veri nl ekkert endilega rosa audvelt, bara eins og allir
adrir bankar, cins og Deu.., eins og Citi, pad vari hérna ad losa sig Gt ar
samningum, sko, pad veari na ekkert mjog hlaupid ad pvi ad hérna draga a
petta.“"*

I samningnum sem Glitnir gerdi vid Deutsche Bank 29. jantiar 2008
skuldbindur Deutsche Bank sig til ad veita lausafjarlan allt ad einum millj-
ardi evra til Glitnis banka."® Formid a laninu var pannig ad Deutsche Bank
skuldbatt sig til ad vera millilidur i atbodi a skuldabréfum fyrir hénd Glitnis.
Verdid a skuldabréfunum atti pa ad akvardast af medaltilbodi sex kaupenda.
Ef hins vegar kaupendur veeru ekki fyrir hendi skuldbatt Deutsche Bank sig til
ad kaupa pad sem 1t af staedi en p6 a pvi verdi sem hann sjalfur kysi og med

tilliti il skuldatryggingarélags Glitnis. Pannig segir ordrétt samningnum:

»[TThe liquidity facility provider shall obtain credit quotations in
the credit default swap market to cover the full amount of the short-
fall and make a BID (at such level as it shall, in its sole and absolute

153. Lausafjarskyrsla Glitnis 31. aghst 2008 { 6llum myntum med vidbaettum forsendum Sedla-
banka [slands og Fjarmalaeftirlitsins. Skjal fra FM:Liquidity Risk - template - 18 months -SEPT
all currencies SENT.xls

154. Lausafjarskyrsla Glitnis 31. agast 2008 { erlendum myntum med vidbaettum forsendum Fjar-
malaeftirlitsins. Skjal fra Fjarmalaeftirlitinu:
Glitnir_Liquidity_0_18_months_non_ISK_only_sent_to_FME_SI.xls

155. Skyrsla Jons Gudna Omarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 16. juli 2009, bls. 23.

156. Liquidity Facility Agreement. Glitnir Banki hf as Issuer and Deutsche Bank AG, London
Branch as Liquidity Facility Provider. 29. jantiar 2008.
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discretion determine) to purchase the Shortfall, and the Subscription
Price will be the weighted average of all Bids (including the Bid of the
Liquidity Facility Provider) obtained.“*’

Einnig var 1 pessum samningi akvaedi um ad hann yrdi ekki lengur i gildi
ef lanshaefismat Glitnis faeri nidur fyrir Baa2 (Moody's, outlook stable). Pvi
fell pessi samningur tr gildi 30. september 2008 an pess ad Glitnir nytti sér
hann. Arlegur kostnadur Glitnis af pessum lausafjarsamningi var 0,40% af

cinum milljardi evra eda fjérar milljonir evra.

7.8.3 Kaupl:)ing banki hf.

I lausafjarskyrslu Kauppings, sem send var til Sedlabanka Islands og
Fjarmalaeftirlitsins 1 lok agust, taldi Kaupping ad pad veeri med adgang ad
allt ad 2.749 milljérdum kréna nastu tvo manudina a medan utgjoldin gaetu
mest ordid 1.853 milljardar krona. Pannig var Kaupping med meira en nog
laust f¢ til ad macta lausafjarporf fyrir september og oktober.”® Staersta talan
i badum pessum lidum er annars vegar greidsla lana og utflaedi lana en paer
tolur eru alveg jafn storar svo pad leit Gt fyrir ad Kaupping gaeti takmarkad
utlan sem naemi greidslum af lanum. Greidslur af lanum attu ad nema rimum
750 milljérdoum krona. I lausafjarskyrslunni um adra gjaldmidla en krénuna
kom fram ad midad vid forsendur Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins
vaeri mogulegt Gtflaedi 1.614 milljardar krona en laust fé til ad maeta pvi veeri
2.470 milljardar kroéna.

Eignir sem hagt var ad nota til ad fa vedlan fra erlendum sedlabénkum
og voru pvi taldar til 6ruggs lausafjar voru um 65 milljardar krona.'’ A
sama tima voru skuldabref sem talin voru nytanleg til vedlana hja 6drum en
sedlabénkum samtals 505 milljardar krona. Taldist pad einnig sem laust fé 1
september og oktober. Par med voru méguleg vedlan ramlega einn fimmti af
lausu fé sem Kaupping taldi sig hafa adgang ad.

Opnar lanalinur an ,MAC“-skilyrda téldust med 6ruggu lausu fe. Hja
Kauppingi voru paer um 430 milljardar krona. Rannsoknarnefnd Alpingis
kalladi eftir gognum um pessar linur sem reyndust sex talsins vid Kaupping
og tveer vid FIH-banka. Steerstu opnu lanalinurnar, einn milljardur evra hvor,
voru fra Deutsche Bank og Dresdner Bank. Dresdner-lanalinan var fra 28. jali
2006 med nokkud hagkvamum kjérum enda var Kaupping btid ad nyta ser
ad hluta pessa lanalinu til ad taka lan. Samningur um Deutsche Bank-linuna
var dagsettur 9. november 2007.'% I samningnum skuldbatt Deutsche Bank
sig til ad vera millilidur 1 skuldabreéfatitbodi fyrir allt ad einum milljardi evra
fyrir hond Kauppings. Verdid a skuldabréfunum atti pa ad akvardast af med-
altilbodi kaupenda. Ef hins vegar kaupendur vaeru ekki til stadar skuldbatt

157. Liquidity Facility Agreement. Glitnir Banki hf as Issuer and Deutsche Bank AG, London
Branch as Liquidity Facility Provider. 29. jantar 2008.

158. Lausaf],érskyrsla Kauppings 31. agast 2008 { 6llum myntum med vidbaettum forsendum Sedla-
banka Islands og Fjarmalaeftirlitsins. Skjal fra Fjarmalaeftirlitinu:
Liquidity Risk - template - 18 months -SEPT all currencies SENT.xls

159. Lausafjarskyrsla Kauppings 31. agtst 2008 { erlendum myntum med vidbattum forsendum
Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins. Skjal fra Fjarmalaeftirlitinu:
Liquidity Risk - template - 18 months -SEPT non ISK SENT.xls

160. Liquidity facility agreement, 9. november 2007. Deutsche Bank AG, London Branch as
Liquidity provider.
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Deutsche Bank sig til ad kaupa pad sem 1t af staedi en p6 a pvi verdi sem hann

sjalfur kysi. [ samningnum segir bannig ordrétt:

,4.3. In the event that the liquidity Facility Provider is unable to
obtain sufficient Bids to cover the full Issue Amount, the liquidity
facility provider shall determine the subscription price in respect of
the portion of the Issue Amount which is not subject to any Bid in its

sole discretion.“

Einnig var i pessum samningi akvaedi um ad hann yrdi ekki lengur { gildi
ef lanshafismat Kauppings faeri nidur fyrir Baa2 (Moody‘s). Pannig féll pessi
samningur ar gildi 10. oktober 2008. Kaupping nytti sér aldrei pennan samn-
ing. Arlegur kostnadur Kauppings af pessum lausafjarsamningi var 0,35% af

einum milljardi evra eda 3,5 milljonir evra.

7.8.4 Landsbanki Islands hf.

Midad vid forsendur Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins leit lausa-
fjarstada Landsbanka [slands vel at { lok aguast 2008 fyrir neestu 18 manudi.
Pegar litid var til naestu tveggja manada, p.e. september og oktober 2008, var
mogulegt laust fé talid nema 1.465 milljoroum krona en mogulegt Gtflaedi
naestu tvo manudi midad vid forsendur var um 1.038 milljardar kréna.'®!
Midad vid petta yfirlit taldi Landsbankinn eins og Kaupping ad Gtlan gaetu pvi
sem nast svarad til pess sem kaemi inn vid innheimtu a véxtum og héfudstol
lana. | lausafjarskyrslu i erlendum gjaldmidlum var laust fé, beedi 6ruggt og
annad, um 1.195 milljardar krona en mégulegt atfladi i erlendum gjaldmidl-
um var 859 milljardar krona.'*> Mogulegt Gtfladi vegna innléna var talid vera
um 225 milljardar krona (badi smasolu og heildsélu). Helsta 6rugga lausa fed
voru eignir lausar til vedlana i erlendum sedlabénkum, um 120 milljardar. I
6dru lausu fé voru eignir sem hagt vaeri ad nota i eignavarda vafninga, 262
milljardar, og skuldabref nytanleg 1 vedlan, um 145 milljardar. Landsbanki
Islands var cinungis med um 28 milljarda { opnar lanalinur an ,MAC“-akvada.
Sigurjon b. Arnason, bankastjori Landsbankans, sagdi hins vegar vid skyrslu-
toku ad bankanum hefdi verid bodin slik lina en forsvarsmenn bankans ekki
tekid henni. I skyrslu sinni sagdi hann m.a.: ,Petta er citt af pvi sem okkur
var bodid, og pad getur vel verid ad pad hafi verid Deutsche Bank sem baud
pad, ég hugsa ad pad s¢ m.a.s. rétt. Pad var verid ad bjoda okkur svona linur
sem voru lausafjarlinur en voru ekki raunverulegar lausafjarlinur [...] en linur
sem eru bara svona daudalinur [...] sem sagt pannig ad ef pa ert ad draga a
paer pa mattu draga en verdlagningin er 6endanleg og par af leidandi er haegt

ad gera bara fyrirtackid gjaldprota, hirda allt cigid fe.“'®’

161. Lausafjarskyrsla Landsbanki fslands 31. agtist 2008 1 6llum myntum med vidbaettum forsend-
um Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins. Skjal fra Fjarmalaeftirlitinu: lausafjarahaetta
- vinnuskjal - 18 months - all currencies 29-08-08.xls.

162. Lausafjarskyrsla Landsbanki fslands 31. aghist 2008 { erlendum myntum med vidbaettum for-
sendum Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins. Skjal fra Fjarmalaeftirlitinu: lausafjarahaetta
- vinnuskjal - 18 months - Non ISK 29-08-08 .xIs.

163. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. aglist 2009, bls. 136-137.
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7.9 Alyktanir rannsoknarnefndar Allaingis

Erlend innlan islensku bankanna jukust verulega fra lokum ars 2006 og var
pad m.a. svar bankanna vid peirri gagnryni sem fram hafdi komid i upphafi
pess ars um einhaefa fjarmégnun bankanna a erlendum skuldabréfamérkud-
um. Reyndar h6fdu bankarnir skémmu adur hafid s6fnun samningsbundinna
heildsoluinnlana og nad godum arangri par. Pessi sofnun innlana erlendis jokst
sidan enn eftir ad Landsbankinn hof ad bjoda netinnlansreikninga, Icesave, til
einstaklinga haustid 2006. Innlanin komu hratt inn og 1 bodi voru haerri vextir
en gjarnan voru i bodi hja 6drum bénkum. Eftir ad lausafjarkreppan hofst
vard ljost ad erlendu innlanin voru ekki eins stédug fjarmSgnun og innlend
innlan eru ad jafnadi. Pad syndi sig ad pessi innlan voru vidkveem gagnvart
umreedu um stédu efnahagsmala a [slandi og par med bankanna, sérstaklega
kom petta fram i tilviki heildséluinnlananna, sem voru auk pess mjég vio-
kveem fyrir lanshaefismati. Pau innlan lekkudu pegar leid a arid 2007 og foru
hratt Gt pegar leid a arid 2008. Hja einstaklingunum er asteeda til pess ad actla
ad oOvissa um getu innsteedutryggingarkerfis heimarikis banka og pa um leid
i hvada mali ma vanta studnings stjornvalda, 1 pessu tilviki islenska rikisins,
til ad vernda innlan peirra auki likur 4 ad innlanin streymi hradar Gt um leid
og citthvad bjatar a.

Erlendu innlanin sem voru uppspretta fjarmagns fyrir Landsbanka [slands
hf. a seinni hluta ars 2006 og a fyrri helmingi arsins 2007 reyndust ad lokum
pad sem vard bankanum ad falli i byrjun oktober 2008. [ raun mé4 segja
hid sama um Kaupping banka hf. par sem krofur breska fjarmalaeftirlits-
ins um laust f¢ { KSF (Kaupthing Singer & Friedlander) a moti innlanum
par voru medal pess sem ad lokum vard bankanum ad falli (sja kafla 20.0).
Heildséluinnlan Glitnis banka hf. i Bretlandi urdu einnig pung byrdi pegar
pau byrjudu ad renna 4t a arinu 2008.

Pad er ljost ad islensku bankarnir toldu ad aukin s6fnun innlana erlendis
veeri vaenleg leid af peirra halfu til ad bregdast vid pegar prengdi ad 6drum
moguleikum vid Gtvegun lansfjar. Reétt eins kom fram 1 addraganda ad falli
islensku bankanna er ekki haegt ad leggja pessi innlan ad jéfnu pegar kemur ad
ahzttu banka vegna Gtstreymis. Rétt er ad minna a ad aukning hinna erlendu
innlana bankanna kemur til strax a arinu 2007 og ad pvi marki sem tilefni
var til ad bregdast vid pessari breyttu fjarmégnun bankanna, baedi af halfu
peirra sjalfra og islenskra stjornvalda, hefdu slik vidbrogd purft ad koma til
a pvi ari. Nanar verdur alyktad af halfu nefndarinnar um hlut stjornvalda og
pydingu pessara erlendu innlana pegar kom ad vardst6du um fjarmalast6d-
ugleika [slands og par med mati a stédu peirra banka sem toldust kerfislega
mikilvaegir hér 4 landi 1 kafla 21.0 og pa ad undangenginni umfjéllun um
Tryggingarsjod innstedueigenda og fjarfesta i kafla 17.0 og um innlan 1 fjar-
malastofnun erlendis 1 kafla 18.0.

Vedlan jukust verulega hja 6llum bénkunum premur eftir ad lausafjar-
kreppan hofst haustid 2007. Proudust mal pannig ad vedlan jukust ar pvi ad
vera um tveir milljardar evra, sem mestmegnis voru fra Sedlabanka [slands,
yfir i pad ad vera yfir niu milljardar evra vid fall bankanna. Teeplega helmingur
vedlana vid fall bankanna voru lan fra Sedlabanka Evropu. Her verdur ad gefa
gaum ad edlismun fjarmdgnunar a grundvelli skuldabrefatitgafu annars vegar
og fjarmégnunar med vedlanum hins vegar. Sa munur kemur adallega fram

1 pvi ad i stad briggja til fimm ara skuldabréfa komu vedlan sem flest voru
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veitt til einnar viku pott sum veeru til sex manada. Fyrir bankana vard pessi
aukning i fjarmégnun med skammtimavedlanum til pess ad auka verulega
fjarmégnunarahaettu peirra. Petta er skyrt demi um pad hvernig medallif-
timi fjarmégnunar bankanna styttist sifellt i lausafjarkreppunni. Likt og innlan
eru vedlan, serstaklega fra 6drum adilum en sedlabénkum, vidkvaem fyrir
breytingum & markadsadsteedum. Peir sem veita vedlan geta t.a.m. hafnad
endurnyjun eda framlengingu peirra a gjalddaga eda akvedid ad auka fradrag,
Augaleid gefur ad eftir pvi sem alpjodlegir fjarmalamarkadir urdu vidkveem-
ari og lausafjarskorts gectti vidar tok ad geeta meiri ahrifa vegna pessarar
aheettu. Til vidbotar for verd verdbréfa { heiminum almennt leekkandi a pess-
um tima. Slikt hefur 6neitanlega ahrif a vedlan par sem undirliggjandi ved
eru verdbref. Petta hefur pa baedi pa afleidingu ad aukin vedksll verda vegna
verdlackkana a undirliggjandi vedum og naest pegar endurnyja a lan fast laegri
lan 4 moti verdminni vedum.

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad storauknu hlutfalli vedlana vid
fjérmégnun bankanna hafi fy]gt }'fmsar hattur umfram langtfmaﬁérmbgnun
med skuldabrefattgafu. [ framhaldinu er cdlilegt ad spyrija af hverju bank-
arnir fjarmégnudu sig pa frekar med vedlanum en skuldabréfattgafu a pess-
um tima. Svarid er einfalt og atti eftir ad hafa mjoég afdrifarikar afleidingar.
Skuldabrefattgafa stod bonkunum ekki til boda a pessum tima. Bankarnir
sottu pvi 1 ad nota pa moguleika sem peir h6fdu til ad na 1 laust fé med pessu
moti og pa ekki bara islenskar kronur heldur lika erlendan gjaldeyri. Petta
var gert samkveemt peim veentingum stjornenda bankanna ad senn faeri ad
rofa til @ hinum alpjodlega fjarmalamarkadi og bankarnir gatu a ny sott sér
fe til lengri tima a mérkudum. Vid pessar adstaedur reyndi 6dru fremur a ad
pau innlendu yfirvéld sem attu ad fylgjast med stédugleika 1 fjarmalakerfi
landsins gaettu ad peirri ahettu sem parna var ad magnast. Par reyndi sér-
staklega a hlutverk Sedlabanka [slands sem baedi var par 1 eftirlitshlutverki og
veitti bonkunum hluta pessara vedlana. Pegar farid er yfir minnisbl6d, drog
ad fundargerdum og énnur gégn sem rannsoknarnefndin fekk fra Sedlabanka
Islands hafa ekki komid fram nein gbgn sem syna ad bankinn hafi skipulega
greint pessa ahaettu og sidan tekid hana gagngert til umfjollunar a fundum
med stjornendum bankanna eda med 6drum heetti ad undanskildu bréfi sem
Sedlabankinn sendi 6llum bénkunum 17. jali 2008 og nanar verdur fjallad
um heér 2 eftir.'®*

Vedlanin attu eflaust patt { pvi ad efnahagsreikningar bankanna drogust
ckki saman pegar lida tok a lausafjarkreppuna. I stad pess ad selja mark-
adsverdbref sin kusu bankarnir ad setja pau ad vedi 1 lanavidskiptum, enda
jukust affoll a markadi verulega a pessum tima, sem hefdi haft tilheyrandi
ahrif a eiginfjarhlutfall bankanna. I pessu sambandi er p6 rétt ad benda a ad
ef undirliggjandi skuldabref hefdu verid seld i stad pess ad vera grundvéllur
fjarmégnunar hefdi endurgreidsluovissa minnkad en ekki aukist. Rétt hefdi
pvi verid ad meta pad a moti peim afféllum sem voru & markadsverdbréfum

a pessum tima.

164. 1 drégum samradshops forsetisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmala-
eftirlitsins og Sedlabanka fslands um fjarmalastédugleika og vidbunad ad fundargerd 29. mai
2008 kemur fram ad Ingimundur Fridriksson og Tryggvi Palsson hafi bent & ad hetta felist {
ad Glitnir treysti & ,skuldabréf sem fjarmognun. Ekki vard nein umrada um pad samkvaemt
drégum ad fundargerd.
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[ névember 2007 var Sedlabanka fslands ordid ljost ad fslensku bank-
arnir voru farnir ad stunda pad 1 rikum meli ad gefa at 6varin skuldabref
sem sidan voru seld 6drum fjarmalafyrirteekjum, einkum Icebank, sem aftur
notudu skuldabréfin sem ved til pess ad afla sér lana fra Sedlabanka Islands.
Med slikum vidskiptum foru fjarmalafyrirteekin 1 raun i kringum pa reglu
Sedlabankans ad lan séu ekki veitt gegn vedi 1 eigin skuldabrefum fjarmalafyr-
irtackis. Pratt fyrir pessa vitneskju spornadi Sedlabanki Islands ekki vid slikum
vedsetningum og reyndi ekki ad afla sér traustari veda. Samtimis urdu minni
fjarmalastofnanir storir lanardrottnar bankanna priggja, med peirri ahaettu
sem pvi fylgdi.

Pad var ekki fyrr en 17. jali 2009 sem Sedlabanki [slands virtist loks wtla
ad bacta vedstédu sina pegar hann sendi bonkunum samhljoda bréf par sem
m.a. segir ad engin n}’l 6varin skuldabréf 4 innlend fjérmélafyrirta:ki verdi
sampykkt vedhaf nema ad undangenginni sérstakri athugun. Likt og nanar
er rakid 1 kafla 7.6.1. hér ad framan var peirri stefnubreytingu Sedlabankans
sem sett er fram 1 bréfinu ekki fylgt eftir ad neinu radi.

I skyrslutoku fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 7. agtist 2009 sagdi David
Oddsson, formadur bankastjornar Sedlabankans, ad ekki hefdi verid hagt ad
loka & pessi ved par sem frettir um slikt hefdu ordid bénkunum ad falli og
hann batti vid ad Sedlabankinn hefdi ,pa purft ad margfalda starfsfolkid ef vio
hefdum atlad ad fara ad skipta at bréfum®. Jafnframt sagdi hann: ,[Blankarnir
attu pa ekkert til [...] bankarnir voru ad deyja.“ Um hver hefdi verid meg-
inastaedan fyrir pessum fyrirgreidslum i formi vedlana svaradi David ad hin
hefdi verid st ad vid vildum 1 heimagjaldmidlinum veita sému fyrirgreidslu
vid pessar erfidu adstaedur — krafan var alls stadar st, yfirlysingar rikisvalds
alls stadar var s ad pad yrdi allt gert sem haegt veeri til ad stydja vid bakid
a bankakerfinu, alls stadar 1 heiminum ...“ Rannsoknarnefnd Alpingis bendir
4 ad heimild Sedlabanka Islands til ad veita lanastofaunum lan med kaupum
a verdbréfum samkveemt 7. gr. laga nr. 36/2001 er bundin pvi skilyrdi ad
pau séu veitt gegn tryggingum sem bankinn metur gildar. Pad sem rakid
var heér ad framan um vidhorf Sedlabankans til st6du bankanna a peim tima
sem umradd vedlanavidskipti feerdust 1 aukana fyrri hluta ars 2008, og pad
sem bankastjorn Sedlabankans taldi m.a. tilefni til ad kynna radherrum ar
rikisstjorn [slands um ahyggjur af st6du bankanna a sama tima og rakid er
a 60rum st6dum 1 skyrslu pessari, feer illa samrymst pvi ad pau ved sem
Sedlabankinn tok hafi verid trygg. Rannsoknarnefndin minnir a pad sem adur
sagdi um ad vid rannsokn nefndarinnar hafa ekki komid fram nein gégn sem
syna hvernig stadid var ad mati a umraeeddum vedum og pa med tilliti til pess
a hvada grundvelli Sedlabankinn taldi pau trygg umfram pad sem haft var eftir
formanni bankastjornar Sedlabankans hér ad framan. Rannsoknarnefndin
telur astaeedu til ad benda 4 ad midad vid pad sem almennt tidkast i sam-
skiptum sedlabanka og fjarmalastofnana verdi ekki annad s¢d en Sedlabanki
[slands hefdi getad takmarkad einstok ved an pess ad slikt hefdi farid { hameli
og valdid falli bankanna. I pessu samhengi verdur ekki fram hja pvi litid ad
Sedlabanki Evropu og Sedlabanki Laxemborgar gerdu tvivegis breytingar
a vedkrofum vegna lanveitinga til islensku bankanna og hafdi Sedlabanki
[slands fulla vitneskju um pad, en almenningur ekki. Pegar eignaséfn bank-
anna vid fall peirra eru virt verdur ekki fallist a med formanni bankastjornar
Sedlabanka [slands ad bankarnir hafi ekki haft neinar adrar eignir til ad leggja
ad vedi pott stada peirra hafi verid misgod ad pvi leyti. Var pvi illskiljanlegt ad
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pess skyldi ekki hafa verid freistad ad taka énnur ved 1 1josi pess vidhorfs sem
uppi var um stddu bankanna innan og af halfu bankastjornar Sedlabankans allt
fra pvi a fyrri hluta ars 2008. Pess skal po getid ad formadur bankastjornar
Sedlabankans benti 4 ad tapid hefdi verid mun meira eftir ad forgangsrédun
krafna var breytt med neydarlogunum. Pott st hafi ordid raunin bendir rann-
soknarnefndin a ad pad breytir pvi ekki ad allt fram eftir arinu 2008 voru
til innan bankanna tryggari eignir heldur en lagu ad baki peim vedlanum
sem Sedlabankinn veitti. Af halfu Sedlabankans var lika @ sama tima stadid
ad undirblningi vidbtinadar og samradi vid énnur stjornvold ef illa feeri um
rekstur bankanna og pvi enn frekari astaeda til pess ad Sedlabankinn hagadi
vedtoku pannig ad til pess geeti komid ad gripid yrdi til neydarradstafana af
pvi tagi sem raunin vard 1 tilefni af kerfishruni i fjarmalastarfsemi.

Vid skyrslutku var Sturla Palsson, framkvamdastjori alpjoda- og mark-
adssvids Sedlabankans, spurdur ad pvi hvort ekki hefdi komid til tals ad skipta
vedum 1 6vérdum skuldabréfum Gt fyrir énnur ved. Sturla svaradi: ,,Ja, en pa
hefdi ég alveg eins getad farid ad loka bénkunum.“ Sturla var pa spurdur hvort
ckki hefdi komid til greina ad taka einhverjar lanabackur bankanna ad vedi {
stad framangreindra ovarinna skuldabréfa. Sturla svaradi: ,Nei, nei, nei. Vid
vorum bunir ad opna 4 allt, vid vorum, kjallarinn i Sedlabankanum er fullur
af brettum med handhafaskuldabréfum. Vid vorum binir ad taka af peim, vid
tokum af peim allt sem peir gatu athent. [...] Pad sem vid reynum ad gera
med pvi ad opna a pessa ABS-a og petta erlenda er ad byrja a ad opna a allt
sem peir geta afthent okkur rafrant. Pad er bara svo rosalega mikid vesen ad
taka vid einhverju sem er fysiskt skuldabréf. Og pad er 1 rauninni ekki fyrr en
held ég bara i september sem vid erum farnir ad taka petta a brettum, parna
fasteigna...“ Almennt benti Sturla a: ,[E]f pu skodar vedlanareglur { heiminum
og per breytingar sem menn hafa verid ad gera a vedlanareglum pa er pad
pannig, vid akvadum ad halda okkur bara vid reglurnar eins og paer voru. Vid
vissum pad ad vid pyrftum ad koma lausafé at { kerfid, ,no matter what®. Eina
leidin til pess ad pad veaeri smuga ad petta kerfi lifdi petta af vaeri ad pad fengi
lausafjarfyrirgreidslu. { stadinn fyrir ad gera t.d. eins og vid hefdum getad
gert, eins og danski sedlabankinn sem lanadi bara an trygginga at a pad eigio
fé sem var umfram 8 prosentin, menn, hefdum alveg getad gert eins og banda-
riski sedlabankinn, ad lana Gt a hlutabréf og alls konar hluti. Vid akvedum pad,
petta er 1 rauninni ekki spurning hvort ad pt lanar pessum bénkum laust fé,
heldur hvernig pt wtlar ad gera pad. Vid akvadum ad halda okkur bara vid
pessar reglur eins og pacr eru og gera pad med pessum heetti.“'® Ekki verdur
a pad fallist ad pad geti talist malefnalegar astadur pess ad ekki var leitad eftir
haldbetri vedum ad pad hafi verid ,rosalega mikid vesen ad taka vid einhverju
sem er fysiskt skuldabréf, enda var pad beinlinis hlutverk stofnunarinnar ad
huga ad vedtryggingum fyrir kréfum sinum a hendur fjarmalastofnunum og
vard pad hlutverk sist lettvacgara eftir pvi sem lanveitingar til peirra jukust
hratt og numu vikulega fjarhazdum sambarilegum arlegum fjarldgum rikisins.

Eftir pvi sem leid a vorid 2008 jokst mikilvaegi pess ad Sedlabankinn
myndi leidrétta pau mist6k sin med pvi ad afla sér traustari veda. I pvi sam-
hengi verdur ad lita til pess ad vid fall bankanna namu heildarlanveitingar

Sedlabanka Islands med vedi 1 6vérdum skuldabréfum til {slenskra fjarmala-

165. Skyrsla Sturlu Palssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 20. jali 2009, bls. 72-73.
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fyrirtakja ramlega 300 milljordum krona, en par af voru um 200 milljardar
vegna vedlana storu bankanna priggja og Icebank.

Islensku bankarnir féru sému leid og peir gerdu hér heima um skipti a
verdbréfum gagnvart Sedlabanka Evropu en voru fljott stédvadir. Fljotlega
eftir ad bankarnir skiptust a skuldabréfum i erlendri mynt til ad vedsetja
hja Sedlabanka Evropu voru adstu stjornendur par komnir i malid.
Sedlabankastjori Evropu hringdi 1 lok april og var 6myrkur 1 mali. Sama dag
hringdi lika sedlabankastjori Laxemborgar. Ljost matti pvi vera ad pessir
sedlabankastjorar litu malid alvarlegum augum. Nokkrum dégum sidar var
oformlegt samkomulag gert 1 Lixemborg til ad takmarka notkun skuldabrefa
bankanna i Sedlabanka Evropu. Hér var gripid { taumana um leid an pess
ad pad hefdi verid gert opinbert. Pessi uppakoma virtist ekki duga til ad
stddva islensku bankana 1 vedlanstoku 1 gegnum dotturféldg sin 1 Lixemborg.
Vedlanin jukust upp i um 4,5 milljarda evra i lok jini, enda pott bénkunum
hefdi matt vera ljost ad petta myndi valda 6réa midad vid vidbrogdin 1 april.
Innlend stjornvéld virdast ekki hafa séd neina astaedu til ad fylgjast med fram-
gongu bankanna hja Sedlabanka Evropu, ef marka ma ord Davids Oddssonar,
formanns bankastjornar Sedlabankans, um ad pad hafi komid honum i
opna skjoldu 1 lok juni pegar Yves Mersch tilkynnti honum ,bara svona®“ ad
bankarnir prir veru med um fimm milljarda evra ad lani fra Sedlabanka
Evropu. Ad pessu sinni h6fdu bankarnir gengid svo fram af sedlabankastjora
Laxemborgar ad hann akvad ad koma til landsins med starfsménnum sinum
og lesa ménnum pistilinn. Pad sem na var vandamal voru ekki einungis hin
ovordu skuldabref bankanna heldur lika gjaldmidlaskiptasamningar sem 1
gildi voru milli eignastriktira a vegum bankanna og bankanna sjalfra. Ljost er
ad islensku bankarnir h6fdu vakid reidi hja sedlabankastjorum Sedlabankans
i Laxemborg og Sedlabankans i Evropu. Petta atti sinn patt { ad Island var
afskipt a vettvangi sedlabankanna med peim afleidingum sem pad hafdi fyrir
oflun lénsfjér af hélfu Sedlabanka [slands og islenska rikisins og vidhorf bcirra
sem foru fyrir sedlabénkum 1 Evropu til starfsemi islensku bankanna par.
Athygli vekur ad ekki verdur radid af fyrirliggjandi gégnum ad Sedlabanki
Islands hafi gagngert fylgst med stédu islensku bankanna 1 Sedlabanka Evropu
eftir vidvorunina 1 april til ad koma 1 veg fyrir ad slikt endurtaeki sig.

Eignavordu skuldabreéfin sem Glitnir og Landsbankinn bjuggu til og not-
udu sem ved inn 1 Sedlabanka Evropu voru alls engin nymeeli. Slik skuldabref
voru vedhzaf 1 Sedlabanka Evropu svo lengi sem pau héfdu lansheefismat og
voru { evrum. Til pess ad breyta greidslufleedinu ar kronum og 6drum gjald-
midlum yfir { evrur gerdu Glitnir og Landsbankinn sjalfir gjaldmidlaskipta-
samninga vid pa eignastruktira sem gafu Gt skuldabrefin. Vid fall bankanna
sat Sedlabanki Evropu uppi med annars vegar, i tilfelli Avens (Landsbankinn),
skuldabreéf i helmingi verdminni kronum og engan til ad skipta kronunum yfir
i evrur a fostu gengi. Skuldabrefin héfdu einnig lakkad 1 verdi vegna laekkunar
a lansheefi islenska rikisins. Hins vegar sat Sedlabanki Evrépu uppi med eignir
ad litlum hluta i kronum, 1 tilfelli Holts og Hafs (Glitnir), en peim mun meiri
ahxttu tengda islenskum fyrirtaekjaskuldabréfum 1 erlendum gjaldmidlum.
Steersta einstaka eignin { Hafi var skuldabréf gefid at af steersta eiganda Glitnis.
Af bessu er ljost ad Sedlabanki Evropu var kominn med mikla islenska ahaettu
eftir ad pessi ved hofdu verid 16gd inn a moti lanum fra bankanum.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad skuldabrefin sem Glitnir gaf Gt { lok
mars og faerdi ekki 1 baekur sinar hefdu att ad koma fram 1 bokhaldi Glitnis
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sem skuld enda eru pau sjalfstaed krafa a Glitni 6had peim verdbréfum eda
innlanum sem Glitnir skipti peim Gt fyrir.'* Reiduféd og verdbreéfin sem
Glitnir fekk a moti hefdu ad sama skapi att ad faera sem eign. Pegar litid
er til verdbréfanna var naudsynlegt ad motadiladhaettan sem felst 1 pessari
verdbréfaeign veeri rett metin enda voru verdbrefin sjalfstaed krafa Glitnis a
vidkomandi ttgefanda.

Fram kemur ad Kaupping og KSF gera med sér samning um ad KSF
verdi millilidur i vedlansvidskiptum Kauppings. Ljost er ad med pessu var
mikilli ahattu varpad yfir a KSF sem par med var kominn med einn stéran
vidskiptavin sem hann lanadi gegn vedi, sem er Kaupping banki hf., a medan
KSF fjarmagnadi pau vidskipti hja mérgum adilum med pvi ad taka vedlan.
Ahettan var ekki cinungis sampjéppunarahatta heldur einnig st ad haetta var
a ad hagsmunir modurfelags yrou teknir fram yfir hagsmuni détturfélagsins
pegar a reyndi. Eftir fall Lehman Brothers 15. september 2008 byrja flestar
fjarmalastofnanir ad draga saman seglin. Almennt voru vedlan ckki endur-
nyjud og ef pau voru endurnyjud var pad med harra fradragi. Pvert a petta
aukast vedlan fra KSF til Kauppings hf. a sama tima og vedin ryrna i verdi.
Fradrag er laekkad nidur { mégulegt lagmark. Liklegt er ad KSF hafi a sama
tima verid ad missa fjarmSgnun a vedunum fra pridja adila, enda var svo
komid { lokin ad einungis 20% af vedlanum Kauppings hf. voru i raun med
»milligongu“ KSF, par sem hin vedlanin foru beint fra KSE. Ekki er pvi hagt
ad utiloka ad hagsmunir modurfelagsins hafi verid teknir fram yfir hagsmuni
KSF enda eru pau vedkoll sem af pessu hlutust ein af nefndum ors6kum pess
ad FSA tok yfir KSF ad lokum.

Her er astaeda til ad benda a pa ahaettu sem folst 1 skammtimafjarmégnun
pegar rikid setti fram tilbod sitt um kaup a 75% hlut { Glitni. Adur er rakid ad
vedlan fra fjarmalastofnunum ad upphaed um 500 milljonir evra voru a gjald-
daga 1 oktober 2008 hja Glitni. Pa eru ekki talin med vedlan fra Sedlabanka
Evropu. Eins og einnig er lyst 1 20. kafla er ekki ad sja ad stjornvéldum hafi
verid pessi ahaetta ljos pegar fulltriar rikisstjornarinnar toku afstédu til til-
16gu Sedlabankans um malefni Glitnis 28. september 2008.

Pegar tap heildarskiptasamninga (e. TRS) Landsbanka [slands jokst veru-
lega { upphafi ars 2008 var heimild til ad faera fjarmégnunarhluta samningsins
a markadsvirdi (e. fair value) samkveemt IFRS-st6dlum nytt til tekjuferslu
og pad hafdi pannig ahrif a afkomu bankans. Rannsoknarnefnd Alpingis gerir
athugasemd vid pad ad vidmidunarvextir vid Gtreikning hagnadarins virdast
hafa verid fundnir midad vid ,asettanlegt® tap fremur en markadsadstadur.
I halfsarsuppgjori 2008 namu tekjur Landsbankans af pvi ad feera fjarmégn-
unarhlid heildarskiptasamninganna um 5,5 milljarda kréna eda sem nemur
20% af hagnadi bankans. Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad 1 ljosi pess ad
petta var verulegur hluti hagnadar bankans hefdi verid rétt ad geta pess {
skyringum med arshlutareikningunum ad akvednar skuldir veru faerdar a
markadsvirdi og hvernig paer varu metnar, jafnvel po ad um arshlutareikning

veeri ad reda.

166. bessi bref eru avallt sjalfstacd krafa lagalega séd og ljost ad hagt er ad nyta skuldajéfnunar-
moguleika a moti peim verdbréfum eda innlanum sem Glitnir skipti peim Gt fyrir ef ekkert
annad kemur til. Um leid og Landsbankinn og Kaupping nyta hins vegar skuldabréfin sem ved
til pridja adila, sem nh a kréfu a Glitni ef Landsbankinn og Kaupping geta ekki stadid vid
skuldbindingar sinar, pa er ekki lengur haegt ad nyta skuldajéfnunarméguleika.
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Tekjufeerslu Kauppings a arinu 2008, sem nam 16 milljoroum krona,
vegna faerslu skulda a markadsvirdi, hefdi einnig att ad nefna 1 skyringum vid
arshlutauppgjor bankans. Pessi tekjufaersla var faerd a fyrsta arsfjordungi og
nam pa rétt taeplega hagnadi bankans, og hlytur pvi ad teljast pad mikilvaeg
rekstri bankans ad hennar hafi borid ad geta 1 skyringum. Rannsoknarnefnd
Alpingis vill lika vekja athygli a pvi ad ekki er hagt ad sja ad serstakur eigna-
leggur sé tengdur vid pessi lan, en almennt er talid ad slikt s¢ mikilvagt sem
asteeda fyrir feerslu skulda a markadsvirdi.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad pad hafi verid naudsynlegt fyrir
Sedlabanka Islands ad framkvema lausafjareftirlit 1 erlendum gjaldmidlum
hja fjarmalafyrirtakjunum. Sérstaklega var petta knyjandi eftir ad gjaldmidla-
skiptamarkadurinn lokadist { mars. Pessi vinna var hafin en hafdi ekki nad pad
langt ad vidunandi veeri. Pad vekur athygli ad allir bankarnir voru med mjég
g6da lausafjarstodu i lok agast 2008 og utlitid var bjart naestu tvo manudina,
jafnvel ad medtoldum greidslum Glitnis af storum lanum { oktober. Pvi ma
segja ad pessar lausafjarskyrslur hafi ekki gefid pa vidvérun sem adstadur a
pessum tima gafu tilefni til. Ma medal annars rekja pad til pess ad storir lidir
i skyrslunum urdu ad engu pegar hardnadi a dalnum. I pessu sambandi ma
sérstaklega nefna stérar opnar lanalinur vegna ,MAC*“-akvacda en atla verdur
ad pessir samningar hefou aldrei verid notadir sem neydarlausafjarlinur vegna

verdlagningarakvaeda 1 peim.
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8. kafli

Utlan islensku bankanna

8.1 Inngangur

I pessum kafla er leitast vid ad gefa mynd af atlanum islensku bankanna a
arunum fyrir fall peirra. Par hefur rannsoknarnefndin fyrst og fremst lagt
aherslu a ad taka til athugunar Gtlan storu bankanna priggja, Glitnis banka
hf., Landsbanka Islands hf. og Kauppings banka hf. Kemur par einkum til ad
fall pessara priggja banka vard Alpingi tilefni til ad akveda pa rannsokn sem
nefndinni var falid ad sinna a addraganda og orsékum falls islensku bankanna
2008. Vegna staerdar sinnar og umfangs 1 starfsemi peirra voru peir einnig
kerfislega mikilveegir fyrir fjarmalakerfi landsins. Minni ahersla hefur pvi
verid 16gd a greiningu Gtlana annarra fjarmalafyrirtaekja.

Bankar med jafnvidamikla starfsemi og peir islensku eru med margbreyti-
leg atlan. Ekki la 1 augum uppi hvada adferdafradi beeri helst ad beita vid mat
a Gtlanum bankanna. Valid var ad nalgast vidfangsefnid a mismunandi hatt. [
kaflanum er leitast vid ad gefa heildarmynd af Gtlanum bankanna jafnframt
pvi sem sagan er s6gd ut fra 6drum forsendum i undirk6flum. Vid athugun
Gtlana er mogulegt ad lita a einstakar stédumyndir 1 upphafi og enda tiltekins
timabils einar og sér og rannsaka breytingar a st6dunni og astadur peirra.
Einnig er mogulegt ad nyta gégn a pann hatt ad litid sé til tidari upplys-
inga um stédubreytingar innan vidkomandi timabils og lysa pannig almennri
proun Gtlananna.

[ kafla 8.2 er farid yfir mismunandi aherslur 1 Gtlanagreiningum mismun-
andi kafla og peim gégnum sem par byggjast a. [ kafla 8.3 er & freedilegum
grunni fjallad um helstu alitaefni um rekstur banka sem h6fd voru 1 huga vid
greiningu Gtlana. Pvi naest er 1 kafla 8.4 farid yfir voxt Gtlana i bankakerfinu og
mogulegar afleidingar pess vaxtar. [ kafla 8.5 er fjallad um heildaratlanasafn
modurfélaga islensku bankanna, Glitnis banka hf., Landsbanka [slands hf. og
Kauppings banka hf., sidustu arin fyrir fall peirra i oktober 2008. Jafnframt er
vikid ad Straumi-Burdarasi Fjarfestingabanka hf. par sem vid a. [ kafla 8.6 er
fjallad um reglur um storar aheettur, gerd grein fyrir innri reglum bankanna
og farid yfir framkvaeemd Fjarmalaeftirlitsins a reglum um storar ahattur.
Kafli 8.7 lysir proun lana storu bankanna priggja og Straums-Burdarass til
tiltekinna fyrirtakjah6pa sem par eru sjalfstaett skilgreindir Gt fra sému for-
sendum og adur.' [ kafla 8.8 er lyst med demum hvernig umsvif islenskra
fjarfesta byggdu upp ahzettu hja islensku bonkunum, sem i edli sinu var svipud

vikjandi fjérmégnun. Kafli 8.9 lysir aﬂeiéusamningum um verdbréf.

1. Hoparnir eru settir fram 1 t6flu 1 fylgiskjali 3 vid pennan kafla.
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Greiningin 1 koflum 8.5, 8.7 og 8.9 einskordast vid modurféldg bankanna.
I kafla 8.10 eru linabackur dotturfelaga Landsbanka Islands hf., Kauppings
banka hf. og Glitnis banka hf. { Lixemborg athugadar, pa s¢rstaklega med til-
liti til tengsla vid islenska adila. Pa er 1 kafla 8.11 fjallad um lanafyrirgreidslu
til alpingismanna og fjélmidlamanna.

[ kafla 8.12 eru birtar nidurstédur Gr sjalfstacdri attekt sem unnin var a
vegum rannsoknarnefndarinnar, undir stjorn 16ggiltra endurskodenda sem
storfudu hja nefndinni, um préun lanveitinga og fyrirgreidslu til nokkurra
af sterstu vidskiptavinum fjarmalafyrirteekjanna 4 timabilinu fra 1. januar
2007 til oktober 2008. Vid attektina var kénnud fyrirgreidsla til alls 46
samstaedna en vid afmorkun a hverri samstaeedu var byggt a framkvaemd fjar-
malafyrirtackjanna a reglum um storar ahaettuskuldbindingar og hvad teldust
tengdir adilar 1 pvi sambandi. Pad getur pvi verid munur a pvi hvada félog
teljast til samstedna vid pessa Gttekt og peirra fyrirtaekjahopa sem midad
er vid { kafla 8.7. I kafla 8.12 er cinnig litid til fleiri fjarmalafyrirtackja en
gert er framar 1 kafla 8.0 Uttektin { kafla 8.12 byggist a greiningu a atlanum
(ahattuskuldbindingum) a samstadugrundvelli hja sex fjarmalafyrirtakjum,
p.e. Landsbanka Islands hf., Glitni banka hf., Kauppingi banka hf. Straumi-
Burdarasi Fjarfestingabanka hf., Spron og Sparisjodabankanum/Icebank hf.

Pessu til vidbotar komu erlendir seérfreedingar ad greiningu rannsokn-
arnefndarinnar a Gtlanum bankanna. Greinargerd eins peirra, Jorn Astrup
Hansen, er sem fylgiskjal 1 med pessum kafla 1 islenskri pydingu en greinar-
gerdin er birt a donsku sem vidauki 7 1 vefGtgafu skyrslunnar. Jorn Astrup
Hansen hefur lengi starfad ad bankamalum { Danmérku og Faereyjum. Ad
beidni rannsoknarnefndar Alpingis dvaldi Jorn Astrup Hansen a [slandi um
tima a arinu 2009 og vann med starfsfolki nefndarinnar ad athugun a Gtlanum
bankanna. Pa veitti hann rannséknarnefndinni radgjof. [ framhaldi af pvi tok
hann saman adurnefnda greinargerd. [ vidauka 3 med prentadri atgafu skyrsl-
unnar er ad finna greinargerd sem unnin er af Mark Flannery, professor vid
Florida-haskola (University of Florida), og vardar medal annars atlan islensku
bankanna. Mark Flannery var hér a landi um tima a arinu 2009 a vegum
rannsoknarnefndarinnar og kynnti sér starfsemi islensku bankanna og skil-
adi nefndinni 1 framhaldi af pvi peirri greinargerd sem birt er sem vidauki 3.

I fylgiskjali 2 med kafla 8.0 eru birt yfirlit yfir 25 staerstu ahaettuskuld-
bindingar hja Landsbanka Islands hf., Glitni banka hf., Kauppingi banka hf.,
Straumi-Burdarasi Fjarfestingarbanka hf., Spron og Sparisjodabankanum/
Icebank hf. eins og paer stodu 1 oktober 2008. Skuldbindingar pessara steerstu

skuldara eru jafnframt bornar saman vid eigié fé fjarmalafyrirteekjanna.

8.2 Gogn og nalgun vid Gtlanagreiningu

Eins og nefnt var { inngangi var akvedid ad nalgast greiningu tlana bankanna
a mismunandi hatt og er pvi byggt a mismunandi gégnum. Mismunandi er
til hvada steerda er horft auk pess sem tidni og timalengdir eru mismunandi
eftir samhengi.

[ kafla 8.4 er leitast vid ad draga upp mynd af vexti Glitnis, Kauppings
og Landsbankans a arunum fyrir fall peirra og sa voxtur settur i samhengi
vid hvad rannsoknir hafa synt vardandi afleidingar sliks vaxtar. Til pess ad
syna pennan voxt er staerd bankanna aftur til arsins 2000 skodud. Pessi kafli

byggist annars vegar a uppgjérum bankanna sjalfra en einnig a gdgnum fra

82



Sedlabanka [slands. Sedlabankinn birtir samtélur yfir Gtlan alls bankakerfisins
i heild, med mismunandi hatti, svo sem eftir adilum og tegund fjarmala-
gjorninga en bankinn lagdi rannsoknarnefnd Alpingis til pessar upplysingar
brotnar nidur a hvern banka fyrir sig.

Kafli 8.5 fjallar um helstu eiginleika heildarGtlanasafna storu bankanna
priggja og proun peirra fra upphafi ars 2005. Ahersla er 16gd 4 ad varpa ljosi
a mogulega veikleika 1 Gtlanaséfnum og hvada ahrif peir kunna ad hafa haft a
getu bankanna til ad pola af6ll. Greining pess kafla byggist a manadarlegum
Gtlanagégnum fra moédurfelégum bankanna sem nanar er lyst heér ad nedan en
jafnframt er notast vid fyrirtakjaskra. A sému manadarlegu gégnum grund-
vallast greining kafla 8.7 en hun dregur fram proun Gtlana til fyrirtakjahopa
midad vid tiltekna skilgreiningu rannsoknarnefndarinnar a fyrirtakjahopum.
St skﬂgrcining grundvallast a Cignarhaldi en adalheimildir hvad baa vardar
eru hlutafjarmidar sem skilad er inn til skattstjora. Pessi adferdafreedi vid skil-
greiningu fyrirtackjahopa er itarlega skyrd 1 vidauka IT um krosseignatengsl en
jafnframt er hiin skyrd 1 stuttu mali { upphafi kafla 8.7. [ kafla 8.9 voru einnig
notud manadarleg gégn fra modurféldgum bankanna en sa kafli lysir helstu
afleidum um verdbréf. Adallega var um ad reeda framvirka samninga en slikir
samningar fela 1 sér akvedna atlanavirkni.

[ kafla 8.10 er fjallad um Gtlan dotturfélaga islensku bankanna erlendis.
Fra pessum dotturfelégum fengust ekki jafn heildstaed gogn og fra modur-
felogunum en po voru rannsoknarnefnd Alpingis afthent yfirlitsgogn, a til-
teknum timapunktum, um lan allra dotturfélaga Kauppings, lan Glitnis 1
Laxemborg og Landsbankans i Laxemborg. Fjallad er um Gtlan pessara félaga
en ad 60ru leyti voru Gtlan annarra dotturfelaga ad mestu leyti til erlendra
adila og pvi ekki fjallad um pau sérstaklega. P6 er komid ad nokkru leyti
inn a dotturfelégin 1 kafla 8.10 1 rammagreinum um Kaupthing Singer &
Friedlander og dotturfélag bankans a eynni Mon.

[ kafla 8.12 er fjallad um ahezttuskuldbindingar sex fjarmalafyrir-
teckja, p.e. Glitnis, Kauppings, Landsbankans, Straums-Burdarass, Spron og
Sparisjodabankans/Icebank hf. Greiningin neer til 46 samstadna sem voru
a listum yfir steerstu ahaettuskuldbindingar bankanna sex. Heér er notast vid
flokkun fjarmalafyrirtackjanna sjalfra a storum ahaettum og hvada adilar t6ld-
ust saman sem ein ahatta en 1 pvi felst grundvallarmunur milli pessa kafla
og kafla 8.7. Flokkun fjarmalafyrirtakjanna a pvi hvada adilar téldust til
sému félagasamstaedu var 1 mérgum tilvikum mismunandi. Daemi voru um
ad citt fjarmalafyrirtacki tengdi tvo feldg saman en ekki annad. [ kafla 8.12
var akvedid ad ganga tt fra vidustu skilgreiningunni a einstékum samstaed-
um lsannig ad ef félég voru skﬂgrcind sem tcngd 1 a.m.k. einum banka var 1
greiningunni litid svo 4 ad pau vaeru tengd. Kannad var hvernig skuldbind-
ingar samsteedna breyttust fra 1. jantar 2007 fram ad falli bankanna. I peim
tilvikum sem breytingarnar voru verulegar eru fundargerdir lananefnda og
fylgigbgn notud til ad skyra paer nanar. Skuldbindingarnar eru a samstadu-
grunni sem er einnig frabrugdid greiningu kafla 8.7 par sem adeins Gtlan
modurfélaga koma fram. Skyringarnar na hins vegar almennt til lanveitinga
fra modurfelagi eingéngu par sem adgangur rannsoknarnefndarinnar var
takmarkadur ad fundargerdum og fylgiskjélum fra erlendum dotturfelsgum
bankanna.

Eins og adur segir byggdist greining kafla 8.5, 8.7 og 8.9 4 manadarlegum
yfirlitum yfir Gtlan og adrar fyrirgreidslur Glitnis, Kauppings, Landsbankans
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og Straums-Burdarass til vidskiptavina sinna en slikar upplysingar voru adeins
tilteekar fyrir moédurfelég bankanna. Oflun peirra gagna er hér skyrd stuttlega.

Rannsoknarnefnd Alpingis kalladi eftir manadarlegu yfirliti yfir 6l Gtlan
til vidskiptavina yfir 10 milljonum kréna. Jafnframt var kallad eftir yfirlitum
yfir 61l atlan i lok hvers ars. Upphaflega var bedid um gégn fra jantar 2004
en vegna kerfisbundinna vandkvacda Kauppings verdur greining sem byggist
a pessum gégnum afmérkud vid timabilid fra byrjun ars 2005 fram ad falli
bankanna.

I gagnabeidni for nefndin fram 4 ad fa athentar upplysingar um lantak-
anda, par med talda kennit6lu, upphad lansins og mynt pess. Jafnframt var
bedid um itarupplysingar um lanin, svo sem lansform, ttgafudag, lanstima,
tioni afborgana, vaxtakjér og vanskilaupplysingar. I stuttu méli kom { ljos
ad mj6g misjafnt var hversu vel var haldid utan um pessar itarupplysingar a
kerfisbundinn hatt. Gloppur matti finna nokkud vida, sérstaklega hvad vardar
lanstima og tidni afborgana. Almennt skorti nokkud a i pessum itarupplys-
ingum ad gdgnin veeru négu heildstaed til ad gefa fullnagjandi yfirlit.

ba 6skadi rannsoknarnefnd Alpingis eftir manadarlegum yfirlitum yfir alla
opna framvirka samninga og valréttarsamninga um verdbreéf sem bankarnir
héfdu vid vidskiptamenn sina. Likt og med lanagdgnin eru samningar skradir
a kennitolur.

Rannsoknarnefnd Alpingis hafdi hug a ad skoda proun trygginga bank-
anna fyrir lanveitingum sinum sidustu arin. bvi var kallad eftir manadarlegu
yfirliti 4 tryggingatéflum Glitnis, Kauppings og Landsbanka fra upphafi ars
2004. Adeins einn bankanna, Glitnir, reyndist geta athent heildstaeda toflu
yfir tryggingar fyrir lanum sem hann hafdi veitt. Hinir bankarnir héldu ekki
utan um upplysingar um tryggingar aftur i timann a pann hatt ad audvelt eda
moégulegt vaeri ad kalla fram heildstaed yfirlit. Sérstok ahersla var 16g0 a ad fa
upplysingar um hlutabref sem bankarnir h6fdu tekid sem ved fyrir Gtlanum.
Pessar upplysingar fengust hja bonkunum, hja Glitni folust peer i manadarlegu
tryggingatoflunni, Kaupping afthenti manadarleg yfirlit yfir ved { hlutabréfum
og Landsbankinn arsfjordungsleg.

Rétt er ad taka fram ad utlanaggn Sedlabankans byggjast a samanteknum
t6lum sem bankarnir sjalfir hafa lagt Sedlabankanum til manadarlega sidustu
arin. G6gnin sem nefndin safnadi eru hins vegar grunngégn, byggd a upplys-
ingum aftur 1 timann og tekin Gr mismunandi kerfum bankanna. Samtélur
um heildaratlan til vidskiptamanna 1 gognum Sedlabankans og paer sem unnar
voru upp ur grunngégnum nefndarinnar samreemdust ekki { 6llum tilfellum.
AJ hluta til kann petta misreemi ad vera til komid vegna galla i gdgnunum
en einnig kann ad vera ad skilgreiningar adila séu ekki alltaf nakvaemlega paer
somu, til demis a pvi hvada adilar teljast til fjarmalafyrirtekja.

Eftir pvi sem leid fra aldamotum staekkadi erlendi hluti bankakerfisins 1
starfsemi og Viéskipti i erlendri mynt jukust til muna. Lan bankanna til fyrir—
teckja, hvort sem er a [slandi eda erlendis, voru vid fall bankanna ad lang-
steerstum hluta 1 erlendri mynt. Einnig voru sveiflur 1 gengi kronunnar pad
miklar yfir pad timabil sem til skodunar er ad upphadir lananna 1 kronum
gefa oft ekki raunsaeja mynd af proun kerfisins. Greiningin 1 kaflanum er pvi
oft 1 erlendri mynt og upphadir pa yfirleitt reiknadar yfir i evrur. Myntval
fer eftir samhengi en almennt verdur leitast vid ad birta télur og myndir {
peirri mynt sem gefur hvad sanngjarnasta og gleggsta mynd af st6du mala

hverju sinni.
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8.3 Bankar og atlan beirra
8.3.1 Inngangur

I 8. kafla er fjallad um tGtlan islensku bankanna, sérstaklega storu bankanna
priggja, Glitnis, Kauppings og Landsbanka, med aherslu a ad skilja mégulega
veikleika 1 tlanasafni peirra. [ kafla 8.3 er fjallad lauslega um helstu peetti

sem hafa ber { huga vid slika skodun.

8.3.2 Hvatar sem bankar hafa til ad taka aheettu

Bankar og fjarmalastofnanir gegna pvi mikilvaega hlutverki i hagkerfinu ad
midla fjarmagni fra peim sem eiga pad til peirra sem geta nytt pad i ardbeerar
fjarfestingar. Ef bankar og adrir millilidir veeru ekki til stadar pyrfti serhver
sparifjareigandi ad ganga Gr skugga um greidslugetu pess sem hann lanar og
fylgjast svo med ad lanid yrdi endurgreitt en slikt yrdi verulega kostnadar-
samt og hamlandi fyrir hagkerfid. Pvi ma segja ad bankar gegni pvi hlutverki
ad hafa eftirlit med lintakendum fyrir hond sparifjareigenda.” Med banka sem
millilidi standa fjarmagnseigendur hins vegar frammi fyrir pvi vandamali ad
peir geta ckki fylgst med eignasafni bankans og geta pvi illa greint milli vel
steedra banka og midur stondugra. A 6réatimum, pegar sumir bankar lenda
i vandreedum, geeti pad pvi gerst ad fjarmagnseigendur, sem ekki geta greint
a milli veikra banka og sterkra, hlaupi til og taki fjarmagn sitt at ar traustum
bénkum. Slik bankaahlaup gatu fellt banka sem ad 6dru jofnu veeru traustir.
Par sem bankar gegna mikilveegu hlutverki en eru jafnframt vidkveemir fyrir
ahlaupum eru flest riki med einhvers konar 6ryggisnet fyrir banka. Slikt
oryggisnet getur falist { ymsu, til deemis geta riki veitt eda studlad ad innlans-
tryggingum, beinum eda obeinum, til ad koma 1 veg fyrir ahlaup eda pau geta
veitt studning pegar bankar lenda 1 vandraedum. Um leid og slikt éryggisnet
er strengt myndast hvati fyrir hluthafa banka til pess ad lata bankann taka
mikla ahaettu, par sem hluthafarnir njota alls hagnadar ef vel gengur en bera
adeins hluta kostnadarins ef illa fer. Raunar getur pessi hvati einnig verid til
stadar an oryggisnets hins opinbera par sem lanveitendur, innlanseigendur

eda adrir, munu bera hluta kostnadarins ef illa fer.?

8.3.3 Utlénadheetta

Freistnivandinn sem lyst er hér a undan felst 1 pvi ad pegar banki tekur mikla
ahattu eru pad hluthafar sem njota agodans ef vel gengur en lanveitendur eda
riki sem bera tapid ef illa fer. Lanveitendur eda rikid bera p6 adeins kostnad
ef tap bankans er svo mikid ad eigid fé hans nagi ekki til ad standa undir tap-
inu. Mestar likur eru a ad pad gerist pegar eigid fé bankans er hlutfallslega
mjog litid, samanborid vid eignir, og/eda i peim tilvikum pegar eignasafnio
er mjog ahettusamt.

Til ad meta ahattu eignasafns parf ad skoda einstakar eignir, hvers edlis
paer eru og hversu mikil tapsahztta felst 1 peim en jafnframt parf ad skoda
samspil allra eigna 1 safninu. Fylgni i av6xtun eignanna er par lykilpattur
og sérstaklega fylgni { tapi af eignum. I pessu felst ad meta hvort tap vegna

cinnar eignar sé liklegt til ad verda 4 sama tima og tap vegna annarrar eignar.

2. Diamond, D.W.: ,Financial Intermediation and Delegated Monitoring.“ Review of Economic
Studies, 51, 1984, bls. 393-414.

3. Mishkin, Frederic S.: ,Prudential Supervision.“ Chicago, IL, The University of Chicago Press,
2001, bls. 1-31.
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Ef virdi einnar eignar er 6had virdi annarrar felst { pvi ahaettudreifing ad hafa
eignirnar { sama safni. bvi eru sveiflur i sameinudu eignasafni hlutfallslega
minni en { tveimur adskildum séfnum. Petta a enn sterkar vid ef eignirnar
sveiflast hvor @ moti annarri, p.e. ef 6nnur eignin er likleg til pess ad skila
hagnadi pegar hin veldur tapi og 6fugt. Ef hins vegar eignirnar sveiflast i takt
og eru liklegar til ad valda tapi a sama tima feest ekki sams konar ahattudreif-
ing.* Ahaettudreifing er lykilatridi 1 traustum bankarekstri enda hefur fall
storra banka 1 mjég moérgum tilvikum verid rakid til einhvers konar sam-
pjoppunar 4 utlanadhattu.’ Sedlabanki Bandarikjanna flokkadi sampjoppun
utlanaahaettu 1 prja grunnpeetti 1 skyrslu arid 1993. I fyrsta lagi par sem um
veri ad reeda ovenjulega haa beina eda obeina ahzttu vegna skuldbindinga
cins lantakanda eda hops tengdra adila. [ 6dru lagi gaeti sampjéppun ahaettu
falist 1 Gtlanaahaettu med vedi 1 sama verdbrefi eda verdbrefum med mjog
svipada eiginleika. f pridja lagi teldist svo til sampjappadrar ahattu pegar
hopur lantakenda banka er svipadur a einhvern mikilvaegan hatt, til deemis ef
lantakendurnir tilheyra sému atvinnugrein eda ef akvedinn ahattupattur er
sameiginlegur milli peirra.®

[ raun er pad cigid fé bankans, sem hlutfall af eignasafninu og ahattu
pess, sem er lykilstaerd. Hvatinn sem bankar hafa til pess ad taka ahattu felst
i pvi ad bankinn ber adeins tap sem nemur eigin fé. Peim mun minna eigid
fé sem bankinn hefur, pvi meiri er freistnivandinn.” Eftir pvi sem eigio fé
banka lackkar getur hann pvi haft hvata til pess ad vedja a ahattusamar eignir
sem sveiflast 1 takt og leggja pannig allt undir a eina eda faar storar ahaettur.®
Pegar svo stor einstok ahatta hefur myndast 1 eignum bankans ad huan skipti
verulegu mali um pad hvort bankinn stendur eda fellur er hver sa sem getur
haft ahrif @ dtkomu peirrar ahattu ordinn sterkur ahrifavaldur i bankanum.
Ef banki hefur til daemis veitt lan med vedi 1 sama verdbréfinu getur mynd-
ast hvati fyrir hann ad lana enn frekar til kaupa a pvi verdbréfi eda kaupa pad
sjalfur. Ef banki hefur svo veitt veruleg lan hopi fyrirteekja, sem lata sému
stjorn eda eru fjarhagslega mjog tengd, er haetta a pvi ad samband bankans
vid fyrirteekin breytist 4 pann hatt ad vald feerist fra lanveitanda til lantak-
anda. Bankinn stendur og fellur pa med pessum storu lantakendum sinum og
heldur afram ad lana peim og leggur par med allt undir ad geefan snaist peim
i hag og peir geti endurgreitt. Peek og Rosengren syna jafnframt ad pessi
hegdun er sterkari peim mun leegra sem eigid fé bankans er.” Auk pess sem
pessi hegdun er skadleg gagnvart lanveitendum bankans, sem bera tapid efilla
fer, pa veldur hin pvi einnig ad illa reknum fyrirtakjum er haldid gangandi a

kostnad betur rekinna fyrirtakja. '

4. Markowitz, H.: ,Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments.“ New York, NY,
John Wiley & Sons, 1959.

Basel Committee: Measuring and controlling large credit exposures.

[

6. ,Risks of Concentration of Credit and Nontraditional Activities. Federal Reserve System,
Board of Governors. Washington D.C., 26. mars 1993.

7. Gollier, C.; PE. Koehl og J.C. Rochet: ,Risk-Taking Behavior with Limited Liability and Risk
Aversion.“ The Journal of Risk and Insurance, 64:2, Symposium on Financial Risk Management in
Insurance Firms. Jani 1997, bls. 347—370.

8. Rochet, J.: ,Capital requirement and the behavior of commercial banks.“ European Economic
Review, 36, 1992, bls. 1137-1178.

9. Peek, Joe og Eric S. Rosengren: ,Unnatural Selection: Perverse Incentives and the Misalloca-
tion of Credit in Japan.“ American Economic Review, 95:4, 2005, bls. 1144—66.

10. Caballero, R.].; T. Hoshi og A.K. Kashyap: ,Zombie Lending and Depressed Restructuring in
Japan. American Economic Review, 98:5, 2008, bls. 1943—-1977.
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Vikid er ad sampjéppun atlanadhattu islensku bankanna og ahyggjum sem
erlendir adilar h6fdu af peirri sampjéppun 1 vidauka 3 vid skyrslu rannsokn-
arnefndar sem skrifadur er af Mark J. Flannery. Pa fjallar Jorn Astrup Hansen
um geedi ttlana bankanna auk annarra ahaettupatta i greinargerd sem birt er
sem fylgiskjal 1 med kafla 8.0

8.3.4 Hradur voxtur atlana

Rannsoknir hafa synt fram a ad hradur Gtlanavéxtur veldur auknum afskrift-
um 1 framtidinni. Til ad mynda hafa starfsmenn spanska sedlabankans (Banco
de Espana) slik orsakatengsl.'' Pa er liklegra ad pau lan sem veitt eru i upp-
sveiflunni lendi { vanskilum en énnur. { rannséknum er almennt gerdur grein-
armunur milli innri vaxtar og ytri vaxtar, par sem voxtur 1 Gtlanum an pess
ad um yfirtékur s¢ ad reeda er talinn 6llu varhugaverdari. Astaedur pess ad
hradur atlanavéxtur er varhugaverdur eru medal annars taldar vera ad hinir
nyju lanpegar séu hrakval annarra lanastofnana. Pannig hafi steerri hluta peirra
en ella pegar verid neitad um lan annars stadar. Pegar voxtur er hradur eru
likur til ad bankar hafi hvorki nagjanlega pekkingu né nagjanlega reynslu til
ad meta gaedi pessara nyju vidskiptavina a vidhlitandi hatt. Vid petta bactist ad
tof er milli timans pegar ahaettan vegna hinna auknu atlana myndast og ad lan
lendi 1 vanskilum, einkum vegna pess ad lan lenda sjaldnast 1 vanskilum fyrr
en nokkur timi er lidinn fra lantokum.' bvi er ekki 6algengt ad sja lekkandi
vanskilahlutfoll hja bénkum sem eru med hradan ttlanavoxt, vegna pess ad
steerri hluti Gtlana er nyr.

Rannsoknir a bankakrisunni { Finnlandi 4 nfunda aratugnum stydja petta."
ber ganga svo langt ad segja ad Gtlanavoxtur hafi verid ein af meginorsékum
seinni tima vanskila. Peim mun meiri sem Gtlanavoxturinn var a arunum
1986-1990, peim mun meiri vandamal urdu med eignir banka arid 1993. Allt
ad 70% af aukningunni i vanskilum var haegt ad rekja beint til atlanavaxtar. ba
bendir Ogura 4 hattuna pegar hr6dum vexti fylgir hardnandi samkeppni.'*
Pegar samkeppni hardnar a bankamarkadi leidir hin til versnandi atlanasafns
bankakerfisins, par sem banki sem hefur fjarmagnad vidskiptavin sinn til
lengri tima verdur skyndilega fyrir pvi ad samkeppnisadili undirbydur hann.
Samkeppnisadilinn telur sig geta graett @ pvi ad gamli bankinn hefur fylgst
med vidskiptavininum 1 lengri tima og treystir sér til ad lana honum 4t a vid-
skiptaségu vid gamla bankann. Gamli bankinn bregst vid samkeppninni med
pvi ad bjoda enn hagstaedari kjor sem endurspegla ekki ahaettuna pratt fyrir
hid ségulega vidskiptasamband. Petta leidir til pess ad 1 Gtlanapenslu versnar
tlanasafn allra banka, og gamlir vidskiptavinir njota sifellt betri kjara (sbr.
vextir og endurgreidsluaztlanir). Likan Dell‘Ariccia og Marquez (2004)
stydur petta einnig, "

11. Jiménez, G. og J. Saurina; ,Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation.“ International
Journal of Central Banking, 2:2, 2006, bls. 65-98.

12. King, Thomas B.; Daniel A. Nuxoll og Timothy ]. Yeager: ,Are the Causes of Bank Distress
Changing? Can Researchers Keep up?* FDIC Center for Financial Research Working Paper
Nr. 2005-03.

13. Solttila, Heikki og Vesa Vihriald: ,Finnish Banks‘ problem Assets: Result of unfortunate Asset
structure or too rapid growth?

14. Ogura,Y.: ,Learning from a rival bank and lending boom.“ journal of Financial Intermediation,
15:4, 2006, bls. 535-555.

15. Dell‘Ariccia, G. og R. Marquez: yInformation and Bank Credit Allocation.“ Journal quinancia]
Economics, 72:1, 2004, bls. 185-214.
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Mynd 1
Staerd Glitnis banka hf.
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Heimild: Sedlabanki islands og Glitnir banki hf.

Mynd 2
Staerd Glitnis banka hf.
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Heimild: Sedlabanki islands og Glitnir banki hf.

Mynd 3
Staerd Kauppings banka hf.
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Utlan médurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki islands og Kaupping banki hf.

Spaenski sedlabankinn brast a videigandi hatt vid pessum nidurstédum eins
og fram kemur { kafla 4.0. Hann innleiddi kvikan afskriftareikning, par sem
aukinn Gtlanavoxtur kallar 4 aukid framlag 1 afskriftareikning, ' Pessi leid er na
almennt til umraedu sem moguleg lausn a peim vanda sem skapast getur pegar
fjirmélastofnanir vaxa of hratt.'” | Bandarfkjunum hafa eftirlitsstofnanir nytt sér
voxt fjarmalastofnana til ad segja fyrir um breytingar a hag peirra.'® [ rannsékn-
um tengdum pvi kemur fram ad tvennt, pad er hradan voxt ttlana og aukningu
a 6hefdbundnum fjarmégnunarleidum (e. non-core funding), sé haegt ad tengja
a Otviredan hatt vid auknar likur & gjaldproti fjarmalastofnunar.

Af framanségdu er ljost ad hradur atlanavéxtur islensku bankanna gat
verid visbending um auknar framtidarafskriftir vegna minnkandi gada lana-

bokanna.

8.4 Voxtur islenska bankakerfisins

8.4.1 Inngangur

Voxtur islenska bankakerfisins sidustu arin fyrir fall bankanna var mikill og
hradur. I kafla 8.3.4 var fjallad um heettur sliks astands en i pessum kafla
verdur reynt ad lysa vextinum, hrada hans og edli.

Rannsokn a 36 léndum sem hafa farid 1 gegnum timabil ofpenslu atlana™
synir ad raunvoxtur heildarttlana einkageirans (e. bank credit to the private
sector) var 22% ad medaltali yfir penslutimabil peirra. Medalvoxtur heildar-
utlana til einkageirans a Islandi var 34,2% & éri frd 1999-2006.”" Slikur
voxtur a heildarskuldum einkageirans a sér ekki margar hlidsteedur p6 ad
finna megi daemi, svo sem Lettland, en heildarskuldir einkageirans par juk-
ust ad medaltali um 43% a arunum 1999-2006 og { Ukrainu um 53% 4
sama timabili. Grundvallarmunur var p6 a hagkerfunum par sem almenn
skuldsetning hafdi verid lag { badum 16ndunum en heildarskuldir einkageir-
ans voru adeins um 10% af landsframleidslu i Lettlandi og 2% af landsfram-
leidslu { Ukrainu upphafi penslutimabilsins. A Islandi jukust hins vegar Gtlan
bankanna til einkageirans sem hlutfall af landsframleidslu Gr 64% arid 1998
{ um 350% arid 200772, Island var medal peirra landa sem tekin voru fyrir {

rannsokn Alpjodagjaldeyrissjodsins sem komst ad peirri nidurstédu arid 2005

16. Dessi nidurfersla spanska sedlabankans virdist po ekki vera { samraemi vid alpjodlega reiknings-
skilastadla sem notadir eru par og voru teknir upp af islensku fjarmalastofnunum i upphati ars
2005. Par kemur fram ad grundvéllur atreiknings a framlagi i nidurferslusjod tapadra atlana
skyldi byggjast a st6du utlana a reikningsskiladegi og a fenginni reynslu af innheimtu peirra i
stad vaentinga um framtidartap Gtlananna. Pad ad lata ferslur 1 afskriftareikninga byggjast a
fenginni reynslu 1 stad ventingar um framtidartap a sérstaklega illa vid hja 6rt vaxandi fjar-
malastofnunum par sem sjaldnast er 4 ad byggja nokkurri reynslu vardandi nyja vidskiptavini.

17. ,The Turner Review, A regulatory response to the global banking crisis“. FSA, mars 2009.

18. Growth Monitoring System, nytt af FDIC til ad meta hvada bankar eru liklegastir til ad lackka
1 CAMEL-einkunnum.

19. King, Thomas B.; Daniel A. Nuxoll og Timothy ]. Yeager: ,Are the Causes of Bank Distress
Changing? Can Researchers Keep up?* FDIC Center for Financial Research Working Paper
Nr. 2005-03.

20. Hilbers, P;; I. Otker-Robe; C. Pazarbasioglu og G. Johnsen: ,Assessing and Managing Rapid
Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies.“ IMF Working Paper nr.
05/151, Washington DC, International Monetary Fund, 2005. Htléna})ensla i rannsokninni var
skilgreind skv. adferd sem birt var i grein eftir Gourinchas, Valdes og Landerretche: ,Lending
Booms: Latin America and the World.“ Economia, 1, 2001, bls. 47-99.

21. IMF Country Report nr. 05/367. Article IV Consultation 2005, Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
Washington DC, oktober 2005 og IMF Country Report nr. 08/367 Article IV Consultation 2008,
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Washington DC, desember 2008, sott 4. febrtar 2010. Sja vefsid-
una http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2008/cr08367.pdf

22. International Financial Statistics, lina 22D og 99B.
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ad Island veeri { hopi peirra landa sem bjuggu vid vidvarandi atlanapenslu allt

fra arinu 1997.%

8.4.2 Voxtur bankanna

Um sidustu aldamot voru prir storir vidskiptabankar starfandi a Islandi, peir
voru [slandsbanki, Landsbanki Islands og Blnadarbanki [slands. Auk peirra voru
starfandi Kaupping, sem pa var vaxandi fjarfestingarbanki, og sparisjodir. Petta
var bankakerfi sem pjénadi adallega pérfum innlendra adila vegna vidskipta og
umsvifa 4 Islandi. I lok 4rs 2000 var heildarstaerd efnahags storu vidskiptabank-
anna priggja asamt Kauppingi um 744 milljardar ISK, um 109% af vergri lands-
framleidslu Islands*. Til samanburdar nimu heildareignir allra fjarmalastofnana
sem bandariski innstadutryggingarsjodurinn tryggir 75% af landsframleidslu
Bandarikjanna i lok arsins 2000 og jokst pad hlutfall 1 93% { lok ars 2007”°.
Staerd bankakerfisins var pvi mj6g 1 takt vid steerd innlends efnahags.

Eftir ad einkavadingu Landsbanka og Blinadarbanka lauk arid 2003 voru
storu bankarnir 4 Islandi allir { eigu einkaadila. Eftir sameiningu Kauppings og
Bunadarbankans snemma ars 2003 stodu eftir prir storir einkareknir bankar
asamt minni bénkum og sparisjodum. Med audveldara adgengi ad lansfe a
erlendum mérkudum en adur uxu bankarnir prir gridarlega nastu arin, badi
hvad vardar innri og ytri voxt. [ lok &rs 2007 var samanl6gd steerd efnahags
peirra ordin 11.354 milljardar ISK, um 873% af vergri landsframleidslu. ba
var bankakerfid ordid taplega niféld pjodarframleidsla, hlutfallslega talsvert
steerra en 1 Sviss, landi med mjog langa bankahefd par sem heildareignir
bankakerfisins namu um 663% af landsframleidslu 4 sama tima.?

Pegar voxtur felaga er skodadur er mikilvaegt ad gera greinarmun a innri
og ytri vexti enda grundvaﬂarmunur bar 4. I tilviki banka felst innri voxtur
adallega i pvi ad innri starfsemi vex og par med ad bankinn lanar meira ut
sjalfur og staekkar pannig Gtlanasafn sitt. Ytri voxtur felst aftur a moti 1 pvi ad
eignir eru kcyptar inn 1 bankann, yfirlcitt i formi annarra banka eda félaga. I
pvi tilviki felst voxturinn { pvi ad kaupa proskad cignasafn og starfsemi sem
stutt er vid { framhaldinu. Ahaettan vid ytri voxt er ad of hatt verd s¢ greitt
fyrir paer eignir sem keyptar eru. Ahettan vid hradan innri voxt er hins vegar
stt ad ef ovarlega er lanad leidir pad til hrakandi gaeda lanasafnsins.”’

A myndum 1-8 ma sja proun heildarefnahags bankanna priggja og staerdar
ttlanasafns peirra. T6lur um heildareignir og atlan til vidskiptavina eru a sam-
steedugrunni og eru fengnar Gr arsreikningum bankanna en télur um atlan
modurfélags til vidskiptavina eru fengnar Gr gégnum fra Sedlabanka Islands.
Myndirnar syna timabilid fra arslokum 2000 fram til loka september/jini
2008 en 1 t6lum Kauppings er Binadarbanki lagdur vid a arunum fyrir sam-

einingu.

23. Hilbers, P; I. Otker-Robe; C. Pazarbasioglu og G. Johnsen: ,Assessing and Managing Rapid
Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies.“ IMF Working Paper nr.
05/151, Washington DC, International Monetary Fund, 2005.

24. Steerd efnahags bankanna er fengin Gr arsreikningum peirra. Upplysingar um landsframleidslu
eru fengnar a vef Hagstofu Islands, sja vefsiduna http://www.hagstofan.is.

25. Upplysingar um steerd bankakerfisins { Bandarikjunum eru fengnar af vef bandariska innstaedu-
tryggingarsjodsins, sja vefsiduna http://www.fdic.gov og um landsframleidslu a vef Bureau of
Economic Analysis, sja vefsiduna http://www.bea.gov.

26. Sja upplysingar fra sedlabankanum 1 Sviss um steerd bankakerfisins (http://www.snb.ch) og
upplysingar um landsframleidslu i Sviss hja Svissnesku tolfraediskrifstofunni (http://www.bfs.
admin.ch).

27. Kraft, E. og L. Jankov: ,Does speed kill? Lending booms and their consequences in Croatia.“
Journal of Banking & Finance, 29, 2005, bls. 105-121.
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Mynd 4
Staerd Kauppings banka hf.

2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006 " 2007 2008

—— Heildareignir —— Utlan til vidskiptavina
Utlan moédurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki islands og Kaupping banki hf.

Mynd 5
Steerd Landsbanka fslands hf.
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—— Heildareignir — Utlan til vidskiptavina
Utlan moédurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki fslands og Landsbanki fslands hf.

Mynd 6
Staerd Landsbanka fslands hf.

Ma. evra

0

— Heildareignir = Utlan til vidskiptavina
Utlan modurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki islands og Landsbanki islands hf.
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Mynd 7
Samanlégd staerd stéru bankanna priggja
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= Heildareignir —— Utlén til vidskiptavina
Utlan médurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki fslands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og
Landsbanki [slands hf.

Mynd 8
Samanlogd steerd stéru bankanna priggja
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— Heildareignir — Utlan til vidskiptavina
Utldn modurfélags til vidskiptavina

Heimild: Sedlabanki [slands, Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og
Landsbanki Islands hf.

Myndir 1, 3 og 5 syna préun efnahags Glitnis, Kauppings og Landsbankans
iislenskum kronum en myndir 2, 4 og 6 syna sému proun 1 evrum. Munurinn
a myndunum 1 {slenskum kréonum og evrum er mestur fyrir arid 2008 en fra
arslokum 2007 til loka september 2008 hakkadi gengi evru um tep 60%
a moti kronunni. bar sem meirihluti efnahags bankanna var i erlendri mynt
endurspeglar voxturinn { kronum arid 2008 adallega petta fall kronunnar.
Melt i evrum vard hins vegar litil breyting 1 heildareignum og atlanum til
vidskiptavina arid 2008. P6 er ahugavert ad po nokkur samdrattur vard {
6llum premur bénkunum a fyrri helmingi arsins, a bilinu 13—26%, a 6drum
atlanum en modurfélagsins. A sama tima drogust atlan médurfélaganna,
meld 1 evrum, talsvert minna saman, eda um 2—3%.

Hja 6llum bénkunum premur ma segja ad grunnmynstrid sé¢ nokkud svip-
ad. Voxtur var nokkud jafn og mikill fra arinu 2003. f byrjun ars 2006 haegdist
a honum timabundid pegar hin svokallada minikrisa skall 4 en 1 lok arsins og
a arinu 2007 vard ttlanavéxturinn aftur mjég mikill. Fra haustinu 2007 og
fram ad falli bankanna i oktober er svo frekar litil hcildarbrcyting ef litid er
fram hja ahrifum gengisfalls kronunnar.

A mynd 2 ma sja ad skérp skil urdu 1 efnahag Glitnis vorid 2005 pegar
bankinn keypti norska bankann BNbank ASA. Til pess ad skilja véxt bankans
betur er hann brotinn nidur { innri og ytri voxt { téflu 1. Par ma sja proun
heildareigna 1 islenskum bénkum, brotna nidur eftir edli breytinga. Verdmacti
fyrirtackja sem bankinn keypti fellur undir keyptar eignir i téflunni. Heér eru
teknar med paer eignir sem keyptar voru og fjallad var um 1 arsskyrslum bank-
ans. Sja ma ad arid 2005 stendur upp ur en par er um ad reda adurnefnd kaup
a BNbank. Eignabreytingar vegna gengishreyfinga eru reiknadar at fra mynt-
samsetningu eigna samkveemt arsreikningum. beer breytingar sem ckki falla
undir keyptar eignir eda breytingar vegna gengisbreytinga teljast innri voxtur.
Hvad vardar hlutfallslegan voxt stendur arid 2005 upp ar med 53% ytri voxt
og 71,5% innri voxt, alls 123,5% aukningu heildareigna. Arid 2007 var hins

vegar med haesta innri voxt ef litid er til upphadar vaxtarins eingdéngu.

Tafla 1. Innri og ytri voxtur Glitnis

’

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Heildareignir 1 arslok (ma. kr.) 444 675 1.472 2.246 2.949 3.863
Keyptar eignir (ma. kr.) 36 358 34 26 0
Ytri voxtur (%) 8,1 53,0 2,3 1,2 0,0
Eignabreyting vegna gengisbreytinga (ma. kr.) -17 -44 307 -58 777
Innri voxtur (ma. kr.) 212 483 433 734 137
Innri voxtur (%) 47,9 71,5 294 32,7 47
Innri raunvoxtur (%) 42,3 64,7 21,0 25,3 -4.0

1. Lok annars arsfjordungs.

Heimild: Glitnir banki hf.

Likt og 1 tilviki Glitnis vard snérp hackkun { heildareignum Kauppings eins
og sja ma a mynd 4. Hja Kauppingi vard haekkunin um mitt ar 2004 er danski
bankinn FIH Erhvervsbank kom inn 1 samsteedu bankans. Pessi kaup asamt
kaupunum a breska bankanum Singer & Friedlander arid 2005 voru tvenn
steerstu kaup Kauppings a erlendum fyrirtaekjum. Tafla 2 synir greiningu a
edli vaxtar bankans. Ytri voxtur bankans var langhzstur arid 2004, med kaup-

unum a FIH, hvort sem litid er til hlutfallslegs vaxtar, sem nam 142,8%, eda
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upphaedar. Eins og 1 tilviki Glitnis var innri voxtur hlutfallslega mestur arid

2005, rm 53%, en ef horft er til upphadar var innri voxtur haestur 2007.

Tafla 2. Innri og ytri voxtur Kaup]oings

/

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Heildareignir 1 arslok (ma. kr.) 559 1.534 2.541 4.055 5.347 6.604
Keyptar eignir (ma. kr.) 798 310 0 0 0
Ytri véxtur (%) 1428 202 00 00 00
Eignabreyting vegna gengisbreytinga (ma. kr.) -17 - -118 539  -124 1.731
Innri voxtur (ma. kr.) 194 814 976 1.416 -475
Innri voxtur (%) 348 531 384 349 -89
Innri raunvoxtur (%) 29,7 47,0 29,4 27,4 -16,4

1. Lok annars arstjoroungs.

Heimild: Kaupping banki hf.

Landsbankinn er frabrugdinn hinum tveimur bénkunum ad pvi leyti ad
bankinn 6x nzar eingéngu med innri vexti sidustu 5 arin fyrir fall bankanna.
Petta ma sja 1 toflu 3. Fyrirtacki sem bankinn keypti a pessu timabili voru fyrst
og fremst fyrirteeki sem midludu verdbréfum og veittu radgjof en hofdu ekki
verulegan efnahag. Fyrir atti bankinn p6 Heritable-bankann { Bretlandi og
Landsbanka Luxembourg S.A. Sama mynstrid sést og hja hinum bénkunum,
p.e. ad hlutfallslega var innri véxtur hastur arid 2005 en ad kronutélu var

voxturinn heestur arid 2007.

Tafla 3. Innri og ytri voxtur Landsbankans

;

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Heildareignir 1 arslok (ma. kr.) 448 737 1.405 2.173 3.058 3.970
Keyptar eignir (ma. kr.) 0 58 0 0 0
Ytri voxtur (%) 0,0 7,9 0,0 0,0 0,0
Eignabreyting vegna gengisbreytinga (ma. kr.) -17 41 223 -50 794
Innri voxtur (ma. kr.) 306 651 545 934 119
Innri voxtur (%) 68,3 88,4 38,8 43,0 3,9
Innri raunvoxtur (%) 62,0 80,9 29,7 35,1 4.7

1. Lok annars arsfjordungs.

Heimild: Landsbanki {slands hf.

Voxtur allra storu bankanna priggja var mjég mikill, hvort sem horft er
til heildarvaxtar eigna eda innri vaxtar eingéngu. Medalvoxtur heildareigna
bankakerfisins, a timabilinu 2003—2008, var a bilinu 61-73% 1 kréonum talid
en 50—61% 1 evrum talid, sja tflu 5. Ef horft er a alla prja bankana fyrir arin
20042007 sest ad leegstur meeldist innri véxturinn hja Glitni arid 2006,
rett tep 30%. Haest meldist innri voxtur hja Landsbankanum arid 2005,
88,4%. Til samanburdar ma benda a ad { tillsgu innstadutryggingarsjods
Bandarikjanna ad reglugerdarbreytingu bj6 sjodurinn til kennitélu sem skyldi
endurspegla samspil mikils atlanavaxtar banka og aukningar i innlansséfnun
hans, sér { lagi séfnun a innlanum utan heimamarkadar bankans. Kennitlunni
er xtlad ad vera visbending um ahattu i vidkomandi banka. I skilgreiningu

pessarar kennitolu felst ad pessi ahaettumalikvardi tekur gﬂdi6 0 fyrir pa
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banka sem hafa haft innri véxt undir 20% sidustu fjogur ar en haekkar svo eftir
pvi sem voxturinn er umfram 20%.”

Pessum mikla vexti fylgdi, eins og fjallad er um sidar { pessum kafla, ad
cignasafn bankanna urdu ahacttusamari. Pessi aukna ahaetta folst medal annars
i sampj6ppun utlana til farra storra adila sem og mikilli aukningu lanveitinga

til eignarhaldsfélaga.

Tafla 4. Samanlagdur véxtur storu bankanna priggja

’

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Heildareignir 1 arslok (ma. kr.) 1.451 2.946 5.419 8.475 11.354 14.437
Keyptar eignir (ma. kr.) 834 726 34 26 0
Ytri voxtur (%) 57,5 247 0,6 0,3 0,0
Eignabreyting vegna gengisbreytinga (ma. kr.) -51 -203 1.068  -231 3.302
Innri voxtur (ma. kr.) 713 1.949 1.954 3.084 -219
Innri voxtur (%) 49,2 66,1 36,1 36,4 -1,9
Innri raunvoxtur (%) 43,5 59,5 27,2 28,8 -10,0

1. Lok annars arsfjoroungs.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

Ad lokum ma sja medalvéxt heildareigna og lana til vidskiptamanna, badi

hja samsteedu og modurfelagi 1 toflu 5 (6 fra arslokum 2000).

Tafla 5. Medalvoxtur eigna og utlana'

Kr. Evrur
% Glitnir  Kaupping  Landsbanki  Glitnir ~ Kaupping  Landsbanki
Heildareignir 61,7 73,1 62,4 50,2 60,8 50,8
Lan til vidskiptamanna 61,1 76,1 59,2 49,6 63,5 47,8
Lan til vidskiptamanna
modurfélag 50,2 63,2 59,4 39,5 51,6 48,0

1. Timabilid 31. desember 2003 — 30. jani 2008.
Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Tafla 6. Medalvoxtur eigna og ttlana'

Kr. Evrur
% Glitnir ~ Kaupping  Landsbanki Glitnir  Kaupping  Landsbanki
Heildareignir 40,8 58,6 45,4 32,3 49,1 36,7
Lan til vidskiptamanna 39,3 59,4 43,7 30,9 49,8 35,1
Lan til vidskiptamanna
modurfelag 33,6 50,1 40,5 25,6 41,1 32,1

1. Timabilid 31. desember 2000 — 30. jani 2008.
Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.

Frekari umfjéllun um bankavéxt almennt og Gtlanaofpenslu er ad finna 1

kafla 4.0

28. Sja vefsiduna http://www.fdic.gov/regulations/laws/federal /2008 /08propose1016.pdf
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8.4.3 Alyktanir rannsoOknarnefndar um voxt Gtlana bankanna
Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad Gtlan stéru islensku bankanna priggja,
Glitnis banka hf., Kauppings banka hf. og Landsbanka Islands hf., hafi sio-
ustu arin fyrir fall peirra vaxid langt fram ar hagkerfinu og peim stofnunum
sem attu ad hafa eftirlit med bénkunum og gaeta hagsmuna innlanseigenda.
Rannsoknarnefndin telur jafnframt ad efnahagur og titlan bankanna hafi vaxio
fram 4r innvidum bankanna sjalfra. Pannig hafi utanumhald um og eftirlit
med atlanum ekki fylgt eftir Gtlanavextinum. Pa var hréd sokn inn a nyja
markadi mjog ahettusém. [ ljosi fyrirliggjandi rannsokna og fraedigreina
matti gera rad fyrir ad likur vaeru a pvi ad gaedi atlanasafna bankanna vaeru
mun minni en ef véxtur peirra hefdi verid hoflegur og pvi var ljost ad veru-
lega myndi reyna a bankana pegar um hagdist. Eins og fram kemur i kafla 8.5
telur nefndin ad petta hafi verid raunin. Af pessum astedum samraemist svo
mikill voxtur ekki langtimahagsmunum trausts banka. Pad er mat nefndar-
innar ad til stadar hafi verid hvatar til skammtimahagnadar sem drifu véxt-
inn afram. Pessir hvatar hafi medal annars falist 1 hvatakerfum bankanna sem
fjallad er um 1 kafla 10.0 Pa hafi mikil skuldsetning sterstu eigendanna, sem
jafnframt skipudu stjornir bankanna, verid til pess fallin ad auka ahaettusakni
1 rekstri bankanna.

Pa telur nefndin ad hinn gridarlegi voxtur hafi ekki att ad fara fram hja
peim sem héfou 16gbodnum skyldum ad gegna um ad adhafast til ad koma 1
veg fyrir ad voxturinn faeri Gr bondunum. Par héfou ahaettustyringar bank-
anna veigamiklu hlutverki ad gegna og pessi mikli voxtur bankanna hefdi
att ad vera peim sérstakt tilefni til inngripa og til pess ad lysa verulegum
ahyggjum gagnvart hlutadeigandi adilum. Eftirlitsadilum utan bankanna matti
vera ljost ad hvatar til skammtimahagnadar voru til stadar innan bankanna
og kalladi pad a ad eftirlitsadilar veeru enn frekar a vardbergi ad pessu leyti.
Nefndin minnir 4 ad a grundvclli fyrri afalla sem komid hafa upp i bonkum
og fjarmalakerfum einstakra landa liggja fyrir margvislegar upplysingar og

fraediskrif um hvada afleidingar slikur véxtur banka getur haft.

8.5 Proun utlanasafns bankanna

8.5.1 Inngangur
I greiningu pessa kafla eru lan bankanna til vidskiptamanna peirra skodud. I
pvi felst ad lan til annarra banka, innlendra og erlendra sem og dotturfélaga
eru tekin Gt Gr lanasafninu. Samskipti og samningar banka a milli eru mjog
fjolbreyttir og floknir og ekki hluti af almennri Gtlanastarfsemi banka og pvi
ckki edlilegt ad blanda lanum til annarra banka inn { sému greiningu.

Heildstaed gogn fra erlendum dotturfeldgum bankanna voru ekki adgengi-
leg a sama hatt og fra modurfeldgum peirra. bvi byggist greiningin hér fyrst
og fremst a Gtlanaséfnum islensku modurfélaganna. Pad er misjafnt eftir
bénkum hversu stor hluti alls atlanasafnsins er i moédurfélaginu. I halfsarsupp-
gjori Kauppings arid 2008 var rétt ramur helmingur Gtlana til vidskiptavina
bankans a samstadugrunni stadsettur 1 moédurfélaginu en taepur helmingur 1
dotturfelogum. [ Glitni var petta hlutfall atlana { modurfelaginu a sama tima
73% en 83% 1 Landsbankanum.

Eins og adur hefur komid fram er yfirlitsgpgnum um dotturfélég bank-
anna 1 Luxemborg lyst i kafla 8.10 og veita pau nokkra innsyn i starfsemi

bankanna par. Gégn sem barust fra 6drum dotturféldgum bankanna, ad
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Mynd 9

Utlan Glitnis banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 10

Utlan Glitnis banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11

Utldn Kauppings banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Heimild: Sedlabanki islands.

undanskildum peim 1 Laxemborg, benda til pess ad pau hafi adallega verid til
erlendra adila sem ekki attu { atvinnustarfsemi 4 fslandi og 16gdu ekki mikid

til aukinnar Gtlanadhattu m(')éurfélaganna.

8.5.2 Samsetning lantakenda bankanna

Eftir pvi sem leid fra aldamotum jokst veegi fjarfestingabankastarfsemi islensku
bankanna. Petta pyddi ad vaegi islenskra rekstrarfyrirtackja minnkadi verulega
1 lanaséfnum bankanna. Pegar bankarnir hofu, upp Gr midju ari 2004, ad lana
islenskum einstaklingum fyrir ibidakaupum af fullum krafti { samkeppni hver
vid annan og fbﬁéalénasjéé jokst vaegi lana til heimila timabundid. En smam
saman uxu lan til eignarhaldsfélaga og erlendra félaga og a arinu 2007 urdu
lan til pessara adila meira en helmingur allra lana til vidskiptavina.

Myndir 9—16 syna samsetningu lantakenda bankanna eins og Sedlabankinn
hefur birt flokkunina. I tslum Sedlabankans eru eignarhaldsfel6g ekki flokkud
serstaklega fyrr en 1 april 2005 en fra peim tima 6x hlutfall eignarhaldsfélaga
ar 31% 1 46% af 6llum Gtlanum til {slenskra fyrirtakja. Myndir 9, 11 og 13
syna atlan talin i milljordum evra fyrir bankana prja og eru svipadar i grunn-
inn. Allar syna peer mikinn voxt, sér 1 lagi fra arinu 2003 pegar cinkavadingu
bankakerfisins lauk. Par eru einkum eftirtektarverd vaxandi ttlan til erlendra
adila og eignarhaldsfelaga. Fra midju ari 2004 sést einnig veruleg aukning
utlana til einstaklinga pegar bankarnir foru ad veita ibidalan af fullu kappi.
Pa sést ad a arinu 2007 vard veruleg aukning a lanum til erlendra adila eins
og Sedlabankinn skilgreinir pa.

b6 er nokkur munur a prouninni milli banka ef betur er ad gad. Pad er
aberandi ad Kaupping lanadi langmest til erlendra adila af bénkunum premur,
hvort sem horft er til upphadar eda hlutfalls af heildaratlanum. Pa sést ad
Landsbanki var med haestu Gtlanin til islenskra rekstrarfyrirtackja, ser 1 lagi
eftir pvi sem leid a timabilid. Myndir 10, 12 og 14 syna hlutfallslega skipt-
ingu milli lantakenda hvers banka. Mynd 10 synir hvernig hlutdeild islenskra
rekstrarfyrirtaekja 1 Gtlanasafninu lackkar verulega hja Glitni. Hlutdeild
Cignarhaldsfélaga er hast 1 Glitni af bonkunum brcmur, litillcga heerri en hja
Landsbankanum. A mynd 12 sést hid haa hlutfall erlendra adila i Gtlanum
Kauppings en vid fall bankans voru hatt 1 60% af atlanum til erlendra adila.
Hafa verdur 1 huga ad heér er adeins um atlan moédurfélagsins ad raeda svo
ad hlutfallid veri enn harra fyrir samsteeduna. Mynd 14 synir svo hlutfall
lantakenda Landsbankans. Eins og 1 hinum bénkunum voru erlendir adilar
med hast hlutfall en munurinn 4 milli erlendra adila og islenskra rekstrar-
fyrirtackja var ekki jafnmikill og 1 hinum bénkunum. [ Landsbankanum var
taepur pridjungur Gtlana bankans til rekstrarfyrirtackja a arinu 2008 en rimur
pridjungur til erlendra adila.

Med pvi ad flokka lanagégnin, sem nefndin fékk fra bonkunum, med upp-
lysingum ar fyrirtackjaskra faest sama mynstur. Her eru lantakendur flokkadir
nidur 1 eftirfarandi flokka: Einstaklingar, islensk rekstrarfyrirtaeki, islensk
cignarhaldsfelég, fyrirteeki med islenska kennitolu en heimilisfang skrad
erlendis og loks adila an islenskrar kennitélu. Pessi flokkun er samsvarandi
flokkuninni i Sedlabankagégnunum, p6 a pann hatt ad i stad eins flokks fyrir
erlenda adila eru tveir flokkar hér. Jafnframt var reynt ad dypka flokkunina
med pviad reyna ad sja hvort eiginlegt eignarhald fyrirtackja veeri islenskt eda
ckki. [ vidauka II med skyrslunni um krosseignatengsl er eiginlegt eignarhald

reiknad en 1 eiginlegum eignarhluta, eins og hann er skilgreindur, par felst
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baedi bein eign adila og 6bein eign hans { gegnum nnur felég. Adferdafraedin
er skyrd par en i grunninn ma segja ad horft sé¢ i gegnum fyrirtakjanet og
cignarhaldid rakid til peirra einstaklinga sem ad baki félogunum standa.
Grunngégn 1 pessum reikningum voru upplysingar ar hlutafjarmidum sem
felog skila til rikisskattstjora. Jafnframt voru sterstu skuldarar skodadir og
ef eignarhald a peim var ekki skilgreint 1 upplysingum Gr hlutafjarmidum var
leitad { fundargerdum lananefnda bankanna og 6drum gégnum sem nefndin
hafdi undir héndum til ad fa upplysingar um eignarhald. Fyrirtacki voru flokk-
ud eftir pessari adferdafradi i tvennt, eftir pvi hvort ljost var ad fyrirtakid
vari { meirihlutaeigu islendinga eda hvort ekki veeri haegt ad stadfesta slikt.
Nidurstédurnar fyrir storu bankana prja ma sja a myndum 17-20. Eins og
adur segir er sama mynstur ad sja og i gdgnum Sedlabankans, p.e. vaxandi
hlutur erlendra adila sérstaklega og eignarhaldsfélaga. Pa ma segja ad tilraunin
til ad flokka fyrirtaeki eftir eignarhaldi varpi ekki miklu nyju ljosi a samsetn-
inguna. Steersti hluti islenskra félaga er rakinn til islendinga en mjog litill
hluti erlendu adilanna. Mynd 21 synir sému greiningu fyrir Straum-Burdaras.
Straumur-Burdaras var fjarfestingarbanki eingdngu og var utlanasafn hans
talsvert frabrugdid pvi sem var i storu bénkunum premur. I fyrsta lagi var
bankinn mun minni en hinir bankarnir en Gtlanasafn hans var rimur tiundi
hluti af medalGtlanum storu bankanna. Hins vegar voru lantakendur bank-
ans ad langstaerstum hluta eignarhaldsféldg og erlendir adilar. Erlendir adilar
voru med yfir helming utlanasafns bankans en eignarhaldsfelég med taepan
pridjung.

Hin mikla hlutdeild eignarhaldsfélaga er athyglisverd. Lan til cignarhalds-
félaga eru ekki tryggd med traustum rekstri heldur eru verdbréf uppistadan
i eignum peirra, oft hlutabréf. Lita ma svo a ad lan til eignarhaldsfelags,
sem a hlutabref { tilteknu hlutafélagi, sé svipad vikjandi lani til hlutaféelags-
ins. Petta er vegna pess ad ef umratt hlutafélag lendir 1 erfidleikum eru
pad lanardrottnar félags sem fa fyrst greitt en sidan hluthafar og par med
lanardrottnar eignarhaldsfélagsins. Markadsahatta vegna undirliggjandi eigna
eignarhaldsfélags sem lanad er til er pvi mikil nema eignasafn eignarhalds-
felagsins s¢ mjog vel dreift eda ad felagid s¢é mjog sterkt med hatt eiginfjar-
hlutfall. Lagt eiginfjarhlutfall og haerra hlutfall 6apreifanlegra eigna fyrirtackja
eru medal peirra patta sem spa med tolfradilega marktackum heetti fyrir um
lagt innheimtuhlutfall ldna.” Porri eignarhaldsfélaga a Islandi sem stofnud
voru a arunum 2004—2007 getur flokkast undir hvort tveggja, sja vidauka 2
vid skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um rannsokn a krosseignatengslum.

Eins og kom fram var b6 véxturinn mestur til erlendra adila. Utrés banka
og par med sokn a nyja markadi felur i sér aukna samkeppni a hinum nyja
markadi. Bankarnir hofu samkeppni, einkum { Bretlandi og Laxemborg, og
folst voxtur peirra ad mestu leyti i aukinni Gtlanastarfsemi, p.e. ekki med pvi
ad kaupa fyrirliggjandi Gtlanasafn med yfirtéku erlends banka. Reyndar hofu
sér 1 lagi Kaupping og Landsbanki innreid sina a breskan markad med kaupum
a parlendum bénkum. Hins vegar var voxturinn mestur eftir pau kaup og 1
tilviki Landsbankans var steerstur hluti vaxtarins 1 eigin nafni. [ peim 16ndum

par sem bankarnir hésludu sér véll var hérd samkeppni fyrir. Til ad verda sér

29. Cantor, Richard Martin og Praveen Varma: ,Determinants of Recovery Rates on Defaulted
Bonds and Loans for North American Corporate Issuers: 1983—2003.% Journal of Fixed Income,
desember 2004. Sja vefsidu SSRN: http://ssrn.com/abstract=996023, 4. febrtar 2010.
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Mynd 12

Utlan Kauppings banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda
Hlutfall af heildaratlanum modurfélags
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 13

Utlan Landsbanka fslands hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 14

Utldn Landsbanka slands hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Hlutfall af heildaratlanum modurfélags
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Mynd 15

Utlan stéru bankanna priggja
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16

Utlan stéru bankanna priggja
Flokkud eftir tegund lantakanda
Hlutfall af heildaratlanum médurfélags
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Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 17
Utlan Glitnis banka hf.

Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Eignarhaldsfélog - Erl [  Einstaklingar

Fyrirtaeki med erlent heimilisfang - Erl

Adilar an islenskrar kennitélu - Erl

Eignarhaldsfélog - is| W Fyrirtaeki - Erl

Fyrirteeki med erlent heimilisfang - is|

Fyrirtaeki - is| B Adilar an islenskrar kennitélu - fsl

ol

isl: Stendur fyrir félog sem rannséknarnefnd Alpingis taldi ljost ad veeru i
endanlegri meirihlutaeigu islenskra einstaklinga. Erl: Stendur fyrir félog
sem rannsoknarnefnd Alpingis taldi ekki ljost ad vaeru i endanlegri meiri-
hlutaeigu islenskra einstaklinga.

Heimild: Glitnir banki hf.

ati um vidskiptavini a peim markadi parf ad bjoda 1 vidskiptavini sem pegar
eru { vidskiptum vid banka sem fyrir eru a markadnum. Slikt leidir til pess
ad samkeppnisadilarnir bregdast vid med pvi ad bjoda sinum gémlu og godu
vidskiptavinum enn betri kjor. I tilviki {slensku bankanna eru likur 4 ad peir
sem ekki hofdu fengid fyrirgreidslu adur a markadnum hafi pvi ordid hinir
nyju vidskiptavinir islensku (innrasar) bankanna. Almennt eru ekki likur a ad
pad st6dvi lansumsackjanda sem hefur fengid héfnun 1 einum banka ad sackja
um i peim nasta. Nyir bankar sem hefja samkeppni a gronum markadi taka

vid slikum vidskiptavinum og ﬁtlénagaeéi bankakerfisins 1 pvi landi minnka.°

8.5.3 Myntsamsetning lana

Lan 1 lanabokum bankanna ma flokka eftir mynt lansins. Vid pessa flokkun var
po byggt a gégnum um lan sem eru heerri en 10 milljonir krona svo ad minni
lan detta Gt og pvi vanmetur pessi greining litillega hlut islensku kronunnar
1 ttlanaséfnunum. Petta a adallega vid um lan til einstaklinga, til deemis yfir-
drattarlan, greidslukort og 6nnur smeerri lan.

Pegar gengi islensku kronunnar leekkar eykst vaegi erlendra mynta i lana-
safni par sem erlend lan haekka, 1 kronum talid, a medan lan i kronum standa
i stad. Sérstaklega a petta til deemis vid um prounina a arinu 2008 par sem
gengisbreytingar kronunnar voru miklar. Pessi ahrif voru fjarlaegd 1 greining-
unni med pvi ad reikna lan 1 erlendri mynt a fostu gengi. Petta var gert til pess
ad lata myndirnar endurspegla prounina i Gtlanastarfseminni frekar en geng-
isproun. Notast var vid manadarlokagengi jantiar 2007 sem vidmidunarpunkt
par sem sa timapunktur er um pad bil i midju pess timabils sem horft er til og
jafnframt var gildi gengisvisitélu kronunnar pa nalaegt medalgildi timabilsins.

Munurinn milli bankanna er helst sa ad Kaupping var med minnstan
hluta sinna utlana 1 islenskum krénum af stéru bénkunum premur. Utlén
Kauppings voru lika ad steerri hluta i breskum pundum heldur en hja hinum
bénkunum sem endurspeglar umfangsmeiri starfsemi peirra 1 Bretlandi. Pa
ma sja ad vagi erlendra mynta jokst synu meira hja Landsbankanum pegar
lida tok a timabilid sem ma liklega rekja til pess ad hann hafdi betri adgang ad
erlendri fjarmSgnun & peim tima, heldur en hinir bankarnir, vegna innlans-
sofnunar erlendis, p.m.t. { gegnum Icesave.

Proun myntsamsetningarinnar var svipud milli bankanna. Vagi erlendra
mynta { heildarGtlanum stendur pvi sem naest { stad hja Glitni, um 55%. Hja
Landsbankanum eykst hlutfallid 4r um 60% af Gtlanum { um 70%, a medan
hlutfallid fer ar um 65% 1 um 75% hja Kauppingi.

Pad vekur athygli ad islensku bankarnir prir skyldu hafa svo storan hluta
utlana sinna i erlendri mynt. Hlutfall erlendra adila skyrir petta ad nokkru
leyti par sem beir voru vaxandi hluti af dtlanum bankanna, eins og fram kom
i kafla 8.5.2, og voru nar eingéngu med lan 1 erlendri mynt. Erlendir adilar
hafa sinn rekstur almennt i erlendri mynt og pvi ekki astada til ad atla ad
gengi kronunnar skipti pessa adila miklu mali.

I lok 4rs 2007 var, { 6llum stéru bénkunum premur, ramur helmingur
utlana til islenskra eignarhaldsfélaga i erlendri mynt. Petta ma sja 1 toflu 7.

fslensk eignarhaldsfélég voru bxdi 1 fjérfestingum 4 Islandi sem erlendis og

30. Schaffer, S.: ,Winners Curse in Banking.“ Journal of Financial Intermediation, 7:4, 1998, bls.
359-392. Sja ecinnig de Haas, R. & L. van Lelyveld: ,Foreign Banks and Credit Stability in
Central and Eastern Europe: Panel data analysis.“ Journal of Banking & Finance, 30:7, 2006, bls.
1927-1952.
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pvi erfitt ad alhafa um gjaldmidlaahaettu sem geeti hafa verid 1 eignarhalds-
felogum vegna mismunandi myntsamsetningar a eignum og skuldum. Hins
vegar fundust fjolmoérg daemi pess i fundargerdum lananefnda ad ha lan 1
erlendri mynt hefdu verid veitt til kaupa a islenskum hlutabréfum, sja kafla
12.0. Par sem fylgni milli islenskra hlutabréfa og kronunnar var sterk var
ahzttan af slikum lanum veruleg. Ef kronan styrktist a sama tima og hluta-
bréfaverd hackkadi 1 kronum var abatinn af slikum hlutabréfalanum verulegur,
en ad sama skapi var tapid verulegt pegar gengi erlendra mynta hackkadi sam-

hlida leekkandi verdi 4 innlendum hlutabréfum.

Tafla 7. Utlén til islenskra eignarhaldsfélaga

Ma.kr. Arslok 2007 Arslok 2005

Banki Glitnir  Kaupping Landsbanki  Glitnir ~ Kaupping — Landsbanki
Utlén alls 391,7 329,1 448,7 113,0 136,3 134,7
Hlutfall erlendra mynta (%) 51,4 56,3 61,8 51,0 76,4 37,8

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

Pessi gengisahaetta eignarhaldsfélaga skipti audvitad felégin sjalf mali en
ekki sidur lanveitendur peirra. Stéru bankarnir prir voru allir med verulegan
jakvaedan gjaldeyrisjofnud til pess ad verja eigid fé fyrir falli kronunnar. Med
i gjaldeyrisjofnudinum téldust hins vegar lan 1 erlendri mynt til islenskra viod-
skiptavina. Ef vidskiptavinirnir eru ekki med greidslugetu sem sveiflast med
erlendu myntinni ma faera rék fyrir pvi ad lanin séu ekki raunveruleg eign 1
erlendri mynt fyrir bankann. Gcngiséhacttan sem bankinn hefdi verid med ef
hann hefdi lanad i kronum hvarf ekki vid pad ad lana islensku vidskiptavin-
unum 1 erlendri mynt. Ahzettan breyttist Gr gengisahattu 1 skuldaradhattu
(e. default risk).*!

Vardandi islensk rekstrarfyrirteeki var svipud stada uppi, p.e. ad meiri-
hluti lana peirra var i erlendri mynt. Fyrir pau fyrirteeki sem hafa tekjur i
erlendri mynt, svo sem utflutningstyrirtacki eda adila 1 ferdapjonustu, getur
verid fyllilega edlilegt og skynsamlegt ad hafa fjarmégnun 1 erlendri mynt. Ef
gengi kronunnar styrkist og tekjur lakka er hagsteett ad skuldir fyrirtaekis-
ins leekki a sama tima. Vid veikingu kronunnar polir félagid aftur heekkun
skulda par sem tekjur hakka. [ toflu 8 m4 sja Gtlan storu bankanna priggja
til 10 umfangsmestu balka fyrirtakja (geira), eins og pau eru flokkud skv.
ISAT-skra’’. Pa ma sja hlutfall Gtlana { erlendri mynt til fyrirtackja hvers balks.
Almennt haekkadi hlutfall lana 1 erlendum myntum fra lokum ars 2005 til
loka ars 2007 hja 6llum flokkum, ad undanskildum ,leigustarfsemi og ymis
serhaefd pjonusta®. Sjavaratvegstyrirtaki eru almennt atflytjendur sem og
morg framleidslufyrirtaki og eru pvi med tekjuhlid sem sveiflast med gengi
erlendra gjaldmidla, enda eru fyrirtacki i pessum geirum med mjog hatt hlut-
fall skulda 1 erlendri mynt eins og sést { téflunni. Hins vegar eru geirar eins og
fasteignavidskipti og heild- og smaséluverslun { raun med pveréfuga ahaettu.
Pegar heimagjaldmidill fellur tengist pad yfirleitt bagu efnahagsastandi { land-

inu. Smasala og fasteignavidskipti eru mjog naem fyrir efnahagssveiflum svo

31. Shapiro, Alan C.: ,Currency Risk and Country Risk in International Banking. Journal of Finance,
40:3, 1985, bls. 881-891.
32. http://www.hagstofa.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=9774
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Mynd 18

Utlan Kauppings banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
8

2007 W

2005 | 2006 !
I Eignarhaldsfélog - Erl @ Einstaklingar
[ Fyrirtaeki med erlent heimilisfang - Erl
Bl Adilar an islenskrar kennitolu - Erl
[ Eignarhaldsfélog - Isl W Fyrirtaeki - Erl
B Fyrirtzeki med erlent heimilisfang - fsl
1 Fyrirteki - isl @ Adilar an islenskrar kennitélu - sl

fsl: Stendur fyrir félog sem rannséknarnefnd Alpingis taldi ljést ad vaeru i
endanlegri meirihlutaeigu islenskra einstaklinga. Erl: Stendur fyrir félog
sem rannsoknarnefnd Alpingis taldi ekki ljost ad vaeru i endanlegri meiri-
hlutaeigu islenskra einstaklinga.

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 19

Utlan Landsbanka islands hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Eignarhaldsfélog - Erl [ Einstaklingar

Fyrirtaeki med erlent heimilisfang - Erl

Adilar an islenskrar kennitélu - Erl

Eignarhaldsfélég - is| WM Fyrirteeki - Erl

Fyrirtzeki med erlent heimilisfang - is|

Fyrirteeki - is] I Adilar &n islenskrar kennitélu - is|

isl: Stendur fyrir félég sem rannséknarnefnd Alpingis taldi ljést ad vaeru
endanlegri meirihlutaeigu islenskra einstaklinga. Erl: Stendur fyrir félog
sem rannsoknarnefnd Alpingis taldi ekki ljost ad veeru i endanlegri meiri-
hlutaeigu islenskra einstaklinga.

Heimild: Landsbanki slands hf.



Mynd 20

Utlan stéru bankanna priggja
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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isl: Stendur fyrir félég sem rannséknarnefnd Alpingis taldi ljést ad vaeru i
endanlegri meirihlutaeigu islenskra einstaklinga. Erl: Stendur fyrir félog
sem rannsoknarnefnd Alpingis taldi ekki ljost ad vaeru i endanlegri meiri-
hlutaeigu islenskra einstaklinga.

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

Mynd 21

Utlan Straums-Burdarass hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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sl: Stendur fyrir félog sem rannséknarnefnd Alpingis taldi ljést ad veeru
endanlegri meirihlutaeigu islenskra einstaklinga. Erl: Stendur fyrir félog
sem rannsoknarnefnd Alpingis taldi ekki ljost ad veeru i endanlegri meiri-
hlutaeigu islenskra einstaklinga.

Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 22

Utlan Glitnis banka hf.
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildardtlanum médurfélags
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Heimild: Glitnir banki hf.

ad almennt ma segja ad inn 1 pessa geira sé pegar akvedin gjaldeyrisahactta
byggd. Lanveitingar til fyrirtackja i pessum geirum 1 erlendri mynt eru pvi
mun ahattusamari en lanveitingar til adurnefndra atflutningsgeira. Fyrirtacki
i pessum geirum voru med meirihluta skulda sinna i erlendri mynt en atlanaa-

haetta vegna peirra lana var mikil vegna naemni peirra fyrir efnahagssveiflum.

Tafla 8. Utlan stéru bankanna priggja til 10 steerstu atvinnugeiranna

Arslok 2007 Arslok 2005
Utldn Erlendur Utldn Erlendur
ma. kr.  gjaldmidill, % ma. k. gjaldmidill, %
Fasteignavidskipti 209,2 58,8 117,8 42,3
Framleidsla 197,6 80,7 149,6 73,5
Landbtnadur, skograkt og fiskveidar 165,1 76,9 90,5 57,1
Heild- og smasoluverslun, vidgerdir
a vélkntinum dkutekjum 154,2 66,5 151,3 60,3
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 133,4 38,5 68,7 22,3
Upplysingar og fjarskipti 70,6 68,9 74,9 57,9
Flutningar og geymsla 40,1 66,9 36,2 55,7
Serfradileg, visindaleg og
taecknileg starfsemi 25,4 29,7 17,2 12,4
Rekstur gististada og veitingarekstur 19,7 45,2 11,8 23,5
Leigustarfsemi og ymis sérhafd pjonusta 19,7 58,3 20,6 68,7

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

Tekjur einstaklinga eru einnig hadar efnahagssveiflum. [ nidursveiflu
leekka laun oft og atvinnuleysi eykst en petta gerist a sama tima og gjaldmid-
illinn veikist. Pannig sveiflast greidslugeta cinstaklinga almennt ekki 1 takt
vid gengi erlendra gjaldmidla. Lan i erlendri mynt sem hlutfall af lantékum
einstaklinga jukust hins vegar verulega pegar lida tok a arid 2006 og fram ad
falli bankanna. Hvatinn sem la ad baki lantokum { erlendri mynt var legri
vaxtakostnadur. Til pess ad spara vaxtakostnadinn toku lantakendur a sig
ahattu vegna gengissveiflna. [ raun ma lita svo 4 ad lantakendur hafi, auk pess
ad taka lan, verid ad taka patt i vaxtamunarvidskiptum (e. carry trade).

Hja Glitni hofst veruleg aukning lana 1 erlendri mynt til einstaklinga
snemma ars 2007, eins og sja ma a mynd 23 og for fra peim tima ar um
6% af 6llum lanum til einstaklinga { um fjordung. Dreifingin milli mynta er
nokkud { takt vid gengisvisitélu kronunnar en po er hlutur japanska jensins og
svissneska frankans heldur meiri { atlinunum en { visitolunni. A pessum tima
voru ahaettulausir vextir 1 Japan um null présent en um prjl prosent 1 Sviss.

I tilviki Kauppings hofst aukningin 1 raun snemma ars 2006, fyrir utan fa
stor lan 1 seenskum krénum til erlends einstaklings fyrir pann tima. Fra pvi
1 byrjun ars 2006 og fram ad falli bankans for hlutfall annarra erlendra lana
ar um 4% af 6llum lanum einstaklinga upp 1 um 17%. Mynd 25 synir pessa
proun. Um helmingur pessara lana var til starfsmanna Kauppings fyrir kaup-
um a hlutabréfum 1 bankanum sem betur eru skyrd { kafla 10.0. Athygli vekur
ad lanin eru ad langmestu leyti 1 japdnskum jenum og svissneskum fronkum,
eda svokolludum lagvaxtamyntum pess tima.

Mynd 27 synir ad i Landsbankanum jokst hlutur erlendra lana til ein-
staklinga jafnt og pétt fra pvi snemma ars 2006. For hlutfallid ar um 5% {
upphafi pess ars 1 yfir 20% arid 2008. Eins og hja Kauppingi er meirihluti

erlendra lana 1 japénskum jenum og svissneskum fronkum.
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[ 61lum bénkunum premur jokst hlutur erlendra gjaldmidla, ser 1 lagi lag-
vaxtamynta, verulega 1 lanum til einstaklinga sidustu 2—3 arin fyrir fall bank-
anna. Gogn Sedlabankans syna sama mynstur, ad hlutfall erlendra lana hackkar
orlitiod fra lokum ars 2004 fram til byrjunar ars 2007 en hackkar verulega fram
i september 2008. Nanar tiltekid var hlutur erlendra lana heimila samtals 1
bénkunum premur um 8% {1 lok ars 2004, 11% i lok ars 2006 en um 29% i
lok september 2008. Pessar télur eru po ekki reiknadar a féstu gengi a sama
hatt og prounin var synd a myndunum svo ad hackkunin a arinu 2008 ykist
vegna veikingar kronunnar. Pessi hlutfallslega hackkun atti sér stad a sama
tima og Gtlan til heimila voru almennt ad aukast svo ad upphad erlendra lana
hackkadi enn meira. [ krénum talid foru erlend lan til heimila { bonkunum
premur Gr 61 milljardi krona 1 lok ars 2006 i 232 milljarda kréna vid fall
bankanna priggja. A pessum tima er ekki haegt ad segja ad tekjur einstaklinga
i pessum erlendu myntum hafi verid ad aukast sem pessu nemur og pvi ljost
ad veruleg gengisahaetta byggdist upp hja islenskum einstaklingum 1 addrag-
anda hrunsins. Mikil umraeda var um kosti lana 1 erlendri mynt { fjlmidlum
eins og til deemis 1 grein Morgunbladsins snemma ars 2007 par sem borid er
saman verdtryggd lan 1 kronum og lan 1 svissneskum fréonkum og mégulegur
sparnadur reiknadur Gt.** Vandamalid vid slika atreikninga er hins vegar pad
ad sveiflurnar { greidslubyrdinni koma a versta tima, eins og rokstutt hefur
verid hér ad framan. Greidslubyrdin eykst nakveemlega pegar liklegt er ad
greidslugetan s¢ ad minnka.

Fyrir bankana pyddi lanveiting i erlendri mynt til adila, sem ekki hofou
greidslugetu 1 samraemi vid pad, ad Gtlanadhatta byggdist upp. Enn fremur
var st utlanadhatta mjég sampjoppud par sem gaedi pessa hluta lanasafnsins
voru mjog had einni breytu, gengi islensku kronunnar. ba jok pessi upp-

bygging erlendra lana 4 hagstj(')rnarvanda stjornvalda 1 framhaldinu.

8.5.4 Proun afborgunarfyrirkomulags ttlana bankanna
Algengt endurgreidslufyrirkomulag lana er svokallad jafngreidslulan. I pvi
felst ad reglulega, til daemis manadarlega eda arlega, er greidd upphad sem
er st sama a 6llum gjalddégum. Vextir eru greiddir af hofudstol og sa hluti
greidslunnar sem er umfram vaxtagjold fer 1 ad greida nidur héfudstol lans-
ins. Pannig er sivaxandi hluti af hofudstolnum greiddur nidur yfir tima.
Hefdbundin hisnaedislan eru yfirleitt med pessu fyrirkomulagi pannig ad um
hver manadamot er fést upphaed greidd. A Islandi hafa pessar greidslur yfirleitt
verid verdtryggdar sem pydir ad manadarlega atborgunin er fost a raunvirdi.
Pannig er greidsluflaedid 1 grunninn hugsad a sama hatt. Annad algengt afborg-
unarform eru jafnar afborganir. Pa eru vextir avallt borgadir og sidan er fést
upphaed greidd inn a héfudstolinn. Pannig er greidslubyrdin heast i upphafi en
lekkar svo vegna lackkandi vaxtagreidslna af laekkandi héfudstol. Fyrirkomulag
beggja pessara afborgunarskilmala hafa pad { f6r med ser ad reglulega er greitt
af laninu, allir vextir greiddir og jafnt og pétt borgad inn a héfudstol lansins.
Pad lanafyrirkomulag sem tok yfir { vaxandi meeli a atlanum bankanna var
hins vegar svokallad eingreidslulan, oft nefnt kilulan, par sem annad hvort
ckkert var greitt af lani, hvorki vextir n¢ greidsla inn a héfudstol (hreint ein-
greidslulan) eda ad adeins voru greiddir vextir a lanstimanum (vaxtakula), 1

badum tilvikum var héfudstollinn greiddur ad fullu a lokagjalddaga.

33. ,Tekur lan 1 svissneskum frénkum.“ Morgunbladid, 19. febrar 2007.
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Mynd 23

Utlan Glitnis banka hf. til einstaklinga
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum moédurfélags
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Heimild: Glitnir banki hf.
Mynd 24

Utldn Kauppings banka hf.
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum modurfélags
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Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 25
Utldn Kauppings banka hf til einstaklinga
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum maédurfélags

til einstaklinga
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Heimild: Kaupping banki hf.
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Mynd 26

Utlan Landsbanka fslands hf.
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum moédurfélags
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 27

Utldn Landsbanka fslands hf. til einstaklinga
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum modurfélags

til einstaklinga
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Heimild: Landsbanki fslands hf.
Mynd 28
Utlan Straums-Burdarass hf.
Flokkud eftir mynt. Hlutfall af heildaratlanum.
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Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Rannsoknarnefnd Alpingis kalladi eftir upplysingum um tidni afborgana af
ttistandandi lanum bankanna. Almennt voru pau gégn ekki naegjanlega heildstaed
til pess ad haegt vaeri ad byggja itarlega greiningu a peim. Landsbankinn veitti po
upplysingar um flokkun eftir pvi hvers konar fyrirkomulag var a afborgun. Lan
Landsbankans voru flokkud eftir pvi hvort um jafngreidslulan, jafnar afborganir
eda eingreidslulan veeri ad reeda. Bankinn skilgreindi 61l lan sem hafa adeins
cina greidslu af laninu sem eingreidslulan. Inn 1 pa skilgreiningu falla par med
vixlar sem og lan til lengri tima sem hafa adeins cina afborgun. Lanagogn fra
Landsbankanum fengust ar premur kerfum og var pessi flokkun tiltack fyrir lan
ur einu peirra, sem innihélt um 75% allra lana bankans. Flokkun pessa stora hluta
utlanasafns Landsbankans er hér greind fyrir hverja tegund adila (a sama hatt og
peir voru flokkadir 1 kafla 8.5.2 nema ckki er flokkad eftir cignarhaldi).

A myndum 29-33 ma sja hvernig fyrirkomulagi afborgana var hattad hja
peim fimm tegundum adila sem voru greindir, pad er einstaklingum, fyrir-
teekjum og eignarhaldsfelégum. I upphafi timabilsins sem synt er 4 mynd-
unum er stor hluti lana allra tegunda adila med fyrirkomulag afborgana sem
»a ekki vid“ og verdur mikil breyting yfir 1 annad fyrirkomulag snemma ars
2004. Pad tengist pvi hvernig lanin voru skrad en ekki ad um svo mikla
raunverulega breytingu hafi verid ad reda.

Mynd 29 synir afborgunarfyrirkomulag lana einstaklinga. Sja ma ad lan med
jofnum greidslum eru steerstur hluti lana til einstaklinga og ef lan med jéfnum
afborgunum eru talin med eru adeins fjordungur lana med annad greidslufyr-
irkomulag, Petta atti ekki ad koma a 6vart par sem ibidalan voru uppistadan {
lanum til einstaklinga og pau eru almennt med stédugu greidsluflaedi.

Mynd 30 synir sému dreifingu fyrir islensk rekstrarfyrirtaeki. Par voru lan
med jéfnum greidslum algengust framan af timabilinu sem skodad er. Hlutur
eingreidslulana 6x p6 en vard po aldrei jafn stor og hlutur lana med stédugu
greidslufladi.

Mynd 31 synir talsvert frabrugdna dreifingu en par er synt fyrirkomulag
afborgana lana eignarhaldsfélaga. Hja eignarhaldsfelégum virdast eingreidslu-
lan hafa verid allsradandi fyrirkomulag afborgana. Pegar um eingreidslulan er
ad reda kemur lanid allt til greidslu a sama tima, héfudstoll asamt véxtum.
Pannig far lanveitandinn ekki visbendingu 1 tacka tid ef greidslugeta lantak-
andans er ekki pess edlis ad hann geti stadid undir greidslubyrdinni. b6 eru
oft akveedi { lanasamningum um gjaldfellingu ef einhverjir malikvardar a
styrk lantakandans, svo sem eiginfjarhlutfall, fara nidur fyrir tiltekin mérk en
slik akvaedi eru oft had mati en ekki endilega raunverulegu greidslugetunni.
Pa er ahaetta vid eingreidslulan ad méguleiki er til ad fresta tapi og fela pad
med pvi ad framlengja lanid st6dugt. Ekkert tap hlyst af siendurfjarmégnudu
lani, eins og ménnum var tidraett um i sparisjodakreppunni i Bandarikjunum
a niunda aratugnum, og { ljosi sdgunnar er mikill voxtur eingreidslulana

almennt sleem tidindi fyrir bankarekstur.** Ahyggjur af eingreiéslulénum er

34. ,A rolling stone gathers no moss - A rolling loan gathers no loss“ er einn af peim frésum sem
flugu eftir ad um 750 sparisjodir { Bandarikjunum komust i prot og voru teknir yfir af opinberum
adilum eftir ad hafa vaxid gridarlega i kjolfar lagalegra tilslakana 4 innstadureikningum med
afnami hinnar svokdlludu ,Regulation Q“ arid 1980. Regulation Q var komid a arid 1933 til ad
auka laust fé i umferd og hvetja til lanveitinga pegar mikil ahacttufeclni greip um sig eftir hrunid
mikla. Fall islensku bankanna 4 sér margar hlidstaedur { sparisjodakreppunni bandarisku, svo sem
mikinn v6xt utlana, sampjéppun ttlana, stor ttlan til tengdra adila, véxt 1 launum stjornenda,
iburdarmikinn lifsstil stjornenda asamt siendurfjarmégnun a storum ahattuskuldbindingum
sjodanna o.s.frv. Sja nanari umfjéllun m.a. a heimasidu bandariska innstaedutryggingarsjodsjods-
ins FDIC sem og Ring, James Adams: The Big Fix: Inside the S&L Scandal — How an UnhoI}/ Alliance
of Politics and Money Destroyed America ‘s Banking System. New York: John Wiley & Sons, 1990.
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jafnframt ad finna 1 vidauka vid Basel II-stadalinn. I leidbeiningum um mat a
verkefnafjarmégnun er pad til deemis talid veikleikamerki ef um eingreidslu-
lan er ad reda en ekki reglulegar afborganir.

A myndum 32 og 33 ma svo sja hvernig fyrirkomulag afborgana var hja
erlendum adilum. Eingreidslulan eru meginuppistadan 1 lanum til erlendra
adila med islenskar kennitdlur og ef munurinn a rekstrarfyrirteekjum og
cignarhaldsféelgum sem birtist { myndum 30 og 31 er lysandi meaetti draga
pa alyktun ad erlendir adilar med islenskar kennitolur veeru adallega eignar-
haldsfeldg. Fyrir adila an islenskrar kennitdlu er hlutfall jafnra greidslna ivid
haerra en hja fyrirtekjum med islenska kennitélu en heimilisfang erlendis,
sem myndi med sému rékum benda til pess ad meira vaeri um rekstrarfyrir-
teeki 1 pessum hopi en hja erlendum adilum med kennitSlu. Pad er po ekki
haegt ad fullyrda um slikt.

Eins og adur sagdi var fyrirkomulag afborgana tilteekt 1 gognum fyrir
hluta af lanasafni Landsbankans. Til pess ad draga upp mynd af afborgunar-
fyrirkomulagi fyrir Gtlanasafnid 1 heild sinni er gert rad fyrir ad fyrir hverja
tegund lantakanda s¢ ofangreind dreifing lysandi. St dreifing er svo heimfaerd
a tegund lantakanda { hinum lanakerfunum og fast pannig nalgun fyrir fyrir-
komulag afborgana peirra hopa. Utlénaséfnin eru svo 16gd saman og synir
mynd 34 Gtkomuna. Par sést ad mikill voxtur var i eingreidslulanum umfram
voxt lana med reglulegum afborgunum.

Ef fyrirkomulag afborgana fyrir hverja tegund lantakenda Landsbankans
vari lysandi fyrir hina bankana meetti beita somu adferd til pess ad draga
upp nalgada mynd fyrir pa. Feera ma rék fyrir pvi ad svo sé¢ par sem hlut-
deild atlana til eignarhaldsfélaga jokst yfir allt bankakerfid 1 heild sinni og
lan til eignarhaldsfélaga midad vid lananefndargégn bera pess merki ad ein-
greidslulan hafi verid rikjandi form a endurgreidslum lana til pess konar
félaga. St nalgun gefur myndirnar 35 og 36. Par syna svipada proun og hja
Landsbankanum en athuga verdur ad petta synir fyrst og fremst sambzrilega
proun { samsetningu lantakenda og fara verdur varlega { ad draga alyktanir um

Glitni og Kaupping ut fra pessum myndum.

8.5.5 Vanskil

Ein helsta kennitala um heilsufarsastand bankastofnana er hlutfall peirra lana
sem eru 1 vanskilum midad vid 6ll Gtistandandi 1an.* Fjarmalaeftirlitio safn-
adi gognum um vanskil banka og birti samtélu um slikt 4 heimasidu sinni.” A
heimasidunni er h6fd eftir Ragnari Haflidasyni, adstodarforstjora FME, skyr-
ing a lagu vanskilahlutfalli bankanna arid 2006 en par kemur fram ad vanskil
tlana fyrirtackja og cinstaklinga hafi verid med laegsta moti 1 lok ars 2006.
»Ein skyring a lagum vanskilum er aukin hlutdeild lana med vedi i ibudar-
hlisnadi a sidustu misserum en reynslan synir ad peim fylgja minni vanskil
og tapshatta. Ad pvi leytinu er atlanadhatta banka og sparisjoda dreifdari
en adur var®, sagdi Ragnar. Hann bactir vid a sému heimasidu ad athuga beri

ad Gtlanaaukningin a arunum par a undan kunni ad koma fram { auknum

35. ,Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework - Comprehensive Version, Annexes.“ Sja vefsiduna http://www.bis.org/publ/
bebs128d.pdf, 31. jantar 2010.

36. Sja m.a. ,Financial Soundness Indicators, Compilation Guide.“, mars 2006. Sja vefsiduna
http://www.imf.org/ external/pubs/ft/fsi/ guide/2006, 10. jantar 2010.

37. http://www.fme.is/ ?PageID=14&NewsID=120, 31. jantar 2010.
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Mynd 29

Utldn Landsbanka fslands hf. til einstaklinga
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi

Hlutfall af heildaratlanum maédurfélags
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 30

Utlan Landsbanka islands hf. til islenskra fyrirtaekja
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi
Hlutfall af heildaratlanum modurfélags
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Mynd 31

Utlan Landsbanka fslands hf. til islenskra
eignarhaldsfélaga

Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi

Hlutfall af heildaratlanum modurfélags
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Heimild: Landsbanki islands hf.
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Mynd 32

Utlan Landsbanka fslands hf. til erlendra félaga

med islenska kennitolu
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi

Hlutfall af heildaratlanum maédurfélags
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Heimild: Landsbanki islands hf.

Mynd 33

Utlan Landsbanka fslands hf. til adila 4n
islenskrar kennitolu

Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi

Hlutfall af heildaratlanum maédurfélags
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Mynd 34
Utlan Landsbanka fslands hf.
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi
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vanskilum sidar. Pa segir ad hafa beri i huga ad patttaka innlansstofnana {
fasteignalanum fra og med seinni hluta arsins 2004 kynni ad hafa haft ahrif a
proun vanskila sem synd er a yfirlitinu.

Fjarmalaeftirlitid safnadi gégnum um vanskil banka og birti samtélu um
slikt a heimasidu sinni. Starfsmadur eftirlitsins upplysti nefndina um ad van-
skilin sem eftirlitid safnadi taekju adeins til peirra afborgana lansins sem ekki
ho6fdu borist, en ekki veeri tekid tillit til heildaruppheadar lansins sem veeri
vanskilum. Padan af sidur voru tekin saman onnur lan skuldarans hefdi hann
latio hja lida ad greida af einu peirra.*

Mikilvaegt er ad kennitélu um vanskil sé haldid Gti med gagnsajum haetti
af eftirlitsadilum svo bera megi hana saman milli 6likra banka og 6likra landa.
Alpjodlegir stadlar gera rad fyrir ad bankar taki paer lanagreidslur sem ekki
hafa borist innan 90 daga fra gjalddaga og leggi fram samtélu peirra lana sem
skuldari hefur latid hja lida ad greida af { pennan tima. S¢ varfaernissjonar-
mida gaett (e. prudential measures) kunna ad vera asteedur fyrir ad lan sem
ckki hefur verid greitt af 1 skemmri tima en 90 daga s¢ einnig flokkad sem
vanskilalan. Fylgi bankar varfernissjonarmidum i atlanastefnu sinni er
algengt ad telja til 6nnur lan til vanskilalana, sem skuldari heldur ti gagnvart
bankanum p6 ad hann hafi adeins latid hja lida ad greida af einu lani af pess-
um lanum. Vida eru pessi tvd vidmid sett fram hvort { sinni visitélunni. ba er
pyding peirrar skilgreiningar enn meiri ef stor hluti lanasafnsins ber ekki af
sér neitt greidslufladi, likt og var 1 hinu islenska bankakerfi fyrir fall pess.”
bvi ma leida ad pvi likur ad vanskilakennitalan sem Fjarmalaeftirlitid midadi
vid fyrir islenska bankakerfid hafi gefid skakka mynd af rekstrarst6du islensku
bankanna, midad vid alpjodlega keppinauta peirra.

Upphaflega kalladi rannsoknarnefnd Alpingis eftir vanskilum en tiltok
ckki daga vanskila. Vidauki Mark Flannery vid skyrsluna (vidauki 3 1 bindi 9)
byggist medal annars a peim gégnum, en pau gégn syndu vanskil 1 dags eda
eldri. Sidar bad nefndin um 90 daga vanskil. Heildstaed gogn barust fra tveim-
ur af storu bénkunum premur. Ut fra pessum gégnum voru reiknadar tveer
steerdir fyrir hvorn banka. Annars vegar voru heildargreidslur 1 vanskilum
sem hlutfall af 6llum lanum reiknadar, sbr. skilgreiningu Fjarmalaeftirlitsins
a vanskilum, og hins vegar voru reiknud heildarlan allra adila sem héfdu
greidslur 1 vanskilum. Mynd 37 synir nidurstéduna. Par sem adeins tveir
bankanna veittu heildstaed gogn og par sem nefndin hafdi efasemdir um full-
kominn areidanleika gagnanna eru néfn bankanna ckki birt. Pad sem mestu
mali skiptir hér er ad benda a muninn a vanskilagreidslum annars vegar og
6llum lanum vanskilaadila hins vegar. Par ma glggt sja ad vanskil { kerfinu
voru meira adkallandi en birt kennitala af halfu eftirlitsadila syndi. Hja banka
2 ma sja ad heildarskuldir vanskilaadila leekkudu nokkud jafn fra byrjun ars
2004 a medan bankarnir voru ad vaxa hratt. Pegar leid a arid 2007 og sér i
lagi & arinu 2008 jukust heildarskuldir vanskilaadila verulega hja bankanum.
Hja banka 1 sjast talsvert meiri sveiflur i vanskilum en p6 virdist nokkud
sn6rp aukning hafa ordid um mitt ar 2007 og sveifludust heildarskuldir van-
skilaadila a haerra bili padan 1 fra en a arunum 2005 og 2006. En 1 allri pessari

greiningu er vert ad hafa { huga ad vaxandi hluti Gtlana bankanna voru ein-

38. Skyrsla Gudmundar Jonassonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 9. september, bls. 22.

39. Sja Financial Soundness Indicators, Compilation Guide, mars 2006. Alpjbdagjaldeyrissjodurinn,
2006, bls. 46. Sja vefsiduna http://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/ guide/2006/pdf/
chp4.pdf.
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greidslulan, sem lenda ekki { vanskilum, pratt fyrir greidsluerfidleika lanpega,
nema a gjalddaga. Ef eingreidslulan eru svo framlengd itrekad myndast aug-
ljoslega engin vanskil. Eins og fram kemur 1 kafla 8.12 kemur margoft fram {
fundargerdum lananefnda bankanna ad endurlanad er fyrir lanum auk vaxta a

gjalddaga. { slikum tilvikum tilkynnast ekki vanskil.

8.5.6 Ved tekin 1 hlutabréfum

Verdmati veittra Gtlana veltur a voxtunum sem pau bera og likunum a ad pau
verdi endurgreidd ad fullu en jafnframt a veentum heimtum ef til vanefnda
kemur. Heimturnar velta svo ad miklu leyti a pvi hvada ved og tryggingar
standa ad baki lanunum.

Ekki reyndist unnt ad gera heildsteeda greiningu a vedum af tveimur
asteedum. Annars vegar voru geedi gagnanna sem fengust ekki nagjanleg til ad
forsendur vaeru fyrir slikri greiningu. Hins vegar geta vedsamningar oft verid
mjog floknir, morg ved geta verid tekin til tryggingar fyrir sému skuldbind-
ingu eda eitt ved fyrir mérgum skuldbindingum.

Eins og fram kemur 1 kafla 8.5.1 voru eignarhaldsfélég storir lantakendur
hja islensku bonkunum. Eignarhaldsfelogin fjarfestu ad miklu leyti { hluta-
bréfum og til pess ad varpa nokkru ljosi @ hversu miklar lanveitingar bank-
anna voru til hlutabréefakaupa eignarhaldsfélaga og annarra skodadi rannsokn-
arnefnd Alpingis gégn um hlutabréf sem bankarnir toku sem ved fyrir lanum.

Til pess ad lysa umfangi innlendra hlutabréfa sem Glitnir, Kaupping og
Landsbanki toku ad vedi eru notud gégn sem bankarnir athentu nefndinni.
Gognin fra Glitni og Kauppingi eru manadarleg og na aftur til november
2006 en gognin fra Landsbankanum na aftur til loka ars 2005 en eru arsfjord-
ungsleg. Par sem greiningin er manadarleg er, 1 tilviki Landsbankans, gert
rad fyrir ad vedsetning s¢ obreytt i prja manudi i senn. Eins og komid hefur
fram adur na gégnin einungis til modurfélaganna, pad er hins vegar ljost ad
Landsbankinn i Lixemborg og Kaupping banki Lixemborg voru med mikid
af islenskum hlutabréfum ad vedi. Nanar verdur vikid ad pessu i kafla 8.10.

A mynd 38 ma sja helstu skradu islensku hlutabréfin sem Glitnir hafdi ad
vedi fra lokum ars 2006 fram ad falli bankans. Sja ma ad heildarmarkadsvirdi
vedanna stod 1 um 250 milljoroum krona fyrri helming ars 2007. Um mitt
ar lakkadi upphaedin snarpt pegar um 30 milljarda hlutur Exista { Kauppingi
for ar vedsetningu bankans. Eftir pvi sem leid a haustid 2007 og ad vori 2008
leekkadi heildarupphaedin, adallega vegna leekkandi hlutabréfaverds. Athygli
vekur ad ved bankans 1 eigin bréfum hackkudu 1 mai 2008 en st hackkun teng-
ist lanum sem stjornendur Glitnis fengu til ad kaupa bref i bankanum sem
vikid er ad 1 kafla 10.0. Utan peirra veda sem Glitnir tok { eigin bréfum veitti
bankinn einnig lan og gerdi kréfu um vedsetningarbann a eigin hlutabreéf, til
deemis 4 10% hlut FL Group { bankanum®’, eda tekid var ved i félogum sem
attu hlutabref { Glitni likt og 1 tilviki Stims sem fjallad er um 1 kafla 12.0 og
1 kafla 9.0.

Mynd 39 synir sému greiningu a vedum sem Kaupping hafdi { hlutabréf-
um. Hlutabréfaved Kauppings voru umfangsmeiri en hja Glitni. Heest for
stadan { rGtma 750 milljarda krona vorid 2007. Myndin synir ad Kaupping

var med verulega mikid af eigin hlutabréfum ad vedi. Pvi til vidbotar var

40. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 25. mars 2008.
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Mynd 35
Utlan Glitnis banka hf. - nalgun 4 dreifingu
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi (nalgad)

Ma. evra

2005 2006 2007 2008

3 Jafnar greidslur W Jafnar afborganir
I Eingreidslulan B A ekki vid

Heimild: Glitnir banki hf., Landsbanki fslands hf.

Mynd 36
Utlan Kauppings banka hf. - nalgun 4 dreifingu
Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi (nalgad)

Ma. evra

12

10

2005 2006 2007 2008

[ Jafnar greiéslur B Jafnar afborganir
I Eingreidslulan T A ekki vid

Heimild: Kaupping banki hf., Landsbanki islands hf.

Mynd 37
90 daga vanskil

Hlutfall af heildarlanum

%

e

2004 | 2005 | 2006 | 2007

I 2008

Greidsla i vanskilum - banki 1
Heildarskuldir vanskilaadila - banki 1
Greidsla i vanskilum - banki 2
Heildarskuldir vanskilaadila - banki 2
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Mynd 38

Heildarverdmeeti helstu skradra hlutabréfa
i handvedi hja Glitni
Ved tekin af Glitni banka hf.

Ma. kr.

| ‘06 | 2007 | 2008

BN GLB HE KAUP [ FL B LAIS EE EXISTA
[0 A EE ICEARR mm STRB [ BAKK HE TEYMI

[0 MARL B OSSR mE HFEIM EE ATOR

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 39

Heildarverdmaeti helstu skradra hlutabréfa
i handvedi hja Kauppingi
Ved tekin af Kauppingi banka hf.

Ma. kr.

| ‘06| 2007 \ 2008

Il KAUP [0 KAUPSS [EH EXISTA EE BAKK
I LAIS mm GLB = FL [E@ STRB [ A
[0 MARL Bl OSSR W HFEIM @ TEYMI
Il ATOR W ICEARR

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 40

Heildarverdmeeti helstu skradra hlutabréfa
i handvedi hja Landsbankanum
Ved tekin af Landsbanka fslands hf.

Ma. kr.

\ 2006 \ 2007 | 2008

BN LAIS [0 FL BE KAUP B GLB @ STRB
I ATOR [ BAKK B HFEIM [0 MARL

[ AVION B ICEAIR [EH EXISTA @ OSSR
[ EIMS ™3 DB 1 A HE SIFl Bl TEYMI

Heimild: Landsbanki slands hf.

Kaupping med mikid af hlutabréfum steersta eiganda sins, Exista, ad vedi fyrir
lanum. Kaupping hafdi a pessum tima ad jafnadi milli 200 og 300 milljarda
af cigin bréfum ad vedi. Pratt fyrir lakkandi hlutabréfaverd bankans hélst
markadsvirdi vedanna 1 eigin bréfum nanast stédugt sidasta arid fram ad falli
bankans. Pad pydir ad heildarnafnvirdi bréfanna var ad aukast. betta tengist
auknum lanveitingum bankans til kaupa a eigin bréfum sem lyst er 1 kafla
12.0. I lok september 2008 var verdmaeti veda bankans 1 eigin bréfum 214
milljardar sem nam tepum 42% af 6llum hlutabréfum bankans. Heildarved
tekin 1 hlutabréfum steersta eiganda bankans, Exista, foru haest 1 240 milljarda
sumarid 2007 sem var yfir 55% af ttistandandi hlutabrefum. I lok september
2008 namu heildarved bankans, tekin i hlutabréfum Exista, 52 milljérdum
krona eda rimum 61% af Gtistandandi bréfum.*' Ljost er ad virdi hlutabréfa
Exista var mjog had afkomu Kauppings og virdi hlutabréfa bankans. Pegar
bankinn hafdi tekid ved { storum hluta pessa eiganda sins til tryggingar veittum
utlanum var bankinn kominn i pa stddu ad tryggingarstada veittra lana bank-
ans var ordin mjog had gengi bréfa bankans sjalfs. Ved tekin 1 eiganda bankans
héfdu pvi svipud ahrif og ved i eigin bréfum og juku lan med pessum vedum
pvi ahattuna sem bankinn hafdi vegna mégulegrar laekkunar verds eigin hluta-
bréfa, sem var mikil fyrir. Pegar virdi atlana bankans var ordid mjog tengt
hlutabréfaverdi bankans sjalfs myndadist sterkur hvati til pess ad reyna ad hafa
ocdlileg ahrif a eigid hlutabréfaverd en um pad er betur fjallad i kafla 12.0.

Mynd 40 synir heildarmarkadsvirdi helstu skradra hlutabréfa sem Lands-
bankinn tok ved i. Heildarfjarhaedin var svipud og hja Glitni og for heest i
taeplega 250 milljarda krona. Haesta upphacd veda sem Landsbankinn hafdi {
einstoku hlutafélagi var 90 milljardar 1 bréfum FL Group um mitt ar 2007, pa
ram 38% alls hlutafjar FL Group. Vorid 2008 hafdi Landsbankinn tekid ved i
rimlega 2/3 allra ttgefinna hluta { félaginu.

A mynd 41 ma svo sja verdmati helstu hlutabréfa sem Straumur-Burdaras
tok ad vedi fyrir skuldbindingum vidskiptamanna sinna. Haestu fjarhaedirnar
liggja 1 hlutabréfum Glitnis fram a arid 2007 en eftir pad eru pad umfram
annad bref Landsbankans sem bankinn hafdi ad vedi. bar er nwr eingéngu
um ad rada bréf 1 eigu félaga sem Landsbankinn notadi til ad verja kaupretti
starfsmanna Landsbanka. Um pad er nanar fjallad 1 kafla 10.0.

Ymis énnur hlutabréf voru tekin ad vedi { bonkunum. A myndum 4244
ma sja upphadir veda i peim hlutafelégum par sem bankarnir héfou a ein-
hverjum timapunkti 10 milljarda virdi eda meira ad vedi. Mynd 42 synir
ved Glitnis { pessum bréfum. Steerstu lidirnir eru fasteignafélégin Keops og
Landic en ved 1 pessum felégum voru adallega tekin vegna lana adila tengdra
Baugi. I jantiar 2008 tok bankinn p6 hlutabréf 1 Landic ad vedi pegar Gnapur
keypti hlut { félaginu.* Pridja staersta vedid arid 2008 var svo i bréfum Mosaic
Fashions en Gnupur keypti einnig hlut { félaginu sem tekinn var ad vedi.
Mynd 43 synir samsvarandi greiningu fyrir Kaupping. Staersti einstaki lid-
urinn er ved tekid 1 6llum hlutabréfum Simans hf., sem staersti eigandi bank-
ans, Exista, keypti arid 2005. Mynd 44 synir ad lokum sému greiningu fyrir
Landsbankann. Par er starsti einstaki lidurinn ved { Tryggingamidst6dinni

sem FL Group keypti haustid 2007.

41. Heér ber ad athuga ad verd a hvern hlut  Exista for Gr ramlega 40 pegar pad st6d haest 1 jili
2007 nidur i 6 { lok september 2008.
42. Fundargerd ahettunefndar Glitnis banka hf. 2. jali 2008.
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Til pess ad lysa umfangi vedsetningarinnar betur er sama vedsetning og
a myndum 38-41 teiknud upp en 1 stad pess ad syna markadsvirdi brefanna
syna myndir 45—48 hlutfall vedsettra bréfa af 6llum atgefnum hlutum vidkom-
andi félags. Hér eru eingéngu synd ved tekin 1 hlutabréfum stéru bankanna
priggja og svo hlutabréfum Straums-Burdarass, Exista og FL Group. Mynd 45
synir ved sem Glitnir banki tok en par sést ad bankinn hafdi ad vedi yfir 20%
bréfa steersta eiganda sins fram a arid 2008. Jafnframt sést ad ved tekin { eigin
hlutabréefum fara yfir 10% dtistandandi bréfa { mai 2008 1 tengslum vid adur-
nefnd kaup framkveemdastjora bankans. Mynd 46 synir ved sem Kaupping
tok 1 felégunum sex. A 4runum 2007 og 2008 var bankinn vidvarandi med
55-60% af hlutabréfum steersta eiganda sins ad vedi. Jafnframt var bankinn ad
jafnadi med 30-40% af eigin bréfum ad vedi. Mynd 47 synir sému greiningu
fyrir Landsbankann. Athygli vekur ad bankinn var med yfir pridjung brefa FL
Group ad vedi steerstan hluta arsins 2007 og  arsbyrjun 2008, pegar vedsetning
FL-hluta lackkadi { Glitni, hackkadi hiin verulega i Landsbankanum og for haest
i teeplega 70% af atistandandi hlutum. Einnig sést ad 1 lok ars 2007 tok bank-
inn ad vedi raman pridjung allra bréfa Straums-Burdarass en félog a vegum
Bjorgolfs Gudmundssonar og Bj6rgolfs Thors, sonar hans, voru steerstu eigend-
ur beggja bankanna. Loks sést hackkandi hlutfall eigin bréfa sem bankinn tok ad
vedi eftir pvi sem leid a arid 2008. [ mars pad ar for hlutfallid yfir 10% og um
mitt ar for pad yfir 18%. Mynd 48 synir ved sem Straumur-Burdaras tok 1 bref-
um bankanna og steerstu eigenda peirra. Hlutféllin hja bankanum voru umtals-
vert leegri en 1 hinum bénkunum, enda Straumur mun minni banki. Athygli
vekur ad hast var hlutfallid 1 bréfum Landsbankans en eins og adur sagdi
var Landsbankinn med storan hluta bréfa Straums 1 vedi. Heildarvedsetning
hlutabréfa pessara sex félaga, samkvaemt gognum bankanna, er synd a mynd 49.

Pegar ved er tekid 1 skradum hlutabréfum er pad gert 1 gegnum kerfi Verd-
brefaskraningar Islands. Hver reikningsstofnun er med svadi sem hiin notar
vid vedsetningu hlutabréfa og ber vedsetning 1 gégnum Verdbrefaskraningar
audkenni vidkomandi reikningsstofnunar. Hins vegar hefur Verdbréfaskraning
ekki upplysingar um hvad liggur ad baki hverri vedsetningu svo ad peim
gdgnum er ekki lyst hér fyrir hverja reikningsstofnun.43 Hins vegar er samtala
allra reikningsstofnana ahugaverd par sem hin lysir heildarvedsetningu vid-
komandi hlutabréfa 1 6llum reikningsstofnunum. Vedsett hlutabref bankanna
og sterstu eigenda peirra sem hlutfall af 6llum atgefnum hlutum vidkomandi
hlutafélags ma sja a mynd 50. Sja ma ad vedsetning hlutabréfa baedi Exista og
FL Group fer yfir 70% arid 2007. Pa er um 40% hlutabréfa allra bankanna
fjogurra vedsett samfellt sidustu tvo arin fram ad hruni, ad undanskildum
Straumi-Burdarasi par sem vedsetningin fellur timabundid nidur fyrir 20%.
Vikid er ad ahrifum pessa 1 kafla 9.0 og jafnframt er umfjéllun byggd a gégn-
um Verdbrefaskraningar um vedsetningu hlutabrefa i kafla 12.0.

Greining pessa kafla synir mjég ha ved tekin 1 hlutabréfum. [ tilviki
Kauppings voru tekin gridarlega umfangsmikil ved 1 eigin hlutabréfum. Til
pess ad meta ahrif pessara storu hluta sem bankarnir h6fdu ad vedi baedi i
bénkunum sjalfum og bréfum staerstu eigenda peirra parf p6 ad skoda lan til
peirra adila sem 16gdu vedin fram og vedin attu ad vera sem tryggingar fyrir.
betta er gert { kafla 9.0 par sem fjallad er um fjarmognun eigin fjar islenska

fjarmalakerfisins.

43. Skyring starfsmanns Verdbreéfaskraningar fslands.
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Mynd 41

Heildarverdmeeti helstu skradra hlutabréfa
i handvedi hja Straumi

Ved tekin af Straumi-Burdarasi hf.

Ma. kr.

| 2006 | 2007 | 2008 |

[ FL B8 EXISTA B GLB HE KAUP HE LAIS
@@ STRB B TEYMI B HFEIM HEE OSSR
[ MARL

Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 42

Heildarverdmaeti annarra hlutabréfa
i handvedi hja Glitni

Ved tekin af Glitni banka hf.

Ma. kr.
0

2006| 2007 \ 2008 \

Keops A/S I Landic Property hf

Sjova-Almennar tryggingar hf B Mosaic Fashions hf
Actavis Group hf W Tryggingamidstodin hf
Sparisjodur Nordlendinga EE BYR Sparisjodur

Booker Group Plc EE Copeinca ASA

BNT hf 3 Geysir Green Energy ehf EE N1 hf
Gnupur fiarfestingafélag hf @@ Camposol Holding PLC
Pyrping hf @ Baugur Group hf EE Samherji hf
Hver 01 Holding ehf

Inannnngn

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 43

Heildarverdmaeti annarra hlutabréfa
i handvedi hja Kauppingi

Ved tekin af Kauppingi banka hf.

2006| 2007 | 2008 |

El Siminnhf B Actavis Group hf

Il Mosaic Fashions hf [ Skipti hf I Baugur Group hf
El Lagerinn Linen Investments enf W HB Grandi hf

[ Hagarhf W Landic Property hf [ Copeinca ASA
[ Sildarvinnslan hf B8 Ker hf

Heimild: Kaupping banki hf.
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Mynd 44

Heildarverdmeeti annarra hlutabréfa i handvedi
hja Landsbankanum
Ved tekin af Landsbanka slands hf.

Ma. kr

2006 \ 2007 | 2008 |

Tryggingamidstodin hf. [ Stork NV

Oliuverzlun islands hf. 3 Ker hf.

Husasmidjan hf. W HB-Grandi hf.

Icelandic Group hf. [ Baugur Group hf.

Actavis Group hf. B Skeljungur hf.

Ferskur Holding B.V. Il Fjarfestingarfélagid Grettir hf

ROEORNEmD

Landic Property hf.
Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 45

Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af Glitni banka hf. Hlutfall af Gtistandandi
hlutabréfum félags

%

L e B B B B
\ 2007 \ 2008 \

FL — EXISTA =— KAUP — GLB =— LAIS
— STRB

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 46

Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af Kauppingi banka hf. Hlutfall af Gtistandandi
hlutabréfum félags

%

yd
L I O B B B O
| 2007 | 2008 |
FL — EXISTA — KAUP — GLB — LAIS
— STRB

Heimild: Kaupping banki hf.

Sildarvinnslan hf. @@ Luxco PEC Class | [ Samheriji hf.
AB Capital W Plivad.d. EE Ker ehf HEl BYR Sparisjodur

8.5.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad Gtlanaséfn storu bankanna priggja hafi
verid mjog ahaettusom a arunum fyrir fall peirra og utlanageedi hafi fario
hratt versnandi yfir timabilid. Hatt hlutfall lana var til eignarhaldsfélaga og
vaxandi hlutdeild eingreidslulana 1 Gtlanasafninu dr6 ar gaedum peirra likt
og hagfraedikenningar spa fyrir um. Pa telur nefndin ad umfang erlendra lana
til adila, sem ckki héfou tekjur 1 erlendri mynt og voru ekki { rekstri sem
liklegur var til ad skila godri afkomu vid veikara gengi, hafi verid of mikid.
Ljost matti vera ad vanskil kemu til med ad aukast hja pessum adilum pegar
kronan veiktist og pvi hafi bankarnir ofmetid gengisvarnir sinar og styrk sinn
til ad pola veikingu gengis kronunnar. Pad hros sem bankarnir fengu medal
cftirlitsadila og annarra markadsadila vegna aukinna umsvifa sinna 1 Gtlanum
til erlendra adila utan Islands var 6verdskuldad og par virdist ekki hafa verid
tekid edlilegt tillit til pess ad aukin samkeppni banka a gronum markadi
leidir ad 6dru joéfnu til versnandi ttlanagaeda vidkomandi bankakerfis og nyir
bankar a peim markadi standa hlutfallslega verst. Nefndin telur ad ef peir
veikleikar sem hér hafa verid nefndir eru skodadir asamt hinni miklu sam-
pjoppun a Gtlanum bankakerfisins og harra Gtlana til eigenda bankanna, sem
fjallad er um 1 kafla 8.7, birtist mynd af mjég veikbyggdu bankakerfi. Ymsir
ahaettupeettir voru til stadar en jafnframt var mikil fylgni milli peirra, svo sem
milli gengis kronunnar og verds islenskra hlutabrefa. Verd margra pessara
ahattupatta var einnig hatt 1 ségulegu samhengi. Raungengi islensku kron-
unnar var hatt, verd islenskra hlutabrefa hafdi hackkad gridarlega, hafdi meira
en fjorfaldast a innan vid fjorum arum, og véxtur Gtlana erlendis atti ser ad
miklu leyti stad arid 2007 pegar eignaverd erlendis var hatt.

Ljost er ad st lausafjarkrisa sem nadi hapunkti haustid 2008 hafdi
verulega neikvaed ahrif 4 islensku bankana. Lausafjarkrisan hafdi 6bein ahrif
par sem greidslugeta vidskiptavina bankanna minnkadi pegar eignaverd
leekkadi almennt og rekstrarskilyrdi urdu erfidari. Bein ahrif lausafjarkris-
unnar voru stédugt erfidari endurfjarmégnun bankanna. Hins vegar er pad
mat nefndarinnar ad 1 ljosi peirra patta, sem nefndir voru hér ad ofan, hafi
islenska fjarmalakerfid verid mjog illa i stakk btid ad pola pa erfidleika sem
1 lausafjarskortinum f6lust. Lanaséfn bankanna voru mjég had eignaverdi og
sjodstreymi mjog margra og storra vidskiptavina peirra var veikt par sem
vidskiptavinirnir voru ad miklu leyti eignarhaldsfelog 1 fjarfestingarstarfsemi
en ckki félég 1 rekstri. Lausafjarkrisan flytti fyrir og magnadi pa erfidleika
sem bidu bankanna en ljost er ad peir hefdu innan ekki langs tima lent i mjog
miklum erfidleikum jafnvel pott lausafjarkrisan hefdi ekki ordid jafnalvarleg
og raunin vard.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad birtingu a vanskilatélum hafi verid
abotavant. Paer voru ekki i samrami vid alpjodlegar venjur. Heér a landi var
latid naegja ad birta atborganir 1 vanskilum 1 stad lana 1 vanskilum eda skuld-
bindingar peirra vidskiptavina sem komnir eru i vanskil. Pad veeri pvi til bota
ad birta baedi samtélu lana { vanskilum og heildarskuldbindingar lanpega sem
eru 1 vanskilum. Ad auki ma gera rad fyrir ad med tilkomu eingreidslulana,
sem ekki eru med reglulegar atborganir, leekki vanskil 6had pvi hvort gadi
utlana séu ad aukast. Einnig ma veenta pess ad hlutfallsleg vanskil laekki til
skamms tima pegar utlan vaxa 6rt, en vaxi sidar til lengri tima.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur Kaupping hafa farid Gt fyrir pad sem edli-

legt getur talist 1 pvi ad taka ved i eigin bréfum. Bankinn var kominn med ved
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langt umfram 10% hamarkid sem sett er fram 1 hlutafélagalogum.* Pa telur
nefndin pad mj6g oheppilegt ad bankinn hafi tekid ved i meira en helmingi
hlutabreéfa staersta eiganda sins, Exista, par sem slikt hefur { raun samsvarandi
ahrif og ad taka ved 1 eigin brefum eins og rokstutt er { kafla 8.5.6. Nefndin
telur einnig ad hinir bankarnir tveir, Landsbanki og Glitnir, hafi farid umfram
10% vedsetningarmérk eigin bréfa a arinu 2008.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur pad hafa verid 6heppilegt hversu hatt
hlutfall hlutabréfa bankanna og eigenda peirra var vedsett. Milli helmingur og
pridjungur { bréfum bankanna voru vedsett og yfir tveir pridju bréfa steerstu
eigenda Glitnis og Kauppings, p.e. FL Group og Exista. Petta hafi veikt getu
islenska fjarmalakerfisins til pess ad standa af sér af6ll og myndad sterkan

hvata fyrir bankana ad reyna ad halda uppi verdi hlutabréfanna.

8.6 Reglur um storar ahettur

8.6.1 Inngangur

Reglur um storar ahacttur gegna mjog pydingarmiklu hlutverki 1 fjarmalakerfi
landsins. Reglurnar hafa pad meginhlutverk ad vinna gegn kerfisahaettu med
pvi ad studla ad ahwttudreifingu 1 rekstri fjarmalafyrirtaekja og koma i veg
fyrir kedjuverkun fjarhagslegra erfidleika.

Umfjéllunin hér a eftir beinist ad pessum reglum og hefur pad markmid
ad leida 1 ljos hvort og pa ad hvada marki reglurnar hafa att patt i falli bank-
anna haustid 2008. Huan skiptist 1 sex hluta. I peim fyrsta er vikid ad bak-
grunni pessara reglna og s6gulegri proun. [ 568rum hluta er vikid ad gildandi
reglum um storar ahaettur og efni peirra Gtskyrt. [ pridja hluta er fjallad um
hvernig staerstu islensku fjarmalafyrirtaekin hafa innleitt pessar reglur. I fjorda
hluta er umfjéllun um eftirlitshlutverk Fjarmalaeftirlitsins med reglunum og
utfeerslu og framkvaemd pess a peim. [ fimmta hluta er ad finna umfjéllun um
hvernig pessar reglur hafa verid innleiddar 1 helstu nagrannaléndum Islands.

Loks er 1 sjtta hluta ad finna alyktanir sem verda dregnar af pessari uttekt.

8.6.2 Bakgrunnur reglna um storar aheettur og s6guleg
proun

Reglur um storar ahattur hafa pad meginhlutverk ad studla ad aukinni
ahzettudreifingu 1 rekstri fjarmalafyrirtackja. Bankar eru ad 6llu jéfnu mjog
skuldsettir, samanborid vid énnur fyrirtacki, og pvi sérstaklega mikilvaegt ad
cignasafn peirra sé pannig samsett ad ahactta sé vel dreifd. Reglunum er atlad
ad koma 1 veg fyrir kerfisahaettu sem lysir sér i pvi ad fjarhagsleg vandreedi
eins vidskiptavinar, eda fleiri innbyrdis tengdra vidskiptavina, hafi 1 for med
sér fjarhagsleg vandradi vidkomandi fjarmalafyrirtackis. Til pess ad na pessu
markmidi var fjarmalafyrirtakjum oheimilt ad stofna til dhettu gagnvart
einum vidskiptavini, eda hopi vidskiptavina sem eru innbyrdis tengdir a
akvedinn hatt, umfram 25% af eiginfjargrunni pess a hverjum tima.* Ljost er
ad reglurnar um storar ahttuskuldbindingar settu mikilveegar skordur vid
tlanastarfsemi {slensku bankanna. Bankarnir skiludu inn reglulegum yfirlit-

um yfir storar éha:ttuskuldbindingar til Fjérmélacftirlitsins og 1 fundargcré-

44. Sbr. 55. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélsg,
45. Sbr. 1. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki.
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Mynd 47
Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af Landsbanka Islands hf. Hlutfall af utistandandi
hlutabréfum félags

%
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\ 2007 \ 2008 \
FL — EXISTA — KAUP — GLB — LAIS
— STRB
Heimild: Landsbanki islands hf.
Mynd 48
Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af Straumi-Burdarasi hf. Hlutfall af utistandandi

hlutabréfum félags
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Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 49

Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af storu bénkunum premur. Hlutfall af dtistandandi

hlutabréfum félags
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Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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Mynd 50

Ved i hlutabréfum bankanna, FL Group hf.
og Exista hf.

Ved tekin af 6llum kauphallaradilum. Hlutfall af utistandandi

hlutabréfum félags

%

2005 | 2006 | 2007 | 2008
FL — EXISTA — KAUP — GLB — LAIS
— STRB

Heimild: Verdbréfaskraning islands.

um lananefnda er oft visad til hvada ahrif tilteknar lanveitingar gaetu haft a
storar ahattuskuldbindingar. I fundargerd ahaettunefndar Glitnis fra 30. april
2008 er til deemis sagt um akvérdun um lanveitingu til Styrks Invest (adur BG
Capital): ,,Sampykkt, med fyrirvara um ad kaupandi finnist ad 6seldum 19%
hlut i Styrk pannig ad Styrkur teljist utan samstadu Baugs.“*° i skyrslutoku
hja rannsoknarnefnd Alpingis sagdi vidskiptastjori i Landsbankanum um
sterk ahrif reglnanna: ,god knows hvad hefdi gerst med Eimskipafélagio og
lanveitingar til Eimskipafélagsins ef pad hefdu po6 ekki verid storra ahaettu-
skuldbindingamork“Y’. Loks er bent 4 umfjollun um eignarhaldsfélagio Stim i
kafla 9.0 og 1 kafla 12.0 par sem détturfélég voru stofnud undir Stimi ad pvi
er virdist ad miklu leyti til pess ad koma 1 veg fyrir ad stor ahaettuskuldbind-
ing myndadist.

Reglur um storar dhattur eiga retur sinar ad rekja aftur til setningar
laga nr. 43/1993 um vidskiptabanka og sparisjodi og laga nr. 123/1993
um lanastofnanir, adrar en vidskiptabanka og sparisjodi. I athugasemdum
med frumvarpi sem vard ad légum nr. 43/1993 kemur fram ad reglur
pessar veaeru settar ad danskri fyrirmynd en jafnframt yrdi horft til vinnu
innan Evropusambandsins um samramingu a pessum reglum sem pa var a
lokastigi.** A pessum tima var ekki malt fyrir um storar aheettur 1 tilskip-
unum Evrépusambandsins, heldur voru i gildi tilmeeli framkveemdastjornar
Evropusambandsins fra 22. desember 1986 um hvernig lanastofnanir aettu
ad hafa eftirlit med storum ahattum (Commissions Recommendation of 22
December 1986 on monitoring and controlling large exposures of credit
institutions).* { peim tilmaelum er ad finna grunninn ad peim reglum sem
gilda um storar ahaettur 1 28.-32. gr. nagildandi tilskipunar Evropupingsins og
radsins 2006/49/EB* um eigid f¢ fjarmalafyrirtackja (Directive 2006/49/
EC of the European Parliament and of the Council of 15 June 2996 on
the capital adequacy of investment firms and credit institutions (hér eftir
CAD-tilskipunin)) og 106.-119. gr. tilskipunar Evropupingsins og radsins
2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana’ (Directive 2006/48/
EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating
to the taking up and pursuit of the business of credit institutions (her eftir
tilskipun um lanastofnanir)). [4 gr. tilmaela framkveemdastjornarinnar fra
1986 var midad vid ad stor ahetta maetti ekki vera umfram 40% af eigin fé
lanastofnunar og samtala storra ahaettuskuldbindinga maetti ekki vera umfram
800% af sama grunni. Athyglisvert er ad { skilgreiningu tilmaelanna a tengd-
um adilum var ad finna nanari atfeerslu en 1 45. tl. 4. gr. gildandi tilskipunar
um lanastofnanir a pvi hvenaer liggi fyrir fjarhagsleg tenging milli tveggja
cda fleiri adila, an pess ad bein eda obein yfirrad liggi fyrir (sja skaletradan
hluta lidar (ii) 1 skilgreiningunni sem er ekki ad finna i nagildandi tilskipun).

Tengdir adilar voru skﬂgreindir i1. gr. tilmeelanna 4 eftirfarandi hatt:

»group of connected clients’ (4) means two or more persons, whether

natural or legal, holding exposures from the same credit institution and

46. Fundarge,ré ahazttunefndar Glitnis banka hf. 30. april 2008.

47. Skyrsla Olafs M. Magntissonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. oktober 2009, bls. 9.
48. Alpt. 1992, A-deild, bls. 1998.

49. Official Journal nr. L 033, bls. 10-15.

50. Official Journal nr. L 177, bls. 201.

51. Official Journal nr. L 177, bls. 1.
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any of its subsidiaries, whether on a joint or separate basis, but who are
mutually associated in that:

(i) one of them holds directly or indirectly power of control over the
other as defined in Article 1 of Directive 83/349/EEC, or

(ii) their cumulated exposures represent to the credit institution a single
risk in so much as they are so interconnected with the likelihood that
if one of them experiences financial problems the other or all of them
are likely to encounter repayment difficulties. By way of example of such
interconnections the credit institution should take into consideration the following:
— common ownership,

— common directors,

— cross guarantees,

— direct commercial interdependency which cannot be substituted in the

short term.“?

Hinn 21. desember 1992 sampykkti radid tilskipun 92/121/EBE** (Council
Directive 92/121/EEC of 21 December 1992 on the monitoring and control
of large exposures of credit institutions) sem var fyrsta tilskipunin innan
Evropusambandsins sem kvad @ um bindandi reglur fyrir adildarrikin um
storar aheettur. Leysti tilskipunin af holmi fyrrgreind tilmeli framkvaemda-
stjornarinnar sem voru hugsud sem taki til adlogunar fyrir adildarrikin.**
Hinn 28. jini 1994 gaf vidskiptaradherra ut fyrstu reglugerdina um storar
ahattur nr. 366/1994 um ,hamark lana og abyrgda vidskiptabanka, sparisjoda
og annarra lanastofnana® med stod { logum nr. 43/1993 og 123/1993.
Reglugerd pessi byggdist a tilskipun 92/121/EBE sem sameiginlega EES-
nefndin hafdi tekid akvérdun um ad innleida hja adildarrikjum EES. Var par
lagdur grunnur ad nugildandi reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 2 og loks 25%
31. desember 2001. Lanastofnunum var pannig gefinn adlégunartimi til 1.
jantar 2002 til ad laga sig ad 25% vidmidunarreglunni.*’

Reglugerd nr. 366/1994 var felld ar gildi med reglugerd nr. 571/1996
um sama efni. Reglugerd nr. 571/1996 var felld ar gildi med reglugerd nr.
34/2002 sem sett var med stod 1 16gum nr. 113/1996 um vidskiptabanka og
sparisjodi, 5. mgr. 8. gr. laga nr. 123/1993 um lanastofnanir og 2. mgr. 21.
gr. laga nr. 13/1996 um verdbreéfavidskipti. Vid setningu laga nr. 161/2002

52. Textinn er ekki skaletradur 1 tilmaelum framkveemdastjornarinnar. i lauslegri pydingu segir i
pessu akvaedi ad med ,tengdum vidskiptavinum® sé att vid tvo eda fleiri adila, hvort sem um
cinstaklinga eda l6gadila er ad raeeda, med ahaettu gagnvart sému lanastofnun og dotturfélogum
hennar, hvort sem dhaettan er sameiginleg eda adskilin, en eru innbyrdis tengdir & pann hatt ad:
annar eda einn peirra fari med yfirrad yfir hinum, eda lita verdi a heildarahacttu gagnvart peim
badum eda 6llum sem eina dhaettu par sem peir eru innbyrdis tengdir a pann hatt ad fjarhags-
leg vandraedi annars eda eins peirra séu likleg til ad hafa i fér med sér ad hinn eda hinir muni
jafnframt lenda i fjarhagslegum erfidleikum. Vid mat 4 slikum tengslum skulu lanastofnanir {
daemaskyni lita til pess:

* hvort um sameiginlega eignaradild er ad rada a vidkomandi adilum;

*  hvort um sameiginlega stjornendur er ad rada;

*  hvort krossabyrgdir eru til stadar milli adila;

* hvort adilar eru vidskiptalega hadir hvor eda hver 6drum a pann hatt ad erfitt geti verid ad
finna stadgénguadila til skemmri tima litid.

53. Official Journal nr. L 29, bls. 1-8.

54. Dbetta kemur fram 1 formala tilskipunar 92/121/EBE.

55. Dessi skilgreining byggdist a skilgreiningu i 1. gr. tilskipunar 92/121/EBE & hugtakinu ,,connec-
ted clients“.

56. Akvaedid byggdist 4 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 92/121/EBE.

57. betta var { samraemi vid 4. mgr. 6. gr. tilskipunar 92/121/EBE sem gerdi rad fyrir ad adildar-
rikjunum veeri heimilt ad veita slikan adlogunartima.
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var Fjarmalaeftirlitinu sidan veitt heimild 1 4. mgr. 30. gr. laganna til ad
gefa Gt reglur um storar ahattuskuldbindingar. Fra og med peim tima hefur
Fjarmalaeftirlitid gefid Gt reglur um petta efni. baer fyrstu voru nr. 531/2003
um storar ahattuskuldbindingar hja fjarmalafyrirtaekjum og litu dagsins 1j6s
30. jantar pad ar. Nugildandi reglur nr. 216 voru sidan gefnar at i mars 2007
og felldu nidur reglur nr. 531/2003. Mestu breytingarnar a reglunum voru
gerdar vid Gtgafu ntgildandi reglna nr. 216/2007 sem folu 1 sér innleid-
ingu a reglum tilskipunar Evrépusambandsins um lanastofnanir fra 2006 um
storar ahaettur og CAD-tilskipuninni, sbr. og reglur Fjarmalaeftirlitsins nr.
215/2007 um eiginfjarkréfur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtakja. I 5llum
grundvallaratridum hafa hins vegar akvadin um skilgreiningu a storum

ahattum og fjérhagslega tengdum adilum haldist 6breytt fra 1994.

8.6.3 Gildandi reglur um storar ahaettur

8.6.3.1 Almennt

Eins og fyrr er rakid byggjast ntigildandi reglur um storar ahaettur a 106.—
119. gr. tilskipunar Evropusambandsins fra 2006 um lanastofnanir og 28.-32.
gr. CAD tilskipunarinnar. Akvaedin hafa verid innleidd { 30. gr. laga nr.
161/2002 og reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 215 og 216/2007.

Samkveemt 1. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki ma
dhetta vegna eins eda fleiri innbyrdis tengdra vidskiptamanna ckki fara fram ar
25% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis eins og hann er skilgreindur sam-
kveemt 84. og 85. gr. laganna, sbr. og 1. mgr. 3. gr. reglna nr. 216/2007.
Samtala fyrir storar ahattur ma ekki fara yfir 800% af eiginfjargrunni.
Ahaettuskuldbindingar vegna modurfélags eda dotturfélags fjarmalafyrirtakis
og/eda eins eda fleiri dotturfelaga modurfelagsins mega ekki fara fram yfir
20% af ciginfjérgrunni, sbr. 2. mgr. 3. gr. rcglna nr. 216/2007. Ef fyrirtacki
eru gerd upp a samsteedugrundvelli med hlutadeigandi fjarmalafyrirteeki, eiga
20% og 25% morkin sem nefnd eru her ad ofan ekki vid, ef dreifing ahacttu-
grunns innan samstadu telst vera med fullnaegjandi haetti.*®

I reglum Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarkréfur og ahaettugrunn fjarmala-
fyrirtackja er gert rad fyrir ad heimilt s¢ vid akvednar kringumstaedur ad
fara umfram 25% morkin.* Slikt er hins vegar eingéngu heimilt ad fengnu
skriflegu sampykki Fjarmalaeftirlitsins en auk pess parf st ahatta sem er
umfram mérkin ad fullnaegja akvednum skilyrdum. I fyrsta lagi parf ad vera
um ad raeda ahattuskuldbindingu 1 veltubok vidkomandi fjarmalafyrirtackis
en auk pess parf fyrirteekid ad fullneegja ymsum skilyrdum um vidbotareig-
infjarkréfu vegna slikrar umframahattu.

Reglur um stérar ahattur horfa eingéngu til ahettu gagnvart einstékum
fjarmalafyrirteekjum, en ekki gagnvart fjarmalakerfi [slands sem heild. Pannig
getur ahatta eins eda fleiri innbyrdis tengdra adila verid { hamarki hja tveimur
eda fleiri fjarmalafyrirtakjum samtimis, med tilheyrandi haettu a kedjuverk-
un innan fjarmalakerfisins ef fjarhagsleg vandradi koma upp. Regluverk
Evropusambandsins um storar ahaettur gerir ekki heldur rad fyrir ad ahaetta
gagnvart einu fjérmélafyrirtacki hafi takmarkandi ahrif 4 heimild annarra fjér—

malafyrirtakja til ad stofna til ahaettu gagnvart sama eda sOmu adilum.

58. Sbr. 4. mgr. 3. gr. reglna nr. 216/2007.
59. Reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 215/2007.
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8.6.3.2 Skilgreiningin d dheettu

Samkvaemt 2. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtecki er med
aheettu 1 1. mgr. 30. gr. somu laga att vid lanveitingar, verdbrefaeign, eignar-
hluta og veittar abyrgdir fjarmalafyrirtackis vegna einstakra vidskiptamanna
eda fjarhagslega tengdra adila, ,,svo og annarra skuldbindinga sému adila gagn-
vart fjarmalafyrirtakinu.“ Nanari Gtfeerslu a dhettuskuldbindingu er sidan ad
finna 1 1.—2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007, sbr. V. kafla reglna
nr. 215/2007 um eiginfjarkrofur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtackja.

I stuttu mali sagt geta hvers kyns skuldbindingar fallid undir reglur um
storar ahattur. Petta ma sja af ordalagi 2. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002;
»[--.Jannarra skuldbindinga sému adila gagnvart fjarmalafyrirtakinu.“ Sé¢ um
fleiri en einn ahzettulid ad rada, til deemis hlutabréfaeign og tlan, eru peir
lagdir saman vid ttreikning a storum ahacttum.

Reglurnar gera ekki berum ordum rad fyrir ad tryggingar a hendur pridja
adila scu taldar med vid Gtreikning a storum ahaettum pott tryggingar geti 1
cinstaka tilviki haft i for med sér ad ahatta verdi felld undan reglunum eins og
sidar verdur raett um 1 tengslum vid fradrattarreglur. I pessu felst ad ef fjar-
malafyrirteeki er med ahattuskuldbindingu a hendur X hf. vegna tatlans, sem
tryggt er med hlutabréfi Gtgefnu af Y hf., veeri eingéngu horft a skuldbind-
inguna gagnvart X hf. Reglurnar gera ekki rad fyrir ad vedtryggingin 1Y hf.
s¢ talin med 1 Gtreikningi a storum ahattum gagnvart Y hf. bad veri fyrst
eftir ad fjarmalafyrirteckid hefdi leyst til sin eignarhlutina 1Y hf. a grundvelli
vanefnda X hf., sem eignarhlutirnir 1Y hf. yrou taldir med vid dtreikning a

storum aheettum gagnvartY hf.

8.6.3.3 Hvad telst vera stor dheetta?
Til pess ad ahaetta teljist stor parf hiin ad nema 10% eda meira af eiginfjar-
grunni fjeh‘mélafyrirtaekis.60 Eins og fyrr segir ma samtala slikra aheettuskuld-

bindinga ekki fara yfir 800% af eiginfjérgrunni.

8.6.3.4 Tengdir vidskiptamenn

8.6.3.4.1 Almennt

Pad hefur grundvallarpydingu vid framkveemd reglna um storar ahattur ad
skilgreina hvenzer lita beri a tvo eda fleiri vidskiptamenn fjarmalafyrirteckja
sem innbyrdis tengda 1 skilningi 1. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002. Séu tveir
eda fleiri adilar skilgreindir sem innbyrdis tengdir i skilningi sidastnefnds
akvaedis er litid a skuldbindingar peirra sem eina ahaettu. Innbyrdis tengsl eru
skilgreind 1 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007 par sem fjdrhagslega
tengdir adilar eru skilgreindir a eftirfarandi hatt:

Fjérhagslega tengdir adilar:

Tveir eda fleiri einstaklingar eda légpersonur sem, nema synt sé fram a
annad, mynda eina ahacttu vegna pess ad einn peirra hefur bein eda obein
yfirrad yfir hinum, eda tveir eda fleiri einstaklingar eda 16gpersonur par
sem enginn einn hefur yfirrad yfir hinum, eins og skilgreint er i a. lid, en

teljast til sému aheettu vegna pess ad peir eru svo fjérhagslega tengdir ad

60. Samkvemt 1. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002 er eiginfjargrunnur reiknadur Gt samkvamt
84.-85. gr. laga nr. 161/2002 og reglum Fjarmalaeftirlitins nr. 215/2007 um eiginfjarkrofur
og ahaettugrunn fjarmalafyrirtaekja.
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likur eru a ad ef einn peirra lendir 1 fjérhagserfiéleikum eigi hinn adilinn

eda allir 1 greidsluerfidleikum.

Ofangreint akvaedi er pyding a 45. tl. 4. gr. tilskipunar Evropusambandsins

um lanastofnanir:

‘group of connected clients” means:

- two or more natural or legal persons who, unless it is shown otherwise,
constitute a single risk because one of them, directly or indirectly, has
control over the other or others; or

- two or more natural or legal persons between whom there is no rela-
tionship of control as set out in point (a) but who are to be regarded as
constituting a single risk because they are so interconnected that, if one
of them were to experience financial problems, the other or all of the

others would.

Ofangreind akvaedi hafa hvorki verid atferd nanar i 16gum né reglum settum
af Fjarmalaeftirlitinu. Fjarmalaeftirlitio hefur hins vegar notast vid akvednar

vidmidanir vid talkun sina a pessum reglum sem fjallad er um 1 kafla 16.0.

8.6.3.4.2 Bein og dbein yfirrad

Ekki er skilgreint 1 16gum nr. 161/2002 eda reglum nr. 216/2007 hvad att
er vid pegar talad er um bein eda dbein yfirrdd 1 skilningi sidastnefndra reglna.
Med yfirradum er i grundvallaratridum att vid ad tiltekinn adili s¢ 1 adst6du
til ad stjorna 6drum og eftir atvikum taka akvardanir fyrir hans hénd. Ef um
16gadila er ad raeda blasir vid ad yfirrad liggja fyrir pegar adili fer med meiri-
hluta atkvaedisréttar i félaginu. Ekki skiptir mali hvort hann fer med slikan
atkvaedisrétt beint, eda 1 gegnum annan adila (6beint). Ekki skiptir heldur
mali hvort slikur réttur byggist a eignarrétti a hlutum 1 felaginu, samningi eda
a 6drum grundvelli. Ljost er ad yfirrad geta legid fyrir vid adrar adstadur
en pessar. Pad getur hins vegar verid erfitt ad skilgreina nakvaemlega hvenar
slikt getur att vid og hver ytri mérkin eru.

Pott hugtakid yfirrad se ekki skilgreint 1 16gum nr. 161/2002 og reglum nr.
216/2007 er pad notad vida 1 16ggjof a svidi felagarettar. Akvaedi um yfirrad
er pannig ad finna i 3. mgr. 2. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafelég, 2. mgr. 17.
gr. samkeppnislaga nr. 44/2005, 6. tl. 2. gr. arsreikningalaga nr. 3/2006 og
1. mgr. 100. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Nokkud misjafnt
er hvernig yfirrad eru skilgreind { pessum 16gum, enda horfa pau til mismun-
andi verndarhagsmuna. Pad er hins vegar sameiginlegt med peim 6llum ad
yfirrad geta legid fyrir vid ymsar adstadur pott vidkomandi fari med minna
en 50% af atkvaedisrétti, eins og til deemis samkvaemt 16gum um verdbréfa-
vidskipti par sem yfirrad midast na vid 30% atkvaedisrétt.®' Yfirrad geta auk
pess legid fyrir a grundvelli eignatengsla, stjornunartengsla, personutengsla,
samningstengsla og hagsmunatengsla af ymsu tagi. Hid sama gildir ad hluta til

um akveedi annarra laga sem fjalla um yfirrad, pott lagaakvaedin séu ekki eins

61. Sbr. 1. tl. 1. mgr. 100. gr. laga nr. 108/2007. Hlutfallid var feert nidur i 30% vid setningu laga
nr. 22/2009, um breytingu a 16gum nr. 108/2007. Fyrir pann tima midudust yfirrad vid 40%
atkvaedisrétt, eda fra 1. jali 2005. Fyrir 1. jali 2005 var midad vid 50% atkvaedisétt eda eign-
arhlut.
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skyr hvad petta vardar.® Akvaedi laga um verdbréfavidskipti hafa pa sérstodu
ad akvedin hagsmunatengsl eru talin veita 16glikur a samstarfi milli adila,
med peim afleidingum ad leggja ber atkvaedisrétt peirra saman vid mat a pvi
hvort yfirradum hafi verid nad. I 3. mgr. 100. gr. laganna eru pannig taldar
upp adsteedur sem eru taldar veita 16glikur a samstarfi milli adila. Liggi pessar

adsteedur fyrir purfa vidkomandi adilar ad sanna ad peir séu ekki 1 samstarfi:

1) Hjon, adilar i stadfestri samvist, adilar { skradri sambd og bérn hjona eda
adila 1 stadfestri samvist eda skradri sambud.

Tengsl milli adila sem fela { sér bein eda obein yfirrad annars adilans yfir
hinum eda ef tv6 eda fleiri félog eru beint eda obeint undir yfirradum
sama adila. Taka skal tillit til tengsla adila skv. 1., 3. og 4. t6lul.

2) Félog sem adili a med beinum eda 6beinum hetti verulegan eignarhlut
i, p.e. ad adili eigi med beinum eda obeinum haetti a.m.k. 1/3 hluta
atkvacdisréttar 1 viokomandi félagi. Taka skal tillit til tengsla adila skv. 1.,
2. og 4. tolul.

3) Tengsl a milli félags og stjornarmanna pess og felags og framkveemda-
stjora pess. Bein eda 6bein tengsl a milli adila innan eda utan pess félags
sem 1 hlut a, hvort sem um er ad rada rik hagsmunatengsl eda pers-
onuleg tengsl, reist a skyldleika, tengdum eda vinattu, eda tengsl reist a
fjarhagslegum hagsmunum eda samningum, sem likleg eru til ad leida til
samst6du adila um ad styra malefnum félagsins { samradi hvor eda hver

vid annan bannig ad peir radi yfir pvi.

Eins og sja ma af ofangreindu er litid svo a ad adilar séu 1 samstarfi ef peir
ciga med beinum eda obeinum hatti 1/3 hluta atkvaedisréttar 1 vidkomandi
felagi. Svipad akvaedi um 16glikur a samstarfi er ad finna { 40. gr. a laga nr.
161/2002 sem fjallar um hveneer 16glikur teljast vera a samstarfi adila ad pvi
er vardar reglur um virka eignarhluti. Samkvaemt sidastnefndu akveedi dugar
ad adili fari med 20% atkvacdisrétt til ad hann teljist vera 1 samstarfi vid vio-
komandi. Eignarhlutir slikra adila eru pa lagdir saman. Ef A a 20% eignarhlut
i B, eru eignarhlutir A og B pannig lagdir saman vid mat a pvi hvort peir fari
med virkan eignarhlut { fjarmalafyrirtacki. I pessu samhengi ma geta pess ad
ndin tengsl eru talin vera milli adila pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda
16gadilar tengjast gegnum beint eda 6beint eignarhald a minnst 20% hlutafjar
eda yfirrad yfir 20% af atkvaedisretti fyrirtackis, sbr. 18. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki.

Reglur um storar ahaettur eiga ad vernda hagsmuni fjarmagnseigenda
med pvi ad koma 1 veg fyrir of mikla sampjéppun 1 ahaettutoku fjarmalafyrir-
tackja. Reglurnar eiga jafnframt ad vernda almannahagsmuni med pvi ad
studla ad 6ruggu fjarmalakerfi. Med hlidsjon af pessum verndarhagsmunum
er ljost ad gera parf sambarilegar kréfur vid mat a pvi hvenaer yfirrad liggja
fyrir vid beitingu reglna um storar ahattur, eins og gert er i ofangreindum

lagaékvaeéum. bott haegt sé¢ a0 hafa hlidsjon af ofangreindum lagaékvaeéum

62. Sja umfjollun um petta akvaedi: Stefan Mar Stefansson: Samstedur hlutafélaga, Hid islenska
bokmenntafélag, Reykjavik 2008, bls. 7882, og sami hofundur: Hlutafélog, einkahlutafélsg og
fjdrmdlamarkadir, Reykjavik 2003, bls. 85. Sja umfjollun um 2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga nr.
44/2005: Halldor Karl Halldorsson: ,Sameiginleg yfirrad a grundvelli sameiginlegra hags-
muna; Hvar liggur linan?“ Timarit Logréttu 2008, bls. 349-373. Sja einnig: Stefan Mar Stef-
ansson: Samsteedur hlutafélaga, Hid islenska bokmenntafélag, Reykjavik 2008, bls. 164—167.
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vid mat a pvi hvort bein eda 6bein yfirrad liggi fyrir 1 skilningi reglna um
storar ahettur, er hins vegar ljost ad peim verdur ekki beitt almennt med
16gjofnun. Fjarmalaeftirlitid hefur hins vegar lagaheimild samkveemt 4. mgr.
30. gr. laga nr. 161/2002 til ad atfera reglur um storar ahattur fjarmala-
fyrirtaekja og fjarmalasamsteypa. Fjarmalaeftirlitid getur pvi vid framkvemd
eftirlits haft hlidsjon af efni framangreindra lagaakvaeda vid mat a pvi hvort
og pa hvenear leggja skuli til grundvallar ad yfirrad liggi fyrir. Af minnisbladi
Fjarmalaeftirlitsins fra n6vember 2008 um framkveemd eftirlits med storum
ahattum ma rada ad petta hafi verid gert upp ad akvednu marki pott engar

reglur eda leidbeinandi tilmeeli hafi verid gefin at.

8.6.3.4.3 Fjarhagslega tengdir adilar

Samkvaemt b-1id 2. gr. reglna nr. 216/2007 skal jafnframt skilgreina skuld-
bindingar tveggja eda fleiri vidskiptavina sem eina ahaettu ef peir eru svo
fjarhagslega tengdir ,ad likur® s¢u a ad ,ef einn peirra lendir 1 fjarhagserf-
idleikum eigi hinn adilinn eda allir { greidsluerfidleikum.“ Samkvamt pessu
akveedi purfa ekki bein eda 6bein yfirrad ad liggja fyrir milli tveggja eda fleiri
adila til ad skuldbindingar peirra verdi flokkadar sem ein ahactta. Pad dugar
ad fjarhagsleg tengsl milli peirra séu pannig ad Iikur séu d kedjuverkun fjar-
hagslegra erfidleika milli peirra. Akvaedid hefur ekki verid Gtfert nnar af
Fjarmalaeftirlitinu 1 reglum en af minnisbladi pess fra november 2008 ma
rada ad akvedid verklag var lagt til grundvallar vid mat a pvi hvenar slik
tengsl veeru til stadar milli adila, sbr. nanari umfjéllun sidar.

Stora alitamalid vid tilkun b-lidar 2. gr. reglna nr. 216/2007 er hvenar
rétt sé ad leggja til grundvallar ad likur séu d kedjuverkun fjdrhagslegra erfidleika
milli tveggja eda fleiri vidskiptavina. Af ordalagi akveedisins er ljost ad ekki er
gert rad fyrir ad hatta a kedjuverkun sé ohjakveemileg, til damis vegna samn-
ingsskuldbindinga milli adila eins og til deemis pegar annar adilinn hefur tekid
a sig abyrgd a skuldbindingum hins. Pad dugar ad einhverjar ytri adstadur
veiti likur a pessu. I pessu sambandi er athyglisvert ad rifja upp akvaedi 1. gr.
tilmeela framkvaemdastjornar Evropusambandsins fra 22. desember 1986 sem
adur er vikid ad. Par var ad finna upptalningu @ demum sem gactu nad yfir
pessar adstaedur.®’ Pau tilvik sem par eru nefnd eru deemi um adstadur sem
geta leitt til pess ad naudsynlegt sé ad skilgreina skuldbindingar tveggja eda
fleiri vidskiptavina sem eina ahattu. Séu tveir eda fleiri 16gadilar pannig undir
stjorn somu adila, 6had ecignatengslum, er su haetta hlutraent séd til stadar ad
ef annar lendir 1 fjarhagslegum erfidleikum verdi teknar akvardanir hja hinum
um fjarhagslega adstod af einhverju tagi. A sama hatt geta vidskiptatengsl
verid pannig milli tveggja eda fleiri adila ad peir séu fjarhagslega hadir hver
6drum, ad minnsta kosti { einhvern tima. Petta getur til demis att vid um
eiganda sérhaefds hlisnadis sem er med einn leigutaka. Lan til eiganda sliks
hiisnadis og lan til leigutaka baeri augljoslega ad flokka sem cina ahaettu pegar

horft er til skuldbindinga eiganda htsnadisins par sem fyrirsjaanlegt er ad

63. Damin sem eru talin par upp eru eftirfarandi:
»By way of example of such interconnections the credit institution should take into considera-
tion the following:
— common ownership,
— common directors,
— cross guarantees,
— direct commerecial interdependency which cannot be substituted in the short term.*
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hann geti lent 1 fjarhagslegum erfidleikum ef eini leigutakinn hans haettir ad
geta greitt honum leigu. Pad getur tekid lengri tima ad finna nyjan leigutaka
og pvi ljost ad slikir adilar veeru fjarhagslega tengdir a fyrrgreindan hatt.
Svona metti halda afram ad telja upp vidskiptatengsl af samberilegum toga.
Pad eru hins vegar ekki eingéngu eigna-, stjornunar- og vidskiptatengsl sem
geta haft { fér med sér ad lita beri a adila sem fjarhagslega tengda a framan-
greindan hatt. Fjolskyldutengsl geta jafnframt haft 1 f6r med sér ad lita beri a
adila sem fjarhagslega tengda par sem slik tengsl geta oft verid pess edlis ad
leggja beri til grundvallar ad likur séu a gagnkvaemri fjarhagslegri adstod ef
upp koma fjarhagsleg vandradi hja einum. Getur slikt hlutrent séd einkum
att vid pegar umraddir adilar hafa sameiginlega vidskiptahagsmuni par sem
fjarhagslegir erfidleikar eins geta stofnad vidskiptahagsmunum annarra i
haettu. Hid sama gildir augljoslega pegar fjélskyldutengsl eru svo nain ad um
sameiginlegt fjarfélag er ad rada, eins og pegar um hjon er ad reeda, adila 1
stadfestri sambud eda sambudaradila. Loks gildir petta pegar um 16gbundna
framfaersluskyldu er ad reeda milli adila, til deemis gagnvart ofjarrada barni.
Spurningin um pad hvort fjarhagsleg tengsl af framangreindum toga liggja
fyrir, eda eftir atvikum yfirrad, er had mati 1 hvert og eitt skipti. I fyrstu
atrennu eru pad ohjakvaemilega fjarmalafyrirtaeckin sem taka afstédu til pessa,
eftir atvikum ad h6fdu samradi vid eftirlitsadila ef vafi kemur upp um talkun.
[ annarri atrennu kemur pad 1 hlut Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvort talkun
eftirlitsskyldra adila a pessu akvaedi feer stadist og gripa til videigandi trraeda

ef svo er ekki, sbr. umfjéllun hér a eftir um eftirlitstrreedi Fjarmalaeftirlitsins.

8.6.3.4.4 Fradrattarreglur
Vid athugun a pvi hvada skuldbindingar skuli telja med sem ahaettu sam-
kveemt reglum um storar ahattur verdur samhlida ad skoda 4. gr. reglna
nr. 216/2007 par sem veitt er heimild til ad undanskilja akvedna lidi fra
utreikningi a storum ahattum. Byggjast undanpagurnar a tvenns konar sjon-
armidum. Annars vegar eru gerdar akvednar undanpagur pegar motadila-
ahxtta er metin engin. Slikt a vid um akvednar skuldbindingar gagnvart riki,
sedlabanka, alpjodastofnunum og fjélpjodaprounarbanka, sem an tryggingar
fengju 0% ahattuvog samkveemt reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 215/2007
um ciginfjarkroéfur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtakja, sbr. a-1id 4. gr. reglna
nr. 216/2007. Hins vegar eru gerdar undanpagur um akvedna ahaettulidi, ef
tryggingar fyrir skuldbindingum eru mjég godar. Slikt a til daemis vid um
skuldbindingar sem eru tryggdar med handvedi { skuldabréfum rikja, sedla-
banka, alpjodastofnana, fjolpjodaprounarbanka, hérads- og sveitarstjorna og
opinberra fyrirtackja sem myndu fa 0% ahacttuvog samkvaemt fyrrgreindum
rcglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 215/2007. chlur um ahrif einstakra trygginga
og motadiladhaettu 1 pessu samhengi er ad finna 1 4. gr. reglna nr. 216/2007.
Framangreindu til vidbotar getur st stada komid upp ad fjarmalafyrirteeki
selji fra sér ahaettu, til daemis til annars fjarmalafyrirteckis. Vid slikar adstadur

feerist ahaettan pa yfir a framsalshafa ahaettunnar.

8.6.4 Reglur staerstu vidskiptabankanna um storar aheettur
864 1 A]mennt

Samkvaemt 6. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007 um storar ahattu-
skuldbindingar skulu fjarmalafyrirtecki hafa yfir ad rada traustu stjornunar- og

upplysingakerfi og innra eftirlitskerfi par sem allar storar ahaettuskuldbinding-
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ar og breytingar a peim eru rekjanlegar pannig ad unnt s¢ ad hafa eftirlit med
peim. Fjarmalafyrirtaeki eiga pa ad senda Fjarmalaeftirlitinu a.m k. arsfjord-
ungslega skyrslu um storar ahattuskuldbindingar einstakra vidskiptamanna
cda fjarhagslega tengdra adila.** Skyrslan parf ad hafa borist Fjarmalaeftirlitinu
eigi sidar en 30 dogum fra uppgjorsdegi. Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad
greina verulega sampjoppunarahzattu 1 hlutfalli af eiginfjargrunni, sem teng-
ist utgefanda trygginga eda abyrgda og gripa til videigandi radstafana til ad
draga ar slikri aheettu. Fjarmalafyrirtaeki skulu tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
reglulega um nidurstédur slikra greininga.

Til ad fullnegja skuldbindingum sinum samkvemt 6. gr. reglna nr.
216/2007 purfa fjarmalafyrirtacki ad setja sér innri verklagsreglur um storar
ahattuskuldbindingar. Hér ad nedan er ad finna umfjéllun um peer reglur sem
Landsbanki slands hf., Kaupping banki hf., Glitnir banki hf. og Straumur-
Burdaras Fjarfestingabanki hf. settu sér. Eingéngu er vikid ad peim hluta
reglnanna sem fjalla um yfirrad og fjarhagslega tengda adila 1 skilningi 2. gr.
reglna nr. 216/2007. ftarlcgustu atfaersluna a pessum reglum er ad finna hja
Landsbankanum og Straumi-Burdarasi, en hvorki Kaupping banki né¢ Glitnir
banki atfeerdu hugtékin nanar en gert er { reglum Fjarmalaeftirlitsins nr.
216/2007.

8.6.4.2 Landsbanki Islands hf.
Landsbankinn atfaerdi nanar i sinum reglum hvad att veeri vid med beinum
og 6beinum yfirradum:

Bein eda obein yfirrad eru talin vera til stadar pegar samband er sambeeri-
legt vid samband modur- og dotturfélags cins og pad hefur verid skilgreint
i tilskipun um samstaeedureikningsskil (Consolidated Accounts Directive
83/349/EC) sem hefur verid innleidd med 1. gr. laga nr. 3/2006, um ars-
reikninga, og 97. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaki. Pvi er um
yfirrad ad raeda:

»Ef einn vidskiptamadur a meira en 50% hlutafjar (meirihluta atkvaeda)

1 6drum og er pa litid a ad um eina skuldbindingu/ahaettu sé ad raeda.

Ef einn vidskiptamadur raedur eda hefur rétt til ad skipa meirihluta stjorn-
ar 1 6drum vidskiptamanni, p6 ad hann eigi ekki meira en 50% hlutafjar,

pa er litid a ad um cina skuldbindingu/ahaettu s¢ ad rada.

Ef 6nnur atvik, t.d. akvérdunarvald um rekstur og fjarhagslega stjorn eda
hluthafasamkomulag um stjornun felags, leida til pess ad lita beri svo a

samband sé sambaerilegt vid samband mo6dur- og détturfélags.“

Eins og sja ma af ofangreindu for Landsbankinn pa leid ad nota skilgreiningu
laga um arsreikninga nr. 3/2006 til ad skilgreina yfirrad. Pannig er i grund-
vallaratridum byggt a pvi ad tengsl milli adila purfi ad vera samberileg vid
tengsl dottur- og modurfeélags til ad um yfirrad geti verid ad raeda i skilningi
reglnanna. Ljost er ad pessi skilgreining er umtalsvert prengri en skilgreining
laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti a yfirradum sem og akvaedi 2. mgr.
17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005.

64. Samkvaemt 7. gr. somu reglna.
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f reglum Landsbankans eru fjérhagsleg tengsl 1 skilningi b-lidar 2. gr.
reglna nr. 216/2007 skilgreind nanar a eftirfarandi hatt:

»Vid mat a pvi hvort likur eru a ad fjarhagserfidleikar eins vidskipta-
manns gaetu leitt af sér greidsluerfidleika annars er m.a. horft til eftirfar-
andi atrida:

Hvort vidskiptamenn séu innan sému samstadu eins og skilgreint er 1
16gum um arsreikninga [...]

Hvort vidskiptamenn tengist pannig ad eigandi (ad 6llu eda verulegu
leyti =>50%) sé¢ sami einstaklingurinn eda einstaklingarnir.

Hvort félog hafi sama eignarhald, sameiginlega stjorn eda fram-
kveemdastjorn med beinum eda 6beinum heetti.

Hvort vidskiptamenn séu 1 verulegum abyrgdum og/eda gagnabyrgd-
um vid adra vidskiptamenn.

Hvort mikil vidskipti eda gagnkvamt vidskiptasamband se til stadar
pannig ad vidskiptamenn eru verulega hadir hvor/hverjum 6drum og
tengslin verdi ekki slitin med skjotum hetti, eda pannig ad verulegt tjon
hljotist af. Her etti t.d. undir pau tilvik par sem vidskiptamadur byggir
afkomu sina 4 vidskiptum vid einn adila pannig ef hann yrdi gjaldprota
hefdi pad 1 for med sér verulega greidsluerfidleika fyrir vidskiptamanninn.

Vid mat a pvi hvort telja beri adila fjarhagslega tengda vegna ahrifa
fjarhagserfidleika eins vidskiptamanns gagnvart 6drum skal gaeta varfaern-
is- og ahxttustyringarsjonarmida.

Vid mat a cignatengslum ber ad hafa til hlidsjonar ad ahrif geta verid
veruleg an pess ad um yfirrad s¢ ad rada.

Vid mat a pvi hvort adilar séu fjarhagslega tengdir parf ad lita til pess
ef um fj6lskyldutengsl milli peirra er ad raeda.

begar um abyrgdir er ad rada verdur ad fara fram mat a pvi hvort
ad sa sem veitir abyrgdina lendi 1 fjarhagserfidleikum komi til greidslu
hennar. Hafa skal til vidmidunar hvort greidsla abyrgdarinnar leidi til pess
ad verulegur hluti af eigin fé abyrgdarveitanda tapist. Abyrgéir sama adila
skulu leggjast saman sem skuldbinding gagnvart bankanum.

Ef felog eru tengd vegna cignarhalds annars peirra a hinu an pess p6
ad um yfirrad s¢ ad rada, skal engu ad sidur lita a pau sem fjarhagslega
tengda adila ef ad full afskrift cignarhlutans hefdi pau ahrif a fjarhaedir hja
félaginu sem nemur verulegum hluta af eigin fe felagsins.

Vid mat a pvi hvort einstaklingar eru fjarhagslega tengdir getur purft
ad horfa til pess hvort peir hafa sameiginlegt heimili og skiptir pa ekki
mali hvort peir eru 1 hjiskap eda ekki (sameiginlegt 16gheimili). einnig
skal telja eigendur sameignarfélaga og sameignarfélagid sjalft vera fjar-
hagslega tengda adila. Pa skal radandi hluthafi i hlutafélagi og einkahluta-
félagi talinn tengdur félaginu sjalfu. Ennfremur skal hafa 1 huga ad s¢ um
gagnkveemar abyrgdir milli adila ad raeda, p.e. einstaklingar eda 16gadila,
getur verid rétt ad telja pa fjarhagslega tengda 1 skilningi reglna pessara.®

I reglum Landsbankans er gert rad fyrir ad lananefnd hans geti vid akvednar
adsteedur akvedid ad skilgreina ahaettu gagnvart tveimur eda fleiri adilum
ckki sem eina ahattu, jafnvel pott um yfirrad eda fjarhagsleg tengsl s¢ ad
rada samkvaemt ofangreindu. Slik undanpaga kemur medal annars til greina

vid paer adsteedur ad akvaedi 1 lanasamningi atiloka ad haegt sé ad taka fjar-
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muni Gt ar einu félagi til ad fjarmagna annad eda veita abyrgdir milli félaga.“
Einnig gera reglurnar rad fyrir ad lananefnd bankans geti vid nanar tilgreindar
adsteedur undanpegid motadilaahaettu fra reglunum pegar lan hefur verid
veitt til eignarhaldsfélags sem hefur enga adra starfsemi en ad ciga skrada
fjarmalagerninga sem hafa verid settir bankanum ad handvedi. Er pa ahattan
skilgreind a undirliggjandi fjarmalagerninga, en ekki vidkomandi motadila/
skuldara (eignarhaldsfélagid). I daemaskyni felur petta akvaedi efnislega 1 ser
ad ef lan er veitt til einstaklingsins A og eignarhaldsfélagsins B, sem er alfarid
i hans eigu, s¢ lanid til B ckki skilgreint sem ahaetta 4 A heldur Gtgefanda
hinna skradu fjarmalagerninga sem hafa verid settir ad handvedi. Sidastnefnd
akvaedi eru ekki 1 samreemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007 sem
gera ckki rad fyrir ad fjarmalafyrirtacki geti einhlida tekid akvérdun um ad
undanbiggja ahattu vid pessar adstadur, s¢ sannanlega um yfirrad ad rada
milli tveggja eda fleiri adila eda fjarhagsleg tengsl. Til ad unnt s¢ ad undan-
skilja ahaettu med pessum haetti parf ad vera haegt ad fella hana undir akvaedi
4. gr. reglna nr. 216/2007 um fradrattarlidi fra reglum um storar ahattur.
[ sidastnefndu 4kvaedi er ekki ad finna heimild til ad fella 4haettu nidur 4

grundvelli akvaeda af ofangreindum toga.

8.6.4.3 Kaupping banki hf.

Ekki er ad finna nanari utferslu a hugtakinu yfirrad og fjarhagsleg tengsl {
utlanareglum Kauppings banka hf., sbr. grein 3.5.5 i reglubok bankans fra
mars 2008. Akveedid er efnislega samhljoda skilgreiningu a—b-lidar 2. gr.
reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. Af pessu er ljost ad lana- og ahaettu-
nefndir bankans hafa tekid petta til skodunar 1 hvert sinn pegar akvardanir
voru teknar um ad stofna til ahattu, ad héfdu samradi vid aheettustyringar-

svid bankans.

8.6.4.4 Glitnir banki f}f

A sama hitt og hja Kauppingi banka hf. er ekki ad finna nanari Gtferslu a hug-
tokunum yfirrad og fjarhagsleg tengsl i itlanareglum Glitnis banka hf. I reglum
bankans er studst vid skilgreiningu a—b-lidar 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins
nr. 216/2007, sbr. kafla 7.3 i Gtlanahandbok bankans (Credit Manual) fra
2007 og kafla 1.5.2 1 lanahandbok bankans fra agtst 2008.

8.6.4.5 Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf.
Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf. atfeerdi nanar hugtdkin yfirrad og
fjarhagsleg tengsl i reglum bankans um storar ahaettur sem voru gefnar Gt um

vorid 2008. Akvaedi um petta er ad finna i 6. kafla reglnanna:

»In assessing whether two or more legal entities form a single risk and

should, as a consequence, be grouped together, regard shall be had for the

following factors (cf. 2. Article 2 of the RoLE):

— whether the parties are so connected that they should properly be
regarded as one, or

— whether one of them, directly or indirectly, has control over the
other(s), or

— whether the clients concerned are so financially interconnected that,
if one of them were to experience financial problems, the other(s)

would be likely to encounter repayment difficulties.

118



For the purpose of providing transparency and consistency to the
process of determining the existence of control and financial dependency,

the following guidelines have been set out.

6.1. Control
The following guidelines shall be used to determine the existence of
direct or indirect control. Specifically, two or more parties are considered
to be under common control when:
one party controls more than 50% of the voting rights in another party;
or
one party is owned by a husband and another by his wife or by their
minor children living at home, or
other similar instances of common interests or control are evident,
and the Credit Risk Management Unit determines that the parties con-
cerned should be grouped.

6.2. Financial dependency
Two or more entities shall be grouped together if there is significant
financial intcrdcpcndcncc between or among them. If A’s financial per-
formance is, for example, solely or significantly dependent upon B's per-
formance, obligations of A and B should be regarded as a single exposure.
Consideration should also be given as to whether there are any guarantees
or other financial obligations between the parties concerned.
Examples indicating financial dependency between clients A and B
include:
A has a direct or indirect exposure to B large enough to cause severe
financial difficulties for A should B experience financial difficulties. In
particular, the size of the exposure relative to A’s own funds shall be
considered;
A is a client of B, where B’s financial performance is highly dependent
on the relationship with A;
A is an important supplier of B, where B’s financial performance is
highly dependent on the relationship with A; and
A and B are financially dependent for other reasons as determined by
the CRMU.

6.3. Multiple grouping of clients

In general, an entity should not be included in more than one group of
connected clients. Exceptions to this general guideline will be deter-
mined by the Credit Risk Mangement Unit.*

Eins og sja ma af ofangreindu er hugtakid yfirrad skilgreint mjég prongt 1
reglum bankans. Skiptir pa ekki mali hvort horft er til skilgreiningar hluta-
felagalaga nr. 2/1995, laga um arsreikninga nr. 3/2006, samkeppnislaga nr.
44/2005 eda laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Ef horft er a skilgrein-
inguna a fjarhagslega tengdum adilum ma einnig sja ad hiin er prengri en skil-
greining b-lidar 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. Sidastnefnd
akvaedi 1 reglum Fjarmalaeftirlitsins gera pannig ekki rad fyrir ad pad purfi
ad vera veruleg fjdrhagsleg tengs! milli adila (significant financial interdepend-

ence) eda ad adilar purfi ad vera algerlega eda verulega hadir hver 6drum (solely
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or significantly dependent) til ad um fjarhagsleg tengsl s¢ ad rada 1 skilningi
reglnanna. Fjarhagsleg tengsl milli adila geta haft 1 fér med ser kedjuverkun

fjarhagslegra erfidleika, an pess ad tengsl milli peirra sé¢ svo mikil.

8.6.5 Framkveemd Fjarmalaeftirlitsins

8.6.5.1 Eftirlitshlutverk Fjarmalaeftirlitsins

Samkvamt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi skal Fjarmalaeftirlitid fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila
s¢ 1 samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina
gilda og ad starfsemin sé¢ ad 6dru leyti i samraemi vid heilbrigda og edlilega
vidskiptahaetti, sbr. og 1. mgr. 107. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyr-
irtaeki. Fjarmalaeftirlitid hefur pannig eftirlit med pvi ad fjarmalafyrirtaeki
starfi  samraemi vid 30. gr. laga nr. 161/2002 um storar ahattuskuldbinding-
ar og reglur nr. 216/2007 sem settar eru med stod 1 pvi akvaedi. Samkvamt
7. gr. reglna nr. 216/2007 um storar ahaettuskuldbindingar skulu fjarmalafyr-
irteeki eins og fyrr segir senda Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um storar ahaettu-
skuldbindingar vidskiptamanna og fjarhagslega tengdra adila eigi sjaldnar en
arstjordungslega, midad vid lok mars, juni, september og desember, a pvi
formi sem pad akvedur. Skyrslur purfa ad hafa borist Fjarmalaeftirlitinu eigi
sidar en 30 dégum fra uppgjorsdegi. Fjarmalaeftirlitio fer yfir pessar skyrslur
og gerir athugascmdir ef vafi kemur upp um hvort éhacttuskuldbindingar séu

innan légmaetra marka.

8.6.5.2 Valdheimildir Fjdrmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid getur gripid til vidtakra valdheimilda i tengslum fram-
kveemd eftirlits med storum aheettum. Samkvemt 1. mgr. 9. gr. laga nr.
87/1998 er eftirlitsskyldum adilum skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu adgang ad
,Ollu bokhaldi sinu, fundargerdum, skjélum og 6drum gégnum 1 vérslu peirra
er varda starfsemina sem Fjarmalaeftirlitid telur naudsynlegan.“ Samkvamt
sama akvaedi getur Fjarmalaeftirlitid gert vettvangskannanir eda oskad upp-
lysinga ,a pann hatt og svo oft sem pad telur porf a.“ Samkvaemt 3. mgr. 9.
gr. somu laga er einstaklingum og 16gadilum skylt ad lata Fjarmalaeftirlitinu
i t¢ allar upplysingar og gégn sem pad telur naudsynleg. Ekki skiptir mali {
pvi sambandi hvort upplysingarnar varda pann adila sem beidninni er beint
til eda pau skipti annarra adila vid hann er hann getur veitt upplysingar um
og varda athuganir og eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Sérstaklega er tekid fram {
sidastnefndu akvaedi ad lagaakvaedi um pagnarskyldu takmarki ekki skyldu til
pess ad veita upplysingar og adgang ad gdognum. Samkvaemt pessu er ljost ad
Fjarmalaeftirlitid getur kallad eftir peim upplysingum sem naudsynlegar eru
til ad meta hvort farid hafi verid eftir reglum um storar ahaettur.

Ef i ljos kemur ad eftirlitsskyldur adili fylgir ekki I6gum og/eda reglum
um storar ahattur skal Fjarmalaeftirlitid samkvamt 1. mgr. 10. gr. laga nr.
87/1998 krefjast pess ad ar se batt innan heefilegs frests. Jafnvel pott ekki
s¢ ljost ad um skyrt brot gegn reglunum s¢ ad rada skal Fjarmalaeftirlitid
samkvaemt 2. mgr. 10. gr. sému laga gera athugasemdir ef pad telur ,hag
eda rekstur eftirlitsskylds adila ad 6dru leyti oheilbrigdan og brjota i baga vid
edlilega vidskiptahaetti®. Vid slikar adsteedur er Fjarmalaeftirlitinu heimilt,
samkvaemt sidastnefndu akvaedi, ad krefjast pess ad Gr sé batt innan hafilegs
frests. Vid adsteedur sem bessar getur Fjarmalaeftirlitid samkvaemt 3. mgr.

10. gr. laganna bodad til fundar 1 stjorn eda framkvemdastjorn hins eftirlits-

120



skylda adila til pess ad fjalla um athugasemdir pess og kréfur og leidir til
arbota. Fulltra Fjarmalaeftirlitsins er pa heimilt ad styra fundi og hefur hann
baedi malfrelsi og tillogurett.

Samkvemt 1. mgr. 11. gr. laga nr. 87/1998 getur Fjarmalaeftirlitid
lagt dagsektir a adila ef hann veitir ekki umbednar upplysingar eda sinnir
ckki kréfum um trbaetur samkvaemt ofangreindu innan hefilegs frests.
Scktarakvaedi petta tekur til eftirlitsskyldra adila sem og cinstaklinga og 16g-
adila sem falla undir 16g sem Fjarmalaeftirlitinu er falid ad framkvaema. Hid
sama gildir um adila sem geta veitt upplysingar { pagu athugana um storar
ahattur. Samkvemt 1. mgr. 11. gr. laganna skulu dagsektir greidast pangad til
farid hefur verid ad kréfum Fjarmalaeftirlitsins og geta paer numid fra 10.000
kr. til 1 millj. kr. a dag. Vid akvérdun um fjarhaed dagsekta er heimilt ad taka
tillit til edlis vanrackslu eda brots og fjarhagslegs styrkleika vidkomandi adila.

Fjarmalaeftirlitid hefur aldrei nytt dagsektarheimild 1. mgr. 11. gr. laga
nr. 87/1998 vid framkvaemd eftirlits med storum ahettum fram ad falli

bankanna.

8.6.5.3 Vidurlog vid brotum gegn reglum um storar aheettur

Samkvemt 9. tl. 1. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki
getur Fjarmalaeftirlitid lagt stjornvaldssektir a hvern pann sem brytur gegn
akvaedi 1. mgr. 30. gr. laga nr. 161/2002 um storar ahaettuskuldbindingar.
Hid sama gildir ef skuldbindingum er ekki komid { 16gmaett horf innan peirra
timamarka sem Fjarmalaeftirlitid hefur gefid vidkomandi samkvamt 3. mgr.
30. gr. laga nr. 161/2002.

Ef um meirihattar brot er ad reda gegn reglum um storar ahaettur getur
adili bakad sér refsiabyrgd 1 formi sekta eda fangelsis allt ad tveimur arum,
liggi ekki pyngri refsing vid samkveemt 6drum 16gum, ef brotid er gegn 30.
gr. laganna um storar ahettur, sbr. 7. tl. 1. mgr. 112. gr. b laga nr. 161/2002.
Samkvaemt 1. mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998 ber Fjarmalacftirlitinu ad visa
malum til efnahagsbrotadeildar 16greglunnar ef um meiri hdttar brot er ad racda
en brot gegn légum nr. 161/2002 um fjérmélafyrirtacki seta eingdngu rann-
sokn logreglu ad undangenginni keeru Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 1. mgr. 112.
gr. dnr. 161/2002. Samkveemt 2. mgr. 112. gr. d telst brot meiri hattar ,ef
pad lytur ad verulegum fjarhadum, ef verknadur er framinn med sérstaklega
vitaverdum haetti eda vid adstaedur sem auka mjoég a saknaemi brotsins®. Brot
getur vardad refsingu samkveemt ofangreindu hvort sem brot er framid af
asetningi eda galeysi, sbr. 1. mgr. 112. gr. ¢ laga nr. 161/2002. Hid sama
gildir um stjornvaldssektir, sbr. 4. mgr. 110. gr. laganna.

Fjarmalaeftirlitid hefur aldrei nytt stjornvaldssektarheimild samkveemt 9.
tl. 1. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002 vid framkvamd eftirlits. Engum slikum

malum hefur heldur verid visad til efnahagsbrotadeﬂdar légreglunnar.

8.6.5.4 Utfwrs]a og framkveemd Fjdrmalaeftirlitsins d reglum um stérar
dhettur

Fjarmalaeftirlitid hefur ckki med formlegum heetti Gtfert nanar en gert er
i 2. gr. reglna nr. 216/2007 hvenar naudsynlegt s¢ ad skilgreina skuldbind-
ingar tveggja eda fleiri adila sem eina ahaettu {1 skilningi 1. mgr. 30. gr. laga
nr. 161/2002. Pannig hefur hvorki verid skilgreint nanar hvad att s¢ vid med
yfirradum { skilningi a-lidar 2. gr. n¢ fjarhagsleg tengsl samkvamt b-lid. A

hinn boginn kemur fram { minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra november 2008

121

8. KAFLI

UTLAN [SLENSKU BANKANNA
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



8. KAFLI — UTLAN [SLENSKU BANKANNA
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

ad slikar reglur hafi verid { motun pétt paer hafi aldrei verid gefnar at.® f pvi
kemur fram ad vid moétun peirra reglna hefdi verid horft til umraduskjals
samradsnefndar evropskra eftirlitsadila med bénkum (CEBS — Committee of
European Banking Supervisors) fra 7. desember 2007 (e. Second consultation
paper on CEBS’ technical advice to the European Commission on the review
of the large exposure rules).*

[ minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra pvi 1 november 2008 er ad finna
umfjollun um til hvada atrida hefur verid horft pegar stofnunin metur hvort

bein eda 6bein yfirrad liggja fyrir. Um petta segir medal annars ordrétt:®’

»Yfirrad geta [...] att vid pegar adili hefur yfir ad rada helmingi eda minna
af atkveedum félags. Petta getur til daemis att vid ef vidskiptavini hefur
verid veitt umbod til medhondlunar atkvadisréttar eda vegna akvaedis 1
sampykktum félags. Einnig i peim tilvikum pegar venjubundin patttaka a
adalfundi félags er pad litil ad fyrirsjaanlegt pykir ad akvedinn adili mun
hafa stjorn a akvérdunum felagsins pratt fyrir ad atkveedisrettur hans se
langt undir helmingi allra atkvacda felagsins.

Pad geta einnig talist yfirrad pegar um bein eda obein tengsl a milli
adila innan eda utan pess félags sem 1 hlut a er ad raeda. Gildir pa einu
hvort um er ad rada rik hagsmunatengsl eda personuleg tengsl, reist a
skyldleika, tengdum eda vinattu, eda tengsl reist a fjarhagslegum hags-
munum eda samningum, sem likleg eru til ad leida til samst6du adila um
ad styra malefnum félagsins 1 samradi hvor eda hver vid annan pannig ad
peir radi yfir pvi.

Pad geti verid merki um yfirrad ef vidskiptavinur beitir einni eda
fleiri af eftirfarandi heimildum:

— heimild til ad akveda pydingarmiklar farslur, svo sem medferd hagn-
adar eda taps,

— heimild til ad stjorna fjarhagslegri og rekstrarlegri stefnu félags og/eda
med akvedna starfspaetti pess s.s. fjarmognun,

— heimild til ad skipa eda segja upp meirihluta stjornenda fyrirtackisins,
yfirstjorn pess, stjornarménnum eda 6drum med sambarileg vold,

— heimild eda umbod til ad fara med meirihluta atkvaeda 4 fundum
stjornar, hluthafafundum eda adalfundum,

— heimild til ad samraeema stjornun félags vid annad eda 6nnur til ad na
sameiginlegu markmidi.

Ef fjarmalafyrirtacki er kunnugt um ad einn vidskiptavinur hafi yfirrad
yfir 60ru félagi (lagaleg eda raunveruleg yfirrad), er mikilvaegt ad skoda
vandlega edli tengingarinnar og meta mogulega ahattu sem tengslin
kunna ad hafa 1 f6r med sér fyrir fjarmalafyrirtaekid. Ekki skal p6 taka tillit
til yfirlysingar vidskiptavinar par sem hann afsalar sér yfirradum, pegar

pad er mat bankans ad slik yfirlysing hafi ekkert efnislegt gildi.“

Ofangreind umfjollun i minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins er ad storum
hluta til pyding a 87.—89. tl. umraduskjalsins par sem er ad finna almenna
umfjéllun um hvad att er vid med hugtakinu yfirrad ad mati samradsnefnd-
arinnar (CEBS).*®

65. Sja minnisblad dagsett i november 2008 sem ritad var fyrir rannsoknarnefnd Alpingis.

66. Dbetta umraeduskjal ma finna 4 eftirfarandi vefslod: http://www.c-ebs.org/getdoc/1137-
ef67-99dc-495d-ab33-456e84993b81/2007-07-12-CP16.aspx

67. Sjabls. 3—4 { minnisbladi.

68. Sja bls. 21-22 i umraduskjalinu.
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[ minnisbladinu er einnig ad finna umfj6llun um hvad att er vid med hug-
takinu fjarhagsleg tengsl 1 skilningi b-lidar 2. gr. reglna nr. 216/2007. Um

petta segir medal annars ordrétt:

yJafnvel pott yfirrad eins vidskiptavinar yfir 6drum séu ekki til stadar,

ber fjarmalafyrirtaeeki ad meta hvort vidskiptavinir séu hadir hvor 6drum

a annan hatt og/eda hvort um samleitni s¢ ad reeda. Ef pad teljast meiri

likur en minni a pvi ad fjarhagslegir erfidleikar eins adila valdi pvi ad annar

adili lendi 1 greidsluerfidleikum, skal lita a pa sem eina heild vid Gtreikn-
ing a storum ahattuskuldbindingum. Tengslin geta verid annadhvort
gagnkveem eda einhlida.

Eftirfarandi eru daeemi um ad adili s¢ hadur 6drum og parf fjarmalafyrir-
tacki ad faera rok fyrir pvi ad tengja ekki slika adila saman:

— ahattuskuldbindingar til adila sem eru fjarhagslega hadir hvor 6drum,

— ahattuskuldindingar til fyrirtackja par sem sami adili er stjornandi og/
eda stjornarmadur hja badum fyrirtaeekjum,

— ahattuskuldbindingar vegna annars vegar vidskiptahtisnacdis og hins
vegar leigjanda meirihluta sama hisnadis,

— ahaettuskuldbindingar par sem annars vegar er adeins einn framleidandi/
birgir tiltekinnar v6ru og hins vegar adeins einn kaupandi vérunnar,

— ahattuskuldbindingar vegna annars vegar framleidanda/birgis véru og
hins vegar kaupanda vérunnar par sem erfitt er ad finna stadkvaemd
vorunnar a skommum tima,

— ahattuskuldbindingar vegna fyrirtakja med famennan samleitan hop
vidskiptavina par sem erfitt getur reynst ad afla nyrra vidskiptavina

Pa skal tekid fram ad tengja ber saman skuldbindingar adila vegna fjol-

skyldutengsla s.s. hjonabands/sambuadar eda o6fjarrada barna.

Fjarmalafyrirteeki skal fylgjast med og endurmeta tengsl adila reglu-
lega. Komi upp agreiningur milli fjarmalafyrirtackis og Fjarmalaeftirlitsins
um tengingar adila, skal akvérdun Fjarmalaeftirlitsins gilda... Fjarmala-
eftirlitid meelist til pess ad fjarmalafyrirtacki lati varfaernis- og ahaettustyr-

ingarsjénarmié rada ef vafi leikur a tengslum vidskiptavina.“

Ofangreind umfjéllun i minnisbladinu er ad storum hluta til pyding
a 91.-92. tl. umraeduskjals CEBS. Eins og sja ma er parna ad hluta til ad
finna somu demin og talin voru upp i tilmelum framkveemdastjornar

Evropusambandsins fra 1986 og fjallad er um ad ofan.

Umraeda for fram innan Fjarmalaeftirlitsins a peim tima sem ofangreint
minnisblad var gefid Gt um hvort rétt veeri ad gefa Gt reglur eda tilmeeli af
ofangreindum toga par sem yfirrdd og fjarhagsleg tengsl vaeru ttfaerd nanar.
Nidurstadan var st ad gera pad ckki. Hafdi petta 1 for med sér ad bankarnir
ttfaerdu sjalfir nanar hvernig talka baeri hugtakid yfirrad og fjarhagsleg tengsl.
A sama hatt hafdi petta 1 for med ser ad fullt samremi var ekki tryggt a
framkveemd pessara reglna milli eftirlitsskyldra adila. Af eftirlitsframkvaemd
Fjarmalaeftirlitsins ma rada ad oft hefur komid upp agreiningur um atferslu
reglnanna og tlkun af halfu eftirlitsskyldra adila. Hefur slikur agreiningur
pa jafnan komid upp eftir ad vidkomandi fjarmalafyrirtacki hefur stofnad til
aheettunnar. Hefdi Fjarmalaeftirlitid verid buid ad utfera nanar talkun sina a
hugtokunum yfirrad og fjarhagsleg tengsl, eru minni likur a ad til ahaettunn-
ar hefdi verid stofnad og ma i mérgum tilvikum leggja til grundvallar ad til

hennar hefdi ekki verid stofnad. Neertackt er pvi ad leggja til grundvallar ad
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skortur a nanari Gtfeerslu @ hugtokunum yfirrad og fjarhagslega tengdir adilar
12. gr. reglna nr. 216/2007 hafi orsakad of frjalsa talkun eftirlitsskyldra adila
areglum um storar ahettur med peim afleidingum ad sampjéppun i Gtlanum

og 6drum tegundum ahaettu vard of mikil.

Rammagrein 1 Storar éhaettuskuldbindingar arid 2004

Arid 2004 utbjo paverandi starfsmadur Fjarmalaeftirlitsins samantekt par
sem hann komst medal annars ad peirri nidurstédu ad Kaupping banki hf. og
Landsbanki Islands hf. hefdu ekki tengt storar ahacttuskuldbindingar saman a
réttan hatt, medal annars ad pvi er vardar Baug Group hf. og tengda adila.' I
vinnuskjalinu eru m.a. feerd rék fyrir pvi ad Kaupping hefdi att ad telja skuld-
bindingar fleiri fyrirtackja med skuldbindingum Baugs Group hf. vid ttreikn-
ing a storum ahzttuskuldbindingum midad vid 30. jani 2004. Voru faerd rok
fyrir pvi 1 samantektinni ad storar ahattuskuldbindingar a Baug Group og
tengda adila nemu 67,5% af 16gbundnu eigin fé bankans, sbr. toflu 1:

Tafla 1. Skuldbindingar Baugs Group og tengdra adila gagnvart

Kauppingi
bis. kr. Heildar- H]utfa”
Kennitala Nafn skuldbinding af eigin fé
Eigid fé Kauppings 30.6.2004 49.418.403
4807982289 Baugur Group hf 10.216.195 20,7
5603891409 Fjarfestingaf. Gaumur ehf 2.865.761 5,8
5701019190 Gaumur Holding S.A. 1.553.996 3,1
4307019240 Ovalla Trading Ltd. 777.948 1,6
6105025630 Baugur Invest ehf 746.205 1,5
390305 A Holding S.A. 635.206 1,3
4202002260 Mundur ehf 510.221 1,0
6611033450 BGE Eignarhaldsfelag ehf 398.935 0,8
2701684509 Jon Asgcir Johannesson 127.280 0,3
6702032120 Hagar hf 1.319.286 2,7
4611022630 Grent ehf 862.041 1,7
5212034120 Eign.f. Dagar ehf 393.933 0,8
4505993529 Fasteignafelagio Stodir hf 4.995.584 10,1
390487 Patsy Limited 5.148.163 10,4
390483 Sierra Axquisitions Limited 769.155 1,6
2 Noel Ltd. 663.200 1,3
4812032870 Akraland ehf 681.223 1,4
4509002810 Eignarhaldsfelagio ISP ehf 673.281 1,4
Samtals 33.337.614 67,5

Heimild: Kaupping banki hf.

f Vinnugégnum umraedds starfsmanns eru feerd rok fyrir bvf a0 til vidbotar
vid framangreindar skuldbindingar hefdi att ad telja med skuldbindingar
Karen Millen, Fengs og fleiri adila. Hefdu paer skuldbindingar verid taldar

med namu storar ahattuskuldbindingar Baugs Group og tengdra adila sam-

1. Sja: ,Storar ahaettuskuldbindingar Landsbanka Islands hf. Drog ad nidurstodum: Fjarhagsleg og
vidskiptaleg tengsl Baugs Group hf. vid énnur félég og ahattuskuldbindingar pessara félaga vio
Landsbanka slands hf. pr. 30.6.2004 dags. 15. september 2004. Einnig 6nnur gégn tr ,Baugur
Group tengingar® skjali fra jali 2004.

2. Tofluna er ad finna i framangreindri samantekt, dags. 15. september 2004.
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tals 123,6% af eiginfjargrunni Kauppings banka midad vid framangreint
timamark. Samkvamt pessum vinnugégnum attu Baugur Group og Gaumur
a pessum tima samtals 49,3% cignarhlut { Fasteignafélaginu Stodum hf., og
Eignarhaldsfélagid ISP ehf., sem var i eigu Ingibjargar Palmadottur, 18,1%
hlut 1 Fasteignafélaginu Stodum hf. ba la fyrir samkveemt pessum vinnugdgn-
um ad paverandi dotturféelag Baugs Group, BG Holding ehf., hefdi att 57%
cignarhlut 1 Noel Limited sem atti aftur 100% ecignarhlut i Patsy Limited.
bratt fyrir pad voru hvorki skuldbindingar a Patsy Limited né Noel Ltd.
taldar med vid ttreikning a storum ahaettum Baugs Group, sbr. toflu 1.
Skuldbindingar Haga voru ekki taldar med skuldbindingum Baugs Group,
pratt fyrir ad Baugur Group og Gaumur faeru med samtals 45,2% eignarhlut,
Fasteignafélagid Stodir med 25,5% cignarhlut og Eignarhaldsfélagid ISP ehf.
med 2,1% eignarhlut.

Samberileg vinnugégn var ad finna um skuldbindingar Baugs Group og
tengdra adila gagnvart Landsbankanum. I gdgnum starfsmannsins eru fard
rok fyrir pvi ad ahaettuskuldbindingar a Baug Group og tengda adila hefdu
numid 44,4% af 16gbundnu eigin fé bankans hinn 30. jini 2004, sbr. t6flu 2.3

Tafla 2. Skuldbindingar Baugs Group og tengdra adila gagnvart
Landsbanka fslands

buis. kr. Heildar- Hlutfall
Kennitala Nafn skuldbinding af eigin fé

(1 pts. kr.)

Eigid fé Landsbankans 30.6.2004 44.836.340
5206034330 BG Holding ehf 4.514.119 9,7
4807982289 Baugur Group hf 1.612.709 3,5
5009972659 [sfossar ehf 1.000 0,0
5603891409 Fjarfestingafélagio Gaumur 967.713 2,1
4505993529 Fasteignafélagio Stodir hf 3.948.203 8,5
5112022720 byrping hf 590.274 1,3
4905002510 101 Skuggahverfi hf 905.887 2,0
4412911089 byrping hf 44.281 0,1
4812983189 Fasteignafelagio Osland ehf 675.027 1,5
6702032120 Hagar hf 5.107.309 11,0
5805993119 Verslunin Utilif 4 0,0
4306983549 Hagkaup 128 0,0
5001973079 Arnes Apotek ehf 18.513 0,0
Erlent félag 526.851 1,1
4502049270 Mosaic Fashion Finance Ltd 1.228.137 2,6
4502049350 Sierra Acquisitions Ltd 401.442 0,9
Samtals 20.541.597 44,3

Heimild: Landsbanki fslands hf.

Aéurgreindum malum var hvorki fylgt eftir gagnvart Kauppingi banka
ne¢ Landsbankanum af halfu Fjarmalaeftirlitsins med videigandi valdheim-
ildum. Samkvaemt peim gégnum sem rannsoknarnefnd Alpingis hefur undir
héndum virdist pessi vinna hafa fallid nidur eftir ad pessi starfsmadur hetti

hja Fjarmalaeftirlitinu og var hin ekki tekin upp aftur fyrr en sidla ars

3. Téfluna er ad finna { ofangreindri samantekt, dags. 15. september 2004.
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2007, um tveimur arum eftir ad Jonas Fr. Jonsson tekur vid stodu forstjora

Fjarmalaeftirlitsins. Adspurdur i skyrslutéku hja rannsoknarnefndinni um

storar ahaettuskuldbindingar bankanna segir Jonas Fr. Jonsson m.a. ordrétt:
,,Eg verd var vid pessa hluti um storar ahattuskuldbindingar, petta sé
atridi sem skipti mali, petta s¢ atridi sem purfi ad taka a & markadnum
og ¢g byrja strax ad raeda pad, ¢g byrja strax ad setja vinnu i gang en pvi
midur, pa kannski verdur hin ekkert effektif fyrr en vid forum { pessa
Gtlanaskodun 2007.“

Ragnar Haflidason (RH) var nestradandi 1 Fjarmalaeftirlitinu a 6llu tima-
bilinu sem um radir. Adspurdur i skyrslutéku um ofangreinda samantekt

starfsmanns Fjarmalaeftirlitsins sagéi hann:®

»---cins og ¢g bara vék ad adan, pad er alitamal hveneer attu ad tengja. Pad
er eitt, en sidan petta verkefni parna sem pu ert ad vitna til, var unnid
parna af tilteknum starfsmanni ...., sa starfsmadur heettir og pa var, [....]
pad var enginn settur sérstaklega 1 petta, ad vidhalda pessu, akktrat pess-
ari vinnu parna i sko ad svona teikna petta upp med tilteknum heetti. betta

var nattarlega alveg stédugt 1, ad breytast.*

Rannsoknarnefndin litur svo a ad peer athugasemdir sem ofangreindur
starfsmadur kom fram med arid 2004 hafi verid mjog mikilvagar og gefid
Fjarmalaeftirlitinu tilefni til ad rannsaka fjérhagsleg tengsl ofangreindra adila

til hlitar og eftir atvikum gripa til Viéeigandi valdheimilda.

4. Skyrsla Jonasar Fr. Jonssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 5. oktober 2009, bls. 115.
5. Skyrsla Ragnars Haflidasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 16. september 2009, bls. 19.

[ naesta kafla er fjallad um nokkur deemi ar eftirlitsframkveemd Fjarmala-
eftirlitsins med reglum um storar ahaettur. Eins og par kemur fram hefur idu-
lega komid upp agreiningur milli Fjarmalaeftirlitsins og eftirlitsskyldra adila
um thlkun a hugtékunum yfirrad og fjarhagslega tengdir adilar. Agreiningur
af pessum toga hefur jafnan komid upp eftir ad til ahattunnar hefur verid
stofnad af halfu eftirlitsskylds adila og pa annadhvort 1 kjélfar skodunar starfs-
manna Fjarmalaeftirlitsins a skyrslum um storar ahattur sem cins og fyrr
segir er skylt ad senda Fjarmalaeftirlitinu fjorum sinnum a ari, eda 1 kjolfar
vettvangsathugana. Pad vekur sérstaka athygli ad Fjarmalaeftirlitid hefur
ckki nytt sér 16gbundin valdheimildararraedi til ad knyja fram leidréttingu {
samraemi vid talkun stofnunarinnar a reglum um storar ahattur. Pannig er
ekki ad finna deemi pess ad stofnunin hafi lagt dagsektir a eftirlitsskylda adila
i tengslum vid framkvamd reglna um storar ahaettur eda beitt heimild til ad
leggja a stjornvaldssektir. Stofnunin hafdi ekki heldur fram ad falli bankanna
1 oktober 2008 sent nein mal fra sér sem snerta storar aheettur til efnahags-
brotadeildar 16greglunnar. Fjarmalaeftirlitid virdist hafa latid vid pad sitja
ad senda skriflegar athugasemdir til eftirlitsskyldra adila, an pess ad fylgja
malum eftir a fyrrgreindan hatt. Bréfaskipti hafa pa i sumum tilvikum stadio
yfir 1 lengri tima, par sem skipst hefur verid a skodunum, an pess ad nein
nidurstada hafi fengist i mal. Petta hefur haft { for med sér ad eftirlitsskyldir
adilar hafa i sumum tilvikum komist upp med pad i framkvaemd ad storar
ahattuskuldbindingar veeru faerdar 1 bakur peirra 1 andstédu vid talkun

Fjarmalaeftirlitsins, ymist til lengri eda skemmri tima.
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8.6.5.5 Nokkur demi ur framkvemd Fjarmalaeftirlitsins
Hér a eftir verda talin upp nokkur demi ar eftirlitsframkvaemd Fjarmala-
eftirlitsins par sem égreiningur hefur komid upp a milli stofnunarinnar og

eftirlitsskyldra adila um talkun reglna um storar dheettur:

8.6.5.5.1 Landsbanki Islands hf.

8.6.5.5.1.1 Actavis

I bréfi Fjarmalacftirlitsins, dags. 22. mars 2007, eru rakin samskipti stofn-
unarinnar vid Landsbanka Islands hf. vegna uttektar sem var framkvaemd
a ahettumalingum og ahattustyringu bankans a arinu 2005. Uttekt Fjar-
malaeftirlitsins hofst 1 april 2005 pegar stofnunin 6skadi eftir nanar til-
greindum upplysingum fra bankanum. Vettvangsathugun var framkvaemd
hja bankanum i september 2005 og fundir haldnir med atlanaahattu, innri
endurskodun og bankastjorum bankans i oktober sama ar. [ febrtiar 2006
kynnti Fjarmalaeftirlitid drég ad nidurstédu athugunar a ahaettum og bank-
anum gefinn kostur a ad skila athugasemdum sem barust { mai sama ar. I
drégum Fjarmalaeftirlitsins voru gerdar fjolmargar alvarlegar athugasemdir
vid framkveemd reglna um storar aheettur. Ekkert gerdist { malinu fyrr en
Fjarmalaeftirlitid sendi fra sér endanlega nidurst6du a Gttektinni med fyrr-
greindu brefi dags. 22. mars 2007, eda rimlega 10 manudum eftir ad athuga-
semdir h6fdu borist fra Landsbankanum og taeplega tveimur arum eftir ad
tuttekt Fjarmalaeftirlitsins hofst. Um skyringar a pessum dractti segir ordrétt

1 bréfi Fjérmélacftirlitsins:

,Vinna vid skyrsluna hefur dregist nokkud hja Fjarmalaeftirlitinu sem
skyrist m.a. af mikilli starfsmannaveltu og annarra verkefna, s.s. vidbrégd
vid umreedu a markadi vegna endurfjarmégnunar islensku bankanna.
Pratt fyrir ad nokkud sé¢ um 1idid fra kénnun Fjarmalaeftirlitsins telur pad

mikilvaegt a0 koma eftirfarandi nidurstodum a framfeeri.“

I bréfi Fjarmalaeftirlitsins, dags. 22. mars 2007, voru gerdar alvarlegar
athugasemdir vid framkvamd reglna um storar ahattur. [ fyrsta lagi voru
gerdar athugasemdir vid pad hvernig Landsbankinn skilgreindi fjarhagslega
tengda adila 1 nokkrum tilvikum, { 6dru lagi taldi Fjarmalaeftirlitid ad bank-
inn hefdi vantalid ahaettur sem voru yfir 10% af eigin fé bankans, 1 pridja
lagi var misreemi 1 télum 1 skyrslugjéf bankans, 1 fjorda lagi ad skilyrdi fyrir
fradreetti fra storum aheettum hefdi ekki verid fullnaegt { 6llum tilvikum og
i fimmta lagi hefdi skort nafngreinanlegar upplysingar um fyrirgreidshur.
Fjarmalaeftirlitid for fram a pad i ofangreindu brefi ad pessar nidurstddur
yrdu kynntar fyrir stjorn Landsbankans og ad gerdar yrou videigandi radstaf-
anir til ad baeta Gr peim atridum sem athugasemdir voru gerdar vid. Bankinn
atti ad gera grein fyrir stodu mala eigi sidar en 20. april 2007. Med bréfi
dags. 30. april 2007 barust svor fra Landsbankanum. I pvi brefi var talkun
Fjarmalaeftirlitsins a framkvamd reglna um storar ahaettur motmalt um
nokkur pydingarmikil atridi. Staersti agreiningurinn fjalladi um hvort skil-
greina wtti Actavis Group hf. sem adila fjarhagslega tengdan Bjérgolfi Thor
Bjorgolfssyni og tengdum adilum. Af halfu Landsbankans var a pvi byggt ad
slikt atti ekki ad gera en Fjarmalaeftirlitid hafdi komist ad gagnsteedri nid-
urstodu. Ekkert framhald vard ad 6dru leyti a pessu mali fram { september
2007 pegar Actavis Group hf. var tekid yfir og endurfjarmagnad. Malid fell

pa nidur af halfu Fjarmalaeftirlitsins, en pa voru lidin taeplega tvé og halft
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ar fra pvi ad ofangreind tttekt hofst af halfu stofnunarinnar. Allan pann tima
voru storar ahattur gagnvart Bjorgolfi Thor og tengdum adilum umfram
hamark samkveemt reglum um storar ahaettur, ef tekid var mid af talkun
Fjarmalaeftirlitsins a yfirradum og fjarhagslega tengdum adilum 1 skilningi
reglna nr. 216/2007 og samberilegu akvaedi eldri reglna nr. 531/2003. Af
minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins nr. 2 kemur fram ad haldinn hafi verid innan-
htstundur hja stofnuninni hinn 29. mars 2007 par sem sérstaklega var fjallad
um skuldbindingar Bjérgolfs Thors og tengdra adila. [ minnisbladinu kemur
fram ad Fjarmalacftirlitid telji engar forsendur til ad breyta peirri skodun
sinni ad skilgreina bari ahaettu a Actavis Group hf. med ahattu a Bjérgolf
Thor og tengda adila. A hinn boginn kemur fram ad Fjarmalaeftirlitio hafi,
pratt fyrir petta, sampykkt ad heimila Landsbankanum ad feera pessar skuld-
bindingar adgreint vid skyrsluskil midad vid 31. mars 2007. Fram kemur ad
slikt verdi ekki sampykkt vid naestu skyrsluskil par a eftir.

Pacr athugasemdir sem Fjarmalaeftirlitid gerdi vid skilgreiningu a fjarhags-
lega tengdum adilum 1 tengslum vid ofangreinda attekt toku einkum mid af
skyrslu um storar ahaettur midad vid 30. juni 2005. Alvarlegasta athugasemd-
in laut ad ahattu gagnvart Bjorgolfi Thor Bjorgolfssyni og tengdum adilum
en einnig voru gerdar athugasemdir vid skilgreiningu a fjarhagslega tengdum
adilum vegna FL Group hf. og tengdra adila, Baugs Group hf. og tengdra adila
og Avion Group hf./Magntsar Porsteinssonar og tengdra adila. Hér ad nedan
er 1 stuttu mali gerd grein fyrir pvi mali sem mestur agreiningur rikti um a

pessum tima og ekki nadist nidurstada um:

Skuldbindingar vegna Bjorgdlfs Thors Bjorgélfssonar (BTB) og tengdra adila
[ fylgiskjali med brefi Fjarmalaeftirlitsins dags. 22. mars 2007 kemst
Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurstédu ad ahattuskuldbinding Landsbankans
gagnvart BTB og tengdum adilum hafi numid ad minnsta kosti 51,3 milljérdum
krona kr. sem nam pa 49,7% af CAD eigin fé bankans. Pessi nidurstada tok mid
af st6dunni eftir ad bhid veeri ad beita hamarksfradraetti samkvaemt reglum um
storar dheettur. An fradrittar nam skuldbindingin 52% af eigin fé bankans.
Steersti lidurinn { agreiningi Fjarmalaeftirlitsins og Landsbankans fjalladi
um hvort skilgreina atti skuldbindingar Actavis Group hf. vid bankann med
ahaettu a BTB og ymis félég sem 6umdeilt var ad varu fjarhagslega tengd
honum. A pessum tima nam ahatta bankans vegna Actavis Group hf. 10,2%
af cigin fé bankans. Af halfu Fjarmalaeftirlitsins var litid svo a ad BTB og
tengdir adilar feeru med raunveruleg yfirrad i Actavis Group hf. og pvi baeri
ad skilgreina skuldbindingarnar sem eina aheettu. A peim tima for BTB
med 38,84% eignarhlut 1 Actavis Group hf. Taldi FME ad tengsl BTB vid
Landsbankann og Burdaras hf. (sidar Straum-Burdaras) sem foru pa samtals
med 8,5% eignarhlut 1 Actavis Group hf. veeru svo mikil ad skilgreina baeri
Cignarhluti ljcirra saman me0 BTB. ba leit Fjarmalaeftirlitio jafnframt til bcss
ad adrir hluthafar Actavis feeru med smaa eignarhluti og pvi yrdi ad leggja
til grundvallar ad um yfirrad BTB veeri ad rada 1 skilningi reglna um storar
ahattur. Pessari talkun hafnadi Landsbankinn { serstoku fylgibréfi dags. 30.
april 2007. Par er pvi haldid fram ad BTB og tengdir adilar hafi ekki farid
med yfirrad 1 Actavis Group hf. og ad ekki vaeri haetta a smiti a fjarhagslegum
erfidleikum milli pessara adila vegna sterkrar fjarhagslegrar stédu BTB og
tengdra adila ad 6dru leyti. Er par serstaklega visad til fylgibrefs fra Novator

dags. 18. april 2007 sem skrifad var af pessu tilefni par sem nanari rék eru

128



feerd fyrir pessari talkun. Eins og fyrr er rakid var Fjarmalaeftirlitid ekki baid
ad beita valdheimildum sinum pegar Actavis Group hf. var yfirtekid og endur-
fjérmagnaé sidari hluta ars 2007.

8.6.5.5.1.2 Bakkavér Group og Exista

Samkvaemt minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra november 2008 tengdi Lands-
bankinn 1 Gtlanaskyrslu 2007 ekki saman ahattu a Bakkavoér Group og Exista
hf., pratt fyrir ad Exista atti 39,6% 1 Bakkavor auk pess sem Bakkabradur
Holding B.V. atti 45% eignarhlut i Exista. Auk pess satu Lydur Gudmundsson
og Agﬁst Gudmundsson sem stjornendur 1 pessum felégum. I ljosi pessara
eigna- og stjornunartengsla taldi Fjarmalaeftirlitid ljost ad umraeddir adilar

varu fjérhagslega tengdir 1 skilningi 2. gr. reglna nr. 216/2007.

§.6.5.5.2 Kaupping banki hf.

8.6.5.5.2.1 Mosaic Fashion

I minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra n6vember 2008 kemur fram ad agreining-
ur hafi komid upp milli stofnunarinnar og Kauppings banka hf. um hvort skil-
greina atti skuldbindingar gagnvart Mosaic Fashion med ahattuskuldbinding-
um a Baug Group, en slikt hefdi haft veruleg ahrif a ahattu bankans gagnvart
Baugi Group. Agreiningurinn kom upp vegna utlanaskyrslu Kauppings banka
hf. fra arinu 2007. Kaupping banki hf. byggdi a pvi ad Baugur Group feeri
ckki med yfirrad { Mosaic Fashion og ekki veeri um fjarhagsleg tengsl ad reeda
i skilningi 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. Fjarmalaeftirlitid
komst hins vegar ad gagnstaedri nidurstédu og taldi ad Baugur Group hf. feri
med yfirrad 1 Mosaic Fashion 1 skilningi a-lidar 2. gr. reglna nr. 216/2007.
Eignarhaldid i Mosaic Fashion ma sja { t6flu 9.

I ljosi pess hversu stor eignarhlutur F-Capital ehf. var { Mosaic Fashion, sem
var undir yfirradum Baugs Group, framseldi pad félag 9,01% atkvacdisrettar
fra sér til Kevin Stanford og Don McCarthy (eiganda Don M. Ltd.) pannig ad
atkveedisréettur F-Capital ehf. vard 39,9%. Don McCarthy sat a pessum tima
sem adalmadur 1 stjorn Baugs Group og sat auk pess 1 stjornum nokkurra ann-
arra fé¢laga sem Baugur Group atti hlut i. Af halfu Fjarmalaeftirlitsins var litio
svo a ad tengsl Don McCarthy og stjornenda Mosaic Fashion, sem attu hlut {
pvi felagi, veeru svo mikil ad lita yrdi a pessa adila sem einn. Med hlidsjon af
pessu taldi Fjarmalaeftirlitio ad um yfirrad veri ad reda og skilgreina baeri
ahxttu @ Mosaic Fashion med ahaettu a Baug Group. Fjarmalaeftirlitid hafdi
hins vegar ekki beitt valdheimildum sinum til ad knyja fram breytingar a pessu
gagnvart Kauppingi banka pegar bankinn féll 1 oktober 2008.

Markmid framsals F-Capital ehf. a 9,01% atkvaedisreétti til Kevin Stanford
og Don McCarthy virdist hafa verid ad koma 1 veg fyrir ad skilgreina pyrfti
ahzttu a Mosaic Fashion med ahacttu a Baug Group hf. A peim tima sem petta
framsal atti sér stad midudust yfirrad 1 skilningi laga nr. 108/2007 um verd-
brefavidskipti vid 40% atkveaedisrett, en ekki 30% eins og reglunni var breytt
med l6gum nr. 22/2009. Ekki er oliklegt ad horft hafi verid til pessara marka
pegar gengid var fra pessu framsali og pannig gengid Gt fra ad naegilegt veeri

ad framselja atkvadisrett undir 40% mérkin.
8.6.5.5.2.2 Baugur Group og Landic Property

f skyrslu um storar ahaettur midad vid lok septembermanadar arid 2007

heetti Kaupping banki ad skilgreina ahettu 4 Baug Group og Landic Property
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Tafla 9. Eignarhald i Mosaic Fashions'

H]uthaﬁ Hlutur (%)
F—Capital chf. (felag 100% i eigu Baugs Group hf.) 49,0
Kaupping banki hf. 20,0
Gnupur fjarfestingarfélag hf. 11,0
Stjornendur Mosaic Fashion hf. 7,7
Karen Millen og The Millen Life Settlements 7,0
Glitnir banki hf. 3,0
Don M. Ltd. 2,1

1. Eignarhald 4 arinu 2007.

Heimild: Minnisblad fra Fjarmalaeftirlitinu, skrifad {
november 2008.
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Tafla 10. Eignarhald i Landic Property1

Hluthaﬁ Hlutur (%)
Baugur Group 38,9
Fons 20,9
101 Capital /ISP 16,4
Landsbanki 5,4
Glitnir banki 5,0
FL Group 3,0
Mattur 2,8
Skarphedinn Berg 1,8
SJ1 chf. 1,4
GLB Hedge 1,0
Adrir (ca. 380 adilar) 3,4

1. Eignarhald fengid af vefsidu landic Property, sott af
Fjarmalaeftirlitinu 10. jali 2008.

Heimild: Minnisblad fra Fjarmalaeftirlitinu, skrifad {
noévember 2008.

sem eina ahattu. Fram ad peim tima hafdi ahaetta a pessi félog verid skil-
greind sem ein ahaetta a grundvelli pess ad Baugur Group faeri med yfirrad i
Landic 1 skilningi a-lidar 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. Taldi
Kaupping banki ad vegna breytinga a eignarhaldi { Landic feeri Baugur Group
ekki lengur med yfirrad i félaginu og pvi pyrfti ekki ad skilgreina ahzettu a
pessi tvo félég sem eina. Eignarhald 1 Landic Property a pessum tima ma sja
i toflu 10.

Felagio 101 Capital sem for a pessum tima med 16,4% eignarhlut i Landic
Property var 1 eigu Ingibjargar Palmadottur. Kaupping banki horfdi fram hja
pessum tengslum vid skilgreiningu 4 hugsanlegum yfirradum Baugs Group 1
felaginu. Af brefaskiptum Kaupbings banka fra 21. desember 2007 ma hins
vegar rada ad eftir ad Ingibjorg gekk 1 hjiskap med Joni Asgeiri Johannessyni
hefdi Ingibjérg og félég undir hennar yfirradum verid skilgreind sem fjarhags-
lega tengd Baugi Group. Pad var hins vegar ekki gert fram ad peim tima, eins
og skyrsla bankans midad vid 30. september 2007 bar med ser. Her virdist
bankinn hafa latid form ganga framar efni vid skilgreiningu a fjarhagslega
tengdum adilum, pvi ljost var a pessum tima ad mikil personuleg tengsl voru
milli Jons Asgeirs og Ingibjargar auk pess sem umtalsverd vidskiptaleg tengsl
voru til stadar milli peirra og félaga sem peim tengdust.

Fjarmalaeftirlitid nytti ekki valdheimildir sinar til ad knyja fram breyt-
ingar a ofangreindri skilgreiningu Kauppings banka a storum ahattum. Sidar

attu sér stad umtalsverdar breytingar a eignarhaldi Landic Property.

8.6.5.5.3 Glitnir banki hf.

8.6.5.5.3.1 Mattur ehf.

[ minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins frd névember 2008 kemur fram ad agrein-
ingur hafi komid upp milli stofnunarinnar og Glitnis banka um hvernig atti
ad skilgreina ahattu bankans a Matt chf., par sem Milestone atti 50% cignar-
hlut 1 gegnum nokkur felég. Einnig voru umtalsverd stjornunartengsl milli
umraeddra félaga. Ahatta & Matt ehf. hafdi af halfu Glitnis banka verid skil-
greind sem sérgreind ahaetta og var pvi ekki flokkud sem ahaetta a Milestone-

samstaduna. Malid kom upp um mitt ar 2008 og var ekki lokid pegar bankinn
fell 1 oktober 2008.

8.6.5.5.3.2 Stim ehf.
Samkvaemt minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra november 2008 tengdi Glitnir
banki ekki saman ahzttu a Stim ehf. og FL Group (sidar Stodir). [1josi pess ad
verulegur hluti eigna Stims ehf. (pa um pad bil 1/3 hluti) var i hlutabréfum {
FL Group, taldi Fjarmalaeftirlitid umtalsverdar likur a ad ef FL Group myndi
lenda 1 fjérhagslcgum erfidleikum myndi Stim ehf. jafnframt lenda 1 fjérhags—
legum erfidleikum. Taldi Fjarmalaeftirlitid pannig vera um fjarhagsleg tengsl
ad raeda milli pessara adila a grundvelli b-lidar 2. gr. reglna nr. 216/2007.
Einu eignir Stims chf. a pessum tima voru hlutabréf i FL Group og Glitni
banka og hafdi félagid tekid lan til ad fjarmagna kaupin a peim bréfum.
Fjarmalaeftirlitid hafdi ekki beitt valdheimildum sinum til ad knyja fram
breytingar 4 atlanadheattu Glitnis banka pegar bankinn féll 1 oktéber 2008.

8.6.5.5.3.3 Fél(’ig 1 eigu Ingibjargar Palmadottur

Glitnir banki flokkadi ekki lan til félaga 1 eigu Ingibjargar Palmadoéttur med

ahzttu a hendur Baugi Group og félogum tengdum Joni Asgeiri Johannessyni.
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Var petta gert pratt fyrir ad Jon Asgeir og Ingibjorg veeru saman i fjolmérgum
fjarfestingum og hefdu til margra ara verid 1 sambtid og hjonabandi fra arinu
2007. Samkvaemt minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra november 2008 tengdi
Landsbankinn ekki heldur saman ahattu a pau 1 tlanaskyrslum arid 2007.
bratt fyrir ofangreinda afst6du Fjarmalaeftirlitsins beitti stofnunin ekki

valdheimildum sinum til ad knyja fram breytingar a Utlanadhettu bankanna.

8.6.5.6 Eftirlit med heildarahcettu 1 fjarmalakerfinu

Eins og fyrr segir horfa reglur um storar ahattur eingdngu til ahaettu gagnvart
cinstékum fjarmalafyrirtakjum en ekki gagnvart fjarmalakerfi Islands sem
heild. Pannig getur ahaetta eins eda fleiri innbyrdis tengdra adila verid mjog
mikil eda 1 hamarki hja tveimur eda fleiri fjarmalafyrirteekjum samtimis, med
tilheyrandi haettu a kedjuverkun innan fjarmalakerfisins ef fjarhagsleg vand-
raedi koma upp. Pott reglur um storar ahaettur séu hugsadar pannig ad paer
eigi ad koma 1 veg fyrir ad fjarmalafyrirtacki lendi i fjarhagslegum erfidleik-
um vegna ahattu eins vidskiptavinar, eda innbyrdis tengdra vidskiptavina,
eykst kerfisahaetta 0hjakvaemilega ef ahaetta slikra adila er mikil eda jafnvel 1
hamarki hja tveimur eda fleiri fjarmalafyrirtaekjum. [ kafla 8.7 er farid yfir pa
fyrirtackjahopa sem haestu atlanin hfdu 1 bankakerfinu og sést par ad nokkrir
hépar voru med umtalsverd atlan i fleiri en einum banka. Markverdastur af
pessum hopum eru fyrirtaeki tengd Baugi Group hf.

Pott innlent eda erlent regluverk hafi ekki sérstaklega gert rad fyrir
takmorkun a moguleikum adila til ad stofna a sama tima til storra ahaettu-
skuldbindinga gagnvart tveimur eda fleiri fjarmalafyrirtakjum, hefdi verid
askilegt af halfu eftirlitsadila ad eiga frumkvaedi ad pvi ad benda a pennan
veikleika og leggja til breytingar til ad draga ar ahzttu 1 fjarmalakerfinu. Var
petta sérstaklega wskilegt hér a landi vegna mikillar sampjéppunar a eign-
arhaldi fyrirtaekja og krosseignatengsla, sem h6fdu medal annars verid hard-

lega gagnr)'fnd 1 lengri tima af halfu erlendra greiningaraéila.

8.6.6 Samanburdur milli Islands og helstu nagrannalanda
I tengslum vid tttekt a reglum um storar aheettur var gerdur samanburdur
a gildandi reglum i Danmérku, Noregi, Svipjod og Bretlandi.*’ Astaedan
fyrir vali a pessum léndum var s ad i pessum 16ndum hafa islensk fjar-
malafyrirtaki fyrst og fremst stundad starfsemi a undanférnum arum.
Samanburdurinn beindist ad pvi hvernig vidskiptamenn hafa verid tengdir
saman vegna yfirrada eda fjarhagslegra tengsla og hvernig eftirlitsadilar hafa
stadid ad framkvaemd eftirlits. Upplysingar um gildandi reglur i pessum
16ndum voru fengnar fra vidurkenndum parlendum fradiménnum a pessu
réttarsvidi.

Af samanburdinum ma rada ad reglur um storar ahaettur hafa verid inn-
leiddar med sambaerilegum haetti 1 ofangreindum I6ndum. Par hefur ekki

verid farin s leid ad hafa reglur um storar ahattur strangari en tilskipunin

69. Rannsoknarnefnd Alpingis fékk upplysingar um reglur sem gilda um storar ahaettur i Dan-
mérku, Svipjod og Bretlandi. Samhlida voru fengnar upplysingar um ymis 6nnur atridi sem
sntia ad gildandi 16ggjof a fjarmagnsmarkadi i pessum 16ndum:

Danmérk: Nina Dietz Legind, Phd., professor vid lagadeild Syddansk Universitet.

Svipjod: Lars Gorton, professor vid lagadeild Haskolans i Lundi.

Bretland: Dr. Kern Alexander, professor vid lagadeild Queen Mary, University of London, for-
stédumadur Law and Finance Programme at the center for commercial Law Studies.
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gerir rad fyrir, pratt fyrir ad slikt sé¢ heimilad 1 tilskipuninni. Utfeersla 4 pvi,
hvenar yfirrad eda fjarhagsleg tengsl liggja fyrir, er ekki nakvaemari 1 16ggjof,
reglugerdum eda reglum eftirlitsadila samanburdarlandanna en Gtfaerslan
i 2. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. St grein er, eins og fyrr
hefur verid rakid, pyding a 45. tl. 4. gr. tilskipunar Evrépusambandsins um
linastofnanir. [ sumum samanburdarléndunum er hins vegar ad finna upp-
talningu a deemum, eins og til daemis { Danmérku par sem eftirfarandi fjégur
tilvik eru talin sérstaklega upp 1 reglum um storar aheettur: 1) felég innan
s6mu samstaedu, 2) adilar sem blia saman, hvort sem beir eru 1 hjiskap eda
ekki, 3) sameignarfélag og eigendur pess og 4) ,hovedaktionar (hovedanp-

artshaver)“”

og vidkomandi felag,

bratt fyrir ad reglur um storar ahattur hafi verid innleiddar med
sambarilegum hetti 1 helstu nagrannaléndum Islands ma rada af réttarfram-
kvaemd sumra peirra ad meiri festa virdist hafa verid 1 framkvamd eftirlits-
adila a reglunum. A petta einkum vid um framkveemd eftirlits i Danmérku
og Bretlandi par sem eftirlitsadilar hafa tekid fjélmargar akvardanir par sem
yfirrad og fjarhagsleg tengsl hafa verid skilgreind. Af framkvaemd eftirlits-
adila i Danmérku ma til daemis rada ad hugtakid yfirrad hefur verid skilgreint

rimt.

8.6.7 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

8.6.7.1 Innleiding reglna um stérar dhcettur

Reglur um storar ahaettur hafa verid innleiddar hér a landi { samreemi vid til-
skipanir Evropusambandsins. Af halfu [slands var tekin 4kvérdun um ad hafa
reglur um storar ahaettur ekki strangari en tilskipanir Evropusambandsins
gera rad fyrir, pratt fyrir ad slikt veeri heimilt.

Eitt pydingarmesta akvacdid 1 reglum um storar ahaettur er akvaedi 2. gr.
reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007 sem fjallar um pad hvenaer tengja
beri ahaettu tveggja eda fleiri adila saman a grundvelli yfirrada eda fjdrhags-
legra tengsla. Sidastnefnd hugték eru mjog oljos og illa skilgreind 1 tilskipun
Evropusambandsins sem Fjarmalaeftirlitid atfaerdi ekki nanar 1 sinum reglum
nr. 216/2007. Hefur petta haft { for med sér ad fjarmalafyrirtaeki a [slandi
hafa 1 framkveemd talkad pessi hugtok of prongt med peim afleidingum ad of
mikil sampjéppun myndadist i ahaettu peirra.

Innleidingin a [slandi er pratt fyrir ofangreint ad staerstum hluta sambaeri-
leg vid innleidingu reglna um storar ahattur 1 Danmérku, Noregi, Svipjod

og Bretlandi.

8.6.7.2 Framkvemd fjarmalafyrirtekja
Steerstu fjarmalafyrirteekin a [slandi gafu Gt reglur um storar ahattur.
Nokkud misjafnt er hins vegar hvernig stadid var ad setningu pessara reglna.
I sumum tilvikum voru gefnar Gt reglur sem voru efnislega samhljoda reglum
Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007 a medan reglurnar voru ttfaerdar nanar hja
odrum.

I peim tilvikum sem reglur fjarmalafyrirtakja um hvernig tengja baeri
ahaettu saman a grundvelli yfirrdda eda fjdrhagslegra tengsla voru ekki Gtfaerdar
nanar var akvérdun um hvort tengja baeri adila saman tekin af lananefnd/

ahazttunefnd 1 samradi vid ahaettustyringarsvid bankanna. Par sem enga nan-

70. Med pessu hugtaki er att vid adila sem a 50% eda meira i félagi.
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ari Gtferslu var ad finna a hugtakinu yfirrad eda fjarhagsleg tengsl hja pessum
adilum myndadist haetta a 6samreemi i akvardanatoku og st haetta ad reglurn-
ar veeru skilgreindar of prongt. Af framkvamd fjarmalafyrirtackja ma rada ad
reglurnar voru i mérgum tilvikum talkadar mjég prongt.

i peim tilvikum sem fjarmalafyrirteeki Gtfeerdu nanar i reglum sinum
hugtokin yfirrdd og fjdrhagsleg tengsl 1 skilningi reglna Fjarmalaeftirlitsins nr.
216/2007 um storar ahattur var skilgreiningin mjég prong, Var pa til daemis
valin st skilgreining laga a hugtakinu yfirrdd sem gengur skemmst a svidi
felagarettar. I reglum sumra fjarmalafyrirtackja var gert rad fyrir ad heim-
ilt vaeri ad veita undanpagur fra reglunum, sem voru ekki 1 samremi vid
reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007. Pannig er i sumum reglum gert rad
fyrir heimild lananefndar/ahattunefndar til ad veita undanpagu fra pvi ad
skilgreina ahaettu tveggja eda fleiri adila saman pratt fyrir ad yfirrad laegju
oumdeilanlega fyrir a milli peirra. Byggdist slik undanpaga pa a ymsum skil-
yrdum sem attu ser ekki stod { reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 216/2007.

Af framkvaemd fjarmalafyrirtakja a reglum um stérar ahaettur ma rada ad
reglurnar hafa oft verid talkadar prongt pegar 1 hlut attu adilar sem foru med
virka eignarhluti { bonkunum eda adilar sem voru peim tengdir a einhvern
hatt. Petta ma glégglega rada af malum par sem agreiningur hefur komid upp
milli Fjarmalaeftirlitsins og eftirlitsskyldra adila. Gefur petta til kynna ad fjar-
malafyrirteckin hafi nytt sér svigram til prongrar talkunar a reglunum pegar

pessir adilar attu hlut ad mali.

8.6.7.3 Framkvemd eftirlits

Fjarmalaeftirlitid taldi ekki rett ad Gtfaera nanar skilgreiningu a hugtékunum
yfirrdd og fjdrhagsleg tengsl en gert er i tilskipun Evropusambandsins um
lanastofnanir. Eftirlitsadilar i Danmérku, Noregi, Svipjod og Bretlandi vird-
ast jafnframt hafa verid pessarar skodunar, pott reglurnar hafi verid atfaerdar
adeins nanar 1 Danmorku.

Af minnisbladi Fjarmalaeftirlitsins fra november 2008 ma rada ad Fjar-
malaeftirlitid talkadi hugtakid yfirrad og fjarhagsleg tengsl i samreemi vid
vidmidanir samradsnefndar evropskra eftirlitsadila med boénkum (CEBS).
Petta ma cinnig rada af ymsum agreiningsmalum sem komu upp milli Fjar-
malaeftirlitsins og eftirlitsskyldra adila arin fyrir bankahrunid. Af pessum
agreiningsmalum ma rada ad Fjarmalaeftirlitid talkadi hugtokin yfirrad og
fjarhagsleg tengsl rimt.

St stadreynd ad Fjarmalaeftirlitid tok akvérdun um ad atfera hugtokin
yfirrad og fjarhagsleg tengsl ekki nanar en gert er i tilskipun Evropusam-
bandsins um lanastofnanir hefur skapad ymis vandamal. Petta hefur pannig
haft 1 f6r med sér ad fjarmalafyrirtacki hafa sjalf atfaert pessi hugték of prongt.
Fjarmalaeftirlitid uppgétvar pad sidan fyrst vid reglubundin skyrsluskil fjar-
malafyrirtakja, eftir ad bid er ad stofna til aheettunnar. Ef Fjarmalaeftirlitio
hefdi verid btid ad leggja skyrari linur um atfaerslu a pessum hugtékum eru
minni likur a pvi ad til ahaettunnar hefdi verid stofnad i upphafi og par med
hefdi sampjoppun ahattu ekki ordid eins mikil og raun ber vitni.

Framkvaemd eftirlits med storum ahaettum var a ymsan hatt 6fullnaegjandi
af halfu Fjarmalaeftirlitsins. Stofnunin beitti ekki valdheimildum sinum pratt
fyrir ad vera btin ad komast ad peirri nidurstédu ad einstok fjarmalafyrirtaeki
hefdu gerst brotleg vid reglurnar eda eftir atvikum talkad paer of préngt.
Fjarmalaeftirlitid hefur pannig aldrei fram ad falli bankanna 1 oktober 2008
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beitt dagsektum, stjornvaldssektum eda visad mali til efnahagsbrotadeildar
16greglu, pratt fyrir ad um tiltlulega augljos og alvarleg brot hafi verid ad
rada gegn reglum um storar ahaettur midad vid tilkun stofnunarinnar a regl-
unum. Ekki er ad sja ad Fjarmalaeftirlitid hafi skort valdheimildir, heldur hafi
eingdéngu skort akvérdunartoku um ad beita peim.

Reglur um storar ahaettur horfa eingéngu til ahettu gagnvart einstékum
fjarmalafyrirtaekjum en ekki gagnvart fjarmalakerfi [slands sem heild. bannig
getur ahaetta eins eda fleiri innbyrdis tengdra adila verid i hamarki hja tveimur
eda fleiri fjarmalafyrirteekjum samtimis, med tilheyrandi heaettu a kedjuverk-
un ef fjarhagsleg vandraedi koma upp. Framkvemd eftirlits med storum

ahaettum hefur ekki tekid mid af pessu.

8.7 Utlén til fyrirteekjahopa

8.7.1 Inngangur

Akvednir fyrirtakjahopar voru mjég umfangsmiklir i vidskiptum sinum
vid {slensku bankana. I pessum kafla er leitast vid ad syna proun utlanafyr-
irgrciéslu bankanna til steerri fyrirtackjah()pa 4 sidustu arunum fyrir hrun.
Eins og fram kemur i kafla 8.6 risu ymis alitacfni um hvernig hopur tengdra
adila skyldi skilgreindur samkvamt reglum um storar ahaettuskuldbindingar
og stangadist talkun bankanna a tidum a vid talkun Fjarmalaeftirlitsins. I
greiningu pessa kafla verdur notast vid sjalfstada adferdafradi til pess ad
skilgreina fyrirtackjahopa en adferdafradin grundvallast a upplysingum um
eignarhald fyrirtekja eins og lyst er 1 upphafi nasta kafla. Hoparnir sem skil-
greindir eru i pessum kafla eru pvi adrir en bankarnir sjalfir skilgreindu sem
tengda adila en { kafla 8.12 eru peir hopar skodadir. Adferdafraedin er hlutlag
og st sama fyrir alla fyrirtaekjahopa.

Eins og i kafla 8.5 eru upphadir birtar { evrum til pess ad endurspegla
betur raunverulegar lanveitingar fremur en gengisbreytingar. Til pess ad setja
lanastddur 1 samhengi vid reglur um storar ahaettuskuldbindingar eru heildar-
utlan til hvers fyrirtakjahops jafnframt birt sem hlutfall af eiginfjargrunni
pess banka sem veitti lanin. Markmid kaflans er p6 fyrst og fremst ad varpa
1josi a sampjoppun ahaettu en ekki ad akvarda hvort um légbrot hafi verid ad

reeda.

8.7.2 Adferdafradi vid skilgreiningu fyrirtackjahopa
Adferdafradin sem beitt er til pess ad skilgreina tengda adila 1 greiningunni {
kafla 8.7.2 er itarlega itskyrd 1 vidauka IT um krosseignatengsl en rétt er samt
ad lysa stuttlega grunnhugsun hennar her. Adferdafradin byggist a eigna-
tengslum og grunngdgnin eru hlutafjarmidar sem skilad er til rikisskattstjora.
Eignarhaldsupplysingarnar sem notadar eru til pess ad skilgreina tengda adila
eru byggdar a einum timapunkti, p.e. um aramotin 2007—-2008. Fyrir steerri
lantakendur sem hlutafjarmidar gatu ekki ttskyrt eignarhald a var leitad
handvirkt ad eignarhaldsupplysingum 1 peim gégnum sem rannséknarnefndin
hafdi undir héndum. Helst ber par ad nefna skyrslur og fundargerdir ymiss
konar sem bankarnir athentu nefndinni.

Adferdafraedin skilgreinir akvedna ,adaladila® sem unnid er at fra. Ahrifa-
og eignamiklir einstaklingar geta verid valdir sem adaladilar sem og stor fyr-
irtacki sem tengjast mérgum. Pegar einstaklingur er valinn sem adaladili telst

hopurinn sem tengdur er honum vera pau fyrirtaeki sem hann a beint eda
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obeint”' meira en 20% cignarhald 1. Pegar fyrirtacki er valid sem adaladili er
sému adferd beitt nema jafnframt teljast peir adilar til hopsins sem eiga meira
en 20% cignarhald i adaladilanum. Einnig er baett vid peim adilum sem taldir
eru fjarhagslega tengdir adaladilanum. I pvi felst ad peir adilar seu liklegir til
ad lenda i fjarhagserfidleikum pegar adaladilinn lendir i greidsluerfidleikum.
Hér er notast vid pad vidmid ad verdmati eiginlegs eignarhlutar adilans 1
adaladilanum purfi ad vera meira en badi cigid fé adilans sem og 20% af
heildareignum adilans. Adferdafraedin midast ad pvi ad taka saman hopa adila
sem mynda saman tengda ahattu { kringum adaladilann. Pad er ad segja ad
adilar hopsins eru ymist liklegir til pess ad lenda 1 vandraedum ef adaladilinn
lendir 1 vandraedum og/eda vandraedi peirra eru likleg til ad skila ser 1 tapi til
adaladilans sem kann pa ad valda vandraedum annarra adila hopsins. Med pvi
ad leggja saman utlan til allra adila sliks hops er reynt ad draga fram hversu
ha heildarttlan veeru til adila sem likur veeru a ad lentu 1 fjarhagsertidleikum
a sama tima. Med pessari skilgreiningu getur sami adilinn tilheyrt tveimur eda
fleiri hépum sem ski]grcindir eru Ut fra mismunandi adaladilum.

Eins og vikid var ad 1 kafla 8.6 er ljost ad 1 framkvamd tilkudu bank-
arnir akvaedin um tengsl adila, 1 reglum um storar aheettur, mjég préngt.
St adferdafraedi sem hér er beitt er ekki 6umdeilanleg en hin er skyr og
hlutleeg og varpar ljosi a sampjoppun ahattu. Pad skal tekid fram ad pessi
adferdafraedi tekur ekki til tengsla 1 gegnum setu 1 stjornum eda pess hattar,

nema samhlida pvi seu eignatengsl eins og lyst var ad ofan.

8.7.3 Fyrirtaekjahoparnir

Samkvamt adferdafraedinni, sem lyst var i kafla 8.7.2 og beitt er her, er
fyrirtakjahopur skilgreindur ut fra vali a adaladila, annadhvort fyrirtaeki eda
cinstaklingi. Hér er leitast vid ad lysa peim fyrirtackjahopum sem mest fengu
lanad fra islensku bénkunum. Valdir eru adaladilar til pess ad fjalla um steerstu
fyrirtackjahopana sem bankarnir skilgreindu sjalfir og lysa hvernig sému fyr-
irtackjahopar eru skilgreindir med adferdafraedi sem notud er hér. Jafnframt
eru skodadir staerstu hopar sem skilgreindir eru at fra einstaklingum sem
adaladilum. Milli sumra hopa er nokkur skérun, par sem 1 sumum tilfellum
eru adilar sem eiga sameiginlegar eignir. Eins og nefnt var 1 kafla 8.7.2 hér a
undan getur pvi sama félag komid fyrir i fleiri en einum hopi. A pann hatt er
verid ad lysa pvi ad sama félag getur verid tengt tveimur storum adilum sem
hvor um sig geta talist pungamidjur fyrirtakjahops.

Greiningin byggist a Gtlanum modurfélaga bankanna en ekki dotturfelaga.
Petta er vegna skorts a gdgnum fra dotturfelégunum eins og lyst var 1 kafla
8.5.1. Myndir eru drcgnar upp af br()un heildarttlana hvers fyrirtackjahéps
fra byrjun ars 2005 fram til loka september 2008. Inni i pvi teljast bein atlan
og svo upphad fjarmégnunar sem bundin er i framvirkum samningum. S
heildarttlanaupphaed er pvi ekki nakvaemlega st sama og ahattuskuldbind-
ing eins og hun er reiknud i samhengi vid reglur um storar ahattur. Helsti
munurinn & pessum tveimur steerdum er sa ad 1 heildaratlanaupphaedinni er
fradreetti ekki beitt, til deemis ef aheetta vegna atlans hefdi verid seld til ann-
ars banka, og pa eru uppheedir framvirkra samninga ad fullu inni 1 heildar-

utlanaupphaedinni en { atreikningi ahattuskuldbindinga koma framvirkir

71. SjaVidauka 2 vid skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um rannsokn a krosseignatengslum.
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samningar ekki ad fullu inn. Abyrgéir eru ekki syndar @ myndum en peer eru
nefndar hja peim hopum par sem par voru verulegar. Almennt var po ekki
mikid um haar abyrgdir, samkvaemt gégnum um modurfelégin. Hja Glitni for
heildarupphad abyrgda heaest 1 rima 30 milljarda krona 1 lok september 2008,
hja Kauppingi namu abyrgdir hast rimum 90 milljérdum 1 lok ars 2007 og i
Landsbankanum foru abyrgdir haest { rima 90 milljarda krona 1 lok september
2008. Sumir fyrirtakjahopanna 1 greiningunni kunna ad hafa haft mikil atlan
i einum banka en litil sem engin { 6drum og pa er adeins lyst proun i peim
banka sem veitti vidkomandi samstadu veruleg lan. Par sem meirihluti lana
var 1 erlendri mynt og verulegar sveiflur voru i gengi krénunnar a timabilinu
er hér talid gefa edlilegri mynd ad birta lansfjarhaedir 1 evrum.

Télur um eiginfjargrunn sem eru notadar 1 greiningunni hér eru fengnar
tr arsreikningum og pvi er um ad rada eiginfjargrunn samstaedunnar en ekki
modurfélagsins eingéngu. Paer tolur voru bornar saman vid télur sem birtar
voru i skyrslum um storar ahattuskuldbindingar, sem bankarnir skiludu inn
til Fjarmalaeftirlitsins. I peim skyrslum er badi tiltekinn eiginfjargrunnur
modurfélags og eiginfjargrunnur samstaedu en hlutfallslega var mjog litill
munur ad jafnadi a eciginfjargrunni modurfélagsins og samsteedunnar. Auk
pess nadu pau gégn ekki jafnlangt aftur { timann og arsreikningarnir. A9 jafn-
adi var po eiginfjargrunnur samsteedunnar adeins harri en modurfelagsins
svo ad hlutfall Gtlana af ciginfjargrunni er hér litillega vanmetid frekar en
ofmetid. ba kemur fram i kafla 11.0 ad nefndin telur ad veigamikil rok leidi
til peirrar nidurstédu ad ved sem tekin voru 1 eigin hlutabréfum bankanna
hafi att ad koma til fradrattar vid Gtreikning a eigin fé peirra og pvi kunni
eigid fé bankanna ad hafa verid of hatt metid. Ad pvi marki sem eigid fé hefur
verid of hatt metid hefur pad sému ahrif, p.e. ad hlutfall Gtlana af ciginfjar-
grunni er hér frekar vanmetid en ofmetid.

Par sem eignarhaldsupplysingarnar sem byggt er a eru adeins fra einum
timapunkti er skilgreiningin a tengdum hopi réttust a peim timapunkti. Ekki
var reiknad Gt fra hverjum timapunkti par sem pad hefdi verid timafrekt en
ekki baett miklu vid greininguna. betta veldur pvi ad 1 nokkrum tilvikum
teljast utlan hops heerri snemma timabilsins en ella, p.e. 1 peim tilvikum par
sem fyrirtacki komu inn 1 hopinn a timabilinu sem skodad var. Til deemis ma
nefna ad Lysing hf. er sett i hop Exista hf. og er par med birt med Exista
fyrir allt timabilid pratt fyrir ad Exista hafi ekki keypt Lysingu fyrr en a arinu
2006. I 56orum tilvikum gaeti vantad fyrirtaki sem hefdu att ad teljast med
hopnum snemma timabils. Par ma nefna ad Fjarfestingarfelagio Grettir hf.
var 1 teeplega helmingseigu Sunda hf. pangad til vorid 2007.7 Par sem Grettir
var kominn tr eigu Sunda 1 lok ars 2007 fellur Grettir ekki undir hopinn
sem skilgreindur er med Sund sem adaladila. Pannig voru raunveruleg atlan
Sundahopsins haerri fyrir arin 2005 og 2006 en greiningin heér gefur til kynna.
Pau tilvik par sem petta hefur ahrif a greiningu eru hins vegar mjog fa og petta
hefur adeins ahrif a heildarttlan hopsins snemma timabilsins sem skodad var.
FyrirtackjahOparnir sem skodadir eru i greiningu pessa kafla eru misstorir,
baedi hvad vardar heildaratlan til hops sem og fj6lda adila sem teljast til hops
og eru a bak vid lanin. Takmérk eru fyrir pvi hversu marga adila er hagt ad

merkja inn a hverja mynd en fyrir steerri adila eru fleiri adilar syndir. Jafnan er

72. Skv. tilkynningu fra Kaupholl {slands, 2. april 2007.
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po hluti lana sem fellur undir ,,6nnur féldg* hopsins. Til pess ad auka gagnsaei
a pvi hvada felog eru ,onnur felog® er, fyrir hvern fyrirtakjahop, birt tafla
i fylgiskjali 3 vid pennan kafla sem synir hvada fyrirtacki teljast til hopsins.
I peirri téflu er jafnframt synd hamarkslanastada vidkomandi fyrirtackis hja
6llum bénkum sidustu ar asamt timasetningu pess hapunkts. A pann hatt ma
betur skiljast hvada fyrirtaeki skipta mali { hverjum fyrirtakjahopi.

Vid umfjéllun um hvern hép er einnig visad til lana vidkomandi hops
dotturfeldgum i Laxemborg par sem vid a. Ad 6dru leyti er umfjéllun um lan

d()tturfélaga islensku bankanna 1 Llﬁxemborg 1 kafla 8.10 eins og aour segir.

8.7.3.1 Baugur Group hf.

Sa fyrirtackjahopur sem umfangsmestur var 1 vidskiptum vid islensku bankana
var Baugur Group hf. og tengdir adilar. Utlén til Baugshopsins voru veruleg
i 6llum premur bénkunum; Glitni, Kauppingi og Landsbankanum. I upphafi
ars 2005 var Landsbankinn med hast ttlan til hopsins, Kaupping med litlu
minna og Glitnir svo med aberandi laegst Gtlan en a seinni hluta ars 2007
voru allir bankarnir med hatt i eda yfir tveggja milljarda evra ttlan til sam-
steedunnar. FL Group, sem Baugur var steersti hluthafinn 1, var steersti hluthafi
Glitnis vid fall bankans.

Mynd 51 synir proun heildaratlana Baugshopsins hja modurfélsgum storu
bankanna priggja, sem foru heest 1 5.740 milljonir evra i lok ars 2007, eda
sem nam um 11% af 6llum Gtlanum modurfélaganna. A sama tima ndmu
utlan bara til Baugs Group og FL Group tepum 2,3 milljérdum evra, um
21% af samanlgdum eiginfjargrunni storu bankanna priggja. Utlén bankanna
briggja til hépsins 1 heild sinni ndmu 53% af sarnanlf)géum ciginfjérgrunni
bankanna. Sja ma a myndinni ad ,Onnur felog® 1 hopnum voru med umtals-
verd Gtlan hja bénkunum. Sékum mikils fjélda félaga { Baugshopnum er erfitt
ad syna pau 61l @ mynd en bent er a toflu 1 1 fylgiskjali 3 vid pennan kafla. Sa
tafla synir alla adila hopsins sem einhvern timann fra upphafi ars 2005 héfou
yfir 5 milljona evra heildarGtlan hjad storu bénkunum premur og Straumi-
Burdarasi.

Mynd 52 synir proun atlana modurfelags Glitnis til Baugs og tengdra adila.
Meginuppistadan 1 ttlanum til samstaedunnar er hja Baugi sjalfum og pvi naest
FL Group. Sja ma ad pessir adilar fara yfir 25% af eiginfjargrunni Glitnis arid
2006 en a peim tima voru tengsl félaganna ekki jafnsterk og a arinu 2007.
Eftir hlutafjaraukningu FL Group 1 desember 2007 var Baugur langstarsti
hluthafi FL. Group (sem raunar breyttist pa i Stodir) og stjornunarleg yfirrad
Baugs yfir FL voru ordin skyr en Jon Asgeir J6hannesson var stjornarformad-
ur beggja félaga a pessum tima. I byrjun ars 2008 fara Gtlan Glitnis til pess-
ara tveggja félaga yfir 40% af eiginfjargrunni. Almennt voru pessi felog ekki
flokkud saman sem ein ahacttuskuldbinding pratt fyrir pessa skyru tengingu.
I rammagrein um samskipti Glitnis og Landic Property er ekki annad ad sja
en ad Jon Asgeir Johannesson stadfesti pessa tengingu. Larus Welding tok vid
af Bjarna Armannssyni sem forstjori Glitnis { lok april 2007. Petta gerdist
kjolfar storvidskipta sem fjallad er um 1 kafla 6.0 par sem adilar tengdir Baugi
og fleiri juku hlut sinn verulega i bankanum. Ef Gtlan Baugshopsins hja Glitni
eru skodud sést ad pau jukust verulega, eda rétt teeplega tvofoldudust, naestu
6-10 manudi eftir forstjoraskiptin. Badi jukust utlan til FL og Baugs beint
en einnig baettust Snnur fyrirtaeeki hopsins vid, eins og Kjarrholmi og Landic

Property (adur Fasteignafélagid Stodir). Pegar heildarttlan modurfélags
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Mynd 51
Baugur Group hf.

Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila
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Mynd 52

Baugur Group hf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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Mynd 53

Baugur Group hf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila
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Glitnis til Baugsh6psins voru hast foru pau yfir 1,8 milljarda evra (pa 226,5
milljarda krona) eda 1 66,7% af eiginfjargrunni Glitnis.

I agast 2008 wveitti Glitnir abyrgd a skuldbindingu Sports Investments,
dotturfelags Baugs, vegna fyrirhugadra kaupa a 10% hlut { Formalu 1 lidi.”
Samkvaemt fundargerd ahattunefndar voru sampykktar abyrgdir vegna
teeplega 20 milljona punda skuldbindingar en i lok september 2008 st6d
abyrgdin { um 10 milljonum punda (12,5 milljonum evra) samkvamt man-

adarlokayfirlitum.

Rammagrein 2

Glitnir grl’pur til aégeréa gagnvart Landic Property

Fyrri hluta september 2008 var Glitnir ad vinna 1 pvi ad baeta st6du sina
gagnvart fasteignafélaginu Landic Property. I pvi folst ad bankinn sottist
eftir auknum ahrifum a stjornun fyrirtaekisins til pess ad tryggja hamarks-
endurheimtur bankans af lanum til Landic. Magnts Arnar Arngrimsson,
framkveemdastjori fyrirtakjasvids a Islandi, sendi tolvubréf hinn 12. sept-
ember 2008 til Skarphedins Bergs Steinarssonar, paverandi forstjora Landic
Property, um ad bréf myndi berast um pessar adgerdir bankans. Svar kom
fyrir hénd Landic fra Joni Asgeiri Johannessyni sem hofst a ordunum: ,Sell
Magnts. Sem adaleigandi Stoda sem er steersti hluthafi { Glitni langar mig ad
vita hvernig svona bref a ad pjona hagsmunum bankans.* [ tlvubréfinu setti
Jon Asgeir fram nokkrar spurningar um malid til Magntsar. Sa sidasta var
cftirfarandi ,,Gera stjornendur sér grein fyrir pvi ad Stodir adaleigandi Landic
er jafnframt med leyfi FME ad fara med radandi eignarhlut i Glitni hvernig
heldur ad petta bréf liti Gt fra pvi sjonarmidi?* Ekki er annad ad sja en ad
Jon Asgeir hafi talid sig beeran um ad koma fram beedi af halfu stjornar FL
og Baugs. I pvi ljosi verdur ekki annad s¢d en féldgin hafi verid tengd { peirri
merkingu sem hér er midad vid. Bréfid ber einnig vitni pvi umbodi sem full-
triar sterstu hluthafa bankans, sem ekki satu { bankaradi, tldu sig hafa til ad

hlutast til um daglegan rekstur bankans.

Mynd 54
Baugur Group hf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Mynd 53 synir proun uatlana modurfélags Kauppings til Baugshopsins.
Heildaratlan til hopsins voru frekar stédug fra byrjun ars 2006 fram ad falli
bankanna ef fra eru talin Mosaic Fashions Finance Ltd og J6tunn Holding chf.
Kaupping tengdi ekki Mosaic vid Baug, cins og fjallad er um 1 kafla 8.6, pratt
fyrir ad F-Holding, dotturféelag Baugs sem Baugur atti ad fullu, hafi att 49%
hlut { Mosaic.” Jotunn Holding er sidan félag, 40% i eigu Baugs, sem var
hluti af storvidskiptum med hlutabreéf 1 Glitni vorid 2007 sem voru undanfari
stjornarskipta 1 peim banka. Nanar er fjallad um pad i kafla 6.0. Med pess-
um felégum foru atlan til hopsins hatt 1 35% af eiginfjargrunni Kauppings a
4rinu 2007. A pad skal bent ad talsverd lackkun birtist a grafinu fra midju ari
2008. St laekkun er p6 ad miklu leyti vegna skuldatilfaerslu sem tengist flutn-
ingi a fyrirtaekinu Hogum Gr Baugi yfir { felagid 1998 ehf. sem fjallad er um

1 rammagrein. Félagi6 1998 fellur ekki inn 1 Baugshépinn 1 adferdafreedinni

73. Fundargerd ahettunefndar Glitnis banka hf. 27. agast 2008.
74. Fundargerd ahettunefndar Glitnis banka hf. 25. jali 2007. Petta eignarhald leekkadi nidur i
39,9% nokkru sidar eins og fram kemur hér ad ofan.
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sem hér er beitt. Baedi 1998 og Baugur myndu p6 falla inn 1 hop sem veeri
skilgreindur at fra Fjarfestingarfelaginu Gaumi, sja kafla 8.12.

Auk utlananna a myndinni veitti Kaupping abyrgdir vegna skuldbind-
inga Baugs sjalfs, sem haest foru 1 um 80 milljonir evra 1 jini 2008, og vegna
skuldbindinga Mosaic Fashions Finance Limited, sem namu haest ramum 20

milljébnum evra um mitt ar 2007.
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1998 — Verkefnin Gaumur lausnir og Lausnir

Vorid 2008 lanadi Kaupping cignarhaldsfélaginu 1998 chf. um 30,6 milljarda
kroéna til ad kaupa Haga tt Gr Baugi. Hluthafar 1998 voru Fjarfestingarfélagio
Gaumur (82,3%), Eignarhaldsfélagid ISP (8,9%) og Bague SA* (8,8%). Sam-
kveemt fyrirliggjandi gdgnum f6lst pessi lanafyrirgreidsla og annad sem henni
tengist { eftirfarandi:

I upphafi mars 2008 var atbuin kynning i Kauppingi sem lysir hvernig
Kaupping sa fyrir sér lausn a peim vanda sem kominn var upp hja Baugi
Group.® Par kom fram ad Baugur Group hafdi tapad umtalsverdum fjarhad-
um sidustu manudina og ad Fjarfestingarfélagid Gaumur vaeri metid med nei-

kveett eigié fe. 1 kynningunni segir m.a.:

yLooking at the cash needs for the months to come, Baugur is not going to

be able to fulfill its obligations without outside intervention/help.*
f umreddri kynningu komu fram tveer meginhugmyndir:

(1) BG lausnir (sidar kallad verkefnid Lausnir).
Par er medal annars midad vid ad skylda Baug til ad selja hluti sina 1
Jane Norman og Booker, en par sem markadsadstadur varu slemar
yrdi Kaupping ad vera kaupandinn. Glitnir var med ttistandandi lan
fyrir Booker-hlutabréfunum og midadi lausnin ad pvi ad leysa pad
mal.

(2) Gaumur lausnir:
Sett var fram hugmynd um ad selja Haga til Fjarfestingafelagsins
Gaums a moti greidslu 1 hlutabréfum 1 Baugi, sem yrdi atgénguleid
fyrir Johannes Jonsson. Hagar yr6u grciddir at til hluthafa 1 Baugi
Group, sem myndi gefa Kauppingi 89% ved 1 Hogum.

I lokin segir ad ,a strive should be made to leave some of the debt against
Hagar shares in Baugur Group*.

[ tolvubréfi fra Hreidari Ma Sigurdssyni, forstjora Kauppings, til Sigurd-
ar Einarssonar, stjornarformanns, og annarra starfsmanna Kauppings 8. april
2008 kl. 16:57 kemur fram ad Hreidar hafi hitt Jon Asgeir J6hannesson (JA])
vegna verkefnisins ,,Gaumur lausnir. Hreidar sagdi ad JAJ litist vel & nalg-
unina og ad vonandi vaerum ,vid komnir parna aleidis med lausn sem tryggir
okkar hagsmuni.“ Hann beetti jafnframt vid ad Baugsmenn hefdu ahyggjur af
gjalddégum vixla 1 jini og juli, og ad hann hefdi tjad JAJ ad Kaupping myndi

1. Ingibjorg Palmadottir er eigandi.
2. 1 eigu starfsmanna Baugs.
3. Polo 080311.
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skoda lausnir a peim malum ef Baugur myndi vinna med peim 1 peim anda sem
peir vildu, sbr. 1id (1) hér ad framan. Hinn 29. mai 2008 var lansbeidni ttbtin,
mjog 1 anda upphaflegu tilldgunnar. Samtals voru Jane Norman og Milton
keypt af Baugi Group fyrir sem nam um 8 milljérdum krona, af J6tni Hold-
ing fyrir sem nam um 2 milljérdum kréna og af BG Equityl fyrir sem nam
um 3,5 milljoroum kréna.* Pannig foru 13,5 milljardar kréna Gt til ad kaupa
pessi hlutabref, en aftur inn 1 Kaupping sem greidsla a skuldum pessara félaga
vid bankann. Pessu til vidbotar lanadi Kaupping fyrir endurgreidslu a vixlum
Baugs, sbr. tolvubrefid her ad framan, og fyrir kostnadi vegna verkefnisins. Ad
lokum tok Kaupping a sig abyrgd a lani sem Glitnir var med atistandandi, ad
virdi um 9,5 milljardar krona. Lokanidurstada var ad Kaupping atti eftir vid-
skiptin hlutabréf 1 Jane Norman og Milton ad virdi um 13,5 milljardar krona
1 stad ttistandandi skulda Baugs og félaga honum tengdum en Kaupping purfti
ad auki ad leggja Gt fyrir vixlunum. Fjarmunaatstreymi fra Kauppingi var pvi

um 1,6 milljardar krona.

Tafla 1. Skuldastada Baugs Group og tengdra adila vid Kaupbing1

Utistandandi d Baug. Verkefni Lausnir (solutions) Verkefni Gaumur lausnir Utistandandi

Group og tengda adila m.kr. Jane Norman Milton (project Gaumur solution) eftir m.kr.
Jon Asgeir Johannesson 106 106
Ingibjorg Palmadottir 71 71
Kaupthing Lux 17.113 17.113
Fjarfestingafelagio Gaumur ehf 9.751 -7.159 2.591
Gaumur Holding SA 1.582 -1.582 0
BGE Eignarhaldsfelag ehf 1.614 1.614
Eignarhaldsfelagio ISP ehf 7.416 -4.932 2.483
1998 30.600 30.600
Baugur Group hf 35.476 -6.774 -1.304 -10.201 17.197
Jotunn Holding ehf 14.139 -1.338 -640 12.160
BG Equity 1 ehf 3.992 -1.500 -2.063 429
Annad 10.065 10.065
Samtals 101.325 -9.611 -4.007 6.725 94.431
Otengdir adilar
Repaid bonds -1.623
Glitnir — abyrgd -9.463
Glitnir — borga nidur -4.700
Kaupthing Lux. Bague S.A. -1.326
Gjold og kostnadur -48 -699
Samtals -9.612 -15.092 0

1. Stadan fyrir og eftir verkefnin tvo.

Heimild: Kaupping banki hf.

Seinna verkefnid var pvi sem neest 6breytt fra tillégum Kauppings { mars.
Kaupping lanadi félaginu 1998 ehf. 30,6 milljarda krona. Félagid 1998 keypti
pvi nzest Haga tt Gr Baugi fyrir 30 milljarda krona, af pvi notadi Baugur 10,2
milljarda krona til ad greida upp lan til Kauppings og 4,7 milljarda krona
til ad greida upp lan vid Glitni. Baugur keypti sidan cigin hlutabréf af Fjar-
festingafélaginu Gaumi ehf. (7,2 ma.kr.), Gaumi Holding ehf. (1,6 ma.kr.),
Eignarhaldsfélaginu ISP (4,9 ma.kr.) og Bague S.A. (1,3 ma.kr.). Allur pen-

4. Pessi lan voru { pundum.
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ingurinn for pvi 4t Gr og inn { Kaupping eda Kaupping Lixemborg ad undan-
skildum 4,7 milljérdum kréna sem foru til Glitnis.

Nidurstada pessara tveggja verkefna var pvi (ef Kaupping Luxemborg er
tekid med Kauppingi) ad um 6,3 milljardar krona voru greiddir til annarra
kréfuhafa en Kauppings. Pad vard einnig aukning i abyrgdum sem nam um 9,5
milljordum kréona. A moti fékk Kaupping hlutabréf 1 Jane Norman og Milton
stad lana a Baug Group og skyld felég og sidan fékk Kaupping 95,7% kaupreétt
a hlutabrefum 1 Hogum ef 1998 ehf. staedi ekki 1 skilum.

Fjarf.fél. Gaumur Gaumur Holding ISP Bague (VOR)
A P - e >
15 mak | 15 ma.kr. til
ma.kr. 1 ‘ T : .
! s .- - 1K f
til eigenda 1998 ! T T }ﬂé:?gk::g; ra
' il LBaugs
Baugur Group e 1998 ] Kaupping
15 ma.kr.
til Kauppings
og Glitnis 95,7% eignarhlutur
Hagar hf.

Rannsoknarnefnd Alpingis vekur athygli a pvi ad Baugur Group notadi hluta af
s6lutekjum sinum af pvi ad selja Haga til 1998 ehf. til ad kaupa eigin hlutabref
af steerstu eigendum sinum. [ pessu tilviki var um ad reeda 15 milljarda krona
virdi hlutafjar, ad pvi gefnu ad hlutirnir hafi verid rett verdlagdir, og ckki
verdur s¢d ad felagid hafi selt 6drum petta hlutafé sidar. Raunin var pvi st ad
eigendur Baugs voru med pessu ad taka til sin hluta af fjarmunum felagsins,
an pess ad nokkud laegi fyrir um hvort hagnadur yrdi af rekstri félagsins ario
2008. | edli sinu jafngildir petta ardgreidslu, en med Gtgreidslu a pessu formi
var komist hja pvi ad uppfylla pyrfti skilyrdi sem 16g setja fyrir ardgreidslum
tr felégum. Baugur hf. var ekki bliinn ad selja hlutabreéfin aftur 4t ar félaginu
vid fall bankanna, og hafdi fyrirtackid heldur ekki farid pa leid ad faera nidur
hlutaféd. Reglum um ardgreidslu og lakkun hlutafjar er actlad ad vernda
hagsmuni kréfuhafa en @ pessum tima voru peir m.a. Landsbanki Islands, lif-
eyrissjodir og peningamarkadssjodir. Lakkun hlutafjar med greidslu til hlut-
hafa parf't.d. ad kynna fyrirfram med auglysingum 1 Logbirtingabladi, sbr. 53.
gr. laga nr. 2/1995. Nefndin telur ljost af peim gégnum sem hiin hefur kynnt
sér ad st adferd sem parna var vidhofd vid kaup Baugs a eigin hlutabréfum hafi
verid til pess fallin ad ryra hagsmuni og stddu peirra fjarmalafyrirtakja sem

attu kréfur a Baug og rannsokn nefndarinnar tekur til.
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Mynd 55
Baugur Group hf.

Heildaratlan Straums-Burdarass til tengdra adila

M. evra %

60

2005

2006

2007 2008

[ Baugur Group hf Hll FL group hf I Onnur félég
[ BG Capital I BG Holding ehf EE Ice Acquisition Ltd
[ Kogun ehf I M-Holding ehf

I Opin Kerfi Group Holding ehf X Hands Holding hf
[ Teymi hf Hl Stodir Invest ehf

— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 56
Exista hf.

Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila

M. evra

2005 2006 2007 2008

[ Exista hf B Exista Trading ehf HEE Siminn hf
0 Kista-fiarfestingarfélag ehf I Lysing hf [ Skipti hf
I Bakkabraedur Holding B.V. Il Onnur félog

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

Mynd 57

Exista hf.
Heildaratlan Glitns til tengdra adila

M. evra %

35

30

25

20

0

2005 2006 2007 2008
Bl Onnur félég W Exista Trading ehf W Bakkavor (London) Ltd
[ Huseignarfélagio Sigtan 38 ehf EH Lyfja hf HE Siminn hf

B Exista hf [ Kista-fjarfestingarfélag ehf

[ Skipti hf == Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 54 synir préun Gtlana médurfélags Landsbankans til Baugshopsins.
Aftur er ahugavert ad lita a Baug og FL Group eingongu en fra midju ari 2007
og fram a arid 2008 sveifludust heildaratlan Landsbankans til pessara tveggja
fyrirtackja milli 25% og 30% af eiginfjargrunni bankans. Medal annarra storra
lantakenda 1 Landsbankanum tr pessum hopi ma til demis nefna Goldsmiths,
Teymi, Og Farskipti og fleiri. Allt fra byrjun ars 2005 foru heildaratlan
Baugshopsins ekki undir 50% af eiginfjargrunni. P6 verdur ad hafa i huga,
cins og adur hefur komid fram, ad skilgreining hopsins er midud vid lok ars
2007 svo ad framan af timabilinu er hin ekki jafnmarkteck.

Abyrgé var utistandandi vegna skuldbindinga FL Group sidustu prja man-
udi arsins 2007 og nam st abyrgd ad jafnadi 17 milljonum evra. Jafnframt
veitti Landsbankinn 3,2 milljarda abyrgd a skuldbindingum Landic Property
hf. og 1,8 milljarda abyrgd a skuldbindingum FS6 chf. gagnvart Glitni 1 sept-
ember 2008.7 Pear abyrgdir tengdust vidskiptum félagsins Styttu chf. sem
fjallad er um 1 kafla 8.12.

Mynd 55 synir Gtlan Straums-Burdarass til Baugshopsins. FL Group og
Baugur myndudu grunninn, likt og hja storu bonkunum, og stodu fyrir um
helmingi Gtlana bankans til hopsins 1 heild. Utlén til hopsins foru heest 1
riman halfan milljard evra 1 lok ars 2006 sem pa nam yfir 35% af ciginfjar-

grunni bankans.

8.7.3.2 Exista hf.
Exista hf. var steersti einstaki hluthafi Kauppings allt timabilid sem skodad var,
med yfir fimmtungshlut.

Mynd 56 synir proun Gtlana modurfélaga storu bankanna priggja til Exista
og tengdra felaga fra arsbyrjun 2005 fram til loka september 2008. Megnid
af Gtlanunum var til Exista sjalfs, Simans, sem Exista cignadist seinni hluta ars
2005, og Lysingar, sem Exista eignadist um mitt ar 2006. Heildaratlan storu
bankanna priggja til hopsins sveifludust { kringum 2 milljarda evra sidustu tvo
arin fyrir fall peirra.

Mynd 57 synir proun atlana médurfélags Glitnis til Existahopsins og par
sest ad Exista og Siminn voru med brodurpart lananna. Pridji stersti adil-
inn var svo Kista-fjarfestingarfélag ehf, sem var fjarfestingarfelag sparisjod-
anna utan um eignarhlut peirra 1 Exista. Kista atti naer eingéngu hlutabreéf {
Exista, og jok hlut sinn talsvert arid 2007 med lanum fra Kauppingi, Glitni
og Straumi. Kista fellur pvi undir Existahopinn hér par sem eignir pess eru
alveg hadar Exista og utlan til félagsins par med einnig, I arsbyrjun 2006 for
utlanastada samsteypunnar sem hlutfall af eiginfjargrunni bankans yfir 25%
en eftir pad sveifladist hlutfallid um 20%.

Mynd 58 synir proun Gtlana médurfélags Kauppings til Existahopsins.
Lysing er par steersti hlutinn framan af en arid 2007 fluttust paer skuldir inn {
Exista. Pa voru Siminn og Bakkabraedur Holding BV 1 Hollandi storir skuld-
arar. Myndin synir heildaratlan sem hlutfall af eiginfjargrunni Kauppings ofan
vid 30% 1 lok ars 2005 og byrjun ars 2006 en pa var Lysing ekki ordin hluti
af Exista. Hlutfallid for timabundid aftur yfir 30% um mitt ar 2007 en sveifl-

adist ad 6dru leyti um 25% mérkin.

75. Fundargerd lananefndar Landsbanka [slands hf. 24. september 2008.
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Auk atlananna veitti Kaupping abyrgdir vegna skuldbindinga New Ortland
Il Equity Limited en felagid var 1 eigu Agﬁsts og Lyds Guomundssona.”
Abyrgéirnar sveifludust nokkud en foru heest { ramar 50 milljonir evra i
febrtiar 2008.

Mynd 59 synir Gtlan Landsbankans til Existahopsins. Fyrir utan timabund-
in atlan til Simans voru ner 6l lanin til Exista sjalfs. Jafnframt veitti Lands-
bankinn abyrgd a skuldbindingum Skipta hf., dotturfélags Exista, gagnvart
Glitni { september 2008.77 St abyrgd var upp a 5 milljarda krona og tengist
vidskiptum félagsins Styttu chf. sem fjallad er um 1 kafla 8.12.

8.7.3.3 Robert Tchenguiz

Af islensku bonkunum voru Robert Tchenguiz og félég honum tengd adeins
1 vidskiptum vid Kaupping svo ad nokkru nemi. Mynd 60 synir préun ttlana
modurfélags Kauppings til Robert Tchenguiz og fyrirtakja hans.

Felagid Razino Properties Ltd. fékk vorid 2007 lan sem namu um 613
milljonum evra (pa taepir 54 milljardar krona). Fram til desemberman-
adar sama ar var petta langsteersta utlanastadan til félaga Tchenguiz. Sidla ars
2007 voru utlan vegna afleidusamninga ymissa fyrirtackja Tchenguiz sam-
einud undir regnhlifarsamningi { Oscatello Investments Ltd.” Utlénastada
Oscatello 6x nokkud jafnt og pett fram ad falli bankans og 1 jli 2008 battist
vid teeplega 220 milljona evra atlan til Violet Capital Group Ltd i gegnum
framvirkan samning eins og fjallad er um 1 kafla 8.9.3.2.

Snemma ars 2008 foru heildaratlan modurfelagsins til Tchenguiz-hopsins
yfir 25% af eiginfjargrunni samstadunnar en pratt fyrir pad var haldid afram
ad lana til Oscatello og raunar annarra fyrirtakja Tchenguiz. Pa var stor
hluti lanveitinganna til Oscatello til pess ad svara vedkollum sem erlendir
bankar gerdu vid Tchenguiz vegna afleidusamninga. Til deemis ma nefna ad a
fundi lananefndar stjornar Kauppings 1 jantiar 2008 var Oscatello veitt yfir-
drattarheimild til pess ad svara mégulegum vedkollum fjarmalafyrirteckisins
Dawnay Day, bandariska fjarfestingarbankans Morgan Stanley og Kaupthing
Singer & Friedlander en st heimild var hakkud enn frekar a tveimur naestu
fundum nefndarinnar, fyrst { mars og aftur { mai. Avallt voru 4staedur lanveit-
inganna sagdar vera til ad svara vedkéllum adurnefndra banka. I lok maf var
pessi yfirdrattarheimild komin 1 600 milljénir punda en kj6rin voru 2,75%
yfir libor-voxtum.” Kaupping var pvi tilbtid ad lina Oscatello 4 sama tima
og adrir bankar voru ad reyna ad bacta tryggingastddu sina gagnvart felsgum
Tchenguiz. Pa gerdist petta a tima par sem lausafjarvandracdi islensku bank-
anna voru ad verda mjog mikil.

Auk ttlananna voru ttistandandi abyrgdir Kauppings vegna skuldbindinga
Thorson Investment Limited, dotturfelags Oscatello, fra vori 2007 fram a
mitt ar 2008. Heestar voru paer um mitt ar 2007, um 300 milljonir evra, en
a arinu 2008 sveifludust paer um 50 milljonir evra.

Pa voru félog tengd Robert Tchenguiz einnig med umtalsverd lan vid
Kaupping i Laxemborg. I lok agast 2008 namu ahacttuskuldbindingar par 26

milljérdum kréna eda um 210 milljonum evra.

76. Lanaumsokn til lananefndar samstaedu Kauppings banka hf. 10. desember 2007.

77. Fundargerd lananefndar Landsbanka Islands hf. 8. oktober 2008.

78. Skyrsla Gudmundar Pors Gunnarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22.oktober 2009, bls.
4-5.

79. Fundargerd lananefndar stjornar Kauppings banka hf. 30. jantar 2008.
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Mynd 58

Exista hf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %

2005 2006 2007 2008

Bl Onnur félég W Bakkavor Finance Ltd

Il Bakkavor Group hf I Exista hf I Lysing hf

Il Siminn hf [ Exista Trading ehf EE Skipti hf

[ Bakkabraedur Holding B.V. = Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 59
Exista hf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila

M. evra %
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B Onnur fél6g M Siminn hf — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. 4s)

Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 60

Robert Tchenguiz
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %

2005 2006 2007 2008

I Laurel Restaurant Company Ltd [l Razino Properties Ltd
[ Oscatello Investments Ltd B Violet Capital Group Ltd
B Onnur félog T Pub Bidco Ltd M Pumpster Property Ltd
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf.
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Mynd 61
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson

Heildardtlan storu bankanna priggja til tengdra adila

M. evra
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I Samson eignarhaldsfélag enf BB Fjarfestingarfélagio Grettir ehf

[ Actavis Group hf [ Amber International Ltd
[ Actavis Pharma Holding 2 ehf H Onnur félég
I Fjallkonugil ehf

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

Mynd 62
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila

M. evra

%

3

2005 2006 2007 2008

I Samson eignarhaldsfélag ehf X Actavis Group hf
B Fjarfestingarfélagio Klaki ehf B Onnur félog
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 63
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra

2005 2006 2007 2008

I Samson eignarhaldsfélag ehf [ Actavis Group hf
I Raudsvik ehf B Amber International Ltd

B Herkonugil ehf B Onnur félog

— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf.

N W R U N

Eins og adur hefur komid fram eru tengingar hér eingéngu gerdar a
grundvelli eignarhalds en ekki a grundvelli stjornarsetu. Robert Tchenguiz
var 1 stjorn Exista fra 14. mars 2007% og ef slik tengsl vaeru 16g9 til grund-
vallar metti feera rék ad pvi ad Tchenguiz og Exista @ttu ad flokkast sem

tengdir adilar.

8.7.3.4 Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson

Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson var helmingseigandi 1 Samson eignarhaldsfeélagi
a moti fodur sinum, Bjérgolfi Gudmundssyni, fra midju ari 2005 en Samson
var staersti eigandi Landsbanka [slands, med yfir 40% ecignarhlut. Jafnframt
var Bjérgolfur Thor stersti eigandi og stjornarformadur Straums-Burdarass.

Mynd 61 synir heildaratlan Bjorgolfs Thors og tengdra adila hja mod-
urféldgum  storu bankanna priggja. Prir sterstu einstdku lidirnir voru
Samson, Actavis (og tengd felog) og Fjarfestingarfélagid Grettir. Raunar var
Fjarfestingarfélagid Grettir ad staerstum hluta{ eigu Bjérgolfs Gudmundssonar
en 1 gegnum Samson og Novator var eiginleg eign Bjérgolfs Thors rett rimur
fimmtungur i félaginu. Eins og fjallad er um i kafla 8.6.4.5 taldi Landsbankinn
Actavis ckki tengt Bjorgolfi Thor, sem var stjornarformadur félagsins. Utlan
til hops Bjorgolfs Thors foru hast 1 rimlega 1,3 milljarda evra og voru pau
adallega hja Glitni og Landsbankanum. Hlutur ,annarra félaga® i hopnum er
heér nokkur og er bent a téflu 4 1 fylgiskjali 3 vid pennan kafla en hin synir
6ll helstu félég sem téldust med 1 hopnum samkvamt peirri adferdafraedi
sem beitt var.

Mynd 62 synir proun dtlana Glitnis til hops Bjérgolfs Thors. Fjarfest-
ingarfélagid Klaki chf. var félag 1 eigu Bjérg6lfs Thors utan um hlutabref {
Actavis.®" Pvi ma i raun skipta atlanum Glitnis til hops Bjorgolfs Thors 1
tvennt, til Samsonar annars vegar og hins vegar til Actavis og Klaka. A 4rinu
2007 foru heildaratlan hopsins yfir 30% af eiginfjargrunni Glitnis. Vid yfir-
toku Bjorgolfs Thors a Actavis um mitt ar 2007, sem fjallad er um 1 kafla 8.8,
voru skuldir badi Actavis og Klaka vid bankann greiddar upp og eftir pad
voru skuldir hopsins fyrst og fremst af halfu Samson, um 10% af ciginfjar-
grunni Glitnis.

Utlan Kauppings til hops Bjérgolfs Thors ma sja a mynd 63 en pau voru
umtalsvert leegri en 1 hinum bénkunum. Samson var stersti lantakandinn
en Amber International, naststersti lantakandinn, var annad felag 1 eigu
Bjorgolfs Thors utan um hlutabréf i Actavis.*?

Mynd 64 synir Gtlan Landsbankans til hops Bj6rgolfs Thors. Pau voru naer
eingdngu til Fjarfestingarfelagsins Grettis og Actavistengdra félaga. Sja ma
ad vid yfirtéku Bjorgolfs a Actavis greiddi Actavis upp skuld sina vid Lands-
bankann en 6rlitid haerra lan var veitt til Actavis Pharma Holding 2, sem var
stofnad { kringum yfirtékuna. Nanar er sagt fra pvi { kafla 8.8. I september
2008 veitti Landsbankinn Samson 168 milljona punda lan, sem samkvaemt
fundargerd lananefndar Landsbankans var vegna gjaldprots XL Leisure Group
og radstafadist allt til leekkunar 4 skuldbindingum vid bankann.** Sidustu 18
manudina fyrir fall Landsbankans sveifludust heildaratlan modurfélagsins til

hops Bjérg(’)lfs Thors 1 kringum 20% af eiginfjérgrunni bankans.

80. http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2007/03/12/sjalfkjorid_i_stjorn_exista/
81. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 23.febraar 2005.

82. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 23.febrtaar 2005.

83. Fundargerd lananefndar Landsbanka fslands hf. 8. oktober 2008.
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Jafnframt var Bjérgolfur Thor langstersta ahattuskuldbinding Lands-
bankans 1 Laxemborg, eins og fjallad er um { kafla 8.10, upp a rGmlega 300
milljonir evra i lok september 2008. Pad svaradi til teeplega 12% af eiginfjar-
grunni samsteedu bankans um mitt ar 2008. Pa voru utistandandi abyrgdir
Landsbankans vegna tveggja félaga hopsins fra mars 2008 enn til stadar i lok
september 2008. /\byrgéir vegna skuldbindinga Novator Telecom Bulgaria
Ltd. namu um 40 milljonum evra og abyrgdir vegna Novator Partners LLP
um 20 milljonum evra.

Mynd 65 synir Gtlan Straums-Burdarass til Bjorgolfs Thors og tengdra
adila. Eins og hja hinum bénkunum voru Samson og Actavis-tengd félog
med storan hluta Gtlana hoépsins hja Straumi-Burdarasi. Jafnframt voru
fasteignafélog tengd Bjorgolfi med lan i bankanum, svo sem AB Capital,
Samson Properties og Samsons Partners — Properties 1. Pa veitti Straumur-
Burdaras abyrgdir vegna skuldbindinga baedi Bjorgolfs sjalfs og AB Capital
ehf. Abyrgéin vegna AB Capital var veitt 1 jani 2008, nam upphaflega 18,5
milljonum evra en 1 lok september 2008 nam han 28 milljonum evra. Abyrgé

vegna Bjérgélfs var veitt I september 2008 og nam um 12 milljénum evra.

8.7.3.5 Bjorgolfur Gudmundsson

Bjorgolfur Gudmundsson var helmingseigandi i Samson eignarhaldsfelagi a
moti syni sinum, Bjorgolfi Thor Bjorgolfssyni, fra midju ari 2005. Féelagio
var steersti eigandi Landsbankans og Bjrgolfur eldri var formadur bankarads
bankans. Jafnframt var Bjérgolfur Gudmundsson stor eigandi i Straumi-
Burdarasi, par sem sonur hans var stjérnarformadur. Par med metti feera rék
fyrir pvi ad petta séu tengdir hopar, en hér eru peir teknar 1 hvor 1 sinu lagi.

Mynd 66 synir heildaratlan modurfélaga storu bankanna priggja til
Bjérgolfs Gudmundssonar og adila tengdra honum. Heest foru Gtlan til hops
Bjorgolfs yfir 1,3 milljarda evra. Helstu lantakendur i hopi Bj6rgolfs voru
Samson annars vegar og f¢log tengd Hlutafélaginu Eimskipafélagi [slands hins
vegar. Um Samson hefur nokkud verid reett i samhengi vid Bjérgolf Thor og
umfjéllun um Eimskipafélagio er sidar 1 pessum kafla. Fyrir utan petta tvennt
var Icelandic Group steersti lantakandinn 1 hopnum.

Mynd 67 synir heildaratlan Glitnis til Bjérgolfs Gudmundssonar og adila
sem honum tengjast. Samson var langsteersti lantakandi hopsins hja Glitni.
Heildarttlan hopsins foru haest i taep 15% af eiginfjargrunni bankans og voru
ad jafnadi yfir 10%.

Eins og kom fram { umfjollun um Bjérgélf Thor var Samson med utlan
i Kauppingi en ad 6dru leyti var hopur Bjorgolfs Gudmundssonar med litil
atlan 1 bankanum. Petta ma sja a mynd 68. P6 veitti Kaupping abyrgdir vegna
skuldbindinga Fjarfestingarfélagsins Grettis ehf. gagnvart Landsbankanum fra
agust 2007 til agist 2008. Fram til jali 2008 sveifludust paer abyrgdir milli 15
og 50 milljona evra en 1 juli og aghist 2008 namu peer teepum 150 milljonum
evra (18 milljordum krona).

Mynd 69 synir heildaratlan hops Bjérgolfs Gudmundssonar hja Lands-
bankanum sem foru hast i ramar 900 milljonir evra. Heildaratlanin sveifl-
udust sterstan hluta timabilsins a milli 30-35% af eiginfjargrunni bankans.

Mynd 70 synir heildaratlan hops Bjorgolfs Gudmundssonar hja Straumi-
Burdarasi en staersti hluti peirra er til félaga sem tengjast Eimskipafélaginu.
Sidla ars 2005 foru atlan hopsins yfir 15% af eiginfjargrunni bankans og héld-
ust nokkud stédug pangad til um aramotin 2007/2008 pegar lan voru veitt
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Mynd 64
Bjorgolfur Thor Bjorgdlfsson

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Heimild: Landsbanki islands hf.

Mynd 65
Bjorgdlfur Thor Bjorgolfsson
Heildaratlan Straums-Burdarass til tengdra adila
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[0 Actavis Pharma Holding 1 hf [ Actavis Pharma Holding 2 hf
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 66
Bjorgolfur Gudmundsson

Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila
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[ Sjévik ehf HE Hf Eimskipafélag Islands

[ Jointrace Ltd B Samson eignarhaldsfélag ehf
B Grettir eignarhaldsfélag ehf

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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Mynd 67

Bjorgolfur Gudmundsson
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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I Eimskipafélag islands hf W Eimskipafélag islands ehf
[ Onnur félég MM Samson eignarhaldsfélag ehf

Il Avion Aircraft Trading hf [EEI West Ham United Football Club

I Bjorgolfur Gudmundsson HE Innovate Rail Ltd
— Hilutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 68

Bjorgolfur Gudmundsson
Heildardtlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %
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Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 69
Bjorgolfur Gudmundsson

Heildarutlan Landsbankans til tengdra adila
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1 Onnur félog W Eimskipafélag fslands ehf

[ Flugfélagio Atlanta ehf B Icelandic Group hf

I Sjovik ehf M Eimskipafélag islands hf 1 Jointrace Ltd
[ Fjarfestingarfélagio Grettir ehf

[ Grettir eignarhaldsfélag ehf EE Samson eignarhaldsfélag ehf

— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Landsbanki islands hf.

Eimskipafélaginu og dotturféelégum pess, VersaCold Cascade og VersaCold
U.S. Vid pad foru heildaratlan Straums-Burdarass til hops Bjorgolfs yfir 350

milljonir evra og voru um og yfir 30% af eiginfjérgrunni eftir pad.

8.7.3.6 Milestone ehf-

Milestone, félag ad steerstum hluta { eigu braeedranna Karls og Steingrims
Wernerssona, var stor hluthafi Glitnis allt timabilid sem skodad var. Po
minnkadi hlutur félagsins nokkud i bankanum vid solu stors hlutar vorid
2007, sem fjallad er um i kafla 6.0.

Mynd 71 synir atlan storu bankanna priggja til Milestone og tengdra
adila. Framan af timabilinu er Milestone sjalft langsteersti lantakandinn {
hopnum. Inn a myndina eru sett félégin Rakungur, Féldungur og Svarthafur.
Pau voru ekki 61l formlega 1 eigu Milestone en 6ll voru pau stofnud til pess ad
kaupa eignir at ar feldgum tengdum Milestone og greida pannig nidur skuldir
peirra. Um petta er nanar fjallad 1 kafla 8.8.

Mynd 72 synir heildarGtlan Glitnis til Milestone og tengdra adila. A seinni
helmingi arsins 2005 fara pau yfir 30% af eiginfjargrunni bankans en padan
i fra sveifladist petta hlutfall fra 15% og yfir 20%. A 4rinu 2008 veltur svo
hlutfallid a pvi hvernig litid er a felégin sem stofnud voru til pess ad greida
upp skuldir Milestone erlendis. Jafnframt voru Gtistandandi abyrgdir Glitnis
vegna skuldbindinga Racon Holdings AB, dotturfélags Milestone, fra oktober
2007 til jani 2008 sem namu ad jafnadi um 10 milljonum evra.

Utlan hinna tveggja storu bankanna til Milestone-hopsins voru talsvert
minni en hja Glitni. Synu meiri voru pau p6 hja Landsbankanum, sér 1 lagi
1 hlutfalli vid sterd bankans, og er pad adallega Milestone sjalft sem var
steersti lantakandinn. Myndir 73 og 74 syna utlan Kauppings og Landsbanka
til Milestone-hopsins. Jafnframt veitti Landsbankinn abyrgd a skuldbindingum
Milestone gagnvart Glitni { september 2008.% St abyrgd var upp a 5,7 milljarda
krona og tengist vidskiptum félagsins Styttu ehf. sem fjallad er um { kafla 8.12.

Mynd 75 synir atlan Straums-Burdarass til Milestone-hopsins. Sja ma
ad sem hlutfall af eiginfjargrunni voru atlanin veruleg, sérstaklega a arinu
2006 og i byrjun ars 2007 en um vorid 2007 leekkudu skuldirnar umtalsvert
i tengslum vid s6lu Milestone a storum hluta 1 Glitni. Um pau vidskipti er

fjallad {1 kafla 6.0.

8.7.3.7 Hlutafelagid Eimskipafélag Islands
Mynd 76 synir heildarGtlan storu bankanna priggja til Eimskipafélagshopsins.
Langsteerstur hluti Gtlana Hlutafélagsins Eimskipafélags Islands og tengdraadila
var 1 Landsbankanum. Fjarfestingarfélagid Grettir hf. og Frontline Holding
S.A. attu hvort sinn pridjunginn 1 félaginu en Bjérgolfur Gudmundsson var
steersti eigandi Grettis (I gegnum 6nnur félég) og Magnts Porsteinsson, fyrr-
um medeigandi Bjorgolfs 1 Samson eignarhaldsfélagi, var eigandi Frontline.
Mynd 77 synir Gtlan Glitnis til Eimskipafélagshopsins. Heildaratlan foru
haest { um 100 milljonir evra en sem hlutfall af eiginfjargrunni bankans sveifl-
udust pau 1 kringum 4% a timabilinu. Sidustu 18 manudina ma segja ad lanin
skiptist 1 prja nokkud jafna hluta par sem félagid sjalft var med einn hluta en

tveir aéaleigendur pess hvor sinn hlutann.

84. Fundargerd lananefndar Landsbanka [slands hf. 24. september 2008.
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Mynd 70
Bjorgolfur Gudmundsson

Heildaratlan Straums-Burdarass til tengdra adila
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[ Samson Partners - Properties 1 [ Eimskip Holdings Inc.
B Eimskipafélag [slands hf [ VersaCold Cascade Inc.
[ VersaCold U.S. Inc. — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. 4s)

Heimild: Straumur-Burdaras hf.

Mynd 72

Milestone ehf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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Mynd 74
Milestone ehf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Mynd 71
Milestone ehf.

Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila

M. evra
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El Milestone ehf EEH Avant hf B Sjova-Almennar tryggingar hf
B Fjarfestingafélagid Mattur ehf B0 Rakungur ehf
Il Foldungur ehf I Onnur féldg T Svarthéfur ehf

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

Mynd 73

Milestone ehf.
Heildardtlan Kauppings til tengdra adila
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Mynd 75
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Mynd 76
Eimskipafélag fslands hf.

Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila

Mynd 77
Eimskipafélag islands hf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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— Hilutfall af eiginfjargrunni (h. as)

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

Heimild: Landsbanki fslands hf.

Mynd 80 Mynd 81
Eimskipafélag slands hf. Magnus Kristinsson
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Heimild: Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf.
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Utlén Kauppings til hopsins voru mjég takmérkud en pau ma sja a mynd
78. Eyfirdingur ehf. er med einu verulegu Gtlanastéduna en Eyfirdingur
var felag 1 eigu Baldurs Gudnasonar, fyrrum forstjora Eimskipafélagsins.
Eyfirdingur fekk lan til kaupa a hlutabréfum 1 Eimskipafélaginu og fekk jafn-
framt s6lurett vegna peirra bréfa. begar Baldur lét af stérfum hja felaginu 1
byrjun ars 2008 nytti hann solurétt sinn og Eimskipafélagid tok yfir lanid.®

Mynd 79 synir proun heildaratlana Eimskipafélagshopsins hja Lands-
bankanum. Verulegur voxtur vard a utlanum til hopsins a arinu 2005. Steersti
cinstaki lantakinn var Fjarfestingarfélagio Grettir chf. en framan af voru
Eimskipafélagid sjalft og Frontline einnig storir lantakendur. A &rinu 2006 var
XL Leisure Group selt ut tr Eimskipafélaginu til felagsins Jointrace sem var i
eigu stjornenda XL og Magntsar Porsteinssonar. Jointrace fékk 280 milljona
evra lan fra Landsbankanum til kaupanna. Andvirdi lansins gekk allt til lackk-
unar skulda Eimskipafélagsins vid bankann en jafnframt gekk Eimskipafelagio
i abyrgd fyrir laninu.* Utlin Landsbankans til Jointrace eru hér sett inn &
myndina med Eimskipafélagshopnum vegna abyrgdar Eimskipafélagsins a
pessu stora lani. Ramlega 100 milljona evra lan Frontline var greitt upp sidla
ars 2006. Eins og sja ma 1 umfjolluninni um Landsbankann { Laxemborg 1
kafla 8.10 sést hins vegar ad Frontline var med 140 milljona evra lan par. bvi
gaeti hafa verid um tilfeerslu lansins til Laxemborgar ad rada. Fra midju ari
2005 sveifladist heildaratlanatalan um og yfir 25% af eiginfjargrunni.

Jafnframt veitti Landsbankinn abyrgdir vegna skuldbindinga nokkurra
felaga hopsins. Hlutafélagid Eimskipafelag [slands og Eimskipafélag [slands
chf. voru med abyrgdir sem sveifludust nokkud, foru hast 1 um 90 millj-
Onir evra samtals seinni hluta ars 2006 en namu a0 jafnadi 20—30 milljéonum
evra fra byrjun ars 2007. Pa veitti Landsbankinn abyrgdir vegna XL Leisure
Group PLC. snemma ars 2007 og namu peer a bilinu 10-15 milljonum evra
a0 jafnadi.

Mynd 80 synir proun utlana Straums-Burdarass til Eimskipafélagshopsins.
Utlanin voru nokkur 4 4runum 2006 0g 2007 en jukust svo verulega i upphafi
ars 2008. Badi var par um ad rada lan beint til Eimskipafélagsins og tengdra
felaga. A fyrstu 9 manudum arsins foru atlan hopsins ar pvi ad vera naestum

engin og upp 120% af eiginfjérgrunni bankans.

8.7.3.8 Magnus Kristinsson

Mynd 81 synir utlan storu bankanna priggja til Magntsar Kristinssonar og
felaga sem tengdust honum. Framan af timabilinu voru lan til hopsins adallega
til félaganna BK-44 ehf. og Smaeyjar ehf. en fra og med néovember 2006 var
Gnupur fjarfestingafélag chf. a bak vid megnid af Gtlanum til hopsins, sem
haest namu yfir 1150 milljonum evra 1 oktober 2008. Snemma ars 2008 gekk
Gnupur i gegnum samninga vid lanardrottna en eftir pa samninga var Gniapur
eign Glitnis. Nanar er fjallad um petta { rammagrein { kafla 7.0.

Mynd 82 synir atlan Glitnis til hops Magntisar Kristinssonar. Mynstrid er
svipad og a mynd 81 en hja Glitni voru Gtlanin framan af til BK-44- ehf. og svo
adallega til Gnups. Haest foru atlan Glitnis til hopsins 1 taepar 550 milljonir
evra seinni hluta ars 2007 og namu Gtlanin pa rimlega 22% af eiginfjargrunni

bankans. A myndinni sést ad um mitt ar tok Stapi f]érfestingarfélag ehf. vio

85. Fundargerd lananefndar samstaedu Kauppings banka hf. 6. mars 2008.
86. Fundargerd lananefndar Landsbanka {slands hf. 13. febrtiar 2008.
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Mynd 82

Magnus Kristinsson
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Mynd 85

Olafur Olafsson
Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila
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Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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hluta af lanum Gnips en Stapi var dotturfélag Gnlps og keypti medal annars
hlutabréf { Landic Property og Mosaic at ar Gnapi."’

Mynd 83 synir lan Kauppings til hopsins en pau voru miklum mun minni
en lan hinna bankanna. Hja Kauppingi var adeins um ad rada framvirka samn-
inga um ymis verdbref.

Mynd 84 synir atlan Landsbankans til hops Magntsar Kristinssonar.
Svipad mynstur sést og hja Glitni, en hja Landsbankanum voru Gtlanin framan
af til Smaeyjar ehf. en svo adallega til Gnuaps. Seinni hluta ars 2007 foru po
lan til Smaeyjar aftur ad aukast @ sama tima og pau lackkudu til Gnlps. Medal
pessara lana voru framvirkir samningar um hlutabréf Landsbankans. Frekari

umfjollun um Gnup er 1 kafla 8.12 og 1 rammagrein 17. kafla.

8.7.3.9 élafur élafsson
[ gegnum fjarfestingarfélagio Kjalar, sem Olafur Olafsson atti yfir 90% hlut 1,
var Olafur naeststeersti hluthafi Kauppings med teeplega 10% hlut.

Mynd 85 synir proun heildaratlana médurfélaga storu bankanna priggja
til Olafs Olafssonar og tengdra adila en hast foru pau yfir 1,3 milljarda evra.
Kjalar var med staersta hlutann af peim en einnig var HB Grandi med nokkud
stor lan, sem og dotturféldg Kjalars, Egla, Egla Invest og Kjalar Invest. Mikil
laekkun vard 1 heildarGtlanum til hopsins vorid 2007 en um pad leyti flutti
Kjalar fjarmégnun a hlut sinum 1 Kauppingi til Citibank. Um pad er fjallad {
kafla 8.8.

Mynd 86 synir Gtlan Glitnis til hops Olafs Olafssonar, sem voru nokkud
stodug yfir timabilid, um 350 milljonir evra. Framan af voru Kjalar, Egla,
HB Grandi og Samskip steerstu lantakendur Glitnis 1 hopnum. Seinni hlutann
eru dotturfelég Kjalars, Egla Invest og Kjalar Invest staerstu lantakendurnir.
Kjalar Invest var félag utan um Alfesca en Egla Invest fekk lan hja Glitni {
tengslum vid uppgreidslu lana vid Citibank, sem fjallad er um 1 kafla 8.8.
ba voru skuldir Samskipa og Kjalars fluttar 1 Festingu, dotturfélag Kjalars,
snemma ars 2008.* Fra pvi snemma ars 2006 sveifludust heildarGtlan hopsins
sem hlutfall af eiginfjargrunni Glitnis 1 kringum 15%.

Mynd 87 synir atlan Kauppings til hops Olafs Olafssonar. Fra midju ari
2006 var Kjalar steersti lantakandinn. Eftir pvi sem leid a haustid 2007 og
framan af arinu 2008 hackkudu Gtlan til Kjalars verulega og tengdist pad adur-
nefndum uppgreidslum lana vid Citibank. I september 2008 veitti Kaupping
tveimur dotturféldgum Kjalars, Partridge Management Group og Harlow
Equities, lan 1 tengslum vid vidskipti um skuldatryggingarafleidur Kauppings.
Um pad er fjallad i kafla 7.0. Sem hlutfall af eiginfjargrunni Kauppings haekk-
udu atlan hopsins hratt sidasta arid og voru teep 18% vid fall bankans.

Mynd 88 synir atlan Landsbankans til hops Olafs Olafssonar. Allt fram
ad endurfjarmégnun Kauppingshlutar Kjalars voru atlan Landsbankans  til
hopsins um og yfir 200 milljonir evra. Padan 1 fra voru p6 lanin adeins um 50

milljonir evra, sem nam um 2,5% af eiginfjargrunni bankans.

8.7.3.10 Fons 13/[
Mynd 89 synir atlan storu bankanna priggja til Fons hf. og tengdra adila. Fons

var steersti lantakandi hopsins, sér 1 lagi eftir pvi sem leid a timabilid. Framan

87. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 2. jali 2008.
88. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 26. april 2008.
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af timabilinu voru Gtlan félagsins adallega hja Landsbankanum en a arinu 2007
vard veruleg aukning utlana til Fons og fleiri felaga 1 hopnum hja Glitni.

Mynd 90 synir atlan Glitnis til Fonshopsins. Framan af timabilinu voru
atlan til hopsins adallega til Skeljungs en sumarid 2007 vard mikil aukn-
ing atlana til hopsins. I aguist fekk Fons lan fra bankanum i gegnum fram-
virka samninga um ymis hlutabréf upp @ um 200 milljonir evra, en medal
steerstu undirliggjandi hlutabréfa i samningunum voru bréf pysku bankanna
Commerzbank og Deutsche Bank, bréf Glitnis sjalfs og bref bandariska flug-
felagsins Americorp. Eftir pad sveifludust lan felagsins milli 200 og 300 mill;j-
ona evra, ymist { formi framvirkra samninga eda beinna lana. Tvé félég ar
Baugshopnum voru jafnframt med veruleg lan, p.e. Milton ehf. og Solin skin
ehf. en Fons atti stora hluta { peim félogum 4 moti Baugi.® Um var ad rada
framvirka samninga hja pessum félégum og er nanar fjallad um pa 1 kafla 8.9.
Haest foru utlan Glitnis til hopsins 1 teep 23% af eiginfjargrunni 1 upphafi ars
2008. Eins og 1 tilviki Baugs vekur athygli ad veruleg Gtlanaaukning vard til
hopsins skdmmu eftir stjérnar- og forstjoraskipti 1 bankanum. Pa veitti bank-
inn Skeljungi 13,3 milljona dollara bankaabyrgd vegna eldsneytisvidskipta en
abyrgdir vegna skuldbindinga félagsins foru haest { sem nam teepum 15 millj-
6num evra vorid 2008.%

Hopurinn var med umtalsvert leegri lan fra Kauppingi a timabilinu eins
og sja ma a mynd 91.

Mynd 92 synir lan Landsbankans til Fonshopsins, sem voru adallega til Fons
sjalfs. Utlanin uxu nokkud jafnt og pétt a arunum 2006 og 2007 og foru haest 1
um 380 milljonir evra seinni part ars 2008 eda sem nam pa um 14% af cigin-
fjargrunni bankans. Eins og sja ma a myndinni laekkudu skuldir Fons verulega
i september, enda greiddi Fons upp um 48 milljarda kréona lan i peim manudi.
Petta var gert pegar félagid Stytta chf. keypti Iceland Foods Group Limited af
Fons fyrir 50 milljarda krona, sem fengnar voru ad lani hja Landsbankanum, sja
nanar i kafla 8.12. Pa voru utistandandi abyrgdir Landsbankans fra mars 2008
vegna skuldbindinga Northern Travel Holding hf. sem namu um 20 milljonum

evra. baer voru enn til stadar i lok september 2008.

8.7.3.11 Atorka Group hf

Mynd 93 synir heildarGtlan storu bankanna priggja til Atorku Group hf.
og tengdra felaga. Lanin uxu nokkud jafnt og pétt fram a vorid 2007 pegar
veruleg Gtlanaaukning til hopsins vard.

Mynd 94 synir préun ttlana Glitnis til Atorkuh6psins. Sja ma ad lanin
voru ekki veruleg i bankanum fyrr en sumarid 2007 en pa jukust lan til hops-
ins talsvert og foru haest { teepar 350 milljonir evra, eda tap 14% af eiginfjar-
grunni bankans, 1 byrjun ars 2008. Staerstur hluti pessara utlana var til Geysis
Green Energy ehf. og dotturfélags pess, Hvers 02 Holding ehf., en Atorka var
naeststaersti hluthafi Geysis a eftir FL Group og attu felégin samtals yfir 80%
hlutabréfa Geysis.”'

Mynd 95 synir proun Gtlana Landsbankans til Atorkuhopsins. Pau jukust
nokkud jafnt og pett fram a seinni hluta arsins 2007 pegar pau foru 1 290

milljonir evra eda teep 11% af eiginfjérgrunni bankans.

89. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
90. Fundargerd lananefndar fyrirtakjasvids Glitnis banka hf. 23. november 2007.
91. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
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Mynd 88
Olafur Olafsson

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Heimild: Landsbanki islands hf.

Mynd 89
Fons hf.

Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila
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Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.

Mynd 90

Fons hf.
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Mynd 91

Fons hf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila
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Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 92
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Mynd 93
Atorka Group hf.
Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila
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Bl Onnurfélog @ Atorka Group hf
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[ Renewable Energy Resources ehf

[ Geysir Green Energy ehf HE Hver 02 Holding ehf

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

8.7.3.12 Sambherji hf.
Mynd 96 synir atlan storu bankanna priggja til Samherja hf. og tengdra adila
en haest namu pau rimum 570 milljonum evra.

Mynd 97 synir Gtlan Glitnis til Samherjahopsins. Pau voru nokkud st6d-
ug 1 rimum 100 milljonum evra pangad til vorid 2007 en pa hackkudu pau
snarpt og foru heest 1 rimar 380 milljonir evra vorid 2008 eda sem nam
teepum 13% af eiginfjargrunni bankans. Athygli vekur ad mesta Gtlanaaukn-
ingin a ser stad skémmu eftir forstjoraskipti i Glitni. Mynd 98 synir atlan
Kauppings til hopsins sem foru haest { um 250 milljonir evra. Mynd 99 synir
loks Gtlan Landsbankans til Samherjah6psins en pau voru staerstan hluta
timabilsins undir 100 milljonum evra. Jafnframt veitti Landsbankinn abyrgd a
skuldbindingum Kétlu Seafood ehf., dotturfélags Samherja, gagnvart Glitni {
september 2008.” S abyrgd var upp a 7 milljarda krona og tengist vidskipt-
um félagsins Styttu ehf. sem fjallad er um 1 kafla 8.12.

8.7.3.13 Byggingarfelag Gylfa og Gunnars hf.
Mynd 100 synir heildarGtlan Byggingarfélags Gylfa og Gunnars hf. (Bygg)
og tengdra adila hja storu bénkunum premur en pau foru alls yfir halfan
milljard evra. Mynd 101 synir Gtlan Glitnis til hopsins sem foru aldrei yfir
6% af eiginfjargrunni bankans. Sterstu adilar par voru Bygg sjalft og Bygg
Invest. Mynd 102 synir Gtlan Kauppings til hopsins. Par er nanast adeins um
citt lan ad rada, til Saxbygg Invest, en pad tengist kaupum a storum hlut {
Glitni vorid 2007 sem fjallad er um 1 kafla 6.0. Saxbygg Invest var dotturfélag
Saxbygg, sem var 1 helmingseigu Byggs a moti Saxholi sem fjallad er um her
4 eftir. Utlénin féru aldrei yfir 5% af eiginfjargrunni bankans.

Mynd 103 synir atlan Landsbankans til hopsins, sem voru alika ha og hja
hinum bonkunum tveimur til samans. Lanin heekkudu smam saman med tim-

anum og voru sidasta rima arid um eda yfir 10% af eiginfjérgrunni bankans.

8.7.3.14 Jakub a Dul Jacobsen

Mynd 104 synir Gtlan storu bankanna priggja til Jakubs @ Dul Jacobsen og
félaga sem honum tengdust. Véxturinn var nokkud jafn fra arinu 2005 og foru
utlanin heest 1 um 470 milljonir 1 lok september 2008. Framan af timabilinu
var hopurinn adallega med Gtlan hja Kauppingi en eins og sja ma a mynd 105
foru pau haest yfir 300 milljonir evra.

Fra byrjun ars 2006 uxu atlan Landsbankans til hopsins, adallega til
Lagersins ehf., nokkud jafnt og pétt auk pess sem pau hackkudu snarpt seinni
hluta ars 2007. Lanin ma sja @ mynd 106 en hast voru pau 1 lok timabils-
ins, rétt ramar 250 milljonir evra og rett rimlega 10% af eiginfjargrunni

Landsbankans.

8.7.3.15 BNT hf.

BNT var 1 adaleigu braedranna Benedikts og Einars Sveinssona og fjolskyldna
peirra, en ecinnig atti Milestone hluta { félaginu. Peir voru storir eigendur,
asamt Milestone, 1 Glitni allt timabilid sem skodad var. Sér i lagi voru peir
storir eigendur adur en peir seldu storan hluta eignar sinnar { bankanum vorid

2007. Medal annars var Einar Sveinsson stjornarformadur bankans um tima.

92. Fundargerd lananefndar Landsbanka fslands hf. 24. september 2008.
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250 80 4
200 60 3
150
40 2
100
50 20 1
2005 2006 2007 2008 0 0
05| 2007 | 2008
I Fl fjarfestingar ehf  E Onnur félog
E3 Oddaflug B.V. = Eignarhaldsfélagiod Sveipur ehf I Fi fjarfestingar ehf  EE Onnur félog
Bl EO eignarhaldsfélag ehf I Oddaflug B.V. B Eignarhaldsfélagid Sveipur ehf
= Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)
Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
Heimild: Glitnir banki hf.
Mynd 116 Mynd 117
Fl fjarfestingar ehf. Fl fjarfestingar ehf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
M. evra % M. evra %
920 4,5 360 18
80 4,0 320 16
70 35 280 14
60 3,0 240 12
50 25 200 10
40 2,0 160
30 15 120
20 1,0 80
10 0,5 40
0 0,0 0
2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2005 2006 2007 2008
0 Flfiarfestingar enf B Onnur félog X Fl fidrfestingar ehf W Onnur félég
Il Eignarhaldsfélagid Sveipur enf B EO eignarhaldsfélag ehf El EO eignarhaldsfélag ehf
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s) — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf.
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Mynd 107 synir atlan priggja storu bankanna til félagsins BNT og tengdra
adila. Fyrir utan felagio sjalft voru helstu adilar oliufélagio N1, Umtak fast-
cignafélag og Fjarfestingafélagio Mattur.

Mynd 108 synir Gtlan Glitnis til BNT og tengdra adila en fyrir utan um
130 milljona evra atlan fra Kauppingi til Umtaks fasteignafélags, sem sja ma
a mynd 109, voru adeins veruleg lan fra Glitni til hopsins. Stersti einstaki
lantakandi Glitnis var N1 en Fjarfestingafélagid Mattur og BNT sjalft voru
einnig storir lantakendur, med um teplega 100 milljona evra lan hvort vid fall
bankans. Sem hlutfall af eiginfjargrunni bankans foru heildaratlan Glitnis til

hopsins haest 1 yfir 20% 1 byrjun ars 2006 og voru tep 15% vid fall bankans.

8.7.3.16 Eyrir Invest ehf.
Mynd 110 synir Gtlan storu bankanna priggja til Eyris Invest ehf. og tengdra
adila. Pau uxu jafnt og pétt a timabilinu og hakkudu snarpt snemma ars
2008. Mynd 111 synir atlan Glitnis til Eyrishopsins og mynd 112 synir atlan
Kauppings til hopsins.

Mynd 113 synir Gtlan Landsbankans til Eyrishopsins en pau namu um
50 milljonum evra fram { mars 2007 en pa fékk Eyrir Invest ehf. 4 millj-
arda kréna ad lani til ad endurfjarmagna skuldir a gjalddaga og til kaupa a
hlutabréfum.” Um vorid 2008 jukust heildaratlan til hopsins timabundid {
rimar 370 milljonir evra, sem pa nam taepum 15% af eiginfjargrunni bank-
ans. Par af voru 190 milljéonir evra til Marel Food Systems vegna briarlans til

ad fjérrnagna kaupin a Stork.*

8.7.3.17 FI fjarfestingar ehf.
Mynd 114 synir Gtlan storu bankanna priggja til Fl-fjarfestinga og tengdra
felaga en félagid, sem hét adur Fjarfestingafelagid Primus, var 1 eigu Hannesar
Smarasonar og adaleign pess var hlutur Hannesar 1 FL Group. Heildarttlan til
hopsins sveifludust nokkud a timabilinu og foru heest 1 rimar 400 milljonir
evra. Mynd 115 synir Gtlan Glitnis til hopsins og mynd 116 atlan Kauppings.
Steerstur hluti lana félagsins var po hja Landsbankanum eins og sja ma a
mynd 117. Haest foru atlan bankans til FI-hopsins 1 ramar 320 milljonir evra
i lok ars 2007 og sem hlutfall af ciginfjargrunni bankans namu lanin heest

rimlega 10%. Mynd 118 synir loks Gtlan Straums-Burdarass til hopsins.

§8.7.3.18 Icelandair Group hf.

Mynd 119 synir atlan stéoru bankanna priggja til Icelandair Group hf. og
tengdra adila. I lok 4rs 2006 var Icelandair selt Gt ar FL Group og skrad a
markad.” Sa timapunktur sést vel & mynd 119, en pa jukust lan til félagsins
sjalfs auk nyrra eigenda pess.

Mynd 120 synir Gtlan Glitnis til Icelandair-hopsins en eftir ad hafa haekk-
ad mjog 1 tengslum vid hlutafjarttbodid jukust lanin jafnt og pétt par til pau
nadu hamarki 1 byrjun ars 2008. Pa namu pau um 320 milljonum evra, eda
sem nam 13% af eiginfjargrunni bankans. Mynd 121 synir Gtlan Kauppings
til hopsins og mynd 122 synir atlan Landsbankans.

93. Fundargerd lananefndar Landsbanka {slands hf. 14. mars 2007.
94. Fundargerd lananefndar Landsbanka Islands hf. 30. maf 2008.
95. http://www.visir.is/article/20061214/VIDSKIPTIO6/112140113/-1/VIDSKIPTI
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Mynd 118
Fl fjarfestingar ehf.

Heildaratlan Straums-Burdarass til tengdra adila

M. evra %
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— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf.

Mynd 119
Icelandair Group hf.

Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila
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Bl Onnurfélég [EE Icelandair ehf

B Icelandair Group hf [ IAG Holding ehf

I Fjarfestingafélagi® Mattur enf [ 1G Invest ehf
Bl langflugehf [ FS7 ehf

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

Mynd 120

Icelandair Group hf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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Bl Onnurfélog [ Icelandair ehf.

B |celandair Group hf [ IAG Holding ehf

I Fjarfestingafélagid Mattur ehf [ Langflug ehf
B FS7 ehf = Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Glitnir banki hf.
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Mynd 121

Icelandair Group hf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %

3,0
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2,0

e
2005 |

2006 | 2007 | 2008

Bl Onnur félog [ Icelandair enf [ IG Invest ehf
@ IAG Holding ehf ~ — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 122
Icelandair Group hf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila

M. evra %

35
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15

1.0

05

0,0

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélsg B Langflug ehf
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 123
Nysir hf.
Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila
M. evra
2005 2006 2007 2008

B Onnurféldg B Nysir hf
Bl Morkin eignarhaldsfélag ehf
I Totusehf WM Skotsilfur ehf

0 Borgarhollin hf
T Nysir UK Ltd

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

8.7.3.19 Nysir hf.
Mynd 123 synir atlan storu bankanna priggja til Nysis hf. og tengdra adila.
Utlénin jukust jafnt og pett alveg fram a haustid 2008 og foru hast 1 teepar
340 milljonir evra. Mynd 124 synir Gtlan Glitnis til hopsins.

Landsbankinn var a bak vid langstaerstan hluta atlana til Nysishopsins eins
og sest a mynd 125. Haest foru lan bankans til hopsins 1 rimar 300 milljonir

evra eda sem nam um 12% af eiginfjérgrunni bankans.

8.7.3.20 Nordic Partners ehf.

Mynd 126 synir proun Gtlana Landsbankans til Nordic Partners ehf. og
tengdra adila en hopurinn var med 6veruleg lan hja 6drum bénkum. Sja ma
ad steersti hluti lananna var til NP Properties AB en hzest voru lan til hopsins
i lok september 2008, um 300 milljonir evra eda um 12% af eiginfjargrunni
bankans. Jafnframt voru atistandandi abyrgdir Landsbankans vegna skuld-
bindinga tveggja felaga hopsins fram til loka september 2008. Um 18 milljona
evra abyrgd var utistandandi fra september 2007 vegna NP Properties AB og
um 40 milljona evra abyrgd vegna NP Confectionary AB.

8.7.3.21 Eignarhaldsfélagid Fasteign hf.

Mynd 127 synir Gtlan Glitnis til Eignarhaldsfélagsins Fasteignar hf. en bankinn
atti sjalfur taeplega 40% hlut { félaginu.” Sja ma ad Gtlanin jukust jafnt og pétt
og voru hast i lok september 2008 og stodu pa { um 260 milljonum evra, eda

um 11% af eiginfjérgrunni bankans.

8.7.3.22 Saxhdll ehf.

Mynd 128 synir Gtlan storu bankanna priggja til Saxhols og tengdra adila.
Prounin var svipud og hja Bygg her a undan, enda stor hluti fjarfestinga sameig-
inlegur 1 gegnum Saxbygg. Utan pessara sameiginlegu patta var Saxholl litillega
umfangsminni { lantkum en Bygg. Mynd 129 synir atlan Glitnis til Saxhols-
hopsins sem voru avallt undir 5% af eiginfjargrunni. Mynd 130 synir Gtlan
hopsins hja Kauppingi, en st mynd er pvi sem naest stt sama og mynd 102. Utlan
Landsbankans voru, eins og 1 tilviki Byggs, nokkru heerri en { hinum bénkunum
framan af. Utlan Landsbankans til hopsins ma sja a mynd 131. Fra byrjun ars
2006 sveifladist hlutfall atlana bankans af eiginfjargrunni a bilinu 6-8%.

8.7.3.23 Sund ehf.

Mynd 132 synir heildaratlan Sunda ehf. hja stéru bénkunum premur. Lanin
hackkudu jafnt og pétt fra arinu 2005 og foru hest yfir 470 milljonir evra
seinni hluta ars 2007. Mynd 133 synir atlan hopsins hja Glitni en haest voru
pau 1 agtist 2008, teepar 140 milljonir evra. Mynd 134 synir atlan Kauppings
til hopsins en pau voru steerstan hluta timabilsins nokkud undir 100 millj-
onum evra. Vorid 2007 var p6 veitt lan til Sunda Holding ehf. sem jok Gtlan til
hopsins timabundid { um 270 milljonir evra. Lanveitingin til Sunda Holding
tengdist kaupum félagsins a hlut 1 Glitni en nanar er fjallad um pau vidskipti
i kafla 6.0. Pa veitti Kaupping einnig abyrgdir vegna skuldbindinga Bifreida
& landbunadarvéla ehf. Paer abyrgdir sveifludust 1 kringum 10 milljonir evra

a arunum 2007 og 2008.

96. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
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Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 126
Nordic Partners ehf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila

M. evra
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0 T

2005 2006 | 2007 ' 2008

Bl Onnur féldsg [T Nordic Partners ehf
[ NP Confectionary AB I NP Properties AB
= Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 128
Saxholl ehf.

Heildaratlan stéru bankanna priggja til tengdra adila

M. evra

0

2005 2006 2007 2008

I Saxholl ehf [ Saxbygg ehf W Fasteignafélag fslands ehf
[ Julius bér Jonsson EH Onnur félég B Saxbygg Invest ehf

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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Mynd 125
Nysir hf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 127

Eignarhaldsfélagid Fasteign hf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila

300 M. evia % 12
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[0 Fignarhaldsfélagi® Fasteign hf H Onnur félog
= Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Glitnir banki hf.
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Heimild: Glitnir banki hf.
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Mynd 130

Saxholl ehf.
Heildaritlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %

50

0,0
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I Saxhdll ehf I Onnur félég M Saxbygg Invest ehf
— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 132
Sund ehf.

Heildardtlan storu bankanna priggja til tengdra adila

M. evra

2005 2006 2007 2008

Ingvar Helgason ehf [ Sund ehf

Sund Holding ehf I IceProperties ehf
IceCapital enf ~ EE Eignarhaldsfélagid Saevarh6fdi
Onnur félég

LI

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

Mynd 134

Sund ehf.
Heildarutlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %

2005 2006 2007 2008

0 Ingvar Helgason enf EH Onnur félég
B Eignarhaldsfélagid Seevarh6féi B Sund ehf
H IceProperties ehf ~— Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as)

Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 131
Saxholl ehf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Il Fasteignafélag islands ehf I Saxsteinn ehf
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Heimild: Landsbanki islands hf.
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Mynd 136
Sund ehf.

Heildaratlan Straums-Burdarass til tengdra adila
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Mynd 137
Gift fjarfestingafélag ehf.

Heildarutlan stéru bankanna priggja til tengdra adila

M. evra % M. evra
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. - 0 Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar
Bl Onnurfélog  EE Sund ehf Bl Onnurfélog MM Gift fiarfestingarfélag ehf
= Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as) 1 ABS50 ehf
Heimild: Straumur-Burdarés hf. Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
Mynd 138 Mynd 139
Gift fjarfestingafélag ehf. Gift fjarfestingafélag ehf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila Heildarutlan Kauppings til tengdra adila
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I Gift fjarfestingarfélag ehf [ AB 50 ehf Bl Onnurfélog EE  Gift fjarfestingafélag ehf
= Hlutfall af eiginfjargrunni (h. as) = Hlutfall af eiginfjargrunni (h. 4s)
Heimild: Glitnir banki hf. Heimild: Kaupping banki hf.
Mynd 140 Mynd 141
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Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila Heildaratlan storu bankanna priggja til tengdra adila
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[ Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar [ Norvest ehf Bl Onnur félog

I Gift fjarfestingafélag ehf — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Landsbanki fslands hf. Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki fslands hf.
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Mynd 142
Straumborg ehf.
Heildardtlan Glitnis til tengdra adila
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Mynd 143
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Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %
5
4
3
2
1

2005 | 2006 | 2007 2008 10

B Straumborg ehf T Norvest ehf BBl Smaragardur ehf

B Onnur félog — Hlutfall af eiginfjargrunni (h. &s)

Heimild: Kaupping banki hf.
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Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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Fjarmégnun Glitnishlutar Sunda Holding fluttist svo yfir til Landsbankans
eins og sja ma a mynd 135 en haest foru lan bankans til Sundahopsins 1 ramar
270 milljonir evra, sem nam rétt rmum 10% af ciginfjargrunni bankans.

Mynd 136 synir loks lan Straums-Burdarass til hopsins.

8.7.3.24 Gift fjarfestingafélag ehf.

Mynd 137 synir Gtlan storu bankanna priggja til Giftar fjarfestingafélags
ehf. og tengdra adila. Gift tok yfir eignir og skuldir Eignarhaldsfélagsins
Samvinnutrygginga i lok ars 2007 en Gift var dotturfélag Samvinnutrygginga.
Mynd 138 synir atlan Glitnis til hopsins, mynd 139 synir atlan Kauppings og
mynd 140 synir Gtlan Landsbankans. Heest voru Gtlan Kauppings til hopsins
en veruleg hackkun 1 desember 2007 tengist lanveitingu til kaupa félagsins a
hlutabréfum Kauppings fra fijarfestingafélaginu Gnapi. Um pau vidskipti er
nanar fjallad 1 kafla 12.0.

8.7.3.25 Straumborg ehf.

Mynd 141 synir heildarGtlan storu bankanna priggja til Straumborgar ehf. og
tengdra félaga. Steerstu lantakendur hopsins voru Straumborg sjalf, Norvik
hf., Norvest ehf. og Smaragardur ehf. Haest foru atlan til hopsins 1 um 430
milljonir evra. Mynd 142 synir atlan Glitnis til hopsins en pau foru haest i
teepar 140 milljonir evra. Mynd 143 synir Gtlan Kauppings til hopsins en
lan til Smaragards uxu nokkud snarpt seinni hluta ars 2007. Haest foru lan
hopsins hja Kauppingi 1 teepar 200 milljonir evra. Mynd 144 synir loks Gtlan
Landsbankans til hopsins. Pau voru nokkud stédug, milli 100 og 150 milljonir
evra, fyrir utan mitt ar 2007 pegar pau hackkudu snarpt 1 teepar 250 millj-
onir evra. Ef myndir 143 og 144 eru skodadar sést ad um tilfeerslu lana milli

Landsbankans og Kauppings var ad recda seinni hluta ars 2007.

8.7.3.26 JakobValgeir Flosason

Mynd 145 synir Gtlan storu bankanna priggija til Jakobs Valgeirs Flosasonar
og tengdra adila en pau hakkudu verulega a arinu 2007. Mynd 146 synir
utlan Glitnis til hopsins, mynd 147 atlan Kauppings og mynd 148 ttlan
Landsbankans. Frekari umfjollun um atlan til Jakobs Valgeirs Flosasonar er

a0 finna 1 kafla 8.12.

8.7.3.27 Brim hf.

Mynd 149 synir Gtlan storu bankanna priggja til Brims hf. og tengdra adila.
Mynd 150 synir Gtlan Glitnis til Brimshopsins og mynd 151 synir atlan
Landsbankans til hopsins.

8.7.3.28 Materia Invest ehf.

Mynd 152 synir atlan storu bankanna priggja til Materia Invest chf. og tengdra
adila. Mynd 153 synir Gtlan Glitnis til hopsins, mynd 154 Gtlan Kauppings og
mynd 155 Gtlan Landsbankans. Auk pessara atlana voru tistandandi abyrgdir
Kauppings vegna skuldbindinga Kevins Stanfords, en Stanford atti pridjung 1
Materia a moti Magnusi Armanni og Porsteini M. Jonssyni. Pessar abyrgdir
namu um 110 milljénum evra fra seinni hluta ars 2005 fram a mitt ar 2006.
Fra mai 2007 voru peer hins vegar talsvert haerri og namu um 250 milljonum
evra. Pa skal bent 4 umfjéllun 1 kafla 7.0 um adkomu Trenvis Ltd., félags 1 eigu

Stanfords, ad vidskiptum med skuldatryggingar Kauppings 1 september 2008.
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Mynd 151
Brim hf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Heimild: Landsbanki islands hf.

Mynd 152
Materia Invest ehf.

Heildarutlan storu bankanna priggja til tengdra adila
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Mynd 153

Materia Invest ehf.
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8.7.3.29 Skuli borvaldsson
Mynd 156 synir Gtlan Kauppings til Sktla Porvaldssonar og tengdra adila. Pau
tengjast annars vegar lanum til kaupa a hlutabréfum Kauppings, sem fjallad er
um 1 kafla 12.0, og hins vegar skuldatryggingavidskiptum, sem fjallad er um
i kafla 7.0. Auk lananna veitti Kaupping abyrgd vegna skuldbindinga Holly
Beach S.A. en par abyrgdir namu um 50 milljonum evra 1 aglst og septem-
ber 2008.

Skali var einnig med umfangsmikil lan { Kauppingi 1 Lixemborg, eda sem
nam um 460 milljonum evra i lok agast 2008 eins og fram kemur i kaflanum

détturfélég bankanna 1 Lﬁxemborg hér a eftir.

8.7.3.30 Fram ehf.
Mynd 157 synir Gtlan stéru bankanna lnriggja til Fram ehf. og tengdra adila.
Mynd 158 synir atlan Glitnis til hopsins og mynd 159 4Gtlan Landsbankans.

8.7.3.31 Stok fyrirteki med stor utlan

Nokkur erlend félég voru med nokkud stor atlan en tengdust ekki 6drum
lantakendum bankanna beint og sja ma Gtlan peirra steerstu @ mynd 160.
Salmones Cupquelan S.A. var med lan hja Glitni og IOLIET Beheer B.V.
var med lan hj4 Landsbankanum. Onnur felég sem fram koma a myndinni
voru med lan hja Kauppingi. Um Crosslet Vale Ltd. og Desulo Trading Ltd.
er fjallad 1 kafla 12.0 1 tengslum vid lan til kaupa a hlutabréfum 1 Kauppingi
og Onca 2007-1 Ltd. vard til i tengslum vid fyrirhugud kaup Kauppings a
hollenska bankanum NIBC en nanar er fjallad um félagid 1 rammagrein hér

a eftir.

Mynd 154

Materia Invest ehf.
Heildaratlan Kauppings til tengdra adila

M. evra %
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Heimild: Kaupping banki hf.




Mynd 155
Materia Invest ehf.

Heildaratlan Landsbankans til tengdra adila
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Fram ehf.
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Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.

Mynd 159
Fram ehf.

Heildarutlan Landsbankans til tengdra adila
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Mynd 156
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Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 158

Fram ehf.
Heildaratlan Glitnis til tengdra adila
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Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 160
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Rammagrein 4

Undirmalslan og NIBC bankinn

Kaupping tilkynnti 15. agast 2007 ad pad hygdist kaupa hollenska bankann
NIBC fyrir 2.985 milljonir evra.' I tilkynningunni kom fram ad bandarisk
undirmalslan 1 eigu NIBC skyldu flytjast yfir 1 fyrirteeki undir stjorn seljanda
adur en kaupin gengju i gegn. Pannig myndi ahattan af pessum undirmals-
lanum ekki verda tekin yfir af Kauppingi. Sama dag og kaupin voru tilkynnt
akvad lanshafismatsfyrirtakid Moody‘s ad setja Kaupping (Aa3) og NIBC
(Baal) a lista yfir fyrirteeki med lanshefi sem pyrfti ad endurmeta, Kaup-
ping til mogulegrar lackkunar en NIBC til mogulegrar hackkunar.” Moody ‘s
nefndi serstaklega { tilkynningunni ad eftir pvi hefdi verid tekid ad undirmals-
lan NIBC fylgdu ekki med 1 kaupunum, heldur yrdu afram i eigu seljandans
JC Flowers. Tv6 lanamal sem fylgdu 1 kjélfarid urdu rannsoknarnefnd Alpingis

tilefni til ad draga saman frekari upplysingar um pau.

Verkefnid Demantur (Project Diamond) og
Onca 2007-1 Ltd.

Felagio Onca 2007-1 Limited var stofnad 1 tengslum vid ventanlega yfirtoku
Kauppings @ NIBC en Bjarki H. Diego, framkvamdastjori fyrirtaekjasvids
Kauppings, lysti 1 tolvubreéfi til Sigurdar Einarssonar, Hreidars Mas Sigurds-
sonar, og fleiri starfsmanna Kauppings tilurd félagsins pannig ad pad veri
»elag (SPV) sem stofnad er i peim tilgangi einum ad halda utan um sk. ,US
sub — prime eignir sem na eru i eigu NIBC*’ I tolvubréfinu kom einnig
fram ad afgreida pyrfti lan til Onca, og veeri petta gert 1 tengslum vid kaup
Kauppings banka hf. a NIBC. Bjarki beetti vid ad ,,i samningavidreedum a milli
adila hefur Kauppping lagt a pad rika aherslu ad adurgreindum ,sub — prime®
eignum verdi haldid utan vid kaupin vegna ahattu a pvi ad paer geti leekkad 1
verdi sakir oroa a hiisnacedis- og lanamérkudum 1 US.“ Lanid sem verid var ad
leita sampykkis vegna nam 280 milljonum dollara. Sampykki barst fra Sigurdi
Einarssyni fyrir kl. 20 pa um kv6ldid og daginn eftir tilkynnti Kaupping um
fyrirhugud kaup sin a NIBC.

Formlega voru pessi lan sampykkt a fundi lananefndar stjornar 16. oktober
2007. bar var sampykkt ad veita 236,5 milljona dollara lan til kaupa a eign-
unum fra NIBC. Lanid var til priggja ara og skyldu greidast af peim LIBOR-
vextir asamt 2% alagi. Einnig var sampykkt lan ad upphaed 43,75 milljonir
dollara sem bruarlan til ad greida kostnad og skatta vid yfirferslu eignanna.
A méti kom NIBC med cigid fé { félagid sem nam um 290 milljonum dollara.
Rannsoknarnefnd Alpingis vill benda a ad petta var gert opinbert a mark-
adi, par sem tilkynnt var ad undirmalslan NIBC, nett6 ad upphaed 528 millj-
onir dollara, hefdu verid faerd 1 felag sem var medal annars fjarmagnad med

ysuper-senior lani fra Kauppingi upp 4 280 milljonir dollara.*

1. Tilkynningin fra Kauppingi 15. agast 2007, http:/ /hugin.info/133944/R/1146717/218271.
df

2.. pMoody's Investment Services. Global Credit Research Rating Action 15 August 2007. http://
www.kaupthing.com/lisalib/ getfile.aspx?itemid=9811

3. Tolvubref fra Bjarka H. Diego til Sigurdar Einarssonar, Hreidars Mas Sigurdssonar, Bjarnfredar
Olafssonar, Gunnars Pals Pélssonar, Steingrims Karasonar og Gudranar Hardardottur, kl.
16:55, 14. 4ghst 2007,

4. Credit Sights, , Worth Watching — NIBC: What Awaits Kaupthing?‘ 22.11.2007.
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I tilkynningu fra Kauppingi 30. jantar 2008 kom fram ad samkomulag
hefdi nadst milli Kauppings og NIBC um ad falla fra fyrirhugadri yfirtoku. I
tilkynningunni kom sérstaklega fram ad petta vaeri gert ,an pess ad sérstakur
kostnadur falli 4 Kaupping“.> Sama dag kom fram 4 stjérnarfundi Kauppings
ad pessi nidurstada hefdi nadst eftir 30 daga vidraedur en 1 lokin hefdi petta
verid sameiginleg akvordun. Po var bent a ad tvé malefni steedu enn at af
bordinu, annars vegar Onca, sem lyst hefur verid hér ad framan, og Veca sem
lyst verdur hér a eftir. Gert var rad fyrir ad pessi verkefni staedu eftir sem
adur, enda virtust badir adilar hafa ahuga a ad halda uppi nanum samskiptum.

I fyrsta arstjordungsuppgjori bankans arid 2008 hofdu eignir Onca ryrnad
verulega og var lanid faert nidur um 70%. betta var ekki endanleg afskrift
heldur endurmetanleg nidurfersla.® [ sambandi vid pad vekur athygli ad i
fundargerd stjornar fra 30. april 2008 kemur fram ad virdismat 280 milljona
dollaranna sem lanadir hefdu verid til Onca veeri komid 1 28 milljonir dollara,
eda sem neemi 90% nidurferslu. Aftur 4 moti var nidurfeerslunni haldid 1 70%
af virdi lansins i halfsarsuppgjori bankans sama ar.”

I lok névember 2008 gaf Moody‘s 23% af eignum Onca Ca-einkunn og
51% af peim einkunnina C, sem pydir ad cignirnar voru nalaegt eda komnar 1
vanskil. A sama tima gaf Standard and Poor‘s 73,5% af eignasafninu lansheef-
ismatid CC sem flokkar eignirnar sem vidkvamar spakaupmennskueignir.®

I jantiar 2009 baud kaupandi 5 milljonir dollara { allar eignir Onca. Delo-
itte LLP { London taldi 1 verdmati sinu fyrir Fjarmalaeftirlitid 1 april 2009 ad
virdi eignanna i safninu vaeri um pad bil 0-5 milljonir dollara. Hins vegar ber
ad nefna ad Gudny Arna Sveinsdottir, sem var adur starfsmadur Kauppings
og sat um tima 1 skilanefnd Kauppings, taldi ad petta verdmat veeri ,frekar
agressivt parna nidur a vid..... eg veit ekki betur og hef heyrt pad ad pad seu

ad koma peningar inn a pennan straktar®.’

Verkefnid Veca og vedlan vid Sedlabanka Evropu

I télvubréfi fra Bjarka H. Diego, framkvamdastjora hja Kauppingi, 19. sept-
ember 2007 kl. 20.11 til lananefndar stjornar var kynnt fyrirhugud lanveiting
i tengslum vid skuldavafning sem NIBC var ad setja saman til ad nota { fjar-
moégnun. VZ110 (Vredezicht ,s-Gravenhage 110 B.V.) var félag sem var 100%
i eigu NIBC. Félagid hafdi fjarfest ad mestu 1 bandariskum skuldabrefavafn-
ingum. Vegna aukins flokts a fjarmalamérkudum var tap ad myndast { pessu
felagi sem yfirfaerdist sidan beint a rekstrarreikning NIBC. Tilgangur lanveit-
ingarinnar var yfirfersla pessara eigna yfir 1 félagio NIBC Venture Capital
N.V. (VECA) sem var ad fullu { eigu NIBC Holding sem aftur var ad fullu
i eigu NIBC. Petta atti ad gera NIBC kleift ad faera eignirnar jafnt og pétt
nidur i bokhaldi sinu med afskriftum (e. amortised cost), 1 stad pess ad fara
paer @ markadsvirdi (e. market to market). Fjarmégnun verkefnisins atti ad
hluta til ad koma fra evropska sedlabankanum, par sem skipta atti eignum
Veca upp 1 A- og B-flokk, fa lanshaefismat a A-flokkinn og nota hann sidan {
endurhverf vidskipti vid Sedlabanka Evropu. I fyrrgreindu télvubrefi segir

%21

Landsbanki fs]and, vegvisir.
http://www.landsbanki.is/index.aspx?GroupID=382&NewsID=10996&y=0&p=9
Minnisblad til Endurskodunarnefndar KB dags. 28.7.2008.

Minnisblad til Endurskodunarnefndar KB dags. 28.7.2008.

Wells Fargo Report dagsett 24. november 2008.

Skyrsla Gudnyjar Ornu Sveinsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 26. oktober 2009, bls. 6.

O o J O
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Bjarki H. Diego medal annars ad ,lanveiting pessi eigi raetur sinar ad rekja
til nylegra kaupa a NIBC banka og er tilgangur med lanveitingunni m.a. ad
tryggja ad peir skuldavafningar sem um er ad raeda muni ekki fara { gegnum
rekstrarreikning NIBC banka.*

Lanin sem bedid var um voru annars vegar 300 milljonir evra til NIBC
Holding og hins vegar 450 milljonir evra til félags sem het Liquidity Manage-
ment. Pessi lan endudu ad lokum baedi inni 1 Veca og voru notud til ad greida
fyrir eignir VZ110. A moéti pessum 750 milljona evra lanum wtladi NIBC
banki ad leggja inn 450 milljonir evra sem innlan strax. pvi til vidbotar skyldu
300 milljonir evra koma inn 1 Kaupping eftir ad forgangsskuldabréfi Veca hefdi
verid komid inn sem ved a moti lani hja evropska sedlabankanum.

Pad sem nadist fram med pessu fyrirkomulagi var fyrst og fremst tvennt.
I fyrsta 1agi var komid 1 veg fyrir ad tap hlytist hja NIBC vegna minnkandi
markadsvirdis eignanna. [ 6dru lagi yrdu eignirnar na ad hluta til fjarmagn-
adar af Sedlabanka Evropu en pad myndi beta lausafjarstédu NIBC. Lan
Kauppings til Veca var ekki greitt upp pegar kaupin a NIBC gengu ekki eftir.

Vidskiptunum med Onca og Veca var lyst a eftirfarandi hatt
i tilkynningu NIBC:

»NIBC’s US sub-prime related portfolio was sold on 24 August 2007 to a
company controlled by the shareholders of NIBC Holding N.V. for USD 528
million. The acquisition by that company was partially funded by USD 248
million from NIBC Holding N.V. advanced in exchange for preference shares
in the company, which were subsequently distributed by NIBC Holding N.V.
to NIBC Holding N. Vs shareholders as a dividend. During 2007, NIBC re-
cognised a pre tax trading loss of EUR 124 million on this portfolio (2006:
nil). As of 24 August 2007, both NIBC Bank N.V. and NIBC Holding N.V. are
no longer exposed to US sub prime residential mortgage securities.

On 24 August 2007, NIBC entered into a total return swap under which
all gains and losses on NIBC’s portfolio of US Commercial Real Estate struc-
tured credits (mainly CMBS and CRE CDOs) were transfered to NIBC Ven-
ture Capital N.V., a public limited liability company incorporated under the
laws of the Netherlands (Veca). Veca is indirectly a 100% subsidiary of NIBC
Holding N.V. Under the terms of the total return swap between Veca and
NIBC, Veca prepaid the equivalent of EUR 948 million to NIBC. Veca financed
itself through EUR 300 million of equity provided by NIBC Holding N.V.,
EUR 198 million of subordinated financing provided by NIBC and EUR 450
million of senior debt provided by a third party.

Under the terms of the total return swap between NIBC and Veca, fair val-
ue movements on the US commercial real estate portfolio are offset by com-
pensating fair value movements on the total return swap. On 21 December
2007, NIBC terminated the total return swap by transferring the contractual
rights to receive cash flows on the portfolio of US Commercial Real Estate
structured credits to Veca. As consequence of this transfer, NIBC derecog-
nised these assets on 21 December 2007. In the period from 1 January 2007
to 24 August 2007, NIBC recognised a trading loss of EUR 48 million net of
tax on this portolio (2006: nil).“'

10. NIBC Press Release, the Hague 22. febraar 2008.
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8.7.4 Storar ahaettur tengdar bonkunum

Pegar hoparnir, sem fjallad var um { kafla 8.7.3, eru skodadir stendur einn
hopur upp ar en pad er hopur Baugs Group hf. Ahetta allra bankanna vegna
pessa hops var gridarleg. Mest var po ahatta Glitnis vegna hopsins, ef horft
er til hlutfalls af eiginfjargrunni, en stersti hluthafi Glitnis sidustu misserin
fyrir fall bankans var FL Group par sem Baugur var staersti hluthafinn. Adrir
af steerstu hopunum voru allir storir hluthafar i bénkunum. Téflur 11-14
syna steerstu hopana 1 hverjum banka. Val a adaladilum sem hoparnir eru skil-
greindir ut fra er byggt a umfjollun kafla 8.7.3. Téflurnar syna pa hopa sem
héfdu atlan 1 tilteknum banka sem namu yfir 10% af eiginfjargrunni bankans
einhvern timann a arunum 2007 og 2008. Ekki er farid lengra aftur 1 timann
par sem hoparnir eru myndadir at fra eignarhaldsupplysingum 1 lok ars 2007.
Pa er synt haesta hlutfall sem atlan til hops voru af eiginfjargrunni bankans

asamt timasetningu pess hapunkts.

Tafla 11. Utlanahaestu fyrirtackjahopar hja Glitni banka hf.

Hopar med haestu Gtlan a arunum 2007 og 2008

Hlutfall af Dagsetning
Adaladili eiginfjdrgrunni hestu stodu
Baugur Group hf 85,50 31.3.2008
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson 30,22 31.5.2007
Milestone 27,02 29.2.2008
Exista hf 26,96 30.6.2007
Fons 22,81 31.1.2008
Magnts Kristinsson 22,12 31.10.2007
Olafur Olafsson 18,95 30.9.2008
BNT hf 17,62 30.6.2007
Atorka 14,84 29.2.2008
Icelandair Group 13,33 31.1.2008
Samherji 12,61 31.3.2008
Nordic Partners 11,97 30.9.2008
Eignarh.fél. Fasteign 11,60 30.9.2008

Heimild: Glitnir banki hf.

Tafla 11 synir hopana fyrir Glitni. Stersti hopurinn var hopur Baugs
Group hf. sem var, eins og adur segir, steersti hluthafi bankans i gegnum FL
Group. A lista yfir staerstu hopana eru hopar Milestone og BNT hf. sem voru
medal sterstu hluthafa bankans fram a vor 2007 og h¢ldu saman eftir 7% hlut
i bankanum 1 gegnum Patt International eftir vorid 2007. Hopur Fons hf. var
einnig einn af staerstu lantakendum bankans en Fons var i miklum vidskiptum
vid Baug og FL Group. Sem deemi um eignir sem Baugur og Fons attu hvort
um sig 25% eda meira i ma a.m.k. nefna Milton ehf., S6lin Skin ehf. og Arena
Holding ehf.”” P4 er Samherji hf. 4 listanum en naeststaersti eigandi hans var
Porsteinn Mar Baldvinsson®™ sem vard stjornarformadur Glitnis { februaar
2008.” Loks var Porsteinn Vilhelmsson asamt fjolskyldu sinni staersti eig-
andi Atorku Group hf. Af storum hluth6fum annarra banka ma svo sja hopa

Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar, Exista hf. og Olafs Olafssonar.

97. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
98. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
99. http://www.visir.is/article /20080218 /VIDSKIPTIO6/80218089/-1/VIDSKIPTI
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Tafla 12. Utlanaheestu fyrirtakjahopar hja Kauppingi banka hf.

Hlutfall af Dagsetning
Adaladili eiginfjdrgrunni heestu stodu
Robert Tchenguiz 43,02 30.9.2008
Baugur Group hf 42,30 31.5.2007
Exista hf 32,35 31.5.2007
Olafur Olafsson 17,84 30.9.2008

Heimild: Kaupping banki hf.

Tafla 12 synir staerstu hopa Kauppings. Efstur a peim lista er Robert
Tchenguiz, fyrrverandi stjornarformadur Exista, staersta hluthafa bankans.
Naest kemur hopur Baugs og tveir staerstu eigendurnir standa a bak vid pridja

og fjorda steersta hopinn, p.e. Exista hf. og Olafur Olafsson.

Tafla 13. Utlénahaestu fyrirtackjahopar hja Landsbanka fslands hf.
Hopar med hastu Gtlan a arunum 2007 og 2008

Hlutfall af Dagsetning
Adaladili eiginfjdrgrunni heestu stodu
Baugur Group hf 68,80 31.12.2007
Bjorgolfur Gudmundsson 37,11 30.9.2008
HIf. Eimskip 25,59 31.5.2008
Bjorgolfur Thor Bjérgolfsson 2477 30.9.2008
Magnus Kristinsson 16,95 31.10.2007
Eyrir Invest 14,72 31.5.2008
IOLIET Beheer B.V. 14,70 30.9.2007
Fons 14,05 30.9.2007
Nysir 12,15 31.8.2008
Bygg 11,46 30.4.2008
Atorka 10,66 30.9.2007
Jakup a Dul Jacobsen 10,12 30.9.2008
FI fjarfestingar 10,05 30.9.2007

Heimild: Landsbanki fslands hf.

Tafla 13 synir steerstu lantakendahopa Landsbankans. Hopur Baugs Group
hf. er steerstur en par a eftir koma hopar Bjérgolfs Gudmundssonar og sonar
hans Bjorgolfs Thors. Hlutafélagid Eimskipafélagid er einnig a listanum en
hopur pess er ad miklu leyti innifalinn 1 hopi Bjorgolfs Gudmundssonar og
raunar er mikil skérun milli hopa fedganna. I Straumi-Burdarasi voru sému
adilar umfangsmestir og i Landsbankanum, p.e. Baugur og adilar tengdir
Bjorgolfsfedgum. Steersti eigandi Straums-Burdarass var Samson Global
Holdings S.a.r.1., félag 1 eigu fedganna'® og var Bjorgolfur Thor stjornarfor-

madur bankans. Auk peirra var Milestone stor lantakandi. Tafla 14 synir petta.

Tafla 14. Utlénaheestu fyrirtaekjahopar hja Straumi-Burdarasi

Fjarfestingarbanka hf.

Hlutfall af Dagsetning
Adaladili eiginfjdrgrunni hestu stodu
Bjorgolfur Gudmundsson 37,81 30.9.2008
Baugur Group hf 31,20 31.1.2007
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson 25,61 30.9.2008
Hf. Eimskip 19,94 30.9.2008
Milestone 12,17 31.3.2007

Heimild: Straumur-Burdaras Fjarfestingarbanki hf.

100. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2007.
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Auk ofangreindra adila, sem voru i radandi st6du eda mjog tengdir adil-
um i radandi st6dum i bonkunum, ma nefna Gnlp og Bygg sem voru storir
lantakendur 1 bénkunum og attu jafnframt stora hluti { bénkunum.

Pessi mikla skorun hluthafa og lantakenda bankanna vekur upp spurning-
ar. fyrsta lagi verdur pad ad teljast mjog oheppilegt fyrir ahattu bankanna ad
stor hluti atlanasafns peirra sé til adila sem eiga afkomu sina undir pvi hvernig
tekst til 1 rekstri bankanna og eru pvi fljotir ad finna fyrir pvi ef bénkunum
gengur illa. Um betta er nanar fjallad 1 9. kafla.

Hitt atridid vardar pad hvort steerstu eigendur banka og adilar peim tengdir
hafi notid stédu sinnar 1 samskiptum vid banka og fengid 6edlilega lanafyr-
irgreidslu. Basel-nefnd Alpjodagreidslubankans varar serstaklega vid pvi ad
bankar kunni ad meta greidslugetu lantakanda 4 annan hatt ef hann er lykilhlut-
hafi eda stjornarmadur.'”" Rannsoknir hafa synt fram a 6edlilegar lanveitingar
til eigenda banka, serstaklega 1 léndum par sem minnihlutavernd og eftirliti er
abotavant. Til deemis ma nefna rannsoknir sem gerdar hafa verid a lanveiting-
um { Mexiko,'” Tailandi'” og Risslandi'* a 10. ratugi sidustu aldar.

Eins og fram kemur hér a undan voru steerstu lantakendur 1 6llum bénkun-
um adallega ecigendur bankanna sem bendir til pess ad um kerfisbundio
mynstur hafi verid ad rada, p.e. ad eigendur bankanna hafi att 6edlilega godan
adgang ad lansfeé 1 bonkum sinum. [ Glitni urdu hins vegar stjornarskipti vorid
2007 sem nanar er fjallad um 1 kafla 6.0. Pa komu nyir adilar 1 stjorn og for-
stjoraskipti 4ttu sér stad. Akvedid mynstur sést hja peim adilum sem nefndir
voru sem tengdir Glitni hér ad ofan og tengdust hopi nyrra eigenda, p.e.
hopum Baugs Group hf. og Fons hf. Um vorid og sumarid eftir stjornarskipti
eykst lanafyrirgreidsla vid pessa hopa verulega. Petta sést a myndum 52 og 90.

8.7.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad sampjoppun ahattu hja islensku bénk-
unum hafi verid ordin hattulega mikil po nokkru fyrir fall peirra. Baedi a
petta vid um lanveitingar til akvedinna h6pa innan hvers banka en jafnframt
ad somu hopar hafi myndad storar ahaettur 1 fleiri en einum banka. Af peim
sokum hafi kerfisleg ahaetta vegna Gtlana verid ordin veruleg. Skyrasta deemid
um petta er Baugur Group og fyrirtacki honum tengd. I 6llum premur storu
bénkunum og Straumi-Burdarasi var Baugshopurinn ordinn of stor ahetta.
Pad er amalisvert ad ahattustyringar bankanna hafi leyft pessari ahacttu ad
byggjast upp. Fyrir utan pa miklu dhattu sem hver banki bar vegna Baugs-
hopsins matti 6llum bonkunum vera ljost ad skuldsetning hopsins 1 6drum
bénkum vari einnig veruleg. [ 6llum bénkunum virdast lausnir 4 pessum
vanda hafa midast ad pvi ad rékstydja fyrir eftirlitsadilum ad ekki veeri um
mikla sampjoppun ahattu ad rada fremur en ad horfa til raunverulegrar
ahxttu og reyna ad draga Gr henni. Hid sama ma segja um Exista, Bjérgolf
Thor Bjérgolfsson, Bjérgolf Gudmundsson og Olaf Olafsson, pott ahatta

vegna pessara adila hafi verid nokkru minni en Baugshépsins.

101. ,Core Principles for Effective Banking Supervision.“ Basel Committee on Banking Supervi-
sion, 1997.

102. La Porta, R.; F. Lopez-de-Silanes og G. Zamarripa. ,Related Lending.“ The Quarterly Journal
of Economics, 118, 2003, bls. 231-268.

103. Charumilind, C.: R. Kali ogY. Wiwattanakantang. ,Connected Lending: Thailand before the
Financial Crisis.“ Journal of Business, 79, 2006, bls. 181-217.

104. Laeven, L. : Jnsider Lending and Bank Ownership: The Case of Russia.* Journal of Comparative
Economics, 29, 2001, bls. 207-229.
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Steerstu eigendur bankanna voru fyrirferdarmiklir pegar kom ad storum
ahaettum bankanna. Rannsoknarnefndin telur ad eigendur allra storu bank-
anna priggja og Straums-Burdarass hafi fengid oedlilega mikinn adgang ad
lansfé hja pessum bénkum ad pvi er virdist 1 krafti eignarhalds sins. Pannig
virdast Baugur og FL Group hafa beitt radandi stédu sinni 1 Glitni banka til
pess ad hafa ahrif a lanveitingar bankans til félaga sem peim tengdust og grip-
i0 inn 1 edlilegar tilraunir bankans til pess ad geeta hagsmuna sinna gagnvart
peim felégum sem bankinn hafdi lanad. Pa jukust lanveitingar verulega til
nyrra eigenda og stjornenda Glitnis eftir stjornar- og forstjoraskiptin vorid
2007. Pvi bera deemin um Baugshopinn og Fonshopinn vitni.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur 1 ljosi pess sem her ad framan er nefnt
ad rekstur islensku bankanna hafi um margt einkennst af pvi ad hamarka hag
steerri hluthafanna sem héldu um stjérnartauma 1 bonkunum fremur en ad
reka trausta banka med hagsmuni allra hluthafa i huga og abyrgd gagnvart
krofuhéfum. Steerri hluthafar héfdu, 1 1josi mikillar skuldsetningar sinnar,
mun meiri hag af ahattusakni bankanna og jafnframt fengu peir godan
adgang ad lansfe.

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad atlan Kauppings til Robert Tchenguiz
og félaga hans hafi verid umfram pad sem edlilegt gat talist 4 vidskiptalegum
forsendum. Reglum um storar ahacttuskuldbindingar var ekki fylgt. Af peim
gégnum sem nefndin hefur aflad fra Kauppingi er erfitt ad koma auga a ad
lanveitingar af peirri steerdargradu, sem felog Tchenguiz fengu a tima lausa-
fjarprenginga, hafi verid gerdar med hagsmuni bankans 1 huga.

Auk allra steerstu hluthafa bankanna voru jafnframt margir adrir ar rédum
nokkud storra hluthafa { bonkunum, beint eda 6beint, hluti af peim hépum
sem myndudu storar aheettur. Til deemis attu hopar Magntisar Kristinssonar,
Saxhols, Byggingarféelags Gylfa og Gunnars, BNT, Sunda, Giftar, Straum-
borgar og Jakobs Valgeirs allir hluti i einum eda fleiri bankanna. Pa la ahaetta
Fl-fjarfestinga ad mestu leyti 1 hlutabréfum FL Group sem voru aftur verulega
had Glitni. Pvi voru skil a skuldum pessara adila mjég had afkomu bankanna
sjalfra og hlutabréfaverdi.

Pau atridi sem lyst hefur verid hér ad framan leiddu til pess ad bankakerfid
1 heild sinni vard mjég vidkveemt fyrir ytri aféllum, svo sem skyndilegum
samdraetti 1 lanalinum til landsins Pad er mat nefndarinnar ad vid eftirlit med
storum ahattum bankanna hafi eftirlitsadilar ekki eingdngu att ad ganga hard-
ar fram 1 ad koma 1 veg fyrir sampjoppun ahattu 1 hverjum banka fyrir sig,
cins og vikid er ad i kéflum 8.6 og 16.0, heldur hafi einnig skort verulega a
ad peir maetu rétt kerfisahaettu fjarmalakerfisins { heild. [kafla 19.0 er fjallad
um peer upplysingar um storar ahattuskuldbindingar sem Sedlabanki Islands

hafai aégang a0 til ad reckja eftirlit med kerfisahaettu fjarmalakerfisins.

8.8 Vikjandi aheetta islenskra banka samanborid vid
erlenda banka

8.8.1 Inngangur
A 4runum fyrir fall islensku bankanna pottu peir almennt ahaettusacknir. f
pessum kafla eru rakin demi um adkomu islenskra banka ad fjérm('jgnun

islenskra fjarfesta sem h6fdu fengid lanafyrirgreidslur erlendra banka.
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8.8.2 Adkoma erlendra banka ad fjarmégnun islenskra
fjarfesta

Mikid fjarmagn kom sem lansfé inn i islensku bankana. Bankarnir lanudu
sidan mikid af pessu fé til islenskra fjarfesta, ymist til fjarfestinga a Islandi
eda erlendis. Minna var um ad islenskir fjarfestar fengju beinar lanafyrir-
greidslur fra erlendum bénkum en po eru pess nokkur deemi. An pess ad
reyna ad lysa a itarlegan hatt 6llum mégulegum lanveitingum erlendra banka
til islendinga cda fjarfestum tengdum [slandi er hér vikid ad nokkrum stérum
lanafyrirgreidslum sem islenskir fjarfestar fengu og hvernig paer tengjast upp-

byggingu ahzttu 1 islenska bankakerfinu.

8.8.2.1 Deutsche Bank tekur patt 1 fjarmognun yfirtoku a Actavis

Seint 1 jali 2007 gekk 1 gegn yfirtaka Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar og félaga
sem honum tengdust a lyfjafyrirtackinu Actavis.'” Salan var sterstu einstoku
vidskipti sem nokkurn timann héfdu att ser stad { islensku kauphéllinni, dag-
urinn sem vidskiptin foru fram var sa veltumesti og med sélunni komu grio-
arlegir fjarmunir inn a islenskan hlutabréfamarkad enda nadi islenska arvals-
visitalan sinu haesta gildi nanast samhlida pessum vidskiptum.'” Fjarmognun
yfirtékunnar ma greina i fernt, kaupendur 16gdu fram eiginfjarframlag,
Landsbankinn og Straumur lanudu hluta og pyski bankinn Deutsche Bank
lanadi einnig umtalsverdan hluta. Islensku bankarnir og Deutsche Bank fjar-
mégnudu kaupin hins vegar a mismunandi hatt og toku mjég 6lika ahaettu.

Yfirtokutilbodid i Actavis var 1 evrum, 1,075 evra a hlut'” og alls voru
vidskiptin upp 4 teepa 3,2 milljarda hluta.'”® Kaupverdid nam pvi teepum 3,5
milljérdum evra. Pad var félagid Actavis Pharma Holding 5 sem keypti Actavis
og greiddi ofangreint kaupverd til seljenda Actavis. Actavis Pharma Holding 5
var efst i kedju 5 félaga med pvi sem naest sama nafn: Actavis Pharma Holding
(APH) 1, 2, 3,4 og 5. Kedjan var uppbyggd a eftirfarandi hatt:

Hluthafar APH 1 16gdu um einn milljard evra inn 1 félagid. Petta eiginfjar-
framlag var i rauninni sa hlutur sem felég tengd Bjérgolfi hofou att i Actavis
fyrir yfirtokuna. 109 Eiginfjarframlagid var lagt inn { APH 2 sem hlutafé.
Jafnframt fekk APH 2 lan upp a um 1,2 milljarda evra. APH 2 lagdi allt fé
sitt, lansféd og eiginfjarframlagid inn 1 APH 3. APH 3 lagdi féd inn { APH 4
sem fékk einnig lan hja Deutsche Bank upp a um 800 milljonir evra. Pessir
heildarfjarmunir voru svo lagdir inn i APH 5 sem keypti Actavis.'" Pessi kedja
var { raun byggd upp til pess ad na fram forgangsrédun fjarmognunar.'"' Med
kedjufyrirkomulaginu var 1 raun lanid sem veitt var til APH 4 me0 fyrsta ved-
rett a Actavis, lanid til APH 2 med annan vedreétt og aftast { kréfurédinni voru
svo hluthafarnir sem 16gdu inn hlutafé { APH 1.

Samkvaemt lanabokum Landsbankans og Straums-Burdarass lanadi Lands-
bankinn upphaflega 300 milljonir evra (pa um 25 milljardar krona) til APH

2 en 1 september tok Straumur-Burdaras yfir pridjung af peirri fjarmégnun.

105. Tilkynning fra Kaupholl Islands 25. juli 2007.

106. http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2007/08/23 /heildarvelta_i_kauphollinni_
ordin_jafn_mikil_og_all/

107. Tilkynning fra Novator { KauPhéll fslands 22. juni 2007.

108. Vidskipti tilkynnt 1 Kaupholl Islands.

109. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 35-37.

110. Fjarhadirnar eru byggdar a eigna- og skuldastodum APH 1-5 skv. arsreikningum fyrir arid
2007.

111. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 35—37.
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»Pegar ad verid ad fjarmagna leverage Gt a felog
almennt, og tolum ekki um petta sérstaklega,
bara undir almennt, pa er pad pannig ad ef

pt t.d. ert ad skipta a milli bara senior-lana

og lana sem er einfaldasti straktar sem til er,
Actavis-striktarinn er alveg otralega flokinn
straktar { mérgum 16gum, en almennt s¢d ef bt
atlar ad skipta a milli senior- og messanin-lana
pa er honnunin { dilnum [...] pannig ad ef illa
fer pa er senior-lanveitandinn i peirri st6du

ad geta tekio fyrirtaekid og skilja oft messanin
-lanveitandann 4ti 1 tani. [...] vid vorum med
seemilegan ahaettupatt, mikinn patt i pessu, enda
voru vextir af lani sem vid vorum med 1 evrum

talid 20% plas®.

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2. September 2009, bls. 35-39.

bannig lanudu pessir tveir islensku bankar inn i vikjandi hluta fjérmégnunar—
innar en Deutsche Bank var med fyrsta ved i Actavis { gegnum APH 4. Petta
vikjandi edli fjérmégnunarinnar var endurspeglaé i kjérum lananna til APH 2

en pau baru haa vexti, 23% a fjarmégnun { evrum.

8.8.2.2 Milestone feer lan hja Morgan Stanley til ad kaupa Invik og
fjarmagna hlutabréfakaup 1 Glitni

fbyrjun ars 2007 voru FL Group og tengdir adilar stersti eigendahopur Glitnis.
Naeststeersti hopurinn var Milestone og dotturfélég hans med um fimmtung
hlutafjar. Vorid 2007 urdu storvidskipti med hlutabréf Glitnis sem nanar er
fjallad um { kafla 6.0. pessum vidskiptum seldi Milestone hluta af eign sinni
1 Glitni, um 13%, og fékk i peirri sélu milli 50 og 60 milljarda krona.'” Med
pessari s6lu og sélu a hluta Milestone a 5,9% hlut 1 Actavis fyrir um 15 milljarda
krona hafdi félagid innleyst mikinn hagnad og lausafjarstada felagsins var mjég
sterk. kjolfarid keypti Milestone, i gegnum dotturfyrirtacki sitt Racon, senska
bankann Invik & Co a rimar 800 milljénir evra sem svaradi pa til um 70 millj-
6rdum kroéna. Auk pess sem Milestone lagdi til eigid fé 1 kaupin lanadi banda-
riski bankinn Morgan Stanley 285 milljonir evra til ad fjarmagna kaupin.'"

I addraganda adurnefndra vidskipta med hlutabréf Glitnis voru nokkrar
tilfeerslur a Glitnishlutum milli felaga sem tengdust Milestone. Ein af peim
tilfaerslum var flutningur a um 7% hlut { Glitni yfir { Patt International. Pattur
International var ad steerstum hluta 1 eigu Milestone (1 gegnum Sjova og dott-
urfelég pess) en felog tengd Einari og Benedikt Sveinssonum attu um fjord-
ung i Patti International. Pessi 7% hlutur var fjarmagnadur ad hluta med
cigin fé en einnig fékk felagio lan hja Morgan Stanley med ved { hlutunum. '™

Eftir pessi vidskipti var efnahagsreikningur Milestone ordinn um 3,9
milljardar evra (um 350 milljardar krona) a samsteedugrunni og skuldir sam-

stedunnar um 3,1 milljardur evra.'”

§8.8.2.3 Citibank fjarmagnar hlutabréfaeign Kjalars { Kauppingi

Olafur Olafsson var neststeersti hluthafi { Kauppingi banka 1 gegnum felog
sin Eglu hf. og Kjalar hf. fra pvi ad Banadarbankinn sameinadist Kauppingi.
Nanar tiltekid 4tti Olafur Olafsson yfir 90% af hlutafé Kjalars sem atti svo
99,9% hlutafjar Eglu."'® Fram a arid 2006 var Kauppingshlutur pessarar
samstaedu 1 Eglu. Sidla pess ars var eignarhluturinn fluttur i dotturfelag 1
Hollandi, Kjalar Invest BV, par sem hann var fram 4 sumar 2007.""”

I jani 2007 var leitad til Citibank til pess ad fjarmagna Kauppingshlutinn.
Pad gekk eftir, hluturinn var fluttur 1 annad hollenskt felag, Eglu Invest BV,
sem fékk lan fra Citibank sem nam 60% af markadsvirdi hlutabréfanna.
Lanid var med vedi i pessum hlutabréfum Kauppings, sem voru eina eign
Eglu Invest, og vedkall var ef markadsvirdi brefanna felli nidur fyrir 70% af
upphzd lansins.'"® Lanid var ad storum hluta notad til pess ad greida nidur

lan Kjalars og Eglu vid islensku bankana, serstaklega vid Landsbankann og

Kaupbping,

112. Kynning a lanaumsokn hja Straumi-Burdarasi Fjarfestingabanka hf. 30. jani 2007.
113. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 6. febrar 2008.

114. Fundargerd ahaettunefndar Glitnis banka hf. 5. febraar 2008.

115. Kynning a lanaumsokn hja Straumi-Burdarasi Fjarfestingabanka hf. 30. jini 2007.
116. Skv. hlutaﬁérmiéun/q skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2006.

117. Verdbrefaskraning Islands.

118. Lanaumsokn til lananefndar stjornar Kauppings banka hf. 30. jantar 2008.
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Pessi lantaka var mjog heppileg enda flutti han fjarmégnun hlutafjar
Kauppings ar bankanum sjalfum og til erlendra og 6skyldra adila.
Nanar er fjallad um Kjalar 1 kafla 8.12 hér a eftir.

§8.8.2.4 Sampo-hlutur Exista fjarmagnadur af Citibank

[ mars 2006 var sampykkt lanafyrirkomulag til fjarmdgnunar 4 kaupum ram-
lega 10% hlutar i finnska tryggingafyrirtackinu Sampo. Kaupandinn var félagid
Exafin BV en endaeigandi pess var, ef horft er { gegnum r6d nokkurra fyrir-
teckja, Tchenguiz Family Trust. I fyrirkomulaginu folst ad bandariski bank-
inn Citibank veitti lan til kaupa a hlutabréfunum 1 Sampo. Eiginfjarframlag
Exafin inn 1 kaupin, 100 milljonir evra, kom ad halfu fra Tchenguiz Family
Trust en hinn helminginn lagdi Kaupping fram, { gegnum dotturfyrirtaeki sitt
Isis, sem hagnadarpatttokulan. Jafnframt veitti Kaupping Citibank bléndu af
s6luretti og abyrgd sem skuldbatt Kaupping til pess ad leggja fram ved pegar
verd hlutabréfanna lackkadi nidur fyrir dkvedinn proskuld.'” Ad minnsta
kosti hafdi reynt a pessa abyrgd einu sinni pvi ad 1 jali 2006, eftir verdleekkun
hlutabréfa Sampo, var sampykkt haekkun a tryggingarfjarhaed sem Kaupping
lagdi inn 1 Citibank. Pa namu heildartryggingar sem Kaupping hafdi lagt fram
360 milljonum evra.'?

I febrtar 2007 keypti Exista felagid Exafin BV af felogum 1 eigum
Tchenguiz Family Trust. Pa var hagnadarpatttokulanid fra Isis jafnframt greitt
upp en hinn hluti lanafyrirkomulagsins var 6breyttur. Citibank fjarmagnadi
pvi afram hlutabréfin en Kaupping skyldi leggja fram tryggingar ef Citibank
gerdi vedkall vegna verdlaekkunar bréfanna. Til pess ad draga ar ahattu a
Kaupping lagdi Exista fram abyrgd gagnvart vedkéllunum. A pann hatt gat
Kaupping gengid ad Exista til pess ad endurheimta tryggingar sem lagdar

hofdu verid fram.'?!

8.8.3 Lanin flytjast heim til [slands

A seinni helmingi ars 2007 pegar alpjodlegir lanamarkadir voru ordnir mjog
erfidir og eignaverd farid ad laekka, prengdist stada islenskra fjarfesta mjog,
enda margir hverjir mjog skuldsettir. Med lackkandi hlutabréfaverdi versn-
adi tryggingastada lana og erlendir lanveitendur islensku fjarfestanna foru ad
kalla eftir auknum tryggingum. Vidbrégd islensku bankanna voru ad lana fyrir

pessum tryggingum.

§8.8.3.1 Glitnir lanar til uppgreidslu skulda Milestone hja Morgan Stanley
Snemma ars 2008 var hlutabréfaverd 1 Glitni btid ad lackka mikid og lan
dotturfélaga Milestone hja Morgan Stanley og Citibank voru i uppnami og
Milestone leitadi til Glitnis til ad leysa Gr pessum malum. Eftir nokkrar
preifingar lanadi Glitnir til pess ad greida upp pessi lan en lausnin var { raun
pripeett.

Til ad greida upp skuldir Pattar International og Racon vid Morgan
Stanley voru stofnud tvé felég sem a endanum baru heitin Svarthafur og

Foldungur. Svarthafur var skradur i eigu Werners Rasmussonar, fodur adal-

119. Kynning 4 lansumsokn Exista fyrir lananefnd stjornar Kauppings 12. febrtar 2007.

120. Fundargerd lananefndar Kauppings banka hf. 20. jali 2006.

121. Kynning a lansumsokn Exista fyrir lananefnd stjornar Kauppings banka hf. og fundargerd
lananefndar stjornar Kauppings banka hf. 12. febrtar 2007.
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» Petta voru alveg gridarlega hair vextir, petta
var lanad 4 heestu voxtum sem vid attum.
Pannig ad pad var ekki verid ad verdleggija petta
eitthvad odyrt, petta var verdlagt rosalega dyrt.
Menn vissu ad petta veeri ahatta“

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2. september 2009, bls. 39-40

cigenda Milestone, Karls og Steingrims Wernerssona.'”” Foldungur var hins
vegar 1 eigu Milestone, Skeggja ehf. og Fjarfestingafelagsins Mattar ehf. { sému
hlutfollum og félogin attu Patt International ehf.'”’ [ febrtar 2008 linadi
Glitnir rimlega 100 milljonir evra inn 1 Féldung med vedi 1 Glitnisbréfum
Pattar International og fleiri eignum. { mars voru sidan greiddar 50 milljonir
evra inn a pad lan til ad losa vedin af Glitnishlutunum en pa voru Svarthafi
linadar rimlega 190 milljonir evra.'” Hluti pess lans var lanadur afram til
Pattar International en hluti til Racon. Glitnir fékk pannig Invik banka og 7%
hlut { sjalfum sér sem ved fyrir laninu.
Nanar er fjallad um Svarthaf 1 kafla 8.12 og Rakung 1 kafla 12.7.

8.8.3.2 Kaupping greidir upp skuldir Eglu Invest hja Citibank
[ jantiar 2008 var hlutabréfaverd Kauppings btid ad laekka talsvert fra sumr-
inu adur a sama tima og gengi kronunnar hafdi veikst. Petta olli pvi ad
vedstada lans Eglu Invest gagnvart Citibank hafdi versnad mjég, verdmaeti
hlutabréefanna var komid nidur fyrir 70% vedkallspréskuldinn, og Citibank
kalladi eftir frekari tryggingum fra Eglu Invest. Til pess ad mata vedkallinu
leitadi Kjalar eftir lani fra Kauppingi og veitti Kaupping Kjalari 120 milljona
evra 14n."”" I mars sama 4r féll svo kronan verulega og pa var tryggingastada
lansins ordin mun verri. [ mars veitti Kaupping Kjalari lan til pess ad greida
14nid til Citibank ad fullu. ¢ | april lanadi svo Glitnir Eglu Invest hluta upp-
haedarinnar, um 120 milljonir evra, og Kjalar notadi pad fé til ad leekka skuld
sina vid Kaupping.'””

Pegar upp var stadid hofdu Glitnir og Kaupping lanad Kjalari og Eglu
Invest um 400 milljonir evra til ad greida Citibank skuldirnar og koma 1 veg
fyrir ad Citibank taeki hlutabréfin i Kauppingi til sin.

8.8.3.3 Glitnir greidir upp lokahluta lans FL hja Morgan Stanley

[ mars 2008 var FL Group ad leita eftir endurfjarmégnun a 10% eignarhlut
sinum 1 Glitni sem Morgan Stanley hafdi fjarmagnad.'”® Fram kemur { fund-
argerd ahxttunefndar Glitnis, 25. mars pad ar, ad félagid hafi greitt verulega
inn a lanid hja Morgan Stanley en 1 lok ars 2007 voru heildarskuldir FL Group
vid Morgan Stanley rett teepir 30 milljardar krona (en liklega var ekki allur
hluti pess vegna Glitnisbréfanna).'” A fundinum var dkvedid ad veita FL
Group 50 milljona evra lan (pa tepir 6 milljardar krona) til ad greida upp

sidasta hluta lansins vid Morgan Stanley.

8.8.3.4 Landsbanki lanar fyrir vedkalli Deutsche Bank vegna fjarmégnunar
kaupa a Actavis

[ lanasamningi Deutsche Bank, adallanveitanda Actavis, vid felagid voru
akvaedi um akvedin eiginfjarhlutfoll.” Landsbanki [slands 14nadi um 200

122. Lanabeidni 16gd fram a fundi ahattunefndar Glitnis banka hf. 29. febrtar 2008.

123. Skv. hlutafjarmidum skilad til rikisskattstjora fyrir arid 2008.

124. Fundargerd ahaettunefndar Glitnis banka hf. 26. mars 2008.

125. Fundargerd lananefndar stjornar Kauppings banka hf. 30. jantar 2008.

126. Fundargerd lananefndar stjornar Kauppings banka hf. 29. mai 2008 og fylgigogn med lana-
umsokn Kjalars a sama fundi.

127. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 25. mars 2008.

128. Fundargerd ahattunefndar Glitnis banka hf. 25. mars 2008.

129. Nidurbrot a arsreikningi FL Group fyrir arid 2007.

130. Lantakendur voru félégin Actavis Pharma Holding I II Il IV og V ,einn floknasti og mesti
striktr sem til, madur hefur s¢d og er hannadur af Deutsche Bank®. Skyrsla Sigurjons b.
Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 36.
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milljonir evra 1 vikjandi lan inn { félagid (felagastraktarinn) vid upphaflegu
kaupin."*'

Um mitt ar 2008 hafdi Actavis ekki gengid sem skyldi og pvi var hactta a ad
pessi hlutf6ll gaetu fallid nidur fyrir umsamin lagmérk. Pvi leitadi adaleigandi
Actavis, Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson, til Landsbankans um lanafyrirgreidslu
til pess ad koma 1 veg fyrir ad Deutsche Bank gjaldfelldi lan 4 Actavis.'”

Samkvaemt lanasamningi dagsettum 25. jani 2008 atti Landsbanki Islands
i Lixemborg ad veita félaginu BeeTeeBee Ltd. 50 milljona evra lan med fullri
abyrgd Landsbankans hf. BeeTeeBee Ltd. var félag i eigu Bjorgolfs Thors med
adsetur a Bresku Jomfraaeyjunum. Premur manudum sidar, nanar tiltekio
30. september, var svo batt vid pennan lanasamning og lanid hakkad upp
i 153 milljonir evra. Sa samningur var undirritadur af Tomasi O. Hanssyni
fyrir hénd lanpega og Marino Frey Sigurjonssyni fyrir hénd lanveitanda.
Samkvaemt Sigurjoni Pb. Arnasyni var petta lan veitt til BeeTeeBee til ad
felagid gaeti lanad Actavis vikjandi langtimalan til ad mata kréfu Deutsche
Bank um aukid eigid fé inn 1 félagid. 133

Samkvamt abyrgdarsamningi dagsettum 30. september 2008 tok Lands-
bankinn ved 1 Novator Telecom Poland S.a.r.l. fyrir laninu. Pvi til vidbotar
fekk Landsbankinn Bjérgolf Thor til ad leggja fram abyrgd Givenshire Equities
S.a.r.l. felagsins fyrir skuldbindingum Bj6rgolfs Gudmundssonar vegna sjalf-

3% Givenshire

skuldarabyrgdar a skuldbindingum Grettis Eignarhaldsféelags
Equities S.a.r.l. helt utan um eignarhlut Bj6rgolfs 1 Samson eignarhaldsfélag-
inu. Sigurjon b. Arnason lysti pessu svo 1 skyrslutku fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis:

»Pa endar pad pannig ad pad er parna 1 sidustu vikunni, eitthvad svoleid-
is, pa endar pad pannig ad vid lanum Bj6rgolfi Thor af okkar pening til pess
ad hann geti stadid vid akvedna hluti i Actavis, gegn pvi ad hann lati okkur
fa ved 1 seinni hlutanum 1, lati pabba sinn fa ved, sem sagt, til pess ad lata
okkur fa pannig ad Landsbankinn sé¢ kominn med 100% ved i Samson-
cignarhaldsfélagi. [....] [n]eesta verkefni pa i tengslum vid pad er audvitad ad
finna nyja cigendur til pess ad taka allt draslid yfir.“ ">

Sigurjon b. Arnason kvadst hafa rett vid Kjartan Gunnarsson, varafor-
mann bankarads Landsbankans, um ad pessi samningur opnadi leidina fyrir
nyja eigendur ad bankanum. Pegar ranns6knarnefnd Alpingis spurdi Kjartan
at i pad samtal 1 skyrslutoku fyrir nefndinni sagdi hann:

»Ja, ¢g kannast vid ad pad hafi margt verid ractt vid mig, og margt a pess-
um dégum, um marga hluti. En ég veeri sem sagt ad segja meira en ég treysti
mer til pess ad standa vid ef ég fullyrti ad hann hefdi nakvaemlega sagt petta.
En ¢g kannast vid nafnid a felégunum og kannast vid pennan svona ... pessa
pakka alla.“'*

Hid 153 milljona evra lan til BeeTeeBee Ltd. var flutt asamt 6drum lanum

fra Lﬁxemborg til Landsbankans 4 Islandi 1 byrjun oktober.

131. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 39.

132. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 69.

133. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 69.

134. M.a. bréf fra 16gmanni Bjérgolfs Gudmundssonar til rannsoknarnefndar Alpingis dagsett 22.
januar 2010.

135. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls.
69-70.

136. Skyrsla Kjartans Gunnarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 27. jantar 2010, bls. 7.
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yFulltrai rannsoknarnefndar: Pannig ad pa vildir
sja flyja eigendur?

SPA: Pad var cina leidin at ar pvi a pessum
timapunkti.®

Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis
2. september 2009, bls. 71.
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8.8.4 Samanburdur vid fall Gnups

Gnupur fjarfestingafélag chf. var einn af steerstu skuldurum islenska banka-
kerfisins eins og fram kemur { kafla 8.7. [ kafla 7.0 um fjarmégnun bankanna
er fjallad um Gnuap og ahrif pess pegar félagid for 1 gegnum fjarmalaend-
urskipulagningu 1 byrjun ars 2008. Eins og fram kemur { peim kafla beindi fall
Gnups sjonum erlendra adila ad veikleikum 1 islenska fjarmalakerfinu og hafdi
mjog neikvaed ahrif a fjarmégnunarméguleika islensku bankanna. Til deemis
sagdi Hreidar Mar Sigurdsson, forstjori Kauppings: ,,...vid saum hvad gerdist
med Gnup petta litla félag sem var parna, sem vid téldum ad yrdi ekki mikil
frétt, hvada ahrif pad hefdi, pad lokadi a fjarmSgnunar, pad var a.m k. eitt af
pvi sem lokadi 4 fjarmégnunarméguleika Glitnis { Ameriku 4 peim tima.“'"’
Sigurjon b. Arnason, bankastjori Landsbankans, tok i sama streng og sagdi ad
»---petta hafdi mjog mikil ahrif a credit spread-in a peim timapunkti vegna
pess ad petta for einhvern veginn inn i pann, pa kredsu. Gnapur hafdi ahrif
pangad. Og bad var vegna pess ad Gnuipur var svo stor eignarhluti { Kauppingi
og FL sem sidan aftur var stor i Glitni.“"**

Vandi bankanna vid erfidleika Gnips sidla ars 2007 var 1 raun tvipeettur,
annars vegar var félagid med verulegar skuldir vid bankana sem erfitt var ad
innheimta. Hins vegar voru eignir Gnips adallega hlutabref Kauppings og FL
Group, eins og nanar er skyrt { kafla 7.0, auk minni hluta 1 Glitni og fleiri
felogum. Ef bankarnir gengju ad félaginu og seldu eignir pess fyrir skuldum
pyddi pad ad hlutabref bankanna og FL Group leekkudu verulega 1 verdi.
[ kafla 12.0 er bent 4 ad hluti af lausn Gnups-krisunnar var ad Kaupping
lanadi Gift fjarfestingarfélagi ehf. um 20 milljarda krona til ad kaupa hluta
Kauppingshlutabréfanna Gt r Gnupi, pratt fyrir ad skuldir Gnips vid bank-
ann hafi mest verid um pridjungur peirrar upphaedar.

Pvi ma segja ad stada Gnups hafi verid um sumt svipud og félaga i deem-
unum hér a undan. Skuldir félagsins voru verulegar vid islensku bankana og
pad atti verulega hluti 1 bénkunum og eigendum beirra. ba hefdi fall annars
stors islensks fjarfestingafélags liklega haft svipud ahrif a erlenda adila vard-
andi pad ad vekja athygli a veikleikum fjarmalakerfisins. Aftur @ moti var
Gnupur Olikur hinum felégunum hvad pad vardar ad felagid var ekki med
verulegar skuldir erlendis og pvi voru lanveitingar til ad kaupa eignir Gt ar
pvi ad miklu leyti tilfaersla skulda innan bankanna eda milli islensku bankanna

fremur en nyjar lanveitingar sem kréfdust atgreidslu fjarmuna.

8.8.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Daemin 1 kéflum 8.8.2 og 8.8.3 asamt lanveitingum til Oscatello, sem fjallad
er um 1 kéflum 8.7 og 8.12, eiga eftirfarandi sameiginlegt. Pau lysa pvi pegar
lykilcigcndur og ahrifamenn { islensku bonkunum fcngu fjérmégnun erlendis
en samhlida veittu islensku bankarnir vikjandi fjarmégnun, ymist beint eda
obeint, a pann hatt ad pegar erlendu bankarnir neitudu ad framlengja lanin
um haustid 2007 og 1 byrjun ars 2008 endurfjarmégnudu islensku bankarnir
pau. Pannig lanudu islensku bankarnir mjég mikla fjarmuni a peim tima

pegar verulegur lausafjarskortur hrjadi pa."”” Rannsoknarnefnd Alpingis telur

137. Skyrsla Hreidars Mas Sigurdssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. jali 2009, bls. 43.

138. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 62.

139. Skyrsla Gudmundar P. Gunnarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22. oktober 2008,
s/k)"rsla Ha/lldérs Halldorssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 21. oktober 2008 og skyrsla
Olafs M. Olafssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 22.oktober 2008.
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ad lanveitingar erlendu bankanna til islensku fjarfestanna hafi aukid ahaettu
islensku bankanna par sem peir virdast oft 1 reynd hafa verid lanveitendur til
prautavara fyrir pessa fjarfesta.

Pad er mat rannsoknarnefndar Alpingis ad asteedur pessara lanveitinga hafi
verid sambland af nokkrum pattum. I fyrsta lagi hafi islensku bankarnir verid
btnir ad lana pessum adilum svo haar upphadir ad bankarnir hafi att mjég
mikid undir pvi ad adilarnir naeedu ad rétta ar katnum. [ 60ru lagi hafi pessir
adilar haft 6edlilega mikinn adgang ad lansfé { bonkunum { krafti eignarhluta
sinna og ahrifa { bonkunum, eins og adur er vikid ad { kafla 8.7. i pridja lagi
hafi pad haft mikid ad segja ad lanveitingarnar voru ad storum hluta til pess ad
fjarmagna hlutabreéf 1 bonkunum sjalfum og hafi pvi verid hluti af tilraunum
bankanna til pess ad vidhalda verdi hlutabréfanna eins og fjallad er um 1 12.
kafla. Loks hafi bankarnir talid ad skadleg ahrif neikveedrar umfjéllunar yrdu
veruleg ef annad stort fjarfestingarfélag lenti { miklum vandraedum.

Sleitulausar hackkanir eignaverds fram ad upphafi lausafjarkrisunnar vird-
ast hafa dregid mjég tr skynjadri tapsahaettu 1 bankakerfinu. Petta skekkta
ahzttumat olli pvi ad mikil ahatta byggdist upp og pegar ad nidursveiflunni
kom virdist of mikill vilji hafa verid til pess ad lana enn frekar til vidskiptavina
i prengingum. Nefndin telur ad bankarnir hafi med umraddum lanveitingum
ad hluta til verid ad reyna ad lagmarka tjon sitt og bregdast vid peirri stédu
sem peir h6fdu skapad sem var ad eciga svo mikid undir afkomu eigenda
sinna. Eigi ad sidur ma draga 1 efa ad akvardanir bankanna um ad greida upp
umreedd lan vid erlenda banka hafi verid 1 pagu hagsmuna almennra hluthafa
og kréfuhafa bankans. Med lanveitingunum var umfram annad stadinn vérdur
um hag skuldsettra eigenda bankanna og paer juku tapsahaettu bankanna sjalfra

og haekkudu kostnadinn sem 4 endanum vard vid fall bankanna.

8.9 Aﬂeiéusamningar um verobref

8.9.1 Inngangur

Eins og fram kemur 1 kafla 8.5 var talsverdur hluti utlana islensku bankanna til
cignarhaldsfélaga. Pau lan voru sidan notud til pess ad fjarfesta 1 hlutabréfum
og 6drum fjarmalagjérningum. Med afleidusamningum geta fjarfestar nad
samsvarandi ahaettu, p.e. keypt verdbref sem banki lanar fyrir. [ pessum kafla
er reynt ad lysa vidskiptum med helstu afleidur sem hafa svipada virkni og
ttlan til verdbréfakaupa. Eins og 1 greiningu kafla 8.5 er greining pessa kafla
adeins byggd a afleidubokum modurféelaga bankanna en ekki dotturfelaga.

8.9.2 Almenn lysing a afleidusamningum um verdbref

Algengustu form afleidusamninga um verdbréf eru framtidarsamningar og
framvirkir samningar annars vegar og valréttir hins vegar. Framvirkur samn-
ingur er samningur sem tveir adilar gera um ad annar adilinn selji hinum
akvedid verdbreéf a fyrirframakvednu verdi a tilteknum timapunkti 1 framtid-
inni, og er sa samningur bindandi fyrir bada adila.'* Framtféarsamningur er
ad flestu leyti eins og framvirkur samningur nema ad framtidarsamningar eru
skradir 1 kaupholl og eru yfirleitt gerdir upp daglega en framvirkir samningar

eru yfirleitt utan kauphallar og gerdir upp 1 lok samningstimans. Valréttur er

140. Cvitanic, Jaksa og Fernando Zapatero: Introduction to the Economics and Mathematics of Financial
Markets. Cambridge, MA, Massachusetts Institute of Technology, 2004.
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samningur par sem annar adilinn hefur rétt, en ekki skyldu, til pess ad kaupa
eda selja akvedid verdbref a fyrirframakvednu verdi a tilteknum timapunkti
i framtidinni. Hinn adilinn er hins vegar skuldbundinn til pess ad eiga vid-
skiptin ef fyrri adilinn krefst pess. Sa grundvallarmunur er pvi a framvirkum
samningi og valretti ad 1 framvirkum samningi eru badi rettindi og skyldur
til ad eiga vidskiptin a badum adilum en 1 valrétti er rétturinn til ad eiga vid-

skiptin 60rum megin en skyldan hinum megin.141

8.9.2.1 Framvirkir samningar

A Islandi hafa framvirkir samningar verid mun algengara form en valrettir,
eins og fram kemur 1 greiningunni hér a eftir, pott valréttarvidskipti hafi auk-
ist ponokkud sidustu ar. Pratt fyrir nokkrar tilraunir til ad koma vidskiptum
med stadladar afleidur 1 kauphéll hafa vidskipti med framtidarsamninga og
adrar skradar afleidur verid mjog takmorkud a fslandi og mun umfangsminni
en Oskradar.'" Yfirleitt eru framvirku samningarnir kaupsamningar sem vid-
skiptavinir banka gera um eitthvert tiltekid verdbréf sem felst pa i pvi ad
vidskiptavinurinn lofar ad kaupa verdbrefid a akvednu verdi a akvednum
timapunkti af bankanum sem a moti lofar ad selja bréfid. Par sem bankinn
vill ekki vera Gtsettur fyrir ahaettu vegna verdbreytinga a undirliggjandi verd-
brefi kaupir hann ad jafnadi verdbreéfid strax og a pad til athendingar pegar ad
gjalddaga kemur. Bankinn bindur par med fé i verdbréfinu svo ad framvirkur
samningur er 1 raun jafngildur lani til hlutabréfakaupa par sem bankinn tekur
handved i bréfunum. Med framvirkum samningi er pessi lanveiting sett { mjog
akvedinn farveg sem er yfirleitt vel skilgreindur og utanumhald og eftirlit
med samningnum vel métad og skilvirkt eins og fjallad verdur um hér a eftir.

Framvirkir s6lusamningar tidkast lika vida. I peim felst ad vidskiptavin-
urinn gerir samning um ad selja bankanum tiltekid bréf 1 framtidinni. Til ad
verja sina ahattu parf bankinn ad selja umraett bréf strax. Pad getur bankinn
gert ef hann a brefid a sinum bokum af einhverjum asteedum eda med pvi ad
fa pad lanad fra pridja adila og lofa ad skila pvi pegar vidskiptavinurinn selur
pad aftur. Slik vidskipti eru oft kéllud skortsala par sem Gtkoman er i raun
st ad vidskiptavinurinn er ad selja bréf sem hann ekki a. A Islandi hafa pessi
vidskipti ekki tidkast 1 miklum meli. Grundvallarforsenda fyrir peim er ad
naegt frambod sé a verdbréfum til lans en a Islandi hefur svo ekki verid. Nanar
er fjallad um skortsélur 1 kafla 12.0.

Rétt er ad lysa deemigerdu fyrirkomulagi afleiduvidskipta a bord vid fram-
virka samninga og utanumhaldi og eftirliti med peim til pess ad draga fram
muninn a peim og venjulegum Gtlanum. begar vidskiptavinur gerir framvirk-
an samning vid bankann greidir hann ekkert 1 upphafi enda faer hann ckkert
i upphafi, framvirki samningurinn er bara loford um vidskipti i framtidinni.
Hins vegar vill bankinn hafa tryggingu fyrir pvi ad vidskiptavinurinn geti stad-
id vid sinn hluta svo ad bankinn krefst pess ad vidskiptavinurinn leggi fram
fjarmuni (reidufé eda verdbref) sem bankinn heldur eftir sem tryggingu fram
ad uppgjori framvirka samningsins. Daemigert er ad tryggingar s¢u a bilinu
20-50% af heildarvirdi framvirka samningsins. Pegar a samninginn lidur

breytist verd undirliggjandi verdbrefs og pa getur myndast tap hja vidskipta-

141. Hull, John C: Options, Futures and Other Derivatives. Upper Saddle River, NJ, Prentice Hall,
1989.

142. Vidskipti med skradar afleidur fara fram { kauphéll en oskradar yfirleitt milli banka og vio-
skiptavinar (e. Over the counter).
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vininum. Pegar pad tap er ordid pad hatt ad pad nalgist framlagdar tryggingar
kallar bankinn eftir frekari tryggingum 1 svokolludu vedkalli. Ef vidskiptavin-
urinn getur ekki lagt fram frekari tryggingar ma bankinn loka framvirka
samningnum 4 markadsverdi med pvi ad selja undirliggjandi verdbref.'*’ I
rauninni a bankinn ad loka samningnum ef vidskiptavinurinn getur ekki lagt
fram frekari ved, ella er hann ad taka a sig markadsahattu a verdbréfinu sem
getur reynst banka skeinuhatt, sérstaklega pegar mikid er um slikt.

Samningsformid 1 framvirka samningnum veitir par med bankanum
yfirleitt mjog skyr og skilvirk arraedi til ad bregdast vid mégulegum greidslu-
érdugleikum vidskiptavinarins og koma pannig { veg fyrir ttlanatap 1 tacka tio.
betta er forsenda pess ad framvirkir samningar teljast almennt ekki a sama
hatt til atlana i reikningum banka. Til daemis telst Gtlanaigildi framvirks samn-
ings 1 lanahlid CAD-hlutfallsins adeins 6% af heildarmarkadsvirdi samningsins
ef hann er til eins ars eda skemmri tima.'* Til samanburdar myndi venjulegt
lan til sama adila teljast sem 100% Gtlanaigildi.

Styrkur samningsformsins 1 framvirka samningnum og rékstudningurinn
fyrir annars konar medhéndlun lansins 1 reikningum bankans veltur hins vegar
a peirri grundvallarforsendu ad hagt s¢ ad ganga ad vedunum og selja pau a
nogu hau verdi til pess ad greida nidur skuldina vegna framvirka samnings-
ins.'" Pvi parf bankinn atid ad vera tilbainn til ad ganga ad vedum pegar pess
gerist porf en jafnframt parf markadurinn ad vera nogu djapur til pess ad geta
tekid vid pvi magni sem selja parf an pess ad verd hreyfist gridarlega.

Ef markadur med verdbréfin er mjég grunnur og verdmyndun a peim
leleg getur reynst erfitt ad ganga ad vedunum og selja bréfin. Petta a sér-
staklega vid ef bankinn er blinn ad fjarmagna pad stora fjarhaed { sama verd-
brefinu ad hann getur ekki gengid ad vedunum og selt pau hratt og érugglega.
Petta gildir i raun hvort sem um er ad racda ad einn adili s¢ med vidkomandi
verdbref 1 einum framvirkum samningi eda fj6ldi minni adila. Pad sem skiptir
mali er ad pegar verdbrefid leekkar 1 verdi parf ad vera haegt ad sclja pad i

6llum samningum, annars eru vedkdll a vidkomandi bréf illframkveemanleg.

8.9.2.2 Valrettarsamningar
Eins og adur segir felst { valréttarsamningi réttur annars samningsadilans, en
ckki skylda, til pess ad eiga akvedin vidskipti vid hinn adilann, sem er skyld-
adur til ad eiga vidskiptin, a fyrirfram akvednum tima. Ef um kauprett (s6lu-
rétt) er ad rada hefur adili A rett til ad kaupa (selja) tiltekna afurd, til demis
hlutabref, af adila B a akvednu verdi a tilteknum tima. Adili B er skyldugur til
ad ciga vidskiptin ef adili A kys pad.'*

Til deemis gaeti adili A att rétt a ad kaupa 100 kronur nafnverds af akvednu
hlutabrefi a genginu 1000 a akvérdunartima valrettarins. Ef gengi bréfsins er
1100 a peim tima velur hann ad kaupa breéfin a 100 psund kronur og getur

selt pau aftur a 110 psund kronur og hagnast um 10 pasund kronur. Ef geng-

143. Cvitanic, Jaksa og Fernando Zapatero: Introduction to the Economics and Mathematics of Financial
Markets. Cambridge, MA, Massachusetts Institute of Technology, 2004.

144. Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework — Comprehensive Version, Annexes. Sja vefsiduna http://www.bis.org/publ/
bcbs128d.pdf, 31. jantar 2010.

145. Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework — Comprehensive Version, Annexes. Sja vefsiduna http://www.bis.org/publ/
bcbs128d.pdf, 31. jantar 2010.

146. Hull, John C.: Options, Futures and Other Derivatives. Upper Saddle River, NJ, Prentice Hall,
1989.
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RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Mynd 161
Glitnir - Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 | 2006 | 2007 | 2008

[ ISK m Erlend mynt

Flokkun eftir mynt.
Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 162
Kaupping - Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 | 2006 | 2007 ' 2008

[ ISK, gnottstodur M ISK, skortstodur
B Erlend mynt

Flokkun eftir mynt.
Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 163
Landsbanki - Framvirkir samningar

Heildarfjarmognun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 | 2006 | 2007 | 2008

[ ISK mE Erlend mynt

Flokkun eftir mynt.
Heimild: Landsbanki [slands hf.

id er hins vegar 900 nytir A ekki réttinn til ad kaupa bréfid a genginu 1000. I
fyrra tilvikinu hagnast eigandi valrettarins um 10 psund kronur vid uppgjor
en { seinna tilvikinu hagnast hann hvorki né tapar.

AJ eiga valrétt felur pvi 1 sér verdmaeti pvi ad ef 1 [j6s kemur ad vidskiptin
eru hagstaed velur handhafi valréttarins ad lata vidskiptin eiga sér stad en ef
pau veeru honum o6hagstaed myndi hann lata pau nidur falla. Pessi verdmaeti
eru verdl6gd og handhafi valrettarins greidir 1 upphafi valréttargjald til selj-
anda valrettarins. Eftir ad valréttargjaldid er greitt er handhafi valréttarins
biinn ad inna sinar skyldur af hendi en seljandinn er med atistandandi skuld-
bindingu ad eins miklu leyti og verd undirliggjandi eignarinnar getur hreyfst
til verri vegar fyrir seljandann.

Pegar vidskiptamadur kaupir valrett af banka parf hann pvi adeins ad
greida valréttargjaldid. Ef vidskiptamadurinn hins vegar selur bankanum
valréttinn er krafan, sem bankinn gaeti att a vidskiptamanninn vid uppgjoér,
pannig ad bankinn krefur vidskiptamanninn um tryggingar a svipadan hatt og

um framvirkan samning vari ad raeeda.

8.9.3 Framvirkir samningar bankanna

[ framvirkum samningi er baedi eigna- og skuldahlid. Framvirkir samningar
um verdbréf 4 Islandi voru yfirleitt kaupsamningar af halfu vidskiptavinar
sidustu arin og pvi var eignahlid peirra yfirleitt tiltekid verdbref en a moti
skuldadi vidskiptavinurinn bankanum akvedna fjarhad. Til pess ad meta
umfang samninganna verdur ad velja ad taka annadhvort eignahlidina eda
skuldahlidina. Her er umfang framvirkra samninga metid at fra fjarmogn-
unarhlidinni en ekki markadsvirdi undirliggjandi eignar. betta er edlilegt par
sem umfjollunin hér er adallega til ad varpa ljosi a Gtlanavirkni samninganna.

Sem dami metti hugsa sér ad vidskiptamadur banka gerdi samning um
ad kaupa 100 kronur ad nafnverdi 1 tilteknu hlutabréfi af bankanum eftir 1 ar.
Ef gengi hlutabréfsins veeri { dag 1000 og vextir 10% veri pvi samningurinn
um pad ad vidskiptamadurinn greiddi 110 pasund kronur og fengi a moti
pessar 100 kronur ad nafnvirdi af brefum hlutafélagsins. Bein lanveiting til
hlutabréfakaupa hefdi falist 1 pvi ad vidskiptamadurinn hefdi fengid 100 pis-
und krénur ad lani og keypt hlutabreéfin sjalfur. Eftir ar hefdi hann svo purft
ad greida bankanum 110 ptasund kronur til baka. I b4dum tilvikunum letur
bankinn 100 ptsund kronur a dag til pess ad fjarmagna hlutabréfakaupin og
faer a moti 110 pasund kronur og skiptir pa engu hvort virdi bréfanna er 50
pasund krénur, 150 pusund kronur eda eitthvad annad.

Eins og adur var sagt voru framvirkir sélusamningar sjaldgaefir. Nokkud
var p6 um sélusamninga um rikistryggd skuldabref, enda hefur hvad dypsti
markadurinn verid med pau bref af islenskum verdbréfum eins og komid er
inn 4 { kafla 14.0. greiningunni er reiknud Gt heildarfjarmégnun bankanna
sem bundin er 1 framvirkum samningum og ef s6lusamningar eru par a medal
dragast peir pvi fra fjarmégnunartolunum. betta Gtskyrir pad ad fyrir rikis-
tryggd skuldabref er fjarmoégnunin neikvaed a koflum hja Kauppingi. Petta
pydir ad heildarupphad framvirkra sélusamninga um rikistryggd skuldabréf
hefur verid haerri en heildarupphaed framvirkra kaupsamninga.

Framvirkir samningar voru framan af timabilinu sem skodad er ad mestu
leyti 1 islenskum kronum en pad faerdist { aukana ad peir vaeru fjarmagn-
adir i erlendri mynt. begar verdbreéf 1 islenskum kronum voru fjarmognud {

erlendri mynt kélludust pau oft skiptasamningar. Slikir samningar folu pvi i
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sér gengisahaettu. Hér eru pessir samningar allir skodadir saman. A myndum
161-164 ma sja fjarhadir bundnar 1 Gtlanum vegna framvirkra samninga i
Glitni, Kauppingi, Landsbankanum og Straumi-Burdarasi fra arsbyrjun 2005,
greint nidur eftir mynt fjarmSgnunar. Par sem mikill meirihluti fjarmognunar
framvirkra samninga var 1 islenskum kronum eru télur her birtar i islenskum
kronum, upphadir i milljérdum krona. A myndum 165—168 ma svo sja sému
myndir, nema flokkad eftir tegund undirliggjandi verdbrefa. Myndirnar eru
byggdar a manadarlegum yfirlitum yfir alla atistandandi framvirka samninga
sem kallad var eftir fra hverjum banka fyrir sig.

Umfang og samsetning framvirkra samninga var p6 nokkud mismunandi
eftir bénkum. Heildarfjarmégnun framvirkra samninga var ad jafnadi haest
i Glitni af bénkunum. Pad skyrist hins vegar ad miklu leyti af mun steerri
stodum { rikistryggdum skuldabréfum sem bankinn fjarmagnadi fyrir hénd
vidskiptavina 1 framvirkum samningum. Ad 6dru leyti er samsetningu fram-

virkra samninga fyrir hvern banka lyst sidar.

8.9.3.1 Glitnir
Eins og sést a mynd 165 sveifladist heildarfjarmégnun framvirkra samninga
hja Glitni 1 kringum 200 milljarda kréna fra pvi snemma ars 2006. Pa sest ad
af pessum 200 milljordum var ad jafnadi um helmingurinn vegna samninga
um rikistryggd skuldabref en pad voru naer eingdngu ibidabréf. Naeststaersti
hlutinn lengst af var innlend hlutabréf. Pegar leid a arid 2007 og svo a arinu
2008 var hlutur innlendra skuldabréfa fyrirtaekja einnig ordinn umtalsverdur.
A mynd 169 ma sja staerstu vidskiptavini ad baki framvirkum samningum
um rikistryggd skuldabreéf. Valdir voru allir vidskiptavinir sem um einhver man-
adamot hofdu yfir 10 milljarda stédu opna fra byrjun ars 2005. Sja ma ad steersti
adilinn { pessum samningum er ib{léalénasjééur. Adrir storir adilar eru Samson
eignarhaldsfélag, FL Group (sidar Stodir), nokkrir erlendir vogunarsjodir og
Lifeyrissjodir Bankastrati 7. Sa stora stada 1 rikistryggdum skuldabréfum sem
fbﬁéalénasjééur var bainn ad byggja upp { framvirkum samningum er mjog
sérstok. Sa stada var Oll 1 svokolludum 1btdabréfum, sem sjodurinn er sjalfur
utgefandi ad. Fra byrjun ars 2006 og fram a sidustu manudi arsins 2007 sveifl-
adist stadan a bilinu 4055 milljardar. Ef petta er borid saman vid heildaratgafu
allra ibadabréfa, sem var a timabilinu @ milli 400 og 500 milljardar, sést ad stad-
an nam um 10% af 6llum ttgefnum skuldabréfum sjodsins. Par sem framvirkur
samningur er i raun lan til verdbréfakaupa var pessi stora stada 1 raun langtima-
fjarmégnun sem Glitnir veitti fbadalénasjoai til pess ad kaupa til baka eigin
skuldabreéf og greida pau upp. Pvi ma segja ad um 90% af Gtgefnum skuldabref-
um fbﬁéalénasjéés hafi verid raunveruleg fjarmégnun sjodsins. Sjodurinn hafi
svo verid blinn ad greida upp 10% langtimafjarmoégnunarinnar med kaupum
a eigin bréfum og pannig verid 10% fjarmagnadur til skamms tima af Glitni.
Naststersti flokkurinn hja Glitni voru innlend hlutabréf en minna var um
erlend hlutabréf. A mynd 170 ma sja yfirlit yfir steerd framvirkra hlutabrefa-
samninga flokkad nidur a helstu bréf. Par ma sja ad pau hlutabref sem haestu
framvirku samningarnir voru um voru hlutabréf bankans sjalfs og sveifludust
upphaedir peirra um 20 milljarda fra midju ari 2007. Ef horft er adallega til
aranna 2007 og 2008 sést ad hlutabréf FL Group, staersta eiganda Glitnis,
eru pau hlutabréf sem voru naestmest fjarmégnud 1 framvirkum samningum
bankans. Ef horft er fram til arsins 2006 ma sja ad nokkud haar upphadir
voru um bréf Kauppings og Straums-Burdarass auk Glitnis og FL Group.
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Mynd 164
Straumur-Burdaras — Framvirkir samningar

Heildarfijarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

UTLAN [SLENSKU BANKANNA
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Ma. kr.
2005 2006 I 2007 T 2008
3 ISK Il Erlend mynt

Flokkun eftir mynt.
Heimild: Straumur-Bur8aras Fjarfestingabanki hf.

Mynd 165
Glitnir — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 | 2006 | 2007 | 2008

[0 Rikistryggd skuldabréf M Innlend skuldabréf
I Erlend skuldabréf @ Innlend hlutabréf
Bl Erlend hlutabréf

Flokkun eftir tegund undirliggjandi verdbréfa
Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 166

Kaupping — Framvirkir samningar
Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 | 2006 | 2007 ™ 2008

[ Rikistryggd skuldabréf, gnottstodur

El Rikistryggd skuldabréf, skortstddur

I Innlend skuldabréf @ Innlend hlutabréf

B Erlend skuldabréf B Erlend hlutabréf 1 Sjodir

Flokkun eftir tegund undirliggjandi verdbréfa.
Heimild: Kaupping banki hf.
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Mynd 167

Landsbanki — Framvirkir samningar
Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

[ Rikistryggd skuldabréf B Innlend skuldabréf
I Innlend hlutabréf B Erlend hlutabréf

Flokkun eftir tegund undirliggjandi verdbréfa.
Heimild: Landsbanki slands hf.

Mynd 168

Straumur-Burdaras — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um verdbréf

Ma. kr.

"2006 T 2006 T 2007 ™ 2008

[ Rikistryggd skuldabréf, gnottstodur
B Rikistryggd skuldabreéf, skortstodur
I Innlend skuldabréf B Innlend hlutabréf
Bl Erlend hlutabréf B Erlend skuldabréf

Flokkun eftir tegund undirliggjandi verdbréfa.
Heimild: Straumur-Bur8aras Fjarfestingabanki hf.

Mynd 169
Glitnir — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um rikistryggd

skuldabréf

Ma. kr.

T 2007 T 2008

2005 | 2006

Adrir, skortstodur EER  Adrir, gnottstodur
ibudaldnasjodur WM Lifeyrissjodir Bankastreeti 7
The Drake Offshore Master Fund

Strativarius Global Opportunities

The Drake Global Opport (Master fund)

Falcon QP LP [ Samson eignarhaldsfélag ehf
Stodir, skortstodur I Stodir, gnottstodur

BONNEEE

Flokkun eftir vidskiptavinum.
Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 171 synir pa vidskiptavini sem voru med steerstar stodur, meira en
5 milljarda krona a einhverjum tima, i framvirkum samningum hja Glitni.
Pad vekur athygli ad a seinni hluta timabilsins @ myndinni voru flestir steerstu
vidskiptavinirnir natengdir FL Group. Fons var stor eigandi FL Group, BG
Capital er dotturfelag Baugs, staersta eiganda FL Group, Solin Skin ehf. var
felag 1 89,5% eigu Fons og Baugs og svo var FL Group sjalft med taplega 10
milljarda framvirka samninga.

Fra seinni hluta ars 2007 sést ad bandariski bankinn Morgan Stanley var
med neikvada stddu. Pessi stada var vegna framvirks kaupsamnings sem
Glitnir atti vid Morgan Stanley. Sa samningur var um hlutabréf i Marks &
Spencer verslanakedjunni. Solin skin ehf., dotturfelag Baugs, atti sidan kaup-
samning um sému bréf vid Glitni. Petta var pvi 1 raun leid til pess ad lata
Morgan Stanley fjarmagna pessa verdbreéfacign hja Baugi. Motadiladhaettan
vegna Solin skin var po hja Glitni.

A 4rinu 2007 foru framvirkir samningar a skuldabref, énnur en rik-
istryggd, ad verda nokkud storir og 6x hlutur peirra snemma ars 2008. Adur
en peir samningar eru skodadir er rétt ad skoda hvad framvirkur samningur
a fyrirtackjaskuldabréf pydir raunverulega. Eins og fjallad er um 1 kafla 12.0
var velta med fyrirtaekjaskuldabref mjog litil og verdmyndun léleg. Med svo
grunnan markad er eigandi skuldabréfs ekki adallega ad taka verdahattu eins
og of um mjog secljanlegt bréf vaeri ad raeda heldur er hann { raun ad taka
a sig skuldaraahaettu a atgefandann. Ef slikt skuldabréf er undirliggjandi {
framvirkum samningi er mjég erfitt ad gera vedkall og selja brefin a markadi
ef naudsynlegar tryggingar fast ekki fra vidskiptavininum. bvi ma fara rok
fyrir pvi ad med pvi ad vidskiptavinur geri framvirkan kaupsamning um litt
seljanlegt skuldabréf vid banka s¢ bankinn ad lana Gtgefanda skuldabréfsins
andvirdi brefsins en med milligéngu vidskiptavinarins. Vidskiptavinurinn taki
par med a sig skuldaraahattu a Gtgefanda bréfsins og ef til greidslufalls ttgef-
andans keemi myndi tjonid falla a vidskiptavininn en ekki bankann. Til pess ad
pessi vidskipti virki ad fullu parf pvi vidskiptavinurinn ad vera liklegur til pess
ad geta polad tjonid og veitt bankanum nogu miklar tryggingar til pess ad ef
til greidslufalls kemur verdi pad ekki bankinn sem beri tjonid. [ rauninni er
svona framvirkur samningur samberilegur vid pad ad vidskiptavinurinn selji
bankanum skuldatryggingu a tgefandann, p.e. vidskiptavinurinn feer greidd-
an vaxtamun (skuldatryggingaralag) a medan utgefandi fer ekki i prot en ef til
greidslufalls atgefanda kemur fellur tapid a vidskiptavininn.

Ef mynd 172 er skodud sest ad sterstur hluti peirra skuldabréfa sem voru
i framvirkum samningum hja Glitni var atgefinn af Kauppingi, eda a bilinu
3040 milljardar. Af peirri upphad var FL Group med um 15 milljarda.
Par med gaf FL. Group 1 raun ut skuldatryggingu til Glitnis fyrir mogulegu
greidslufalli Kauppings. Ef pad er haft 1 huga ad steersta eign FL Group var
hlutur félagsins 1 Glitni er erfitt ad sja fyrir svidsmynd par sem Kaupping
lendir i greidsluproti en FL Group stadi a sama tima sterkt til pess ad pola
tapid af skuldabréfunum. Pvi er ljost ad pessi samningur var mjog ahaettu-
samur fyrir Glitni.

Par sem Glitnir fjarmagnadi brefin missti bankinn Gt mikid laust fé. Hins
vegar notadi Glitnir bréfin 1 endurhverf vidskipti og fékk pannig lan, fyrst {
kronum fra Sedlabankanum, en par sem pessi skuldabreéf voru 6ll i erlendri
mynt tokst bankanum sidustu manudina fyrir fall ad fa lan 1 erlendri mynt fra

erlendum boénkum at & pessi bréf. Um notkun a pessum og 6drum skulda-
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bréfum { endurhverfum vidskiptum vid sedlabanka baedi Islands og Evropu
ma sja nanari umfjéllun 1 kafla 7.0.

Naeststaersti hluti skuldabréfa { framvirkum samningum hja Glitni var
skuldabref atgefin af FL Group. Alls for sa stada upp 1 12 milljarda krona.
Sidustu manudi fyrir hrun voru prir adilar med framvirka samninga um pessi
skuldabref. GLB FX, gjaldeyrissjodur 1 Glitni, var med samninga upp a tvo
milljarda. Glix ehf. var med samninga upp a rma 2 milljarda en félagid var
hvorki med eignir né skuldir 1 lok ars 2007 samkvamt rekstrarframtali felags-
ins sem skilad var til rikisskattstjora. Samkvaemt vedtoflu Glitnis voru ved
upp a 140 milljonir veittar sem trygging fyrir vidskiptunum. Stersti adilinn
var hins vegar félagid Consensus ehf. med um 8 milljarda. Pad félag er skrad
an eigna og med 117 psund kroéna skuldir 1 lok ars 2007 samkvamt rekstr-
arframtali. Samkvaemt vedtéflu Glitnis lagdi Consensus fram 580 milljona
krona vixil utgefinn af Icebank til tryggingar vidskiptunum. I utlanaskyrslu
fra Icebank hinn 24. febrtiar 2009 eru utistandandi lan til Consensus 599
milljonir en um lanid segir { skyrslunni: ,,Lanid notadi Consensus til ad kaupa
vixla tgefna af bankanum. Consensus lagdi vixlana sidan fram sem tryggingu
vegna framvirks samnings um kaup a skuldabréfum FL Group sem félagid
gerdi vid Glitni. Mun bankinn leitast vid ad nota vixlana 1 skuldajéfnun a moti
skuldbindingum vid Glitni.“'*” Pvi virdist Icebank hafa lanad eiginfjarframlag
Consensus 1 vidskiptunum.

Eins og kemur fram 1 kafla 8.7 hér a undan hafdi lanafyrirgreidsla Glitnis
til FL Group og tengdra adila vaxid verulega fram a arid 2008 og atti bankinn
erfitt med ad lana félaginu meira vegna reglna um storar ahaettuskuldbind-
ingar. Med pvi ad fa vidskiptavini til pess ad gera framvirka kaupsamninga
um skuldabréf Glitnis var hagt ad lana FL. Group pessa 12 milljarda par sem
ahxttan var formlega a féldgunum sem gerdu framvirku samningana vid
bankann. Til pess ad ahattan veri hins vegar sannarlega ekki Glitnis hefdu

pessi félég purft ad vera négu sterk til pess ad pola greiéslufall FL Group.

8.9.3.2 Kaupping

Fram til ars 2007 namu framvirkir samningar um verdbref 1 Kauppingi um
50—70 milljoroum kréna sem samanstodu adallega af erlendum og innlend-
um hlutabréfum eins og sést a mynd 166. Nokkud var um framvirka samninga
arikistryggd skuldabref, sem vidskiptavinir ymist keyptu eda seldu framvirkt.
Snemma ars 2007 vard hins vegar mikil aukning 1 steerd framvirkra samninga,
pegar heildarumfang peirra jokst um retta 100 milljarda.

Mynd 173 synir heildarfjarmégnun framvirkra samninga um hlutabref,
brotid nidur eftir pvi hvada hlutabreéf voru undirliggjandi, en birt eru pau bréf
sem voru med heildarst6du upp a meira en 10 milljarda kréna a einhverjum
timapunkti. Framan af voru hlutabréf storu bankanna priggja og ymis énnur
hlutabreéf. Snemma ars 2007 beettist vid stor stada, um 20 milljardar, 1 finnska
tryggingafélaginu Sampo sem Exista var a bak vid pegar félagid var ad byggja
upp kjolfestuhlut sinn i tryggingafélaginu. St stada var til stadar fram a mitt
sama ar. Hin stora stadan sem bacttist vid framvirku samningana a sama tima
er rimlega 50 milljarda hlutur Razino Properties Limited 1 Sainsbury‘s versl-
anakedjunni. Adaleigandi Razino Properties Limited var Robert Tchenguiz.

bessi samningur var framlengdur afram og var enn til stadar vid fall bankans 1

147. [,Jtlénask)?rsla Sparisjodabanka fslands hf. (Icebank hf) fyrir arid 2008.
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Mynd 170
Glitnir — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

120

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélosg W GLB HE KAUP [EH BURD
[ STRB [@ FL HE ACT B CBKGR
] RBREW

Flokkun eftir undirliggjandi hlutabréfum.
Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 171
Glitnir — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.
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B Onnur félsg 3 Stodir hf @ Baugur Group hf
B Milestone enf HE Glitnir Securities ASA
B Gnupur fiarfestingafélag enf [ Fons hf
[ Solin skin ehf [ BG Capital HE Morgan Stanley

Flokkun eftir vidskiptavinum.
Heimild: Glitnir banki hf.

Mynd 172
Glitnir — Framvirkir samningar

Heildarfjarmdgnun i framvirkum samningum um innlend skuldabréf

Ma. kr.
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B Onnur féldsg T3 Straumur-Burdaras hf
[ Stodir hf  EE Lanasjodur sveitarfélaga
I Sparisjdabanki islands hf BB Kaupping banki hf

Flokkun eftir utgefendum.
Heimild: Glitnir banki hf.
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Mynd 173

Kaupping — Framvirkir samningar
Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélég WM LAIS BHE GLB B KAUP
& EXISTA [ FIAISFH HE LINUS

Bl SAMASFH [E@ SWEDASS HEE MKSLN

[0 SBRYLN [ MNODLI @3 MABLN

Flokkun eftir undirliggjandi hlutabréfum.
Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 174

Kaupping — Framvirkir samningar
Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélég [0 Stodirhf [ Exista Trading ehf
[ Baugur Group hf [ Lagerinn ehf

B Razino Properties Ltd B Kjalar hf

Bl Violet Capital Group Ltd [ Gallagher Holdings Ltd
I Desulo Trading Ltd

Flokkun eftir viskiptavinum.
Heimild: Kaupping banki hf.

Mynd 175

Landsbanki — Framvirkir samningar
Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélsg W LAIS BE GLB HE KAUP
[0 BURD [@ FL mE ACT @& FCCNLN
[ KEOPSDC [ WIWLN @& DBKGR

[ DEBLN HE INYUS [E&E SKSUS

Flokkun eftir undirliggjandi bréfum.
Heimild: Landsbanki fslands hf.

oktober 2008. Pa var nokkud stor samningur um hlutabréf Marks & Spencer
en ad baki peim samningi var Baugur Group. Fram kom { umfjélluninni um
framvirka samninga hja Glitni ad dotturfelag Baugs og Fons var einnig med
framvirka samninga um hlutabréf Marks & Spencer. Pannig voru hlutir Baugs
i Marks & Spencer 1 fjarmégnun baedi hja Kauppingi og Glitni.

A mynd 174 ma sja staerd framvirkra samninga, greint nidur a vidskipta-
vini sem ad baki samningunum standa.

Almennt minnkadi umfang framvirkra samninga fra midju ari 2007
fram ad falli enda hlutabréfaverd farid ad lackka og fjarmégnun Kauppings
jafnframt farin ad verda erfidari. Fjarmdgnun hlutabréfanna i Sainsbury‘s
og Marks & Spencer hélst bo afram. A sumar- og haustmanudum arsins
2008 battust sidan prjar storar stodur vid. Taplega 30 milljarda samning-
ur var gerdur vid Violet Capital Group Limited, sem var 1 adaleigu Robert
Tchenguiz. Undirliggjandi hlutabréf 1 peim vidskiptum voru hlutabref {
Mitchells & Butlers. Taeplega 30 milljarda samningur var gerdur { aglst vid
Gallagher Holdings Limited, sem var 1 eigu rassneska kaupsyslumannsins
Alisher Usmanov.'*® Undirliggjandi hlutabréf { peim vidskiptum var Mmc
Norilsk Adr, alpjodlegt namufyrirtaeki upprunnid i Rasslandi. Samkvamt
lanaumsokn 1 Kauppingi 24. september 2008 er Usmanov sagdur eigandi
1,48% hlutar i Kauppingi en st lanaumsokn sneri ad lani til kaupa taeplega
10% hlutar 1 finnska tryggingafélaginu Sampo. [ september gerdi svo Desulo
Trading Limited taeplega 30 milljarda framvirkan kaupsamning um hlutabref
i Sampo. Um Desulo er fjallad nanar 1 kafla 12.0 i sambandi vid stor lan sem
felagid fekk hja Kauppingi til ad kaupa hlutabref 1 Kauppingi. Storan hluta
arsins 2008 voru vedkéll vegna fjarmégnunar { gegnum endurhverf vidskipti
med bréf Sampo itrekad nefnd 1 lausafjarskyrslum. Par er greint fra pvi ad
lausafjarstadan batni ef verd bréfanna hackkar og versni ef verdid lackkar og

pvi hafdi Kaupping hag af pvi ad verd bréfanna veeri sem haest.

8.9.3.3 Landsbanki
A mynd 167 ma sja yfirlit yfir fjarhaedir framvirkra samninga Landsbankans,
flokkad eftir tegund undirliggjandi verdbrefa. Ad langmestu leyti var um
hlutabreéf ad reeda, meira af innlendum en po nokkud af erlendum einnig,

Mynd 175 synir upphadir samninga um hlutabref eftir undirliggjandi
bréfum. Af islenskum hlutabréfum voru bref Landsbankans sjalfs, Glitnis
og FL Group hvad sterst. Af erlendum hlutabréfum var stersti hlutinn
hlutabref { eigu Baugs eda tengdra adila. Unity Investments var félag 1 eigu
FL Group, Baugs Group og Kevin Stanford en pad félag var med samninga
um hlutabreéf 1 bresku verslanakedjunum Woolworths, Debenhams og French
Connection. Pa var Baugur Group sjalfur med framvirka samninga um hluta-
bref Debenhams og bandarisku verslanakedjunnar Saks.

A mynd 176 ma sja framvirka samninga um hlutabréf greinda nidur a
vidskiptavini. Sja ma ad Baugur Group og tengdir adilar voru umsvifamiklir
1 framvirkum hlutabréfavidskiptum { Landsbankanum. ba var Sund Holding

med storan framvirkan samning um hlutabref Glitnis sem nanar er fjallad um

1 kafla 6.0.

148. Lanaumsokn 16gd fram a fundi lananefndar stjornar Kauppings 24. september 2008.
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8.9.3.4 Straumur-Burdards

Mynd 168 synir umfang framvirkra samninga i Straumi-Burdaras sem var
edlilega mun minna en 1 storu bénkunum premur enda var bankinn mun
minni en storu bankarnir. Heildarfjarhed framvirkra samninga for heast i
um 20 milljarda kréona og voru samningarnir ad langmestu leyti um islensk
hlutabréf, og samsetning hlutabréfanna var mjég breytileg. Hins vegar var
einn vidskiptavinur afgerandi steerri en adrir en pad var FL Group eins og sja

ma a mynd 177.

8.9.3.5 Um lokun d framvirkum samningum

Eins og segir 1 kafla 8.9.1.1 eru framvirkir samningar medhondladir 4 annan
hatt 1 ahaettureikningum en 6nnur lan a grundvelli pess ad framvirkir samn-
ingar eru med tryggingar og vedkaéll eru gerd ef tap myndast { samningi.
Petta er gert til pess ad framvirkir samningar myndi litla sem enga beina
utlanaahaettu.

Myndir 178—180 syna heildarhagnad eda -tap vidskiptavina bankanna
vegna framvirkra samninga um innlend hlutabréf. Til samanburdar er synd
priggja manada breyting arvalsvisitélu islenskra hlutabréfa a sama tima.
Breyting priggja manada er valin par sem framvirkir samningar um islensk
hlutabref voru oftast 1-3 manudir. Allar myndirnar syna sama grunn-
mynstrid, p.e. ad heildarhagnadur sveiflast i takt vid hlutabréfaverd. betta er
edlilegt par sem hagnadur eda tap framvirks samnings veltur fyrst og fremst
a verdproun undirliggjandi eignar fra pvi ad samningurinn var gerdur. Hins
vegar eru myndirnar nokkud frabrugdnar milli banka. I fyrsta lagi eru tol-
urnar almennt haerri hja Landsbanka og Glitni en hja Kauppingi sem endur-
speglar meira umfang framvirkra samninga um islensk hlutabreéf 1 Landsbanka
og Glitni eins og fram kemur i kéflunum hér a undan. Hitt atridid felst
mismunandi samspili verdprounar hlutabréfanna og hagnadar og taps sem
safnast 1 samningunum. Hjé Kaupbingi var fylgni milli uppsafnaés hagnaéar
(og taps) vid verdbreytingu arvalsvisitdlunnar mjog stédug og helst ad sja ad
oinnleystur hagnadur hafi yfirleitt verid meiri en atla meetti Gt fra verdbreyt-
ingu visit6lunnar og 6innleyst tap minna. Hja Landsbankanum er ad mestu
leyti sdmu s6gu ad segja nema hagnadur og tap var ymist haerra eda legra en
verdbreyting visit6lunnar gefur til kynna. I tilviki Glitnis virdist hins vegar
annad vera uppi a teningnum. Sidla ars 2006 og framan af arinu 2007 hackkadi
hlutabreéfaverd mikid en litill sem enginn hagnadur safnadist { opnum samn-
ingum vidskiptavina bankans. Pegar hlutabréfaverdid for ad lackka safnadist
hins vegar upp tap eins og edlilegt var en sidan helst pad og jokst pratt fyrir
ad hagdist a laekkun hlutabrefaverdsins. bvi virdist svo hafa verid ad hagn-
adur hafi jafnhardan verid innleystur en tap ekki gert upp og tapsamningar
verid framlengdir. Pess ber b6 ad geta ad rannsoknarnefnd Alpingis gerdi
ckki sérstaka greiningu a vedkollum svo ad ekki er haegt ad ttiloka ad ved
hafi borist bankanum. [ skyrslu Ernst & Young hf. um medferd framvirkra
samninga 1 Glitni banka er komid inn a petta atridi. [ umfjllun um afleidu-
vidskipti Jakobs Valgeirs Flosasonar vid bankana segir 1 skyrslunni: It appears
that whenever he lost Jakob extended the contract but he got be paid out for
every profitable trade. In hindsight this was not beneficial for the bank since
this was adding to the banks counterparty risk by allowing clients to remove
collateral, open contracts at a profit are in a sense collateral. By always selling

of profitable trades and leaving the bad trades behind, the margin call ratio is
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Mynd 176

Landsbanki — Framvirkir samningar
Heildarfjarmdgnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

2005 2006 2007 2008

B Onnurfélog B Stodir hf [EE Baugur Group hf
[ Straumur-Buraras hf W Unity Investments ehf
[ Sund Holding ehf

Flokkun eftir vidskiptavinum.
Heimild: Landsbanki islands hf.

Mynd 177
Straumur-Burdaras — Framvirkir samningar

Heildarfjarmégnun i framvirkum samningum um hlutabréf

Ma. kr.

2006 T 2007 T 2008 !
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Wl Adrir, gnéttstédur B Adrir, skortstddur

@ Baugur Group hf B Gnapur fiarfestingafélag ehf
[ Burlington Worldwide [ Runnur ehf
Il FL group hf

Flokkun eftir vidskiptavinum.
Heimild: Straumur-BurBaras Fjarfestingabanki hf.

Mynd 178

Glitnir — Framvirkir samningar

Uppsafnadur hagnadur/tap vidskiptamanna i framvirkum
samningum
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islensk hlutabréf.
Heimild: Glitnir banki hf.
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Mynd 179

Kaupping — Framvirkir samningar

Uppsafnadur hagnadur/tap vidskiptamanna i framvirkum

B Onnurfélsg EE KAUP [ FL mm GLB

HE ACT B LAIS B TEYMI

priggja manada breyting arvalsvisitdlu (h. &s)

islensk hlutabréf.
Heimild: Landsbanki [slands hf.

samningum
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I EXISTA — briggja manada breyting urvalsvisitolu (h. as)
islensk hlutabréf.
Heimild: Kaupbing banki hf.
Mynd 180
Landsbanki — Framvirkir samningar
Uppsafnadur hagnadur/tap vidskiptamanna i framvirkum
samningum
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consistently at a minus for the client. It appears Jakob‘s case is not an isolated
one and this seems to have been standard practice.“'*’

Um tryggingar})ekju i lanum til hlutabréfakaupa er cinnig fjallad 1 kafla
12.0.

8.9.4 Valrettir um hlutabreéf

Eins og adur segir var umfang hlutabréfavalrétta mun minna en framvirkra
samninga. Heildarupphad Gtistandandi framvirkra samninga var margir tugir
milljardar ad jafnadi a sama tima og valréttir namu hundrudum milljona eda
nokkrum milljérdum. Gégnin sem rannsoknarnefnd Alpings fekk vardandi
valréttarsamninga um hlutabref eru ekki alveg jafnadgengileg og gdgnin um
framvirku samningana og gefa pvi ekki sému teekifeeri a jafnitarlegri grein-
ingu. Litid umfang valréttarvidskipta gefur raunar ekki tilefni til jafnitarlegrar
greiningar og vardandi framvirku samningana en hér er p6 greint fra helstu
atridum um umfang valrétta og ahrif peirra a ahaettu 1 fjarmalakerfinu. Her
er adeins fjallad um valrétti um islensk hlutabref. betta er gert par sem pau
valréttarvidskipti sem bankarnir h6fdu vid vidskiptavini sina um erlend verd-
bréf folust yfirleitt bara 1 pvi ad midla valréttum erlendis fra til innlendra vid-
skiptavina. Pa h6fdu pessi vidskipti ekki ahrif @ innlendan hlutabréfamarkad a
sama hatt og valréttirnir um islensk hlutabref.

Ut fra gbgnunum ma segja ad Glitnir hafi sidustu misserin fyrir fall
bankanna verid p6 nokkud umsvifameiri 1 hlutabréfavalrettarvidskiptum en
Kaupping og Landsbankinn. Ef fra eru talin vidskipti milli bankanna voru
Kaupping og Landsbankinn ad jafnadi hvor um sig med dtistandandi valretti
par sem upphadir undirliggjandi bréfa voru undir 3 milljérdum alls. Milli
bankanna priggja voru svo ttistandandi valréttir par sem undirliggjandi bréf
namu hast yfir 10 milljoroum arid 2007 en stundum engu.

Glitnir var nokkud sér 4 bati af tveimur 4steedum. | fyrsta lagi var bankinn
almennt med mun meira af valréttum dtistandandi. A 4runum 2007 0g 2008
namu Utistandandi almennir valrettir til vidskiptamanna 5—10 milljordum.
[ 6dru lagi voru storir valréttarsamningar gerdir 1 tengslum vid nokkrar
utgafur afleidutengdra skuldabréfa arid 2007 og er fjallad um pad efni her a
eftir.

8.9.4.1 Afleidutengd skuldabref

Vidskipti med afleidutengd skuldabreéf hafa tidkast lengi erlendis og a [slandi
1 p6 nokkur ar." Afleidutengd skuldabréf eru margs konar og geta i raun
verid hvers konar skuldabref par sem avéxtunin er tengd einhverri ytri
breytu, eins og til daemis verdi hlutabréfs, hravoru eda gjaldmidils."”" Pad
sem var ovenjulegt vid skuldabréfattgafurnar sem Glitnir hafdi milligéngu
um 4 midju ari 2007 var ad pau voru tengd islenskum hlutabréfum og voru
6llu steerri en 6nnur sambaerileg bréf sem gefin héfdu verid at hérlendis. I
rammagrein um fjarmégnud afleidutengd skuldabref er tekid deemi um eitt

bréfanna en alls voru pessar ﬁtgéfur sex talsins og voru allar svipad uppbyggé—

149. Lokaskyrsla Ernst & Young um ovenjuleg vidskipti fra 1. september til 15. oktober 2008,
dagsett 19. febraar 2008.

150. Dattatreya, Ravi E. og ScottY. Peng: ,The Structured Note Market: The Definitive Guide for
Investors, Traders & Issuers.“

151. Kat, Harry M.: ,Structured Equity Derivatives: The Definitive Guide to Exotic Options and
Structured Notes.“
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ar. baer folu 1 sér ad eigendur bréfanna nutu gods af haekkun undirliggjandi
hlutabréfa. { toflu 15 ma sja yfirlit um bréfin. Sja ma ad alls voru 10,8 millj-
ardar af hlutabréfum Glitnis, 6 milljardar af hlutabréfum Straums-Burdarass
og 4,2 milljardar af hlutabréfum Kauppings undirliggjandi. Til pess ad na
fram peim eiginleika bréfanna ad pau greidi avéxtun i samrami vid hakkun
umreaeddra hlutabréfa gerdu atgefendurnir samninga vid Glitni um kaupretti
um hlutabréfin. Vid gerd valréttarsamninganna purfti Glitnir ad kaupa hluta
af undirliggjandi hlutabréfum. Pvi ma { raun segja ad pessi gjérningur hafi
falid 1 ser ad kaupendur afleidutengdu bréfanna hafi verid ad kaupa akvedinn
hluta undirliggjandi hlutabréfanna. Par sem Glitnir lanadi svo einnig fyrir
kaupum a skuldabréfunum var { raun um skuldsetta fjarmoégnun hlutabréfa

ad miklu leyti ad rada.

Tafla 15. Aﬂeiéutengd skuldabreéf

Skuldabréf, m. kr. SPR 07 2 SPR 07 3 STRB 07 4 STRBO7 5
Utggfandi SPRON hf. SPRON hf.  Straumur-Burdards hf.  Straumur-Burdards hf.
Fjarmagnad med lansfé (m. kr.) 2.265 2.450 2.000 2.000
Keypt an lana 235 50 0 0
Heildaratgafa (nafnverd) (m. kr.) 2.500 2.500 2.000 2.000
Utgéfudagur 11.6.2007 11.6.2007 5.6.2007 5.6.2007
Lokadagur 11.7.2008 11.8.2008 5.6.2008 6.10.2008
Hofudstolstrygging (7o) 95,0 95,0 95,0 95,0
Vogun 1,2 1,2 1,2 1,2
Hackkunarpak (%) 40,0 41,0 47,5 50,0
Undirliggjandi hlutabreéf STRB STRB GLB GLB
Upphaed undirliggjandi (m. kr.) 3.000 3.000 2.400 2.400

Heimild: Glitnir banki hf.
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Fjérmégnué aﬂeiéutengd skuldabréf

Dami um afleidutengd skuldabréf sem gefin voru at um mitt ar 2007 var
STRB 07 5 sem gefid var Gt af Straumi-Burdarasi. Til atskyringar er hér tekid
daemi um hvernig 100 kronu fjarfesting 1 bréfinu hefdi virkad.

Brefid var hannad pannig ad kaupandi breéfsins lagdi fram 100 kronur 1
upphafi. A gjalddaga brefsins, 16 manudum sidar, skyldi svo kaupandinn fa
95 kronur greiddar til baka en jafnframt fengi hann agoda af hakkun a gengi
hlutabrefa Glitnis. Nanar tiltekid fengi kaupandinn 120% af haekkun hluta-
brefa Glitnis allt upp ad 50% heackkun brefsins. Ef hlutabréf Glitnis hefdu til
damis haekkad um 25% a pessum 16 manudum hefdi fjarfestirinn fengio 95
krénurnar ad vidbaettum 1,2%0,25%100 = 30 krénum eda alls 125 kronur. 1
besta falli haekkadi hlutabréfid um 50% eda meira og pa fengi eigandi bréfs-
ins alls 155 kronur af fjarfestingu sinni. [ versta falli hefdi bréfid ekki hakkad
neitt eda jafnvel lakkad. Pa fengi eigandi bréfsins adeins 95 kronurnar til
baka, pad er ad segja svo fremi sem atgefandi bréfsins, Straumur-Burdaras,
veeri ekki farinn 1 prot pegar a gjalddaga keemi. Petta bref bjo pannig til leid
fyrir fjarfesta til ad taka patt 1 hlutabréfahackkun Glitnis an pess ad bera fulla
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tapsahaettu vegna hlutabréfanna en p6 einnig med hamarki @ mégulegum
hagnadi. Slikt bréf getur mjég vel fallid ad fjarfestingarstefnu adila sem vill
fjarfesta 1 hlutabréfamarkadnum an pess ad taka fulla ahattu sem markadnum
fylgir.

Til pess ad gera avoxtunina enn meira adladandi var hins vegar akvedid
ad bjoda fjarfestum ad fa lan fra Glitni til pess ad kaupa petta skuldabreéf.
Fjarfestum var bodid ad leggja fram 6 kronur 1 upphafi og fa lanadar 94 til ad
kaupa 100 krona nafnvirdi bréfsins. Pannig nadist fram mj6g mikil vogun og
fyrir hvern hundradshluta sem hlutabréf Glitnis haekkadi fékkst 20% avéxtun
a pessar 6 kronur sem fjarfestirinn lagdi fram. En ad sama skapi var tapio
mikid ef brefid hackkadi ekki par sem hair vextir reiknudust a lanid og pott
6 kronurnar veeru allt sem fjarfestirinn lagdi fram 1 upphafi var tap hans ekki
takmarkad vid 13a:r 6 kronur. Ef hlutabréf Glitnis myndu ekki haekka neitt
fengi hann 95 kronur til baka og pyrfti ad borga 94 kronur til baka med voxt-
um. Hann hefdi pvi liklega tapad a bilinu 15-20 kronum eda um fjorfalt pad
sem hann 1ag61 fram 1 upphafi.

8.9.5 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Framvirkir samningar virdast ad miklu leyti hafa verid notadir sem lang-
timafjarmdgnunarleid fyrir storar verdbréfastodur. I einhverjum tilvikum
virdist petta hafa verid gert med erlend hlutabref og skuldabreéf til pess ad
fa umraedd bref beint inn a bakur bankanna svo ad haegt veeri ad nota pau
i endurhverfum vidskiptum vid erlendar fjarmalastofnanir og sakja pannig
fjarmégnun 1 erlendri mynt. I mérgum tilvikum virdast framvirkir samningar
hins vegar hafa verid notadir sem leid til pess ad lana vidskiptavinum til hluta-
bréfakaupa. Umfang pessara Gtlana var nokkud en po ekki verulegt 1 sam-
anburdi vid heildarttlan bankanna. Hins vegar vekur pad athygli ad steerstu
lantakendur bankans voru jafnframt sterstu lantakendur { gegnum framvirka
samninga. Hja Glitni voru fel6g tengd FL Group umsvifamikil, hja Kauppingi
voru haestu samningarnir vid Razino Properties, félag Robert Tchenguiz, og 1
Landsbankanum var Baugur stersti lantakandinn. I tilviki Glitnis var nokkud
um pad ad hlutabréfin sem voru fjarmégnud vaeru hlutabréf bankans sjalfs eda
hlutabref staersta eigandans, FL Group, en eins og nanar er vikid ad 1 kafla 9.0
er langtimafjarmognun eigin hlutabréfa fjarmalafyrirtackjanna og hlutabreéfa
helstu eigenda 6heppileg par sem slikt veikir fjarmégnun eiginfjar kerfisins.

Framvirk vidskipti Glitnis med skuldabref FL Group virdast ad miklu leyti
hafa verid til pess ad bankinn geti veitt félaginu lan { gegnum pridja adila sem
tok litla ahaettu { vidskiptunum. Pannig gat bankinn veitt félaginu heaerri lan
en ella.

Svo virdist sem Glitnir hafi gert upp framvirka samninga a mjég mis-
munandi hatt eftir pvi hvort um hagnad eda tap 1 samningunum var ad rada.
begar hagnadur myndadist var hann greiddur ut til vidskiptavina en tapi var
fleytt afram. A pennan hatt byggdist upp mikil Gtlanaahaetta hja bankanum i

gegnum framvirka samninga.
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8.10 Lanabaekur détturfélaga islensku bankanna 1
Lﬁxemborg

8.10.1 Inngangur

Kaupping, Landsbankinn og Glitnir starfracktu allir dotturfélég { Lixemborg,
p.e. Glitnir Bank Luxembourg S.A., Kaupthing Bank Luxembourg S.A. og
Landsbanki Luxembourg S.A. Steerd og umfang pessara dotturfélaga var um-
talsvert og til pess ad fa heildarsyn yfir starfsemi bankanna er pvi mikilvaegt
ad varpa einhverju ljosi a ahattuskuldbindingar peirra i Lixemborg. Her a
eftir fylgir pvi stutt umfjéllun um ahzttuskuldbindingar dottureiningar hvers
banka fyrir sig par { landi.

8.10.2 Oflun gagna
Lég um bankaleynd { Lixemborg gerdu pad ad verkum ad ekki reyndist
gerlegt ad afla jafnitarlegra gagna um starfsemina par i landi og gert var fyrir
modurféldgin, en hér fylgir yfirlit yfir pau gégn sem mégulegt var ad afla.

Commission de Surveillance du Secteur Financier er fjarmalaeftirlit
Lixemborgar. Fjarmalaeftirlit Laxemborgar veitti rannsoknarnefnd Alpingis
adgang ad skyrslum um lanastarfsemi (e. report on credit activity) sem hver
banki fyrir sig hafdi latid endurskodendafyrirtaeki taka saman og senda eftirlitinu
sumarid 2008, en skyrslurnar mida vid stddu hvers banka fyrir sig hinn 31. mars
2008. I tilviki Kaupthing Bank Luxembourg S.A. hafdi KPMG 1 Laxemborg s¢d
um skyrslugerdina en i tilviki Landsbanki Luxembourg S.A. og Glitnir Bank
Luxembourg S.A. sau PricewaterhouseCoopers i Lixemborg um gerd hennar.

Yfirlit um skiptingu utlanabokar Glitnir Bank Luxembourg fengust fra
skilanefnd pess banka, fyrir dagsetningarnar 31. desember 2007 og 30. sept-
ember 2008."*

Afar takmérkud gégn um atlan Kaupthing Bank Luxembourg og Lands-
banki Luxembourg voru her a [slandi en rannsoknarnefnd Alpingis fekk

aégang ad peim.

8.10.3 Glitnir Bank Luxembourg S.A.

I pessum kafla er ad finna stutt yfirlit yfir dreifingu og samsetningu ahaettu-
skuldbindinga (e. exposure) Glitnir Bank Luxembourg S.A. Eins og greint
verdur fra hér ad nedan var steersti hluti aheettuskuldbindinga Glitnir Bank
Luxembourg vegna fjarmégnunar a fasteignaverkefnum 1 Pyskalandi, Noregi,
Danmoérku og Svipjod med vedi 1 fasteignum. Einkabankapjonusta (e. private
banking) var einungis litill hluti af starfsemi bankans, sem og utlan med
vedi { verdbréfum islensku bankanna. Pvi potti ekki asteeda til ad greina
ahattuskuldbindingar Glitnir Bank Luxembourg jafnnakvamlega og gert er
med samsvarandi dotturfelég Kauppings og Landsbankans hér a eftir. Nanari
skipting a starfsemi Glitnir Bank Luxembourg, fyrir hinn 31. desember 2007
og 30. september 2008, er sem eftir segir:

31. desember 2007
Heildarsteerd lanabokarinnar var 1.274,1 milljon evra. Par af voru 93,7%

vegna fjarmégnunar a fasteignaverkefnum, 6,17% vegna sérbankapjonustu og

152. KPMG i Laxemborg var milligonguadili um ad pessi gogn voru fengin fra Glitni banka i Lax-
emborg. Sbr. tolvubref til rannsoknarnefndar Alpingis 11. november 2009.
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0,13% tengt annarri fjarmégnun. Undir sérbankapjonustu heyrdu m.a. lan
med vedi 1 verdbréfum en slik lan voru um 5,45% af lanabokinni. Seu vedin
skodud nanar ma sja ad pau skiptust i verdbref atgefin a [slandi, sem voru
51,8% af heildinni (12,85% dtgefin af Glitni), og 6nnur verdbref, sem voru
pvi 48,2% af heildinni. Pad pydir ad 48,8 milljonir evra voru med vedum i
islenskum verdbréfum, og rimlega 12 milljonir evra med vedum { verdbref-

um utgefnum af Glitni.

30. september 2008

Heildarsteerd lanabokarinnar var 1051 milljon evra. Par af voru 91,74%
vegna fjarmognunar a fasteignaverkefnum, 8,16% 1 einkabankapjonustu og
0,11% 1 annarri fjarmSgnun. Undir einkabankapjonustu heyrdu m.a. lan med
vedi 1 verdbréfum en slik lan voru um 7,27% af lanabokinni. Séu vedin skod-
ud nanar ma sja ad pau skiptust 1 verdbref utgefin a [slandi, sem voru 36,5%
af heildinni (7,12% dtgefin af Glitni), og énnur verdbref, sem voru pvi
63,5% af heildinni. Lackkun 4 hlutfalli islenskra verdbréfa af heildarverdmaeeti
trygginga ma rekja til pess ad miklar verdlaekkanir h6fou ordid a islenskum
verdbréfamarkadi a pessum tima, auk pess sem islenska kronan hafdi veikst
talsvert gagnvart evrunni.

[ skyrslu PricewaterhouseCoopers, sem gerd var fyrir fjarmalaeftir-
litid i Laxemborg, er visad til pess ad meirihluti lanabokar Glitnir Bank
Luxembourg s¢ vegna fjarmégnunar a fasteignaverkefnum. Um  storar
ahxttufjarfestingar eru ekki nefnd fyrirtaki sem tengjast [slandi med bein-
um heetti, svo rannsoknarnefndinni s¢ kunnugt um, en pé er visad til pess
ad 1 einhverjum tilvikum hafi modurfélagid (Glitnir banki) verid i abyrgd
vegna lana og namu peer abyrgdir um 18 milljonum evra { mai 2008. Af 47
ahattuskuldbindingum sem namu yfir 10 milljonum evra ad staerd fengu 34
ahattuflokkunina engin synileg ahaetta, 6 hlutu flokkunina markverd ahatta
an pess ad porf vaeri a virdisadlogun og 7 fengu flokkunina markverd ahactta
med porf a virdisadlogun (e. risky and requiring a value adjustment).

Glitnir Bank Luxembourg sendi fjarmalaeftirlitinu 1 Lixemborg vidbot-
arupplysingar hinn 5. september 2008 { tengslum vid paer 7 ahaettuskuldbind-
ingar sem flokkadar voru undir markverda ahaettu med port a virdisadlogun.
Par kemur fram ad um tver samstadur er ad reeda, hvorug med bein tengsl
vid Island.

8.10.4 Kaupthing Bank Luxembourg S.A.

I pessum kafla er ad finna stutt yfirlit yfir steerstu ahettuskuldbindingar (e.
exposure) Kaupthing Bank Luxemborg S.A. midad vid staerstu lantakendur
bankans samkvaemt yfirliti sem synir stéduna eins og htin var 31. agast 2008.
Lan eru flokkud nidur eftir eignarhaldi lantakenda og er samtala reiknud fyrir
lan sem heyra undir sému samsteedu (e. group), samkvamt flokkun sjalfs
bankans, og verdur studst vid pa flokkun hér.

Undir ahattuskuldbindingum eru flokkud lan og afleidur. Afleidur eru
reiknadar med dhattuleidréttingum til pess ad syna Gtlanaigildi peirra. '’
Tafla 16 synir 20 steerstu lantakendur Kaupthing Bank Luxemborg S.A. hinn
31. aghst 2008. Benda ma a ad Robert Tchenguiz, Exista og Kjalar voru einnig

153. Sbr. télvubréf fra starfsmanni Kaupbings dagsett 21.12.2009.

192



Tafla 16. 20 steerstu lantakendur hja Kaupthing Bank Luxemborg S.A.!

Ldntakendur a Ahettu- Heildadheetta
samstedugrundvelli skuldbinding, m. evra dhettuskuldbindinga (%)
Skdli Porvaldsson 459,65 15,46
Kevin Gerald Stanford 362,64 12,20
Robert Tchenguiz 213,11 7,17
Antonios Yerolemou 157,85 5,31
Exista Group 128,78 4,33
KCPII / Master 83,63 2,81
Eurotrust A/S 82,75 2,78
Verona Global Properties Limit 70,40 2,37
Egill Agtstsson 66,19 2,23
Kjalar ehf 49,11 1,65
Eignarhaldsfelagid EAV ehf 47,44 1,60
Unity Investments ehf 42,36 1,42
Panikos Katsouris 36,20 1,22
Alshair Fiyaz 35,07 1,18
Stefan Hilmarsson 29,88 1,00
TBH Investments Ltd 28,80 0,97
Tiund Holding S,A, 27,25 0,92
Erlent fyrirtaki 26,72 0,90
Fons eignarhaldsfélag hf 25,98 0,87
Demos Habeshis 25,97 0,87
Adrir adilar 973,32 32,74
Samtals: 2.973,10 100,00

1. 31.agast 2008.
Heimild: Kaupping banki hf.

storar ahattuskuldbindingar hja Kauppingi banka hf. a [slandi. Par var Robert
Tchenguiz steersti lantakandi bankans, Exista annar steersti en Kjalar sa fjordi.
Kevin Stanford var einnig med umtalsverd lan par. Skali Porvaldsson var hins
vegar med haestu ahaettuskuldbindingarnar og var med um prisvar sinnum
harri skuldbindingar hja Kauppingi i Lixemborg en hja médurfélaginu sem
fjallad er um 1 kafla 8.7. KCPII var hins vegar fjarfestingarfélag, medal annars
i eigu Kauppings og lykilstjornenda Kaupbings, og ma lesa nanar um bad {
kafla 10.0 par sem fjallad er um hvatakerfi Kauppings.

Af ofangreindu ma sja ad heildarahattuskuldbinding staersta lantakanda
bankans, Skala Porvaldssonar, var um 15,5% af ollum ahattuskuldbind-
ingum bankans. Fimm staerstu lantakendur bankans voru svo med 44,5%
hlutdeild af heildarahattuskuldbindingum hans, p.e. Skali Porvaldsson,
Kevin G. Stanford, Robert Tchenguiz, Antonios Yerolemou og Exista Group.
Pessir adilar ciga pad allir sameiginlegt ad hafa beint eda 6beint att talsverdan
eignarhlut 1 Kauppingi a pessum sama tima, p.e. 24,71% i tilviki Exista, um
2,97% eda heerra 1 tilviki Skla Porvaldssonar,* um 1,9% eda heerra 1 til-
viki Kevin G. Stanford,"* um 1,5% eda haerra 1 tilviki Robert Tchenguiz'"*

og um 0,85% ecda herra { tilviki Antonios Yerolemou. '’ A mynd 181 ma

154, Eignarhlutur Holt Investment Group Ltd. skv. lista yfir 20 steerstu hluthafa en félagid var i
eigu Skila Porvaldssonar. Mgulega hefur hann att hluti { gegnum énnur félog.

155. Midad vid fj6lda hluta sem lagdir h6fdu verid ad vedi i Kaupthing Bank Luxembourg hinn 31.
mars 2008.

156. Midad vid fjolda hluta sem lagdir h6fdu verid ad vedi i Kaupthing Bank Luxembourg hinn 31.
mars 2008. Robert Tchenguiz var einnig stor hluthafi i Exista, staersta hluthafa Kauppings.

157. Eignarhlutur Everest Equities Ltd. skv. hluthafalista en félagio var { eigu Antonios Yerolemou.
Mbgulega hefur hann att hluti { gegnum énnur félog,
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Mynd 181

Samsetning 20 staerstu lantakenda
Kaupping Luxemborg

Kevin Gerald Stanford 12,2%

Robert Tchenguiz 7,2%

Antonios Yerolemou 5,3%

Exista Group 4,3%

KCPIl / Master 2,8%
Eurotrust A/S 2,8%
Verona Global Properties Limit 2,4%
Egill Agustsson 2,2%
Kjalar 1,7 %
Eignarhaldsfelagid EAV 1,6%
Unity Investments 1,4%
Panikos Katsouris 1,2%
Alshair Fiyaz 1,2%
Stefan Hilmarsson 1,0%
TBH Investments Ltd 1,0%
Tiund Holding S,A, 0,9%
Vaerlgse Bymidte A/S 0,9%
Fons eignarhaldsfélag 0,9%
Demos Habeshis 0,9%

Adrir
adilar
32,7%

Heimild: Kaupping banki hf.
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sja_hlutfallslega skiptingu 20 sterstu ahattuskuldbindinga Kaupthing Bank
Luxembourg,

I skyrslu sem KPMG i Luxemborg gerdi fyrir Commission de Surveillance
du Secteur Financier (fjarmalaeftirlitid 1 Liaxemborg) er m.a. gerd athuga-
semd vid ad ved fyrir lanum hefdu ad storum hluta verid tekin i verdbréefum
sem tengdust islenskum mérkudum og var par sérstaklega visad til hlutabrefa
i Kauppingi, Exista og Bakkavor, en bankinn flokkadi pau sem tengd félog
samkveemt skyrslunni. I pvi samhengi var bent a ad bankinn geeti att i vand-
redum med ad losa um storar stédur 1 vidkomandi verdbréfum vid paver-
andi markadsadstaedur. Einnig kom fram ad bankinn hefdi ekki takmarkad
vedtokur med hlidsjon af landfraedilegum pattum, motadila, gjaldmidli eda
atvinnugrein, en 1 peim efnum vaeri ad sja talsverda sampjéppun. Ad auki var
bent a ad skortur hefdi verid a formlegri adferdafradi vid verdmat a 6skrad-
um eignum sem teknar hofdu verid ad vedi. Verdmeeti peirra hefdi verio
metid a kaupverdi bréfanna og pad verd uppfaert ef vidskipti héfou ordid
med breéfin fra peim tima, eda ef hagt var ad nalgast upplysingar um verd eda
veromat med 6drum leidum. Pa var bent a ad 6vissa hefdi rikt um pad hvort
bokfert verdmaeti vedanna hefdi getad fengist fyrir bréfin ef til sélu kami
par sem um illseljanlegar (e. illiquid) eignir hefdi verid ad rada vid paverandi
markadsadstaedur. pvi samhengi skal @ pad bent ad verdbref um allan heim

hofdu leekkad talsvert 1 verdi a peim tima.

Tafla 17. Eignir/tryggingar skuldunauta Kaupthing Bank Luxembourg]

Markadsvirdi
Félag Land m. evra Fjoldi eignasafna
Exista hf. IS 409,15 129
Kaupthing Bank hf IS 346,64 189
Bakkavor Group hf IS 237,16 37
Kaupthing Bank hf SE 134,57 56
Eimskipafelag hf IS 115,68 15
Sampo Oyj - A FI 63,44 62
Ossur hf IS 58,99 25
Mitchells & Butlers Plc GB 58,49 4
Dobbies Garden Centres Plc GB 50,69 1
Booker Group Plc GB 45,71 2

1. Eignir yfir 40 milljonum evra ad markadsvirdi.

Heimild: Fjarmalaeftirlit Laxemborgar.

Tafla 17 synir ecignir skuldunauta Kaupthing Bank Luxembourg sem
lagdar hofou verid fram sem tryggingar og voru yfir 40 milljonum evra ad
markadsvirdi. Um er ad reeda skrad hlutabref. Dalkurinn ,fjoldi eignasafna®
synir fjélda eignasafna sem ved hofou verid tekin 1. Laekkadi virdi verdbrefa
sem utgefin voru af ofangreindum hefdi pad pvi neikvaed ahrif a trygging-
ar bankans og par med a ahattuskuldbindingarnar sem tryggingar lagu ad
baki. Paer upphadir sem gefnar eru upp 1 téflunni endurspegla ekki upphacd
ahaettuskuldbindinganna sjalfra, pvi yfirleitt var krafist akvedinnar trygg-
ingarpekju, p.e. virdi trygginganna skyldi vera dkvednu hlutfalli harra en
skuldbindingarinnar.

Eins og fram kemur i kafla 9.0 og kafla 11.0 telur rannséknarnefnd

Albingis ad veigamikﬂ rok leidi til peirrar nidurstédu ad Kaupping hefdi att
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ad draga fra eigin fé pau lan sem h6fdu hlutabref 1 Kauppingi sem undirliggj-
andi ved. Heér er st upphad 480 milljonir evra, eda a gengi i mars 2008 um
58 milljardar islenskra krona.

Vid greiningu a ahaettuskuldbindingum sem namu yfir 20 milljonum evra,
alls til felaga tengdra 34 l6gadilum, og framkveemd var fyrir fjarmalaeftirlitio
i Lixemborg, var nidurstadan s ad 26 peirra fengu ahaettuflokkunina engin
synileg ahatta (e. no apparent risk) en 8 hlutu flokkunina markverd ahatta
an pess ad porf veeri a virdisadlogun (e. remarkable risk with no necessary
value adjustment). Peer ahaettuskuldbindingar sem einhver synileg ahactta var

talin fylgja ma sja i toflu 18.

Tafla 18. Ahacttuskuldbindingar

Fjarhedir 1 m.evra Abettu- Markadsvirdi Hrein stada
Logadili skuldbinding veda ad markadsvirdi
Jon Asgeir Johannesson 163,56 391,64 228,07
Egill Agtistsson 68,15 52,11 -16,04
Verona Global Properties Limited 50,97 48,21 -2,76
Fons Eignarhaldsfélag hf 49,39 118,69 69,30
Eignarhaldsfelagio EAV ehf 46,37 30,79 -15,58
Tiund Holding SA 27,64 24,69 -2,95
Vaerlose Bymidte A/S 22,29 14,00 -8,29
International Real Estate Plc 20,85 0,00 -20,85

Heimild: Fjarmalaeftirlit Lixemborgar.
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Onnur détturfélég Kauploings

Rannsoknarnefnd Alpingis kannadi lanabackur annarra dotturfélaga Kauppings
og ljost var ad tengslin vid Island voru mest { Kauppingi 1 Lixemborg. Pess
ber b6 ad geta ad 1 Kaupthing Singer & Friedlander var Robert Tchenguiz
fimmti steersti lanpeginn 31. agast 2008. Pa skuldadi hann um 95 milljonir
evra par. Numer atta og niu voru Exista og brodir Roberts, Vincent, sem
skuldudu um 8 milljonir evra i KSF. Kaupthing Capital Partners (KCP II
chf.) var einnig med lan 1 KSF upp 4@ um 5 milljonir evra. A eyjunni Mén var
sjotta og sjéunda staersta skuldbindingin vid Exista annars vegar og Robert

Tchenguiz hins vegar, badar upp a teepar 1,5 milljonir evra.

Rammagrein 6

8.10.5 Landsbanki Luxembourg S.A.

I pessum kafla er ad finna stutt yfirlit yfir steerstu ahaettuskuldbindingar (e.
exposure) Landsbanki Luxembourg S.A. midad vid steerstu lantakendur
bankans samkveemt yfirliti sem synir stéduna eins og hin var 2. oktéber
2008. Lan eru flokkud nidur eftir eignarhaldi lantakenda og er samtala reikn-
ud fyrir lan sem heyra undir sému samstadu (e. group), samkvaemt flokkun
bankans sjalfs, og verdur studst vid pa flokkun hér. Undir ahattuskuldbind-
ingar flokkast lan asamt framvirkum samningum. Vid verdmat a framvirkum

samningum var notast vid uppreiknad markadsvirdi.
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Mynd 182
Samsetning 20 steerstu lantakenda

Landsbankinn Luxemborg

Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson 23,1%

Erlendur einstaklingur 2,9%

Erna Kristjansdottir 2,0%

Kevin Gerald Stanford 1,7%
Bjorgolfur Gudmundsson 1,2%
Schaumann Holding A/S 1,0%
Ingunn Wernersdéttir 0,9%
NA 3001512 0,8%

Erlendur einstaklingur 0,7 %
Sunny Daze Limited 0,6%
Hirsch & Cie 0,5%

Baugur Group 0,5%

Erlendur einstaklingur 0,5%
Shelston Holdings Limited 0,4 %
GD Invest SA 0,4%

Bogi Palsson 0,4%
Sigurdur T. Kristjansson 0,4 %
Erlendur einstaklingur 0,4 %
Jon Asgeir J6hannesson 0,4%

Adrir
adilar 60,6%

Heimild: Landsbanki islands hf.

Aurora Management Associates Limited 0,7 %

Tafla 19. 20 staerstu lantakendur hja Landsbanki Luxemborg S.A!

Lantakendur d Ahettu- Heildardhcetta
samstedugrundvelli skuldbinding, m. evra skuldbindinga (%)
Bjorgélfur Thor Bjorgolfsson® 305,09 23,05
Erlendur einstaklingur 38,79 2,93
Erna Kristjansdottir 26,18 1,98
Kevin Gerald Stanford 21,96 1,66
Bjorgolfur Gudmundsson’ 16,50 1,25
Schaumann holding A/S 13,51 1,02
Ingunn Wernersdottir 11,63 0,88
NA 3001512 11,17 0,84
Aurora Management Associates Limited 9,01 0,68
Erlendur einstaklingur 8,65 0,65
Sunny Daze Limited 7,64 0,58
Erlent fyrirtaki 7,13 0,54
Baugur group hf 6,89 0,52
Erlendur einstaklingur 6,82 0,52
Shelston Holdings Limited 5,74 0,43
GD Invest SA 5,44 0,41
Bogi Palsson 5,11 0,39
Sigurdur T. Kristjansson 5,11 0,39
Erlendur einstaklingur 4,72 0,36
Jon Asgeir Johannesson 4,69 0,35
Adrir adilar 801,56 60,57
Samtals 1.323,34 100,00

1. 2. oktbber 2008.
2. Hluthafi.
3. Hluthafi/stjorn.

Heimild: Landsbanki fslands hf.

Tafla 19 synir 20 steerstu lantakendur Landsbanki Luxembourg S.A. hinn
2. oktober 2008 en taflan byggist a gdgnum sem fundust 1 tolvubrefi fra
Landsbankanum 1 Laxemborg til starfsmanns Landsbankans.'** Pad sem vekur
hvad mesta athygli pegar gdgnin eru skodud er hversu storar ahattuskuldbind-
ingar tengdar Bjérgolfi Thor Bjoérgolfssyni voru sem hlutfall af heildarahaettu-
skuldbindingum i Landsbanki Luxembourg S.A., eda um 23%. Bjérgélfur
Thor var a pessum tima annar eigandi Samson eignarhaldsfélags chf., sem var
steersti hluthafi Landsbankans. Hinn eigandi Samson eignarhaldsfélags ehf. var
Bjorgolfur Gudmundsson, en hann var fimmti steersti skuldari Landsbanki
Luxembourg S.A. med rimt 1% heildarahattuskuldbindinga. Neeststaersta
ahattuskuldbindingin, taep 3% allra ahattuskuldbindinga Landsbankans {
Laxemborg, var vegna erlends einstaklings sem rannsoknarnefnd Alpingis faer
ckki s¢d ad hafi tengsl vid Island eda adra starfsemi islensku bankanna fram
ad falli peirra en par a eftir voru Erna Kristjansdottir og Kevin G. Stanford.
Séu einungis 20 staerstu skuldunautar Landsbanka Luxembourg S.A. skodadir
ma sja ad Bjorgolfur Thor Bjérgolfsson var par med riflega 58% hlutdeild en
mynd 182 synir skiptinguna milli 20 sterstu skuldaranna. Staersta einstaka
lanid til felags sem tengist Bjorgolfi Thor nemur 153 milljonum evra og var
til felagsins BeeTeeBee Ltd. Petta lan var veitt 30. september 2008. Nanari
umfjollun um pad lan er 1 kafla 8.8.

158. Tolvubref fra starfsmanni Landsbankans { Laxemborg til starfsmanns Landsbanka fslands

3.10.2008 klukkan 13:42.
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Vid greiningu a aheettuskuldbindingum, sem namu yfir 20 milljonum evra
31.3.2008, alls til felaga sem tengdust 35 adilum og framkvaemd var fyrir
fjarmalaeftirlitid 1 Lixemborg var nidurstadan s ad 23 peirra fengu ahaettu-
flokkunina engin synileg ahatta (e. no apparent risk) en 12 hlutu flokkunina
markverd ahatta an pess ad porf veri a virdisadlogun (e. remarkable risk
with no necessary value adjustment). Paer ahattuskuldbindingar sem einhver

synileg ahaetta var talin fylgja ma sja i toflu 20.

Tafla 20. Ahaettuskuldbindingar med synilega ahaettu

Fjarhedir 1 m. evra Abettu- Markadsvirdi Hrein stada
Logadili skuldbinding veda ad markadsvirdi
Novator Finland Oy 195,39 467,19 271,80
Beeteebee Ltd 95,90 92,00 -3,90
Novator International Holding Ltd 40,63 40,00 -0,63
Novator Asset Management Ltd 37,54 97,00 59,46
Frontline Holdings S.A. 140,32 194,49 54,17
Magnts Porsteinsson 34,18 33,22 -0,96
Kilimanjaro International Sarl 23,97 27,93 3,96
Fjarfestingarfélagid Grettir hf 20,42 17,69 -2,73
Hafnarholl ehf 53,86 59,05 5,19
AB Capital chf 35,92 61,00 25,09
Inmo Alova S.L. 23,61 50,79 27,18
Bonnibel S.A. 22,03 30,29 8,26

Heimild: Fjarmalaeftirlit Laxemborgar.

I skyrslu PricewaterhouseCoopers, sem gerd var fyrir fjarmalaeftirlitid
i Laxemborg, er fjallad um gadi trygginga Landsbankans 1 Laxemborg. Par
kemur m.a. fram ad { tilkun a nidurstédum ar alagsprofunum var a pad bent
ad vegna erfidleika a mérkudum fra haustinu 2007, pa sérstaklega a islenska
markadinum, hefdi virdi peirra trygginga sem Landsbanki Luxembourg hafdi
tekid vegna lanveitinga lackkad umtalsvert. Ein mesta ahacttan vaeri pvi folgin
1 peirri stadreynd ad islensk hlutabréf hefdu verid tekin ad vedi i talsverdum

meli, sem og minni seljanleiki slikra eigna.

Tafla 21. Obein 4dheetta Landsbankans { Lﬁxemborg vegna trygginga 1 tengslum vid éhaettuskuldbindingar

Obeinar dheettu-

Obein dheetta Atvinnugrein Land skuldbindingar, m. evra Sem hlutfall af eigin fé
Landsbanki Islands hf Bankastarfsemi fsland 1.970,33 685!
Landsbanki Islands hf (Abyrgéir) Bankastarfsemi Island 561,66 195
Landsbanki [slands hf (Hlutabréf) Bankastarfsemi Island 33,53 12
Samtals Landsbanki Islands hf 2.565,52 892
Hf. Eimskipafélag Verslun og pjonusta Island 142,77 50
Straumur-Burdaras hf Bankastarfsemi Island 116,71 41
Novator Credit Opp. FD Fjarmal og tryggingar Cayman-eyjar 61,13 21
Glitnir hf Bankastarfsemi Island 50,71 18
Landic Property Fasteignir Island 47,83 17
FL Group hf Fjarmal og tryggingar Island 43,68 15
Samson Global Holdings Fjarmal og tryggingar Laxemborg 41,66 14
Amer Sports OY]J A SHS Verslun og pjonusta Finland 38,21 13
Schaumann Holding A/S Orkustarfsemi Danmork 35,00 12
Mosaic Fashions hf Verslun og pjonusta Island 34,47 12
Sjaclso Gruppen Fasteignir Danmork 34,33 12
Landesbank Baden Wurttemberg Bankastarfsemi Pyskaland 28,72 10

1.1 peirri t6flu sem nefndinni barst var hlutfall af eigin fé skrad 880 en midad vid adrar upplysingar { t6flunni er 685% rétt tala.”

Heimild: Fjarmalaeftirlit Laxemborgar.
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Tafla 21 synir 6beina ahaettu Landsbankans 1 Lixemborg vegna trygginga
sem bankinn hafdi tekid i tengslum vid ahaettuskuldbindingar, p.e. ved og
abyrgdir.

Taflan synir tryggingar sem bankinn hafdi tekid vegna ahaettuskuldbind-
inga. Til pess ad setja upphadirnar i samhengi eru pear svo reiknadar sem
hlutfall af eigin fé Landsbankans i Lixemborg. Sjalfar ahattuskuldbindingarn-
ar voru almennt 6hadar peim félgum sem talin eru upp hér ad ofan. Lackkun
a virdi verdbreéfa, sem gefin eru Gt af ofangreindum félégum og Landsbanki
Luxembourg hafdi tekid ad vedi, hefdi haft neikvaed ahrif a tryggingar bank-
ans og par med a ahattu vegna fyrrgreindra skuldbindinga. Paer upphaedir
sem gefnar eru upp 1 téflunni endurspegla ekki upphaed ahaettuskuldbinding-
anna sjalfra pvi ad yfirleitt var krafist akvedinnar tryggingarpekju, p.e. virdi
trygginganna skyldi vera akvednu hlutfalli heerra en skuldbindingarinnar.
Langumfangsmesta ahaettan i t6flunni er gagnvart Landsbanka [slands beint,
en undir pad falla verdbréfalan sem sidan voru sett ad vedi 1 sedlabankanum {

Laxemborg (Banque centrale de Luxembourg).

8.10.5.1 Flutningur ahettuskuldbindinga fra Landsbanki Luxembourg S.A.
til Landsbanka Islands hf.

Talsverdur hluti ahaettuskuldbindinga Landsbanki Luxembourg voru lan sem
veitt h6fdu verid med sjalfskuldarabyrgd modurfélagsins, p.e. Landsbanka
[slands, eda um 562 milljonir evra (sem er um 41,31% af heildarahacttuskuld-
bindingum Landsbanki Luxembourg) hinn 31. mars 2008."

Ad sbgn Sigurjons b. Arnasonar, bankastjora Landsbankans, foludust vid-
skiptavinir bankans eftir pvi ad taka lan { gegnum Landsbanki Luxembourg
par sem litid vaeri svo a ad bankaleynd veri til stadar i Lixemborg en a
Islandi veeri ekki hagt ad treysta a slikt.'® Til pess ad koma til mots vid
krofur vidskiptavina bankans en an pess ad p6 brjota reglur um storar ahaettu-
skuldbindingar sem voru vid lydi { Laxemborg voru lanin pvi veitt i gegnum
Landsbanki Luxembourg en med abyrgd modurfélagsins. I reynd ma pvi lita
svo 4 ad Landsbanki Islands hafi veitt lanin en ad afgreidslan hafi farid fram i
gegnum Landsbankann 1 Lixemborg og pvi féllu pau undir parlend 16g um
bankaleynd. Stor lan hofdu ,til margra ara“ verid afgreidd med peim haetti,'*!
en samkvaemt skyrslu Sigurjons b. Arnasonar mattu bankar { Laxemborg vera
med ,otakmarkada ahaettu a moédurfelagid, sem var 6fugt vid peer reglur sem
voru t.a.m. vid lydi { Bretlandi.'®’

[ addragandanum ad falli bankanna var farid fram a ad storar aheettuskuld-
bindingar med abyrgd modurfélagsins yrdu fluttar ad fullu til Landsbanka
Islands og kom beidni um pa ferslu fra forsvarsménnum Landsbanki
Luxembourg.'’ Um var ad raeda lan ad samanlégdu virdi 784 milljonir evra
(794 milljonir adur en tekid er tillit til virdisryrnunar).'* Pegar lantakend-
urnir eru flokkadir nidur a samsteedugrundvelli kemur 1 1j6s ad um 11 adila

er ad reda og ma sja pa i toflu 22.

159. Skv. skyrslu PricewaterhouseCoopers 31. mars 2008.

160. Skyrsla Sigurjons b. /:\rnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 84.

161. Skyrsla Sigurjons b. /'\rnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 84.

162. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 86.

163. Sbr. ,Starfsmennirnir i Lax“. Sja skyrslu Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd
Alpingis 2. september 2009, bls. 84.

164. Deed of assignment oflpan receivable and assigned monies by Landsbanki Luxembourg S.A.
in favour of Lansdbanki Islands hf. — Appendix 1. Dags. 3. oktober 2008. Skjal vegna flutnings
lana fra Luxemborg til fslands.
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Steersti lantakandinn sem faerslan nadi til er Bjérgolfur Thor Bjérgolfsson,
med um 225 milljonir evra, en par a medal var 153 milljona evra lan sem
veitt var 1 lok september 2008 og fjallad er um i kafla 8.8. Rtmar 65 millj-
onir evra voru veittar til priggja félaga ad fullu { eigu Sunda ehf. (undir Pall
bor Magnisson 1 toflu). Upphafsdagur pessara lana er 1 september 2008.'*> bo
hefur rannsoknarnefnd Alpingis einnig undir héndum gégn sem virdast syna
ad pessi lan hafi verid veitt i mars 2008, 1 framhaldi af pvi ad CFD-samningar
(e. contract of difference) milli Sunds ehf. og Landsbankans um sému hluti

runnu ut.'® Vedin a bak vid pessi lan voru hlutabreéf i Glitni.

8.10.6 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad Kaupping i Laxemborg hafi ad miklu
leyti fjarmagnad sému vidskiptavini og Kaupping hf. Serstaka athygli vekur
ad fimm steerstu ahaettuskuldbindingar bankans varda stora eigendur bankans.

Ramlega 1,1 milljards evra virdi af hlutabréfum 1 Kauppingi, Exista og
Bakkavor var ad vedi hja Kauppingi i Lixemborg, Um er ad raeda sjalfan bank-
ann, stora eigendur hans og tengda adila. Slikt fyrirkomulag var ad aliti rann-
soknarnefndarinnar afar 6heppilegt, sérstaklega hvad vardar bréf Kauppings
og Exista, par sem ljost matti vera ad akvedin vandkvaedi geetu ordid vid ad
kalla eftir peim tryggingum og gera radstafanir til ad innheimta lan med vedi
i peim bréfum pegar a reyndi en um pad er nanar fjallad 1 kafla 8.5.

Ljost er ad Landsbankinn i Lixemborg hafi ad umtalsverdu leyti verid not-
adur til pess ad fjarmagna starfsemi fyrirtackja Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar.
Pa er sérstaklega athyglisvert ad stor hluti pessara skuldbindinga verdur til
rétt fyrir fall bankans.

A9 storum hluta hafa lan Landsbankans verid til islenskra adila og var
obein ahtta bankans vegna trygginga einnig ad storum hluta tengd [slandi
med beinum hetti, s.s. vegna verdbrefa og trygginga modurfélagsins og verd-
bréfa Eimskipa, Straums-Burdarass og Glitnis.

Bankinn veitti 1 miklum meli lan med abyrgd Landsbankans a [slandi
og var bankaleyndin i Lixemborg einn hvatinn a bak vid slikar lanveiting-
ar ad sogn bankastjora Landsbankans.'®” Ad mati rannsoknarnefndarinnar
verdur ekki annad séd en ad i moérgum tilvikum hafi verid um ad rada lan
fra Landsbanka Islands til {slenskra adila sem afgreidd hafi verid 1 gegnum

Landsbankann 1 Lﬁxemborg i peim tilgangi ad draga ar gagnsei.

8.11 Lénafyrirgreiéslur til allaingis— og
fjolmidlamanna

8.11.1 Inngangur

Til ad kanna hvort alpingismenn og fjélmidlamenn hafi notid oedlilegrar
lanafyrirgreidslu {1 islensku bonkunum var eftirfarandi greining gerd. Fyrir
hvern adila, pingmann eda fjélmidlamann, var samanlégd lanastada adilans

sjalfs, maka hans og félaga { helmings- eda meirihlutacigu peirra i Glitni,

165. Deed of assignment of loan receivable and assigned moneis by Landsbanki Luxembourg S.A.
in favour of Landsbanki I,/slands hf. —Appendix 1. Dags. 3. oktober 2008. Skjal vegna flutnings
lana fra Luxemborg til Islands.

166. Credit Review 10.12.2008, samid af Marion Sigurjonssyni og Helga Holmar C)feigssyni,

167. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar til rannsoknarnefndar Alpingis 2. september 2009, bls. 85.
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Tafla 22. Skuldbindingar sem 6skad var
eftir ad fluttar yrdu fra Landsbankanum 1
Lﬁxemborg til Landsbanka Islands

Lantakandi d samstedugrundvelli Upphced, m. evra
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson 225,14
Erna Kristjansdottir 146,53
Magnis Porsteinsson 134,08
Pall Por Magnusson/ Sund 65,06
Hafnarholl ehf. 45,51
Pro-Invest Partners Corp. 40,75
Robert Wessman 37,21
Sigurdur Bollason 33,76
Inmo Alova S.1. 24,59
Bjorgolfur Gudmundsson 18,51
Hunslow S.A. 13,03
Samtals: 784,14

Heimild: Landsbanki fslands hf.
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Kauppingi, Landsbanka og Straumi-Burdarasi kénnud. Pessi heildarlanastada
var kénnud aftur til byrjunar ars 2005 og hesta heildarlanastada timabilsins
skrad. Peir adilar sem h6fdu yfir 100 milljonir ad lani alls, samkvaemt pess-
ari adferdafradi, voru skodadir serstaklega og er peirri athugun lyst her ad
nedan. Vidmidid var valid med pad i huga ad flest lan undir pessum mérkum
eru eingdngu hiisnaedislan og telja ma slikt til edlilegrar fjarmdégnunar ein-
staklinga.

Kennitolulistar yfir alpingismenn voru fengnir fra Alpingi og hvad fjol-
midlamenn vardar var kallad eftir kennitolulistum starfsmanna fra eftirfarandi
fjolmidlum: Rikisatvarpinu, Vidskiptabladinu, Birtingi, 365 Fjélmidlum og
Arvakri.

8.11.2 Alpingismenn

Tafla 23 synir pa pingmenn sem ho6fdu, asamt maka og félogum peirra,
heildarlanastédu yfir 100 milljonum kréna einhvern timann fra arsbyrjun
2005 og fram ad falli bankanna 1 oktéber 2008. Hasta Gtlanastadan sést 1

toflunni og tl'masetning hennar.

Tafla 23. Lénafyrirgreiéslur til all)ingismanna1

Hadmarksstada (m. kr.) Dagsetning heestu stidu
Solveig Petursdottir 3.635 31.7.2007
Porgerdur K. Gunnarsdottir 1.683 30.9.2008
Herdis Pordardottir 1.020 30.4.2006
Ludvik Bergvinsson 755 30.9.2008
Jonina Bjartmarz 283 30.9.2008
Arni Magniisson 265 30.9.2008
Armann Kr. Olafsson 248 31.8.2007
Bjarni Benediktsson 174 31.1.2008
Asta Méller 141 31.12.2006
Ol5f Nordal 113 30.9.2007

1. Peir alpingismenn sem hofou yfir 100 milljona lan (eigin, maka eda félaga peirra).

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki {slands hf.

ol veruleg lan sem tengjast Solveigu Petursdottur a timabilinu voru a
vegum eiginmanns hennar, Kristins Bjérnssonar. Staerstu lanin voru til felags
Kristins, Mercatura chf., og af peim voru hastu lanin i gegnum framvirka
samninga. Helstu verdbréf sem lagu ad baki peim samningum voru hluta-
bréef FL Group hf., Glitnis banka hf. og Kauppings banka hf. og skuldabréf
Icebank. I sterstu lanum og framvirkum samningum Kristins og Mercatura
var Glitnir motadili. ba var félag i helmingseigu Kristins, Geri ehf., med
200-300 milljona kréna lan hja Landsbanka a timabilinu.

ol veruleg lan sem tengjast Porgerdi Katrinu Gunnarsdottur a timabilinu
voru a vegum eiginmanns hennar, Kristjans Arasonar. Staerstu lanin voru fyrst til
Kristjans beint en sidar til felags 1 hans eigu, 7 haegri ehf., vegna kaupa a hluta-
bréfum 1 Kauppingi banka hf. Kristjan var framkvamdastjori { bankanum og
tengdust lanin starfshlunnindum til hans en um pad er nanar fjallad i kafla 10.0.

ol veruleg lan sem tengjast Herdisi Pordardottur a timabilinu voru a
vegum eiginmanns hennar, Johannesar Sigurdar Olafssonar, eda felags 1 sam-
eiginlegri eigu peirra. Sterstu lanin voru i gegnum framvirka samninga um
islensk hlutabréf, svo sem hlutabref FL Group hf., Landsbanka [slands hf.,
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Straums-Burdarass Fjarfestingabanka hf. og Actavis Group hf. Umfang vio-
skiptanna var mest arid 2006. A 4rinu 2005 gerdi Johannes S. Olafsson ehf.,
felag 1 sameiginlegri eigu peirra hjona, nokkud af framvirkum samningum en
um nokkru laegri fjarhaedir en Johannes sjalfur.

on veruleg lan sem tengjast Ladvik Bergvinssyni a timabilinu voru a
vegum fasteignafélags 1 helmingseigu hans, Midkletts eignarhaldsfélags ehf.,
og voru pau fengin hja Landsbanka Islands hf.

Oll veruleg lan sem tengjast Joninu Bjartmarz 4 timabilinu voru 4 vegum
ciginmanns hennar, Péeturs Pors Sigurdssonar. Jafnframt voru 6ll veruleg lan til
félags Peturs, Lindarvatns ehf. Lanveitandi félagsins var Landsbanki Islands hf.

Steerstu l4n Arna Magnussonar voru 1 Glitni banka hf. en Arni var r4dinn
sem forstédumadur til bankans arid 2006. Lanafyrirgreidslurnar voru annars
vegar til Arna sjalfs og hins vegar til félags 1 hans eigu, AM Equity ehf., en
pad felag fekk 100 milljona krona lan til hlutabrefakaupa { bankanum sjalfum.

Helstu lan Armanns Kristins Olafssonar voru annars vegar lan 1 Kauppingi
banka hf. og hins vegar lan 1 Landsbankanum i gegnum framvirka samninga.
Undirliggjandi { peim samningum voru ymis hlutabréf, innlend og erlend.
Steerstu samningarnir voru um hlutabréf Straums-Burdarass Fjarfestingabanka
hf.

Helstu lan Bjarna Benediktssonar voru i Glitni banka hf. Annars vegar var
um bein lan ad ra:da og hins vegar um lan i gegnum framvirka samninga. Fyrir
utan einn um 45 milljona krona framvirkan samning um hlutabref Glitnis {
upphafi ars 2006 voru peir framvirku samningar allir um hlutabréf erlendra
banka, Deutsche Bank, Morgan Stanley og Lehman Brothers.

ol veruleg lan sem tengjast Astu Méller 4 timabilinu voru & vegum eig-
inmanns hennar, Hauks Pors Haukssonar. Steersti hluti peirra lana var { gegn-
um framvirka samninga sem Stafholt ehf., félag Hauks, og Investis ehf., félag 1
helmingseigu Statholts, gerdu. Staerstu samningarnir voru um ibadabref, p.e.
skuldabref gefin at af ibt’léalénasjc’)éi. Framvirku samningarnir voru gerdir vio
Kaupping banka hf. en lan voru { Landsbanka Islands hf.

Pau lan sem tengjast Oléfu Nordal 4 timabilinu voru lan til hennar og

eiginmanns hennar, Toémasar Mas Sigurdssonar, og voru adallega 1 Landsbanka

fslands hf. og Glitni banka hf.

8.11.3 Fj6lmidlamenn

Tafla 24 synir pa fjolmidlamenn sem h6fdu, asamt maka og felégum peirra,
heildarlanastédu yfir 100 milljonum krona einhvern timann fra arsbyrjun
2005 og fram ad falli bankanna 1 oktober 2008.

Tafla 24. Lénafyrirgreiéslur til starfsmanna fjolmidla’

Hdmarksstada (m. kr.) Dagsetning heestu stodu Starf’
Bj6rn Ingi Hrafnsson 563 30.9.2008 Bladamadur
Oli Bjorn Kérason 478 31.8.2005 Utgafustjori
Styrmir Gunnarsson 154 30.6.2006 Ritstjori

1. Peir fjélmidlamenn sem h6fdu yfir 100 milljona lan (eigin, maka eda félaga peirra).

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, og Landsbanki fslands hf.
Lan til Bjérns Inga Hrafnssonar voru 6ll veitt af Kauppingi banka hf.

Annars vegar voru lanin til Bjérns beint en pau voru heast 1 lok september

2008, rtmar 100 milljonir krona. Hins vegar voru lan veitt til félags 1 hans
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eigu, Caramba-hugmyndir og ord ehf. Pau lan voru pvi sem nast 61l { formi
framvirkra samninga um hlutabref. Pau hlutabref sem hastu samningarnir
voru um voru i Kauppingi, Exista, Bakkavér og Spron. ba vekur athygli
ad 1 september 2008 gerdi félagid nyja samninga um kaup a hlutabréfum
Exista, sem namu um 230 milljonum kroéna. Vid gerd peirra samninga riflega
tvofoldudust skuldir félagsins.

Lan til Ola Bjérns Karasonar voru ad langmestu leyti til félags hans
C)B—fjérfestingar chf. og félaga 1 meirihlutacigu pess, Framtidarsynar hf.
(adur 2012 chf.) og Fiskifrétta ehf. (adur 2013 ehf.) en Framtidarsyn gaf tt
Vidskiptabladid og Fiskifrettir gafu at samnefnt blad. Lan til pessara priggja
felaga voru oll fra Kauppingi banka. begar lan til bessara félaga voru haest
voru pau ad mestu leyti til Framtidarsynar og Fiskifretta en ad nokkru leyti
virdast pau hafa faerst yfir til OB—fjérfcstingar fram a byrjun ars 2006. Padan 1
fra voru skuldirnar eingéngu 1 atgafuféldgunum tveimur en paer voru um 200
milljonir fram til arsins 2007 og um 100 milljonir fra pvi snemma pess ars.

Styrmir Gunnarsson hafdi lan { 6llum stéru bénkunum premur a tima-
bilinu. Haest voru pau i byrjun ars 2006 en fyrstu 7 manudi arsins namu lan
hans fra Landsbankanum um 130 milljéonum. Fra midju ari 2007 voru lan hans

vid bankana l)rjé undir 100 milljénum krona.

8.12 Lénveitingar og fyrirgreiésla lanastofnana til
nokkurra steerstu Viéskiptavina })eirra

8.12.1 Inngangur

Vid skodun a heildarfyrirgreidslu fjarmalafyrirtackja til steerstu vidskiptavina
og/eda tengdra adila, hér eftir nefndar samstaedur'®® i pessum skilningi, var
gengid Gt fra upplysingum um staerstu ahaettuskuldbindingar hvers fjarmala-
fyrirtackis fyrir sig, eda Landsbanka, Kauppings, Glitnis, Straums, Spron og
Sparisjodabankans.'” Upplysingarnar sem gengid er at fra eru a samstadu-
grunni. Storar ahaettuskuldbindingar eru skilgreindar { 2. gr. reglna um storar

éha:ttuskuldbindingar hja fjérmélafyrirtackjum (216/2007):

,,Aha:ttuskuldbinding: Eignalidir og lidir utan efnahagsreiknings sem
tilgreindir eru 1 V. kafla reglna Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarkrofu og
ahattugrunn fjarmalafyrirtackja, nr. 215/2007. [’ltlénaigildi vidkomandi
lida skal reiknad { samraemi vid akvaedi V. kafla sému reglna. Eignalidir sem
dragast fra vid Gtreikning a eiginfjargrunni samkvaemt ciginfjarakvaedum
laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaki eru undanskildir. Afleidur sem
tilgreindar eru 1 IV. kafla ofangreindra reglna skulu reiknast samkvaemt
adferdum sbr. vidauka III skv. 55. gr. A reglna Fjarmalaeftirlitsins um eig-
infjarkroéfu og ahaettugrunn fjarmalafyrirtackja nr. 215/2007.

Fjarmalafyrirtackin skiludu yfirliti yfir steerstu ahaettuskuldbindingar sinar
eins og par stodu 1 byrjun janaar 2007 og lok oktober 2008. Midad er vid
heildarahattuskuldbindingar og er par att vid lan, afleidur og abyrgdir, sem
hlutfall af eiginfjargrunni. I3. gr. reglna nr. 216/2007 er nanari skilgreining

a storum ahattuskuldbindingum:

168. Heér er ekki att vid samstaedur eins og 1 skilningi alpjodlegra reikningsskilastadla, heldur adila
sem fjarmalafyrirtaekin tengdu saman og litu a sem eina ahattu.

169. Nafni Sparisjodabanka fslands var { névember 2006 breytt i Icebank en var aftur breytt i fyrra
heiti haustid 2008. { pessum kafla verdur heitid Sparisjodabankinn notad yfir allt timabilid.
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,Storar ahattuskuldbindingar vegna einstakra vidskiptamanna eda fjar-
hagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni fjarmala-
fyrirtaekis, sbr. po 2. mgr. Teljist einhver hluti vidkomandi ahattuskuld-
bindingar vera stada { veltubok skal vid mat a ahattugrunni fara med pa
stodu sem umframahaettu sbr. akvaedi X. kafla reglna Fjarmalaeftirlitsins
um eiginfjarkréfu og ahattugrunn fjarmalafyrirtaekja.

Ahaettuskuldbindingar vegna modurfélags eda dotturfélags fjarmalafyr-
irtackisins og/eda eins eda fleiri dotturfélaga modurfélagsins mega ekki

fara fram yfir 20% af eiginfjérgrunni.

Heildarfjarhad storra éhaettuskuldbindinga ma ekki fara yfir 800% af eig-

inf] érgrunni fjérmélafyrirtaekis.

Akvaedi 1. og 2. mgr. eiga ekki vid um ahattuskuldbindingar vegna fyr-
irteekja sem mynda samsteedu med hlutadeigandi fjarmalafyrirtaeki og
falla undir eftirlit og vartdarkréfur a samstadugrundvelli enda s¢ dreifing

ahattugrunns innan samsteedu med fullnaegjandi haetti.“

Ekki er tekid tillit til fradrattarlida sem eru leyfilegir samkvamt reglum FME
og tilgreindir eru 1 4. gr. reglna 216/2007 s6kum pess ad her er adeins litid
a skuldbindingarnar sjalfar og ekki lagt mat a gadi veda. Sem deemi um slika
fradrattarlidi ma nefna ahattuskuldbindingar sem eru tryggdar med handvedi
i verdbréfum 6drum en peim sem tilgreind eru 1 e-1id 4. gr. og er par m.a.
att vid hlutabref sem skrad eru a skipulegum verdbréfamarkadi. Upphaedir
og breyting peirra milli timabila midast vid st6du 1 islenskum kronum en hafa
ber { huga ad gengisbreytingar voru verulegar sidustu manudina sem voru til
athugunar 2008 og hefur pad pvi veruleg ahrif a lokastddu. A timabilinu, sem
til skodunar var, veiktist kronan um taep 58%. Sékum pess er upphafs- og
lokastadan sem og breytingin par a milli einnig tekin saman i evrum (EUR).

Notast er vid flokkun fjarmalafyrirtaekjanna sjalfra a storum ahaettum,
p.e. hvernig pau flokkudu og tengdu adila/felég saman 1 samsteedu, sem
skoda beri sem eina ahattu. Um er ad reeda félég sem ymist eru tengd saman
vegna cignatengsla eda fjarhagslegra tengsla. Fjarmalafyrirtaekin fylgdu m.a.
reglum nr. 216/2007 um storar ahattuskuldbindingar hja fjarmalafyrirtackj-

um en l/ 2 gl‘. reglnanna segir:

»Fjarhagslega tengdir adilar:

a. Tveir eda fleiri einstaklingar eda 16gpersonur sem, nema synt sé fram
a annad, mynda eina ahattu vegna pess ad einn peirra hefur bein eda
obein yfirrad yfir hinum, eda

b. tveir eda fleiri einstaklingar eda 16gpersonur par sem enginn einn
hefur yfirrad yfir hinum, eins og skilgreint er 1 a. lid, en teljast til sému
ahxttu vegna pess ad peir eru svo fjarhagslega tengdir ad likur eru a
ad ef einn peirra lendir i fjarhagserfidleikum eigi hinn adilinn eda allir

1 greiésluerfiéleikum.“

Flokkun fjarmalafyrirtaekjanna a pvi hvada adilar toldust til sému sam-
steedu var i mérgum tilfellum mismunandi og daemi voru um ad tvo felog
varu tengd saman 1 einu fjarmalafyrirtaeki en ekki 1 6dru. Akvedid var ad
ganga Ut fra vidustu skilgreiningunni a einstokum samstadum i pessari

greinargerd, p.e. ef um var ad ra:da mismunandi flokkun milli fjarmalafyrir-
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tackja var gengid Ut fra peirri skilgreiningu sem tok til fleiri félaga fremur en
feerri. 1 pessari samantekt voru ekki gerdar sérstakar athuganir a pvi hvort
adilar hefdu att ad vera tengdir akvednum eda 6drum hopum.

Samstaedurnar sem mynda Grtakid, sem var til sérstakrar skodunar, endur-
spegla um helming af staerstu aheettuskuldbindingum fjarmalafyrirteekjanna.
Skodunin fol { sér ad greina vidskipti allra félaganna innan samsteednanna vid
hvert og eitt fjarmalafyrirteeki a timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008.
Greiningin for pannig fram ad upplysingar um afgreidslur fjarmalafyrirtaekj-
anna til handa hverri samstadu fyrir sig voru unnar tar fundargerdum lana-
nefnda fjarmalafyrirtaekjanna og fylgigbgnum. [ sumum tilvikum var einnig
aflad annarra gagna, s.s. fjarhagsupplysinga, upplysinga um tengsl félaga, ecig-
endur, stjornendur, upplysinga um einsték vidskipti o.fl. baedi fra bonkunum,
Lanstrausti og af heimasidum fyrirtackjanna. Allar t6lulegar upplysingar, sem
unnid var Gt fra, voru fengnar fra fjarmalafyrirtaekjunum sjalfum. [ texta voru
sidan tekin daemi um einstakar lanveitingar og vitnad er { fundargerdir eftir pvi
sem vid a. Pau deemi, sem valin voru til umfjéllunar, p6ttu ymist varpa ljosi a
hvernig afgreidslum fjarmalafyrirtackjanna a lanafyrirgreidslum til samstadn-
anna var hattad eda voktu athygli rannsoknarnefndarinnar ad 6dru leyti.

Tilgangur lanveitingar hverju sinni var skodadur asamt tryggingum og
annad er mali skipti. Nyjar lanveitingar voru flokkadar eftir pvi hver tilgang-
ur peirra var; t.d. hvort um venjulegt rekstrarlan var ad raeda eda lan vegna
fjarfestinga sem skyrt er sem verdbréfakaup. Pad a pa bedi vid um kaup a
hlutabréfum 1 skradum og oskradum félogum. Lan til annars eru t.d. lan til
fasteignakaupa eda rekstrarfjarmuna en einnig abyrgdir o.fl.

Tryggingar voru skilgreindar eftir tegund veds og skiptast i fjora flokka;
reidufe, hlutabréf, annad eins og fasteignir eda rekstrarfjarmunir og ad sid-
ustu engar tryggingar eda 6skilgreindar. I sidastnefnda flokkinn falla baedi lan
sem eru algerlega otryggd eins og t.d. reikningslanalinur sem og pau lan sem
samkvaemt fundargerdum hafa ekkert skilgreint ved a bak vid sig. Hlutabref
til tryggingar eru badi skrad og oskrad breéf og geta t.d. verid eignarhlutur {
eignarhaldsfelagi. Annad er vidtakur flokkur og falla badi fasteignir, rekstr-
arfjarmunir og sjodstreymi par undir. Einnig voru teknar saman heildar-
fjarhadir endurfjarmégnunar og framlengingar baedi a lanum til lengri og
skemmri tima.

Abyrgéir fjarmalafyrirtackjanna a skuldbindingum adila { 6drum fjarmala-
fyrirtakjum voru dregnar fra einstékum fyrirtakjum en hins vegar eru par
hluti af samt6lu heildarskuldbindinga einstakra fjarmalafyrirtackja.

Urtakid tekur til 46 samstaedna, par af voru 12 peirra 1 vidskiptum vid
alla storu vidskiptabankana prja og 14 1 fleiri en einum banka. Ein samstadan
1 pessari Gttekt, Fjarfestingarfélagid Gaumur, var med skuldbindingar 1 6llum
fjarmalafyrirteekjunum sex sem til skodunar voru. Um er ad reda badi inn-
lenda og erlenda adila sem voru ymist 1 vidskiptum vid mo6durféldg fjarmala-
fyrirteekjanna a [slandi eda erlend atibt peirra.

I umfj6lluninni um einstakar samstedur er stiklad a storu hvad vardar
sogu helstu félaganna sem mynda samsteedurnar og starfsemi, stjornendur
og stjorn tilgreind. Ad jafnadi er gengid Gt fra upplysingum Gr arsskyrslum
félaganna fra arinu 2007. Einnig er fjallad um tengsl eigenda og stjornenda
felaganna vid fjarmalafyrirtakin { peim tilvikum sem pad a vid. Farid er {
gegnum helstu lanafyrirgreidslur til handa samsteedunum og ad lokum er

reynt ad varpa ljosi a st6du umraeddra samstadna { november 2009, ari eftir
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hrun. Athygli skal vakin a pvi ad ad jafnadi fengust ekki upplysingar um ein-
stakar lanveitingar erlendra atibta fjarmalafyrirteckjanna adrar en stédutolur
a upphafs- og lokadegi tttektarinnar.

Eins og adur segir er gengid at fra skilgreiningum fjarmalafyrirtackjanna
sjalfra a samstadunum og heitum peirra. Samstaedur heita pvi ymist néfnum
helstu forsvarsmanna samstaednanna eda lykilfelaga, allt eftir pvi hvernig paer
voru skilgreindar og nefndar hja fjarmalafyrirteekjunum.

Teknar voru sterstu ahaettuskuldbindingar { hverju fjarmalafyrirtaeki
fyrir sig, Landsbanka, Glitni, Kauppingi, Spron, Sparisjodabankanum og
Straumi, og peer skodadar 1 samhengi. Ut fr4 pvi var valid akvedid artak sem
samanstendur af sterstu skuldbindingunum 1 einstokum fjarmalafyrirtack;j-
um, staerstu ahattuskuldbindingum 1 heild sinni og 6drum athyglisverdum
demum sem oftar en ekki lGta ad fjarmdgnun a hlutabréfakaupum. Sékum
mismunandi steerdar efnahags bankanna er umfang umreeddra samsteeda mis-
munandi eda allt fra 1,6 milljordum upp 1 309 milljarda. Pratt fyrir smeed
akvedinna samstaeedna verda peer ad teljast mikilvaegt umfjéllunarefni par sem
heildarskuldbindingar peirra innan minni bankanna eins og Straums, Spron
og Sparisjodabankans voru stor hluti af eiginfjargrunni peirra banka. Krofur
bankanna & adrar fjarmalastofnanir eru ekki medtaldar. Sterstu skuldbind-
ingar Spron og Sparisjodabankans voru pannig adeins brot af pvi sem gerdist i
storu vidskiptabonkunum, Landsbanka, Glitni og Kauppingi, en engu ad sidur
koma per til umfjéllunar i pessari attekt par sem paer vogu pungt 1 heildar-
ahzttuskuldbindingum beirra.

Markmidid med pessari uttekt er ad greina breytingar a skuldbindingum
steerstu vidskiptamanna bankanna a timabilinu og hvada asteedur hafi legid
ad baki akvérdunum um ny lan. Pessi umfjollun er ekki tamandi en gefur
akvedna mynd af pvi sem fram for i fjarmalafyrirteekjunum, p.e. peim vid-
skiptahattum og vandamalum sem peim fylgdu. Ekki er heldur atilokad ad
cinstakar samstaedur hafi verid med skuldbindingar i 6drum fjarmalafyrir-
teekjum en peim sem vitnad er til og er pad pa tilkomid vegna pess ad paer
teljast ekki med storum ahattuskuldbindingum { peim fjarmalafyrirteekjum.
Vitnad er 1 fundargerdir lananefnda par sem pad a vid og eru tilvitnanir {
fundargerdir sem ritadar voru a ensku pyddar yfir a islensku.

bar samstedur sem um redir sem og undirliggjandi felég voru 1 mis-
munandi rekstri, allt fra eignarhaldsfelégum til rekstrarfélaga hvers konar og
er saga peirra eftir hrun misjéfn. Mérg peirra eru gjaldprota eda 1 greidslu-
stodvun en po eru einnig deemi um felg 1 godum rekstri. Samstaedurnar sem
teknar voru til skodunar eru birtar a spasstum vid hlid greiningarinnar, pad
er hvada einstok félég eru l)ar undirliggjandi hcﬂdarskuldbindingum hvers

fyrir sig, en par er einnig ad finna i vidauka 9 i rafreenni atgafu skyrslunnar.

8.12.2 Yfirlit yfir heildar- og storar aheettuskuldbindingar
fjarmalafyrirtaekjanna

Heildarahattuskuldbindingar peirra sex fjarmalafyrirtaekja, sem til skod-
unar voru, p.e. Landsbankans, Kauppings, Glitnis, Straums, Spron og
Sparisjodabankans (adur Icebank), namu samtals 14.250 milljordum krona
i oktober 2008 samkvamt axtludu mati peirra. Endanleg samantekt um
ahxttuskuldbindingar fjarmalafyrirtackjanna a samsteedugrunni la ekki fyrir {
oktober 2008 og pvi purftu bankarnir ad reyna ad leggja mat a heildarahaettu-

skuldbindingar sinar, eru pessar upplysingar pvi besta nalgun sem faanleg var.

205

8. KAFLI — UTLAN [SLENSKU BANKANNA
R ANNSOKNARNEFND A LPINGIS

Mynd 183
Storar aheettuskuldbindingar - hlutfallsleg skipting

Landsbankinn 29%

Glitnir 20%

Straumur 3%
Sparisjodabankinn 3%
Spron 1%

Kaupping 44%

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf. og Landsbanki islands hf.
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Ahaettuskuldbindingar 246 samstedna voru yfir helmingur af heildar-
ahaettuskuldbindingum i framangreindum fjarmalafyrirteekjum eda sam-
tals 7.430 milljardar krona. Mynd 183 synir hlutfallslega skiptingu steerstu
ahattuskuldbindinga peirra sex fjarmalafyrirtackja sem voru til skodunar.
Par kemur fram ad skuldbindingar priggja staerstu vidskiptabankanna vega
um 93% og Straums, Spron og Sparisjodabankans samtals 7%. Eigid fe
fjarmalafyrirtackjanna (samstaedur) um mitt ar 2008 nam 14% af sterstu

ahattuskuldbindingum sem hér eru til skodunar.

Tafla 25. Heildar- og sterstu éhaettuskuldbindingar oktober 2008

Ma.kr. Landsbankinn Kaupping Glitnir Straumur-Burdards Spron Sparisjédabankinn Samtals
Heildaraheettuskuldbindingar 3.600 6.000 3.500 600 250 300 14.250
Hlutfall af heildarahettusk. % 25 42 25 4 2 2

Steerstu ahaettuskuldbindingar 2.180 3.256 1.455 259 442 235,3 7.429,5
Hlutfall af heildinni % 61 54 42 43 18 78 52
Fjoldi samsteedna 100 100 100 15 45 57 246
Fjoldi féelaga innan samsteedu 402 313 278 72 89 120

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Mynd 184

Steerstu dhaettuskuldbindingarnar
Aukning fra jantar 2007 til oktober 2008

Ma. kr.

3.256

Lands- Kaupping Glitnir Straumur Spron Sparisjéda-

banki bankinn

[ Januar 2007 @@ Oktober 2008

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

Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf., Spron og Sparisjédabanki islands

I jantiar 2007 nam fyrirgreidsla fjarmalafyrirtackjanna til 246 sterstu
samstaOnanna 3.312 milljéroum krona. I oktober 2008 var fyrirgreidslan
ordin 7.430 milljardar krona, sem er aukning um 4.117 milljarda krona eda
124% 4 timabilinu. [ evrum var aukningin riflega 16 milljardar eda um 46%.
Hlutfallslega var mesta aukningin hja Sparisjodabankanum, teeplega niféldun,
og vega staerstu ahaettuskuldbindingarnar hvad mest par eda 78% en minnst
vogu ahattuskuldbindingarnar hja Spron eda 18%. [ krénum vard mesta

aukningin hja Landsbankanum eda 1.527 milljardar kréna. Sja mynd 184.

Tafla 26. Ahaettuskuldbindingar — Urtak til skodunar

Januar Oktdber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbanki 653 2.180 1.527 234
Kaupping 1.818 3.256 1.438 79
Glitnir 669 1.455 786 118
Straumur-Burdaras 135 259 124 92
Spron 11 44 33 298
Sparisj6dabankinn 27 235 208 780
Alls: 3.312 7.430 4.117 124
Fjarhadir 1 milljonum evra 35.012 51.065 16.053 46

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki Islands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Urtakid, sem var til sérstakrar skodunar, endurspeglar um helming af
steerstu ahattuskuldbindingum fjarmalafyrirtakjanna. Kannadar voru 46
samsteedur sem samanstanda af 524 felégum. Skodunin folst 1 ad greina vid-
skipti allra félaganna sem myndudu samsteedurnar vid hvert og eitt fjarmala-
fyrirtacki 4 timabilinu jantar 2007 til oktober 2008. Heildarskuldbindingar
peirra félaga sem voru i trtakinu namu { lok timabilsins 3.164 milljordum

krona eda 22% af heildaréhaettuskuldbindingum fjarmalafyrirtakjanna.
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Tafla 27. Ahaettuskuldbindingar oktober 2008 - trtak til skodunar

8. KAFLI — UTLAN ISLENSKU BANKANNA

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Ma.kr. Landsbankinn Kaupping Glitnir Straumur-Burdards Spron Sparisjédabankinn  Samtals
Heildarskuldbindingar adila til sérstakrar skodunar 983 1.420 550 160 19 32 3.164
% af heildinni 27 24 16 27 8 11 22
% af staerstu ahaettuskuldbindingum 45 44 38 62 43 14 43
Fjoldi samsteedna 20 23 23 13 9 12 46
Fjoldi félaga innan samstadu 215 145 111 48 25 36 549

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

I jantiar 2007 nam fyrirgreidsla fjarmalafyrirteeckjanna til peirra 46
samstacOna sem voru til sérstakrar skodunar 1.180 milljéroum krona en
i lok oktober 2008 namu par 3.164 milljérdum krona og jukust pvi um
1.984 milljarda kréona eda um 168% a timabilinu. [ evrum var aukning-
in riflega 9 milljardar eda um 74%. Hlutfallslega var aukningin mest hja
Sparisj6dabankanum, teplega attféldun, en 1 kronum talid var mesta aukn-

ingin hja Kauppingi, um 860 milljardar krona. Sja mynd 185.

Tafla 28. Stééubreyting - Urtak til skodunar

Januar Oktcber

2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbanki 373 983 610 164
Kaupping 562 1.420 858 153
Glitnir 161 550 389 242
Straumur 74 160 86 115
Spron 6 19 13 238
Sparisjodabankinn 4 32 28 704
Alls: 1.180 3.164 1.984 168
Fjarhadir { milljonum evra 12.467 21.746 9.279 74

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

I jantiar 2007 vogu fyrirgreidslur til peirra samsteedna sem til skodunar
voru um 36% af staerstu ahattuskuldbindingum fjarmalafyrirtaeckjanna. [
oktober 2008 er hlutfallid komid i 43%, sem pydir ad Gtlan til steerstu vid-
skiptavina bankanna aukast meira en Gtlan til annarra vidskiptavina peirra.'”
Mynd 186 synir hvernig préunin er 1 hverju fjarmalafyrirtaeki fyrir sig. Hja
Kaupbingi, Glitni og Straumi eykst vaegi steerstu vidskiptavina en minnkar hja
Landsbankanum, Spron og Sparisjodabankanum.

A timabilinu sampykktu lananefndir fjarmalafyrirtackjanna lanveitingar til
samstadnanna sem voru til sérstakrar skodunar fyrir 3.012 milljarda kroéna,
par af var framlenging lana 988 milljardar krona eda taplega 33% af sam-
pykktum fyrirgreidslum og 84% af st6du félaganna i upphafi timabilsins.

Nyjar lanveitingar til samstaednanna sem voru til skodunar namu riflega
2.026 milljoroum kroéna a timabilinu, par af var um 877 milljérdum krona
radstafad til rekstrar eda 43%, 811 milljordum krona 1 verdbréf eda 40%
og 337 milljordum krona i annad eda 17%. Radstofun i verdbref getur m.a.

verid kaup a skradum og oskradum hlutabréfum og a hlutabréfum cignarhalds-

170. Athuga skal ad pad getur verid einhver artaksbjégun 1 pessu par sem trtakid er medal annars
byggt a steerstu skuldurum vid fall bankanna.
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Mynd 185

Steerstu ahattuskuldbindingarnar
Aukning fra jantar 2007 til oktober 2008 - Grtak

Ma. kr.

1.420

Lands- Kaupping Glitnir  Straumur Spron Sparisj6da-
banki bankinn

[ Jantar 2007 [ Oktdber 2008

Heimildir: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf.,
Straumur-Burdarés Fjdrfestingabanki hf., Spron og Sparisjodabanki islands hf.

Mynd 186

Steerstu ahaettuskuldbindingarnar
Hlutfallsleg staekkun trtaks fra jantar 2007 til oktober 2008

%

Lands- Kaupping Glitnir Straumur Spron Sparisj6da-
banki bankinn

[ Januar 2007 [ Oktdber 2008

Heimildir: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki slands hf.,
Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf., Spron og Sparisjodabanki fslands hf.
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Tafla 29. Greining éhaettuskuldbindinga - Urtak til skodunar

Ma.kr. Landsbankinn Kaupping Glitnir Straumur-Burdards Spron Sparisjédabankinn Samtals
Stada jantar 2007 371 562 161 74 5 4 1.177
Breyting a eignarhaldi 58 -47 -6 0 0 0 5
Veittar lansheimildir 884 1.290 615 177 10 37 3.012
Par af skammtimalan 91 -114 -22 -4 0 -3 -234
Framlenging lana -303 -394 -225 -54 0 -12 -988
Afborganir og gengismunur 64 123 28 -33 3 7 192
Stada oktober 2008 983 1.420 550 160 19 32 3.164

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

félaga. Undir lidnum ,, Annad “ eru m.a. fyrirgreidslur til kaupa a fasteignum.
Upphaedir midast vid dagsetningu pegar lanveiting er sampykkt og eru erlend-
ar fjarhadir umreiknadar 1 kronur m.v. gengi pess dags. (Sja mynd 187.)

Tafla 30. Radstofun a fyrirgreiéslu - trtak til skodunar

Hlutfall
Ma.kr. Landsbankinn Kaupping Glitnir Straumur-Burdards Spron Sparisjédabankinn Samtals af heild
Rekstur 334 319 183 35 1 5 877 43
Verdbreéf 150 404 165 76 6 11 811 40
Annad 96 174 42 12 3 10 337 17
Samtals 581 896 390 123 10 26 2.026 100

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Mynd 187

Steerstu dheettuskuldbindingarnar
Ny Gtlan frd jantar 2007 til oktober 2008 - radstéfun

Annad 17%
Rekstrarlan 43 %

Verdbréf 40%

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

Mynd 188

Steerstu ahaettuskuldbindingarnar
Ny atlan fra jandar 2007 til oktdber 2008 - tryggingar

An trygginga 19%
ygeing Hlutabréf 54%

Onnur ved
24%

Reidufé 3%

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

Tryggingar, sem st6du ad baki nyjum lanveitingum a timabilinu, voru
greindar eftir tryggingatoku { hlutabréfum, p.e. 1 skradum og oskradum
hlutabréfum, hlutabréfum einkahlutafélaga og 6drum verdbréfum, 1 reidufe
og 1 6drum vedum, s.s. vedum { fasteignum og rekstrarfjarmunum. Ad lokum
eru lanveitingar an sérgreindra trygginga. Steersti hluti nyrra lanveitinga a
timabilinu var med ved 1 hlutabréfum eda um 54% sem svarar til um 1.090
milljarda krona og lan an sérgreindra trygginga voru 20% sem svarar til 390
milljarda krona. Onnur ved voru 496 milljardar kréna eda 24%. Sja mynd
188.

8.12.3 Umfjollun um lénveitingar til einstakra samsteedna og

heildarskuldbindingar

8.12.3.1 Exista hf. og tengd félog

z‘fhcettuslzu]dbindingar oktober 2008: 308,6 milljardar kréna.

Exista starfadi a svidi vatrygginga, eignaleigu og fjarfestinga. Exista var steersti

hluthafi 1 Sampo Group, Kauppingi banka og Bakkavér Group. Exista atti

jafnframt ad fullu tvé tryggingafelég, Vatryggingafélag Islands hf. (VIS) og

Liftryggingaf¢lag [slands hf. (Lifis), og eignaleigufyrirtackid Lysingu. Exista

atti einnig 100% hlut i Skiptum, modurfélagi Simans og fleiri fyrirtackja a

svidi fjarskipta og upplysingatackni. Félagid atti ennfremur hluti 1 nokkrum

6drum fyrirteekjum, medal annars um helmingshlut 1 Oryggismiéstééinni.
Hluthafar Exista hf. voru um 30.000 1 lok mai 2008. Steerstu hluthafar

félagsins voru Bakkabraedur Holding BV, Kista fjarfestingafélag chf., Gift fjar-

festingafélag ehf. og Gildi lifeyrissjodur.
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Hlutfall

Ma.kr. Landsbankinn Kaupping Glitnir Straumur-Burdards Spron Sparisjédabankinn Samtals af heild
Hlutabréf 303 469 230 71 4 14 1.090 54
Reidufé 15 16 18 0 0 0 49 3
Onnur ved 171 167 100 44 4 11 496 24
An trygginga 92 245 43 8 2 1 390 19
Samtals 581 896 391 123 10 26 2.026 100
Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Stjornarformadur Exista var Lydur Gudmundsson og forstjorar voru Félog samstedunnar

. . , Ansa hf
Erlendur Hjalt Sigurdur Valt .
I Cfl ur ]a ason Og lgur ur va ySSOn Bakkabradur Hold]ng BV
A timabilinu 1. jantGar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir Bakkabraedur sf

Exista og tengdra félaga um 115,1 milljard kréna, eda um 75,8 milljonir evra.

bessar skuldir greinast pannig eftir lanveitendum:

Tafla 32. Ahaettuskuldbindingar Exista

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 16,8 23,8 6,9 41
Kaupping 151,0 238,9 87,8 58
Glitnir 25,7 44,0 18,3 71
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 2,0 2,0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 193,5 308,6 115,1 59
Samtals { milljonum evra 2.045,3 2.121,1 75,8 4

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdunum lananefnda namu 232,9 millj-
6rdum kréna 4 timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(99,9 ma kr.), til verdbréfakaupa (109,8 ma.kr.) og til annars (23,2 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 105,8 milljérdum krona eda
sem svarar til 55% af skuldast6du 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
had 57,2 milljardar krona og ved i reidufé 16,1 milljardur krona. Lan an
sérgreindra trygginga namu alls 159,6 milljéroum krona.

Mesta aukning a skuldastédu Exista er vid Kaupping, en Exista var a
pessum tima cinn starsti einstaki eigandi Kauppings og atti jafnframt alltaf
fulltra 1 stjorn bankans. Lanin voru oft veitt an sérgreindra trygginga, eda
samtals ad fjarhaeed 144 milljardar krona. Lan sem veitt voru gegn trygg-
ingum 1 hlutabréfum namu samtals 48 milljordum krona. Steerstu einstoku
verdbréfakaupin a timabilinu voru kaup Exista 1 febrtiar 2007 4 9,52% hlut
i Sampo Oy af Robert Tchenguiz, sidar stjornarmanni i Exista (tok seeti i
stjorn 1 mars 2007), med yfirtoku lana ad fjarhaed 75,6 milljardar kréna. Til
vidbotar var félaginu veitt abyrgd ad fjarhed 14,2 milljardar krona vegna

fjérmégnunar sem tengdist eignarhaldi a Sampo.
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Bakkavor Group

Exista fjarfestingar ehf
Exista Group in loM
Exista Group in S&F
Exista hf

Exista in LUX

Exista Invest ehf

Exista Trading ehf
Fiskifréttir ehf
Framtidarsyn

Gaetur ehf

[slenska sjonvarpsfelagid hf
Lysing hf

On-Waves ehf

Sensa ehf

Sirius IT Holding A/S
Siminn hf

Skipti hf

Skjarinn ehf

Ufsastadir ehf
Vatryggingafélag {slands hf
Oryggismidst6d {slands hf
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A 4runum 2007 og 2008 voru félaginu idulega veittar framlengingar a
lanum, auk vidbotarlana, eda lanum skuldbreytt og vedum aflétt eda breytt
eftir pérfum Exista hverju sinni. [ 4rslok 2007 6skadi felagid m.a. eftir 20
milljarda kréona vikjandi skuldabréfalani hja Kauppingi banka, en bankinn
sampykkti ad veita felaginu 30 milljarda krona. Tilgangur vikjandi lans-
ins var ad styrkja eiginfjarstédu félagsins, eins og fram kemur { fundargerd
lananefndar 28. desember 2007:

»Exista oskar pess, ad Kaupping banki hf. veiti félaginu allt ad 20 ma.kr.
vikjandi lan. Vegna mikillar 6kyrrdar a fjarmalamarkadi a sidari helmingi
pessa ars vill Exista styrkja eiginfjarstédu sina til ad macta aframhaldandi
okyrrd og med frekari fjarfestingartackifeeri 1 huga. Exista starfar a svidi
vatrygginga, eignaleigu og fjarfestinga.

Skuldir Exista eru nt 38,2 ma.kr. en asamt tengdum adilum eru par
87 ma.kr. Exista stefnir ad pvi ad gera ahattuskiptasamning vid Straum
fjarfestingarbanka hf. og laekka par med skuldbindingar sinar um 10
ma.kr. en um pad parf ad fjalla a sidari stigum.

Lananefnd stjornar Kauppings banka hf. sampykkti ad veita Exista
vikjandi lan, allt ad 30 ma.kr. { stad 20 ma.kr. eins og farid var fram a.
Alagié er REIBOR/LIBOR + 4% med fyrirvara um markadsadstadur og

lanstimi 3-5 ar.“

f jantiar 2008 6skadi Exista eftir ad handvedi lana 1 reidufé yrdi aflétt gegn pvi
ad bankinn fengi ved 1 hlutabréfum 1 Bakkavor en tilgangurinn var ad styrkja

lausafjarst6duna samkvaemt fundarger6 lananefndar 30/1 2008:

»Exista oskar pess ad Kaupping banki hf. losi um ved a lani nr. 4271 og
6861 en pad er handved 1 innistaedu samkvaemt samningi fra 28. desember
2007. I stad pess mun Exista athenda Kauppingi banka handved i hluta-
bréfum 1 Bakkavor Group hf., tryggingarpekjan er 200% og vedkall vid
150%. Vedid verdur takmarkad ved, sem pydir, ad skuldina tengda laninu
skuli skilgreina sem ahattuskuldbindingu tengda hlutabréfum i Bakkavor
Group hf. en ekki Exista hf. Exista vill styrkja eiginfjarstédu sina og hluti
af pvi er ad allt laust fé verdi obundid. Alag verdur L+2,5%.

Lananefnd stjornar sampykkti erindid.*

[ maf 2008 6skadi félagid enn eftir ad bankinn gafi eftir ved { hlutabref-
unum i Bakkavor auk pess ad veita VIS, dotturfelagi Exista, abyrgd vegna
vatryggingasamninga gegn sjalfskuldarabyrgd Exista. Exista virdist pannig
hafa verid 1 mikilli fjarpérf a pessum tima og sifellt leitad til bankans um fjar-

hagslega fyrirgreidslu, sbr. fundargerd lananefndar 29/5 2008:

yLananefnd stjornar vard vid eftirfarandi beidni milli funda:

1. Skilmalabreytingar a lanum nr. 4271 og 6861:

Losad um ved, lanin verda 6tryggd en med endurkréfurétti gagnvart
Exista hf.

2. Tryggingar fyrirViS.

Exista hefur farid fram a, ad Kaupping taki vid peim abyrgdum fyrir
VIS, sem 4dur voru & hendi Lysingar en med endurkréfurétti gagnvart
Exista einnig, Abyrgéirnar eru vegna tveggja abyrgdarskuldbindinga ViS.
Abyrgéirnar gildi til 31. desember 2008.“
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[ mars 2010 er ekki annad ad sja af opinberum upplysingum en ad Exista
hf. starfi enn. Hinn 4. mars sampykktu kréfuhafar Bakkavarar naudasamninga
felagsins og attu peir pa eftir ad hljota stadfestingu héradsdoms Reykjavikur.
Samkvaemt fréttum af efni samninganna felst m.a. 1 peim ad kréfuhafar eignist

Exista hf. og par med eignir pess félags.m

8.12.3.2 Fjarfestingaféelagid Gaumur ehf. og tengd félog

A/hcettusku]dbindingar oktober 2008: 279, 1 milljardur kréna.

Fjarfestingafélagio Gaumur var umsvifamikid { smasélurckstri, badi a [slandi,
i Bretlandi og 4 Nordurléndunum. S6gu Gaums ma rekja aftur til 1989 pegar
fedgarnir Johannes Jonsson og Jon Asgeir Johannesson opnudu fyrstu Bonus-
verslunina 1 Reykjavik. Umsvif peirra a matvérumarkadi jukust jafnt og pétt
og var sameining Bonuss og Hagkaups undir merkjum Baugs mikilveegur
pattur i peirri proun. Baugur Group vard sidan til arid 2002 og jokst umfang
starfseminnar verulega a naestu arum, einkum erlendis. Gaumur atti um
75% 1 Baugi Group sem var eitt umsvifamesta fjarfestingarfélag landsins og
um leid pridja staersta smasolufyrirtaki a Nordurlondum. Medal innlendra
fjarfestinga Baugs ma nefna Haga hf. sem m.a. reka Bonus, Hagkaup, 10-11
o.fl., Stodir hf., Landic Property, 365 midla o.fl. Af erlendum fjarfestingum
ma nefna Mosaic Fashions, sem atti og rak um 1.700 verslanir 1 27 16ndum,
Goldsmiths, Julian Graves, Hamleys og MK One. Auk pess atti Baugur rad-
andi hlut 1 Magasin og [llum { Danmorku.

Gaumur var 1 eigu Jons Asgeirs Johannessonar (41%), Johannesar Jons-
sonar (22,5%), Asu Asgeirsdéttur (22,5%), Kristinar Johannesdottur (10%)
auk annarra hluthafa (4%).

Johannes Jonsson var formadur stjornar Fjarfestingafélagsins Gaums og
framkvaemdastjori pess var Kristin Johannesdottir. Stjornarformadur Baugs
var Jon Asgeir Johannesson og forstjori felagsins var Gunnar Sigurdsson.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
Gaums og tengdra félaga 1 heildina um 114,7 milljarda krona. [ evrum
haekkudu skuldbindingar félaganna um 180,7 milljonir eda 10%. Skuldirnar

greindust pannig eftir lanveitendum:

Tafla 33. Ahacttuskuldbindingar Gaums

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 47,8 96,4 48,6 102
Kaupping 71,6 103,0 31,5 44
Glitnir 19,8 548 35,0 177
Straumur 23,5 22,7 -0,8 -3
Spron 1,0 0,7 -0,4 -30
Sparisjédabankinn 0,7 1,4 0,7 100
Samtals 164,4 279,1 114,7 70
Samtals i milljonum evra 1.737,5 1.918,2 180,7 10

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

171. Sja t.d. fréttir Fréttabladsins og Morgunbladsins af naudasamningunum, dags. 5. mars 2010.
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Félog samstedunnar

101 Capital chf.

101 hotel

1998 ehf.

Adfong

Aktieselskabet Th Wessel & Vett Magasin du
Nord

B2B ehf.

B2B Holding

Barney

Baugur Group hf.

BG Capital ehf.

BG Equity 1

BG Holding chf.

BG Newco 5 ehf.

BGE eignarhaldsfelag ehf.
Boénus

Eignarhaldsfélagio ISP ehf.
F-Capital chf
Fjarfestingafélagio Gaumur ehf.
Fjarfestingafélagio Gaumur 1 LUX
Gaumur Holding S.A.
Gunnar Snavar Sigurdsson*
Hagar hf.

Hagkaup

Highland Acquisition

Holakot

I-Holding

Mlum A/S

Ingibjorg Stefania Palmadottir
IP Studium Reykjavik chf.
Jane Norman

Java acquisitions Ltd.

Jovita Inc.

Jon Asgeir J6hannesson

Kgs. Nytorv ApS

M-Holding ehf.

Noron ehf.

Piano Holding Ltd.

Ponnu Pizzur chf.

Stefan Hilmar Hilmarsson
Stodir Invest ehf.

Styrkur Invest chf. (adur BG Capital)
Thu Blasol ehf.

Tiu ellefu/Hradkaup
Verslunin Utlif

Waage Jewellery Ltd.
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Nyjar lanveitingar samkvaemt akvérdun lananefnda namu 246,9 millj-
6rdum kroéna a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(112,6 ma.kr.), til verdbrefakaupa (124,1 ma.kr.) og til annars (10,2 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 123,9 milljérdum kréna eda
sem svarar til 75% af skuldast6du 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 168,8 milljardar krona, ved i reidufe 19,2 milljardar krona og énnur ved
samtals 38,0 milljardar krona. Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls
20,9 milljérdum kroéna.

Vid fall Sparisj6dabankans (Icebank) 20. mars 2009 var stadan a skuld
Baugs hf. vid bankann 7,5 milljardar krona, par af voru 6,7 milljardar krona
i formi framvirks samnings sem gerdur var i lok jini 2008 og var med loka-
gjalddaga 3. névember 2008 og er eckki medtalinn 1 toflunni hér ad fram-
an. Samningurinn var ekki gerdur upp og pvi sendur i innheimtu { byrjun
jantiar 2009. Til tryggingar samningnum lagdi Baugur hf. fram hlutabref {
Whistles, FL Group og Kauppingi.

Til samstadu Fjarfestingafélagsins Gaums teljast otal felog og er Baugur
og dotturfeldg pess langstaerstur hluti samstadunnar. Mesta aukning fyr-
irgreidslu a timabilinu til samstaedu Gaums er 1 Landsbanka og er hin ad
mestu utan funda. Ponokkur aukning verdur po a afgreidslum til handa sam-
steedunni 1 Glitni 4 sidari hluta timabils.

Akvardanir lénanefnda virdast mikid til taka mid af versnandi stodu
Baugs og tengdra félaga, p.e. toluvert var um endurfjarmégnun og lan fyrir
voxtum og afborgunum. Sem dami ma nefna ad félég innan samstaedunnar
fengu itrekad fyrirgreidslu til ad meeta vedkollum vegna hlutabréfa. Virdast
bankarnir pannig fremur hafa kosid ad veita frekari fyrirgreidslu 1 stad pess
ad selja eignir til ad maeta vedkollum. Eitt deemi um petta er fyrirgreidsla til
Eignarhaldsfelagsins ISP sem afgreidd er a lananefndarfundi 1 Landsbanka 5.
mars 2008:

»Eignarhaldsfelagid ISP ehf; framlenging a 700 mkr afleiduramma auk
350 mkr hakkunar, eda alls 1.050 mkr afleidurammi til 21/1 2009
(vegna framvirkra kaupa a hlutabréfum 1 FL Group, tapsstada 760 mkr.)
Haekkunin er til ad na utan um stéduna. Til tryggingar tapsstodu verdi
handved 1 65 mkr ad nv i Landic Property (mv 910 mkr.).“

A0 sama skapi eru akvardanir oft teknar med pad fyrir augum ad minnka
heildarfyrirgreidslu Gaums 1 bankanum, sér 1 lagi a petta vid um Glitni.
Daemi eru um ad vedlani se¢ breytt 1 framvirkan hlutabrefasamning med pad
fyrir augum ad lackka ahaettuskuldbindingar Baugs cins og eftirfarandi deemi
ur fundargerd ahattunefndar Glitnis fra 31. mars 2008 synir:

»Gerdar hafa verid breytingar a Baugs-samsteedunni med pad ad markmidi
ad lackka heildarskuldbindingar hennar hja bankanum. Pessar breytingar
eru eftirfarandi:

Kaupping hefur gengist i abyrgd a skuldbindingum Milton hja Glitni.
Lanin eru med gjalddaga 1 haust. Abyrgéina ma draga ad fullu fra laninu.
Lani BG Capital ehf. med vedi 1 hlutabréfum i FL var breytt i framvirkan
hlutabréfasamning, Vid pad laekkudu skuldbindingar vid bankann um c.a.
5 milljarda.”
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Sidustu vikur og manudi fyrir fall bankanna dregur ar nyjum lanveit-
ingum til félagsins eins og annarra en hins vegar fa felég, sem tengjast
Baugssamstadu, enn fyrirgreidslu, sér i lagi hja Glitni, eins og 1 tilfelli 101
Chalet, ecignarhaldsfélags utan um skidasetur 1 Frakklandi, en s lanveiting
var sampykkt sumarid 2008 eins og fram kemur i medfylgjandi fundargerd
ahzttunefndar Glitnis fra 27. agast 2008:

»101 Chalet ehf. er ad fjarfesta { skidasetri i Frakklandi (i gegnum Piano
Holding og BG Denmark). Glitnir fjarmagnadi fyrstu atborgun, 35%
yfirtékuverdsins, eda EUR 6,6 millj. 1 formi yfirdrattar 1 jali 2008 (ISK
800m). Litid er a fjarmSgnunina sem briarlan a medan skidasetrid er i
byggingu. Langtimafjarmégnun verdur { 6drum banka, en buist er vid, ad
Fortis bank greini fra lanaskilmalum fyrir lok pessarar viku.
Fjarfestingafélagio Gaumur og Piano Holding S.A. abyrgjast yfirdratt-
inn. Hlutabréf 1 BG Denmark og Piano Holding S.A. verda sett ad
handvedi (enn ofragengid). Annad lan, EUR 7m, verdur fjarmagnad af
Landsbankanum. Heildarfjarmégnun vegna skidasetursins verdur EUR
21 m. Bist er vid, ad fjarmégnun Fortis (eda annars banka) verdi EUR
22m, sem er u.p.b. 80% af matsvirdi fasteignarinnar sem er EUR 28
millj. Verdmatid var unnid af franska fyrirtackinu Vallat en pad er sagt eitt

fremsta fasteignafélagid a pessu svaedi.”

A9 baki 101 Chalet stodu eignarhaldsfélog 1 eigu Jons Asgeirs og Ingi-
bjargar Palmadoéttur, Piano Holding og BG Denmark. Reyndar var pad svo
ad Glitnir flokkadi ekki 101 Chalet né nein felég er tengdust Ingibjérgu
Palmadottur med Fjarfestingafélaginu Gaumi pegar kom ad flokkun storra
ahxttuskuldbindinga. Er pad i osamrami vid hina bankana par sem félog
Ingibjargar og Gaums (p.m.t. Baugur) eru flokkud saman. I pessari greiningu
hefur pad og verid gert. Ef Glitnir hefdi hins vegar gert pad, hefdi bankinn
sprungid a samstadumorkum, p.e. farid yfir hid 16gmalta 25% hamark af
eiginfjargrunni, vardandi storar ahaettuskuldbindingar a Baugs.

Baugur hf. fékk itrekad reikningslanalinur an utanadkomandi trygginga,
en pad var p6 ekki meginregla hja bonkunum ad veita slik lan. Baugur atti
storan hlut (36%) 1 FL Group sem aftur var stersti eigandi Glitnis. Fulltraar
peirra félaga satu i stjorn bankans. Fyrirgreidsla til Baugs og tengdra félaga
jokst verulega eftir ad félégin beettu vid eignarhlut sinn { bankanum. Baugur
og tengdir adilar voru baedi { vidskiptum vid bankana hér a landi sem og dott-
urfélog peirra erlendis.

[ lok 4rs 2007 fer Baugur vikjandi lan hja 6llum bénkunum, 5 milljarda
krona 1 Landsbanka, 5 milljarda krona 1 Kauppingi og 15 milljarda krona i
Glitni. Samhlida lanveitingunni taka bankarnir hluta upphaedarinnar ad vedi 1
formi innstaedu 1 bénkunum, { sumum tilfellum 1 jafnharri innstaedu og lans-
upphadin eins og 1 Landsbanka eda 1 storum hluta hennar eins og { tilfelli
Kauppings. Glitnir tekur ved 1 2/3 hlutum lansfjarhadarinnar en greidir 5
milljarda at til felagsins. Pessar lanveitingar koma inn sem veltufjarmunir 1
reikningum Baugs og bacta par med veltufjarstodu felagsins um aramot.

Ein stersta cinstaka lanveitingin til samstedu Gaums fer fram vorid

2008 pegar Kaupping lanar eignarhaldsfélaginu 1998 ehf. um 30,6 milljarda
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Félog samstedunnar

Bay Restaurant Holdings Ltd.
Eliza Ltd.

ISIS Investment Ltd.

Oscatello Investments Ltd.

Plato Company Ltd.

Pub Bidco Ltd.

Pub Holdings Ltd.

Pub Pikco Holding Ltd.

Pumpster Property Acquisition Ltd.
Pumpster Property Ltd.

Pumster Holdco Ltd.

Razino Properties Ltd.

Robert Tchenguiz in oM

Robert Tchenguiz in LUX
RobertTchenguiZ in S&F

RT Laurel Pub Equity Holdings Ltd.
S&L Propco Ltd.

The Tchenguiz Discretionary Trust
Town and City pub Company Ltd.
Violet Capital Group Ltd.

Yates Propco Ltd.

YS&L Holdco Ltd.

krona til ad kaupa Haga tt Gr Baugi. Hluthafar 1998 voru Fjarfestingafélagio
Gaumur (82,3%), Eignarhaldsfélagid ISP'”* (8,9%) og Bague SA'” (8,8%).

Tilgangur lansins var m.a. ad bata tryggingastodu bankans og greida
nidur 25 milljarda kréona lan hja Kauppingi og 5 milljarda krona lan hja Glitni.
Eins og fram kemur i kafla 8.7.3.1, rammagrein 3 hér ad framan pa er greitt
nidur 10 milljarda krona lan hja Baugi og 15 milljarda krona lan hja eigendum
Baugs.

Hinn 11. febrtar 2009 var Baugi Group hf. med trskurdi héradsdoms
Reykjavikur veitt heimild til greidslustédvunar til 4. mars s.a. Med trskurdi
11. mars s.a. synjadi sami domstoll beidni Baugs Group hf. um framlengingu
greidslustodvunar (mal nr. X-4/2009). Sama dag 6skadi stjorn felagsins eftir
gjaldprotaskiptum a felaginu og var bhid tekid til skipta 13. mars s.a. [ mars
2010 stodu skipti enn yfir. Gjaldprot Baugs er eitt pad staersta sem ordid

hefur hér a landi. Framtio Fjérfestingafélagsins Gaums er 6radin.

8.12.3.3 Robert Tchenguiz og tengd félog

Ahcettusku]dbmdingar oktdber 2008: 278,7 milljardar krdna.

Robert Tchenguiz var einn af steerstu vidskiptavinum Kauppings Singer &
Friedlander og steersti cinstaki lantakandi hja Kauppingi a samstadugrunni.
Umsvif hans voru mikil a fasteignamarkadi i London en einnig fjarfesti hann
talsvert 1 veitingageiranum i Bretlandi. Hann vard stor hluthafi i Exista {
kjolfar s6lu a hlut sinum 1 finnska félaginu Sampo til Exista 1 arsbyrjun 2007.
Hann tok seeti i stjorn Exista a adalfundi felagsins i mars 2007. Hann er for-
stjori breska ecignarhaldsfélagsins R20 sem hann stofnadi arid 2002. Medal
fjarfestinga Tchenguiz ma nefna bresku verslanakedjuna ] Sainsbury og
Somerfield.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Roberts
Tchenguiz og tengdra félaga um 212,6 milljarda kréna. Tchenguiz atti
eingéngu 1 vidskiptum vid Kaupping. Sé¢ litid til aukningar skuldbindinga {
evrum, hakkudu paer um 1.216,6 milljonir eda 174%:

Tafla 34. Ahaettuskuldbindingar Roberts Tchenguiz

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 66,2 278,7 212,6 321
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 66,2 278,7 212,6 321
Samtals 1 milljonum evra 699,3 1.915,9 1.216,6 174

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki Islands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

172. Ingibjorg Palmadottir er cigandi.
173. 1 eigu starfsmanna Baugs.
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Nyjar lanveitingar samkvaemt akvérdun lananefnda namu 198,5 millj-
6rdum krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(116,7 ma.kr.) og til verdbréfakaupa (81,8 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri
lana a timabilinu nam 119,6 milljéroum kréona eda sem svarar til 181% af
skuldast6du 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabrefum ad fjar-
had 186,1 milljardur krona og 6nnur ved samtals 12,4 milljardar krona.

Krofur a Robert Tchenguiz (RT) og tengd félég voru langstaersta ahaettu-
skuldbinding Kauppings { lok september 2008, par a eftir kom Exista samstaed-
an med um 171 milljard. Pa eru reyndar ekki medtaldar kréfur a fjarmalastofn-
anir. Pa kom Tchenguiz ad eignarhaldi { Kauppingi i gegnum ecignarhlut sinn {
Exista. Mikil aukning fyrirgreidslu til Tchenguiz a timabilinu jantar 2007 til
oktober 2008 er athyglisverd 1 ljosi pess. Sidla ars 2007 fer ad halla undan faeti
hja mérgum félaga Tchenguiz. I fundargerdum lananefndar stjornar Kauppings
kemur fram ad alloft lanar bankinn Tchenguiz til ad macta vedkéllum 1 6drum
bénkum. Til ad mynda namu lanveitingar vegna vedkalla um 33 milljérdum
krona a fyrstu 9 manudum arsins 2008. Storan hluta af heildaraukningu fyr-
irgreidslu til Tchenguiz ma pvi rekja til bjérgunaradgerda af halfu bankans.
Bankinn valdi ad fara pa leid 1 stad pess ad vera hardari og fara jafnvel fram a
eignasélu Gr safni Tchenguiz enda hefdi pad ef til vill reynst erfitt 1 ljosi cigna-
tengsla og hugsanlega haft ahrif a frekari vidskipti. Daemi um slikar bjérgunar-
adgerd ma finna i fundargerd lananefndar stjornar Kauppings fra 29. mai 2008:

,Oskad er eftir auknum yfirdreetti, 0358-36-509(BCA) um GBP 86 m —ur
GBP 514 m 1 GBP 600 m. Alag er 275 bps yfir Libor. Lanid verdur notad
til a0 maeta hugsanlegum vedkéllum vegna skulda i Dawnay Day, Morgan
Stanley, Kauppingi Luxemborg og Kauppingi Singer & Friedlander. Laust
fe verdur i vorslu Kauppings a Islandi sem pydir, ad lansfjarupphaedin mun
lekka, batni eiginfjarstadan.

RobertTchenguiz (RT) hefur eignast hlut { nokkrum skradum félgum
i gegnum Tchenguiz Discretionary Trust (TDT). [ desember sl. var TDT
endurfjarmagnad 1 gegnum Oscatello Investments Limited. A sidustu vik-
um hefur markadsvirdi helstu eigna RT ryrnad verulega. Til ad meata frek-
ari vedkollum og greida nidur lan a nafni Oscatello er 6skad sampykkis a
yfirdrattarheimild upp a GBP 600 m. Lananefnd kynnti sér eiginfjarstédu
TDT 26.05.2008 og einnig samantekt yfir eignir og skuldbindingar.”

Ljost er af fundargerdum lananefnda Kauppings sem og bankarads ad
Tchenguiz hefur komid med talsvert af vidskiptum til bankans, badi beint {
gegnum eigin feldg en lika med pvi ad kynna bankann fyrir vidskiptafélégum
sinum. Daemi um pad eru peir Gertner-bradur (Crosslet Vale) sem komu 1
vidskipti vid Kaupping 2006. Atla ma ad Tchenguiz hafi med pvi notid akved-
innar velvildar medal stjornenda bankans og att pannig greidari adgang ad
fyrirgreidslu en ella.

Tchenguiz var fyrirferdarmikill i TRS'™ og CFD'” vidskiptum og attu pau
sér ad mestu stad 1 Lixemborg og London. Allstor hluti lanveitinganna atti

uppruna i Kauppingi Laxemborg.

174. TRS (e. Total Return Swap).
175. CFD (e. Contract For Differences).
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Félog samsteedunnar

AB Capital chf.

Actavis Group hf.

Actavis Pharma Holding 2 ehf.
Amber International Ltd.
Beeteebee Ltd.

Bjorgolfur T Bjorgolfsson

Blizzard Capital Ltd.

Burhusid ehf.

Carrera Global Investments Ltd.
Fjarfestingarfélagio Klaki ehf.
Frank Oskar Chatham Pitt

G8 Pridja hadin ehf.
Grandagardur 8 chf.

Keaton Industries Corp.

Marus Worldwide Capital Ltd.
Milburn Global Ltd.

Novator Asset Management Ltd.
Novator Finance Ltd.

Novator Finland Oy

Novator International Holding Ltd.
Novator Ltd.

Novator Partners - Properties 1 ehf.
Novator Partners ehf.

Novator Pharma Holding 1 hf.
Novator Pharma Holding 2
Novator Pharma II SARL

Novator Pharma SARL

Novator Properties (Cyprus) Limited
Novator Properties S.a.r.l.
Novator Telecom Bulgaria Ltd.
Novator Telecom Ltd.

Rosetta Investors Ltd.

Samson Global Holdings

Samson Partners - Properties 1 ehf.
Samson properties chf.

Simi International Mobile
Valhamar Group Ltd.

Vatn og Land ehf.

[ mars 2008 linar Kaupping brédur Roberts, Vincent Tchenguiz (VT),
rama 14 milljarda kréona (100 milljonir punda) gegn 6drum vedrétti 1 leigu-
greidslum af fasteignum { hans eigu. Fyrsti vedréttur kemur inn sem nyjar
tryggingar fyrir RT. Vegna pessara tengsla og 1 1josi pess ad sama vedid tryggir
skuldbindingar RT og VT, er spurning hvort ekki hafi verid rétt ad flokka pa
bradur saman 1 storum ahattuskuldbindingum, sbr. reglur 216/2007.

I september 2008 tekur bankinn svo akvérdun um ad fara hluta af fyr-
irgreidslu Robert Tchenguiz yfir a systur hans, Lisu Tchenguiz, eda um 250
milljonir evra. Er pad gert med pvi ad hiin yfirtekur tvé lan, vegna Town and
City Pub Company og Bay Restaurant Holdings. Tilgangurinn var ad minnka
heildarskuldbindingar Robert Tchenguiz i bankanum. Kemur pad fram i
fundargerd fra 24. september 2008 og fylgigdgnum. Samkvemt yfirliti yfir
storar aheettur fra 30. september 2008 virdist sem pessar skuldbindingar séu
enn flokkadar med Robert Tchenguiz.

Heildarskuldir Vincent Tchenguiz namu um 30 milljordum kréna (209
milljonum evra samkvaemt yfirliti yfir stérar ahattur fra 24. september
2008). Seéu pessar skuldbindingar taldar med skuldbindingum Roberts
Tchenguiz nema paer samtals um 318 milljoroum krona. Petta eru um 55%
af 16gbundnu eigin fé 30.6.2006, sem er meira en tvofalt l6gbundna hamark-
id 25%. Ut fra upplysingum bankanna um storar ahattuskuldbindingar
verdur ekki s¢d ad systkinin hafi att i vidskiptum vid adra islenska banka en

Kauplaing.

8.12.3.4 Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson og tengd félog

z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 170,4 milljardar kréna.

Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson hefur verid umsvifamikill fjarfestir, baedi innan-
lands og utan. Asamt f3dur sinum, Bjorgolfi Gudmundssyni, og fleirum rak
hann Bravo-bruggverksmidjuna { Risslandi sem peir seldu sidar til Heineken.
Vid einkavaedingu bankanna keyptu peir fedgar asamt félaga sinum, Magnusi
Porsteinssyni, meirihluta i Landsbanka Islands hf. { gegnum eignarhaldsfélag
peirra, Samson. Medal annarra fjarfestinga Bj6rgolfs Thors ma nefna hluti 1
Actavis og Straumi-Burdaras. Pa hefur Bjorgolfur verid mjog virkur 1 fjar-
festingum a fjarskiptamarkadi og atti m.a. stora hluti i simafyrirtakjum {
Bulgariu, Tékklandi og Pollandi um tima. Fjarfestingarfélag Bjorgolfs Thors,
Novator, fjarfesti einnig téluvert 1 Finnlandi, m.a. 1 finnska simafyrirteekinu
Elisa. Medal annarra fjarfestinga Novators a [slandi mé nefna simafyrirtaekio
Nova (100%), CCP hf. (34% { gegnum félagid NP chf.) og Verne Holdings
chf. (50%).'"

Bjorgolfur Thor leiddi 1 flestum tilfellum starfsemi sinna félaga en medal
nainna samstarfsmanna ma nefna Toémas Otté Hansson (I stjorn Novators
ehf.), Sighor Sigmarsson (i stjorn Novators ehf.), Heidar Ma Gudjonsson
(framkvaemdastjora hja Novator Partners LLP) og Andra Sveinsson (fjarmala-
stjora Novator Partners LLP), en sa sidastnefndi sat { bankaradi Landsbankans.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Bjorgolfs
Thors og tengdra felaga { islenskum kronum um 97,0 milljarda. Se litid til
breytinga { evrum, pa hakka heildarskuldbindingar um 395,4 milljonir eda
51% fra upphafi til loka timabils:

176. Samkvemt upplysingum fra Creditinfo.
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Tafla 35. Ahaettuskuldbindingar Bjé)rg(')lfs Thors Bj('jrg(')lfssonar

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 58,2 141,5 83,3 143
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 15,2 28,9 13,8 91
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 73,4 170,4 97,0 132
Samtals { milljonum evra 776,0 1.171,4 395,4 51

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 50,0 millj-
6rdum krona a milli timabila. Andvirdi pessara lana var ad steerstum hluta
radstafad til rekstrar (25,7 ma.kr.), til verdbréfakaupa (22 ma.kr.) og til
annars (2,3 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam um 21,6
milljordum krona eda sem svarar til 29% af skuldastédu 1 upphafi timabilsins.

Meirihluti nyrra lanveitinga var otryggdur eda tryggdur med ntverandi
tryggingum, 19,4 milljardar krona voru tryggdir med hlutabréfum, 100
milljonir krona med reidufé og adrar tryggingar namu 8,4 milljérdum krona.

Stersta aukningin 1 fyrirgreidslu til Bjorgolfs Thors er til felagsins
BeeTeeBee Ltd., um 23,7 milljardar krona. Um 8 milljardar af pvi voru
veittir 1 lok jini 2008, en 1 lok september er samkomulaginu breytt pannig ad
lanafyrirgreidslan verdur samtals 23,7 milljardar krona (153 milljonir evra).
Petta lan er veitt { peim tilgangi ad BeeTeeBee geti svo lanad Actavis fjar-
magnid sem vikjandi langtimalan.'”” Deutsche Bank hafdi pa gefid til kynna
ad Actavis veri vid pad ad brjota lanaskilmala i sambandi vid of lagt cigid
fe og purfti pvi vikjandi lan til ad styrkja Actavis. Petta lan er rett nanar i
kafla 8.8.2.1. Annar hluti af aukinni fyrirgreidslu Landsbankans til Bjérgolfs
Thors er 6skyrdur enda var fyrirgreidslan veitt i gegnum fel6g 1 Laxemborg
og adgengi ad upplysingum um lan veitt par er takmarkad. Um er ad reda
aukna fyrirgreidslu til Novator International Holding Ltd., 6 milljarda krona,
Novator Asset Management, 5 milljarda krona, og Novator Finland Oy, 7,8
milljarda kréona. Einnig eru upplysingar vardandi lanveitingar til Novator
Pharma Holding takmarkadar. Pad eru pvi engar upplysingar um tilgang pess-
ara lanveitinga, tryggingar eda annad. Litilshattar aukning vard a fyrirgreidslu
Straums til Bjoérgolfs Thors og félaga a timabilinu sem til skodunar var en
fyrst og fremst voru afgreidslur lananefndar framlengingar og endurfjar-
mognun adur veittra lana. Sumarid 2007 kemur po6 til stor lanveiting vegna
kaupa Bjérgolfs a Actavis Group eda alls um 16,3 milljardar krona (180 millj-
onir evra). Petta lan var jafnframt steersta stéra ahattuskuldbinding Straums.

Medfylgjandi er ar fundargerd lananefndar Straums fra 16. agast 2007:

yLana- og fjarfestingarnefnd hefur sampykkt ad taka patt sem nemur 180
millj. EUR af heildarfjarhad 1,2 milljarda EUR vikjandi lani med upp-
s6fnudum voxtum { tengslum vid yfirtéku Novator Pharma Holding 1 hf.

a Actavis Group hf. Skilmalum og kjérum er lyst 1 lanarnefndarkynningu.

177. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 19. agtst 2009, bls. 17.
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Samkvaemt 24. grein alpjodlegu reikningsskilastadlanna TAS telst
lanid lan til vensladra adila vegna tengsla Bj6rgolfs Thors vid lantakann og

lanveitandann.“

Lanid var eingreidslulan til 11 ara med 15% voxtum sem greidast attu
uppsafnadir a lokagjalddaga. { febrtiar 2008 voru gerdar skilmalabreytingar
pannig ad sa hluti sem var med uppséfnudum véxtum (PIK lan) var lakkadur

8

en millilagslan'”™ var haekkad i stadinn. A fylgibladi kemur fram ad rekstr-
araxtlun er talin vera oraunsa (e. aggressive) og oliklegt ad hagt verdi ad
endurgreida lanid a gjalddaga midad vid pad, sja fundargerd fra 4. febraar
2008:
yPann 27. agtist 2007 lauk fjarfestingarfelag Bjorgolfs Thors, Novator,
yfirtéku a Actavis Group, skradu islensku lyfjafyrirtacki med markads-
veromactid 3 milljardar EUR. I fyrstu var etlunin ad fjarmagna 5,6
milljarda EUR yfirtokuna med 4,5 milljarda EUR lanapakka (ad med-
t6ldu vikjandi lani med upps6fnudum voéxtum), sem svarar til 10,7 x
EBITDA skuldsetningar og 19,9% eiginfjarhlutfalls, byggt a aetludum
hagnadi fyrir afskriftir og skatta 2007 ad fjarheed 420,1 millj. EUR.
A peim tima tok Straumur patt i vikjandi lani sem nemur 100 millj.
EUR gegn 1,5% fyrirframgreiddri poknun. Restin af fjarmoégnuninni
var { héndum Deutsche Bank og Landsbanka. Vegna ntverandi mark-
adsadstaedna hefur ekki tekist ad selja lanid eins og gert var rad fyrir.
Pess vegna hafa lanveitendur akvedid ad endurskoda lanastraktarinn og
verdlagningu 1 peirri von ad gera lanid meira adladandi fyrir fjarfesta.
Meginmunurinn a milli nyja straktarsins og pess fyrri eru minnkandi
hlutfsll af vikjandi lani og lani a 6drum vedrétti, og hefur peim verid
skipt Gt fyrir millilagslan. Vaxtaalag hefur auk pess verid hackkad a 6llum

lanum“

Landsbankinn var einnig med verulegar skuldbindingar vegna kaupanna a
Actavis, eda um 49,5 milljarda samkveemt yfirliti yfir storar ahaettuskuldbind-
ingar bankans fra 30. september 2008.

Bjorgolfur Thor var meirihlutacigandi Landsbankans asamt f6dur sinum,
Bjorgolfi Gudmundssyni, 1 gegnum felag peirra, Samson eignarhaldsfélag.
Peir fedgar attu einnig meirihluta { Straumi { gegnum annad félag, Samson
Global Holdings, en pad var i jafnri eigu eignarhaldsfélaga peirra fedga.
Bjorgolfur Gudmundsson var stjornarformadur Landsbanka og Bjérgolfur
Thor stjornarformadur Straums. Bjérgolfur Gudmundsson taldist til vensl-
adra adila 1 Straumi en ekki til tengdra adila par sem hann sat ekki 1 stjorn
bankans pratt fyrir ad vera stor hluthafi. Ad sama skapi taldist Bjérgolfur Thor
ckki til tengdra adila 1 Landsbanka enda sat hann ekki 1 bankaradi bankans.
Vensladir adilar eru skilgreindir 1 b-1id III. kafla leidbeinandi tilmala um efni

reglna skv. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki:

yFjarmalaeftirlitid telur venslada adila m.a. vera:

1) Adal- 0g varamenn 1 sjorn, stjornendur, lykilstarfsmcnn og nanir {jol-
skyldumedlimir pessara adila.

2) Med visan til 1. télulidar ber ad lita til hlidstacdra adila { dotturfeldg-

um og tengdum félégum.

178. Millilagslan (e. Mezzanine).
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3) Hluthafar sem eiga med beinum eda obeinum hatti 5% eignarhlut
eda sterri 1 fjarmalafyrirtakinu, eda teljast til eins af tiu steerstu hlut-
héfum pess.

4) Fyrirtaki sem framangreindir adilar eiga a.m.k. 10% hlut 1, starfa hja

eda gegna stjornarstodum fyrir.

Lanveitingar til tengdra adila purftu sérstakt sampykki stjornar. I desem-
ber 2008, pegar lausafjarstada Straums var veik, lanadi bankinn felagi
Bjérgolfs Thors 10 milljonir evra til pess ad pad gaeti endurgreitt lanveitingu
til eiganda en 1 stadinn lagdi Bjorgolfur upphadina inn sem innlan i Straumi,
sbr. fundargerd lananefndar fra 12. desember 2008:

»Project Paper (sampykkt med télvuposti 8. desember)

Straumur mun lana Novator One LP €10m 1 6 manudi (lan innan sam-
steedu). Pad mun gera Novator One LP kleift ad endurgreida €10m lan
fra Bjorgolfi Thor Bjérgélfssyni (BTB). BTB mun lata lanid, €10m, liggja
sem innlan 1 Straumi 1 6 manudi. Straumur mun taka ved (handved) 1 inn-
laninu til ad tryggja lanid til Novator One. Lanstimi lansins og innlansins
verdur 6 manudir og vextir af laninu til Novator One verda peir sému og
ainnlani BTB. Heér er um ad reeda vidskipti @ milli tengdra adila og parfn-
ast sampykkis stjornar.”

Lanveitingar Straums til Bjérgolfs Gudmundssonar purftu pvi ekki um-
fjollun 1 stjorn bankans og eins var pad i Landsbanka vardandi Bjérgolf Thor.

Med trskurdi héradsdoms Reykjavikur hinn 7. oktéber 2008 var Samson
cignarhaldsfélagi ehf. veitt heimild til greidslustodvunar. Beidni félagsins
um framlengingu greidslustédvunar var synjad med trskurdi sama déom-
stols, dags. 4. november 2008 (mal nr. X-19/2008). [ kjolfarid 6skadi stjorn
felagsins eftir pvi vid héradsdom Reykjavikur ad bu félagsins yrdi tekid til
gjaldprotaskipta. Fallist var a beidnina. [ mars 2010 st6du skipti enn yfir. Ekki
liggja fyrir upplysingar um st6du annarra félaga i eigu Bjorgolfs Thors.

8.12.3.5 Stodir ehf. og tengd felog
/fhazttuskuldbindingar oktober 2008: 165,6 milljardar kréna.
Stodir (adur FL Group) er eignarhaldsfélag, sem var staersti hluthafi Glitnis
med um 30% hlut, var langstaersti hluthafi Landic Property hf. med um
39,8% hlut og atti m.a. Tryggingamidstédina (TM) og radandi hlut { evr-
opska drykkjarvéruframleidandanum Refresco. Stodir attu einnig eignarhluti
og hagsmuni 1 ymsum félégum og verkefnum, innanlands og utan, s.s. Royal
Unibrew, Glacier Renewable Energy Fund (Geysir Green Energy), Bayrock
og Iceland Foods. Stodir urdu til vid umbreytingu ferdapjonustufélagsins
Flugleida i FL Group arid 2005 og leiddi Hannes Smarason, fyrrum adaleig-
andi og stjornandi pess, pa umbreytingu. I kj6lfarid vard fjarfestingastarfsemi
adalverkefni felagsins og ferdapjonustan og flugrekstur voru sett inn 1 dott-
urfélog. Arid 2006 dré felagid sig ut ar flugrekstri pegar Icelandair Group
var selt Gt ar samsteedunni.

Baugur Group hf. atti stersta hlutinn i Stodum eda 36%. Medal ann-
arra hluthafa voru Oddaflug (10,9%), Gnuapur fjarfestingafélag (10,9%) og
opekktir hluthafar (42%).
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Félog samstedunnar

3S ehf. (Hannes Smarason)
EO eignarhaldsfélag ehf.

FI fjarfestingar ehf. (adur
fjarfestingarfelagid Primus ehf.)
FL Group hf.

Gnupur fjarfestingarfélag ehf.
Hannes P6r Smarason
Kjarrholmi ehf.

Kynnisferdir ehf.

Materia Invest ehf.

Stodir in oM

Saeferdir ehf.
Tryggingamidstddin hf.

Unity Investments ehf.

Pyrping hf.
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Jon Asgeir Johannesson var stjornarformadur fram til vors 2008 en pa tok
Ingibjorg Palmadottir vid stjornarformennsku i félaginu. Jon Sigurdsson var
forstjori félagsins og Sveinbjorn Indridason fjarmalastjori.

A timabilinu 1. jantar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
FL Group og tengdra felaga um 110,1 milljard kroéna. f evrum er hackkunin

551,6 milljonir eda 94% sem greinast pannig eftir lanveitendum:

Tafla 36. Ahaettuskuldbindingar FL Group (Stodir) og tengdra félaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 28,5 83,8 55,2 194
Kaupping 22,6 43,8 21,2 94
Glitnir 4.4 38,0 33,7 772
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 55,5 165,6 110,1 198
Samtals 1 milljonum evra 586,5 1.138,1 551,6 94

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki Islands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu nimu nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda
107,8 milljoroum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(61,8 ma.kr.), til verdbréfakaupa (43,2 ma.kr.) og til annars (2,8 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 40,5 milljérdum kréna eda sem
svarar til 73% af skuldast6du i upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabréfum ad
fjarheed 80,5 milljardar krona og énnur ved samtals 24,3 milljardar krona.
Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls 3 milljérdum kroéna.

Sparisjodabankinn lanar Stodum 3,2 milljarda kréna a timabilinu novem-
ber 2008 til mars 2009 { formi skammtimalans og er pad ekki medtalid i
ofangreindri t6flu par sem pad liggur fyrir utan pad timabil sem til skod-
unar var. Til tryggingar lanveitingu Sparisj6dabankans voru hlutabréf 1 Landic
Property.

Stodir voru {1 vidskiptum vid alla storu vidskiptabankana. I upphafi tima-
bilsins voru peir p6 adallega 1 vidskiptum vid Landsbanka og Kaupping.
Stodir voru fyrst og fremst 1 vidskiptum vid modurfelég bankanna hér heima
og engin erlend félog eru hluti af samsteedu samkvemt yfirliti yfir storar
ahattuskuldbindingar 1 lok timabilsins.

Landsbankinn eykur fyrirgreidslu til Stoda mest bankanna i kronum talid
en hlutfallsleg aukning er langmest { Glitni eda 772%. Pad er athyglisvert {
ljosi pess ad Stodir koma inn 1 hop steerstu hluthafa Glitnis a vormanudum
2007 og attu teep 30% i bankanum vid fall hans. Félagid virdist hafa notid
umtalsverdrar fyrirgreidslu i bankanum. Aukning fyrirgreidslu til Stoda {
Sparisjodabankanum a ser 6ll stad sidast a arinu 2008 eda 1 byrjun ars 2009.
Vekur pad nokkra athygli, sér 1 lagi 1 1josi erfidrar st6du félagsins a peim tima
en Stodir 6ska eftir greidslustédvun 1 september 2008, eftir ad rikid akvad ad
taka yfir storan hluta af Glitni.
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Stodir og tengd félg attu fulltraa 1 stjorn Glitnis. Porsteinn M. Jonsson,
sem sat 1 stjorn Stoda, var stjérnarformadur Glitnis fra 2007 — 2008. ba tok
Jon Sigurdsson, forstjori Stoda, einnig saeti 1 stjorn Glitnis vorid 2007. Dami
eru um ad akvardanir vardandi lanveitingar til Stoda og tengdra félaga séu
afgreiddar a milli funda. Fra og med haustinu 2007 afgreidir ahattunefnd
ad jafnadi eitt mal { hverjum manudi tengt Stodum. utstreymi fjarmagns Gr
bankanum til félagsins @ pessum tima er umtalsvert, sem daemi ma nefna ad
felagid feer ,neydarlinu® i november 2007 en 10 dégum sidar er pessi lina
hakkud um 60% og { febraar 2008 er henni breytt { fjarmoégnun til 2 ara.

Pessar lanveitingar eru raktar hér ad nedan.

Ur fundargerd ahattunefndar Glitnis fra 12. névember 2007:

»FL Group vantar neydarlinu ad fjarhaed allt ad 10 milljardar. Tilgangur lin-
unnar er ad maeta mogulegum tryggingarkollum vegna samninga a moti
hlutabréfum. Félagid hefur gengid verulega a laust fé undanfarid vegna

pessa. Til tryggingar laninu bydur félagid ved i nokkrum 6skradum eignum.“

Ahaettunefnd hekkar adur sampykkta linu um 6 milljarda krona sam-
kveemt fundargerd fra 22. november 2007:

,Oskad er eftir timabundinni hackkun 4 4dur veittri linu (10 milljardar)
um 6 milljarda til 4ra vikna. Tilgangur med hakkuninni er ad maeta ved-
kéllum vegna stédutéku 1 erlendum hlutabréefum. Til tryggingar laninu

byéur félag16 ved {Tryggingamiéstééinni ad veromeeti 10 milljarda.”

A fundi dhattunefndar 12. febraar 2008 er 4dur veittri yheydarlinu®
breytt 1 langtimalan til 2 ara:

I névember 2007 14nadi Glitnir FL Group ISK 10 milljarda skammtima-
lan med gjalddaga 1 mai 2008. FL Group hefur nt 6skad eftir framleng-
ingu a laninu um 2 ar. Til tryggingar laninu eru i dag hlutabref i Landic,

Refresco og Geysi Green samtals metin 4 21 milljard.*

A sama fundi var 4kvedid ad haekka méork hamarksvidskiptastodu a FL
Group ar 38 milljérdum krona i 41,5 milljarda krona. Kom petta fyrst og
fremst til vegna veikingar kronunnar, og var FL Group i raun a pessum tima
komid yfir pau mérk sem stjorn Glitnis hafdi sampykkt a samsteeduna. Petta
var sampykkt og visad til stjornar til sampykkis, en jafnframt tekin akvérdun

ad vidskiptastjori kynni malefni FL Group 1 heild fyrir ahaettunefnd.

Tafla 37. Hamarksvidskiptastada FL Group og tengdra félaga hja Glitni'

Ma.kr. Nuverandi stada Sampykkt hamark Breyting Nyt hamark
FL Group hf 33,8 32,1 3,5 35,6
Kjarrholmi hf 0,0 0,0 0,0 0,0
Tryggingamidstdin 0,2 0,2 0,0 0,2
Eikarhald 2.1 2.3 0,2 23
Eik fasteignafélag 1,2 1,2 0,0 1,2
Pyrping hf 2,2 2,2 0,0 2,3
Samtals 39,5 38,0 0,0 415

1. 12. febrtar 2008, fundur dhettunefndar.
Heimild: Glitnir banki hf.
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Annad deemi um veitingu skammtimalans til FL Group ma finna { fund-
argerd fra pvi 25. mars 2008, en pa feer felagid 5 milljarda krona skamm-
timalan til 28. mars til ad greida hluta af vixli a gjalddaga pa. Pessu 5 milljarda
krona skammtimalani er breytt 1 langtimalan til priggja ara { byrjun april.

A fundinum 25. mars 2008 er einnig sampykkt ad lana FL Group 50 millj-
onir evra til ad fjarmagna eignarhlut FL Group 1 Glitni. Pessi eignarhlutur
var pa i fjarmégnun hja Morgan Stanley sem var ad gera vedkoll. Lanid atti
ad byggja a ,ntverandi tryggingastodu félagsins vid Glitni“, eda vera an ser-
stakra veda.

Hinn 29. september 2008 veitti héradsdémur Reykjavikur Stodum heim-
ild til greidslustodvunar. Greidslustédvunin var framlengd allt til 6. april
2009 og med urskurdi sama domstols pann dag var Stodum veitt heimild til
ad leita naudasamninga vid kréfuhafa. Héradsdomur Reykjavikur stadfesti
naudasamninga félagsins 16. juni 2009. Vid pad eignudust steerstu krofuhaf-
arnir, Glitnir og NBI — Landsbankinn, allt hlutaf¢ félagsins.

Rammagrein 7

Félog samstedunnar

»Vildi senda a pig stutta hugmynd vardandi

cllidatinda sem gengur at a

a) PG fra HS uppa 750 mkr athent nt pegar

b) Tryggingar i formi bankaabyrgdar, cash eda
skradra bréfa sem bankinn sampykkir athent
i vikunni sem byrjar 7. Jantar.

PG undir lid a veeri svo skipt at fyrir cash,

bankaabyrgd eds skradra brefa eigi sidar en

4 viku { jantar.

Pannig veeri pa komnir inn 1.500 miljonir til

vidbotar a moti stodunni og radrim til ad vinna

nastu skref.

Eg verd klar med fyrsta skammtin eftir 2 vikur

og restina innan 4 vikna.

Hef0i viljad hitta a pig og raeda, get verid

hvenaer sem er eftir 16 1 dag eda allan dag a

morgun.

Télvubreéf fra starfsmanni Kauppings til Hreidars Mas
Sigurdssonar og Bjarka Diego 2.1.2008, kl. 17:42
,RE: Ellidatindar*

Hannes Smarason og Ellidatindar ehf.

Ellidatindar ehf. var felag skrad i eigu Gunnars Sturlusonar, 16gmanns hja Lo-
gos. betta félag tengdist eigendaskiptum a Glitni banka hf. um vorid 2007, sbr.
kafla 6.0. Af tolvubreéfssamskiptum einstakra starfsmanna Kauppings banka
og Hannesar Smarasonar er ljost ad byrjad er ad leita eftir auknum trygging-
um fyrir lanum pess felags sidla ars 2007. Pad er athyglisvert ad Hannes hefur
med héndum samninga vid Hreidar Ma Sigurdsson bankastjora um trlausn
mala fyrir Ellidatinda. Felag sem 16gformlega tengdist Hannesi ekki a neinn
hatt en af umreddum télvubréfssamskiptum ma atla ad Fjarfestingarfélagio
Primus (sidar FI fjarfestingar ehf.), félag Hannesar, hafi verid 1 abyrgd fyrir
skuldbindingum Ellidatinda. Hannes Smarason sendi Hreidari Ma télvubref
27. desember 2007, klukkan 12.57, par sem Hannes bydur medal annars eig-
in abyrgd upp a 750 milljonir kréona fyrir skuldum Ellidatinda. Pessari abyrgd
atti svo ad skipta Gt fyrir reidufé eftir um fjorar vikur, sja her til hlidar.

Hreidar Mar leitar eftir upplysingum innan bankans um st6du mala pann
2. jantiar 2008 og berst télvubréf fra starfsmanni bankans til Hreidars par
sem fram kemur ad félagid skuldar meira en pad a, sem nemur 1.574 millj-
onum kroéna.' Einnig kemur fram ad Kaupping er med lausafjartryggingu upp
a 1,3 milljarda kréna. Starfsmadurinn heldur afram og segir I raun tel ¢gad
felagid standi enn verr heldur en litur Gt par sem petta voru aztladar tolur
fra peim sjalfum.“

I jantiar foru fram nokkur bréfaskipti milli Gunnars Sturlusonar og Hann-
esar annars vegar og bankans hins vegar vardandi Ellidatinda. Undir lok man-
adarins er polinmaedi bankans a protum og lofar Gunnar greidslu. Eftir ad
starfsmadur Kauppings gengur a eftir henni kemur 1 lj6s ad Hannes er ad vinna
i eignas6lu og til greina kemur ad nota fé sem faest med s6lu a ibid 1 London
og solu a flugvél sem greidslu upp 1 skuldina. Sidustu samskipti sem rannsokn-

arnefndin hefur undir héndum og varda Ellidatinda, er st6duskyrsla fra Jakobi

1. Télvubreéf fra starfsmanni Kaupbings til Hreidars Mas Sigurdssonar og Bjarka Diego 2.1.2008,
kl. 17.42 ,RE: Ellidatindar*
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Bjarnasyni, starfsmanni Kauppings, til Hreidars Mas en 1 henni kemur fram ad
l6gfraedingur Hannesar, Gunnar Sturluson, hafi dregid sig 1 hle. Medfylgjandi

eru athugasemdir Jakobs:

Ellidatindar - ,HS er ad tefja timan. Hann kom til baka med tilldgu um ad
vid taekjum felégin og flugvélina og hann yrdi laus allra mala. Setti a 16g-
freeding hans ad pad myndi ekki duga, vid vildum lika fa ved 1 ibadinni
og verdbrefasafninu hans par. Svar 16gfraeedingsins var ad HS veeri med
malid, m.6.0., 16gfreedingurinn hans hefur dregid sig i hlé. Mun ekki gefa

o«

HS neinn frid fyrir mér fyrr en pessu er lokid af eda a.

I Landsbanka Islands var farid ad reeda sérteekar nidurferslur 4 atlanum {
april 2008. I t6lvubréfssamskiptum starfsmanna bankans kemur fram ad gert
sé rad fyrir ad tap Ellidatinda sé endanlegt tap og ad pad verdi keyrt 1 gegnum
AH-reikninginn peirra. A pessum timapunkti var petta eina afskriftaframlagid
vegna afleidna { bankanum. Samkvaemt télvubréfi fra 11. jani hafdi lokaupp-
gjor farid fram vegna Ellidatinda med peirri afleidingu ad tekkareikningur
0106-26-1129 er { minus um 205.707.580. | kjolfarid taka vid umreedur
starfsmanna bankans um innheimtuadgerdir gagnvart Gunnari Sturlusyni og
par med Hannesi.”

Malefni Ellidatinda virdist ad lokum leyst med samkomulagi vid Hannes
Smarason. | tolvubréfi milli starfsmanna Landsbankans kemur fram ad skuld
Ellidatinda verdi greidd med lani sem Fjarfestingarfelagid Primus tekur pott

Ellidatindar séu légformlega 1 eigu Gunnars Sturlusonar.

2. Tolvubreéf milli starfsmanna Landsbankans 11. juni 2008, k1. 14.32.
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»Meér finnst edlilegur gangur ad [...]
taki pessa tekkaskuld til innheimtu
og hefji innheimtuadgerdir a
Ellidatinda adur en petta fer 1 afskr.
Pad mun pa koma 1 ljos hvort
Gunnar Sturluson vill lata félag sem
er 1 hans eigu og stofnad af Logos
fara 1 prot“

Tolvubréf milli starfsmanna Landsbankans
11. jani 2008 kl. 14:32.

»Skuld Ellidatinda verdur gerd

upp med lani sem Primus tekur.
Afskr. Fer thvi a Primus ef af henni
verdur. Thannig hjolmar hid heilaga

ysamkomulag®.“

Tolvubréf milli starfsmanna Landsbankans 12.
jani 2008 kl. 08:28.

8.12.3.6 Kjalar ehf. og tengd felog

/fhazttuskuldbindingar oktober 2008: 146,7 milljardar kréna.

Kjalar er fjarfestingarfélag sem er ad langstaerstum hluta i eigu Olafs Olafs-
sonar eda 94%. Kjalar ehf. var stofnad 1991 utan um eignarhlut Olafs Olafs-
sonar 1 Samskipum hf. Arid 2002 var felaginu breytt 1 fjarfestingarfélag sem
fjarfesti einkum 1 flutningastarfsemi, fjarmalastarfsemi, fasteignum og mat-
veelaidnadi. Medal helstu fjarfestinga voru hlutir i Kauppingi, Samskipum,
Alfesca, HB Granda og Iceland Seafood International. Tengsl Olafs Olafssonar
og Kauppings ma rekja til pess er Banadarbankinn var einkavaeddur, en hann
for fyrir S-hopnum sem keypti meirihluta { bankanum sem sidar var svo sam-
einadur Kauppingi 2003.

Kristinn Hallgrimsson var stjornarformadur Kjalars og framkveemdastjori
felagsins var Hjorleifur Jakobsson. Olafur Olafsson sat auk Kristins { stjorn
dsamt Asbirni Gislasyni, forstjora Samskipa.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Kjalars og
tengdra félaga um 89,8 milljarda krona. I evrum talid heekkudu skuldbind-
ingar Kjalars um 406,7 milljonir eda 68% sem greinast a eftirfarandi hatt

milli lanveitenda:
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Felog samsteedunnar
Bakkavogur ehf.
Barkarvogur chf.
Egla hf.

Egla Invest BV
Festing chf.

Iceland Seafood International
Jonar Transport hf.
Ker hf.

Kjalar ehf { LUX
Kjalar hf.

Kjalar Invest BV
Samskip hf.

Samskip Holding B.V.
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Tafla 38. Ahaettuskuldbindingar Kjalars og tengdra félaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 13,4 0,0 -13,4 -100
Kaupping 23,1 96,2 731 317
Glitnir 20,5 50,5 30,1 147
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 56,9 146,7 89,8 158
Samtals 1 milljonum evra 601,7 1.008,3 406,7 68

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu nimu nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda
97,2 milljéroum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (43,6
ma.kr.) og til verdbrefakaupa (53,6 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana a
timabilinu nam 33 milljérdum kréna eda sem svarar til 58% af skuldast6du 1
upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 81 milljardur krona og énnur ved samtals 9,3 milljardar krona. Pannig
namu lan an sérgrcindra trygginga alls 6,9 milljoroum kroéna.

Kjalar var einn stersti lantakandi hja Kauppingi og jafnframt { hopi
steerstu eigenda bankans med rétt um 10% af hlutafé hans. Hjorleifur
Jakobsson, framkveemdastjori Kjalars, sat 1 stjorn Kauppings. Heildaraukning
fyrirgreidslu til Kjalars er mest i Kauppingi af bénkunum a timabilinu, hvort
heldur er 1 kronum talid eda hlutfallslega. Pa eykst einnig fyrirgreidsla til
handa samstadunni verulega 1 Glitni, en Kjalar og tengd félég greida upp 6l
sin lan 1 Landsbankanum & timabilinu.

Af cinstokum lanveitingum Kauppings sem vert er ad nefna er yfir-
taka bankans a fjarmégnun Citibank a Kauppingsbrefum Eglu, dotturfélags
Kjalars. Vorid 2008 vard mikid verdfall a bréfum Kauppings og pad leiddi
til pess ad Citibank gerdi vedkall. Kaupping kom par ad og fékk annan ved-
rett i Kauppingsbréfum til tryggingar fyrir laninu, a eftir Glitni og Citibank.
Fljotlega med vorinu yfirtok bankinn po alla fjarmdgnun bréfanna af
Citibank. Um petta var itrekad fjallad 1 fundargerdum lananefndar stjornar

Kauppings, m.a. pann 18. mars 2008:

»Endurskipulagning a skuldbindingum Kjalars. Kjalar hefur fjarmagnad
eign sina i Kauppingi i gegnum Citi i naestum eitt ar. Fjarmégnunin var
med viomid um vedkall ef verd hlutabréfa leekkadi um 50% fra pvi ad
fjarmégnunin var gerd. Vegna lackkunar a gengi hlutabreéfa 1 Kauppingi og
gengisleekkunar kronunnar var pessu vidmidi mett { sidustu viku.
Liklegast er, ad Kaupping verdi ad fjarmagna cign Kjalars { Kauppingi,
a.m.k. par til varanleg lausn hefur fundist. Fram kom a fundinum, ad

Kaupping ztti i vidreedum vid Citi.“
Fyrirgreidsla til Kjalars og tengdra adila er mest i formi hlutabréfalana

en einnig { skammtimalanum og afleidum. Olafur Olafsson, eigandi Kjalars,

er einn peirra adila sem bankinn gefur kost a lani til CLN kaupa (e. Credit
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Linked Note) 1 september 2008. Medfylgjandi er Gr fundargerd lananefndar
stjornar Kauppings banka fra 24. september 2008:

yHarlow Eguities S.A. er eignarhaldsfélag ad baki Partridge Management
Group S.A. Partridge Management Group S.A. er félag med sérstakan
tilgang og er eini tilgangur pess ad fjarfesta 1 lanshafistengdum lanum
tengdum skuldatryggingaralagi Kauppings banka (KB). Olafur Olafsson
er eigandi Harlow Equities S.A.

Lanshaefistengda bréfid er med gjalddaga 20. september 2013. Nafn-
verd bréfsins er EUR 125m med skuldatryggingu ad nafnverdi EUR
205m [sic]. Vextir bréfsins eru 3 manada EURIBOR ad vidbaettum 1.380

punktum.

Beidni Harlow Equities:

Lansfjarupphaed: EUR 130m

Lanstimi: 5 ara kalulan (gjalddagi 20.09.2013)

Vaxtaalag): 1,5%, arsfjordungslegar vaxtagreidslur

Lantokugjald: 1,45% og arsfjordungslegar afborganir i samrami vid
vaxtagreidslur af brefinu, med lokagreidslu 1 oktober 2013.

Tryggingar: Ved 1 hlutafé Harlow Holding og einnig i hlutabréfum sem
Harlow a 1 Partridge Management Group S.A.

Beidni Partridge Management Group S.A:

Lansfjaruppheed: EUR 50m

Lanstimi: 5 ara kululan (gjalddagi 20.09.2013)

Vaxtaalag: 1,5% og arsfjordungslegar afborganir

Lantokugjald: 1,45% og arsfjordungslegar afborganir i samrami vid
vaxtagreidslur af bréfinu, med lokagreidslu 1 oktober 2013.Tryggingar:
Ved 1 skuldatengda bréfinu.

Eins og sja ma hefur lananefnd stjornar sampykkt 100% lan fyrir lans-
hafistengdu skuldabréfunum og baett um betur og einnig sampykkt lan upp
a 50 milljonir evra sem atti ad vera fyrir framtidarvaxtatekjum af pessu brefi.
Pratt fyrir pessa sampykkt er ekki hagt ad sja ad pessar 50 milljonir evra hafi
verid grciddir at ar Kauplsingi, 130 milljonir evra eru hins vegar grciddar ut.

i fundargerd fra fundi lananefndar Kauppings (Group Credit Committee)
hinn 2. oktéber 2008 kemur fram ad Deutsche Bank hafi gert vedkall vegna
pessa lanshafistengda bréfs og var pvi sampykkt ad auka lanveitingu til handa
Partridge Management Group til ad maeta pvi vedkalli:

yPartridge Management Group S.A.

Lananefndin féllst a ad auka lanveitingu, sem sampykkt var a fundi
lananefndar 1 sidustu viku, um EUR 125 m til ad mata vedkollum fra
Deutsche Bank.“

A fundi lananefndar Kauppings (GCC) 25. september 2008 er sampykkt
ad afletta vedum af hlutabréfum 1 Kauppingi sem Kjalar hafdi lagt fram sem
tryggingu fyrir skuldbindingum sinum hja bankanum. Tilgangurinn er ad

meta vedkollum hja Glitni banka.
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Félog samstedunnar

Artic Havesters Inc.

Arvakur hf.

Baffin Island Investment Ltd.
Baffin Shipping Inc.

Bell Global Investment Ltd.
Bell Global Investment SARL
Bjorgolfur Gudmundsson
Bjorgolfur Gudmundsson 1 LUX
Blue Water ehf.

Edda Printing & Publishing Ltd.
Edda Utgéfa hf.

Elazis Inc.

Empennage Inc.
Fjarfestingarfélagid Grettir ehf.
Forsida ehf.

Grettir eignarhaldsfelag ehf.
Hansa ehf.

Landsbanki Islands; adalstv.
Landsbanki Islands; atiba
Landsprent chf.

Qddi Holdings Ltd.

Olafsfell ehf.

Rainwood S.A.

Raudsvik ehf.

Samson ehf.

Samson eignarhaldsfélag ehf.
Samson Properties chf.

Vatn og land ehf.

West Ham United Football Club plc.

WH Holdings Ltd.

Olafur Olafsson tengist einnig malefnum Sheikh Mohammed Bin Khalifa
Al-Thani 1 Kauppingi. Olafur kom 4 sambandi Al-Thani og bankans, en i
september 2008 sampykkti lananefnd Kauppings nokkur lan til Al-Thani
og felaga sem honum tengjast, citt peirra sneri ad fjarmognun a kaupum
Al-Thani a hlutabréfum 1 Kauppingi, en hann keypti rim 5% i bankanum 1 lok
september 2008. Gogn bankans syna otvired tengsl a milli Olafs Olafssonar
og kaupa Al-Thani a Kauppingsbréfunum. Hluti lansins er greiddur inn a
reikning Serval, félags i eigu Al-Thani, hinn hlutinn er greiddur inn a reikn-
ing Gerland, félags 1 eigu Olafs Olafssonar. Fjarhaedin er sidan flutt yfir a
reikning Choice Stay, sem er félag i eigu sheikhsins og Olafs, og padan er
andvirdid sidan flutt yfir a vérslureikning Q Iceland Finance sem fjarmagnadi
Kauppingsbréfin.

Samkvaemt minnisbladi innri endurskodunar Kaupbings fra 21. jantar
2009 er Serval-lanid uppgreitt i oktober 2008, fyrst med greidslu fra Brooks
Trading, félagi 1 eigu Al-Thani, pann 8. oktober, 12,5 milljordum krona, og
sidan med greidslu fra Olafi Olafssyni pann 21. oktober ad fjarhad 402 millj-
onir krona. Brooks Trading fékk lanadar 50 milljonir dollara 19. september
2008 fra Kauppingi (Peningamarkadsttlan nr. 398424 / 449463), undir pvi
yfirskini ad pad veri fyrirframgreiddur hagnadur af vidskiptum med lans-
haefistengd skuldabreéf (sja kafla 7.0 um fjarmégnun bankanna). Petta lan er
sidan framlengt 30. september 2008 (lansntimer 449745). Hinn 8. oktober
2008 skiptir Brooks Trading 50 milljonum dollara i kronur 1 Kauppingi 1
Laxemborg a 250 kr/USD og sama dag greidir pad 12,5 milljarda krona {
lani Serval Trading eins og adur kom fram. Pannig er ljost ad lanid var borgad
upp med lani fra Kauppingi. Lanid til Gerland er enn 6greitt 1 jantar 2009.
Pad var an abyrgdar.

Hinn 27. april 2009 féllst Héradsdomur Reykjavikur a beidni Eglu hf.,
dotturfelags Kjalars, um heimild til pess ad leita naudasamninga vid lanar-
drottna sina. Krofuhafar felagsins sampykktu fyrirliggjandi frumvarp til
naudasamnings 9. jini s.a. og stadfesti Héradsdomur Reykjavikur sidar samn-

inginn.

8.12.3.7 Bjorgolfur Gudmundsson og tengd félog

z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 148, 1 milljardur krona.

Bjorgolfur Gudmundsson var einn af adaleigendum Landsbankans i gegnum
Samson eignarhaldsfelag chf. og var hann formadur bankarads bankans. Medal
annarra fjarfestinga Bjorgolfs ma nefna fasteignir, Gtgafustarfsemi, flutninga-
starfsemi (Eimskip) o.fl. Pa kom hann ad kaupum a enska fotboltafélaginu
West Ham United og vard sidar stjornarformadur pess.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Bjérgolfs
Gudmundssonar og tengdra félaga um 77,4 milljarda kroéna. [ evrum talid
hackkudu skuldbindingar tengdar Bjérgolfi Gudmundssyni um 271,2 millj-
onir eda 36% fra upphafi til loka timabils:
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Tafla 39. Ahaettuskuldbindingar Bji)rg(’)lfs Gudmundssonar og tengdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 20,5 90,4 69,9 341
Kaupping 22,7 19,2 -3,4 -15
Glitnir 8,9 18,0 9.1 102
Straumur 18,5 20,5 1,9 10
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 70,6 148,1 77,4 110
Samtals { milljonum evra 746,5 1.017,7 271,2 36

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu nidmu nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda
116,7 milljordum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(88,3 ma.kr.) og til verdbrefakaupa (28,4 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri
lana & timabilinu nam 74,0 milljoroum krona eda sem svarar til 105% af
skuldast6du 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad
fjarhad 60,2 milljardar krona og énnur ved samtals 54,0 milljardar krona.
Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls 2,5 milljérdum krona.

Skuldbindingar Bj6rgolfs og félaga er honum tengdust voru énnur staersta
ahxttuskuldbinding Landsbankans, eda 23,5% af cigin fé og namu vid fall
bankans 90,4 milljérdum krona. Medal heildarskuldbindinga sem tengdust
Bjérgolfi nemur haest 31,6 milljarda kréona skuld Samsonar eignarhaldsfélags,
28,4 milljarda krona skuldir Grettis eignarhaldsfélags og 20,5 milljarda
krona skuldbindingar Fjarfestingarfélagsins Grettis. Alls nemur heildaraukn-
ing skuldbindinga a timabilinu sem er til skodunar um 70 milljérdum krona
i Landsbankanum. Par af jokst fyrirgreidsla til Bjérgolfs Gudmundssonar
sjalfs um rtma 4 milljarda krona en engar skyringar hafa fengist um pad fra
bankanum s6kum pess ad umradd lanveiting var veitt i Landsbankanum 1
Laxemborg,

Straumur sampykkir tvaer lanveitingar handa félégum 1 eigu Bjorgolfs
Gudmundssonar 1 desember 2006. Annars vegar er um ad rada lan til
Bell Global, 2,5 milljarda krona, med vedi i brefum i Samson eignarhalds-
felagi ehf. Hins vegar var um ad rada lan til Hansa chf. ad fjarhed 45
milljonir GBP vegna kaupa a breska fotboltafélaginu West Ham United. Til
tryggingar pvi lani er abyrgd fra Bell Global og sjalfskuldarabyrgd Bjérgolfs
Gudmundssonar. Vedum 1 Samson-bréfum er reyndar aflétt 1 jini 2008 gegn
abyrgd Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar. Medfylgjandi mynd ar kynningu fyrir
lananefnd Straums fra jani 2008 synir annars vegar eignarhald og tengsl milli
felaga Bjorgolfs Gudmundssonar og hins vegar fjarhagsleg tengsl Bjorgolfs
(BG) og Bjorgolfs Thors (BTB) vegna lana Straums til handa Bell Global og
Hansa en Bjérgolfur Thor er 1 abyrgd fyrir Bell Global-laninu og fyrir um

helmingi af Hansa-laninu.
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BTB personal Guarantee 8B | BTB personal Guarantee 50% (£26m)

I BG personal Guarantee :
[ 100% ‘

Straumur Loan ISK 3,3bn —> Bell Global

|
100% | [50% [100%

Rainwood Samson Olafsfell ehf
50% | | 41%
Samson Global Landsbanki Hansa

31%‘ 100%

Straumur WH Holding Grettir
100%
WHUFC plc

bar sem Bjérgélfur Gudmundsson var formadur bankarads Landsbankans

purftu fyrirgreidslur til handa honum eda féldgum sem honum tengdust ad
hljota stadfestingu bankarads. Medfylgjandi er afgreidsla a nokkrum malum
til félaga sem tengjast Bjérg(’)lfi ar fundargeré bankarads 14. desember 2006:

yformadur bankarads og Por Kristjansson yfirgafu nt fundinn vegna
tengsla vid naestu dagskrarmal. Kjartan Gunnarsson styrdi fundi.

8.5. Hansa chf er abyrgdaradili vegna félags sem farid hefur illa og
kynntu bankastjorar og Elin Sigftsdottir malid. NG reynir a abyrgd Hansa.
Hansa sackir um 393 mkr kalulan til 18 manada vegna pessa til uppgjors
vid bankann. Verdi med sjalfskuldarabyrgd Bjérgolfs Gudmundssonar.
Tillagan til bankaradsins er um ofangreint lan til Hansa. Kjartan og
Porgeir sampykktu fyrir sitt leyti og stadfestingu Gunnars Felixsonar var
aflad utan fundar.

8.6.Tillaga um lanveitingu til félags sem Bjorgolfur Gudmundsson og
Magnts Porsteinsson eiga saman og tengist Edda Printing and Publishing
Ltd. Med sjalfsskuldarabyrgd peirra beggja. Um er ad reeda hackkun lana-
linu Gr USD 18m 1 USD 21,5m til félagsins sem er skrad i Luxembourg,
Oskad er eftir formlegu sampykki bankaradsins til pessarar lanveitingar.
Kjartan og Porgeir sampykktu badir a fundinum og stadfestingu Gunnars
Felixsonar var aflad utan fundar.

8.7. Hugsanleg skammtimafyrirgreidsla til formanns bankarads
Bjorgolfs Gudmundssonar ad upphaed 2.500 m.kr. til kaupa a hlutabréf-
um i Straumi. Petta er til vidbotar nverandi fyrirgreidslu sem laekkar po
um 1 milljard krona. Tryggt med hlutabréfum i Straumi. Heimild pessi
var sampykkt af Kjartani Gunnarssyni og Porgeiri Baldurssyni og stadfest-
ingar Gunnars Felixsonar.

Farid var yfir kjér og tryggingar vegna ofangreindra mala og stadfest
ad pau veru sambarileg peim sem tidkast innan bankans fyrir sambearileg

vidskipti.*
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Malin sem tekin voru fyrir voru af ymsum toga og tengdust einnig Bjorg-
olfi personulega, sbr. medfylgjandi mal er vardadi hasakaup hans i Portugal.
Medfylgjandi er ar fundargerd bankarads fra 31. oktober 2007:

JFyrirgreidsla til tengds adila. Kjartan'”

meelti fyrir malinu sem Elin
Sigtusdottir lagdi fram og skyrdi. Tillagan var um EUR 9 milljona lanveit-
ingu til 5 ara til formanns bankarads vegna hlisakaupa 1 Porttigal. Bankarad
akvad jafnframt vaxtakjor i samreemi vid markadsvexti. Lagt var fram
heildaryfirlit um skuldbindingar og tryggingar Bjérgolfs Gudmundssonar
vid bankann pann 30. september 2007. Tryggingarpekja er god. Kjartan
og Porgeir'™ sampykktu malid og verdur pad jafnfram kynnt Svofu til

akvordunar.“

I jantiar 2008 voru teknar fyrir nokkrar framlengingar a lanum til handa
felégum tengdum Bjorgolfi, Rainwood, Forsidu og Gretti. Forsida var eign-
arhaldsfélag utan um Arvakur. Rainwood var cignarhaldsfélag 1 eigu Bjorgolfs
sem hélt utan um eignarhlut hans i Straumi. Pad lan var veitt hja Landsbank-

anum i Lﬁxemborg. Sja tilvitnun 1 fundargeré bankarads fra 28. jantar 2008:

yFormadur bankarads var ekki vidstaddur pennan lid og varaformadur
stjornadi fundi 4 medan.

Sampykkt var framlenging a fyrirgreidslu til priggja félaga tengdum
Bjorgolfi Gudmundssyni en pau eru Rainwood, Forsida og Grettir. Auk
pess var endurnyjud heimild fyrir félag i eigu Bjérgolfs Gudmundssonar
til ad yfirtaka lan BM Radgjafar (Sifrera). Pad félag var tekid til gjald-
protaskipta en félag 1 eigu Bjorg6lfs var 1 abyrgd fyrir lanum. ol pessi lan

erua eélilegum markadskjérum og skilmalum.“

Bjorgolfur Gudmundsson var stor hluthafi i Fjarfestingarfélaginu Gretti
hf., einum stersta eiganda Hf. Eimskipafélags Islands. Lan sem tengdist
Gretti vegna Icelandic Group var stadfest a fundi bankarads pann 7. april
2008. Medfylgjandi er Gr fundargerd radsins:

yLanamal fyrir formann bankarads.
Andri Sveinsson kvaddi og Por Kristjansson yfirgaf fundinn fyrir pessa
umfjosllun.
Bankarad Saml)ykkti tillégur bankastjornar um cftirgrcinar 1énafyrir-
greidslur til félaga sem tengjast formanni bankarads.
Fjarfestingarfélagid Grettir:
— 41 millj. Evrur v/ fjérmégnunar a vikjandi lani inn 1 Icelandic
— Obreytt framlenging a 2.335 mkr. fyrirgreidslu
Forsida chf. (eignarhaldsfelag um Arvakur):
- Obrcytt framlenging 4 665 mkr. fyrirgreidslu. Farid var yfir vaxtakjor
og tryggingar og per taldar edlilegar.”

f september 2008 eciga sér stad ponokkrar faerslur a milli Fjarfestingar-
félagsins Grettis og Grettis eignarhaldsfélags ehf. | peim hraeringum kemur

179. Kjartan Gunnarsson, varaformadur bankarads Landsbankans.
180. Porgeir Baldursson, stjornarmadur.
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Félog samsteedunnar

101 Skuggahverfi hf.

AB 106 ehf.

AB 113 ehf.

Akraland ehf.

Atlas Ejendomme ITA/S
Austurstraeti 14 ehf.
FS6 ehf.

Hallir ehf.

Keops Ejendoms Obligationer
Landic Island ehf.
Landic Property A/S
Landic Property hf.
Landsafl ehf.

Pyrping hf.

til téluverd aukning a sjalfskuldarabyrgdum Bjérgolfs Gudmundssonar, sem
aftur hefur ahrif a aukningu fyrirgreidslu til handa Bjorgolfi, eins og eftirfar-
andi daemi ar fundargerd lananefndar Landsbankans fra 8. oktober 2008

synir:

»hjarfestingarfelagid Grettir chf. (VAR) — 18.000 m.kr. lan til 5/1°09
a Reibor /Libor + 2,90% gegn sj.sk.ab. Bjoérgolfs Gudmundssonar.
Andvirdi radstafast alfarid til leekkunar a lani felagsins nr. 8437. Adrar
skuldbindingar félagsins faerast yfir a Gretti eignarhaldsfélag ehf. Petta lan
verdur eina skuldin sem eftir verdur 1 félaginu (eina eign félagsins verdur
hlutabréf 1 Eimskip, adrar eignir og skuldir fara i Gretti eignarhaldsfélag).
Grettir eignarhaldsfélag chf. (VAR) — 17.416,4 m.kr. lan gegn sj.sk.
ab. Bjérg6lfs Gudmundssonar og handved 1 hlutabréfum 1 Icelandic Group
(IG). Andvirdi radstafast alfarid til leekkunar a lanum Fjarfestingarfélagsins
Grettis { LI. Yfirtaka 4 5.180 m.kr. l4ni. Til tryggingar er sj.sk.ab. Bjérgolfs
Gudmundssonar og handved 1 vikjandi skuldabrefi a IG.*

Pessar lénveitingar eru stadfestar a fundi bankarads Landsbankans sem

haldinn var 5. september 2008:

»Sérstok bokun:

Bankastjorn lagdi fyrir bankarad tilldgu um lanveitingu til Samson eign-
arhaldsfelags ehf vegna kaupa félagsins a kréfu bankans a hendur Jointrace
Ltd. sem er med abyrgd Hf Eimskipaf¢lags [slands. L4nid verdi ad fjarhaed
kr. 27ma.Til 3 4ra{ erlendum myntum. Nanar er fjallad um lanid og lans-
kjor 1 medfylgjandi akvordun. Jafnframt lagdi bankastjorn fram eftirfar-
andi lanaakvardanir til stadfestingar sem tengjast felogum 1 eigu formanns
bankarads og eru til komnar vegna breytinga a fyrirkomulagi lanafyrir-
greidslna sem ckki leida til aukinna Gtlana en eru tengdar tilfaerslum a
cignarhaldi og framlengingum a ntverandi fyrirgreidslu:

1. Fjarfestingarfelagid Grettir ehf og Grettir eignarhaldsfélag ehf.

2. Forsida ehf.

3. Bell Global Investments sarl.

Tillégur pessar voru sampykktar, skv. medfylgjandi skjélum, af vidstodd-

um bankaradsmonnum.“

Samson eignarhaldsfélag var arskurdad gjaldprota i néovember 2008,
eins og fyrr greinir. Langsterstur hluti eigna félagsins var hlutabréf { Lands-
bankanum. Straumur, langstarsti kréfuhafi Hansa chf., cignarhaldsfélags
Bjorgolfs utan um hlutinn 1 West Ham, yfirtok West Ham 1 jani 2009.
Olafsfell, felag Bjorgolfs, var trskurdad gjaldprota { mars 2009 og Bjérgolfur
Gudmundsson sjalfur var arskurdadur gjaldprota 31. jali 2009.

8.12.3.8 Landic Property hf. og tengd felog

Ahwttusku]dbindingar oktober 2008: 141,4 milljardar kréna.

Landic Property hf. (adur Fasteignafélagid Stodir hf.) var eitt staersta fast-
eignafélagid a Nordurlondum, med starfsemi a [slandi, Finnlandi, Danmérku
og Svipjod. Felagid serhafdi sig { umsyslu og leigu a atvinnuhtsnaedi til fyr-
irtakja og ecinstaklinga. Umsvif Landic Property jukust verulega a sidustu

arum, ser i lagi eftir kaup a fasteignafelaginu Keops { Danmérku arid 2007.
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S6gu Landic Property ma rekja allt aftur til 1999 pegar Fasteignafélagid
Stodir hf. var stofnad. Arid 2002 sameinudust Fasteignafelagid Stodir hf.
og Pyrping hf. undir nafni Fasteignaf¢lagsins Stoda hf. A 4rinu 2005 keypti
felagid danska fasteignafélagid Atlas Ejendomme, sem atti m.a. fasteignir
storverslananna Illum og Magasin i Kaupmannahéfn. Umsvif félagsins juk-
ust enn med kaupum a danska fasteignafélaginu Keops arid 2007. Medal
steerstu vidskiptavina Landic Property a Islandi voru Hagar, Reykjavikurborg,
Landsbankinn, Glitnir, Hilton Hotel og Actavis.

Steerstu hluthafar félagsins sumarid 2008 voru Stodir hf. (39,8%),
Ingibjérg Stefania Palmadottir og tengdir adilar (16,3%), Stapi fjarfesting-
arfelag ehf. (13%) og Fons hf. (7,5%).

Stjornarformadur Landic Property var Kristin Johannesdottir, fram-
kveemdastjori Fjarfestingafélagsins Gaums chf., en medal annarra 1 stjorn
var Ingibjérg Palmadottir. Forstjori Landic Property Group var Skarphédinn
Berg Steinarsson eda allt fram til névember 2008 pegar Vidar Porkelsson
tok vid. Fjarmalastjori félagsins var Gunnar Petersen. Skarphédinn Berg sat 1
stjorn Glitnis fra arsbyrjun 2006 fram a vorid 2008.

A timabilinu jantar 2007 til oktéber 2008 hekkudu skuldir Landic
Property og tengdra félaga um 138,2 milljarda kréna. I evrum hakkudu
skuldbindingarnar um 937,9 milljonir fra upphafi til loka timabils. Pad skal
po haft 1 huga ad hér er ekki tekid tillit til stédu sem forveri Landic Property
(Stodir) var med { bénkunum i upphafi timabils, par sem félagid taldist a
peim timapunkti med samstedu Fjarfestingafélagsins Gaums. Samtals namu
skuldbindingar Landic (Stoda) um 26,3 milljérdum kréna 1 jantar 2007 {
bénkunum. Se tekid tillit til peirrar st6du jukust skuldbindingar samstaed-

unnar um 111,9 milljarda krona:

Tafla 40. Aha:ttuskuldbindingar Landic Property og tcngdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 42,0 42,0.
Kaupping 0,0 49,8 49,8
Glitnir 0,0 40,7 40,7 .
Straumur 2,5 7,8 5,3 209
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjédabankinn 0,7 1,1 0,4 56
Samtals 3,2 141,4 138,2
Samtals { milljonum evra 34,2 972,1 937,9

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu nimu nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda
97,8 milljordum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(61,9 ma.kr.), til verdbréfakaupa (31,8 ma.kr.) og til annars (4,1 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 50 milljérdum krona.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
had 32,5 milljardar krona, ved 1 reidufe 0,6 milljardar krona og énnur ved
samtals 56,4 milljardar krona. Lan an sérgreindra trygginga namu alls 8,3

milljérdum kroéna.
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Landic Property var 1 vidskiptum vid alla vidskiptabankana prja auk Spari-
sjodabankans og Straums. Dreifingin var nokkud jéfn medal storu bankanna,
en aberandi munur er a st6du félagsins hja peim i upphafi. Pa er Landic
Property ad sterstum hluta hja Kauppingi. Glitnir og Landsbanki auka pvi
fyrirgreidslu til felagsins hlutfallslega mest. Pad er p6 aberandi hve stor hluti
aukinnar fyrirgreidslu til Landic Property a arinu 2008 a sér stad hja Glitni en
Landic Property er ad storum hluta 1 eigu Stoda hf., sem jafnframt er staersti
hluthafi Glitnis. Fimmtungur heildaraukningar lana til Landic Property er ein
lanveiting hja Glitni, sem veitt er sumarid 2007 vegna kaupa félagsins a Keops
i Danmérku, eins og eftirfarandi brot 4r fundargerd ahattunefndar Glitnis
banka fra 28. juni 2007 synir:

sProject Para - Fasteignafélagid Stodir hf. vinnur ad pvi ad bjoda i 6l
hlutabref 1 Keops. Stodir eru eitt af helstu fasteignafyrirtakjum a Nordur-
16ndum en Keops er steersta skrada fasteignafyrirtackid 1 Danmérku. Far-
id er fram a, ad Glitnir fjarmagni kaupin a hlutabrefum 1 Keops A/S svo
fremi Stodir eignist a.m.k. 90% hlutafjar og atkveedisréttar { Keops. Stodir
getu pa keypt Gt adra hluthafa og afskrad félagid. Heildarfjarmégnun er
DKK 1.890 m og abyrgd a DKK 550 m Private Placement og DKK 600
m skuldabréfautgafu.

Nidurstada: Sampykkt, stefnt ad aukinni poknun og pad skilyrdi sett,
ad Stodir og Baugur séu ekki tengdir adilar med tilliti til reglna um storar

éhaettuskuldbindingar. «“

Sumarid 2008 einkenndist almennt af ,reddingum®, p.e. verid var ad bata
lausafjarstdu Landic Property og tengdra félaga eda framlengja gjaldfallin lan
og afborganir. Daeemi um petta ma finna 1 eftirfarandi fundargerdum ahattu-
nefndar Glitnis banka:

»2/7 2008 — Landic Property feer 100 m DKK lan (ca 1,680 ma) til
eins ars vegna s6lu a Keops Development. Samhlida s6lunni mun Landic
kaupa fasteignaportfolio af Stones Investment. Paer eignir verda settar inn
i sérstakan skattastriktur i Danmorku, K/S striktur. Landic mun sidan
lana pessa 1,7 ma afram til K/S striktursins. Til tryggingar feer bankinn
lanasamninginn milli Landic og K/S strakturs og annan vedrétt i undir-
liggjandi eignum.

2/77 2008 — Landic; samhlida ofangreindu faer felagid 700 m lan til
ad standa skil a greidslu til EuroHypo. Lanid er til eins ars, tryggingar
otilgreindar.

27/8 2008 — Landic Property; peningamarkadslan ad fjarhaeed 100 m
DKK (1,7 m) til ad leysa lausafjarvanda 1 Keops Development. Lanid a ad
greidast 5. okt. med innistaedu a reikningi 1 Sparkassen Sjeelland.

23/9 2008 — Landic Property og tengd féldg; framlengingar a 6llum
lanum sem eru a gjalddaga asamt vaxtagreidslum alls 14,8 ma ISK. Einnig
er aflett allsherjarvedi 1,1 ma ISK a eignir i Borgartini 21 gegn greidslu
alani 800 m. 100 m DKK sem eru a Escrow reikningi { Sparkassen verda

notadar 1 rekstur Keops 1 stad pess ad greida skammtimalan hja Glitni.*

Landic Property hf. sotti um greiéslustéévun i april 2009 og hof pa vinnu
vid sélu a erlendum fasteignaséfnum. f jani 16gdu stjornir danskra dottur-

félaga Landic Property hf., Keops Development A/S, Landic Property A/S
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og Landic Investment A/S, fram beidni um gjaldprotaskipti hja domstolum
i Kaupmannahéfn. I névember 2009 lauk Landic Property vid samning vid
lanardrottna sina um fjarhagslega endurskipulagningu félagsins. Samningarnir
tryggja aframhaldandi rekstrargrundvéll innlends fasteignasafns félagsins
undir nafninu Landic Property Island ehf., sem samanstendur af 120 fasteign-
um, einkum verslunar- og skrifstofuhtisnadi midsvaedis 1 Reykjavik. Félagio
skipti um nafn 1 jantiar 2010 og tok upp nafnid Reitir. I lok jantar 2010 osk-
adi stjorn féelagsins eftir pvi vid héradsdom Reykjavikur ad ba felagsins yrdi
tekid til gjaldprotaskipta en krofuhafar félagsins hofou pa fellt frumvarp til

naudasamnings fyrir félagié.

8.12.3.9 Eimskip og tengd félog

z‘l/hcettusku]dbindin(qar oktober 2008: 104,8 milljardar kréna.

Hf. Eimskipaf¢lag [slands (Eimskip) var fyrsta islenska skipafélagid, stofnad
4rid 1914. 1 upphafi sa fyrirteekid einungis um sjoflutninga en annast nt alhlida
flutningspjonustu um allan heim. Dotturfélog pess eruVersaCold og Atlas sem
starfa saman 1 kaligeymslu- og flutningageiranum, Eimskip Flytjandi sem
rekur pjonustunet 1 flutningum a [slandi, TVG-Zimsen sem annast sérhefda
flutningsmidlun 1 sjo- og flugfrakt og skjalagerd, Eimskip-CTC sem rekur
skipaflota og vorugeymslur og er sérhaeft { flutningum a hitastyrdum vérum
og Faroe Ship, sem er elsta og staersta flutningafyrirtacki Feereyja.

Steerstu hluthafar félagsins voru Fjarfestingarfelagid Grettir ehf. og Front-
line Holding S.A., hvor adili med 33,2% eignarhlut i felaginu.

Eigendur Fjarfestingarfélagsins Grettis ehf. voru Hansa ehf. med 63% cign-
arhlut og épera Fjarfestingar ehf. med 25,6%. Eigandi Hansa ehf. var Olafsfell
chf. en cigandi pess félags var Bjorgolfur Gudmundsson. Eigandi C)peru
Fjarfestinga chf. var Samson cignarhaldsfélag ehf. Eigendur Samson eignarhalds-
félags voru Bell Global, skrad a Kypur, félag 1 eigu Bjorgolfs Gudmundssonar,
og Givenshire, skrad a Guernsey, eigandi Bjérgolfur Thor Bjérgolfsson.

Eigandi Frontline Holdings S.A., sem var skrad i Laxemborg, var Magnus
borsteinsson.

Stjornarformadur Eimskips fram i desember 2007 var Magnts Porsteinsson
en pa tok Sindri Sindrason vid stjornarformennsku. Forstjori félagsins fram 1
febriar 2008 var Baldur Gudnason en Gylfi Sigfasson tok vid forstjorastarf-
inu 1 mai 2008.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
Eimskips og tengdra félaga um 60,9 milljarda krona sem greinast pannig eftir

lanveitendum. I evrum haekkudu skuldbindingar um 256,4 milljonir eda 55%:

Tafla 41. Ahacttusku]dbindingar Eimskips og tcngdra fé]aga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 31,2 72,4 41,2 132
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 12,7 6,2 -6,4 -51
Straumur 0,0 26,1 26,1
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 43,9 104,8 60,9 139
Samtals { milljonum evra 463,6 720,0 256,4 55

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Félog samstedunnar

Air Atlanta Properties, Ltd.
Alli Geira hf.

Atlas Cold Storage USA, Inc.
Cxp Management

Depill ehf.

Edda Printing & Publishing Ltd.
Eimskip Holdings Inc.
Eimskip Holdings USA, Inc
Eimskip UK

Eimskipafélag I:slands ehf.
Eimskipafélag Islands hf.
Fringilla Co. Ltd.

Frontline Holdings S.A. )
Hlutafé¢lagio Eimskipafélag Isl
Innovite Rail Limited
Lighthouse Investors Ltd.
Magnﬁs Porsteinsson
Melview Maritime S.A.
Mirol Investments Ltd Sarl
Qddi Holdings Limited
Oseyri fasteignafelag ehf.
TVG-Zimsen ehf.

VersaCold Cascade Inc.
VersaCold U.S. Inc.
Voruhotelid ehf.
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Nyjar lanveitingar samkvaemt akvérdun lananefndar voru 34,0 milljardar
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad ad mestu til kaupa a hlutabrefum 1
felogum 1 flutningastarfsemi. Heildarskuldbinding hackkadi um 60,9 milljarda
krona, par af var aukning vegna breytinga a4 samstaedu 21,2 milljardar krona.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabréfum (3,6
ma.kr.) og i fasteignum (25,0 ma.kr.). Pannig namu lan an sérgreindra trygg-
inga alls 5,4 milljérdum kroéna.

Eimskip stakkadi umtalsvert hin sidustu ar, ad storum hluta vegna fjar-
festinga. Felagid einbeitti sér ad uppbyggingu a flutningakerfum, véru- og
kaeligeymslum. Einn lidur { peim fjarfestingum voru kaupin a Innovate,
sem sidar reyndust samsteedunni pungur baggi. Eimskip vard a endanum ad
afskrifa 9,0 milljarda krona vegna pessara kaupa. Medfylgjandi er ar fund-
argerd lananefndar Glitnis fra 1. april 2008 bcgar reksturinn var kominn {
vandraedi, adeins teepum tveimur arum eftir ad kaupin attu sér stad og endur-

meta purfti lanaskilmala félagsins:

yHeildarskuldir Eimskip Group (dotturfelég medtalin) vid Glitni eru ISK
6,7 ma.kr. og par af hafa lan ad upphacd 5,5 ma.kr. ekki uppfyllt lanaskil-
mala sidustu manudi. Pau félég, sem hafa brotid gegn peim, eru mod-
urfélagid, Eimskipaf¢lag Islands hf., med 4 ma.kr. og dotturfélagid Inn-
ovate Rail Ltd. med 1,5 ma.kr. Vid hofum att fundi med framkvaemda-
stjorn Eimskips til ad reyna ad atta okkur a og laga pessa st6du. Fram-
kveemdastjornin hefur bedid Glitni ad sja 1 gegnum fingur sér med brot a
lanaskilmalum til loka uppgjérsarsins 2006/07 (31.10.2007) og a fyrsta
fjordungi 2007/08 (31.1.2008).

Tvaer meginasteedur eru fyrir pvi, ad ekki hefur verid stadid vid lana-
skilmala. Dregist hefur ad selja og endurleigja i Kanada (CAD 925 m)
en pad verdur gert fyrir lok 2. arsfjordungs (30.4.2008). Hin er aflétt-
ing a abyrgd til handa XL ad fjarhaeed USD 280 m sem verdur lokid 5.
mai. Pegar radin hefur verid bot a pessum atridum mun Eimskip uppfylla
lanasamninga.

Brot dotturfélagsins Innovate 1 UK a lanaskilmalum stafa af erfidleik-
um i dotturfélaginu Corby Chilled Distribution. Fulltraar okkar { London
hafa reynt ad finna vidunandi lausn a pessu 1 nokkra manudi en an arang-
urs. Ljost er, ad rekstur Innovate verdur ekki asettanlegur a naestunni og

starfsmenn okkar i London vinna pvi ad pvi ad haetta pessum vidskiptum.“

Lanveitingar Straums til Eimskips tengjast allar kaupum Eimskips a fyr-
irtakjunum Atlas Cold Storage og VersaCold sem atlad var ad styrkja dreif-
ingarkerfi pess, m.a. a frosnum matvaelum, alls um 26 milljardar krona.
Medfylgjandi eru medmeeli lanasvids Straums Gr fylgigdgnum med afgreidslu
lananefndar fra 20. oktober 2007:

»Lanasvid leggur til ad Straumur skuldbindi sig til ad taka patt med:
Vikjandi lan (2. vedréttur) ad fjarhed 150 millj. CAD til eins ars med
framlengingarmdguleika til 1 ars, 13% vaxtaalag sem hackkar 1 15% verdi
pvi framlengt, poknun 250 punktar og 350 punktar ef lanid verdur fram-
lengt. Tryggingar eru 2. vedréttur i 6llum fasteignum fasteignafelagsins.
Abyrgé til handa Landsbanka fyrir hénd Eimskips ad fjarhad 85 millj.
CAD 1 tengslum vid umbreytanleg skuldabréf. Lanstimi 1 ar, alag — a
eftir ad akveda, poknun — a eftir ad akveda. Tryggingar; engar. Greidsla
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had skilyrdum um fullnaegjandi skjalagerd. Meginahetta felst 1 endurfjar-
mognun fasteignafelagsins sem aaetlad er ad eigi ser stad fyrir arslok 2008.
Eimskip hefur fyrir hond fasteignafélagsins falid fyrirtackjaradgjof Straums
ad annast radgjof um endurfjarmégnunina. Aztlud ardsemi ciginfjar a
vikjandi lanid er 80%0.¢

Lénvcitingar Landsbanka til Eimskips voru annars vegar aukning a yfir-
drattarlanum og afleidurémmum ad fjarhaed 4,3 milljardar krona og brada-
birgdalan vegna kaupa a frystiskipi, samtals um 4,0 milljardar krona, og hins
vegar langtimalan um 1,6 milljardar kréna vegna voruhotels. Pa var Eimskipi
einnig veitt lan ad fjarhaed 1,6 milljardar krona sem radstafad var til greidslu
inn a lan Frontline Holdings S.A., cignarhaldsfélags i Laxemborg i cigu
Magntisar Porsteinssonar, eins eigenda Eimskips. Medfylgjandi er ar fundar-
gerd lananefndar Landsbanka fra 14. mai 2008:

yHlutafélagid Eimskipafelag fsl. - 21 millj. USD (1.620 m.kr.) lan til eins
ars a Libor + 3,5% an utanadkomandi trygginga. Vextir greidist eftir 6
man. Andvirdi lansins radstafast alfarid til greidslu inn a lan Frontline
Holding S.A. i Landsbanka Luxembourg. Nettofladi er pvi 0.

Hinn 1. jali 2009 fellst héradsdomur Rcykjavfkur a beidni Eimskips um
heimild til ad leita nauéasamninga. Krofuhafar félagsins sampykktu frumvarp
ad naudasamningi 14. aglst s.a. og stadfesti Héradsdomur Reykjavikur samn-

inginn 28. s.m.

8.12.3.10 Lagerinn ehf. og tengd félog
z‘fhazttuskuldbindingar oktober 2008: 96,5 milljardar kréna.
Jakup a Dul Jacobsen hof verslun 1 heimalandi sinu, Faereyjum, arid 1986 med
opnun Skemmunnar, en pad er Rumfatalagerinn { Feereyjum. Ari sidar var
Rumfatalagerinn a Islandi stofnadur. Modurfélag Rimfatalagersins er cignar-
haldsfélagid Lagerinn ehf., sem stofnad var 2005 og er alfarid i eigu Jakups.
Lagerinn chf. heldur utan um megnid af fjarfestingum Jakups en helstu eignir
erum.a. SMI Real Estate, Ilva, The Pier ehf. og Eik banki. Starfsemi félaga Jakups
nadi vida, t.d. til Kanada, Faereyja, Eystrasaltslandanna og Rameniu auk Islands.
Jakup a Dul styrdi starfseminni og fjarmalastjori var Sigurdur Agﬁst
Berntsson.
A timabilinu 1. jantar 2007 til 30. september 2008 hackkudu skuldir
Jakups a Dul og tengdra félaga um 70,0 milljarda krona. [ evrum hakkudu

skuldirnar um 382,9 milljonir eda um 137%:

Tafla 42. Ahaettuskuldbindingar Jakups a Dul og tengdra félaga

Januar Oktcber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 8,3 38,6 30,3 366
Kaupping 18,2 57,9 39,6 217
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 26,5 96,5 70,0 264
Samtals 1 milljonum evra 280,4 663,2 382,9 137

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf,
Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Félog samsteedunnar
Holding company Bik ehf.
IlvaA/S

Ilva Bidco A/S

Ilva Dutch Holdco 1 B.V.
Ilva Dutch Holdco 2 B.V.
Ilva Furniture Ltd.

Tlva Holding AS

Jysk Linen'n Furniture Inc.
Lagerinn Dutch Holding B.V.
Lagerinn ehf.

NIF ehf.

Rimfatalagerinn ehf.

SMI ehf.

Stekkjarbrekkur ehf.

The Pier ehf.
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Félog samstedunnar
Amarel ehf.

Askar Capital hf.
Avant hf.

Aman - Deiglan ehf.
Crawley ehf.

DAC chf.
Ecchinswell ehf.
Faxar ehf.
Fjarfestingarfelagid Mattur ehf.
FS6 ehf.

Gleraugnaverslunin 1 Mjodd ehf.

Gott folk ehf.
HIjodfeerahisid ehf.

Karl Emil Wernersson

Kcaj LLP

L&H Optik ehf.

Legacy Holding ehf.

Lyf og heilsa hf.

Milestone ehf.

Moderna Finance ehf.
Nordic Pharma Inv. Ltd.
Randolph International Ltd
S34 ehf.

SJ-Fasteignir ehf.
Sjova-Almennar tryggingar hf.
Unisport A/S

battur International ehf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 14 milljérdum
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (10,5
ma.kr.) og til verdbréfakaupa (3,5 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana a
timabilinu nam 5,1 milljardi krona eda sem svarar til 19% af skuldast6du 1
upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 3,5 milljardar kréona og énnur ved namu 10,5 milljérdum kroéna.

Vidskipti Jakups a Dul og tengdra felaga voru fyrst og fremst vid Kaup-
ping. Felégin juku po lika skuldbindingar sinar i Landsbankanum tdluvert a
timabilinu, einkum 2007. Storan hluta af pvi ma rekja til starfsemi félagsins
i Kanada. Kaupbing tok nokkra ahettu med lanveitingum til Jakups a Dul
vegna kaupa a Ilva og reyndist Kaupping sidar purfa ad taka félagio til sin.
Bankarnir studdu vid utras Jakups til Kanada og Eystrasaltsrikjanna og lan-
udu ponokkud til verkefna par. ba fekk Jakup lan til fjarfestinga i verdbref-
um, einkum 1 Faereyjum. Deemi um slika lanveitingu ma finna { fundargerd

lananefndar Kaupbings (CCC™) fra 14. jani 2007:

»Lagerinn ehf. fer fram a lan vegna patttoku { hlutafjaratbodi Faereyjabanka.
Sost er eftir 10% (metin a4 190m DKK) hlut { bankanum en ekki er buist
vid ad na meira en 5% (metin a 95m DKK). Lanad verdur 1 formi skamm-
timalana til ad byrja med en innan nokkurra manada ma buast vid, ad farid
verdi fram a langtimafjarmégnun. Til tryggingar verdur ved 1 hlutabréfum
i Faereyjabanka. Eigid fé i samningnum verdur ved i eignarhluta Jakups
Jacobsen 1 Smaratorgi ehf. (82,4%). Lananefnd sampykkti lan allt ad
190m DKK a kjérum likum peim, sem Lagerinn hefur fyrr notid.“

Samkveemt upplysingum fra bénkunum 1 jantar 2010 er Ilva A/S gjald-
prota og verid er ad vinna ad sélu & ymsum eignum Lagersins og dotturfélaga
pess. Pa hefur Landsbankinn (LBI) leyst til sin meirihluta hlutafjar i SMI.

8.12.3.11 Milestone ehf. og tengd felog
A/hcettusku]dbindin(gar oktdber 2008: 91,5 milljardar kréna.
Milestone ehf. er fjarfestingarfélag sem atti eignarhluti 1 felogum 1 mismun-
andi starfsgreinum, m.a. a svidi trygginga, fjarmala, lyfjaframleidslu og -sélu
og fasteignareksturs. Milestone atti pannig eignarhluti i Sjova-Almennum
tryggingum hf., Glitni banka hf., Askar Capital hf. og Moderna Finance AB og
Invik & Co AB 1 Svipjod. Milestone ehf. var skrad i Kauphéll Islands.

Steerstu hluthafar félagsins voru braedurnir Karl (28%) og Steingrimur
Wernerssynir (22%) med samtals um 50% eignarhlut og Leiftri Ltd. med
um 45% eignarhlut. Leiftri Ltd., sem skrad er a Bresku Jomfraeyjum, er ad
fullu 1 eigu Karls og Steingrims Wernerssona samkveemt upplysingum i ars-
reikningi Milestone ehf. fyrir arid 2007.

Stjornarformadur Milestone var Karl Emil Wernersson og forstjori var
Gudmundur Olason.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Milestone og
tengdra félaga um 30,2 milljarda kréna. [ evrum laekkudu skuldbindingar um

18,6 milljonir eda um 3%:

181. Corporate Credit Committee — ein af lananefndum Kauppings.
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Tafla 43. Ahaettuskuldbindingar Milestone og tengdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 17,5 14,7 22,8 -16
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 28,9 65,9 37.0 128
Straumur 14,3 5,2 9,1 -63
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,6 5,7 5,1 896
Samtals 61,2 91,5 30,2 49
Samtals { milljonum evra 647,3 628,7 -18,6 -3

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkvamt akvérdunum lananefnda namu 54,3 millj-
6rdum kréna 4 timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(39,5 ma.kr.), til verdbrefakaupa (8,7 ma.kr.) og til annars (6,1 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 26,2 milljordum krona eda sem
svarar til 36% af skuldastédu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved 1 hlutabréfum ad fjar-
had 20,4 milljardar krona, ved i reidufe 4,3 milljardar krona og énnur ved
samtals 18,3 milljardar krona. Pannig namu lan an sergreindra trygginga alls
11,3 milljéroum kréna.

Mesta aukning fyrirgreidslu a timabilinu til pessarar samsteypu er 1 Glitni,
en Milestone og félég tengd pvi eda eigendum pess voru storir hluthafar i
bankanum, attu yfir 20% af Gtistandandi hlutafé bankans par til { mars 2007,
pegar eigendaskipti urdu ad sterstu hlutum 1 bankanum. Karl Wernersson
atti saeti 1 stjorn bankans um arabil og fram til pess tima.

Fyrirgreidsla Glitnis til felagsins battar International ehf., sem var i
cigu Milestone, tengdist hlutabréfacign Pattar International ehf. 1 Glitni, en
kaup a hlutafénu voru fjarmégnud af Morgan Stanley. Lanasamningi Pattar
International ehf. vid Morgan Stanley virdist hafa verid sagt upp vegna
akvaeda i samningum og leitadi félagio pvi eftir fjarmdgnun a laninu hja

Glitni, sbr. fundargerd lananefndar 27. febraar 2008:

yPattur International ehf. er med lan vegna fjarmégnunar a GLB hlutum
hja Morgan Stanley (MOS) og Racon, cigandi Invik, er med brubarfjar-
maognun vegna kaupanna a Invik. Badi pessi lan eru i uppnami um pessar
mundir.

LAIS wtlar ekki ad koma med neitt inn i dealinn sem pydir ad vid
purfum ad lana ca EUR 180 m nina til vidbotar vid EUR 102 m sem vid
lanudum 8. feb. sl.

Erlendu innlanin hafa heldur ekki verid ad skila sér eins og skyldi til
okkar og vantar ca. andvirdi 12 ma.kr. par uppa. Skuldabréfattgafa er lika

ca. helmingi laegri fjarhaed en menn t6ldu 1 upphafi.®

Andvirdi lansins rann p6 ekki til Pattar International ehf., heldur til
fyrirteekisins Svarthafs ehf., sem aftur lanadi Petti International ehf. fyrir
pessum hlutafjarkaupum. Eigandi Svarthafs chf., Werner [van Rasmusson,

er tengdur eigendum Milestone, en hann er fadir braedranna sem eru adal-
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eigendur Milestone. Svarthafur var ekki skilgreindur sem adili tengdur vid
Milestone-samstaduna vid utreikning a ahattugrunni Gtlana gagnvart eigin
fé bankans. Svarthafur var einn af steerstu lantokum bankans.

Einnig er athyglisverd fyrirgreidsla Glitnis til félagsins Rakungs chf., sem
er hluti af Milestone-samstaedunni, en kemur po6 ekki fram a yfirliti fra Glitni
sem félag tengt Milestone vid ttreikning a ahattugrunni Gtlana gagnvart
cigin fé bankans. Rakungi chf. var veitt 6,7 milljarda krona lan til ad kaupa
hlutabréf { Glitni, skv. fundargerd lananefndar 31/3 2008:

»Rakungur chf., félag 1 eigu Milestone ehf., fjarfesti 1 297.614.026 hlut-
um { Glitni banka hf. 1 februar sl. Lan til felagsins var sampykkt 1 ahaettu-
nefnd i febrtiar 2007 [sic]. Sampykkt var ad lana med PM lani a medan
gengid veeri fra skjalagerd vegna langtimalans. Vegna veikingar kronu a
peim tima sem lidid hefur fra pvi ad PM lan var veitt hefur andvirdi pess
hackkad verulega og er komid upp fyrir paer heimildir sem ahattunefnd
sampykkti a sinum tima.

Er bess hér med oskad ad stadfest verdi ny mork fyrir felagid, 6,7
ma.kr., svo unnt verdi ad greida at langtimalanid, sem stendur nt 1 jafn-

gildi um 6,5 m.kr.“

Starfsmenn Glitnis virdast hafa hagad pessum lanveitingum med pad {
huga ad par kemu ekki fram hja raunverulegum lantaka, Milestone, pvi
Milestone-samstaedan var fyrir med mjog haa skuldastédu vid bankann. bess {
stad voru lanin veitt til nystofnadra einkahlutafélaga sem voru i eigu adila sem
tengjast Milestone med 6beinum hetti, liklega til pess ad hagt vaeri ad halda
pessum lanveitingum utan samsteedu Milestone 1 uppgjérum vegna ttreikn-
ings a ahaettugrunni atlana gagnvart cigin fé bankans. Ljost er ad Glitnir vissi
ad fyrirtakid var undir stjorn Milestone, sbr. pad sem fram kemur i fund-
argerd lananefndar hér ad ofan. Rannsoknarnefnd Alpingis vill lika benda a ad
heér er verid ad veita erlent lan fyrir kaupum 4 innlendum hlutabréfum, sem
var pvi midur ekki oalgengt a pessum tima og verdur ratt nanar 1 alyktunum.

A 4runum 2007 0g 2008 voru felégum innan samstaedu Milestone einnig
idulega veittar framlengingar a lanum auk vidbotarlana eda lanum skuldbreytt
eftir pérfum hverju sinni. Felagid virdist pannig hafa verid 1 mikilli fjarporf
a pessum tima og sifellt leitad til bankans um fjarhagslega fyrirgreidslu, sbr.
fundargerd lananefndar 18/7 2008:

yPann 1. jini var Milestone lan upp a ISK 2 ma a gjalddaga. Um er ad
rada lan sem var upphaflega ISK 1,7 ma og greitt ut { mai 2006. Petta lan
asamt 6drum lanum til Milestone, Askar Capital og Avant eru tryggd med
sama pakkanum. Tryggingarpekja er neikvaed um ISK 3,7 ma. Milestone
er ad vinna 1 pvi ad atvega bankanum auknar tryggingar til pess ad laga
petta ISK 3,7 ma tryggingargat sem vid erum med i dag. Milestone hefur
oskad eftir pvi ad vid framlengjum pessum ISK 2 ma til 15. jali, en pa eru
ca. ISK 13.9 ma a gjalddaga. Lagt er til ad sampykkt verdi ad framlengja
pessum ISK 2 ma til 15.7.2008. Einnig er lagt er til ad vextirnir verdi
haekkadir ar 3% upp 1 4,5%.°

Fjallad var einnig um petta lan i fundargerd 27/8 2008:
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yFelagio hefur 6skad eftir framlengingu a lani upp a ISK 2.200 m sem
var a gjalddaga 15.7.2008. Hafa peir farid fram a 3 manada framlengingu
og bodid sem aukaved Stater Bank 1 Makedoniu. Eiginfjarframlag peirra i
Stater Bank er EUR 9 m (ISK 1.100m).

Milestone er ennpa med tryggingargat upp a ISK 3.987 m sem mun
leekka nidur 1 ISK 2.900 m ef vid tokum Stater Bank-bréfin. Verid er ad

vinna { pvi ad loka pessu gati en st vinna gengur haegt.*

Skilanefnd Glitnis tok yfir allt hlutafe Milestone i Moderna i mars 2009
og hefur unnid ad pvi ad selja eignir Gt Gr félaginu. Milestone fekk heimild
til ad leita naudasamninga vid lanardrottna i jani 2009. Kroéfuhafar héfn-
udu frumvarpi ad naudasamningi sem kom fram. Stjorn felagsins 6skadi pa
eftir vid Heradsdom Reykjavikur ad félagio yrdi tekid til gjaldprotaskipta og
fellst domurinn a pa beidni 18. september 2009. Skilanefnd Glitnis tok yfir
Svarthaf { desember 2009.

§.12.3.12 Skuli borvaldsson og tengd felog
/fhczttuskuldbindingar oktéber 2008: 80,3 milljardar krona.
Skali Porvaldsson var umfangsmikill fjarfestir og nokkur fyrirtacki i hans
einkaeign voru 1 vidskiptum vid Kaupping i Luxemborg, Auk pess atti hann
asamt systur sinni féldgin Holt Holding og Morecra. Hann atti einnig fyrir-
teeckin Holly Beach, Marple Holding og Immo Croissance Sicav sem voru
tengd vidskiptum i vogunarsjodum. Skuli var stersti einstaki lantakandi
Kauppings i Laxemborg.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 haekkudu skuldir Skala Por-
valdssonar og tengdra félaga um 57,1 milljard krona. [ evrum hakkudu
skuldbindingar um 306,6 milljonir eda 125%:

Tafla 44. Ahaettuskuldbindingar Sktila Porvaldssonar og tengdra félaga

Januar Oktcber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 23,2 80,3 57,1 246
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 23,2 80,3 57,1 246
Samtals 1 milljonum evra 245,5 552,2 306,6 125

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

N}’Ijar lénvcitingar samkvaemt akvordun lananefnda voru 41,2 milljardar
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa.
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 17,2 milljérdum kréna eda sem
svarar til 74% af skuldast6du 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
had 25,2 milljardar krona. Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls

16,0 milljordum krona.
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Eins og fram kemur 1 t6flunni hér ad ofan var Skdli eingéngu 1 vidskiptum
vid Kaupping, A timabilinu fer Skali nokkrum sinnum aukna fyrirgreidslu
vegna hlutabréfakaupa i Kauppingi og kaupa a lanshaefistengdum skuldabréf-
um (CLN'™). [ september 2007 er sampykkt ad veita félaginu 180 milljona
evra lansheimild til vidbotar vid peer 193 milljonir evra sem félagid var med
fyrir, til verdbrefakaupa o.fl. [ mars 2008 kaupir fjarfestingarfelag Skila, Holt
Investment Group Ltd., 22.000.000 hluti 1 Kauppingi og far til pess lan ad
fjarhaed 16,1 milljardur krona. Kjor lansins eru 1 takt vid almenn vidmid
sem bankinn hafdi en hins vegar er ekki gerd sambarileg krafa um trygging-
arpekju 1 upphafi eins og venja var, en han var adeins 104%. Sja umfjéllun {
fundargerd fra 18. mars 2008:

y2HoltInvestment Group Ltd. fer fram alan ad upphad ISK 16.100.000.000
til ad kaupa 22.000.000 hluti i Kauppingi banka. Lansfjarupphaed:
16.100.000.000. Lanstimi: 1 ar. Alag: L/R +2,75%. Lantokugjald: 2%.
Tryggingar: 22.000.000 hlutir { Kauppingi banka og 142.938.276 hlutir i
Skiptum ehf. Markadsvirdi hlutanna 1 Skiptum er 142.938.276%6,4=ISK
914.800.000.

Heildarvirdi trygginga: Kaupp. 15,85 ma.kr. (22.000.000%720) + Skipti
900 m (142.938.276%*6,4) = ISK 16,75 ma.kr.

Upprunaleg tryggingapekja): 17,05/16,1 = 104%.

Vedkall: 100%.

Holt Investmennt Group Ltd. er a undanpagulista ahacttunefndar. Felagid
er 1 eigu Skula Porvaldssonar og er nystofnad. Heildareignir Sktla Por-
valdssonar eru EUR 351 m, par af reidufé EUR 113 m.

Lananefnd sampykkti beidnina.*

[ september 2008 sambykkir lananefnd bankans 46,8 milljona evra
lan til félags Skuala vegna kaupa a lanshafistengdum skuldabréfum (CLN).
Lananefndin veitti nokkrum vel véldum vidskiptavinum slik lan a peim tima.
Talid er ad med peim lanum og par med laninu til Holly Beach S.A. hafi
Kaupping verid ad reyna ad hafa ahrif a skuldatryggingaralag bankans a peim
tima med tilt6lulega floknum vidskiptum 1 samvinnu vid Deutsche Bank og
nokkra af helstu vidskiptavinum sinum, sja umfj6llun 1 kafla 7.0. Lanid sem
veitt var til Holly Beach S.A., sem var 1 eigu Skala Porvaldssonar, ad fjarhad
7,0 milljardar krona, var til ad fjarmagna eiginfjarframlag Holly Beach S.A.
i Chesterfield Capital Ltd., en pad félag fjarfesti 1 lanshaefistengdum bréfum
utgefnum af Deutsche Bank og tengd Kauppingi. A sama fundi sampykkir
lananefnd stjornar ad veita Holt Investment Group Ltd. lan ad fjarhad 2.570
milljonir krona til ad kaupa 3.700.000 hluti 1 Kauppingi. Bokun 1 fundargerd
lananefndar Kauppings 24. september 2008 vegna pessara vidskipta og lana-
fyrirgreidslu vegna kaupa a hlutabréfum i Kauppingi er eftirfarandi:

»Heildarskuldir Skila Porvaldssonar og tengdra adila eru 73.949.645.019
ISK. Eru paer ad mestu til komnar vegna ymissa vidskipta SP vid bankann
og tryggdar eru med hlutabréfum (underlying securities). Undantekning
fra pvi er skuld Immo Croissance SICAV SII, sem tengist yfirtoku a fast-

182. CLN — Credit Linked Note: lanshafistengt skuldabréf.sem faanleg voru a asettanlegu verdi.
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cignafélagi, sem adur var ad jéfnu 1 eigu SP og Baugs. Verid er ad fjalla um

fjarmégnun pess lans.“

Beidni fra Holly Beach:

yHolly Beach er a undanpagulista hvad vardar lansheefi.

Chesterfield er SPV og tilgangur pess sa einn ad fjarfesta 1 lanshafistengd-
um bréfum dtgefnum af Deutsche Bank (DB) og tengd Kauppingi banka
(KB)

Fjorir fjarfestar standa ad Chesterfield. Sja skyringarmynd.“

Skali porvaldsson Tony Yerolemou Kevin Stanford Karen Millen
50% 50%
100%
h .
Holly Beach Cipzr:l.‘:.: d Trenvis
S.A. (BVI) (BVI) Limited (BVI)
| 36% 32% | 329
Chesterfild
United Inc
(BVI)

yLansheefistengda bréfid er a gjalddaga 20. september 2013. Nafnverd er
EUR 125m med skuldatryggingu ad nafnverdi EUR 250m. Vextir bréfsins eru
3m EURIBOR + 1122.4 punktar. Kostnadur er 5m EUR.

Holly Beach a 36% 1 Chesterfield. Skali Porvaldsson fer med radandi hlut
i Holly Beach. Félagid er a undanpagulista hvad vardar ahattumat. Féelagio fer
fram a lanafyrirgreidslu, EUR 46,8 m, sem er ciginfjarframlag pess 1 pessum

vidskiptum.

Beidnin:

Lansfjaruppheed: EUR 46,8m

Lanstimi: 5 ar (gjalddagi 20.09.2013)

Lanskjor: 1,5%, arstjordungslegar afborganir

Lantokukostnadur: 1,45%

Tryggingar: Ved i hlutafé Holly Beach og 1 peim hlutum, sem Holly Beach
a1 Chesterfield og i Immo Croissance SICAV SII

,Beidni fra Holt Investment Group Ltd:
Holt Investment Group Ltd. fer fram a lan ad upphad ISK 2.570m.
Felagid er a undanpagulista hvad lansheefi vardar.

Tilgangur med laninu er ad fjarmagna kaup a 3.700.000 hlutum
i Kauppingi banka. Fyrir a felagid 22.000.000 hluti i Kauppingi og
93.971.303 hluti 1 Exista hf.

Beidnin er svohljodandi:

Lansfjarupphaed: Allt ad ISK 2.570m

Gjalddagi: 02.07.2009

Vextir: R+3%-5%

Tryggingar: Allar eignir lantaka, sem eru hlutir 1 Kauppingi banka og Exista
— og/eda vedsetningarbann a allar eignir Holt Investment Group Ltd.
Lananefnd sampykkti beidnina.“
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Félog samstedunnar

M Fashions hf.

Mosaic Fashions Finance
Limited

Mosaic Fashions Ltd in S&F
Mosaic Fashions Ltd.
Studio Group Limited

Kaupping lanadi einnig beint inn { Chesterfield United og var pad félag med
14,9 milljarda kréna stédu vid fall bankans 1 oktober 2008. | lok september
gerdi Deutsche Bank vedkall og sampykkti lananefnd Kauppings a fundi sinum
2. oktober 2008 frekari lanveitingu til Chesterfield til ad macta pvi vedkalli:

»Chesterfield United Inc.- Lananefnd sampykkir ad hakka lanid, sem
lananefnd stjornar sampykkti 4 fundi { sidustu viku, um EUR 125m vegna
vedkalla fra Deutsche Bank.“

8.12.3.13 Mosaic Fashions og tengd félog

A/hazttusku]dbindingar oktdber 2008: 78,7 milljardar kréna.

[ 1ok ars 2006 sameinudust Mosaic Fashions og Rubicon Retail Group (adur
Studio Group Ltd.) undir nafni Mosaic Fashions hf. Sameinad félag myndadi
fjordu steerstu tiskuvérukedju Bretlands, med um 1.700 verslanir 1 27 16nd-
um. Helstu vérumerki féelagsins voru Oasis, Coast, Karen Millen, Whistles,
Shoe Studio Group, Warehouse og Principles. Mosaic Fashions hf. var skrad a
{slenskan hlutabréfamarkad 2005 en afskrad { oktéber 2007. [ mars 2009 var
Mosaic Fashions hf. tekid til gjaldprotaskipta og helstu vérumerki pess seld
til Aurora Fashions og Shoe Studio.

[ lok september 2008 voru helstu eigendur Mosaic Fashions hf. F-Capital
chf., sem var ad fullu { eigu Baugs Group hf., med 49% cignarhlut, Kaupping
banki hf. med 20% eignarhlut og Stapi fjarfestingarfelag ehf. med 11,2% hlut.

Forstjori Mosaic Fashions var Derck Lovelock. Stjornarmenn voru
Stewart Binnie, Richard Glanville, Margaret Lustman, Michael Shearwood,
Frank Sekula, Gunnar Sigurdsson og Jon Asgeir Johannesson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Mosaic
Fashions hf. og tengdra félaga um 6,5 milljarda krona. [ evrum laekkudu skuld-

ir Mosaic Fashions aftur a mo6ti um 2224 milljonir a timabilinu eda um 29%:

Tafla 45. Ahacttusku]dbindingar Mosaic Fashions og tengdra felaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 72,2 78,7 6,5 9
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 72,2 78,7 6,5 9
Samtals { milljonum evra 763,5 541,1 22224 -29

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda namu samtals 12,8
milljérdum kréna a timabilinu. Andvirdinu var radstafad til ad greida afborg-
anir og vexti af lanum felagsins hja Kauppingi. Tryggingar fyrir fyrirgreidsl-
unni voru rekstur og eignir Mosaic Fashions.

A fundi lananefndar Kauppings 7. september 2006 er tekin fyrir beidni
felagsins um endurfjarmégnun sameinads felags, Mosaic Fashions og Rubicon

Retail, par sem sampykkt er ad leggja malid fyrir lananefnd stjornar:
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»Ljost er ad um er ad rada storar fjarhadir og snyst mesta Ovissan um
hvort finna ma samstarfsbanka, og hvernig ganga muni ad selja lanid
nidur, einkum me0 tilliti til pess hversu erfidur tiskumarkadurinn hefur
verid undanfarid. Kanna ahuga hja RBS og Barclays Bank auk nokkurra
annarra banka. Pa parf einnig ad athuga hja innvidum bankans, m.a. hja
Fjarstyringu, hvort vid getum eins og sakir standa farid Gt i svona stort
verkefni, einkum med tilliti til pess ef vid skyldum sitja uppi med alla

fjarhadina lengur en til stendur.”

I minnisbladi, dagsettu 19. september 2006, sem sent var til lananefndar
Kauppings fra starfsménnum Kauppings, kemur fram ad btid s¢ ad sam-
pykkja ad undirrita 450 milljona punda lan til ad fjarmagna yfirtoku Mosaic

Fashions a4 Rubicon:

»Eins og kunnugt er pa hefur Kaupthing Bank sampykkt ad undirrita GBP
450 mln lan til ad fjarmagna yfirtéku Mosaic Fashions a RRG ( Rubicon
Retail Group Ltd.)*

Bokun a sampykkt a adurnefndri lanveitingu er ekki ad finna i fundargerd-
um lananefndar stjornar Kauppings.

I april 2008 sampykkir lananefnd Kauppings ad breyta skilmalum i
lanasamningum Mosaic Fashions hf. til ad koma 1 veg fyrir ad endurskod-
endur félagsins aritudu reikning félagsins med fyrirvara, sbr. nedangreinda

sampykkt 25. april 2008:

,Oskad er eftir pvi, ad lanaskilmalum verdi breytt til ad koma 1 veg fyrir,

ad endurskodendur félagsins (KPMG) geri athugasemd vid arsreikning

Mosaic fyrir 2007. Til a0 KPMG sé feert um ad arita endurskodada ars-

reikninga er lagt til ad gera medfylgjandi breytingar:

* Breyta skilmalanum um 90 millj. GBP hagnad fyrir afskriftir, vexti og
skatta (EBITDA), sem settur var fyrir 31. jantar 2009 i 85 millj. GBP
skilmala fyrir 30. april 2009. Petta leidir til 19% svigrims a aatlunina
en hins vegar munu adrir fjarhagslegir skilmalar brjota gegn skilmal-
anum um 89 millj. GBP hagnad fyrir afskriftir, vexti og skatta.

* Laga skilmala um vaxtapekju { juli og oktober 2008 til ad gefa meira
svigram.

* Breyta profun a dllum fjarhagslegum skilmalum (nema sjodstreymi)
31. jantiar 2009 pannig ad peir verdi a sému linu og a arsfjordungnum
a undan.

* Laga skilmala um sjodstreymi { jantar 2009 1 0.9:1.0

Lananefnd sampykkti ofangreindar breytingar.*

Frekari fyrirgreiésla til Mosaic Fashions var tekin fyrir a fundi lananefndar

Kauppings 18. september 2008:

yLanshafi er BB. Heildarskuldir eru GBP 415 m.

Beidnin: GBP 20 millj. afleidulina til ad gera Kaupthing Singer & Fried-
lander kleift ad sja Mosaic fyrir naegri USD vernd og meeta arlegri USD 250
m gjaldeyrisvarnarkréfu. Nyja lanid verdur forgangskrafa a sama vedrétti
og naverandi forgangslan og bankinn mun med samningi koma i veg fyrir
ad Mosaic noti einhvern annan gjaldeyrismidlara til ad tryggja umsjon KSF
med Sllum gjaldeyrisvidskiptum félagsins. Lananefnd sampykkti beidnina.®
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Félog samstedunnar
A13A/S

Arctic Partners Ltd
Fiskbdin Sundlaugavegi 12 sf.
Fiskbdin Vegamot ehf.
Fiskisaga chf.

Gisli Por Reynisson

JSC Gutta

Mikado Capital Ltd.
Nordic Food s.r.o.

Nordic Partners ehf.
Nordic Partners Sa
Nordic Wings ehf.

Nordic Wings NPB ehf.
NP Business Centre

NP Confectionary AB

NP Properties

SIA Miera lela Centrs

SIA Nordic Industrial Park
SIA NP BIZNESA PARKS
SIA NP Salaspils biznesa parks
SIA Sporta lelas Centrs
SIA Tallinas lela Centrs
Sjofiskur ehf.

Skyli eitt ehf.

Tetra Holding Assets Ltd.
/Akon ehf.

Kaupping stofnadi nytt félag, Aurora Fashions, 1 samvinnu vid stjornendur
Mosaic a fyrsta arsfjordungi 2009 sem yfirtok rekstur helstu verslanakedja
felagsins, m.a. Karen Millen, Coast, Warchouse og Oasis. Adrar eignir voru

seldar. Mosaic Fashions var veitt heimild til gjaldprotaskipta i mars 2009.

8.12.3.14 Nordic Partners ehf. og tengd félog

z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 78,5 milljardar kréna.

Nordic Partners ehf. var fjarfestingarfelag sem fjarfesti 1 framleidslu og s6lu
matvacla, proun og rekstri fasteigna og sérhaefdri ferdapjonustu. Helstu
cignir félagsins voru fasteignafélég sem attu og raku umfangsmiklar fast-
eignir 1 Austur-Evropu og hotel og veitingarekstur 1 Kaupmannahéfn, s.s. hid
sogufraega hotel DAngleterre. I byrjun ars 2008 keyptu Nordic Partners eitt
stersta matvaelafyrirtaeki 1 Mid- og Austur-Evropu, tékkneska félagio Hame.
Nordic Partners var med starfsemi 4 Islandi, Lettlandi, Lithden, Tékklandi,
Pollandi og Danmérku. NP Properties AB var eignarhaldsfélag utan um allar
fasteignir Nordic Partners og tengdra félaga; Nordic Sea var eignarhaldsfélag
um starfsemi & [slandi sem tengdist rekstri sérvoru-matvaclabida; Nordic
Wings hélt utan um kaup og rekstur flugvéla og NP Confectionary hélt utan
um rekstur matveelafyrirtackja 1 Eystrasaltslondum og Pollandi.

Eigendur Nordic Partners voru Gisli Por Reynisson (53%), J&K eignar-
haldsfélag (36%), sem er { eigu Jons Pors Hjaltasonar og Bjarna Gunnarssonar,
og loks Daumants Vitolis (11% - vidskiptafélagi Gisla 1 Lettlandi). Gisli Por
Reynisson var stjornarformadur og styrdi daglegum rekstri félagsins.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til 30. september 2008 haekkudu skuldir Nordic
Partners og tengdra félaga um 65,6 milljarda krona. [ evrum talid haekkudu
skuldbindingar félaganna um 403,1 milljon eda 295% fra upphafi timabils:

Tafla 46. Ahaettuskuldbindingar Nordic Partners og tengdra félaga

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 12,9 78,5 65,6 508
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 12,9 78,5 65,6 508
Samtals { milljonum evra 136,6 539,6 403,1 295

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 47,7 milljérd-
um krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (0,5
ma.kr.), til verdbréfakaupa (15,2 ma.kr.) og til annars (32 ma.kr.). Skyrist
pad fyrst og fremst af hotelkaupum i Danmérku. Endurfjarmégnun eldri
lana a timabilinu nam 57,3 milljéroum krona eda sem svarar til 443% af
skuldastédu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabrefum ad fjar-
haed 15,2 milljardar krona og 6nnur ved samtals 32,5 milljardar krona, mest

fasteignaveé .

244



Nordic Partners og tengd felég voru 1 vidskiptum vid Landsbanka.
Sterstur hluti lanveitinga a sidustu misserum til Nordic Partners er ann-
ars vegar vegna hotelkaupa i Danmérku og hins vegar fyrirtakjakaupa 1
Téekklandi. Skyrir pad ad storum hluta aukna fyrirgreidslu bankans. Svo vird-
ist sem bankinn hafi verid tilbtinn til ad taka ponokkra ahattu i pessum lan-
veitingum, til ad mynda lanadi bankinn nokkud umfram verdmat hotelanna {1
Danmérku. Reyndar var tilgangur lanveitingarinnar adeins ad brta bil fram
ad endanlegri fjarmbgnun Royal Bank of Scotland. St fjarmégnun gekk hins
vegar ekki eftir og sat Landsbankinn pvi uppi med lanid vegna hotelanna.

Medfylgjandi er ar fundargerd lananefndar Landsbanka fra 15. agtist 2008:

yNordic Partners ehf.— 1.012 millj. DKK (12.145 m.kr) lan til allt ad
12 man. a Libor + 1,95% auk 0,2% lantékugjalds. Til tryggingar verdi
1. vedr. 1 3 hotelum 4 godum stédum i Kaupmannahofn, p.e. Hotel D°
Angleterre, Hotel Front og Kong Frederik (aaetl. verdmaeti 860-920 mill;j.
DKK). Verdi lanid afgreitt i gegnum nytt felag verdi pad med sj.sk.ab.
Nordic Partners ehf. Verdur sidan endurfjarmagnad i RBS (90% LTV).“

Vidskiptasaga Nordic Partners vid Landsbankann spannar ponokkur ar og
tok bankinn virkan patt i uppbyggingu og auknum umsvifum felagsins sid-
ustu arin. Umsvif félagsins voru litil hér a landi en umtalsverd i Danmérku,

Eystrasaltslondunum og Austur-Evropu.

8.12.3.15 Saxhdll ehf- og tengd félog
A/hazttusku]dbindingar oktober 2008: 78,4 milljardar kréna.
Saxholl ehf. eignarhaldsfélag var i eigu systkinanna Juliusar Pors Jonssonar,
Sigrtmar Jonsdottur, Rutar Jonsdottur, Einars Arnar Jonssonar og Jons Por-
steins Jonssonar. Saxholl var umsvifamikid 1 fasteignavidskiptum baedi hér-
lendis og erlendis og 1 fjarfestingum i fjarmalageira. Félagid atti m.a. storan
hlut 1 Glitni um tima og i BYR sparisjodi. Pa atti Saxholl helmingshlut
Saxbyggi a moti BYGG — Byggingarfélagi Gylfa og Gunnars. Saxbygg atti um
5% hlut 1 Glitni vid fall bankans.

Jon Porsteinn Jonsson var stjornarformadur félagsins en framkveemda-
stjori var Einar Orn Jonsson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Saxhols og
tengdra félaga um 71,5 milljarda krona. [ evrum talid heekkudu skuldbind-

ingar felaganna um 466 milljonir eda 641% a timabilinu:

Tafla 47. Ahacttuskuldbindingar — Saxhols og tengdra felaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 5,3 27,1 21,8 407
Kaupping 0,2 32,6 32,4

Glitnir 1,3 18,7 17,3
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 6,9 78,4 71,5 1.040
Samtals { milljonum evra 72,7 538,6 466,0 641

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Nyjar lanveitingar samkvemt akv6rdun lananefnda namu 40,2 millj-
6rdum kroéna a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(6,3 ma.kr.), til verdbrefakaupa (24,4 ma.kr.) og til annars (9,5 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 14 milljérdum krona eda sem
svarar til 204% af skuldastédu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 27,1 milljardur krona og énnur ved samtals 7,3 milljardar kréna. Pannig
namu lan an sérgreindra trygginga alls 5,8 milljordum kroéna.

Saxholl og tengd felég voru 1 vidskiptum vid alla storu bankana prja. I
upphafi timabilsins voru vidskiptin vid Glitni takmérkud og félégin attu {
naer engum vidskiptum vid Kaupping. Aukning fyrirgreidslunnar i Glitni og
Kauppingi ma fyrst og fremst rekja til fjarfestingarverkefna, einkum { verd-
bréfum. Felégin voru ad sterstum hluta med fjarmégnun a fasteignaverk-
efnum sinum hja Landsbankanum. Saxholl var stor hluthafi 1 Glitni og sat
cinstaklingur tengdur félaginu 1 stjorn bankans.

Umfang starfsemi Saxhols og tengdra félaga var einkum hérlendis en fé-
lagid fjarfesti einnig i nokkrum verkefnum utan [slands, m.a. { Berlin. Glitnir
banki lanadi Saxbyggi 25 milljonir evra vegna fasteignaverkefna par eins og

sest { medfylgjandi fundargerd lananefndar Glitnis fra 13. n6vember 2007:

»Saxbygg hefur 6skad eftir EUR25m (2.200 m.kr.) ktlulani til 3ja ara
til fasteignaverkefna 1 Berlin. Ved verdur tekid i umraeddum fasteignum.
Saxbygg er med prju verkefni i gangi i Berlin. I fyrsta lagi er pad verkefni
sem gengur undir nafninu Berlin Tower. Pad eru tveir turnar sem verda
med 272 ibhdum 1 pegar framkveemdum verdur lokid. Verkefni namer
tvd gengur undir nafninu Stazi byggingin og er skrifstofubygging sem
var notud af Stazi ad einhverju leyti. Pa eign verdur ad strippa nidur og
byggja upp fra Gtveggjum. Pridja verkefnid er tvaer eignir sem eru ad sam-
anlégdu verdmaeti um €3m sem pa vantar fjarmégnun a. beir eru komnir
med tilbod 1 pridja verkefnid en vilja fa tilbod fra okkur a moti.
Sampykkt. 80% lanveiting til 3 ara med abyrgd Saxbyggs ehf. Skilyrdi:
Yfirlysing fra Saxbyggi chf. par sem fram kemur ad ekki verdi um frekari

vedsetningar 4 eignunum ad raeda.”

ba fjarfesti Saxholl téluvert i verdbréfum, par @ medal 1 hlutabréfum i
Glitni, og fekk medal annars til pess lan i Kauppingi eins og fram kemur 1
fundargerd lananefndar Kauppings fra 5. april 2007. Lanveitingin var hluti
af Project Tornado. Pa keypti Saxbygg 744 milljonir hluta eda 5% af heildar-
hlutafé Glitnis og fekk til pess 16,8 milljarda krona lan. Saxholl og Saxbygg
keyptu einnig i Kaupthing Capital Partners II-sj6dnum'®’ fyrir um 15 millj-
onir punda eda um 1,9 milljarda krona eins og fram kemur i fundargerd

lananefndar Kauppings fra 13. desember 2007:

»Saxbygg ehf. bidur um lan, GBP 10.000.000 (nt ISK 1.250.000.000),
til ad kaupa 1 Kaupthing Capital Partners II. KCP II hefur { dag farid fram
a, ad 15% heildarupphadarinnar verdi greidd ut. Lansfjarupphad: GBP
10.000.000. Lanstimi: 1 ar en heimild til ad framlengja i allt ad 5 ar, um
citt ar 1 senn. Eftirfarandi er lagt til: Vextir: L +1,75%. Umsyslugjald:

183. | styringu hja Kaupthing Singer & Friedlander, sj6dur sem fjarfesti 1 ardsomum fyrirtaekjum
sem faanleg voru a asettanlegu verdi.

246



0,1% - 0,5%. Upphafleg tryggingapekja: 140% - 160%. Vedkall: 120% -
135%. Lananefnd sampykkti beidnina.

Saxhéll ehf. bidur um lan, GBP 5.000.000 (na ISK 625.000.000) til
ad kaupa i Kaupthing Capital Partners II. KCP II hefur i dag farid fram
a, ad 15% heildarupphaedarinnar verdi greidd at. Lansfjarupphad: GBP
5.000.000. Lanstimi: 1 ar en heimild til ad framlengja i allt ad 5 ar, um eitt
ar 1 senn. Eftirfarandi er lagt til: Vextir: L +1,75%. Umsyslugjald: 0,1%
- 0.5%. Upphafleg tryggingapekja: 140%. Vedkall: 130%. Lananefnd sam-
pykkti beidnina.*

Icarus ehf., sem adur hét Saxbygg, oskadi i mai 2009 eftir pvi ad félagid
yrdi tekid til gjaldprotaskipta. [ oktéber 2009 6skudu cigendur Heidarsolar
chf., sem adur hét Saxholl ehf., eftir ad félagio yroi tekid til gjaldprotaskipta.
Eignir féelagsins ryrnudu verulega vid bankahrunid og rekstrarskilyrdi reynd-

ust félaginu erfid.

§.12.3.16 Samherji hf. og tengd félog

/fhczttuskuldbindingar oktéber 2008: 75,2 milljardar krona.

Felagid er alhlida sjavaratvegsfyrirtacki og 1 hopi staerstu fyrirtackja landsins
i peim geira. Felagid er med starfsemi baedi a [slandi og erlendis. Samstadan
gerir at tuttugu og sjo skip og rekur landvinnslu a Akureyri, { Dalvikurbyggd,
i Grindavik, 1 Grimsby og 1 Cuxhaven. Samherji var stofnadur 1972 en grunn-
urinn ad starfsemi félagsins 1 dag var lagdur 1983 med kaupum a Gudsteini
GK. Gudsteini var breytt 1 frystiskip sem sidar fékk nafnid Akureyrin EA.
Medal félaga sem eru tengd Samherja ma nefna Sildarvinnsluna. Helstu eig-
endur Sildarvinnslunnar eru Gjégur hf., Samherji og Snafugl ehf., sem er
riflega 61% 1 eigu Samherja. Forstjori Samherja er jafnframt stjornarformad-
ur Sildarvinnslunnar.

Helstu eigendur Samherja voru Kristjan V. Vilhelmsson og Porsteinn Mar
Baldvinsson en eignarhlutur peirra 1 félaginu var um 64%.

Stjornarformadur var Eirtkur S. Johannsson og framkvamdastjori var
Porsteinn Mar Baldvinsson. Porsteinn Mar var stjérnarformadur Glitnis
banka fra pvi 1 febrar 2008.

A timabilinu 1. jantiar 2007 til 30. september 2008 hackkudu skuldir
Samherja og tengdra félaga um 41,2 milljarda krona. [ evrum haekkudu skuld-
ir um 157,3 millj6nir eda 44%:

Tafla 48. Ahaettuskuldbindingar Sambherja og tengdra felaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 6,6 12,6 6,0 91
Kaupping 19,0 27,6 8,6 45
Glitnir 8,4 35,0 26,6 318
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 34,0 75,2 41,2 121
Samtals { milljonum evra 359,4 516,8 157,3 44

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdars Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Nyjar lanveitingar samkvemt akvérdun lananefnda voru 22,5 millj-
ardar krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (7,0 ma.kr.), til
verdbrefakaupa (0,3 ma.kr.) og til annars (15,2 ma.kr.). Aukning heildar-
skuldbindinga nam 41,2 milljsrdum kréna og samanstendur hun af nyjum
lanveitingum, framlengingum og gengisbreytingum.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved, adallega { skipum,
samtals 22,3 milljardar kréna. Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls
0,2 milljéroum kréna.

Mesta aukning a skuldast6du Samherja var vid Glitni, en framkvamda-
stjori og einn adaleigandi Samherja, Porsteinn Mar Baldvinsson var stjorn-
arformadur bankans a pessu timabili. Andvirdi lananna fra Glitni og einnig
Landsbanka, ad hluta til, var radstafad til fjarfestinga 1 Gtgerdarfelogum her-
lendis og erlendis. Steersta einstaka fyrirgreidslan var vegna kaupa Samherja a
erlendri starfsemi Sjolaskipa og tengdra félaga, sem gerdu Gt sex verksmidju-
skip og tv6 pjonustuskip 1 16gsdgu Maritaniu og Marokko. Einnig keypti
Sildarvinnslan hf. Stluna EA-300. Auk pess sem fjarfest var 1 frystigeymslu
og endurbotum a skipum.

Samherji faer briarlan hja Glitni 1 jali 2007 vegna kaupanna a Sjolaskipum
en pvi lani er breytt i langtimalan 1 névember sama ar. Medfylgjandi er

afgreiésla lananefndar 4 braarlaninu fra 4. jali 2007:

»Samherji og Sjolaskip hafa gert samkomulag um ad Sambherji hf. kaupi
erlenda starfsemi Sjolaskipa hf. og tengdra félaga. Samherji hf. hefur 6skad
eftir braarlani ad fjarheed allt ad 140 m.EUR (11.700 m.kr.) til allt ad 3
man. til kaupanna. Heildarvirdi Sjolaskipa er 190 m. EUR og hefur Sam-
herji pegar lagt fram 50 m.EUR sem eigin fjarframlag.

Sjolaskip hefur gert at 6 verksmidjuskip og tvo pjonustuskip 1 16gségu
Maritaniu og Marokkos s.1. 10 ar. Sjolaskip eru med hofudstodvar a fs-
landi, en backistédvar a Kanarieyjum. Vid reksturinn starfa riflega eittpts-
und manns, p. am. 80 fslendingar.

Lagt er til ad erindid verdi sampykkt og Samherja verdi veitt braarlan
a0 fjarheed allt ad 140 m.EUR til 3 manada, kjor: LIBOR + 1,20%. Ekki
greidd poknun af briarlani ef 1anid verdur endurfjarmagnad til lengri tima
hja Glitni. Handved i hlutabrefum i K6tlu Seafood ehf. sem er eignarhalds-
félag Samherja um fjarfestinguna. Bann vid vedsetningu og skuldsetningu
Kotlu Seafood.

Samherji stofnar asamt Glitni fjérfestingarfélagié Marine Capital i peim
tilgangi ad fjarfesta { fyrirtakjum tengdum sjavaratvegi. Félagid fer fyr-

irgreidslu fra Glitni, sem sampykkt er a lananefndarfundi 7. november 2007:

»Samherji og Glitnir hyggjast stofna fjarfestingarfélagid Marine Capital,
sem mun fjarfesta 1 hlutabréfum 1 sjavaratvegstyrirtaekjum og fyrirtaekjum
sem pjonusta sjavarttveginn. Samsetning sjodsins verdur til ad byrja med
pessi;

Eignir Marine Capital verda 32,0% hlutur i Kétlu I, sem er nt ad fullu
i eigu Samherja, og 6,24% hlutur i Rem Offshore, fyrirtacki, sem skrad er
i norsku kauphéllinni. Ad auki munu Glitnir og Samherji leggja félaginu til

fe og afrakstur af lantoku rennur einnig inn 1 félagié.
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2. n6v. 2007 keypti Samherji 6,24% hlut i Rem Offshore og hefur gert
hluthafasamkomulag um ad eignast 25% hlutafjarins. £tlunin er, ad pessi
hlutabréf renni inn { Marine Capital.

Oskad er sampykktar a lani, EUR 65 m, til fjarfestingarfélags 1 eigu
Glitnis (40%) og Samherja (60%). Eigid fe felagsins verdur EUR 50 m og
heildarvirdi eigna EUR 115 m.“

Samherji fjarfesti einnig 1 6dru en sjavaratvegsfyrirteekjum. Eitt dott-
urfélaga Samherja, Kaldbakur, atti a arinu 2008 34% hlut 1 Styrk Invest hf. en
pad félag keypti allan hlut Baugs Group hf. i FL Group hf. Pa atti Kaldbakur
einnig 0,8% hlut i Kauppingi a arinu 2007. [ fundargerd ahacttunefndar
Glitnis fra 12. november 2007 kemur fram ad Samherji cigi hlut { félagi sem
@tlad var ad fjarfesta 1 hlutabréfum i Glitni og FL Group. Féelagid het FS37,
sidar Stim. Svo virdist po sem petta hafi ekki gengid eftir hvad Samherja

vardar, heldur verdur Glitnir stor eigandi { stad hans:

»Nytt eignarhaldsfelag, FS37 ehf., i eigu Samherja 45%, Saga Capital 25%,
Jakobs Flosasonar 20% og Olafs Johanns Olafssonar 10%, er ad vinna ad
kaupum a hlutabréfum 1 Glitni og FL Group, 4,9% 1 hvoru félagi. Félagio
heitir { upphafi FS37 ehf. en nafni félagsins verdur breytt fljotlega. Félagid
hefur 6skad eftir allt ad 80% fjarmégnun a kaupunum, en liklegast ad pad
verdi einungis taep 78%. 20% - 22% kaemu i eigin fé annars vegar og hins
vegar 1 vikjandi lanum fra Fons, BYR, Saga Capital og jafnvel Icebank.
Oskad er eftir heimild til ad léna FS37 ehf. allt ad 80% af kaupverdi
4,9% hlutar 1 Glitni og 4,9% hlutar i FL. Group, lansfjarhad allt ad 24
milljérdum. Til tryggingar laninu verdi sett ad vedi hin keyptu bréf 1 FL
Group, allt hlutafé 1 FS37 ehf. auk sélu- og vedsetningarbanns a 6drum
eignum felagsins. Inni 1 sampykktum félagsins verdur akvaedi um ad stjorn
felagsins, eda 6drum peim sem heimild hafa til ad binda félagid, sé oheim-
ilt ad sampykkja hvers konar fjarfestingar eda skuldsetningu an pess ad
hafa adur aflad skriflegs sampykkis lanveitenda félagsins a hverjum tima

EDA 6nnur akveedi sem tryggja sdmu nidurstédu.

Athygli vekur ad handved virdist vera tekid 1 FL Group-bréfunum en ekki
i Glitnisbréfunum. Pess 1 stad er tekid ved 1 hlutafé FS37 ehf. auk sélu- og
vedsetningarbanns a par med talid Glitnisbréfunum.

Ekki hafa ordid breytingar a eignarhaldi eda rekstri Samherja og tengdra

felaga svo vitad se.

8.12.3.17 Magnus Kristinsson og tengd félog
/fhczttuskuldbindingar oktober 2008: 71,2 milljardar kréna.
Magnts Kristinsson og tengd felég hafa verid umsvifamikil, m.a. a svidi
sjavarttvegs, fjarmalastarfsemi, hlutabréfavidskipta, fasteignareksturs, bila-
s6lu og bilaleigu. Medal félaga innan pessarar samsteedu voru Smaey chf.,
Bergur-Huginn chf., Toyota a Islandi hf., Bergey fasteignafélag chf., Bilaleiga
Flugleida ehf. og M. Kristinsson ehf.

Adaleigandi og stjornandi pessara félaga var Magntis Kristinsson, atgerd-
armadur 1 Vestmannaeyjum.

A timabilinu jantiar 2007 til oktéber 2008 hakkudu skuldbindingar sam-
steedunnar um 56,0 milljarda krona. I evrum hekkudu skuldbindingar um

328,6 milljonir eda 205%:
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Bardinn chf.

Bergey - eignarhaldsfélag ehf.
Bergey - fasteignafélag ehf.
Bergey chf.

Bergur - Huginn ehf.
Bifreidaverksteedi Arna Gisl hf.
Bilaleiga Flugleida ehf.
BK-44 ehf.

Egilsdalur ehf.

Eyjais chf.

Gisli Jonsson ehf.

M. Kristinsson ehf.
Magnts Kristinsson
Motormax ehf.
Pizza-Pizza ehf.

Skorri ehf.

Smaey ehf.

So6lning Kopavogi ehf.
TMH Iceland ehf.

Toyota a Islandi hf.
Yamaha 4 Islandi ehf.
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Tafla 49. Ahaettuskuldbindingar Bergs-Hugins og tengdra félaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 10,6 59,1 48,5 457
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 4.6 12,1 7.5 163
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 15,2 71,2 56,0 368
Samtals 1 milljonum evra 160,6 489,2 328,6 205

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 52,5 millj-
6rdum kroéna a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(32,7 ma.kr.), til verdbréfakaupa (17,9 ma.kr.) og til annars (1,9 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 4,7 milljérdum krona eda sem
svarar til 31% af skuldast6du i upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 20,4 milljardar krona og énnur ved samtals 5,1 milljardur krona. Lan an
sérgreindra trygginga namu alls 27,0 milljéroum krona.

Mesta skuldaaukning samstaedunnar er vid Landsbanka, samtals 48,3 mill;j-
ardar krona. Steersti hluti hennar eda 39,2 milljardar krona er vegna lana sem
veitt voru til Smaeyjar ehf., felags 1 eigu Magnusar Kristinssonar og eiginkonu
hans. Meginhluta pessara lana var radstafad til kaupa a hlutabréfum i Kauppingi,
Stodum, Landsbankanum og fleiri felégum, auk kaupa a hlutum i félégum
tengdum rekstri Toyota-umbodsins, m.a. { Danmérku. Lanid til kaupa a dénsku

félégunum var veitt 4 milli funda og afgreitt 1 fundargeré fra 18. juli 2007:

yomaey ehf. — 2.240 mkr. (200 millj. DKK) kalulan til 3 ara a Libor +
1,30% vegna kaupa a 3 dénskum féldgum um rekstur a Toyota—umbodi
i Rédovre 1 Danmérku. Tryggingar verda hlutabref 1 keyptum felégum/
fasteignum auk ntiverandi trygginga (hlutabref { Bergi-Huginn chf.)*

Oft var fjallad um og veittar sampykktir fyrir lanum til Smaeyjar ehf.
Pannig voru a timabilinu fra maf til november 2007 veittir samtals 11,2 millj-
ardar krona 1 reikningslan, kilulan eda lanaramma vegna afleiduvidskipta.

Auk pess voru veitt lan til Smaeyjar 1 jantar 2008 sem tengdust st6du
og vanskilum Fjarfestingafélagsins Gnaps vid Landsbankann, en Smaey atti
um 40% cignarhlut 1 pvi félagi. Gnlpur var 1 verulegum vandradum vegna
laekkunar hlutabréfaverds og s6lutregdu a mérkudum. I tilraun til ad bjarga
Gnupi fekk Smaey fyrst lanada 1,5 milljarda krona til ad veita félaginu vikj-
andi lan og svo 8,0 milljarda kréna til ad kaupa eignir Gt ar félaginu, adallega
hlutabref 1 Kauppingi og Stodum og leekka skuldsetningu pess, sbr. fund-

arger6 lananefndar:

ySmaey - alls 15.590 m.kr. fjarmdgnun (allt til greidslu skuldbindinga i
L), p.e. a.) 8.010 m.kr. ktlulan til eins ars a Libor + 2,5% vegna kaupa
a hlutabréfum 1 Kauppingi og FL Group af Gnupi fjarfestingarfélagi
(radstafast allt til lekkunar a lanum Gnups 1 L) og b.) 7.580 m_kr. kalu-

lan il 1 ars a Libor + 2,75% vegna uppgjors a eftirstédvum framvirks
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samnings { LI Til tryggingar fyrra laninu verdi handved 1 hlutabréfum 1
Li, Bergi-Huginn, Toyota a [slandi, Bergey eignarhaldsfelagi, Gnapi fjar-
festingarfelagi og KJ/KJ Ejendom, samtals ad verdmaeti ca. 25 ma.kr.*

Smaey hafdi einnig asamt eigandanum, Magntsi Kristinssyni, tekid stora
framvirka stddu vegna kaupa a hlutabréfum i Landsbanka. Pegar tap mynd-
adist a pessum samningum var akvedid ad faera fjarmégnun a pvi yfir 1 lan.
Heildartap vid uppgjér a afleidusamningunum nam a timabilinu desember
2007 til febrtar 2008 10.762 milljonum krona. Eitt deemi er fra 2. jali 2008

eins og sja ma a medfylgjandi broti Gr fundargerd lananefndar Landsbanka:

yomaey ehf. —2.130 mkr. lan til 1 ars a Libor + 2,9% til ad gera upp fram-
virkan samning um kaup a hlutabréfum 1 LI (nv.79.428.919 — mv.1.843
mkr. m.v. gengi 23,2). Til tryggingar verdi 1. vedr. 1 hlutabréfunum .

8.12.3.18 Magnolia Finance VI

Ahcettuskuldbindingar oktober 2008: 68,7 milljardar kréna.

Magnolia Finance var félag med takmarkadri abyrgd, skrad a frlandi. Felagio
fjarfesti 1 lanshafistengdum lanum (CLL - Credit Linked Loan). New Bond
Street Asset Management (NBSAM), détturfélag Kauppings, styrdi safni af
ABS-eignum sem voru geymdar 1 sérstoku SPV (Special purpose vehicle) sem
kallad var Cafe. Kaupping var med obeina lanalinu inn { Café-safnid 1 gegnum
Dresdner Bank. Kaupping og Credit Suisse International (CSI) toku sidan
upp vidredur um tilferslu a pessum striktar pannig ad CSI myndi yfirtaka
rettindi og skyldur Kauppings vardandi lanalinuna sem bankinn var med og a
moti veitti Kaupping 2 skuldatengd lan (CLL) til Magnolia VI, med visun i tvo
lanas6fn; 225 milljonir USD med tilvisun 1 lanasafn 1 (steerd 1.333 milljonir
USD) og 425 milljonir USD med tilvisun 1 lanasafn 2 (steerd 1.319 milljonir
USD). Pa afturkalladi Kaupping linuna til Dresdner banka.

Undirliggjandi lanaséfn, 1 og 2, samanst6du af ymsum CLO’s (Colla-
teralized loan obligations) og CDO’s (Collateralized debt obligations) auk
CMBS (Commercial mortage-backed securities), bandariskum og evropsk-
um. Flestar undirliggjandi eignir voru med lanshafismat fra Moody's, Aaa
— A2, e. Ahztta Kauppings folst fyrst og fremst 1 pvi ad tap yrdi a einhverjum
undirliggjandi eigna safnsins og bannig myndi bankinn tapa hluta af lani sinu
til Magnolia Finance.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 kom til nyrra skuldbinding-
arMagnolia Finance og tengdra félaga ad fjarhad 68,7 milljardar kréna. Nyjar

skuldbindingar { evrum voru 472,5 milljonir:

Tafla 50. Ahaettuskuldbindingar Magnoha Finance VI

Januar Oktcber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 68,7 68,7
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 0,0 68,7 68,7

Samtals 1 milljonum evra 0,0 472,5 472,5

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Félog samstedunnar

Ares fjarfestingarfélag ehf.
Biko-Lat

Bildshofdi ehf.

Byko ehf.

Continental Wood Products Ltd.

JSC Norvik Banka
Kaupas ehf.
Komilesbusiness
Latoko Banka
Norvest ehf.

Norvik Banka
Norvik hf.
Smaragardur ehf.
Straumborg ehf.
Trésmidjan Akur ehf.

Samkvaemt fundargerd lananefndar stjornar Kauppings voru sampykkt ny
lan ad fjarheed 650 milljonir USD eda 39,8 milljardar krona. Mismunurinn a
heildaraukningunni, 68,7 milljérdum krona, og peim 39,8 milljordum krona
sem sampykktir voru, skyrist pvi af gengismun. Ekki var um neina endurfjar-
mognun eldri lana ad reeda a timabilinu. Til tryggingar nyjum lanveitingum

voru tekin 6nnur ved, samtals 39,7 milljardar kréna.

Ur fundargerd lananefndar Kauppings fra 13. desember 2007:

»Magnolia — Leitad er sampykkis fyrir tveimur skuldatengdum lanum

(Credit Linked Loans) og laekkun a lanalinu til Dresdner Bank.

a.) AJ veita Magnolia VI 2007-2 skuldatengt lan (Credit Linked Loan)
ad fjarhaed USD 425 m. Af lansupphaedinni mun Magnolia VI 2007-
2 leggja inn a reikning 1 Kauppingi banka USD 158 m. b) Ad veita
Magnolia VI 2007-3 skuldatengt-lan ad fjarhaed USD 225 m. Af lans-
upphaedinni mun Magnolia VI 2007-3 leggja inn a reikning 1 Kaup-
pingi banka USD 84 m. Lananefndin sampykkti erindid.*

Ekki er vitad um breytingar a rekstri né skipulagi Magnolia Finance, en
samkvaemt upplysingum {1 jantiar 2010 vinnur skilanefnd ad pvi ad rekja eignir

og stodu mala.

8.12.3.19 Norvik (BYKO) og tengd félog

Ahcettusku]dbindingar oktdber 2008: 64,7 milljardar kréna.

Ractur Norvik hf. na aftur til arsins 1962 med stofnun byggingarvéruversl-
unarinnar BYKO. N er BYKO hluti af eignarhaldsfélaginu Norvik hf.
BYKO er sterst 4 sinu svidi 4 [slandi og rekur atta byggingarvéruverslanir
hér a landi auk timburafgreidsina. Undir rekstur BYKO heyra einnig tveer
rafmagnsvoru- og heimilistaekjaverslanir ELKO og htisgagnaverslanir undir
nafni Hasgagnahallarinnar, asamt sportvéruverslunum Intersport. Norvik hf.
a auk pess Kaupas hf. sem rekur 39 matvéruverslanir med premur fyrirtaek;-
anéfnum, Noattn, 11-11 og Krénuna. Einnig rekur samstaedan og a nokkur
fyrirtacki erlendis sem tengjast timburidnadi, m.a. i Lettlandi, Russlandi og
Bretlandi. A 4rinu 2007 keypti samstadan staerstu sdgunarmyllu i Lettlandi
og vard med pvi fimmti stersti framleidandi 1 timburidnadi par 1 landi.
Einnig er samstadan eignaradili ad JCV Norvik Banka i Lettlandi. Felagid
Smaragardur chf. sér um byggingarframkveemdir og rekstur a fasteignum,
sem samstaedan notar vid starfsemi sina, en fjarfestingar 1 verdbréfum hafa
verid { nafni Straumborgar chf.

Helstu eigendur eru Jon Helgi Gudmundsson og Straumborg ehf., sem er
i meirihlutacign Jons Helga og fj6lskyldu hans.

Stjornarformadur Norvik hf. er Jon Helgi Gudmundsson og fram-
kveemdastjori Brynja Halldorsdottir. Framkvamdastjori BYKO er Sigurdur
E. Ragnarsson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Norvik og
tengdra félaga um 40,2 milljarda krona. [ evrum haekkudu skuldbindingar um
185,1 milljon eda 71%:
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Tafla 51. Ahaettuskuldbindingar Norvik og tengdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 14,1 18,6 45 32
Kaupping 0,2 35,5 35,3
Glitnir 10,3 10,6 0,3 3
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 24.6 64,7 40,2 163
Samtals { milljonum evra 259,9 4450 185,1 71

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 71,9 millj-
6rdum kréna 4 timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar
(37,5 ma.kr.), til verdbréfakaupa (2,0 ma.kr.) og til annars (32,4 ma.kr.).
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 26,7 milljordum kréna eda sem
svarar til 109% af skuldastédu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabréfum ad
fjarhad 13,0 milljardar krona og 6nnur ved samtals 35,3 milljardar krona.
Pannig namu lan an sérgrcindra trygginga alls 23,6 milljéroum krona.

Mesta skuldaaukning samstaedunnar a timabilinu var vid Kaupping, en eig-
endur Norvik/BYKO voru storir hluthafar i Kauppingi. Framkvamdastjori
Norvik, Brynja Halldorsdottir, var i stjorn Kauppings a arunum 2007 og
2008.

Lanin voru m.a. veitt til ad fjarmagna byggingaframkveemdir gegn trygg-
ingum 1 peim, veltufjarmunum og kaupleigufjarmunum, sbr. fundargerd

lananefndar:

»18/5 2007 var sampykkt ad veita felaginu Smaragardur ehf. 9,2 ma.kr.
lan til 25 ara og 10 ma.kr. til 2-3 ara. Lanin eru til endurfjarmégnunar
a naverandi eignum, 9,2 ma.kr., og 10 ma.kr. vegna fjarmégnunar a
byggingarkostnadi (90%). Tryggingar eru 1. vedréttur 1 6llum veltufjar-
munum og pledge (tryggingu) vegna kaupleigufjarmuna vegna 9,2 ma.kr.
lansins og 1. vedreéttur { vidkomandi byggingarframkvamdum vegna 10

ma.kr. lans.“

Einnig voru veitt lan til fjarfestinga 1 hlutabréfum, m.a. 2ja milljarda
krona lan i lok ars 2007 til kaupa a hlutabréfum 1 Kauppingi.

Pa var nokkud um framlengingar lana og skammtimalan a timabilinu auk
vidbotarlana til ad styrkja lausafjarstédu félaga innan samstadunnar, en a
arunum 2007 og 2008 namu slik lan samtals 10,7 milljérdum krona.

Glitnir veitti eigendum samstadunnar lan, m.a. til kaupa a fyrirtakj-
um erlendis, JSC Norvik Banka 1 Lettlandi og Jarl Tree AB, s6gunarmyllu 1
Svipjod. Heildarlanin namu um 3,5 milljérdum kréna a arunum 2007 og
2008.
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Félog samstedunnar

Alp chf.

Andrews Capital Corp.

Bevis hf.

Bifreidar og landbtnadarvélar ehf.
Eignarhaldsfél Saevarhofdi ehf.
Fasteignafél Saevarhofoi ehf.
Faverges Inc.

Hux ehf.

Ice Capital

IceProperties chf.

Ingvar Helgason ehf.
Inverness Global Corp.
Kilimanjaro International Sarl
Pall Por Magnusson

Sund ehf.

Sund Holding ehf.

Truscon Properties

8.12.3.20 Sund og tengd félog

z‘fhazttusleuldbindingar oktober 2008: 63,8 milljardar kréna.

Fjarfestingarfelagio Sund var umsvifamikid 1 fjarfestingum a sidustu arum,
cinkum innanlands. Sund atti m.a. bilaumbodin Ingvar Helgason ehf. og
Bifreidar og landbtnadarvélar. Fjarfestingar 1 fjarmalafyrirteekjum voru aber-
andi, félagid atti m.a. um 12% hlut i VBS Fjarfestingabanka, 2% i Glitni, 1% 1
1'% stora
155 o9

keypti radandi hlut 1 Tryggingamidst6dinni asamt FL Group vorid 2007 en

Landsbanka og um 0,6% 1 Kauppingi vid fall peirra. Pa atti Ice Capita
hluti 1 Eimskip og Icelandic Group 1 gegnum fjarfestingarfélagid Gretti

seldi hlut sinn til FL Group i september sama ar. Vidskiptasambénd Sunds
voru fjélbreytt og ma medal annars finna deemi um fjarfestingar sem tengjast
Bjorgolfstedgum, Olafi Olafssyni og Joni Asgeiri Johannessyni.

Hluthafar Sunds ehf. voru prir: Gunnporunn Jéonsdottir (33,3%), Gabri-
ela Kristjansdottir (33,3%) og Jon Kristjansson (33,3%). Jon styrdi félaginu
asamt magi sinum, Pali P. Magntssyni.

A timabilinu 1. jantar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
Sunds og tengdra félaga um 44,7 milljarda krona. [ evrum talid hakkudu
skuldbindingar felaganna um 236,5 milljonir eda 117%:

Tafla 52. Aheettuskuldbindingar Sunds og tengdra félaga

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 12,5 36,1 23,6 188
Kaupping 6,6 7,7 1,1 17
Glitnir 0,0 19,9 19,9
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 19,1 63,8 447 234
Samtals { milljonum evra 202,1 438,6 236,5 117

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu 1/1 2007 til 30/9 2008 nimu nyjar lanveitingar samkveemt
akvordun lananefnda 43,3 milljordum kréna. Andvirdi pessara lana var rad-
stafad til rekstrar (21,1 ma.kr.), til verdbréfakaupa (21,5 ma.kr.) og til annars
(0,7 ma.kr.).

Til tryggingar n}’ljum lénvcitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
heed 28,2 milljardar kréna, 6nnur ved namu samtals 14,9 milljérdum krona.
Lan an sérgreindra trygginga namu alls 0,2 milljérdum kroéna.

Eins og fram kemur 1 t6flunni hér ad ofan atti Sund og tengd félog
i vidskiptum vid alla storu vidskiptabankana. Umsvifin voru p6é mest i
Landsbankanum en mesta aukningin a timabilinu er 1 Glitni. Jafnframt pvi
ad vera einn steersti vidskiptavinur bankanna var Sund hluthafi { peim 6llum.

Pad er athyglisvert ad samfara pvi ad félagid eykur verulega vid eignarhlut
sinn 1 Glitni, eda 1 2%, feer pad allt ad 20 milljarda kréna fyrirgreidslu fra

184. Ice Capital var i eigu somu adila og Sund og hluti af samstadunni Sund.
185. Fjarfestingarfélagio Grettir var { meirihlutaeigu Ice Capital (49%) og Hansa ehf. (28,5%),
felog Bjorgolfs Gudmundssonar. Grettir var urskurdad gjaldprota i mai 2009.
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bankanum. Sund atti Ingvar Helgason ehf. og B&L og var framkvamdastjori
peirra Kristinn bor Geirsson. Kristinn sat 1 stjorn Glitnis og var sidan a
vormanudum 2008 radinn inn i stjornendateymi hans. Tok pa varamadur
hans, Haukur Gudjénsson, vid stjéornarsetunni en Haukur var adstodarfor-
stjori bilaumbodanna.

Hlutur Sunds 1 Glitni var ad hluta til fjarmagnadur af Kauppingi en med-
fylgjandi er akvérdun lananefndar stjornar Kauppings fra 5. april 2007 um lan

vegna hlutabréfakaupa sem var hluti af Project Tornado:

yound ehf. eda dotturfelag Sunds ehf. mun eignast u.p.b. 595m hluti eda
4% af 6llu hlutafé 1 Glitni. Taflan hér fyrir nedan synir helstu sterdir.

Tafla 53. Eignarhlutur Sunds og détturfélagai Glitni

Fjoldi hlutabréfa Verd Samtals
Glitnir banki hf 595.228.052 27,82 16.559.244.410
S6lupoknun 0,50% 82.796.222
boknun 1,50% 202.130.048
16.844.170.680

Fjarmégnun
Lan I — forgangur 10.106.502.408
Lan II 3.368.834.136
13.475.336.544
Eigid fé 3.368.834.136
Heildarfjarmégnun 16.844.170.680
Veohlutfall lans [ 60%
Veohlutfall lans [+11 80%

Heimild: Kaupping banki hf.

A9 auki mun Sund chf. skuldbinda sig til ad leggja fram 1.684 m i
reidufé ef farid er fram yfir vedkallsmérk. Heildarskuld Sunds i Kauppingi
er ntt ISK 6 ma. auk vaxta (innan vid ISK 6,5 ma. alls).

Kaupping 4 1 vidra:dum vid Sund chf. um ad auka pessa skuld nokk-
ud og utvega lanalinu ad fjarhad allt ad ISK 6 ma. St lanalina verdur po
otengd Project Tornado, verdur beint vid Sund og med ved 1 hlutabréfa-

safni, 6tengdum adurnefndum hlutabréfum 1 Glitni.“
) g

Eftirfarandi eru utdreettir Gr fundargeré lananefndar Landsbankans fra
16. april 2008 par sem bokadar eru akvardanir teknar a milli funda er varda

fjarmégnun a Glitnis-bréfum:

»ound; 5,6 ma.kr. kila til 5 ara. Til ad kaupa hluta hlutabréfa sem Sund
Holding er med i framvirkum samningi a verdbréfasvidi. Tryggingar;
hlutabréf.

Sund Holding; 4 ma.kr. ktila til ad gera upp tap a framvirkum samningi
um kaup a hlutabréfum 1 Glitni. Tryggingar; sjalfskuldarabyrgd Sunds ehf.

Sund Holding; 700 mkr. afleidurammi til 6/10 vegna CFD a Glitni

«186

banka ad nv. 100 mkr. a genginu 15. Tryggingar; sjalfskuldarabyrgd Sunds.

186. CFD, contract of difference.
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Félog samsteedunnar
Kevin G. Stanford in LUX
Kevin Gerald Stanford
Trenvis LTD

Sund tok gjarnan virkan patt 1 fjarfestingum med 6drum eins og medfylgj-
andi deemi ar fundargerd ahaettunefndar Glitnis fra 30. jantar 2008 synir. Svo
virdist sem Sund hafi tekid a sig timabundid og ahattulaust hlut { Northern
Travel Holding fyrir Fons:

yound keypti a arinu 2007 um 22% hlut { NTH (Northern Travel Hold-
ing) modurfélagi Sterling, Iceland Express, Astreus o.fl. félaga 1 ferdapjon-
ustu. Glitnir fjarmagnadi kaupin med 2,8 milljarda lani med gjalddaga {
desember. Engar tryggingar voru fyrir laninu adrar en hinn keypti hlut-
ur. Ahattunefnd var hinsvegar kunnugt um sélurétt Sunds og kaupskyldu
Baugs a eignarhlutnum. [ lok desember gerist pad hinsvegar ad Fons lysir
pvi yfir ad hann muni kaupa eignarhlut Sunds { NTH 1 jantar og 6skar eftir
ad fa ad yfirtaka ofangreint lan Sunds og leggja eignarhlutinn ad vedi fyrir
laninu.

Adur en pad gerist (og fyrir aramot) ad Fons kaupir bréfin purfti NTH
ad leysa til sin hlutinn asamt lani Sunds hja bankanum. Pad var gert med
pvi ad NTH keypti eigin bref af Sund og haldi & fram i lok jantar pegar
Fons kaupir bréfin sbr. hér ad ofan. NTH ma halda a svona storum hlut
sjalfum ser ef pad liggur fyrir ad Fons muni kaupa pau 1 jantar. Fyrir a Fons
44% 1 felaginu og FL Group med 34%.

I jantiar hafa komid fram nyir kaupendur ad eignarhlutnum 1 félaginu.
Um er ad raeda nystofnad ecignarhaldsfélag 1 eigu Porsteins Arnar Gud-
mundssonar forstjora NTH (50%) og Einars Pors Sverrissonar (50%).
Félagid verdur stofnad med lagmarkshlutafe. Oskad hefur verid eftir pvi
ad fa 100% fjarmégnun a kaupin a eignarhlutnum { NTH. Til tryggingar
verdi hinn keypti hlutur auk s6luréttar a Fons hf.

+ Oskad er eftir sampykki a kalulani til Newco- ISK 2,9 milljardar

* 2ja ara kala

* Alag 3,0%

* Lantokugjald 1%

* Tryggingar

o Eignarhluturinn i NTH - 22%

o Soluréttur & Fons
+ Oskad er eftir vidskiptamérkum fyrir laninu
Nidurstada: Sampykkt. Sjalfskuldarabyrgd Fons i stad s6luréttar er skil-
yroi. Verdlagning endurspegli ahaettu.®

8.12.3.21 Kevin G. Stanford og tengd félog

Ahwttus]eu]dbindingar oktober 2008: 63,4 milljardar krona.

Kevin G. Stanford er umfangsmikill fjarfestir og prjt fyrirtacki { hans einka-

eign voru 1 vidskiptum vid Kaupthing Luxembourg S.A. Auk pess stofnadi

hann félagid Trenvis til ad fjarfesta 1 félaginu Chesterfield sem aftur fjarfesti i

lanshzfistengdum bréfum tengdum Kauppingi sem gefin voru at af Deutsche

Bank. Kevin G. Stanford var annar steersti lantakandi Kauppings { Lixemborg,
A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Kevin G.

Stanford og tengdra félaga um 30,2 milljarda krona. I evrum hakkudu

skuldbindingar um 84,4 milljonir eda 24%:
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Tafla 54. Ahaettuskuldbindingar Kevins G. Stanford og tengdra félaga

Jantar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 33,2 63,4 30,2 91
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0

Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0

Samtals 33,2 63,4 30,2 91
Samtals { milljonum evra 351,3 4357 84,4 24

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 45,0 millj-
6rdum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa (5,8
ma.kr.) og til annars (39,2 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu
nam 31,3 milljordum krona eda sem svarar til 94% af skuldastddu 1 upphafi
timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
had 5,9 milljardar krona. Pannig namu lan an sérgreindra trygginga alls 39,2
milljérdum krona.

Lan var veitt til Kevin Gerald Stanford ad fjarhad 12,9 milljardar kréna
an pess ad tilgangs med pvi vaeri getid né trygginga. Eina gagnid vardandi
lanid er tolvubref starfsmanns fyrirtakjasvids Kauppings til starfsmanns i
fjarstyringu bankans, dags. 18. agtist 2008, sem bidur um ad honum s¢ veitt
petta lan 1 tveer vikur og andvirdid greitt inn a ISK reikning hja Kaupthing
Luxembourg S.A. Lan var einnig veitt til Trenvis LTD., sem var 1 eigu Kevin
Stanford og Karen Millen, ad fjarhad 6,3 milljardar krona til ad fjarmagna
eiginfjarframlag Trenvis LTD. 1 Chesterfield Capital Ltd., en pad felag fjar-
festi 1 lanshaefistengdum brefum ttgefnum af Deutsche Bank (DB) og tengd
Kauppingi banka.

Med lani til Trenvis LTD., auk annarra félaga sem bankinn lanadi { sama
tilgangi, var Kaupping ad reyna ad hafa ahrif a skuldatryggingaralag bankans a
peim tima med tiltélulega floknum vidskiptum i samvinnu vid Deutsche Bank
og nokkra af helstu vidskiptavinum sinum, Kevin G. Stanford og Karen Millen
i pessu tilviki. Bokun 1 fundargerd lananefndar Kauppings vegna pessara vid-

skipta 24. september 2008 er eftirfarandi:

,Kevin Stanford/Trenvis Limited — Heildarskuldin er na 34 ma.kr.,
tryggd med ymsum eignum 1 vérslu Kauppings 1 Luxemborg, 1 kjolfar
fyrirhugads flutnings a skuld Kevin Stanfords yfir til Kauppings hf., en
htin mun fara 1 ISK 40 ma.kr. ef beidnin er sampykkt. Trenvis Limited er

a undanl)égulista hvad vardar dheettumat.”

Chesterfield er félag med sérstakan tilgang og eini tilgangur pess er ad
fjarfesta i skuldatengdum bréfum Gtgefnum af Deutsche Bank (DB) og tengd-
um Kauppingi banka.

Fjorir fjarfestar standa ad Chesterfield (sja skyringarmynd i kafla
8.12.3.12).
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Félag samsteedunnar
Stytta ehf.

Lanshaefistengda bréfid er med gjalddaga 20. september 2013. Nafnverd
bréfsins er 125 milljonir evra og nafnverd undirliggjandi skuldatryggingar
er 250 milljonir evra. Vextir eru 3 milljonir EURIBOR + 1122.4 punkt-
ar. Kostnadur er 5 milljénir evra. I adurgreindri fundargerd lananefndar

Kauppings fra 24. september 2008 kemur einnig fram:

»Irenvis Limited er citt af premur eignarhaldsféldgum, sem standa ad
Chesterfield. Félagio fer fram a lan, EUR 41,6m, sem er eiginfjarframlag
pess 1 pessum vidskiptum. Kevin Stanford og Karen Millen fara med rad-
andi hlut i Trenvis Limited. Heildarskuld Kevin Stanfords og tengdra adila
er 62,7 ma.kr.

Beidnin:

Lansfjaruppheed: EUR 41,6m

Lanstimi: 5 ar (gjalddagi 20.09.2013)

Alag: 1,5%, arsfjordungslegar afborganir

Lantokugjald: 1,45%

Tryggingar: Ved 1 hlutafé Trenvis Limited og hlutbréf sem Trenvis Limited
a1 Chesterfield.

Lananefnd sampykkti beidnina.“

f lok september 2008 gerdi Deutsche Bank vedkall og sampykkti lana-
nefnd Kaupbings a fundi sinum 2. oktober 2008 frekari lénveitingu til
Chesterfield til ad meta pvi vedkalli:

»Chesterfield United Inc. — Lananefnd sampykkti ad haekka lanid, sem
lananefnd stjornar sampykkti a fundi { sidustu viku, um EUR 125m vegna
vedkalla fra Deutsche Bank.“

Kevin Stanford atti um 25% hlut 1 Unity Investments en Baugur atti um
37,5% hlut 1 pvi felagi. Hann atti um 65% 1 tiskuverslanakedjunni All Saints
en Kaupping var med hlut hans ad vedi fyrir personulegu lani. A vorman-
udum 2009 voru uppi aform um ad auka vid hlutafé { All Saints en Kaupping
var a moti pvi, pad hefdi ryrt vedstédu bankans.

Kevin Stanford atti Materia Invest ehf. asamt Magnusi Armann og bor-
steini M. Jonssyni. Félagid var einn staersti hluthafinn { Stodum hf. med ram

10% samkvaemt arsreikningi felagsins 2007.

8.12.3.22 Stytta ehf.

/fhazttusku]dbindingar oktdber 2008: 60 milljardar kréna.

Stytta ehf. var stofnad til ad halda utan um kaup félagsins a 22,5% hlut {
Iceland Foods Group Ltd. af Fons hf. { jali 2008.

Eigendur Styttu ehf. voru Stodir hf. (adur FL Group hf.) med 36,4%
cignarhlut og prir helstu stjornendur Iceland Foods Group Ltd. med samtals
63,6% hlut, Malcolm Walker, Andrew Pritchard og Tarsem Dhaliwal.

Stjornarformadur og prékﬁruhafi félagsins var Bernhard Nils Bogason.

A timabilinu 1. jantar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
Styttu ehf. um 60,0 milljarda kréna. [ evrum haekkudu skuldbindingar félags-

ins um 412,3 milljonir:
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Tafla 55. Ahaettuskuldbindingar Styttu

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 54,2 54,2 ..
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 5,8 5,8
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0
Samtals 0,0 60,0 60,0
Samtals { milljonum evra 0,0 412,3 412,3

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 55,7 millj-
6rdum krona a timabilinu. Andvirdinu var radstafad til kaupa a verdbréfum.

Til tryggingar laninu voru hlutir Styttu chf. og Stoda hf. 1 Iceland Foods
Group Ltd., samtals 29,7% ad verdmati 66 milljardar krona, og hlutir Stoda
hf. i Landic Property hf., verdmeeti 5,7 milljardar krona. Heildarverdmeeti
trygginga pegar lanid var greitt Gt var metid a um 71,7 milljarda krona.

Undanfari lanveitingar Landsbankans og Glitnis til Styttu ehf. er samn-
ingur sem Stodir hf., Fons hf. og Stytta ehf. gerdu 1 jali 2008. i samningnum
er akvedid ad Fons hf. selji annars vegar Stodum hf. 7,2% hlut 1 Iceland Foods
Group Ltd. og 7,5% hlut i Landic Property hf. og hins vegar Styttu 22,5%
hlut 1 Iceland Foods Group Ltd. Medfylgjandi er hluti af lanasamningi a milli
framangreindra adila, dagsettur 18. jali 2008:

»1. gr. Hid selda

Stodir lofa ad kaupa og Fons ad selja eftirtaldar eignir:

66.794 Al hluti sem Fons a i Iceland Foods Group Limited.
Eignarhluturinn jafngildir 7,2% af heildarhlutafé félagsins. Kaupverd er
kr. 16.000.000.000,- sextan milljardar ISK. 405.717.327 hlutir Fons i
Landic Property hf., kt. 450599-3529. Eignarhluturinn jafngildir 7,52%
af heildarhlutafée félagsins. Kaupverd er kr. 5.680.000.000- fimm millj-
ardar sexhundrud og attatiu milljonir ISK.

Stytta lofar ad kaupa og Fons ad selja eftirtaldar eignir:

208.731 Al hluti sem Fons a 1 Iceland Foods Group Limited.
Eignarhluturinn jafngildir 22,5% af heildarhlutafé félagsins. Kaupverd er
kr. 50.000.000.000,- fimmtiu milljardar ISK.

2. gr. Greidsla kaupverds

Stodir skulu greida kaupverd skv. 1. gr. med eftirfarandi hetti:

2.1 Med afthendingu til Fons a nedangreindum verdmatum, hlutafe,
hluthafalanum og kréfum a hendur Northern Travel Holding hf., kt.
690606-1860, Efstalandi 26, Reykjavik og Sterling Airlines A/S, skr.
nr. 18235404, Copenhagen Airport South, Dragoer ad verdmati kr.
16.000.000.000,- sextan milljardar ISK. Nanar tilgreint er um ad rada
eftirtalio:

2.1.1 Hlutafé i Northern Travel Holding hf. ad nafnverdi
4.000.000.000,-
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2.1.2 Krafa a Northern Travel Holding hf. samkvaemt hluthafalani
dagsett 26. desember 2006, upphaflega 14.000.000.000, asamt aféllnum
voxtum.

2.1.3 Krafa a Northern Travel Holding hf. samkvaemt hluthafalani,
dagsett 11. mars 2008, upphaflega DKK 90.455.251 og EUR 4.259.651,
asamt afollnum voxtum.

2.1.4 Krafa a Sterling Airlines A/S samkvamt vikjandi lanasamningi
dagsettum 11. mars 2008, upphaflega DKK 50.000.000, asamt aféllnum
voxtum.

2.1.5 Krafa & Northern Travel Holding hf. samkvaemt hluthafalani,
dagsett 26. juni 2008, upphaflega kronur 150.000.000 asamt afollnum
voxtum.

2.2 Med athendingu skuldabréfa atgefnum af Stodum

2.2.1 A9 fjarhaed kr. 2.680.000.000 — tveir milljardar sex hundrud og
attatiu milljonir ISK. Bréfid skal bera markadsvexti 1 samreemi vid lans-
kjor a markadi. Bréfid skal vera til fimm ara og skulu vextir héfudstols
faerdir arlega. Skuldabreéfid skal solutryggt hja vidurkenndri fjarmalastofn-
un eigi sidar en 1. april 2009.

2.2.2 A9 fjarhaed kr. 3.000.000.000 — prir milljardar ISK. Bréfid skal
bera markadsvexti i samraemi vid lanskjor a markadi. Bréfid skal vera
til fimm ara og skulu vextir héfudstols faerdir arlega. Skuldabréfid skal
sOlutryggt hja vidurkenndri fjarmalastofnun eigi sidar en 1. april 2009.

Stytta skal greida kaupverd skv. 1. gr. med eftirfarandi heetti:

2.3 Med yfirtéku eda nidurgreidslu a lanum Fons hja Landsbanka
Islands hf., ad fjarhad kr. 45.000.000.000 — fjérutiu og fimm milljardar
ISK.

2.4 Greidslu 1 reidufé vid uppgjor vidskipta, kr. 5.000.000.000 —

fimm milljardar ISK.“

Sidar er gerdur vidauki (6dagsettur) vid framangreindan samning og
samning sem Stodir og Fons gera sin a milli vegna fjarmégnunar Sterling
A/S. I vidaukanum kemur fram ad samkvemt samningnum, dagsettum 18.
juli 2008, eigi Stytta ad yfirtaka skuldir Fons i Landsbankanum ad verdmaeti
45 milljardar krona en vid yfirtdku eru lanin komin 1 48 milljarda krona og
laekkar pvi reidufjargreidsla Styttu til Fons ar 5 milljérdum kroéna { 2 millj-
arda krona.

Stofnun Styttu og skuldsetning kemur til ad frumkvaedi stjornenda Stoda
hf. i fylgiskjolum med fundargerd lananefndar Landsbankans, dagsettri 16.
september 2008, kemur fram ad Stodir treysti sér ekki lengur til ad stydja vid
rekstur Northern Travel Group en Fons sé aftur a moti til 1 pad.

yoterling sem er 1 eign NTG hefur att { miklum rekstrarerfidleikum og sja
Stodir ekki fram a ad geta stutt reksturinn meira a naestunni. Eigendur Fons
hafa hins vegar trti a rekstrinum og eru tilbanir til ad setja pening afram inn
i felagid og sja til hvort petta gangi ekki upp.®

Framangreind vidskipti eru fjarmégnud med nyju lani ad fjarhad 50
milljardar kréona fra Landsbankanum og 5,7 milljardar krona fra Glitni hf.
Lananefnd Landsbankans tok malid fyrir a fundi sinum 24. september 2008,
sbr. eftirfarandi sampykkt:
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yLanamal afgreidd milli funda (JPG)

Stytta ehf. (AM) — 50 ma.kr. PIK lan til 2ja ara a Reibor + 3,25%/Libor
+ 4,50% auk 0,25% lantokugjalds. Andvirdi radstafast alfarid til upp-
greidslu a lanum Fons hf., Sikker ehf. (yfirtékufélag Securitas) og fleiri
adila { LI Til tryggingar er 29,7% hlutur i Iceland Foods og hlutabref
ad nv. 405.717.327 kr. i Landic Property hf. Verdmeti hlutabréfanna 1
Iceland 1 s6lunni er um 40,5 millj. GBP (66 ma.kr.) og Landic a u.p.b.
5,7 ma.kr. Alls verda pvi ved m.v. petta um 71,7 ma.kr. a moti lani upp a
50 ma.kr. (70% vedhl.). Til ad minnka ,exposure” Li4 Styttu og par med
ahattu a pad félag er lagt upp med ad LI selji fra sér 22,5 ma.kr. dhettu
til Glitnis banka. Pad yrdu pa abyrgdir sem teckju yfir allan lanstimann,
afallna vexti og annan kostnad. A moéti teeki LI dhaettu 4 6 moétadilum af
Glitni (Katla Seafood 7 ma.kr., Exista 5,7 ma.kr., Milestone 5 ma.kr.,

«

Landic Property 3,2 ma.kr. og Fasteignafélagid Stodir 1,8 ma.kr.)

Pess ma geta ad adeins 48 milljardar krona komu til uppgreidshu lana
hja Landsbanka [slands, 2 milljarda krona fékk Fons til ad ,kaupa at Iceland
Express [...] pad eina sem hefur gerst vont 1 pessu er pad ad Iceland Express,

pad er keypt parna sidan at og hluti af peningunum fer i pad.“'¥’

Li og Glitnir skiptast & dbyrgdum 22,5 ma.kr.

50 ma.kr. lan

LAIS Ved: 29,7% i IF og Glitnir
75% LP

5,7 ma.kr.lan, gegn 2. vedrétti &
Uppgr. 48 ma.kr. eftir LI, 129,7% i IF 0g 7,5% i LP
Skuld Fons vid Li

22,5% hlutur i IF

o i .
verdmaeti 50 ma.kr. 7.2% hlutir i IF lagdur inn i Styttu

i formi vikjandi lans og hlutfjar.
Stodir eignast 36,4% i Styttu.

50 ma.kr.

Fons
2 ma.kr.
Stodir

land 7.2% i IF, verdmati 16 ma.kr.og 7,5%
Icelan i LP verdmaeti 5,68 ma.kr.
Express

Hlutir og kréfur i Northern Travel Group
verdmati 16 ma.kr. og skuldabréf 5,68 ma.kr.

Lananefnd Glitnis tekur malid fyrir 4 fundi sinum 17. september 2008,
par sem m.a. er sampykkt ad lana Styttu chf. 5,7 milljarda kréna. Tryggingar
fyrir laninu eru annar vedréttur 1 29,7% hlut i Iceland Foods og i 7,5%
hlut 1 Landic Property a eftir Landsbankanum, sbr. ofangreinda sampykkt.
Andvirdinu var radstafad til ad kaupa 7,5% hlut i Landic Property af Stodum
hf. Um er ad rada hluti sem Stodir kaupa af Fons, sbr. samning sem fel6gin
gerdu med sér 18. juli 2008.

Samhlida lanveitingu upp a 5,7 milljarda kréna til Styttu sampykkir
Glitnir ad taka abyrgd a 22,5 milljérdum krona af lani Landsbankans til Styttu
chf. gegn pvi ad Landsbankinn taki a sig abyrgdir gagnvart Glitni, samtals ad
fjarhad 27,7 milljardar kroéna.

I tengslum vid framangreindar sampykktir Landsbankans og Glitnis er

gengid fra abyrgdaryfirlysingum vid fimm adila af halfu Glitnis, samtals fyrir

187. Skyrsla Sigurjons b. Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis 2. september 2009, bls. 93.
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Félag samstedunnar
Crosslet Vale Limited

22 milljarda krona, p.e. Katla Seafood 7 milljarda krona, Skipti hf. 5 milljarda
krona, Milestone hf. 5 milljarda krona, Landic Property 3,2 milljarda kréona
og FS6 chf. 1,8 milljarda krona. Midad vid heildaratlanalista Landsbankans
hefur ekki verid gengid fra abyrgdaryfirlysingu vegna Exista upp a 5,7 millj-
arda krona eins og sampykktir lananefnda bankanna gerdu rad fyrir.
Samkvaemt upplysingum fra Landsbankanum hefur verid gengid ad trygg-

ingum félagsins sem voru adallega taeplega 30% hlutur 1 Iceland Foods Group.

8.12.3.23 CrossletVale
z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 56,6 milljardar kréna.
Crosslet Vale var fjarfestingarfelag 1 eigu braedra; Mendi og Moises Gertner.
Adkoma peirra inn 1 Kaupping arid 2006 er i gegnum vidskiptafélaga peirra,
Robert Tchenguiz. Gertner-braedur voru umsvifamiklir { fasteignavidskipt-
um i Bretlandi og sidar fjarfestu peir 1 ymsum verkefnum i Afriku, m.a. {
oliulindum og koparnamum 1 Kongé. Einnig attu peir namuréttindi { Boliviu
og Chile. Peir braedur keyptu storan hlut (2,5%) { Kauppingi banka sumarid
2008, fyrir 120 milljonir evra.

A timabilinu 1. jantar 2007 til 30. september 2008 hakkudu skuldir
Crosslet Vale og tengdra felaga um 42,4 milljarda krona. [ evrum hekkudu
skuldir um 239,1 milljon eda um 159%:

Tafla 56. Aheettuskuldbindingar Crosslet Vale

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 14,2 56,6 42,4 299
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 14,2 56,6 42,4 299
Samtals { milljonum evra 150,2 389,2 239,1 159

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 namu nyjar lanveitingar sam-
kvaemt akvordun lananefnda 24,3 milljoroum kréna. Andvirdi pessara lana
var radstafad til rekstrar (9,4 ma.kr.) og til verdbréfakaupa (14,9 ma.kr.).
Her eru fjarfestingar { oliulindum skilgreindar sem rekstur. Framlengingar
namu alls 37 milljordum krona.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabréfum 1 oliulind-
um, 1169 1 Tékklandi auk sjalfskuldarabyrgdar. Alls namu ved 1 hlutabréfum
15,8 milljoroum krona og énnur ved namu samtals 8,5 milljoroum krona.

Kaupping a [slandi 14nadi Gertner-braeedrum 100 milljonir punda a arinu
2006. 1 agust arid 2007 var 30 milljonum punda bett vid pessa lanveitingu
til ad fjarmagna byggingu jarnbrautar. Umreett lan, 130 milljonir punda, var
sidan framlengt 1 tvigang a fyrri hluta arsins 2008, sidast { jini 2008 og pa til 6
manada (gjalddagi 5. desember 2008), og auknar tryggingar teknar. Staerstur

hluti lanveitingarinnar var til ad fjarmagna fasteignir og namureéttindi.
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»Crosslet Vale — Fyrirtaekid er a undantekningarlista hvad vardar ahaettu-
mat. Heildarskuldir pess nt eru 42,8 ma.kr. Gertner-braedur, Moises og
Mendi, hafa mjég go6d sambénd 1 Kongo (Democratic Republic of the
Congo-DRC) 1 gegnum vin peirra og fjarfestingarfélaga, Dan Gertler,
sem dvalist hefur i DRC arum saman. Hafa peir Gertner-breedur a prjon-
unum umfangsmikla fjarfestingu i DRC, t.d. lagningu ptisunda km jarn-
brautar. Hefur Kaupping att i vidreedum vid pa breedur um adra fjarfest-
ingarmdguleika 1 DRC, t.d. um baxidvinnslu, stralsvinnslu og albraedslu
asamt pvi ad byggja vatnsorkuver. Hefur Kaupping kynnt hvort tveggja
fyrir Landsvirkjun og idnadarraduneytinu.

Farid er fram a, ad Lanafyrirgreidsla C verdi aukin um 230 milljon
USD pannig ad han faeri ar 120 millj. 1 350 millj. USD. Um yrdi ad reeda
brbarlan { allt ad 12 manudi — hugsanlega samsett (millilagslan og breyt-
iréttur 1 hlutafé) og poknun yrdi ad vera rifleg.

Lananefndin sampykkti ad skoda malid frekar par sem meiri upplys-
inga er p6rf um tryggingar.“

I jani 2008 er sampykkt lan til handa Crosslet Vale vegna kaupa a hluta-
bréfum 1 Kauppingi (2,5% hlutur). Lanid nam 120 milljénum evra eda um
14,9 milljordum krona sem samsvaradi ca. 100% tryggingarpekju. Til trygg-
ingar voru sjalfskuldarabyrgd, krossved i 6drum tryggingum auk pess sem
vedsetningarbann var sett a Kauppingshlutina, bankinn tok p.a.l. ekki beint
ved { bréfunum. Malid var tekid fyrir a milli funda og afgreitt 1 télvubrefi milli
medlima lananefndar stjornar. Medfylgjandi er ar fundargerd lananefndar
stjornar Kauppings fra 24. september 2008 par sem fram kemur ad lanveit-
ingin hafi verid sampykkt a milli funda:

Sampykkt milli funda 11.06.2008

»Bedid er um kalulan, briarlan ad fjarhad EUR 120 m i SEK. Tilgangur
pess er ad kaupa hlutabref i Kauppingi. Tryggingarpekja ca. 100%. Til trygg-
ingar er vedsetningarbann a hlutabréfunum auk nugildandi veds sem eru til
tryggingar 6drum skuldbindingum Crosslet Vale.*

Pa saekja Gertner-braedur um 60 milljona dala lan pann 11. september
2008 vegna fjarfestingar 1 olfulindum 1 Angola. Til tryggingar kaemi kross-
ved 1 6drum tryggingum; 169 i Plzen i Tekklandi, hlutabreéf i umraeddum
oltulindum, auk annarra oskradra trygginga sem eru af halfu lantaka metnar
a yfir 1 milljard dala. Ad auki er bankinn med personulegar abyrgdir fra
Gertner-breedrum. Petta lan er afgreitt a milli funda eins og fram kemur 1
nedangreindum Gtdreetti ar fundargerd lananefndar fra 24. september:

Sampykkt milli funda 14.09.2008

,Oskad er eftir sampykki vid pvi, ad Lanafyrirgreidsla C verdi aukin
um allt ad 60 m USD. Tilgangurinn er ad fjarmagna kaup a oliuréttindum.

Lanstimi er 3 manudir.“

8.12.3.24 Arorka Group

/fhczttuskuldbindingar oktéber 2008: 50,3 milljardar krona.

Atorka var fjarfestingarfélag sem fjarfesti i skradum og oskradum fyrirtackj-
um. Medal helstu eigna Atorku ma nefna Promens hf., sem er medal staerstu
plastverksmidja 1 heimi, Geysir Green Energy, gamafyrirtackid Inter Bulk

Group og Clyde Process Solutions, sem var 1 framleidslu a flutningskerfum.
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A Karlsson ehf.
Atorka Group hf.
Besta ehf.

Bjorgun chf.

Groco ehf.
Hardbakur ehf.

Ice Pharma hf.
Magn-Capital ehf.
Mavur ehf.

Promens Dalvik ehf.
Promens hf.

Promens International BV

Promens Tempra chf.
Ranarborg hf.
Renewable Energy Resources chf.

Skessa ehf.
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Steerstu hluthafar Atorku voru Skessa ehf. med 10,9% eignarhlut, Hard-
bakur ehf. med 8,9%, Ranarborg hf. med 8,4%, Eagle Investments Holdings
SA med 5,2% og Landsbankinn med 4,9%. Auk Landsbankans attu LI-Hedge
4,8% og Landsbanki Luxembourg S.A. 4,2% hlut 1 felaginu. Skessa, Hardbakur
og Ranarborg eru allt fél6g sem tengjast forstjora og stjornarformanni felagsins.

Stjornarformadur Atorku Group var Porsteinn Vilhelmsson og forstjori
var Magnus Jonsson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Atorku og
tengdra félaga um 25,3 milljarda krona. I evrum hakkudu skuldir Atorku
um 81,6 milljonir eda 31%. Skuldbindingar Atorku og tengdra félaga greinast

bannig eftir lanveitendum:

Tafla 57. Ahaettuskuldbindingar Atorku og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 23,7 43,2 19,5 82
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 1,3 7,1 5,8 434
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 25,0 50,3 25,3 101
Samtals { milljonum evra 264,1 345,6 81,6 31

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands, Straumur-Burdars Fjarfestingabanki hf,
Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu nimu nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda
16,7 milljoroum kréna. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabrefum (7,4
ma.kr.), i reidufé (1 ma.kr.) og énnur ved (samtals 4 ma.kr.). Lan an ser-
greindra trygginga namu 4,3 milljéroum krona.

Lanveitingar Landsbanka til samsteedunnar a timabilinu voru ad starst-
um hluta reikningslanalinur og afleidurammar til handa Atorku Group.
Eignarhaldsfélég peirra Porsteins Vilhelmssonar = stjornarformanns og
Magntsar Jonssonar forstjora fengu samtals 7,5 milljarda krona ad lani, par
af foru 3,4 milljardar kréna til nidurgreidslu a lanum i bankanum. Pessar
lanveitingar eru allar skilgreindar 1 rekstur par sem ekki var tiltekid i fund-
argerdum ad um akvednar fjarfestingar veeri ad reeda.

Atorka og tengd félég voru einnig 1 vidskiptum vid Glitni en umfangid
var nokkru minna en 1 Landsbankanum. Atorka Group fékk 4 milljarda krona
ad lani fra Glitni sidla ars 2007 til ad fjarmagna ny fjarfestingarverkefni. Ekki
voru teknar akvednar tryggingar fyrir laninu adrar en fjarhagslegar kvadir.
Medfylgjandi er atdrattur ar fundargerd lananefndar Glitnis fra 9. november
2007:

»2Atorka hefur farid fram a 4 milljarda krona lan allt ad 2 ar. Tilgangur
lansins er ad fjarmagna ny fjarfestingaverkefni auk pess ad stydja vid frek-
ari voxt naverandi fjarfestingaverkefna. Atorka er med veltilanasamning
sem er med stodu upp a kr. 1.290.000.000 sem verdur greitt upp med

ria lani «
nyJa aninu.
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Atorka lagdi fram beidni um heimild til ad leita naudasamninga 1 oktober
2009 en fjarhagsstada felagsins versnadi umtalsvert vid hrun bankanna.
Naudasamningar voru sampykktir i desember og toku krofuhafar felagid yfir
1 kjolfario.

8.12.3.25 REIM Ple.
/fhazttuskuldbindingar oktober 2008: 45,3 milljardar kréna.
Invista REIM var stersta skrada fasteignasjodafélag Bretlands med starfsemi
i London, Paris og a Guernsey. Félagid fjarfesti baedi i atvinnuhtsnadi og
ibadarhlisnadi { Bretlandi og annars stadar 1 Evropu.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir REIM og
tengdra félaga um 39,4 milljarda krona en 1 evrum talid hakkudu paer um
249,6 milljonir eda 405%. Félogin voru adeins 1 vidskiptum vid Kaupping

banka eins og greina ma i eftirfarandi t6flu:

Tafla 58. Ahaettuskuldbindingar REIM Plc.

Januar Oktober
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 5,8 45,3 39,4 677
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 5,8 45,3 39,4 677
Samtals { milljonum evra 61,6 311,2 249,6 405

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 namu nyjar lanveitingar sam-
kveemt akvordun lananefnda 31,6 milljoroum kréna. Andvirdi pessara lana
var radstafad til fjarfestinga 1 fasteignaverkefnum.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved 1 fasteignum ad fjarhad
31,6 milljardar krona.

Kaupping fjarmagnadi yfirtoku Reim Plc. a eignasafni fasteignafélags-
ins Celcius 1 mai 2007 med 342 milljéna evra brtarlani til 12 manada.
Fasteignafélagid Celsius atti og rak atvinnu- og ibtidarhtisnaedi vidsvegar i
Frakklandi. A medal cigna félagsins voru Carrefour, Areva og France Telecom.

Til ad nyta ad fullu skattalegt hagradi sem skapadist med yfirtoku a eigna-
safni Celsius var framkveemdin pannig: Invista og Propinvest setja upp SPYV,
sem saman mynda JV (Joint Venture — samstarfsverkefni) og mun pad félag
cignast 6l hlutabreéfin 1 Aerium Properties 1 SARL. Aerium er raunverulega
eignarhaldsfelagid utan um verkefnid og a einstok eignarhaldsfélég sem aftur
eiga fronsk SARL-félog eins og sja ma a eftirfarandi tengslamynd. Kaupping
lanar badi inn 1 einstéku félégin og fjarmagnar mismuninn til Aerium.
Frénsku SARL-felogin veita abyrgd til ad tryggja lanin og sidan faer bankinn
ved 1 eignarhaldsfélogum 1 Liaxemborg (LUX-eignarhaldsfélogunum).

Til st6d ad lanid sem veitt var { mai 2007 myndi brta bil innleidingar
eignasafnsins inn i evropskan fasteignasjod Invista en vegna nidursveiflunnar

purfti ad skoda adra fjérmégnunarméguleika. [ mai 2008 tekst Celsius ad
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Félog samstedunnar

Arman FO9 SAS

Arman F21 SAS

Arman F23 SAS

Arman F27 SAS

Celsius European Holdings Sarl

Evry AP 1 - Sarl

Evry AP 1 - SCI

Fratelli

Hanover Square Properties Sarl
Hanworth Investments Partnership Secs
Mondeville AP 1

Opsis

Paris-Métropole

Scixaleiro Consultadoria e Participacoes+
Teighmore Limited

Teighmore Ltd. & New London Bridge House Ltd.

Thetys
Valoa

ljtika sélu a 23 af peim 34 eignum, sem til stadar voru 1 safninu, inn i annan
sjod sem Invista styrdi, Clerical Medical, fyrir 170 milljonir evra. { jan{ sama
ar var fyrirgreidsla Kauppings laekkud enn frekar med innspytingu eigin fjar,
ad fjarhaed 30 milljonir evra. Myndin synir tengsl a milli félaga sem tengjast

framangreindum vidskiptum.

INVISTA REAL ESTATE PROPINVEST
(UK) (UK)
Invista SPV Propinvest SPV
(Luxembourg SARL) (Madeira)

Call option
50%

the JV
(Luxembourg SA)

Winding-up 100%

AFRIUM PROPERTIES 1 SARL
(Luxembourg SARL)

Lux Holdco 3

Lux Holdco 1
100% 100%
SARL SARL COLISEUM
FONCIERE DE RIVES 100%,
Lux Holdco 4 Lux Holdco 5 Lux Holdco 6 Lux Holdco 2
100% 100% 100% ’100%
SARL AXIUM SARL AXIUM SARL THETYS SARL VALOA

ba bactir bankinn vid lani til handa Teighmore Ltd.' { mai 2007, alls 25
milljonum punda, en lanid var veitt 1 agist 2006. Medfylgjandi er ar fund-
argerd lananefndar Kauppings (GCC) fra 31. mai 2007:

»ohard of Glass / Teighmore & New London Bridge House

[ agast 2006 sampykkti lananefnd 68 millj. GBP patttéku 1 196 mill;.
GBP lani, par sem Kaupping Singer og Friedlander tok 30 millj. GBP og
umsjonaradilinn, Nationwide Building Society (NBS), tok restina eda 98
millj. GBP. N liggur fyrir beidni um sampykki lananefndar a jafnri 8,6
millj. GBP aukningu a patttdku okkar 1 196 millj. GBP sambankalani.
Heildaraukning sem lantaki 6skar eftir er 25 millj. GBP og verdur heildar-
lantakan pvi 221 millj. GBP. Breytingin og skipting a heildarlaninu er sem

hér segir:

188. 1 eigu REIM, sja yfirlit yfir samstaedur a spassiu og 1 vidauka 9.
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Tafla 59. Breyting og skipting a heildarlani

Lanveitandi Gjaldmidill Upphafleg fjarmignun Heekkun
NationwideBuilding Society GBP 98.000.000 12.500.000
Kaupping banki hf GBP 68.000.000 8.673.470
Kaupthing S&F GBP 30.000.000 3.826.530
Samtals 196.000.000 25.000.000

Heimild: Kaupping banki hf.

Lanid verdur ktlulan med gjalddaga cigi sidar en 31. desember 2007.
Tryggingar verda ved 1 landi og byggingum vid London Bridge. Alag a lanio
hackkar og verdur 225 punktar og umsjonarpoknun verdur 0,6% a hackk-
unina. Endurgreidslugjald verdur 215 phis. GBP a hluta af laninu, til greidslu
vid endurfjarmégnun eda 31. desember 2007, hvort heldur er fyrr. Skilmalar
vedhlutfalls haekka 1 53% (var 50%). Til vidbotar er leitad sampykkis fyrir
undanpagu a endurgreidslu a 12.687.500 GBP virdisaukaskatti sem hefur
verid nyttur af lantaka til ad macta greidslum vegna for-framkvamdakostn-
adar fyrir Shard og New London Bridge House. Lananefnd sampykkti

umradda beidni.“

§.12.3.26 Gift fjarfestingarfélag ehf. og tengd félog
Ahczttuslzuldbindingar oktober 2008: 40,3 milljardar.
Félagid var stofnad 1 jini arid 2007 med yfirfeerslu eigna og skulda fra Eignar-
haldsfélagi Samvinnutrygginga gt. Starfsemi pess folst i fjarmalastarfsemi og
cignarhaldi a hlutabréfum.

Helstu eignir félagsins voru hlutabréf 1 Exista, Kauppingi, Glitni, Straumi
og Landsbanka [slands.

Felagid var 1 100% cigu Eignarhaldsfélags Samvinnutrygginga gt.

Samkvaemt arsreikningi 2008 var stjornarformadur félagsins Gudsteinn
Einarsson og framkvaemdastjori Benedikt Sigurdarson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Giftar fjar-
festingarfélags og tengdra félaga um 21,4 milljarda kréna. [ evrum haekkudu
skuldbindingar um 77,6 milljonir eda 39%:

Tafla 60. Ahacttuskuldbindingar Giftar og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 11,6 10,9 -0,7 -6
Kaupping 0,0 20,6 20,6 ...
Glitnir 7,3 7,3 0,1 1
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 1,4 1,4 ..
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 18,9 40,3 21,4 114
Samtals { milljonum evra 199,5 277,1 77,6 39

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akv6rdun lananefnda namu 26,4 milljérd-
um krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (6,4

ma.kr.) og til verdbréfakaupa (20,0 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana a
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Félog samsteedunnar

Gift fjarfestingarfélag chf.
Langﬂug chf.

Longusker ehf.
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timabilinu nam 11,4 milljordum krona eda sem svarar til 60% af skuldastddu
1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
haed 25,1 milljardur krona og énnur ved samtals 0,6 milljardar kréna. Pannig
namu lan an sérgreindra trygginga alls 0,7 milljordum krona.

Skuldaaukningin vard adallega hja Kauppingi, en lananefnd stjornar
Kauppings sampykkti ad veita félaginu samtals 20 milljarda krona lan til
kaupa a hlutabréfum i Kauppingi. Annars vegar lan ad fjarhad 16 milljardar
krona til 4 ara, gegn tryggingum 1 verdbréfum, og hins vegar 4 milljarda
kréna lan til 6 manada. Engar tryggingar voru veittar fyrir lani ad fjarhad 4
milljardar krona en 1 lanasamningum er tekid fram ad gjaldfella megi lanid ef
ciginfjarhlutfall felagsins fer nidur fyrir 30%. Skammtimalanid er framlengt
reglulega og afllnum voxtum, samtals 700 milljonum krona, pa batt vid
hofudstolinn.

Kaupping virdist med pessu vera ad veita féelaginu 100% lan til kaupa a
hlutabréfum { bankanum. Annars vegar lan ad fjarhed 16 milljardar krona
med vedi i hlutabréfum, tryggingarpekja 125%, og hins vegar 4 millj-
arda krona an trygginga, sja medfylgjandi fundargerd lananefndar stjornar
Kauppings fra 14. desember 2007. [ pessu tilviki er pvi einnig lanad fyrir
ciginfjarframlagi Giftar.

»Bedid er um lan ad fjarhaed ISK 20 ma.kr. til ad kaupa hluti i Kauppingi

banka. Tilhdgun lansins verdi med pessum hetti:

1. Lansfjarupphaed: ISK 16 ma.kr.

Lanstimi: 4 ar.

Alag: L/R +2,25%

Umsyslugjald: 0,5%

Tryggingar: Hlutabref sem Kaupping banki tekur gild.

Upphafleg tryggingapekja: 125%

Vedkall: 125%

Adrir skilmalar: Lanid gjaldfellur ef eigid fé Giftar fer nidur fyrir 30%.

2. Lansfjarupphad: ISK 4 ma.kr.

Lanstimi: 6 manudir

Alag: L/R +2,25%

Umsyslugjald: 0,5%

Tryggingar: Otryggt

Adrir skilmalar: Lanid gjaldfellur ef eigid fe Giftar fer nidur fyrir 30%.

Allar eignir og skuldbindingar Samvinnutryggingar Holding Co verda

fluttar 1 Gift Investment Co. Lananefnd stjornar sampykkti beidnina.“

Lanid ad fjarhad 4 milljardar krona var sidan framlengt reglulega og
aféllnum véxtum baett vid héfudstolinn hverju sinni og var lanid ogreitt vid
fall bankans i oktober 2008. Eigid fé Giftar var neikvaett um 39 milljarda
kroéna 1 lok ars 2008.
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8.12.3.27 Eyrir Invest ehf.
A/hazttusku]dbindin(qar oktober 2008: 36,7 milljardar kréna.
Eyrir Invest ehf. er fjarfestingarfélag. Samanlagt eru fedgarnir Arni Oddur
Pordarson (17,3%) og Pordur Magnusson (20,2%) staerstu hluthafar pess.
Tilgangur félagsins er kaup og sala hlutabréfa og annarra verdbréfa, svo og
énnur fjarmalastarfsemi. Peir fedgar stofnudu felagid a midju ari 2000 sem
cignarhaldsfélag utan um eignarhlut sinn i fjarfestingarfélaginu Gildingu.
Gilding rann sidar saman vid Bunadarbankann og fekk Eyrir vid pad hlutabreéf
i Bunadarbankanum 1 skiptum fyrir bref sin 1 Gildingu. Petta markadi upp-
hafid ad ciginlegri starfsemi Eyris. Staerstu eignir félagsins voru Marel Food
Systems (38,4%) og Ossur hf. (20%). Einnig fjarfesti Eyrir Invest { hollenska
felaginu Stork (17%). Medal annarra hluthafa i Eyri ma nefna Straumborg
(8,6%), Sigurjon Jonsson (8,3%) og NBI hf. (27,5%).

bordur Magntisson er stjornarformadur og med framkveemdastjorn fer
Arni Oddur bérdarson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Eyris Invest
um 29,1 milljard kréna. | evrum haekkudu skuldir um 171,6 milljonir eda
um 213%:

Tafla 61. /\haettuskuldbindingar Eyris og tengdra félaga

Jantar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 5,6 21,8 16,2 288
Kaupping 0,0 1,8 1,8
Glitnir 2,0 1,1 9.1 454
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 1,2 1,2

Sparisj6dabankinn 0,0 0,8 0,8

Samtals 7.6 36,7 29,1 382
Samtals { milljonum evra 80,5 252,2 171,6 213

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki Islands hf, Straumur-Burdaris Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akv6rdun lananefnda namu 17,0 milljérd-
um krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (4,6
ma.kr.) og til verdbréfakaupa (12,4 ma.kr.).

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabrefum ad fjar-
had 12,6 milljardar krona og énnur ved samtals 0,6 milljardar krona.

A pessu timabili, sem til skodunar er, var stor hluti fjarfestinga félagsins
tengdur hollenska félaginu Stork N.V. en kaupin voru tengd kaupum Marels
a tiltekinni rekstrareiningu hollenska felagsins.

Fyrirgreidsla bankanna til Eyris Invest virdist { flestum tilvikum hafa verid
med edlilegum haetti eins og sja ma { medfylgjandi fundargerd ahattunefndar
Glitnis fra 27. febraar 2007:

yFelagid oskar eftir 1,5 ma.kr. lani med tryggingum 1 hlutabréfum i Marel
hf. og Ossuri hf. Oskad er eftir ad tryggingarpekjan verdi 150% og ad
vedkalll verdi 1 130%. Afgreidsla: Sampykkt gegn pvi ad tryggingarpekjan
verdi 170% og vedkall i 150%. Leggja parf fram tryggingar 1 dreifdara
cignasafni til pess ad pekjan og vedkall verdi lackkad.“
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Eyrir Invest ehf.
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bordur Magnusson



8. KAFLI — UTLAN [SLENSKU BANKANNA
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Félog samsteedunnar
All ehf.

Galfl ehf.

Halli S 197 chf.
Jakob Valgeir ehf.
Jakob Valgeir Flosason
JV ehf.

Ofjarl ehf.

Romur ehf.

Syr chf.

8.12.3.28 JakobValgeir ehf. og tengd felog
Ahcettuskuldbindingar oktober 2008: 31,8 milljardar kréna.
Jakob Valgeir og tengd felég voru upphaflega atgerdar- og fiskvinnslufyrir-
tacki 1 Bolungarvik en byrjudu sidar ad stunda markadsvidskipti med afleidur
og hlutabréf, m.a. 1 Glitni, Landsbanka, Exista, Stodum og nokkrum ttgerd-
arfyrirtaeekjum.

Félagid er 1 meirihlutacign Jakobs Valgeirs Flosasonar og Flosa Valgeirs
Jakobssonar.

Framkvaemdastjori Jakobs Valgeirs ehf. er Jakob Valgeir Flosason.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Jakobs
Valgeirs og tengdra félaga um 27,6 milljarda krona. [ evrum hackkudu skuld-
bindingar um 174,2 milljonir eda 391%:

Tafla 62. Ahacttusku]dbindingar Jakobs Valgcirs og tcngdra fé]aga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 2,0 17,2 15,2 763
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 2,2 14,6 12,4 557
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 4,2 31,8 27,6 654
Samtals { milljonum evra 44,6 218,8 174,2 391

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 13,0 milljérd-
um krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (2,7
ma.kr.), til verdbrefakaupa (9,3 ma.kr.) og til annars (1,0 ma.kr.). Endur-
fjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 0,7 milljérdum kréna eda sem svarar
til 17% af skuldastddu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabréfum ad fjar-
had 9,3 milljardar krona, ved 1 reidufée 0,3 milljardar krona og énnur ved
samtals 1,3 milljardar kroéna. Pannig namu lan an sérgrcindra trygginga alls
0,3 milljéroum kréna.

Veruleg hackkun er a skuldastédu félaganna innan samstaedunnar, badi hja
Glitni og 1 Landsbankanum. Hackkunin er ad storum hluta til komin vegna
afleiduvidskipta sem og hlutabréfakaupa eins og medfylgjandi deemi ar fund-
argerd lananefndar Glitnis fra 23. jantiar 2007 synir:

»r¢lagio hefur verid med framvirkan hlutabréfasamning 1 gangi 1 rGmt
citt ar, upp a um 50 milljon hluti 1 Glitni. Félagid hefur ahuga a ad ciga
a.m.k. 35 milljon hluti { lengri tima og fera yfir a vérslureikning gegn
kalulani til 3ja ara. Félagid hefur oskad eftir um 870 milljon kr. lani til
kaupa a hlutabréfum 1 Glitni. Tillaga: Oskad er eftir heimild Linanefndar
til ad lana Jakob Valgeir ehf. samkvaemt ofangreindu. Lanamérk heekki
um 700 millj. og verdi 3.135 milljonir. Lanid verdi i tveimur lanasamn-
ingum: 50% eda 435 milljonir kalulan til 3 ara med vedi 1 vérslusafni

med Glitnisbréfunum, tryggingarpekja i lanssamningnum verdi 200%.
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Ef hlutfallid laekkar nidur fyrir 170% pa parf ad koma pvi aftur 1 200%
innan 14 daga. Ef hlutfallid laekkar nidur fyrir 140% pa parf ad koma pvi
aftur 1 200% innan 3 daga. 50% eda 435 milljonir kalulan til 3 ara med
vedi 1 skipi felagsins (Porlakur {S-15 sknr. 2446) 4samt aflaheimildum.
Lanamork samstedu verdi 4.215.000.000.

Afgreidsla: Sampykkt gegn sjalfskuldarabyrgd eigenda fyrir laninu sem
er med ved 1 skipinu. Endurskodad pegar samstaduuppgjor liggur fyrir.“

Einnig er hér deemi sem afgreiéslu lans 1 Landsbanka 23. mai 2007:

»Jakob Valgeir ehf. — 2.500 mkr. kalulan til 3ja ara a Libor + 1,70%
gegn handvedi i keyptum hlutabréfum 1 Li og Exista hf. ad markadsvirdi
2.500 mkr. og vedi 1 100% hlut félagsins 1 Gudbjarti ehf. (atgerdarfélag
i Bolungarvik). Midad vid pessa uppsetningu er vedhlutfall a keyptum
bréfum 65% og a bréf { Gudbjarti ehf. 50%. Endurmetid eigid fé felagsins

er aetlad ca. 6 ma.kr.“

Skuldaaukning hja Glitni var vegna lana sem veitt voru til hlutabréfakaupa
i Glitni og nokkrum tatgerdarfyrirtakjum, sem sidan voru sameinud Jakobi
Valgeir ehf. Ollum lanum pessara fyrirteekja var skuldskeytt vid Jakob Valgeir
chf. | byrjun ars 2009 var Jakob Valgeir chf. breytt i JV chf. Astaedan fyrir
nafnbreytingunni var st ad Jakob Valgeir ehf. (adur Gudbjartur ehf.) keypti
allan rekstur, p.e. eignir fiskvinnslu og Gtgerdar fra JV ehf. og greiddi pad
med yfirtdku tiltekinna skulda JV ehf., en eftir satu adeins skuldir og engar
eignir 1 pvi félagi. Skuldir JV ehf. vid Glitni 30. september 2008 namu 3,8
milljérdum krona og gerir bankinn rad fyrir ad JV ehf. fari { prot vegna pess-
ara skulda vid bankann.

Adur hafdi JV ehf. stundad markadsvidskipti, en tap vegna afleiduvid-
skipta jokst verulega a arinu 2008. Felagid var med umtalsverda stodu 1
hlutabréfum { arslok 2007. A 4rinu 2008 var pessari stodu lokad med miklu
tapi. Heildarskuldbinding JV ehf. vegna markadsvidskipta 30. september
2008 nam 4,9 milljordum kroéna. Til pess ad maeta tapinu voru opnadir fram-
virkir samningar 1 evrum par sem JV ehf. skuldbatt sig til ad athenda tiltekna
fjarhad af evrum a gengi sem var nokkud undir markadsgengi en po nogu
hatt til ad tryggja jakvaedan rekstur. Pannig wtladi félagid ad vinna sig Gt Gr
mikilli skuldsetningu. Medfylgjandi er ar fundargerd lananefndar Glitnis fra
18. jantar 2008:

»Jakob Valgeir ehf. er 1 tapi med framvirka samninga hja GLB og vantar
toluvert uppa ad tryggingar paer sem bankinn hefur naegi fyrir pvi tapi.
Kaupping a 1300 mkr. tryggingabréf med vedi 1 skipi félagsins (Porlakur
[s-15) sem GLB getur leyst til sin med pvi ad greida upp 300 mkr. skuld-
bindingar Jakobs Valgeirs ehf. vid Kaupping. Petta pydir ad tryggingar
bankans aukast um 1000 mkr. og lokast pvi nanast tryggingagat vegna
taps a framvirkum samningum. Astaeda er til ad laga tryggingastéduna nt

pegar, pess vegna er oskad sampykkis milli funda.*
Pa vekur athygli ad Jakob Valgeir Flosason er medal peirra fjarfesta sem

tengjast Stimi, félagi sem fjarfesti { hlutabrefum 1 Glitni og Stodum og fekk

til pess lan { bankanum. f fundargeré ahettunefndar fra pvi i névember
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Félog samstcedunnar
AB Capital
Breidutangi ehf.
Graen groska chf.
G-tveir ehf.

Lagos ehf.

Salt Aviation ehf.
Salt Financials ehf.
Salt Investments ehf.
Salt Properties
Wilhelm Robert Wessman

2007 er talad um ad eignarhlutur Jakobs Valgeirs og felaga sé 32,5% 1 Stimi.
Eignarhald breytist { byrjun ars 2008 og svo virdist sem hlutur Jakobs Valgeirs
Flosasonar og félaga hafi minnkad. [ mars eru eignir Stims seldar yfir 1 fjogur
ny félég sem 6ll eru 1 eigu Stims og var tilgangurinn eftir sem adur ad halda
a bréfum 1 FL Group og Glitni.

Skuldaaukning hja Landsbanka er adallega vegna hlutafjarvidskipta, m.a.
i Landsbanka, Glitni, Exista og Rekavik chf. Einnig vegna kaupa a hlutum {

utgerdarfelégum og aflaheimildum..

8.12.3.29 Salt Investments ehf. og tengd félog
A/hcettusku]dbindin(gar oktdber 2008: 29,9 milljardar kréna.
Salt Investments chf. er fjarfestingarfélag. Sterstu eignir félagsins voru
cignarhlutur 1 Actavis Group hf., Glitni banka hf. og umtalsverdar fasteign-
ir, m.a. i Brasiliu og a Spani. Einnig atti felagid hluti i Latabae ehf., HBH
Framkvaemdum og Madur lifandi. Helstu eignarhaldsfélog 1 eigu Salt
Investments ehf. eru Salt Financials ehf., Salt Generics Luxembourg, Salt
Pharma Luxembourg, Salt Portfolio Investments og Salt Properties ehf. (adur
Perla Investments), AB Capital chf. og Salt Constructions. Salt Investments
chf. var ad 94% 1 cigu Vilhelms Roberts Wessmans og ad 6% 1 eigu starfs-
manna félagsins.

Stjornarformadur felagsins er Vilhelm Robert Wessman og framkvamda-
stjori er Arni Hardarson.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Salt Invest-
ments chf. og tengdra félaga um 27,5 milljarda krona. I evrum haekkudu

skuldbindingar félaganna um 180,5 milljonir eda um 719%:

Tafla 63. Ahacttuskuldbindingar Salt Investment og tengdra felaga

Jantar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 2,4 23,5 21,1 887
Straumur 0,0 4,0 4,0 ..
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 2,5 2,5

Samtals 2.4 29,9 27,5 1.159
Samtals { milljonum evra 25,1 205,6 180,5 719

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkvamt akvérdun lananefnda voru um 26,7 millj-
ardar krona. a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til kaupa a
verdbréfum. Aukning heildarskuldbindinga nam 27,5 milljérdum kréna og
samanstendur af nyjum lanveitingum, afborgunum og gengisbreytingum.

Tryggingar fyrir steerstum hluta fyrirgreidslna Glitnis eru verdbréf, par
4 medal hlutabréf { Glitni. | tilviki lanveitinga Sparisjodabankans eru engar
tryggingar fyrir utan heimild sem bankinn hefur til ad fylla Gt handvedssamn-
ing med vedi 1 hlutabréfum Sparisjodabankans.

Skuldaaukningin vard adallega hja Glitni, en lananefnd stjornar Glitnis

sampykkti ad veita félaginu samtals 23,3 milljarda krona lan par af var 12,6
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milljordum kréna radstafad til kaupa a hlutum i Glitni hf. Um er ad reda
tvaer sampykktir 1 lananefnd bankans. Annars vegar 28. desember 2007, par
sem sampykkt var 7,5 milljarda krona fyrirgreidsla:

yLagt er til ad veita allt ad 7,5 ma.kr. lan til 15 manada. Til tryggingar
verdi allir hlutir ad 1.750 m.kr. 1 Salt Generics (sem a 12% hlut 1 Novator
Pharma S.a.r.l. sem a 78% hlut 1 Actavis) og allir keyptir hlutir i Glitni.

Og hins vegar sampykkt fra 18. september 2008:

,Ostofnad felag 1 100% eigu Salt Investments ehf. hefur oskad eftir ad
kaupa allt ad 2,5% 1 Glitni banka hf. eda allt ad 370m hluti ad verdmeeti
ca. 5.150 m.kr. Oskad hefur verid eftir lani fyrir samsvarandi fjarhad
til 18-24 manada. Félogin Salt Investments ehf. og Salt Generics S.a.r.1.
munu gangast 1 sjalfskuldarabyrgd fyrir allt ad 1.200 m kr.*

[ névember 2007 feer Salt Investments l4nalinu hja fjarstyringu bankans ad
fjarheed 8,0 milljonir evra sem var jafnvirdi um 750 milljéna kréna. Kjorin
voru breytileg en engar tryggingar voru fyrir fyrirgreidslunni. Lanid var sidar
framlengt og breytt 1 peningamarkadslan an pess ad lagdar vaeru fram trygg-
ingar. Fyrirgreidslur Sparisjodabankans sem foru i gegnum fjarstyringu voru
almennt ekki til umradu eda til sampykktar 1 lananefnd bankans eda 1 stjorn.

Bankarad Sparisjodabankans sampykkti fyrirgreidslu til Graeennar grosku
chf. og Salt Investments ehf. a fundi sinum 19. jani 2008. Lanveitingarnar eru
til komnar vegna kaupa Graennar grosku og Salt Investments a hlutabréfum
i Sparisjodabankanum, annars vegar af bankanum sjalfum og hins vegar af

fyrrum starfsménnum bankans:

» ... stadfesti bankarad sampykki sitt vegna lanveitingar til dotturfelags
Salt Investments, Grannar grosku ehf., vegna fjarmégnunar a kaupum a
6llum eignarhlutum 1 Breidutanga, G-tveimur og Lagos ehf. af fyrrverandi
bankastjora og tveimur fyrrverandi framkvaemdastjorum bankans. Loks
sampykkti bankarad s6lu bankans a 1% hlut i bankanum sjalfum til Salt
Investments. Kaupin eru tilkomin vegna séluréttar BYRS a hendur bank-
anum a pessum 1% hlut 1 bankanum en bankinn er med s6lunni kominn
nidur fyrir pau 10% mérk sem bankanum er heimilt ad eiga eda hafa ad
vedi 1 eigin hlutabréfum samkvaemt 29. gr. laga um fjarmalafyrirtaki.
Jafnframt sampykkti bankarad ad bankinn myndi lana Salt Investments hf.

vegna pesara kaupa.®

Frekari lénveiting til Salt Investments er sampykkt a fundi lananefndar

Sparisjodabankans 18. september 2008:

ySampykkt ad veita Salt Investments skammtimalan fyrir allt ad 250 mkr.

til ad fjarmagna kaup félagsins a hlutabréfum { Icebank.

Salt Investments chf. og tengd félég eru 61l venslud Sparisjodabankanum
par sem framkvaemdastjori félagsins, Arni Hardarson, er varamadur { stjorn
bankans, asamt pvi ad vera stjornandi eda stjornarmadur i 6llum felgum Salt

Investments ehf.
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Félag samstedunnar
Svarthafur ehf.

Skuldir Salt Investments og tengdra félaga hja Straumi eru tilkomnar
vegna fasteignaverkefna AB Capital ehf. a Spani. Lanid var upphaflega a
gjalddaga 1 jantiar 2007 en var framlengt itrekad a arunum 2007 og 2008.
AB Capital ehf. var 1 sameiginlegri eigu félaga 1 eigu Roberts Wessmans og
Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar.

Ekki er vitad til pess ad breytingar & rekstri né eignarhaldi hafi verid
gerdar a arinu 2009.

8.12.3.30 Svarthdfur ehf.
Ahwttusku]dbindingar oktober 2008: 29,3 milljardar krona.
Svarthafur ehf. (adur Gleypnir ehf. og par adur ELL 150 chf.) var stofnadur
til ad taka yfir fjarmognun Pattar International ehf. Pattur International ehf.
var 48,8% { cigu SJ2 chf. sem var ad fullu { eigu Sjovar-Almennra trygginga
hf. sem var dotturfélag Milestone hf.

Svarthafur ehf. var ad fullu 1 eigu Werners [vars Rasmussonar, sem jafn-
framt var framkvaemdastjori og stjornarformadur félagsins.

A timabilinu jantar 2007 til oktéber 2008 ndmu nyjar skuldbindingar
Svarthafs ehf. 29,3 milljérdum kréna. [ evrum hakkudu skuldbindingar

felagsins um 201,7 milljonir:

Tafla 64. Ahacttuskuldbindingar Salt Investment og tengdra felaga

Jantar Oktdber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 29,3 29,3
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 0,0 29,3 29,3

Samtals { milljonum evra 0,0 201,7 201,7

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Lanveitingar samkvaemt akvérdun lananefndar namu 74,2 milljérdum
krona, par af eru ny lan 23,4 milljardar krona og framlengingar 50,8 millj-
ardar krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til ad greida upp
skuld Pattar International vid Morgan Stanley.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved 1 hlutabrefum Moderna
(adur Invik). Fyrirgreidsla Glitnis til Svarthafs ehf. tengist pvi ad lanasamn-
ingi Pattar International ehf. og Racon ehf. vid Morgan Stanley er sagt upp.
Upphaflega hafdi Pattur International ehf. fjarmagnad kaup a 7% hlut {
Glitni hf. og kaup Racon chf. a senska tryggingafélaginu Invik med lanum
fra Morgan Stanley. A linanefndarfundi Glitnis 6. febrtar 2008 er sampykkt
ad koma ad endurfjarmégnun a lanum framangreindra félaga hja Morgan
Stanley:

yPattur International ehf. er med lan vegna fjarmégnunar a GLB hlutum

hja Morgan Stanley (MOS) og Racon, eigandi Invik, er med bruarfjar-

mognun vegna kaupanna a Invik. Badi pessi lan eru { uppnami um pessar

mundir.
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Lan EUR 158 milljonir med vedi 1 7% hlut 1 GLB verdmeeti EUR 209
m. Milestone og tengdir adilar hafa jafnframt lagt fram deposit ad fjarhaed
EUR 58 m, LT 48%. MOS hefur krafist pess ad lanid verdi borgad upp
cigi sidar en 8. febrtar nk (féstudagurinn naesti, senda parf greidslu af stad
a midvikudag). Netto lansfjarhad til greidslu EUR 100 m.

Braarlan til 1 ars, EUR 220 m med ved 1 6llum hlutum Invik.
Milestone keypti Invik a EUR 807 m 1 jali 4 sl. ari og fékk lan 1 gegnum
Racon ad fjarhad EUR 285 m. (LTV 35%). [ november greiddu peir
nidur EUR 70 m. (LTV 27%). Peir hafa skuldbundid sig til pess ad losa
petta lan 4t fyrir 1. mars. [...]

[...] Par sem um knappan tima er ad raeda er lagt til ad byrja ad leysa
hluta 1) hér ad fram p.e. fjarmégnun a 7% hluta i GLB. Hugmyndin gengur
t a pad ad Depositid EUR 58 m. verdi notad til ad greida nidur MOS lanid
sem stendur pa i EUR 100 m og ad Glitnir briarfjarmagni til 31. mars. A
moti pessu lani leggur Banque Invik og Moderna/Invik fram deposit inn til
GLB ad fjarhad EUR 100 m. Petta pydir ad lanid er cash neutral.

Til 6stofnads felagsins/Pattar International ehf. rennur einungis ca
EUR 50 m af bréfunum par sem MOS hefur krafist pess ad peir hafi afram
GLB hluti ad verdmeeti ca. EUR 100 m. ad vedi par til ad lan 2 hefur verid
greitt upp.*

A lananefndarfundi Glitnis 29. febrtar 2008 er fyrirgreidsla til ELL 150
ehf. (nt Svarthafur ehf.) sampykkt:

yPann 29. febrtar er uppgreidsla a EUR 217 m skuld vid Morgan Stanley
(MOS) og hefur ELL 150 chf. (ELL) 6skad eftir braarlani ad upphaed
EUR 117m til ad standa skil a hluta peirrar uppgreidslu. Petta braarlan
verdur ,Cash Neutral par sem Glitnir mun fa rimlega pa upphad til baka
1 formi innlana.

Til vidbotar vid EUR 117m hefur ELL 0skad eftir EUR 70m til 2ja
vikna. Lanin eru til uppgreidslu a lani sem var vegna kaupa a Invik. [...]

Nidurstada: Sampykkt. Tryggt sé¢ ad unnt s¢ ad ganga ad vedi ef ckki

er stadid vid innlan. Invik sett s6lu- og vedsetningarbann.*

Ekki er tekid handved i framangreindum innlanum fra Banque Invik og
Moderna og pvi er ekki hagt ad sja ad bankinn hafi verid 1 adst6du til ad
tryggja ad innlanin séu { bankanum 4t liftima lananna. A 4rinu 2008 er 14nid
til Svarthafs framlengt itreckad an greidslu vaxta eda breytingar a trygging-
arstddu. A fundi lénanefndar Glitnis 24. september 2008 er enn og aftur

tekin fyrir beidni félagsins um framlengingu a lanum félagsins:

»EUR 71 m braarlanid var upphaflega a gjalddaga 16.3.2008 og hefur
lantakandinn pegar fengid prijar framlengingar til 1.9.2008. EUR 119 m
lanid var upphaflega 4 gjalddaga 1.6.2008 en hefur verid framlengt einu
sinni til 1.9.2008. Til tryggingar a lanunum i Svarthaf erum vid med 6l
hlutabréf Moderna (adur Invik) sem keypt voru 1 jili 2007 a EUR 807 m
og gefa pau GLB mjog goda tryggingarpekju. Sampykkt ad framlengja til
1. oktober 2008.¢

Samkvaemt upplysingum fra Glitni téldu peir Svarthaf ekki vensladan
Milestone pott fyrirgreiéslu hafi verid radstafad til greiéslu skuldar Pattar
International ehf. og Racon chf. vid Morgan Stanley og tryggingar bankans
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Félog samstedunnar
Fons eignarhaldsfélag ehf.
Fons eignarhaldsfelag hf.
FS38 ehf.

Grjoti ehf.

Melkot hf.

Plastprent hf.

Talden Holding S.A.

fyrir lanveitingunni til Svarthafs ehf. séu allt hlutafé Moderna, félags sem
er ad fullu i eigu Milestone. Werner Rasmusson, eigandi og stjornarmadur

Svarthafs, er fadir bra:dranna Karls og Steingrims Wernerssona.

8.12.3.31 Fons hf. og tengd felog

Ahwttusku]dbindingar oktober 2008: 23,9 milljardar krona.

Fons hf. var fjarfestingarfélag sem sérheefdi sig i umbreytingarfjarfestingum.
Pad fjarfesti pannig 1 felogum sem attu moguleika til vaxtar og hagraedingar
og kom inn sem virkur eigandi. Medal fjarfestinga félagsins ma nefna Stodir
hf., bresku verslanakedjuna Iceland Foods Group, Securitas a Islandi og
seensku ferdaskrifstofuna Ticket. ba atti Fons hlut i Northern Travel Holding
(NTH) og eignadist felagid ad fullu i september 2008 eftir ad pad keypti nar
35% hlut Stoda Invest { NTH, sbr. umfjéllun um Styttu hér ad framan.

Fons var 1 eigu Palma Haraldssonar (60%) og Johannesar Kristinssonar
(40%). Sigurdur Gudjonsson var stjornarformadur en Palmi var framkveemda-
stjori félagsins og medstjornandi. Palmi Haraldsson var vidskiptafélagi Jons
Asgeirs Johannessonar og tok virkan patt { moérgum af helstu fjarfestingum
Baugs Group og tengdra félaga.

A timabilinu jantiar 2007 til oktéber 2008 lackkudu skuldir Fons og tengdra
félaga um 12,3 milljarda krona eins og sja ma 1 eftirfarandi téflu yfir einstakar
fjarmalastofnanir, einkum vegna yfirtdku Styttu ehf. a skuldbindingum Fons. I
evrum talid laekka skuldbindingar Fons um 218,9 milljonir eda 57%:

Tafla 65. Ahacttusku]dbindingar Fons og tcngdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 25,6 0,0 -25,6 ..
Kaupbing 10,7 5,1 -5,6 -53
Glitnir 0,0 18,8 18,8
Straumur 0,0 0,1 0,1 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 36,3 23,9 -12,3 -34
Samtals { milljonum evra 383,4 164,5 -218,9 -57

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

A timabilinu niamu nyjar lanveitingar samkvaemt akvérdun lananefnda
39,3 milljérdum krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (20,9
ma.kr.) og til verdbrefakaupa (18,4 ma.kr.). Stada Fons breyttist po verulega
vid yfirtoku Styttu ehf. a 6llum skuldbindingum félagsins i Landsbankanum
cins og fram kemur 1 ofangreindri téflu. Endurfjarmégnun og framlengingar
lana a timabilinu namu 50,4 milljérdum krona eda sem svarar til 139% af
skuldastddu 1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved { hlutabrefum ad fjar-
had 18,4 milljardar krona, ved { reidufe 1,2 milljardar krona og énnur ved
samtals 2,5 milljardar krona. Pannig namu lan an seérgreindra trygginga alls
17,2 milljoroum kroéna.

Umsvif Fons voru mest 1 Landsbankanum en hins vegar eykst fyrirgreidsla

til felagsins mest 1 Glitni a timabilinu eda um 18,8 milljarda krona. St aukn-
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ing kemur p6 ekki til fyrr en eftir mitt ar 2007 pegar Stodir, Baugur og
tengdir adilar eru ordnir meirihlutaeigendur ad Glitni. Vid skodun og yfirferd
a afgreidslu lanamala til Fons er einkum tvennt sem vekur athygli, annars
vegar haar fjarhadir otryggdra lana og hins vegar hversu viljugt félagid var
ad ,koma til bjargar hinum ymsu adilum og losa pa vid tilteknar fjarfestingar
timabundid. Peir adilar voru allir tengdir Baugi eda tengdum félogum.

Medfylgjandi er demi um lan sem veitt er félaginu an trygginga 20.
november 2007 og tengist Stimi:

,,Ahaettunefnd sampykkti lan til Fons hf. milli funda fimmtudaginn 15.
november. Nokkrar breytingar voru gerdar a lokatilhégun lansins og er
htn pessi: Fons hf. for fram a lan, ISK 2,5 ma.kr. Fons notadi lanid til ad
fjarmagna mezzanine lan, 2,5 ma. kr. til Project Stim. Project Stim er yf-
irtaka a 4,3% hluta i GLB og 4,1% hlut i FL Group. Fons lanadi ISK 2,5
ma.kr. til félags med takmarkadan tilgang, sem mun lana sému upphad
sem millilagslén vegna verkefnisins.

Oskad er stadfestingar a lokatilhdgun lans til Fons hf.

Otryggt kalulan til eins ars, ISK 2,5 ma.kr., alag 2,5%, poknun 1%.
Dess er krafist, ad eigid fé s¢ ekki minna en ISK 25 ma.kr. og eiginfjarhlut-
fall ekki minna en 30%. Ekki verdur um arsfjordungslega skyrslugjof ad

rada en vidskiptastjori mun arsfjordungslega kynna sér stéduna.“

[ desember 2007 kaupir Fons 6,8% hlut i Stodum fra Solmon og Odda-
flugi, fyrir 10,2 milljarda krona. Glitnir lanar ad fullu fyrir kaupunum til
tveggja ara gegn vedi 1 hlutabrefunum. Er pad ekki 1 samraemi vid almennar
lanareglur bankans en almennt var gerd krafa um 150-160% tryggingu fyrir
lanum til hlutabréfakaupa. [ somu afgreidslu feer Glitnir séluumbod fyrir
Uppsprettu,'® 8,7 milljarda krona, og verdur hluti notadur til ad lackka lanin
1 4 milljarda krona. ba oskar Fons eftir 2,5 milljarda kréna lani til ad fjar-
magna krofu sem félagid a a hendur Baugi, til 27 manada. Sja medfylgjandi
atdratt Gr fundargerd ahaettunefndar Glitnis fra 6. desember 2007:

yfons hf. er ad kaupa 6,8% hlut i FL Group af Solmon chf. (2,3%) og
Oddaflugi B.V. (4,5%). Solmon og Oddaflug hafa fjarmagnad kaup sin 1
FL Group hja Glitni en baedi félégin standa frammi fyrir vedkalli. Kaup-
verdid verdur @16,1, heildarverdmaeti ISK 10,2 ma.kr. Lagt er til, ad
Glitnir Gtvegi Fons 10,2 ma.kr. kilulan fyrir kaupunum. Vidbotartrygging
fyrir laninu verdur 611 hlutabréf i Uppsprettu hf. (Skeljungi). Glitnir mun
abyrgjast solu a Uppsprettu fyrir ISK 9,2 ma.kr., poknun verdi 0,5 ma.kr.
Abyrgéin gildir par til 1. april 2008 og s6luverdid (ISK 8,7 ma.kr.) verdur
notad til ad lackka lanid 1 4 ma.kr. Pa getur Fons krafist pess ad vedum
verdi aflétt pannig ad tryggingapekja fari nidur 1 150%.

Oskad er sampykkis fyrir:

ISK 10,2 ma.kr. kalulani til Fons hf.

Lanstimi: 2 ar, Alag 2,75%, boknun 0,5%

Tryggingar verdi 653 millj. hlutir { FL Group og sélusamningur vardandi
Skeljung

189. Uppspretta var eignarhaldsfélagid utan um eignarhlut i Skeljungi.
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Félog samsteedunnar

BG Partners

Cicero Invest ApS, reg.no 31252237
GOGS ehf

ML Investment ApS, reg.no.31260388
Partner Holding A/S

PG Invest A/S

PG Living ABa

PG Transaction A/S

Property Group A/S

Straumur PG Holding A/S

Tryggingapekja 150%, fyrsta vedkall vid 140% og annad vedkall vid 125%.
Fons er med lanasamning vid Baug fra pvi i febrtar 2007 til priggja ara,
upphaed 3,7 ma kr. Fons fer fram a ISK 2,5 ma.kr.lan til 27 manada. Alag
2,75%, 0,5 —0,75%. Trygging er lanasamningur milli Fons og Baugs, ISK
3,7 ma.kr.“

Pa eru nokkur demi um ad félagid fai sampykki lananefndar Glitnis
fyrir ad fresta afborgunum lana og vaxtaatborgunum. Hinn 30. april 2008 er
sampykkt frestun a afborgun af lani sem veitt var i desember 2007, alls 850
milljonum kréna, til 1. jani. Pa feer FS38, félag ad fullu 1 eigu Fons, 2,2 millj-
arda krona lan 1 jani 2008 til ad kaupa 25,7% hlut Fons i eignarhaldsfelag-
inu Aurum." 200 milljénir krona voru notadar i ad greida af lanum Fons.
Afborgun ad fjarhaed 700 milljonir krona var frestad fram 1 febrar 2009 og
vaxtaafborgun af 10,3 milljarda krona lani, 904 milljonum krona, var frestad
fram 1 desember 2008.

Heildarfyrirgreidsla Landsbankans til Fons og tengdra félaga var komin {
um 22 milljarda krona i desember 2007 og var pad allt 6tryggt pegar felagio
faer endurfjarmégnun 1 formi skammtimalans til tveggja ara. Medfylgjandi er
ur fundargerd lananefndar LI fra 19. desember 2007:

ofons hf. oskar eftir endurfjarmégnun a ntverandi skammtimalani
(nr.4458) sem stendur nt 1 fjarhaeed 24 mo.kr. Vextir yrou gerdir upp
(ca.2,0 ma.kr.) en hofudstollinn (ca.22 ma.kr.) ferdur yfir i tveggja ara

vaxtagreié slubréf .«

begar endurfjarmégnun er lokid halda skuldbindingar Fons hins vegar
afram ad hakka 1 Landsbankanum og eru ponokkur deemi um hakkun lana-
linu & vormanudum 2008 sem oft var veitt gegn tryggingum 1 handbeeru fe
eda hlutafé. | september 2008 yfirtekur eignarhaldsfélagid Stytta ehf. nar
allar skuldbindingar Fons hja Landsbanka sem og eignir felagsins 1 Landic
Property og Iceland Foods. A sama tima yfirtekur Fons Northern Travel
Holding (NTH). Stytta ehf."”" er félag sem er i eigu Stoda (36%), og priggja
stjornenda (64%) Iceland Foods en félagid var upphaflega stofnad utan um
cignarhald a bréfum 1 Iceland Foods Group. Skuldbindingar Fons namu a peim
tima um 48 milljéroum krona.

Fons var tekid til gjaldprotaskipta 1 april 2009.

8.12.3.32 Property Group og tengd félog
A/hcettusku]dbindin(gar oktdber 2008: 18,6 milljardar kréna.
Property Group var stofnad 1. jantar 2006. Markmid félagsins var ad afla
fjarfestingartackifaera fyrir fjarfesta 1 fasteignavidskiptum og/eda kaup og sala
fasteigna, en markadssvaedi pess var i Skandinaviu og 1 neerliggjandi 16ndum,
cinkum Pyskalandi og i Eystrasaltslondum.

Helstu eigendur félagsins voru BG Partners ehf. (Gudmundur Pérdarson
og Birgir bor Bieltvedt) med 50,1% eignarhlut og Partner Holding A/S
med 37,5% cignarhlut, en cigendur pess voru stofnendur og rekstraradilar

Property Group adur en islensku hluthafarnir komu ad felaginu.

190. Aurum 4 skartgripaverslanirnar Mappin & Webb, Watches of Switzerland og Goldsmiths.
191, Sja umfjéllun um lanveitingar til Styttu.
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A timabilinu jantar 2007 til oktéber 2008 hakkudu skuldir Property
Group og tengdra félaga um 18,2 milljarda krona. [ evrum heekkudu skuld-

bindingar um 123,3 milljonir:

Tafla 66. Ahacttuskuldbindingar Property Group og tengdra felaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,4 18,6 18,2
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 0,4 18,6 18,2

Samtals { milljonum evra 4.4 127,7 123,3

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda voru 16,9 milljardar
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar (1,4 ma.kr.), til verd-
bréfakaupa (9,6 ma.kr.) og til annars (5,9 ma.kr.). Til tryggingar nyjum
lanveitingum voru tekin ved 1 hlutabréfum ad fjarhad 13,4 milljardar krona
og 6nnur ved samtals 3,5 milljardar krona.

Lanveitingar til Property Group tengdust flestar fjarfestingum { felégum
i byggingarionadi { Danmérku og Svipjod eda kaupum a tilteknum fasteign-
um. Sterstur hluti lananna for til ad fjarmagna eiginfjarframlag cigenda og
tryggingar voru i formi hlutafjar. Fasteignaverd var hatt a pessum stédum 1
byrjun timabilsins en for sidan leekkandi samhlida s6lutregdu a fasteignamark-
adinum. Pad leiddi til pess ad bankinn purfti ad framlengja lan og/eda veita
vidbotarlan til ad meeta greidsluerfidleikum félaganna, pvi fjarmégnun pess-

ara fasteignavidskipta var yfirleitt med skammtimalanum.

8.12.3.33 Stapi fjarfestingafélag ehf.

/fhazttuskuldbindingar oktober 2008: 17,3 milljardar kréna.

Stapi fjarfestingafélag ehf. vard til vid fjarhagslega endurskipulagningu Gnaps
fjarfestingafélags chf. { byrjun ars 2008. Helsta eign félagsins var 11,2% hlut-
ur 1 Mosaic Fashions hf.

[ Tok september 2008 var Stapi fjarfestingafélag ad fullu i eigu Témasar
Hermannssonar sem jafnframt var framkvaemdastjori, stjornarmadur og
prokuaruhafi félagsins. I juni 2009 hettir Tomas Hermannsson sem fram-
kvaemdastjori, asamt pvi ad haetta 1 stjorn felagsins, og vid tekur Eirikur S.
Johannsson sem stjornarformadur og framkvaemdastjori.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Stapa fjar-
festingafélags ehf. um 17,3 milljarda krona. [ evrum hakkudu skuldbindingar

felagsins um 118,7 milljonir:
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Félog samstedunnar
Haanpaa Oy

Liqvia Holdings Oy
Pamplona Holding 1 Oy

Tafla 67. Ahaettuskuldbindingar Stapa fjarfestingafélags

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 17,3 17,3
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0
Samtals 0,0 17,3 17,3
Samtals 1 milljonum evra 0,0 118,7 118,7

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda namu 16,6 milljérd-
um kroéna a timabilinu. Andvirdi pessara lana var notad til kaupa a hlutabreéf-
um { Mosaic Fashions hf.

Til tryggingar laninu eru 6ll bref 1 eigu Stapa fjarfestingafélags ehf., p.e.
keyptir hlutir { Mosaic Fashions hf. og hlutir i Landic Property hf.

Medfylgjandi er afgreidsla malsins samkveemt fundargerd lananefndar
Glitnis hf. 2. juli 2008 par sem sampykkt er ad veita Stapa fjarfestingafélagi
ehf. lan ad fjarhad 16,6 milljardar krona til ad kaupa 11,2% hlut 1 Mosaic
Fashions ehf.:

»Stapi Fjarfestingafélag (100% 1 eigu Gnups) er ad kaupa Mosaic Fashion
bref af Gnap fyrir ISK 6 ma. Fyrir 1 eigu Stapa eru Landic Property bref
ad verdmeeti ISK 10 ma. sem voru fjarmégnud med lani fra Gnapi. Oskad
er eftir pvi ad Glitnir lani Stapa ISK 16.522.516.667 til kaupa a Mosaic
bréfunum, endurfjarmégnun a laninu fra Gnlp og peim voxtum sem til
greidslu eru a Gnuaps laninu. Til tryggingar laninu verda 6ll brefin { eigu
Stapa, p.e. Mosaic 4.631.596 hlutir) og Landic (699.300.699 hlutir). Peg-
ar gengid hefur verid fra kaupum Stapa a Mosaic bréfunum er hugmyndin
st ad sclja felagid til TH chf. og mun Glitnir eiga kauprétt a Stapa. Peg-
ar Gnapur verdur biinn ad selja Stapa Mosaic bréfin mun Gnipur verda
seldur til Brekku II (felag 1 eigu Pordar Mas). Brekka Il mun sidan selja
Gnup afram til Vindabida.“

[ september 2008 eru lanamork félagsins hackkud um 1,4 milljarda krona
1 18 milljarda krona. Likt og ad framan greinir var Mosaic Fashions Grskurdad

gjaldprota 1 mars 2009.

8.12.3.34 ADR-HAANPAA og tengd félog

z‘fhcettusleuldbindingar oktober 2008: 14,6 milljardar kréna.

ADR-HAANPAA var stofnad arid 1949 og er eitt af sterstu flutningafyrir-
teekjum a Nordurlondum a svidi fljotandi efna. Fyrirtackid annast flutninga
innan og a milli Nordurlandanna, Eystrasaltslandanna, P6llands og Ruasslands.
Pamplona Capital Management keypti félagid 2005 og endurfjarmagnadi pad
med adstod Straums a sidari hluta arsins 2007 og fjarfesti Straumur samhlida
pvi 1 félaginu. Samstedan for i gegnum mikla endurskipulagningu a arinu

2008 og styrkti reksturinn i Evropu med yfirtoku a Eurotank AB.
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Félagid er 1 eigu framtakssjodsins Pamplona Capital Partners I (80,8%),
Straums-Burdarass (7,7%) og stjornenda felagsins (11,5%).

Peter Larsen hefur verid stjornarformadur sidan 2006 og forstjori felags-
ins sidan 2007 er Vesa Itkonen.

A timabilinu jantar 2007 til oktéber 2008 voru lanveitingar til ADR-
HAANPAA og tengdra félaga 14,6 milljardar krona. [ evrum haekkudu skuld-

bindingar um 100,6 milljonir:

Tafla 68. /\haettuskuldbindingar ADR-HAANPAA og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0
Glitnir 0,0 0,0 0,0
Straumur 0,0 13,8 13,8
Spron 0,0 0,0 0,0
Sparisjédabankinn 0,0 0,8 0,8
Samtals 0,0 14,6 14,6
Samtals { milljonum evra 0,0 100,6 100,6

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 13,4 milljérd-
um kroéna. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved 1 rekstrarfjarmunum ad
fjarhad 13,4 milljardar kroéna.

Lan voru veitt 1 desember 2007 til fjarhagslegrar endurskipulagningar a
félaginu og kaupum a norreenum félégum 1 sému grein til ad styrkja stédu
pess @ peim markadi. Sumarid 2008 tok ad bera a erfidleikum hja félaginu
s6kum hackkandi eldsneytisverds. Fjarhagslegir skilmalar voru endurskodadir
haustid 2008 og var fyrirgreidsla til félagsins aukin litillega.

Medfylgjandi, Gr kynningu lananefndar Straums fra 31. oktober 2007, eru
helstu atridi er varda lanveitinguna sem og fjarfestingu bankans { hlutabréfum

félagsins:

»Pamplona keypti finnska félagid ADR af EQT og 6drum hluthéfum 1 jali
2005. Lanasvid og fyrirtackjaradgjéf Straums hafa unnid saman ad pvi ad
stydja vid aectlanir um endurfjarmégnun félagsins. ADR er markadsleid-
andi 1 flutningi fljotandi efna @ Nordurléndum. Starfsemi félagsins neer til
Finnlands, Eistlands, Svipjodar, Ruasslands og Noregs. Med pessari endur-
fjarmégnun er markmidid ad fjarmagna aframhaldandi voxt félagsins 1
Rasslandi og skipta at niverandi bankasamstarfi vid Sampo Bank. Bankinn
hefur nylega endurmetid lanasafn sitt. Straumur vonast til ad hagnast a pvi
og verda meginsamstarfsadili Pamplona.

Straumi var falid ad setja saman allsherjarfjarmégnun, badi med
lansfe og eigin fe. Lansfjarhlutinn samanstendur af tveimur lanum; 45
millj. EUR lani og 5 millj. EUR adrattarlinu sem er 6adregin til ad byrja
med. Heildarskuldsetning, byggd a aaetludum hagnadi fyrir afskriftir og
vexti ad fjarhad 8,7 millj. EUR, er 5,1x, med 28,1% eiginfjarhlutfalli.
Eiginfjarhlutinn samanstendur af; 2.338 millj. EUR af almennu hlutafe
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Félog samstedunnar
AN holding chf.
Café Holding ehf.
Penninn (GPI ehf.)
Smarar ehf.
Tirufjarfestingar ehf.

(samsvarar 7,6% af heildarttistandandi hlutabréfum) og 0.662 millj. EUR
af lanum a 10% (samsvarar 8,7% af heildarlanum utistandandi). Hlutirnir

verda keyptir af ntverandi hluthéfum.“

Eftirfarandi er Gr fundargeré lananefndar Straums fra 28. égﬁst 2008
pegar sott var um heimild til endurfjérmégnunar og endurskipulagningar

félagsins :

LADR er leidandi flutningafyrirteeki a svidi fljotandi efna a Nordur-

16ndunum. Verkefnid Sisu var beidni fra Pamplona um endurfjarmégnun

a ADR. Heildarskuldbindingar félagsins vid Straum eru 45 millj. EUR af

almennum lanum, 5 millj. EUR af veltufjarmégnun og 3 millj. EUR 1 eigid

fe. Rekstur ADR hefur verid undir aatlunum sidustu manudi einkum vegna
hakkandi eldsneytisverds. ADR horfir nt til pess ad yfirtaka Eurotank,
saenskt flutningafyrirteeki, til ad baeta fjarhagslega og strategiska stédu sina.

Verdid verdur 4,4 millj. EUR og verdur greitt Gt a naestu 4 arum. ADR

hefur farid pess a leit vid Straum ad bankinn gefi Gt abyrgd ad fjarhad 3,7

millj. EUR vegna yfirtokunnar a Eurotank. Pa fer ADR einnig pess a leit ad

Straumur endursetji fjarhagslega skilmala fyrir nastu arsfjordunga.

Lana- og fjarfestingarnefnd sampykkir ofangreindar kréfur med eftir-
farandi skilyrdum:

1. Uppsafnadir vextir verda hakkadir um 3% a medan skuldsetning
felagsins er yfir skilmalum.

2. Samkvamt lanssamningi munu greiddir vextir af laninu og adrattarlin-
unni hackka um 0,5% a medan skuldsetning er yfir mérkum.

3. Poknun Straums fyrir abyrgdina verdur 3% fyrirfram. Ad pvi undan-
skildu verda skilmalar ébyrgéarinnar bcir somu og 1 samningi um
adrattarlinuna.“

Ekki hafa ordid verulegar breytingar a rekstri né eignarhaldi félagsins

4 arinu 2009.

8.12.3.35 Penninn ehf. og tengd félog

/fhcettusku]dbindingar oktober 2008: 11,1 milljardur kréna.

Penninn chf. (nd GPI chf.) atti og rak verslanir Eymundssons og Pennans,
Saltfélagid og kaffihusakedjuna Te og kaffi. Auk pess atti Penninn helmings-
hlut { Habitat 4 Islandi, meirihluta { htsgagnafyrirtakinu Coppa i Lettlandi,
rekstrarvorukedjuna Daily Service sem starfar i Eistlandi, Lettlandi og
Lithaen og kaffiframleidandann Melna Kafija i Lettlandi, auk fleiri fyrirtackja.

Penninn ehf. var ad 35,9% 1 eigu Tirufjarfestinga ehf. og ad 61% i eigu
priggja erlendra eignarhaldsfélaga, sem skrad eru i Lixemborg, p.e. Aikito
Eng 26,6%, Puba Trading 19,5%, Blue Sky 14,9% og loks Jarnfrharinnar
chf. med 3,1% cignarhlut. Eigendur Tirufjarfestinga ehf. voru Kristinn
Vilbergsson 52%, Pordur Hermann Kolbeinsson 40% og Fridrik Smari
Fridriksson 8%. Onnur eignarhaldsfelog sem eru tengd Pennanum ehf. eru
AN Holding ehf., Smarar ehf. og Café Holding chf.

Kristinn Vilbergsson var forstjori Pennans og lengst af var Stefan Frid-
finnsson stjornarformadur eda par til 18. april 2008. Adrir stjornarmenn
voru Omar Benediktsson og Vilberg Vilbergsson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Pennans og
tengdra félaga um 9,7 milljarda krona. [ evrum haekkudu skuldbindingar

felaganna um 61,7 milljonir eda um 418%:

282



Tafla 69. Ahaettuskuldbindingar Pennans og tengdra félaga

Jantar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 1,4 7,5 6,1 435
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 3,7 3,7

Samtals 1,4 1,1 9,7 697
Samtals { milljonum evra 14,7 76,4 61,7 418

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 6 milljérdum
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbrefakaupa (3 ma.kr.) og
til rekstrar (3 ma.kr.). Endurfjarmégnun eldri lana og framlengingar a tima-
bilinu namu samtals 8,0 milljoroum krona sem svarar til 571% af skuldastédu
1 upphafi timabilsins.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru 6,0 milljardar kréna i verdbréf-
um, p.e. hlutabref i yfirtcknum félégum 4 Islandi og i Finnlandi, Lettlandi
og Lithaen. Loks var Penninn 1 sjalfskuldarabyrgd fyrir storum hluta fyr-
irgreidslna til tengdra félaga.

A fundi linanefndar Kauppings 1. mars 2007 er tekin fyrir beidni Pennans
um fjarmégnun a finnsku skrifstofuvérufyrirtacki. Kaupping sampykkir ad

lana fyrir 6llu kaupverdinu ad vidbattum kostnadi vegna kaupanna:

»Penninn hf. hyggst kaupa finnska fyrirtakid Tamore, kaupverdid er
EUR 17m.

Beidnin er tvipaett:

* EUR 6,5 m lan fyrir 35% ciginfjarframlagi, med frekari skuldsetn-
ingu Pennans

* EUR 12 m lan til ad fjarmagna yfirt6kuna.

Vegna pessa er 6skad eftir pvi ad Kaupping fjarmagni yfirtékuna 100%

med EUR 18,5 m lani, lantokukostnadur innifalinn.*

A fundi lananefndar Kauppings 18. september 2007 er sampykkt ad

endurfjarmagna paverandi skuldir Pennans asamt pvi ad veita nytt lan:

»Heildarskuldir hja Kauppingi eru 2,3 ma.kr. en verdi ordid vid beidn-
inni, verda peer 3,1 ma.kr [...] Oskad er sampykkis fyrir 800 mkr. lani,
500 mkr. til ad kaupa hlutabréef 1 AN Holding og 300 mkr. til ad fjarmagna
skammtimalan. Ad pvi fragengnu 6skar Penninn eftir endurfjarmégnun

naverandi lana.“

A lananefndarfundi Sparisjééabankans 20. aprﬂ 2007 er tekin fyrir beidni
AN holding ehf. um fyrirgreidslu:

»AN Holding ehf. Upphafleg beidni var um millilagslan allt ad 4m. EUR
til 12 manada a LIBOR +8,5%. Rett fyrir fundinn kom upp st stada ad
Hansabank sem er med grunnlanid ndi e.t.v. ekki ad fjarmagna demid

fyrir naesta fostudag.“
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Félog samsteedunnar
Nordcar Holding
Denmark A/S
Ostergaard Biler A/S

A fundi lananefndar 3. mai 2007 er sampykkt ad taka yfir fjarmSgnun
vegna skuldsettrar yfirtéku a Daily Service UAG skrifstofuvérufyrirtaeki 1

Lithaen 1 mai 2007, samtals 12,4 milljonir evra:

»l--.] sampykkti lan ad fjarhed A) EUR 7,4 m. lanstimi 12 man, kjor:
LIBOR/EURIBOR 3,5% B) EUR 4m lanstimi 12 man, kjor LIBOR/
EURIBOR 6,8%, tryggingar; Handved 1 6llum hlutabréfum lantaka AN
Holding ehf.“

f mai 2008 eru vanskil AN Holding chf. og annarra félaga tengdra Penn-
anum vid Sparisjodabankann komin i 1,6 milljarda kréona. Fra mai til sept-
ember 2008 eru feldgunum engu ad sidur veitt ny lan ad fjarhaed taeplega 1

milljardur krona og skammtimaskuldir framlengdar itrekad.

A lénanefndarfundi Sparisjodabankans 18. september 2008 er eftirfarandi
sampykkt:

»AN Holding, AN sampykkti framlengingu a lanasamningi ad fjarhad
1.687 m.kr. lanstimi til 30.10.2008, kjor LIBOR +6,8% a 4m EUR
og 3,5% a 7,5 m.EUR. Sampykkt med peim skilyrdum ad abyrgdir fra
sparisjodum eda 6drum fjarmalastofnunum muni dekka storar ahaettu-

skuldbindingar. «“

Felog tengd Pennanum ehf. virdast hafa verid i mikilli fjarp6rf a timabilinu
og ckki haft neina burdi til ad standa vid skuldbindingar sinar vid Kaupping
og Sparisjodabankann og pvi purft itrekad ad oska eftir framlengingum og
endurfjarmégnun lana.

Sparisjodabankinn purfti itrekad ad afla abyrgdar fra 6drum sparisjodum
eda fjarmalastofnunum par sem skuldbindingar félagsins og tengdra adila
voru komnar yfir leyfileg mérk storra ahaettuskuldbindinga bankans.

Undir lok ars 2008 hofst endurskipulagning a félaginu og vard nidurstad-
an st ad Nyi Kaupping banki yfirtok rekstur Pennans 1 mars 2009.

8.12.3.36 Nordcar og tengd felog
z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 6 milljardar kréna.
Nordcar Holding var stofnad a arinu 2007 af RedSquare Invest og Norvest til
ad kaupa Ostergaard Biler, sem er eitt staersta bilaleigufyrirtacki Danmerkur.
Straumur fjarmagnadi kaupin. Ostergaard Biler hefur fra arinu 1989 verid
rekid undir sérleyfi fra Europcar. RedSquare Invest var 1 arsbyrjun 2007 sjotti
steersti hluthafi Glitnis. Norvest Invest atti 2,6% hlut 1 Bakkavér og var auk
pess sjéundi steersti hluthafi Kauppings.

Eigendur RedSquare Invest eru Jon Snorrason og Sturla Snorrason.
Framkveemdastjorar voru Sveinn Biering Jonsson og HIif Sturludottir.

Eigandi Norvest Invest er Straumborg ehf., en pad félag er 1 eigu Jons
Helga Gudmundssonar og hans fjolskyldu.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Nordcar og
tengdra félaga um 6,0 milljarda kréna. [ evrum haekkudu skuldbindingar um

41,2 milljonir:
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Tafla 70. Ahaettuskuldbindingar — Nordcar og tengdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0
Glitnir 0,0 0,0 0,0
Straumur 0,0 6,0 6,0
Spron 0,0 0,0 0,0
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0
Samtals 0,0 6,0 6,0
Samtals { milljonum evra 0,0 41,2 41,2

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 5,8 milljérdum
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved 1 bilaleigubilum, sam-
tals 5,8 milljardar kroéna.

Lanin voru veitt 23. febrtiar 2007 til kaupa a Europcar Denmark. Lantaki
var félag ad halfu 1 eigu RedSquare Invest og ad halfu 1 eigu Norvest Invest.
Félagid yfirtok sidan Ostergaard Biler og Nordcar A/S (Europcar). Med-

fylgjandi er utdrattur um lénveitinguna ar lénanefndarkynningu Straums:

yEyrirteekjaradgjéf Straums i Kaupmannahofn leitadi til lanasvids med
patttoku og studning vid Verkefni Nordur. Verkefnid folst i yfirtoku
4 Ostergaard Biler (Europcar), leidandi bilaleigu { Danmérku. Fyrir-
tackjaradgjof Straums annast radgjof til kaupendanna, RedSquare Invest
(50%) og Norvest (50%). Eiginfjarhlutinn nemur alls 50 millj. DKK
sem er um 35% af heildarvirdi félagsins (ad undanskildum fasteignum
og vedlanum tryggdum med eignum). Lanasvid sér um brtarlan ad
fjarhad 232,5 millj. DKK sem a ad greidast nidur 1 97,1 millj. eftir 6
manudi. Brharlanid greidist nidur med afrakstri af ; A) endurfjarmégn-
un a bilaflota med eignatryggdum vedlanum sem leidir af ser 117,7
millj. DKK og B) sélu a fasteignum sem leidir af ser 17,7 millj. DKK.
Heildarskuldbindingar til langs tima verda pvi 247,1 millj. DKK sem
skiptist i: A) Yfirtékufjarmégnun 97,1 millj. DKK tryggd med 1. vedretti
i cignarhaldsfélaginu og abyrgd fra cigendum, og B) eignatryggd vedlan
ad fjarhaed 150 millj. DKK med 2. vedrétti i Europcar DK, a eftir DnB
Nord Bank.“

Halla tok undan feti a sidari hluta arsins 2008 og { september braut
felagio fjarhagslega skilmala sem leiddi til pess ad lanveitandinn a fyrsta ved-
retti, Danske Bank, krafdist fjarhagslegrar endurskipulagningar félagsins.
Medfylgjandi er umfjollun lananefndar Straums um malid, fundargerd fra 11.
febrtiar 2009:

I mars 2007 s4 fyrirtackjaradgjof Straums um yfirtoku RedSquare Invest
og Norvest (sem sidar sameinadist Straumborg) a Europcar 1 Danmérku.
Lanasvid Straums veitti 232 millj. DKK lan til yfirtékufélagsins og vikj-
andi lan ad fjarhad 150 millj. DKK til rekstrarfélagsins. Ostergaard Biler

(rekstrarfélagid) braut fjarhagslega skilmala lanasamnings 1 september
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Félog samstedunnar
Hagalind ehf.
Kambaland ehf.
Kambalind ehf.
Lindberg ehf.

2008 sem vard til pess ad Danske Bank gerdi krofu a fjarhagslega endur-
skipulagningu a félaginu 1 peim tilgangi ad baeta st6du sina vardandi lan
sin til félagsins. Lanasvid gerir pa tilldgu ad faera rekstrarfélagslanid upp
i cignarhaldsfélagid og endurfjarmagna pad med 50 millj. DKK atborg-
unarlani og 250 millj. DKK eingreidslubréfi, ganga ad vedum { hlutabref-
um i NordCar Holding ApS og ganga a abyrgdir fra eigendum. Lananefnd
leggur til ad Straumur krefjist greidslu eda trygginga fra badum abeking-
um. Lanasvid mun upplysa lana- og fjarfestinganefnd um st6du mala pegar
fram lida stundir. Ad auki var lananefnd dhugasém um ad fa 1. vedrett

NordCar fasteignafélagi.

8.12.3.37 Lindberg ehf. og tengd felog (Magnis Jonatansson)
z‘fhazttusku]dbindingar oktober 2008: 5,9 milljardar kréna.

Lindberg ehf. og tengd felég eiga pad sammerkt ad vera ad hluta til 1 eigu
Sparisjodabankans og ad hluta til { eigu Magnusar Jonatanssonar og vera
stofnud utan um hin ymsu fasteignaverkefni. Lindberg ehf. er stofnad utan
um fasteignaverkefni { Orfirisey. Hagalind ehf. var stofnad utan um jardakaup
i Mosfellsbee, Kambaland ehf. og Kambalind chf. voru eigendur ad landi {
Hveragerdi.

Eigendur Lindbergs ehf. voru Sparisjodabankinn med 25% hlut, Magnts
Jonatansson med 22,5% hlut, Olafur Gardarsson med 22,5% hlut og
Grettisstiklur (Linuhénnun) med 20% hlut. Hagalind ehf. var 40% i eigu
Sparisjodabankans og 60% 1 eigu Magnuisar Jonatanssonar. Kambaland chf. er
50% 1 cigu Sparisjodabankans, 37,5% 1 cigu félaga sem tengd eru Magnusi
Jonatanssyni. Kambalind ehf. er sidan alfarid i eigu Kambalands ehf.

Framkveemdastjori Lindbergs ehf. var Olafur Gardarsson og stjornarfor-
madur Arinbjorn Fridriksson.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Lindbergs
chf. og tengdra félaga um 4,0 milljarda krona sem greinast pannig eftir lan-
veitendum. [ evrum haekkudu skuldbindingar félaganna um 20,2 milljonir
eda um 99%:

Tafla 71. Ahacttusku]dbindingar Magnusar Jonatanssonar og tengdra félaga

Jantar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 1,9 59 4,0 206
Samtals 1,9 5,9 4.0 206
Samtals { milljonum evra 20,4 40,6 20,2 99

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 1,5 milljérdum
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til kaupa a lodum.
Endurfjarmégnun eldri lana a timabilinu nam 0,6 milljérdum krona sem

svarar til 32% af skuldastédu 1 upphafi timabilsins. Aukning heildarskuldbind-
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inga nam 4,0 milljordum krona sem samanstendur af nyjum lanveitingum,
afborgunum og gengisbreytingum.

Til tryggingar nyjum lanveitingum voru tekin ved i hlutabréfum eign-
arhaldsfélaganna og ved 1 1odum ad fjarhad 1,5 milljardar krona.

f fundargerd stjornar Sparisjodabankans 16. jantar 2007 er fjallad um
lansloford bankans til Hagalindar, Kambalands og Kambalindar:

»Um er ad reda fasteignaverkefni 1 Hveragerdi og Mosfellsbe og nema
lan og lansloford bankans til verkefnanna na um 2.065 mkr. en lagt er til
ad pau megi hast nema 2.200 mkr. Nokkrar umraedur voru um ahatt-
una sem peim tengjast og talid 6radlagt ad radast i frekari fyrirgreidslu til

peirra en nt er lagt til.«

I fundargerd lananefndar 14. jini 2007 er sampykkt ad heaekka fyr-
irgreidslu til Lindbergs ehf. 4r 1,3 milljérdum krona 1 1,5 milljarda krona,
sem radstafad var til ad kaupa land 1 Orfirisey med pad 1 huga ad nyta pad til
ibidabyggdar.

Athygli vekur ad pegar lanid er veitt var ekki til nytt skipulag fyrir
Orfiriscy og pvi ekki haegt ad gera axtlanir um pad hvenar uppbygging gaeti
hafist og pvi sidur hvenaer og hvort fjarfestingin myndi skila tekjum fyrir
bankann. ljosi pessa verdur ad telja ad toluverd 6vissa og ahaetta hafi fylgt
verkefninu.

I skyrslu um sterstu tlan Sparisjodabankans sem dagsett er 24. febrtar
2009 kemur fram ad stjornendur bankans voru vel medvitadir um aheettuna

sem tengdist Gtlanum til félaga er tengdust Magnusi J6natanssyni: '
g g g g Y

»AQd sdgn bankastjora var ljost pegar farid var i pessar fjarfestingar ad
einu vedin sem yrdu a bak vid pessi verkefni veeru pau 16nd sem voru
fjarmégnud 1 upphafi. bvi var pad medvitud akvordun ad kalla ekki eftir
auknum tryggingum pratt fyrir ad tryggingapekja vaeri undir vidmidum
(125%). Stjornendur gerdu sér grein fyrir pvi ad bankinn veeri ad taka
alla ahaettuna. Verid var ad fjarfesta 1 taekiferi sem Magnts Jonatansson

atti hugmyndina ad.“

Vid ﬁtgéfu skyrslu rannsoknarnefndarinnar veit nefndin ekki til pess ad

breytingar hafi ordid a rekstri eda eignarhaldi a fél6gum innan samstacdunnar.

8.12.3.38 Scanbox Entertainment Group
z‘fhcettuskuldbindingar oktober 2008: 5,8 milljardar kréna.
Scanbox Entertainment Group var kvikmyndafyrirtaeki i Danmérku. Félagid
var 1 hopi sterstu dreifingaradila a kvikmyndum a Nordurlondum og atti
cinnig safn norreenna kvikmynda. Sigurjon Sighvatsson keypti meirihluta {1
felaginu 1 arsbyrjun 2006 en sumarid 2007 tok hann félagid alfarid yfir med
fjarmégnun fra Straumi. Radgjafar Sigurjons vid fyrri kaupin voru FIH, dott-
urfélag Kauppings. Einn lidur 1 peirri framkveemd var ad Kaupping fekk ,rétt
(warrant) ad 25% af brefum { Scanbox Entertainment Holding A/S.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 kemur til fyrirgreidsla Straums

vid Scanbox, alls um 5,8 milljardar kréona eda 39,9 milljonir evra:

192 Utlanaskodun dagsett 24.2.2009. Nidurst6dur er midadar vid 31.12.2008. Framkvaemd af
Sparisjodabankanum.Sparisj6dabankanum.
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Scan Ehf

Scanbox Entertainment A/S

Scanbox Entertainment Denmark A/S
Scanbox Entertainment Group A/S
Scanbox Entertainment Holding A/S
Scanbox Film A/S

SCMA/S
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Félog samsteedunnar
Bakvordur ehf.

Blaa 16nid ehf.

SM 1 ehf.

Sudurnesjamenn ehf.

Tafla 72. Ahaettuskuldbindingar Scanbox

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 5,8 5,8
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjbdabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 0,0 5,8 5,8

Samtals { milljonum evra 0,0 39,9 39,9

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 3,3 milljérdum
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa.

Straumur kemur ad yfirtdku og endurfjarmégnun a Scanbox i jini 2007
med lani ad fjarhad 285 milljonir DKK. Medfylgjandi er tr kynningargdgn-

um lananefndar bankans fra 29. jani 2007:

»Scan Ehf., meirhlutacigandi SEH, hefur haft samband vid STRB Corporate
Finance Copenhagen vegna fyrirhugadrar yfirtéku a Blockbuster
Denmark, einni steerstu mynda- og leikjaleigu i Danmérku. Auk yfirtok-
unnar stefnir Scan Ehf. ad pvi ad auka cignarhlut sinn i SEH med pvi ad
taka vid kaupheimﬂdum hja Kaupljingi. SEH vill einnig endurfjérrnagna
nuverandi skuld sina i Kauppingi. STRB C hefur rett vid STRB Debt
Finance Copenhagen vardandi endurfjarmdgnun a SEH hja Kauppingi.
Vid teljum, ad heér sé a ferdinni gott vidskiptatackifeeri burtsed fra pvi
hvort af yfirtoku Blockbuster verdur

Lansbeidnin 1 stuttu mali:

* DKK 50 m til Scan Ehf. (SCAN) —Yfirtokulan 5 ara kala Libor +3,00%
+2,50 uppsafnad

* DKK 16,50 m til Scanbox Entertainment Holding A/S (SEH) —
Endurfjarmégnunarlan, 5 ara kala Libor +3,00%

* DKK 195 m til Scanbox Entertainment Group A/S (SEG) —
Endurfjarmégnunarlan, 5 ara (Amort) Libor +2,50%

DKK 23,50 m til Scanbox Entertainment Group A/S (SEG) — CAPEX lan
5 ara kuala Libor +0,00% +4,00% uppsafnad.”

8.12.3.39 Sudurnesjamenn ehf. og tengd félog
A/hcettusku]dbindingar oktdber 2008: 5,7 milljardar kréna.
Sudurnesjamenn ehf. var stofnad snemma a arinu 2007 til ad kaupa hlut
islenska rikisins 1 Hitaveitu Sudurnesja en pegar pad gekk ekki eftir fjar-
festi félagid i Sparisjodi Keflavikur, Sparisjodabankanum og Blaa loninu.
Onnur felog sem flokkud eru med Sudurnesjaménnum chf. eru SM1 ehf. og
Bakvordur ehf.

Vid stofnun Sudurnesjamanna chf. voru eigendur félagsins fimm og allir
med jafnan eignarhlut, p.e. Kaupfelag Sudurnesja (svf.), Nesfiskur ehf., Visir
hf., Gnﬁpvcrjar ehf. og Hvatning ehf. A timabilinu brcytist cignarhaldi6 og

kemur Sparisjodur Keflavikur inn i hluthafahopinn.
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Stjornarformadur Sudurnesjamanna chf. var Eirikur Tomasson. Lengst
af var Grimur Karl Seemundsen framkvaemdastjori felagsins eda par til 31.
mars 2008.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir Sudur-
nesjamanna og tengdra félaga um 5,6 milljarda krona. { evrum hakkudu

skuldbindingar félaganna um 38,3 milljonir:

Tafla 73. Ahaettuskuldbindingar Sudurnesjamanna og tengdra félaga

Januar Oktcber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 2,2 2,2
Sparisjodabankinn 0,1 3,5 3,4
Samtals 0,1 5,7 5,6
Samtals { milljonum evra 0,7 39,1 38,3

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 4,7 milljérdum
krona a timabilinu (Sparisjodabankinn 4,1 ma.kr. og SPRON 0,6 ma.kr.).
Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa, b.e. til kaupa a hlutum
1 Sparisjodi Keflavikur (SpKef) og SPRON.

Tryggingar fyrir framangreindum fyrirgreidslum voru ved i bréfum
Sparisjodabankans, SPRON og SpKef.

Sudurnesjamenn chf. og tengd felég voru venslud Sparisj6dabankanum
vegna eignarhlutar Sparisjodsins i Keflavik { Sudurnesjaménnum ehf. og
tengdum félégum. Grimur Semundsen var lengst af framkvamdastjori
Sudurnesjamanna og sat jafnframt 1 stjorn Sparisj6dabankans. Geirmundur
Kristinsson var sparisjodsstjori 1 Sparisjodnum i Keflavik asamt pvi ad vera
stjornarformadur bankarads Sparisjodabankans. Sudurnesjamenn og tengd
félog voru einn af steerri lantakendum Sparisjodabankans.

Sudurnesjamenn chf., SM 1 chf. og Bakvordur ehf. fengu upphaflega
fyrirgreidslu fra Sparisjodabankanum 1 formi framvirks samnings vegna kaupa
a stofnbrefum Sparisjods Keflavikur. Tryggingarnar fyrir framangreindum
fyrirgreidslum voru ved { keyptum hlutum. I kjolfar vanefnda félaganna var
samningunum breytt { atlan 2. jali 2008 og skuldir Sudurnesjamanna og
tengdra adila ferdar nidur um 2,1 milljard krona.

Lananefnd Sparisjodabankans sampykkti a fundi sinum 6. desember 2007
fyrirgreidslu vegna kaupa sex adila a hlutum 1 bankanum, par a medal er SM1

ehf. sem var ad 100% i eigu Sudurnesjamanna:
,ES [Finnur Sveinbjérnsson] sampykkir 6 erlend lan vegna patttéku bank-
ans { lanveitingum til kaupa a hlutafé i bankanum [...] SM1 ehf. fjarhad
527.772.141 kr.“
Sparisjodurinn 1 Keflavik atti a pessum tima 13,9% hlut 1 Sudurnesja-

ménnum chf., asamt pvi ad eiga 15,2% hlut i Sparisjodabankanum.
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Félog samstedunnar
Arnarsméri ehf.
Brautarholt 20
Fasteignasélusérleyfi ehf.
fvar Omar Atlason

Malmsteypa Amunda Sigurds. Ehf.

Parket ehf.

Skjolvangur ehf.

Strengur Byggingar chf.
Strengur fjarfestingar ehf.
Tjarnarvellir 5 ehf.

Porarinn Arnar Sevarsson

A lénanefndarfundi Sparisjodabankans 12. febrtiar 2008 er gerd grein
fyrir undirbtningi lanafyrirgreidslu til Sudurnesjamanna ehf. og Bakvardar
ehf., sbr. eftirfarandi:

»Lanin geetu numid andvirdi allt ad 2.900 mkr. til Sudurnesjamanna chf.
og allt ad 700 mkr. til Bakvardar ehf. i erlendum myntum. Pau verda 3ja
ara kalulan med 6,00% alagi a LIBOR/EURIBOR og ad lantokugjald
verdi 0,5%. Par sem badir pessir adilar eru vensladir bankanum eru lanin

til endanlegrar afgreidslu i bankaradinu.*

Framangreind fyrirgreidsla er til umfjéllunar a fundum bankaradsins 5.
og 19. febrtar 2008 og svo aftur a fundi bankarads 6. mars 2008 par sem
bankaradid sampykkir lanveitinguna.

A 4rinu 2008 purfti Sparisjodabankinn itrekad ad oska eftir abyrgdum fra
6drum sparisjodum vegna lana Sudurnesjamanna og tengdra adila par sem lan
peirra voru komin yfir leyfileg mork storra ahaettuskuldbindinga.

Samkvaemt fundargerdum lananefndar SPRON eru heimildir fyrir um
630 milljona krona lanveitingu til Sudurnesjamanna. I september 2007 er
farid fram a hakkun a Gtlanamérkum 1 1.850 milljonir kréna sem ekki er
sampykkt, en pa eru heildarskuldir Sudurnesjamanna vid SPRON komnar {
1.737 millj6nir kroéna.

Sudurnesjamenn ehf. var Grskurdad gjaldprota 4. mars 2009.

8.12.3.40 Brautarholt 20 ehf- og tengd félog

/fhcettusku]dbindin(qar oktober 2008: 4,1 milljardur kréna.

Brautarholt 20 ehf. og tengd félog ciga og reka ymsar fasteignir a [slandi.
Helstu féldgin og einstaklingar sem tengjast Brautarholti 20 chf. eru Strengur
byggingar ehf., Strengur fjarfestingar ehf., Parket ehf., Porarinn Arnar
Seevarsson og [var Omar Atlason.

Brautarholt 20 chf. er { helmingseigu Ivars Omars Atlasonar, framkvaemda-
stjora felagsins, og Porarins Arnars Saevarssonar, stjornarformanns félagsins.
Strengur fjarfestingar ehf. er ad 40% i eigu Steinsness, dotturfélags SPRON.
Strengur byggingar chf. er ad 40% 1 eigu Ivars Omars Atlasonar, 40% { eigu
borarins Arnars Sevarssonar og 20% 1 eigu Fasteignafelagsins Hlidar ehf. sem
er ad fullu { eigu Frjalsa fjarfestingarbankans hf.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 haekkudu skuldir Brautarholts
og tengdra félaga um 2,7 milljarda kroéna. f evrum hakkudu skuldbindingar
um 13,2 milljénir eda 86%:

Tafla 74. Ahaettuskuldbindingar Brautarholts og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 1,4 4,1 2,7 187
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 1,4 4.1 2,7 187
Samtals { milljonum evra 15,2 28,4 13,2 86

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 1,4 milljérdum
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til kaupa a fasteignum
og til rekstrar.

Til tryggingar nyjum lanveitingum eru fasteignir 1 eigu félaganna.

[ mars 2007 sampykkir bankarad SPRON lanaramma fyrir Brautarholt 20
chf. og tengd felég upp a 1,45 milljarda krona til ymissa verkefna, heildar-
skuldbindingar Brautarholts 20 ehf. og tengdra félaga voru pa pegar komnar {
1,4 milljarda kréna. [ april sampykkir lananefnd ny mérk a Streng fjarfesting-
ar vegna kaupa a Remax-sérs6luleyfum, sbr. fundargerd lananefndar SPRON

fra 12. april 2007:

,Oskad er eftir lanamérkum 4 félagid vegna kaupa a Remax sérsoluleyfum

i Evropu, um er ad reda 49% hlut { Remax London, 51% hlut i Remax
UK-South og 50% hlut i Remax-Baltic og Remax Finland. Spron fer med
40% cignarhlut { Streng fjarfestingum chf. par sem Steinsnes, dotturfélag
SPRON, er cigandi pess hlutar 1 félaginu, félagid parf ad greida 1 prepum
greidslur vegna kaupanna eins og heér segir: 10.04.07- 200.000 pund,
31.07.07 — 250.000 pund, og 31.12.07 ca. 300.000 pund. Heildarporf a
fjarmégnun a arinu er pvi 1.000.000 pund til vidbotar vid pad sem félagio
er med i yfirdrattarskuld sem ferd verdur yfir i lanssamning. Tryggingar
eru handved { eignarhlutum Porarins og Gunnars i Nordurhlid fasteigna-
félagi chf. og Streng byggingum ehf. Fyrirtakjaradgjéf SPRON hefur
unnid verdmat a pessum eignarhlutum og metid pad samtals a 236 mkr.
Lanamérk félagsins oskast sett 200 mkr. til 04.04.08.¢

I september 2007 er heildarlanveiting SPRON til Brautarholts og tengdra
adila komin yfir 14,4% af CAD hlutfalli en stefna SPRON hafdi verid ad
enginn einn skuldari feeri yfir 10%. Engu ad sidur aukast skuldir samsteedu
Brautarholts um 1,6 milljarda kréna fra pvi ad petta er bokad a stjornarfundi

bankans.

8.12.3.41Viking ehf- og tengd felog
/fhczttuskuldbindingar oktéber 2008: 3,5 milljardar kréna.
Viking og tengd félog ciga og reka fasteignir a héfudborgarsveedinu. Félog
tengd Viking ehf. eru Nordurhlid fasteignafelag ehf. og Hraunbar 107 ehf.
Eigendur og stjornendur félaganna eru Agt’lst Bjarnason og Sigurdur P.
Sigurdsson.
A timabilinu jantiar 2007 til oktéber 2008 hackkudu skuldir Viking og
tengdra felaga um 1,5 milljarda krona. I evrum haekkudu skuldbindingar

felaganna um 2,7 milljonir eda 13%:
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Tafla 75. Ahaettuskuldbindingar Vﬂ(ing og tengdra félaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0

Glitnir 0,0 0,0 0,0

Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 2,0 3,5 1,5 74
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 2,0 3,5 1,5 74
Samtals 1 milljonum evra 21,3 24,0 2,7 13

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkvemt akvérdun lananefnda namu 1,1 milljardi
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til kaupa a fasteignum
og til rekstrar.

Tryggingar fyrir lanveitingum eru fasteignir félaganna.

Viking ehf. og tengd félég eru medal staerstu lantakenda SPRON. [ mars
2007 eru félégin pegar komin 1 vanskil hja bankanum, sbr. bokun a lananefnd-
arfundi 1. mars 2007:

,Utibliinu er kunnugt um vanskilastédu en malir med pessu engu ad
sidur. Allar skuldbindingar félaganna eru vel tryggdar og pau hafa skilad

inn miklum tekjum til Gtibusins.“

A fundi lananefndar SPRON 10. september 2007 er sampykkt beidni

Nordurhlidar fasteignafélags ehf. um hakkun 4 Gtlanamorkum:

| 1j6si hackkunar verdmats a Plastprenthtsid oskar félagid eftir 375 mkr.
erlendu kalulani med vaxtageidslu til priggja ara. Med pessu vill felagid
nyta vedrymi eignarinnar i ny og ardsém verkefni. [...] Fjarmuni mun
felagid m.a. nyta sem eiginfjarframlag i 6nnur verkefni; vid kaup a fast-

cignum og hlutabréfum .

Pann 18. oktober 2007 er beidni felagsins um hackkun a atlanamérkum

tekin fyrir en buid var ad sampykkja beidnina milli funda:

»Felogin hafa alla tid verid gridarlega ardsom fyrir SPRON sékum pess
ad oftar en ekki liggja gjalddagar 1 vanskilum med tilheyrandi kostnadi....
Félagid oskar eftir 100% fjarmégnun a 16dinni Hesthalsi 15. .... Lana-
mork 6skast hakkud og sett 1.100 mkr. til 01.06.2008.¢

I lok 4rs, 30. desember 2008, er tekin fyrir beidni félagsins um ny lana-
mork fyrir Viking og tengd félog og ad lani felagsins verdi ekki breytt i

islenskar kronur:
yFasteignir félaganna hafa ekki verid uppferdar i arsreikningi og eru

bokfeerdar par a upphaﬂegu kaupverdi. bvi er klérlega dulid eig16 fe {

fastafjarmunum félaganna. [...] erlendu lani 472 verdi ekki myntbreytt ad
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sinni pannig ad eigendur nai hugsanlega gengistapinu til baka ad einhverju
leyti. AG 6drum kosti er enginn hvati eigenda til pess ad halda afram med
felagid og hamarka ardsemi pess. Ny lanamork oskast sett 1 1.100 mkr.
til 01.06.2009.¢

[ lok pridja arsfjordungs voru heildarskuldir Viking og tengdra félaga
komnar 1 3,5 milljarda krona og pvi er framangreind sampykkt 1 engu sam-
reemi vid raunverulega stodu félagsins hja SPRON.

Eignatengsl eru a milli Nordurhlidar fasteignafélags og Strengs fjarfest-
ingafélags chf. sem er tengt felégum 1 eigu [vars Omars Atlasonar og Porarins
Arnars Sevarssonar sem eiga og stjorna félégum tengdum Brautarholti 20

chf., sem fjallad er um hér ad framan.

§8.12.3.42 Eignarhaldsfelagid Kirkjuhvoll ehf. og tengd felog
/fhczttuskuldbindingar oktéber 2008: 3,3 milljardar kréna.
Eignarhaldsfélagid Kirkjuhvoll ehf. var stofnad 1995. Félagio a og rekur fast-
eignir, par a medal eru héfudstédvar Oliuverslunar [slands 1 Sundagérdum
og nybygging vid Tryggvagétu. [ maf 2009 var nafni felagsins breytt i Eignar-
haldsfélagio Vindastlur chf. Onnur tengd félég eru Kirkjuhvoll sf. og Eigna-
smidjan chf.

Eigendur og stjornendur félaganna voru Karl Steingrimsson og Ester
Olafsdottir.

A timabilinu jantar 2007 til oktober 2008 hakkudu skuldir félaga sem
tengdust Karli Steingrimssyni um 2,3 milljarda krona. [ evrum hakkudu

skuldbindingar félaganna um 12,0 milljonir eda um 115%:

Tafla 76. Ahacttuskuldbindingar Kirkjuhvols og tengdra felaga

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupbing 0,0 1,1 1,1

Glitnir 0,0 0,6 0,6
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 1,0 1,6 0,6 64
Sparisjodabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 1,0 3,3 2,3 231
Samtals { milljonum evra 10,4 22,4 12,0 115

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvordun lananefnda namu 2,3 milljérdum
kréona. Andvirdi pessara lana var radstafad til rekstrar og til kaupa a fasteign-
um. Aukning hcﬂdarskuldbindinga nam bannig 2,3 milljérdum krona.

Steersta lanveiting a timabilinu er fyrirgreidsla fra Kauppingi ad fjarhaed
1,1 milljardur kroéna 1 jali 2007. Lanid var veitt til kaupa a héfudstédvum
Olfuverslunar Islands vid Sundagarda 2 i Reykjavik. Kaupverdid var um 1,2
milljardar krona. Ad 6dru leyti er felagid i mestum vidskiptum vid SPRON
a timabilinu og er félagid citt af steerri einstékum vidskiptavinum bankans.

Meéfylgjandi er ur fundargeré lananefndar Kaupbings fra 26. juli 2007:
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Félag samsteedunnar
Zegna

»Eignarhaldsfélagid Kirkjuhvoll ehf., sem er 1 eigu Karls Steingrimssonar,
fer fram a lan ad upphad ISK 1,075 ma.kr. til ad kaupa fasteign 1 Sunda-
goérdum 2, sem er { eigu Oliuverslunar Islands. Kauptilbod er ISK 1,225
ma.kr. og lansbeidnin er ISK 1,075 ma.kr.

Lananefnd sampykkti eftirfarandi:

Kualulan ISK 980 m, lanstimi 2 ar med moguleika a framlengingu 1 eitt
ar, alag L+1,65%, framlengingargjald 0,25%, umsyslugjald 0,5-1,0% og
uppgreidslugjald 0,25%. Trygging verdur ved i eigninni Sundagérdum 2,
matsverd 1,22 ma.kr., ved 1 leigusamningum og leigugjaldi. Eda ktlulan,
1.075 m, lanstimi 2 ar og méguleiki a eins ars framlengingu, alag L+1,65%,
framlengingargjald 0,25%, umsyslugjald 0,5-1,0% og uppgreidslugjald
0,25%. Tryggingar verda pa ved 1 hinni keyptu eign i Sundagéroum 2,
matsverd ISK 1,22 ma.kr., ved i leigusamningum og leigugjaldi og ved 1

6drum eignum Karls Steingrimssonar, metnar a ISK 95 m a.m.k.“

8.12.3.43 Zegna Ill Holdings Inc.
A/hcettusku]dbindin(gar oktdber 2008: 2,9 milljardar kréna.
Zegna III Holdings Inc. er breskt félag sem stofnad var til ad kaupa fasteign
i Belgravia-hverfinu i London um mitt ar 2007. Hugmyndin var ad breyta
htsinu, sem adur hysti breska Rauda krossinn, i 14 laxusibadir enda er hasid
{ einu af betri hverfunum { London. Axtlad var ad verkefnid myndi klarast
2009 en i febrtiar 2009 var ljost ad pad myndi a.m.k. tefjast fram 1 mars 2010.
Zegna Ill Holdings Inc. var ad fullu 1 eigu Nuevitas International Holdings,
sem er ad fullu { eigu Alastair Cunningham. Simon Kelly er stjornarformadur
og framkveemdastjori Zegna III Holdings Inc.
A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Zegna III
Holdings Inc. um 2,9 milljarda krona. I evrum haekkudu skuldbindingar

félagsins um 20,2 milljonir:

Tafla 77. Ahaettuskuldbindingar Zegna Il Holdings

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisj6dabankinn 0,0 2,9 2,9
Samtals 0,0 2,9 2,9
Samtals i milljonum evra 0,0 20,2 20,2

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki {slands hf, Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 1,6 milljérdum
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til endurbyggingar a fasteign { mio-
borg Lundtna.

Til tryggingar laninu er annar vedréttur i keyptri fasteign i London a eftir
Royal Bank of Scotland (RBS), sem var adallanveitandi verkefnisins.

A fundi lénanefndar Sparisj6dabankans 1. agtist 2007 var tekin fyrir beidni
Zegna um fyrirgreidslu undir lionum Lanamal: Lagt fyrir fund til sampykktar:
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»FS sampykkti millilagslan ad fjarhaed 10,5 m.GBP. Lanstimi 30 manudir,
vextir 20% greidast med hofudstolsgreids......... Tryggingar: 2. vedrettur
i fasteignum a eftir RBS.“

Pann 4. oktober 2007 er sampykkt a fundi lananefndar ad hakka fyrir-
greidslu til Zegna um 2 milljonir punda eda i 12,5 milljonir punda.

I atlanaskyrslu sem unnin var af starfsménnum Sparisj6dabankans og
birt 24. febrtiar 2009 kemur fram ad bankinn hafi litid sem ekkert svigram
til ad bregdast vid breyttum adsteedum a fasteignamarkadi 1 tilviki Zegna
III Holdings par sem bankinn sé a 6drum vedrétti og vedrymi s¢ litid. Sa
banki, sem sé a fyrsta vedretti, sem { pessu tilviki er RBS, stjorni ad mest-
um hluta allri akvérdunartoku. Eiginfjarframlag til verkefnisins var um 4%
og pvi verdur ad telja ad verkefnid hafi falid 1 sér t6luverda ahattu fyrir

Sparisjodabankann.

8.12.3.44 Eignarhaldsfélagid Arev og tengd félog

A/hcettusku]dbindingar oktober 2008: 2,7 milljardar kréna.

Eignarhaldsfélagid Arev ehf. heldur utan um felég sem eru ad fullu eda ad
hluta til 1 eigu félaga sem tengd eru Joni Scheving Thorsteinssyni. Helstu
eignir felagsins eru Arev verdbreéfafyrirtaeki hf., einkafjarmagnssjodurinn
Arev N1 chf. og Wine Holding ehf.

Einkafjarmagnssjodurinn Arev N1 ehf. erad 67% i eigu Eignarhaldsfélagsins
Arev ehf. og ad 33% 1 eigu Sparisjodabankans. Sjodurinn fjarfestir { 6skradum
vaxtarfyrirtakjum, adallega a svidi heildsélu, smasélu og pjonustu. Verd-
matasta eign sjodsins er eignarhlutur félagsins 1 Altaki. Onnur fyrirtaeki sem
sjodurinn a i eru Next, Emmessis, Yggdrasill, Seevar Karl, Kraum og Agora.

Eignarhaldsfélagid Arev chf. er ad 60% i cigu JST Holding chf., sem er ad
90% 1 eigu Jons Schevings Thorsteinssonar, sem jafnframt er stjérnarformad-
ur félagsins.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 hackkudu skuldir Eignarhalds-
félagsins Arev ehf. og tcngdra félaga um 2,7 milljarda kroéna. I evrum haekk-

udu skuldbindingar félaganna um 18,6 milljonir:

Tafla 78. Ahaettuskuldbindingar Arev og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,7 0,7
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 2,0 2,0
Samtals 0,0 2,7 2,7
Samtals { milljonum evra 0,0 18,6 18,6

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 3,9 milljérdum
krona a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa (3,4

ma.kr.) og til rekstrar (0,5 ma.kr.). Til tryggingar nyjum lanveitingum voru
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Félag samstedunnar
14 sp/f

tekin ved { hlutabréfum eignarhaldsfélaganna ad fjarhaed 3,0 milljardar krona,
sjalfskuldarabyrgd eigenda 0,5 milljardar krona og lan an sergreindra trygg-
inga voru 0,4 milljardar krona.

Steersta einstaka skuld Eignarhaldsfélagsins Arev og tengdra félaga er
skuld Wine Holding ehf. vid Sparisjodabankann sem stod i lok timabilsins
i 1,1 milljardi krona. Wine Holding ehf. var stofnad i kringum skuldsetta
yfirtéku a lettnesku vinheildsolufyrirtacki, SIA Interbaltija. Kaupandinn
var SIA Wine Holding en lantaki Wine Holding ehf., sem er ad 40% { eigu
Eignarhaldsfélagsins Arev ehf., 40% { eigu Tirufjarfestinga chf. og 20% {1 eigu
Vesturhafnar ehf. Tryggingar fyrir laninu voru fyrsti vedréttur { hlutafe Wine
Holding chf.

Fyrirgreidsla til Wine Holding ehf. var tviskipt, fyrri hluti lansins var sam-
pykktur 4 fundi lananefndar 19. névember 2007 og sidari hlutinn 15. jantiar
2008, sbr. eftirfarandi:

»19. névember 07 —Wine Holding ehf. sampykkt 6,1 mEUR lan:

a) 3mEUR til 3 ara vextir greiddir 6 man fresti, kila — libor +3,95%
b) 2mEUR til allt ad 7 ara, atborganir - libor +3,4%

¢) 1,ImEUR mezzanine lan til 2ja ara kila med pik véxtum libor +8%
Tryggingar: 1. vedréttur 1 6llu hlutafé Wine Holding ehf.

15. jantiar 08 — Wine Holding sampykkir lan 7mEur og abyrgd a ad ha-
marki 3,5mEUR

a) 3.5mEUR til 3 ara vextir greiddir 6 man fresti, klla — libor +3,95%
b) 2.5mEUR til allt ad 7 ara, afborganir - libor +3,4%

¢) 1 mEUR mezzanine lan til 2ja ara kala med pik voxtum libor +8%
Tryggingar: 1. vedréttur 1 6llu hlutafé Wine Holding ehf.

Abyrgé 3,5 mEUR sem stendur til loka jani 2008.¢

§.12.3.45 14 sp/f.
Ahwttusku]dbindingar oktober 2008: 2,1 milljardur krona.
14 sp/f er faereyskt fjarfestingarfelag sem kom 1 vidskipti vid SPRON f{
framhaldi af kaupum pess a stofnfjarhlutum i SPRON. Eigendur 14 sp/f eru
Gunnar Mohr og Poul Zvonko.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober haekkudu skuldir 14 sp/f um 2,1

milljard kréona. [ evrum hackkudu skuldbindingar félagsins um 14,4 milljonir:

Tafla 79. Ahaettusku]dbindingar 14 sp/f

Januar Oktéber

Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupbing 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 2,1 2.1
Sparisj6dabankinn 0,0 0,0 0,0 0
Samtals 0,0 2,1 2,1

Samtals { milljonum evra 0,0 14,4 14,4

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.
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Nyjar lanveitingar samkveemt akvoérdun lananefnda namu 1,7 milljérdum
krona. Andvirdi pessara lana var radstafad til verdbréfakaupa.

Skuldir 14 sp/f eru upphaflega komnar til pegar dotturfélagi pess,
islenska felaginu 14 ehf., er veitt 1 milljards krona lan til ad kaupa hluti 1 feer-
eyska bankanum Eik Banka. I desember 2007 eru lanamork 14 sp/f haekkud
i 1,25 milljarda krona og aftur a fundi lananefndar SPRON 25. agist 2008:

yHaekka parf lanamérk a félagid 1 1700 mkr vegna veikingar a ikr sidustu
manudi. [...] eignir félagsins eru i erlendum myntum (DKR) sama a vid
um skuldir félagsins. Gengi isk hefur pvi ekkert ad segja med rekstur
felagsins, reikna ma p6 med pvi ad adsteedur a eignamarkadi i Feereyjum
séu svipadar og a [slandi. ATH gjaldfellingarakvacdi 1 lanasamningi kveda
a um 110% tryggingarpekju, akvadi pessu hefur medvitad ekki verid
framfylgt.

8.12.3.46 Knightscross Ltd., Bakn ehf. og Investum Holding ehf.
A/hcettusku]dbindingar oktober 2008: 1,6 milljardar kréna.

Knightscross Ltd. er félag sem stofnad var utan um fjarfestingu a fasteign 1
London. Knightscross Ltd., Bakn chf. og Investum Holding ehf. eiga pad sam-
eiginlegt ad tengjast Brandi Thor Ludwig a einn eda annan hatt.

Bakn chf. er ad fullu 1 eigu Thor Ventures ApS, sem er ad fullu i eigu fe-
lagsins Thor Investment Ltd. a Kypur, sem er 1 eigu Brands Thor Ludwig og
Onnu Margretar Régnvaldsdottur. Knightscross Ltd. er ad hluta til { eigu
S] Properties Knightsbridge Ltd. sem er 1 eigu Knightsbridge ehf. (adur S]
Properties Knightsbridge ehf.), sem er ad 62% 1 eigu Bakns ehf. og 38% i
eigu S] fasteigna chf. SJ fasteignir chf. eru ad fullu i eigu Sjovar-Almennra
trygginga hf. Investum Holding chf. er 1 eigu Sigurdar Hrafns Kiernan, 40%,
Brands Thor Ludwig, 40%, og Gudmundar Bjorns Arnasonar, 20%.

A timabilinu jantiar 2007 til oktober 2008 var stofnad til skuldbindinga
vid Knightscross og tengd felég ad fjarhad 1,6 milljardar krona. [ evrum
hakkudu skuldbindingar félaganna um 10,8 milljonir:

Tafla 80. Ahaettuskuldbindingar Investum og tengdra félaga

Januar Oktéber
Ma.kr. 2007 2008 Breyting Breyting %
Landsbankinn 0,0 0,0 0,0 0
Kaupping 0,0 0,0 0,0 0
Glitnir 0,0 0,0 0,0 0
Straumur 0,0 0,0 0,0 0
Spron 0,0 0,0 0,0 0
Sparisjodabankinn 0,0 1,6 1,6
Samtals 0,0 1,6 1,6
Samtals { milljonum evra 0,0 10,8 10,8

Heimild: Glitnir banki hf, Kaupping banki hf, Landsbanki fslands hf, Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki
hf, Spron og Sparisjodabankinn hf.

Nyjar lanveitingar samkveemt akvérdun lananefnda namu 2,8 milljérdum
kréna a timabilinu. Andvirdi pessara lana var radstafad til kaupa a fasteignum

erlendis.
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Til tryggingar framangreindum lanveitingum voru tekin ved 1 fasteignum
fyrir 2,0 milljarda krona og 0,8 milljarda kréna 1 hlutabrefum.

Steersti hluti fyrirgreidslunnar er lan til Knightscross Ltd. vegna fast-
cignaverkefnis 1 London, eda um 1 milljardur krona. Tryggingar fyrir laninu
voru annar vedreéttur 1 keyptri eign a eftir Royal Bank of Scotland (RBS).
Vid lanveitinguna var aetlad ad vedsetningarhlutfall veeri um 85%. A 4rinu
2008 er oskad itrekad eftir framlengingu lana Knightscross Ltd. og tengdra
adila, medal annars vegna malssoknar a hendur Knightscross i tengslum vid
vandradi med leyfi fra borgaryfirvéldum { London.

A fundi linanefndar Sparisjodabankans 6. november 2008 er tekin fyrir
beidni Knightscross um framlengingu undir lidnum Lanamal: Sampykkt a

milli funda:

»AH (Agnar Hansson) sampykkti beidni fra Knightscross Limited um ad
framlengja lanssamning ad fjarhaed GBP 4.600.000 til 31. jantar 2009.

Samhlida framangreindri sampykkt var einnig tekin fyrir breyting a trygg-
ingum 1 tengslum vid lanveitingu Sparisjodabankans til Knightscross og Bakns
ehf.

»AH (Agnar Hansson) sampykkti beidni fra Bakni um afléttingu a hand-
vedi 1 hlutabréfum Bakns { Keira 1 ehf. sem eru til tryggingar fyrir
greidslu vegna fasteignaverkefnis 1 Tyrklandi. I stad ofangreinds veds fekk
bankinn handved 1 49,6% hlut Bakns 1 Knightsbridge ehf.*

8.12.4 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis
Heildarahattuskuldbindingar storu bankanna priggja, auk Straums, SPRON
og Sparisjodabankans, namu i oktober 2008 14.250 milljérdum krona og
um helmingur peirra tengdist 246 samsteedum, p.e. adilum sem bankarnir
tengdu saman samkvamt reglum um tengda adila 1 samraemi vid reglur um
storar ahattuskuldbindingar. Rannsoknarnefnd Alpingis akvad ad taka til sér-
stakrar skodunar 1 peirri attekt sem lyst er { pessum kafla 46 samstadur sem
samanstodu af 524 adilum og voru med 22% af ahzttuskuldbindingunum eda
3.165 milljarda krona sem svarar til fimmtungs af efnahag fjarmalafyrirtackj-
anna (samsteedur) um mitt ar 2008.

Steerstu skuldarar allra storu vidskiptabankanna voru jafnframt 1 hopi
steerstu eigenda peirra. Bein tengsl fulltria peirra { stjornum vidskiptabank-
anna vid @dstu stjornendur peirra virdast hafa ordid til pess ad fjélmargar
akvardanir um storar lanveitingar voru teknar an efnislegrar skodunar sem
settar reglur gerdu kréfu um og attu ad vera forsenda akvérdunar um ein-
stakar lanveitingar. Lan voru einnig stundum veitt an trygginga og pa medal
annars til adila sem tengdust eigendum fjarmalafyrirtakjanna.

Fyrirgreidsla fjarmalafyrirtackjanna til peirra adila sem voru i trtakinu,
sem tekid var til serstakrar skodunar, einkenndist a arunum 2007 og 2008
fram ad falli bankanna af pvi ad endurfjarmagna fyrri lanveitingar par sem
vidskiptavinur gat ekki stadid vid adur gerda samninga. Um pridjung auk-
innar heildarfyrirgreidslu ma rekja til pess. Pa voru pessum adilum veitt ny
lan til ad mata vedkéllum vegna framvirkra samninga og vanskila, badi hja
innlendum og erlendum fjarmalafyrirtakjum. I pvi sambandi ma benda a ad
flest fjarmalafyrirtackin toku yfir erlenda fjarmdgnun a hlutabréfum staerstu

cigenda sinna i arslok 2007 og arsbyrjun 2008, ecins og fram kemur einnig {
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kafla 8.8. Erlendu fjarmalafyrirtakin gerdu vedkéll vegna laekkunar a hluta-
brefaverdi og voru eigendur { faestum tilvikum feerir um ad meta peim eda
koma fram med auknar tryggingar. Pannig juku fjarmalafyrirteekin verulega
atlan sin vegna hlutabréfacignar vidskiptavina fjarmalafyrirtackjanna.

Lan til hlutabréfakaupa voru algeng, I pessum tilvikum var oftar en ekki
um ad reeda umtalsverd lan fyrir kaupum a hlutabréfum {1 eigin fjarmalafyr-
irtacki. Af nyjum lanveitingum til samsteednanna 46 a umraeddu timabili voru
54% med tryggingartoku i hlutabrefum.

Lan til pessara kaupa voru { mérgum tilvikum veitt 1 erlendum gjaldmidl-
um sem gerdi pad ad verkum ad mikil gengisahatta var tengd peim. Ef gengi
kronunnar laekkadi pa haekkudu lanin 1 islenskum krénum a medan virdi ved-
anna, hlutabréfanna, stod 1 stad eda laekkadi lika. Pratt fyrir ad vedkoll hafi
aukist a sidustu misserum fyrir fall bankanna var sjaldan gengid ad vedum
og eignir seldar enda voru eigendur bankanna oft peir sem stodu a bak vid
staerstu hlutabréfastodurnar.

Deemi voru um ad storu vidskiptabankarnir veittu vikjandi lan, eink-
um i arslok 2007, til steerstu vidskiptavina sinna. Samhlida lanveitingunni
toku bankarnir hluta af upphaedinni ad vedi i formi innsteedu i bénkunum.
[ sumum tilfellum { jafnharri innstaedu og lansupphadin eda 1 storum hluta
hennar. Med pessu voru fjarmalafyrirtaekin ad hafa ahrif a reikningsskil pess-
ara fyrirtaekja par sem vikjandi lan bacttu eigid fé og innstadan baetti veltu-

fjarstodu peirra um aramot.

Fylgiskjal 1

Jorn Astrup Hansen:

Jorn Astrup Hansen er faeddur i Seedding a Jotlandi arid 1942. Hann er cand.
oecon. fra Arésahéskola og er fyrrverandi bankastjori. Hann hefur reynslu af
pvi ad koma ad stjornun banka sem lent hafa 1 fjarmalaaféllum. Pannig var
hann skipadur 1 stjorn Midtbank i Herning 1988 vid endurreisn bankans.
Hann var skipadur forstjori Sjovinnubankans i Feereyjum 1. jantar 1993 sem
sameinadist Foroyja banka { april 1994 og sinnti pvi starfi til arsins 2005. Eftir
fall EBH bank A/S haustid 2008 tok Finansiel Stabilitet A/S, endurskipulagn-
ingarfelag 1 eigu danska rikisins, bankann yfir og var Jern Astrup Hansen
skipadur formadur stjornar félagsins.

AJ beidni rannsoknarnefndar Alpingis dvaldi Jorn Astrup Hansen a Islandi
um tima a arinu 2009 og vann med starfsfolki nefndarinnar ad athugun a
atlanum storu islensku bankanna priggja og veitti nefndinni radgjof. [ fram-
haldi af pvi tok hann saman pa greinargerd sem hér fylgir i islenskri pydingu
um mat sitt a starfsemi bankanna og pa m.a. { samanburdi vid starfshatti og
rcglur i Danmorku. Grcinargcréin er birt 4 donsku sem vidauki 7 1 rafreenni

ﬁtgéfu skyrslu rannsoknarnefndarinnar.

[slenskir bankar

Inngangur
[slensku bankarnir féllu & haustdégum 2008. Eflaust voru margar astadur
fyrir pvi. Bankar lentu i vandraeedum vidar en a [slandi. Sumar stedur erf-
idleikanna 4 Islandi voru einnig fyrir hendi 1 6drum londum.

b6 er almennt talid ad ekkert land hafi ordid eins illa ati 1 bankakrepp-

unni og fsland. Annars stadar tokst ad mestu leyti ad 163sa bankana gegnum
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kreppuna med rikisabyrgdum a skuldbindingum peirra, en ekki reyndist unnt
ad bjarga islensku bonkunum pratt fyrir ad rikid yfirteeki pa.

bvi er rik asteeda til ad velta fyrir sér hvort sérstakar adsteedur hafi att patt
1 hruni islensku bankanna.

Tap bankanna reyndist pad mikid ad afskrifa vard eigid fé peirra (og riflega
pad) sem tap. There are two sides of the balance sheet: the left side and the right
side. On the left side, nothing is right. And on the right side, nothing is left (Pad eru
tvaer hlidar a efnahagsreikningum: st vinstri og s hagri. Vinstra megin er
ckkert rett. Og haegra megin er ckkert eftir.) [ pessari greinargerd verdur pvi
sjonum beint ad eignahlid efnahagsreikninga bankanna.

Her verdur bent a ymsa petti sem actla ma ad hafi hver fyrir sig en po
adallega { sameiningu att rikan patt 1 hruninu. Atla ma, pvi ad { arsskyrslum
bankanna og skyrslum endurskodenda til stjorna bankanna er adeins fjallad
yfirbordslega um pessa peetti.

bvi er p6rf a nanari rannsokn til ad kveda a um hvort og pa 1 hve miklum
meeli einstakir (ahattu)peettir sem fjallad er um hér a eftir attu patt i hruni

bankanna.

A,hcettu;)cettir:

—  Gifurlegur véxtur Gtlana

— Misvagi innlana og Gtlana

— Gifurleg lan til kaupa a eigin hlutabréfum

—  Afar stor lan til storhluthafa, bankastjornar og framkvamdastjornar
- Ofullnaegjandi uppgjor a storum aheaettuskuldbindingum

—  Vedsetning a féstum eignum frekar en greidslufladi

—  Onnur starfsemi en bankapjonusta

Her a eftir verdur fjallad stuttlega um pessa patti. Med almennu ordalagi
— og i tengslum vid islensku bankana. Eingéngu verdur fjallad um adstad-
ur 1 storu bonkunum premur, Kauppingi banka hf., Glitni banka hf. og
Landsbanka Islands hf.

A. Gifurlegur voxtur utldna

Gifurlegur voxtur hafdi einkennt islensku bankana a sidari arum, einkum at-

lan peirra. Peirri proun er lyst i téflunni her a eftir.

Tafla 1. Utlinavoxtur!

% a dri 2004 2005 2006 2007 2008’ Medaltal
Kaupping 181 58 64 30 59 97
Glitnir 52 124 50 24 66 80
Landsbanki 66 82 46 41 62 59

1. Utlénin eru gerd upp { islenskum kronum. 2.Véxtur a fyrri helmingi ars er umreiknadur til arsvaxtar.

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

Hafa ber 1 huga ad talsverdur hluti vaxtarins stafadi af kaupum a 6drum
fyrirteekjum og starfsemi. Einnig ma minna a ad gengi islensku kronunnar
sveifladist téluvert a timabilinu og ad pad féll mjég mikid a fyrri hluta arsins
2008. Mikilvaegt er ad hafa petta 1 huga pvi lan bankanna voru ad miklu leyti

veitt 1 6drum gjaldmidlum (en islensku kronunni).
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Engu ad sidur er voxturinn afar ovenjulegur. Reynslan synir ad hradur
voxtur gerir miklar kréfur til rekstrarins. Reynslan synir ad hradur voxtur
felur yfirleitt { sér verulega tapsahaettu. [ Danmérku nam arlegur atlanavéxtur
tveggja banka, Hroarskeldubanka og ebh bank, 50% en adeins 1 stuttan tima
(skemur en 5 ar). Badir urdu peir gjaldprota a arinu 2008 og héfdu pa tapad

miklu 4 Gtlanum.

B. Misveegi innlana og utlana

Hefdbundin bankastarfsemi felst { ad breyta mérgum, litlum og skamm-
vinnum innlanum 1 stor atlan til lengri tima. Pad getur verid ymsum vand-
kvaedum bundid. Til deemis skorti a greidslugetu Gtlanapega!

Ef eigid fé er hafilegt og jafnveegi milli inn- og Gtlana ma hins vegar atla
ad vid edlilegar adstadur verdi engin vandradi med lausafjarstéduna. Innlan
sem tekin eru Gt Gr banka eru yfirleitt endurfjarmégnud med nyjum innlan-
um. Afborganir af Gtlanum geta ad miklu leyti fjarmagnad ny utlan. Pa er ad
visu gert rad fyrir ad innlan séu 1 réttu hlutfalli vid Gtlan bankanna.

bvi for fjarri ad pessi skilyrdi vaeru fyrir hendi { islensku bénkunum.

Tafla 2. Innlan sem hlutfall af Gtlanum'

[ Iok drs 2003 2004 2005 2006 2007 Juni 08
Kaupping 52 21 31 30 42 44
Glitnir 36 26 25 27 37 28
Landsbanki 47 40 34 47 70 63

1. Innlan/atlan, %.

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

Augljost er ad islensku bankarnir toku mikla ahaettu. Liklega er sjaldgaeft
ad bankar sem eru ad forminu til hefdbundnir vidskiptabankar (commercial
banks) spjari sig til lengri tima med svo takmarkada eiginfjarmégnun Gtlana
sinna. Islensku bénkunum tokst pad lengi vel, en pa stadreynd ber ad skoda i
ljosi pess ad allt timabilid fra arinu 2001 einkenndist af 6venjulega godri lausa-
fjarstédu og ovenjulega lagum voxtum.

Lehman Brothers vard gjaldprota 15. september 2008. Peningamarkadir
frusu. Pad reyndist 6rlagarikt fyrir islensku bankana. Enda pott lausafjarskortur
hafi velt {slensku bénkunum var hann ekki orsék pess ad peir urdu gjaldprota.

f grcinargcré lscssari verour ekki lagt frekara mat 4 skuldir bankanna.

C. Gifurleg Ian til kaupa a eigin hlutabréfum

Felagaloggjof kvedur a um ad félog geti ekki, af edlilegum asteedum, skrad
sig fyrir eigin hlutabrefum. Félag getur ekki togad sig upp af sjalfsdadum, pad
getur ckki tekid eigin hluti ad vedi. bvi eru (einnig) takmérk sett hvad bankar
geta gengio langt 1 ad lana gegn vedum 1 eigin hlutabréfum.

Ef eigin hlutabref eru seld med peim skilmala ad pau eigi ad kaupa aftur
sidar, ber ad bokfaera hlutabreéfin sem eign bankanna 1 reikningsskilum. Hluta-
bréfin geta pvi ekki talist hluti af eigin fé, heldur ber ad draga pau fra vid
utreikninga a eiginfjarhlutfalli bankans. Hafi bankinn veitt lan gegn vedi 1 eigin
hlutabréfum, getur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad vedsettu hlutabrefin verdi
dregin fra vid Gtreikninga a eiginfjarhlutfalli bankans, ef @tla ma ad markmid

Veésetningarinnar sé ad komast hja fradreetti fra eigin fe.

301

8. KAFLI

UTLAN [SLENSKU BANKANNA
R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS



8. KAFLI — UTLAN [SLENSKU BANKANNA
RANNSOKNARNEFND ALPINGIS

Reglurnar eiga ad tryggja ad eigid fé s¢ ekki tilbaningur heldur raunveru-
legt og vernda pannig hagsmuni sparifjareigenda og annarra kréfuhafa bank-
anna.

Samkvaemt framkomnum upplysingum hafa islensku bankarnir reiknad

hlutabréf, sem 1 raun voru skrad og i eigu bankans, sem hluta af eigin fe sinu.

i. Landsbanki Islands hf.

Landsbankinn hafdi i arslok 2007 veitt bankastjorn og starfsfolki kaupretti
ad 1.488,7 milljonum hluta, eda 13,2% af hlutafénu, a lausnarverdi a bilinu
3,58-39,4 kr. Undir edlilegum kringumsteedum hefdi matt atla ad Lands-
bankinn geafi Gt ny hlutabref pegar og ef starfsfolkid nytti ser forkaupsreétt-
inn. Eda ad Landsbankinn tryggdi forkaupsréttinn med pvi ad eiga naeg eigin
hlutabref til pess ad maeta peirri skuldbindingu. Pa hefdi att ad motreikna
virdi eigin hlutabrefa i eigin fé bankans.

Landsbankinn for med eignarhald hlutabréfanna fyrir eigin reikning — en
samkvaemt pvi sem upplyst hefur verid, ekki 1 eigin bokhaldi. Bankinn hefdi
par ad auki ekki matt eiga hlutafé i bankanum sem nam meira en 10% af
heildarhlutafe. Hlutunum var komid fyrir i eignarhaldsféldgum en pau héldu
hlutabréfunum fyrir hond Landsbankans til bcss ad bankinn gaeti sinnt skyld—
um sem leiddu af Gtgafu kaupreétta. Yfir eignarhaldsfélogunum rédu sjalfseign-
arstofnanir (e./d. trusts) sem skrad voru 1 fjarlegum rikjum.

Eignarhaldsfél6gin toku lan hja samkeppnisadilum Landsbankans med vedi
1 bréfunum: Straumi-Burdarasi hf., Kauppingi banka hf. og Glitni banka hf.
Pessi tengsl syna hid 6venjulega nana samstarf bankanna. Landsbankinn hafdi
vissulega abyrgst lanin gagnvart Kauppingi og Glitni! Her virdist liggja fyrir
snidganga (d. omgaelse) a lagareglum og hefdi henni eflaust verid hafnad af
yfirvoldum, hefdi peim verid kunnugt um hana!

Samkvamt skraningu kauphallar i arslok 2007 var virdi hlutabréfanna
52,8 milljardar kréna, eda hvorki meira né minna en 29,4% af bokfeerdum
eignum Landsbankans.

Mér er ekki ljost a hvada gengi eignarhaldsfelgin bokfaerdu hlutabrefin,
né a hvada gengi pau voru vedsett. Po er astaeda til ad atla ad fyrirkomulag-
i0 hafi falid 1 seér gifurlegt ofmat a eigin fé Landsbankans. Pad kom 1 ljos a
haustdégum 2008!

ii. Kaupping banki hf.

[ arsskyrslu Kauppings 2007 er greint fra pvi ad 1 lok ars hafi 7,8% hlutur {
bankanum verid i eigu starfsmanna bankans. Kauphallarvirdid nam 51 millj-
ardi krona. Pad er 6venjulega ha upphad.

Samkvamt framkomnum upplysingum ho6fdu starfsmennirnir hins veg-
ar fjarmagnad hlutabréfakaupin med lantékum hja Kauppingi, sem 1 6llum
adalatridum bar pvi dhattu vegna hlutabréfanna. I byrjun hafdi bankinn veitt
starfsfolki s6lurétt a hlutabréfunum (rétt til ad endurselja bankanum hluta-
bréfin a kaupgengi), pannig ad skuldbindingin fol ekki 1 sér ahaettu fyrir starfs-
menn.

betta atti eftir ad breytast. Solurétturinn fell ar gildi og skuldari purfti ad
abyrgjast lanid. Ad einhverju leyti var starfsfolki po gefinn kostur a ad flytja
skuldbindingarnar 1 fyrirtacki [cignarhaldsfélég] med légmarks eigin fé (halfri
milljon krona) sem stofnad var serstaklega i pessu skyni en pad fol i sér ad

personuleg abyrgd starfsmanna var i raun og veru ekki til stadar. f stadinn fyrir
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hin hagstadu ,lanakjor* skuldbatt starfsfolkid sig til ad selja ekki hlutabreéfin,
sem 1 reynd voru vedsett bankanum.

Hinn 25. september 2008 axladi stjorn Kauppings afleidingarnar ad fullu
med pvi ad akveda ad bankinn skyldi falla fra 6llum kréfum a hendur starfs-
moénnum sem tekid héfdu lan hja Kauppingi til kaupa a hlutabréfum i bank-
anum gegn vedi 1 hlutabréfunum. Formanni bankastjornar budust sému hag-
steedu kjor! Ljost er ad ,hlutabréfacign® starfsfolksins folst 1 raun og veru 1
forkaupsrétti a hlutabrefum (retti til ad kaupa hlutabreéf af bankanum fyrir
andvirdi lansins). Samkvaemt meginreglunni um efni framar_formi hefdi att ad
bokfaera pessa gjérninga 1 reikningum bankans sem (6tryggd) atlan og atgef-
inn kauprétt a hlutabréfum bankans, en ekki sem lan (med vedi 1 eigin hluta-
bréfum).

Bankinn hafdi gefid starfsfolki sinu ,a free ride“. Hlutina hefdi att ad bok-
faera sem eignir bankans og undir 6llum kringumstaedum hefdi att ad draga
gj6rninginn fra vid uppgjér a ciginfjarhlutfalli bankans.

Peirri spurningu er 6svarad hvort yfirleitt s¢ radlegt ad starfstolk gerist
hluthafar i banka i peim maeli sem stefnt var ad. Hefdi hlutabrefacignin verid
raunveruleg hefdi hiin hugsanlega 6gnad efnahagslegri velferd starfsfolksins.
Starfsfolk var latid taka patt { gjorningi sem virdist hafa verid pattur { gif-
urlegri hagraedingu a gengi hlutabrefa.

Pad vekur hins vegar furdu ad ekki hafi verid bundinn endi a petta fram-
ferdi. Pad virdist naumast verjandi ad starfsfolk bankans skuldsetji sig hja
vinnuveitanda 1 jafnmiklum meeli og raun bar vitni. Bankar eiga ekki ad hafa
starfsmenn 1 vinnu sem eru ekki borgunarmenn fyrir skuldum sinum. Greini-
leg ahactta felst 1 pvi ad bankastarfsmenn hafi ekki reglu a fjarmalum sinum!

Endurskodendur voktu reyndar athygli a pessum vanda 1 febraar 2008. I
lok ars 2007 héfdu |, lykilstarfsmenn® Kauppings tekid lan hja bankanum ad
andvirdi hvorki meira né minna en 29.411 milljonir kréna. Lanunum hafdi
ad miklu leyti verid varid til kaupa a hlutum i bankanum og voru hlutabréfin
yfirleitt flarmégnud ad fullu med lanum. I oktéber 2007 for gengi hlutabréfa
i Kauppingi ad leekka og i lok arsins voru lan sumra starfsmanna ordin haerri
en kauphallarvirdi hlutabréfanna. Lanin voru an peirrar tryggingar sem gert
hafdi verid rad fyrir og starfsmennirnir voru liklega 6faerir um ad greida pau.
Astandid 4tti eftir ad versna enn frekar.

Endurskodendunum var kunnugt um ad stjorn bankans myndi hvorki
pvinga fram s6lu hinna vedsettu brefa né krefjast frekari trygginga, og téldu
peir pad ,very important® (afar mikilvegt) ad stjorn bankans brygdist vid pess-
um vanda. Pad gerdi stjornin eins og kunnugt er. Pegar allt var um seinan!

Framkvemdastjori fjérst}’fringar (group treasurer) Kauploings hafdi tekid
1.063 milljona krona lan til kaupa a hlutabréfum en samsvarandi lan fram-
kveemdastjora atlana (group credit officer) nam 221 milljon krona. Ingvar Vil-
hjalmsson, sem hafdi umsjon med hluta af kauphallarvidskiptum bankans,
hafdi tekid lan fyrir kaupum a hlutabréfum sem nam hvorki meira né minna
en 4.715 milljonum krona. Petta er 6neitanlega umhugsunarvert! Slik adstada
brytur skyrlega 1 baga vid 77. grein danskra laga um fjarmalastarfsemi. /£tla
ma ad samsvarandi reglur s¢ ad finna i islenskum bankal6gum.

I arsskyrslu kemur fram ad eignarhlutur stjornarformanns Kauppings 1
fyrirtaeckinu hafi verid 1,10% en eignarhlutur forstjorans 0,98%. Kauphall-
arvirdi peirra var annars vegar 7.199 milljonir krona og hins vegar 6.367

milljonir krona. Forstjorinn kom hlutabréfum sinum fyrir 1 hlutafélagi, en
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stjornarformadurinn var skradur personulega sem hluthafi. Pad kemur ekki
fram 1 arsskyrslu ad hve miklu leyti stjornarformadur og forstjori h6fdu tekid
lan 1 Kauppingi fyrir hlutabrefunum.

Kaupping gefur upp 1 arsskyrslu 2007 ad stjornarformadur eigi 8.180.423
hluti og forkaupsreétt ad 3.248.000 hlutum en pad mun i raun ekki vera rett.
Formadurinn atti ekki, eda einungis { litlum meeli, hlutabréf i Kauppingi. Sid-
ar kom a daginn ad hann atti forkaupsrétt ad hlutabréfum bankans 1 slikum

meeli ad erfitt er ad gera ser pad 1 hugarlund.

Lan til kaupa d hlutabréfum eda hagreeding d gengi d eigin kostnad

Lantaka til kaupa a eigin hlutabréfum felur i sér serstaklega mikla ahaettu.
Pegar gengi hlutabréfa bankans fellur, lenda lan hluthafanna i vanskilum. Vedid
(hlutabrefin) parf ad leysa at (selja) med enn meira gengisfalli. Haetta a kedju-
verkun vofir yfir. Fallandi gengi hlutabréfa banka parf ekki ad vera til merkis
um ryrnun a raunverulegum efnahag bankans en hér hefur pad 1 for med ser

ad bankinn verdur fyrir tapi a lanveitingum vegna hlutabréfakaupa.

a. Kaupping banki hf.

Kauplsing er lysandi daemi um hvcrnig hlutirnir geta farid trskeidis. Pegar
hlutabref bankans foru ad falla, lét bankinn taka sig i gislingu fyrir obreytta
stefnu um hatt gengi hlutabréfa. Ad pvi er virdist var petta gert til ad standa
vord um umsamin mork (margin) 4 lanum til kaupa a hlutabréfum. Fra jani
2005 til oktober 2008 keypti bankinn eigin hlutabref 1 kauphéllinni 1 Reykja-
vik fyrir 143 milljarda kréona nett6, og var peim { miklum meeli komid fyrir a
vedsettum vorslureikningum.

A 4rinu 2008 keypti bankinn bara a islenskum hlutabréfamarkadi eig-
in hlutabréf fyrir andvirdi 87 milljarda krona (nett6). Pegar lokad var fyrir
hlutabrefavidskipti 1 oktober 2008 atti Kaupping 22,6 milljonir hluta i bank-
anum. Samkveemt gengi kauphallar 1 lok september 2008 nam bokfeert virdi
eigin hlutabreéfa bankans 16 milljérdum krona.

Lan voru tekin 1 bankanum fyrir hlutabréfakaupunum og pau sett inn a
vorslureikninga 1 eigu fjarfestingarfyrirtakja med litla eiginfjarmégnun. I
raun og veru voru hlutabréfin { eigu bankans. Ef vid til einféldunar gerum
rad fyrir ad hlutabréfin sem Kaupping (afram)seldi a arinu 2008 vaeru 61l a
vorslureikningum sem myndast héfdu med lansfjarmdgnun bankans, og ef
vid erum raunse og atlum ad hluthafinn/lantakandinn sé ofeer um ad greida,
pa vardi Kaupping 103 milljérdum kroéna a arinu 2008, eda 29% af eignum
bankans 1 arsbyrjun, til endurkaupa/innlausnar a eigin hlutabréfum. Adgerdir
Kauppings 1 kauphéllinni 1 Stokkholmi eru ekki med 1 pessum Gtreikningum.

Bankinn var ad komast 1 eigu sjalfs sin! Hinn 18. mars 2008 veitti Kaup-
ping t.d. nystofnudu félagi, Holt Investment Group Ltd., 16.100 milljona
krona lan til kaupa a 22 milljonum hluta { bankanum en kaupvirdi peirra nam
15.850 milljonum krona. Hinn 11. jani 2008 fékk Crosslet Vale eingreidslu-
lan (bridge loan-bullit) ad andvirdi 120 milljonir evra til ad fjarmagna kaup a
hlutabrefum 1 Kauppingi. Tryggingin var vedsetningarbann (e. negative pledge)!

i fundargerd lananefndar bankans 18. mars 2008 er ad finna athyglisverdan
kafla. | fundargerdinni er fjallad um skuldbindingar bankans gagnvart Kjal-
ari hf., sem virdist hafa stadid frammi fyrir fjérhagslcgri cndurskipulagningu.
Upplyst er ad Kjalar, sem var naststeersti hluthafi Kauppings med 9,9% eign-
arhlut, hafi { gegnum dotturfélag sitt, Egla Invest B.V., tekid lan hja Citibank
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til ad fjarmagna hlutabréfakaupin en ni hafi bankinn sagt upp laninu. I fund-
argerdinni segir ad ,liklega muni Kaupping purfa ad fjarmagna hlut Kjalars 1
Kauppingi®. Tilvist Kauppings var 6gnad.

En bankarnir fjarmégnudu ekki adeins skuldsett kaup a eigin hlutabréfum.
Peir fjarmégnudu einnig kaup a hlutabréfum samkeppnisadilanna (kollega
sinnal) 1 miklum meeli. Hinn 5. april 2007 veitti Kaupping Saxbygg, Sundi,
Jétni og Ellidahamri lan ad andvirdi alls 42.110 milljonir krona til kaupa a
12,5% hlutabreéfa 1 Glitni. Lan Kauppings samsvaradi 29% af eigin fe Glitnis.
Vidskiptin hofdu ekki ahrif a eigid fé Glitnis en drogu ad visu r stodugleika
bankakerfisins. Eigid fé bankanna var ad miklu leyti adeins til a bokum peirra.
Med skuldsettum kaupum a hlutabréfum verdur 1 raun ttstreymi a eigin fé 1
bankakerfinu.

A 4runum 2007 og 2008 virdist ahactta af pvi ad ciga hlutabref hafa verid
faerd yfir a fyrirteeki med litla eiginfjarmégnun. Hinn 11. september 2008
veitti lananefnd Kauppings t.d. S. Bollasyni ehf. lan ad andvirdi 4,8 milljardar
krona til kaupa a hlutum 1 Exista hf. [ lanasamningi kemur fram ad greida eigi
10% arangurspoknun (d./e. success fee) af nettohagnadi ad 2 arum lidnum.
Hins vegar er ekki tekid fram hvor adilinn eigi ad fa arangurspoknunina — Sig-
urdur Bollason eda Kaupping!

Hinn 11. september 2008 veitti Kaupping einnig nystofnudu fyrirtaki, Q
Iceland Holding ehf. (sem sagt var 1 eigu brodur emirsins 1 Katar), 28 milljona
evra lan til kaupa a 850 milljonum hluta (14,6% eignarhlut) i Alfesca hf., en
eignarhlutur Kauppings 1 Alfesca var 22% og eignarhlutur Kjalars hf. (nast-
steersta hluthafa Kauppings) 40%. Seljanda hlutanna er ekki getid 1 lanasamn-

ingi.

b. Glitnir banki hf.

20. febraar 2008 veitti Glitnir 6stofnudu SPV-fyrirtaeki (Special Purpose Ve-
hicle), med 300 milljonir krona i eigin fé, 5,6 milljarda krona lan til kaupa a
2% eignarhlut i bankanum fyrir 5,2 milljarda krona. SPV-id var i eigu fjégurra
fyrirtaeckja sem 6ll voru tengd Milestone. P6 virdist Glitnir ekki hafa tengt
pessa skuldbindingu vid skuldbindingar bankans gagnvart Milestone.

Hinn 12. névember 2007 veitti Glitnir Stimi ehf. 19,6 milljarda kréna lan
(80% kaupverds) til kaupa a 4,3% eignarhlut { Glitni og 4,3% eignarhlut { FL
Group hf. Pegar lanid var veitt var Stim 1 eigu fjégurra hluthafa utan bankans,
par @ medal Jakobs Valgeirs Flosasonar en eignarhlutur hans 1 Stimi var 20%.
[ beinu framhaldi af lanveitingunni jok Jakob Valgeir Flosason eignarhlut sinn
um 12,5%132,5%, en Glitnir gerdist cinnig hluthafi med 32,5% cignarhlut.

Hinn 31. mars 2008 seldi Stim ehf. 4 x 20% af hlutabréfunum til fjdgurra
nystofnadra dotturfyrirtakja sem toku fjégur lan hja Glitni, alls 12 milljarda
kroéna, til ad fjarmagna kaupin ad fullu. Médurfyrirtakid Stim ehf. gekkst
ckki 1 abyrgd fyrir pessum lanum.

Pattur International ehf. var fyrirtaeki { eigu Milestone sem hafdi tekid lan
hja Morgan Stanley-banka til kaupa a hlutum 1 Glitni. A 4rinu 2008 krafdist
Morgan Stanley pess ad lanid, ad andvirdi 217 milljénir evra, yrdi greitt. ba
endurfjarmagnadi Glitnir hlutabréfin med 190 milljona evra lani til Svarthafs
chf. (i eigu fodur Karls Wernerssonar), en fyrirtakid lanadi upphadina afram
til Pattar International ehf. Hér er um ad rada skyr brot a reglum um lan til
tengdra adila. [ raun hafdi Glitnir { sjonhendingu afhent um 6,8% cigna sinna

og an pess ad tilkynna pad opinberlegal
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Hinn 9. april 2008 lanadi Glitnir HG Holding 480 milljonir krona til
kaupa a hlutabrefum 1 Glitni ad andvirdi 330 milljonir krona. Samtimis leysti
bankinn eina hluthafann, Hauk Gudjonsson (HG), undan sjalfskuldarabyrgd
a lanum bankans til HG Holding, en Haukur sat einnig 1 stjorn Glitnis. Petta
verdur ad teljast mjog vafasamur gjérningur.

Sama dag, 9. april 2008, lanadi Glitnir einnig KPG Holding 1.150 millj-
onir kroéna til kaupa a hlutabréfum { Glitni ad andvirdi 1.000 milljonir kréna.
Samtimis leysti bankinn eina hluthafa fyrirtakisins undan sjalfskuldarabyrgd a
lanum bankans til KPG Holding.

Hinn 17. september 2008 veitti Glitnir 6stofnudu fyrirtacki i eigu Salt In-
vestments chf. 5.150 milljona krona lan gegn takmarkadri abyrgd ad andvirdi
1.200 milljonir kréna til kaupa a 2,5% af hlutabréfum bankans fyrir 5.150
milljonir kroéna.

[ desember 2007 hafdi Salt Investments ehf. tekid 9,8 milljarda kréna lan
til kaupa a 2,3% eignarhlut Glitnis og atti nt 4,6% hlut { bankanum. 23. sept-
ember 2008 veitti Glitnir leyfi fyrir skuldskeytingu, p.e. skuldaraskiptum,
og tok pa dotturfyrirtackid Salt Financials ehf. yfir lan modurfyrirtaekisins ad
andvirdi 9,8 milljardar kréna. Samtimis leysti Glitnir framkveemdastjora fyr-
irtaekisins undan sjalfskuldarabyrgd.

Hinn 17. september 2008 veitti Glitnir ostofnudu fyrirtecki i eigu Sigurd-
ar Bollasonar 4,5 milljarda krona lan til kaupa a 298 milljonum hluta 1 Glitni
(2% eignarhald i bankanum), gegn sjalfskuldarabyrgd Sigurdar ad fjarhad 0,9
milljardar kréna.

Camel rating benti a 1 mai 2008 ad bankinn hefdi vanrackt ad upplysa 1 hve
miklum meeli hlutabref { Glitni voru sett ad vedi fyrir Gtlanum bankans. Sama

réttmacta gagnr)}ni getur einnig att vid Kaup})ing og Landsbanka.

c. Landsbanki [slands hf.
Hinn 16. april 2008 veitti Landsbankinn Sundi ehf. 5,6 milljarda krona lan til
ad standa vid framvirkan samning um kaup & hlutabréfum 1 Glitni og Lands-
banka en markadsvirdi peirra var samtals 2,7 milljardar krona. Gegn sjalf-
skuldarabyrgd Sunds chf. lanadi Landsbankinn auk pess Sundi Holding chf.
4 milljarda kroéna til ad fjarmagna tap a framvirkum samningi um hlutabréf
i Glitni. Tapi vidskiptavinarins a framvirkum samningum um hlutabref hefur
heér verid breytt { Gtlanaahattu i reikningum bankans.

Hinn 8. oktober 2008 var bokad med 6formlegum heetti 1 fundargerdabok
lananefndar Landsbankans ad bankinn hefdi sidan 24. september 2008 veitt
Imon ehf. 5.163 milljona krona lan til kaupa a hlutabréfum i bankanum ad

verdmeeti 5.150 milljonir krona.
D. Lan til tengdra adila

[slensku bankarnir hafa veitt 6venju mikil lan til forystu bankanna (medlima

bankastjorna og framkvaeemdastjornar), storra hluthafa og tengdra félaga.
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Tafla 3. Lan storu bankanna })riggja til tengdra adila

6. agust
Milljardar kréna 2003! 2004" 2005 2006 2007 2008
Lan Kauppings til tengdra adila
Bankastjorn og framkvamdastjorn. — — — 17,7 34,4 36,8
Adrir. - - ~ 1096 106,77 146
Lan Glitnis til tengdra adila
Framkvamdastjorn. — 3 3,2 5,7 1,8 9,1
Bankastjorn, storhluthafar - 9,4 23 37,2 38,9 33,7
Tengd fyrirteki. — 6,3 12,6 13,3 16,9 30,9
Lén Landsbanka Islands til tengdra adila
Framkveemdastjorn — — 0,1 0,2 0,2 0,1
Bankastjorn. —. — 11,7 26,3 9,9 49,8
Tengd fyrirtaeki — — 19,9 14,2 52,7 14,3

1. Engar upplysingar liggja fyrir um pau ar sem um raedir.

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

Skuldbindingar vid tengda adila virdast hafa verid mjég verulegar. A midju
ari 2008 hafdi Kaupping veitt tengdum adilum lan sem namu 42% af eigin fe
bankans. Samsvarandi tala hja Glitni var 37% en hja Landsbanka 32%. Petta
hlytur ad teljast mjog 6venjulegt fyrir vidskiptabanka sem skradir eru { kaup-
héll og taka @ méti innlanum fra almenningi.

Hér virdast lanveitingar hafa nad pvi marki, sem hja medlimum stjornar
og framkvamdastjornar ma ottast ad skapi adstaedur sem eru 6samrymanleg-
ar pvi sjalfstaedi sem venjulega er talid vera forsenda fyrir pvi ad geta valdid
leidtogastddu i banka a tilhlydilegan hatt.

Audvelt er ad koma auga a vandamalid pegar stor/ir hluthafi/-ar, sem
a/ciga fulltra 1 stjornum bankanna, er/u einnig stor/ir lantaki/ar 1 bénk-
unum. bratt fyrir ad stjornin taki formlega tillit til venjulegra heefisreglna,
er 6ll bankastjornin p6 had peim hluthafa (hluthéfum) sem redur meirihluta
atkvaeda a adalfundi. Augljos hatta er a pvi ad lanveitingar bankastjornar beri
keim af gagnkveemum vinargreidum. Yfirvegad og gagnrynid mat a lanaum-
soknum vikur til hlidar.

Dami um vafasamar lanveitingar til bankastjérnarmanna eru lanafyrir-
greidslur Kauppings vid Antonius P. Yerolemou, en 1 september 2008 nam
skuldbinding hans vid bankann 365 milljonum evra, par af h6fdu p6 203 millj-
onir evra ekki verid nyttar. Eigid fé Yerolemous og fyrirtakja hans var nei-
kvaett um 46,3 milljonir evra. Yerolemou var ekki fir and proper. Yerolemou
hefdi pvi att ad vikja Gr bankastjorn. I dénskum 16gum um fjarmalastarfsemi
er kvedid a um slik tengsl 1 64. grein. Atla ma ad samsvarandi reglur sé ad
finna 1 islenskri bankal6ggjof.

Annad demi eru lanveitingar Glitnis til FL Group hf. Lanveitingar til FL
Group foru ,0formlega® fram, eftir pvi sem upplyst er. Oft voru lanveiting-
arnar ekki einu sinni afgreiddar { lananefnd bankans. Samkvaemt 78. grein
danskra laga um fjarmalastarfsemi hefdi lananefnd ekki einu sinni getad veitt
slik lan. I Tjosi tvipaetts hlutverks Porsteins Jonssonar og Jons Sigurdssonar {
FL Group og Glitni hefdi bankastjornin 1 heild att ad koma ad afgreidslu lans-

ins. Pessi adstada getur heldur varla hafa verid 1 samrami vid islenska 16ggjof.
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Reyndar er astada til ad atla ad bankarnir hafi 1 arsskyrslum sinum ad
verulegu marki vanmetid hid raunverulega umfang ttlana til tengdra adila,
a sama hatt og umfang storra ahaettuskuldbindinga bankanna var arcidanlega
vanmetid, sja annars nanar hér fyrir nedan.

[ mai 2008 taldi Camels rating ad ahattulan (risky lending) til steerstu hlut-
hafa Glitnis og tengdra fyrirtakja hafi numid um 93,3% af ahattugrunni
bankans (CAD). Camels rating er med fyrirvara um o6skyrar skilgreiningar
Glitnis en telur ad heildaratlan bankans til tengdra adila nemi 102% af ahaettu-
grunni (CAD). T6lurnar eru mjég frabrugdnar peim upplysingum sem fram
koma 1 halfsarsuppgj6ri Glitnis a arinu 2008.

Landsbankinn gefur upp ad hann hafi ekki tekid patt 1 fjarmSgnun Samson
cignarhaldsfélags chf. og er pad eflaust rétt. En bankinn veitti Bjérgolfi Gud-
mundssyni og fyrirtackjum hans mjog stor lan. Auk bcss tok Landsbankinn
patt i mjog umdeildri fjarmégnun Samson eignarhaldsfélags ehf. i gegnum
$j601 1 umsjon Landsbankans.

I april 2008 var pad mat Camels rating ad atlan Landsbankans til tengdra
adila hafi numid 11,3% af 6llum Gtlanum og andvirdi 84,8% af ahaettugrunni
bankans (CAD). T6lurnar eru mun heerri en paer télur sem Landsbankinn gaf
sjalfur upp 1 halfsarsuppgjori 2008. Camels bendir sérstaklega a mjég stor
utlan til Bjorgolfs Gudmundssonar og Bjérgolfs Thors Bjorgolfssonar.

I september 2008 brast stiflan. 5. september 2008 veitti stjorn Landsbankans
Samson eignarhaldsfélagi ehf. lan sem nam hvorki meira né minna en 168 millj-
onum sterlingspunda. Sama dag veitti bankastjornin fyrirtakjum Bjorgolfs Gud-
mundssonar, fjarfestingarfélaginu Gretti chf. og Gretti eignarhaldsfélagi chf., lan
ad andvirdi 18.000 milljonir krona, 22.596 milljonir krona og 7,3 milljonir evra.

Heildarskuldbindingar bankans vid Bjérgolf namu a pessum tima 33,4% af
ahattugrunni bankans (CAD). Bankinn hafdi farid fram tr 16gbodnu hamarki
fyrir storar ahattuskuldbindingar. Samkvaemt 4. malsgrein 145. greinar laga
um fjarmalastarfsemi (DK) hefdi tafarlaust att ad tilkynna pessa ahattuskuld-
bindingu til Fjarmalaeftirlits. Gera ma rad fyrir ad a Islandi sé 4lika skylda um

tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins.

Eignarhald bankanna

[ danskri bankal6ggjof er regla sem kvedur a um ad hverjum einstaklingi eda
16gadila sem hyggst eignast hlut beint eda 6beint sem nemur 10% eda meira af
cignarhlut banka, beri ad tilkynna Fjarmalaeftirliti um slikt fyrirfram, og purfi
Fjarmalaeftirlit ad sampykkja fyrirhugud kaup. Reglan a ad tryggja ad hluta-
bréfakaupin fari ekki 1 baga vid edlilegan og skynsamlegan rekstur bankans.

Fjarmalaeftirlitid hefdi greinilega, ef sams konar reglur gilda a Islandi, get-
ad komid i veg fyrir hlutabréfakaup FL Group 1 Glitni. Fjarmalaeftirlitid hefdi
hugsanlega getad hindrad Exista 1 ad komast til ahrifa i Kauppingi. Med tilliti
til adstaedna hefdi po varla verid haegt ad koma 1 veg fyrir ad Bjérgolfur Gud-
mundsson nedi radandi stodu 1 Landsbankanum.

Pad hlytur ad vera 6llum ljost ad FL Group (og Baugur) h6fdu ekki fjar-
hagslega burdi til ad verja 31% eignarhlut sinn 1 Glitni. Fjarmalaeftirlitid hefdi
sennilega getad (og hefdi att ad) koma 1 veg fyrir ad Exista yrdi storhluthafi
i Kauppingi 1 krafti verulegs krosseignarhalds milli pessara tveggja adila. A
arinu 2003 hafdi Bj6rgolfur Gudmundsson p6 liklega fjarhagslega burdi til ad
leggja undir sig 40% eignarhlut Landsbankans en umdeildur starfsferill Bjorg-
olfs gaeti hafa stadid 1 vegi vilja hans til ad eignast banka.
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Varla parf ad reeda pad ad Jon Asgeir Johannesson, Bjérgolfur Gudmunds-
son og Bakkabradurnir [Agﬁst og Lydur Gudmundssynir] redu ekki vid eign-
arhald 4 bonkunum. Sjalfir voru peir 1 fararbroddi vid homlulausa penslu

atlana sem felldu bankana.

E. Storir vidskiptavinir og ahcettuskuldbindingar (tengd dhcetta)

Samkvaemt bankaldgum ma ahaetta vegna eins eda fleiri innbyrdis tengdra vio-
skiptamanna ekki fara fram Gr 25% af ahaettugrunni banka (CAD), og samtala
allra ahaettuskuldbindinga, sem nema meira en 10% af eigin fé, ma ckki fara
yfir 800% af ahaettugrunni (CAD). Allir prir stéru bankarnir héldu pvi fram
lengstu 16g ad peir fylgdu pessum akvaedum.

Vid ttreikning a skuldbindingum med tilliti til bankaloggjafar a hins vegar ad
lita 4 allar skuldbindingar hops af innbyrdis tengdum vidskiptavinum sem eina
skuldbindingu. Akveedi petta veldur oft vafa og agreiningi vid eftirlitsstofnanir.

Augljost er ad lita ber a lanafyrirgreidslur til felaga sem tilheyra sému
fyrirtakjasamsteedu sem eina (samstaedu-)ahaettuskuldbindingu. Fari A, beint
eda obeint, med meirihluta i B, ber ad talka skuldbindingar A og B sem eina
skuldbindingu samkveemt bankal6ggjof.

Petta a einnig vid um tvo eda fleiri einstaklinga eda l6gadila, par sem eng-
inn fer med yfirrad yfir hinum, ef fyrir hendi eru pess hattar tengsl a milli
peirra ad telja verdi liklegt ad fjarhagsérdugleikar eins adila geti teflt { voda
cndurgrciéslu hja hinum. Pessi rcgla kemur fram 1 rcglum Fjarmalaeftirlitsins
nr. 216 fra 2. mars 2007, sem byggist a I16gum nr. 161/2002.

Pegar skodud eru yfirlit yfir Gtlanavidskiptavini bankanna, getur manni
virst sem peir hafi ad verulegu leyti vanraekt ad flokka tengda vidskiptavini
(connected risk) med réttum heetti. Leida ma likur ad pvi ad bankarnir hafi
haft mun fleiri stora lanpega med skuldbindingar umfram 10% af cigin fe

bankans en gefid var upp 1 arsskyrslu.

i. Baugur Group hf.

[ 4rslok 2007 gaf Kaupping upp skuldbindingar Baugs Group hf. (46.910
milljonir krona) og Mosaic Fashions Ltd. (49.836 milljonir krona) sem tvaer
sjalfstaedar skuldbindingar pratt fyrir ad Baugur hefdi verid radandi hluthafi
(med 49% eignarhald) i sidarnefnda fyrirtakinu. Camels rating nefnir ad
cinnig beri ad lita a J6tun sem hluta af ahaettuskuldbindingu Baugs og mat 1
mai 2008 ad skuldbindingar Baugs og tengdra félaga vid Kaupping varu yfir
30% af ahaettugrunni bankans (CAD).

En pad eru ekki einungis skuldbinding vid Mosaic Fashions og Jétun sem
ber ad skoda sem hluta af skuldbindingum Baugs. Sama a areidanlega vid um
skuldbindingar (a.m.k.) FL Group hf., Stoda hf., Landic Property hf. og
(hugsanlega) Fons. Mjog liklegt er ad Kevin G. Stanford hafi einnig haft slik
tengsl vid Baug Group, ad Kaupping hefdi att ad lita a Baug og Stanford sem
sameiginlega ahzttu.

Lanafyrirgreidslur Kauppings vid Kevin G. Stanford, sem namu 519 millj-
onum evra i september 2008, eru reyndar einnig sérstaklega athyglisverdar ad
6dru leyti. I september 2008 var eignarhlutur Stanford i Kauppingi 4,2% og
var hann pvi fjordi staersti hluthafi { Kauppingi. Svo virdist sem Stanford hafi
ad téluverdu leyti tekid lan til ad fjarfesta, ekki adeins 1 hlutabréfum Kaup-
pings heldur einnig i kréfum [d. fordring] a bankann. Erfitt er ad sja hvada

légmaet markmid geta hafa btid ad baki peim radstéfunum.
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Margt bendir til pess ad bonkunum hafi verid fyllilega ljost ad lita beeri a
Baug og Stodir sem tengda adila samkvaemt bankal6ggjofinni. Fram kemur
1 eigin skjolum Glitnis ad lanafyrirgreidslur til Baugs og Stoda hafi verid af-
greiddar 1 einu lagi. Vid lanveitingu nr. 505, 26. febrtiar 2007, hakkadi bank-
inn lanin til Stoda upp 1 6,9 milljarda krona og til Baugs 1 30 milljarda krona.

Hinn 21. mars 2007 gaf Glitnir upp ad heildarmérk a aheettuskuldbind-
ingum vid Baugur Group, Stodir og tengd félég veeru samtals 33,9 milljardar
kréna. fundargerd fra 18. jni 2007 stendur ,ad enn sé talid ad Stodir se hluti
ahattu Baugs Group og ad pessu beri ad stjorna innan heildarmarka®.

Hinn 28. jani 2007 veitti Glitnir Stodum lan ad andvirdi 3,0 milljardar
danskra krona til kaupa a Keops A/S. Um leid fekk Baugur lan ad upphaed 575
milljonir danskra krona 1 sama tilgangi. Glitnir veitti lanin med pvi markmidi
ad auka poknunartekjur bankans (!) og ad pvi tilskildu ad Stodir og Baugur
scu ekki fjarmalalega tengdir adilar samkvaemt akveedum bankalaga um storar
ahattuskuldbindingar!

Hinn 25. jali 2007 veitti Glitnir 6.900 milljona krona lan til 101 Capital
chf. til kaupa a 19% eignarhlut Baugur Group 1 Stodum. Félagid 101 Capital
er 1 eigu Ingibjargar S. Palmadottur, sambyliskonu og sidar eiginkonu Jons
Asgeirs Johannessonar, adalhluthafa 1 Baugur Group.

Hinn 12. september 2007 veitti Glitnir Baugur Group 36.900 milljona
krona lan og Stodum 30.510 milljona krona lan. Petta nam annars vegar
25,3% og hins vegar 20,9% af eigin fe Glitnis. A fundinum lagdi lananefnd
til ad ,,ad Stodir verdi ekki skilgreindar sem dottur/hlutdeildarfélag Baugs og
verdi pvi ekki reiknadar inn 1 allsherjarahacttu Baugs Group®. Lananefnd hafdi
uppfyllt eigin skilyrdi!

En Glitnir atti ekki eingéngu ad gefa upp skuldbindingar vid Stodir sem
hluta af ahaettunni 1 tengslum vid Baug. I mai 2008 gefur Camels rating upp ad
storar dheettuldnveitingar (big risky lending) til felaga sem tengdust Glitni gegn-
um FL Group (Baugs, FL Group, Landic Property og Fons) nemi 56,9% af
ahattugrunni bankans (CAD).

ii. Exista
Pegar 19. desember 2005 var Kaupping med 49.660 milljona kréona skuldbind-
ingar a Exista (og tengd felog). Petta jafngilti 33,2% af bokfaerdu eigin fé bankans.

Hinn 28. desember 2007 namu skuldbindingar Exista 87 milljérdum
krona, samkveemt fundargerd lananefndar, eda 27% af eigin fé Kauppings.
Exista hafdi farid fram a vid Kaupping ad bankinn veitti felaginu heimild fyrir
vikjandi lani ad andvirdi 20 milljardar kréna. Lananefnd heckkadi 6umbedin
upphzdina 1 30 milljarda krona, og nam skuldbinding félagsins vid bankann
pa 36% af eigin fé hans.

Hinn 29. mai 2008 stendur stuttort i fundargerd lananefndarinnar:
»Heildarlansahaetta vegna Exista og tengdra adila { Kaupping Group eru 122,6
milljardar krona®. betta svaradi til 35,4% af eigin fé bankans.

Samkvaemt atlanabok Kauppings dags. 25. september 2008 voru lanafyr-
irgrciéslur bankans til Bakkavarar Group hf., Bakkavarar (London) Ltd. og
Skipta hf. ekki reiknadar sem hluti af skuldbindingum Exista Group hf. I yf-
irlitinu hér fyrir nedan um storar ahaettuskuldbindingar er Bakkavér Group
reiknud med skuldbindingum Exista samstaedunnar vid Kaupping; liklega
attu skuldbindingar Skipta vid Kaupping einnig ad reiknast sem hluti af skuld-
bindingum Exista vid Kaupping.
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I yfirliti yfir skuldbindingar vid Exista dags. 25. september 2008 gefur
Kaupping upp ad eign bankans a hlutabréfum i Exista séu ,n/a" (not appli-
cable) [eigi ekki ad faerast edli malsins samkveemt]. Lagt er til grundvallar ad
vid lok september 2008 hafi Kaupping ckki (lengur) verid hluthafi 1 Exista hf.

Svo hlytur ad virdast sem Kaupping hafi greinilega vanmetid ahzttuna

vegna skuldbindinga Exista samstaedunnar vid bankann.

1. Hinn 25. september 2008 namu lan bankans til Bakkabradur Holding
BV samtals 252,5 milljonum evra. Til tryggingar skuldbindingunni hafdi
Kaupping vedsett 6.408 milljonir hluta { Exista hf., & kauphallargenginu
283 milljonir evra. Sidan gaf Kaupping upp ad éryggismork lansins veeru
u.p.b. 11% (,Loan to Value is around 89 pct.). Lanid telst m.6.0. vera

fyllilega tryggt.

Kaupbing upplysir 1 yfirlitinu fra 25. september 2008 ad Kaupthing Bank
hafi vedsett hlutabréfin a vérslureikningnum. Eftir pvi sem upplyst hefur
verid kom pessi framsetning til vegna mistaka. Pannig kemur 1 ljos ad

vorslureikningurinn var vedsettur af skuldara, Bakkabradur Holding BV.

Bakkabradur Holding BV, sem er staersti hluthafi Exista hf., er eign-
arhaldsfelag 1 eigu bracdranna Agﬁsts og Lyds Gudmundssona. Sja ma ad
greidslugeta Bakkabradur Holding BV stendur og fellur med virdi hluta-
brefanna 1 Exista hf. Hlutabref 1 Exista verdur pannig ekki talin gild sem
trygging fyrir skuldbindingum moédurfélagsins vid Kaupping.

2. begar af pessu virdist ljost ad Kaupping ofmat tryggingar sinar vegna
skuldbindinga Exista um 252,5 milljonir evra og vanmat a sama hatt
otryggda ahaettu gagnvart Exista um 252,5 milljonir evra. Pad svaradi til
7,5% af bokfaerdu eigin fé Kauppings i lok ars 2007, samkvaemt seinasta

skrada gengi islensku krénunnar a peim tima.

Fleiri deemi eru um ad Bakkabradur hafi hlotid hagstaeda sermedferd hja
Kauppingi. Hinn 24. jali 2007 leysti bankinn Lyd Gudmundsson undan pers-
onulegri abyrgd vegna skuldbindinga Barello Global. A moti fékk bankinn ved
1 hlutabréfum 1 Barello Global. Bankinn gaf fra sér hina endanlegu tryggingu a
laninu gegn imyndudu vedi. Hinn 30. jantiar 2008 létti Kaupping vedbéndum
af vorslureikningi 1 reidufé sem Exista hafdi sett sem tryggingu fyrir lanum
sinum hja bankanum gegn pvi ad bankinn fengi ved i hlutabrefum i Bakkavor
Group hf. Um leid leysti bankinn Exista undan personulegri skuldaabyrgd.
Exista tryggdi na adeins med andvirdi hlutabrefa i Bakkavor Group. Serlega

c'>venjuleg adstada.

Varla leikur nokkur vafi a ad skuldbinding Exista vid Kaupping 25. sept-
ember 2008 var umfram hamarksmork laganna um 25% af éhaettugrunni

bankans (CAD). Svo hafdi verid um langa hrid.

iii. Adrir

Skuldbindingar annars stors hluthafa vid Kaupping virdast heldur ekki hafa
verid bokfaerdar med rettum heatti. Skuldbindingar Alfesca hf. eru pannig
ekki bokferdar 1 tengslum vid skuldbindingar Kjalars hf.
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Kaupping virdist reyndar hafa haft ansi afslappada afst6du til (mjég) storra
ahaettuskuldbindinga. Hinn 10. oktober 2006 veitti lananefnd bankans John
Hargreaves (Project Missouri, Heads up) lan ad andvirdi 583 milljonir sterl-
ingspunda til kaupa a 47% cignarhlut i Matalan PLC. Andvirdi lansins var
74.665 milljonir krona eda 38,5% af eigin fe Kauppings. Fram kemur 1 fund-
argerd ,ad samkvamt aliti samsteyputeymisins [syndication team] geri lana-
nefnd sér ljost ad heildarupphadin gaeti ordid Gtistandandi 1 bokum bankans
fram til seinni helmings arsins 2007,

Ad mati Camels rating svaradi heildarupphaed storra ahaettuskuldbindinga
[total big risky lending] 1 Kauppingi i mai 2008 til 88% af ahattugrunni bank-
ans (CAD). Camels benti reyndar einnig a pa mjog svo verulegu ahacttu sem
fylgdi afar mikilli hlutabréfacign Kauppings, sem Camels taldi ad nami 30%
af ahaettugrunni bankans (CAD).

Annars virdast bankarnir hafa verid vanir ad deila mjég storum skuldbind-
ingum nidur til ad komast hja pvi ad lenda upp a kant vid akvacdi um ad takmarka
staerd einstakra skuldbindinga. Gagnsteett pvi sem buast hefdi matt vid hafa stor-
hluthafarnir { Kauppingi, Glitni og Landsbanka fengid stora lanafyrirgreidslu hja
hinum tveimur bénkunum. Bankarnir hafa deilt ahaettunni { miklum og 6heppi-
legum meeli. Bankarnir hafa tileinkad sér grunnregluna Know your customer (Pekk-
id vidskiptavini ykkar) og misst yfirsynina fyrir vikid. Samstarfsadferdir bankanna {
storum lansvidskiptum virdast 1 pad heila tekid afar gagnrynisverdar.

Samkvamt framkomnum upplysingum fékk Baugur Group vikjandi lan
ad andvirdi 25 milljardar kréna fra storu bénkunum premur 1 arslok 2007.
Andvirdi lananna var ad miklu leyti komid fyrir a formi innlana i lanveitandi
bonkum sem toku ved i innlaninu. Allur gjérningurinn er syndin ein. Petta
eru merki um fegrun reikninga hja Baugi og bénkunum.

Fleiri daemi eru um fegranir (,window dressing®). Hinn 16. oktober 2007
veitti Kaupping NIBC lan ad andvirdi 750 milljonir evra. NIBC lagdi alla lans-
upphzdina inn sem innlan hja Kauppingi!

Bankarnir toku a sig tengdar ahattuskuldbindingar sem reyndust afdrifa-
rikar. Sundradir stondum vér — sameinadir f6llum vér! (,Divided we stand —
united we fall!“). Hrunid a haustddgum 2008 hrinti af stad kedjuverkun med-
al fjélda storra skuldara bankanna og er skolabokardaemi um tengda ahaettu

(connected risk).

Tengdir adilar (connected risk/tengd dhcetta)

Her a eftir fer yfirlit yfir skuldbindingar nokkurra storra vidskiptavina bank-
anna 1 lok september 2009. Skuldbindingarnar (vidskiptavinirnir) eru flokk-
adar eins og allt bendir til ad beri ad flokka paer samkvaemt akvadum laga um
storar ahattuskuldbindingar (tengda ahzttu).

Upphadirnar eru 6gnvekjandi. Bankarnir attu hver fyrir sig, og samanlagt,
6hcyrilcga storar skuldbindingar. Ekki virdist leika nokkur vafi a bvi ad bank-
arnir hafi, Iéngu fyrir september 2008, gerst brotlegir vid eitt helsta grund-
vallarakvaedi bankaldggjafarinnar, ad skuldbindingar (eda tengd ahatta) eins
eda fleiri innbyréis tcngdra Viéskiptamanna megi aldrei vera umfram 25% af
ahzttugrunni banka (CAD).

Astaeda er til ad xtla ad reikningsfaerslur bankanna um tengda ahaettu hafi
ekki verid med réttum heetti. Bankarnir hafa beitt formlegum brégdum til ad
skilgreina hugtakid ,tengd ahaetta® alltof préngt. Bankarnir settu form framar
efni. Bankarnir blekktu yfirvéld og sjalfa sig um leid.
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Bankarnir brutu ekki adeins 16g heldur foru peir einnig yfir sin eigin mérk.
Eda faerdu mérkin eftir pérfum. Umdeildustu og vafasémustu skuldbindingar
sem Kaupping atti voru a lista yfir undanpagur fra lanshafismati (,the excep-
tion list with regard to credit rating®)!
Tafla 4. Vidskiptastada bankanna gagnvart storum vidskiptavinum 30. september 2008
Landsbanki Kaupping Glitnir Samtals
Samsteypa/ vidskiptavinur Milljardar ISK %! Milljardar ISK %! Milljardar ISK %! Milljardar ISK
Exista 28,7 106 2024 41,6 440 195 275,1
Exista Group 27,7 10,2 1712 35,2 36,9 16,4 235,8
Bakkavér Group 1,0 0,4 31,2 6,4 7,1 3,2 39,3
RobertTchenguiz 278,8 57,4 278,8
Baugur 2254 83,3 338,7 69,7 15 51,0 679,1
Baugur/ Gaumur 96,4 35,6 103 21,2 36,3 16,1 235,77
FL Group/Stodir 83,8 31,0 43,8 90 38,0 16,8 165,6
Landic Property 452 16,7 498 10,2 40,7 18,0 135,7
Mosaic Fashions 78,7 16,2 78,7
Kevin G. Stanford 63,4 13,0 63,4
Bjorgolfur Gudmundsson 379,8 140,3 19,2 4,0 53,9 23,9 4529
Bjorgolfur Gudmundsson 90,4 334 19,2 4,0 18,0 8,0 127,6
Bjorgolfur Th. Bjérgolfsson 140,3 51,8 140,3
Straumur Burdaras 76,7 28,3 29,7 13,3 106,4
Eimskip 7.4 26,7 6,2 2,7 78,6
Gisli Por Reynisson 78,5 29,0 78,5
Ker (Kjalar) 9,2 19,8 50,5 22,4 146,7
Karl Wernersson 19,7 7,3 80,6 35,7 100,3
Milestone 197 7.3 51,3 22,7 71,0
Svarthafur 29,3 13,0 29,3

1. Vidskiptin eru reiknud sem hundradshlutar af ahaettugrunni (CAD) i uppgjori bankanna 1 lok arsins 2007.

Astaceda er til ad taka dkvaedi um tengda ahaettu sérlega alvarlega. Pad er venjulega alltof mikil sampjoppud ahatta i Gtlanasafni sem veltir bonkum um koll.

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

Astada er til ad taka dkveedi um tengda ahaettu sérlega alvarlega. Pad er

venjulega allt of mikil sampjéppud ahatta 1 Gtlanasafni sem fellir banka.

E Fjarfestingarbankar

I arsskyrslu Kauppings 2007 stendur ad skipta megi lanasafni bankans ad
mestu i tvo flokka, p.e. 1) lan sem byggjast a traustu og fyrirsjaanlegu sjods-
fledi og ciginfjarstodu lantaka, og 2) lan med vedi 1 audseljanlegum eignum
med mjég mikla tryggingarpekju.

A sidari 4rum hefur ekki adeins Gtlanastarfsemi Kauppings heldur einnig
hinna islensku bankanna einkennst a meira af fjarfestingarbankapjonustu med
vedsetningu fastra eigna (fasteigna) og verdbréfa. Straumur-Burdaras hf. var
eina fyrirtaekid sem lysti starfsemi sinni sem fjarfestingarbankapjonustu. Allir
bankarnir fjarmégnudu po ad téluverdu marki vidskipti med fyrirtaeki gegn
vedi 1 hlutabrefum, idulega oskradum. Pegar Kaupping lysir eignunum sem
audseljanlegum er pad afar villandi. Alls ekki er haegt ad flokka fasteignir og
oskrad hlutabref sem audscljanlegar eignir.

Storu islensku bankarnir prir h6fdu ad miklu leyti fengist vid fjarfest-
ingarbankapjonustu, 6fugt vid vidskiptabankapjonustu, en hegdudu ser ekki
naegilega 1 samraemi vid pad. Til deemis med pvi ad tryggja sér miklu traustari
fjarmégnun til ad vega upp a moti pvi ad hinar vedsettu eignir voru einmitt

ekki auébreytanlegar 1 reidufe.
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ihélfsérsuppgjéri Kauppings arid 2007 kemur fram ad 39% ttlana hafi far-
id til fjarmSgnunar a eignarhaldsfelogum og fjarfestingum 1 fasteignum. Sam-
svarandi hlutfall i Glitni var 40% samkvamt halfsarsuppgjéri bankans a midju
ari 2008. Landsbankinn gefur ekki upp samsvarandi télur um atlanastarfsemi
sina en varla er astaeda til ad atla ad bankinn viki fra braut Kauppings og
Glitnis. Bankarnir prir draga svo mjég dam hver af 6drum ad eftirtekt vekur.

Fjarfestingarbankapjonusta er serlega ahacttusém. Pad er ekki ad astaedu-
lausu ad bandarisku fjarfestingarbénkunum sem urdu verst ati 1 kreppunni
er ni bannad ad taka vid innlanum fra almenningi. Yfirleitt er miklu minni

ahztta folgin 1 ad taka fjarstreymi (cash flows) ad vedi en fastar eignir.

Bundin ved

Hafi lantaki greidsluflaedi getur hann greitt af lani sinu. Pad sama a ekki endi-
lega vid um fasteignir og afar sjaldan um o6skrad hlutabref. Lantokur med lagri
ciginfjarmognun, sem virdast hafa verid reglan frekar en undantekningin, fela
1 sér ad lanid byggist a virdi vedsins en ekki greidslugetu lantakanda.

Lanid fer pvi ad likjast vedmali. Trygging er fyrir endurgreidslu lansins
a gjalddaga, ef og adeins ef vedid hefur hackkad i verdi, og virdisaukning-
in er haerri en lanavextir. Um er ad reda 6jafnt vedmal. Lantaki tekur a sig
takmarkada ahattu (a ad tapa takmorkudu eigin fé) gegn horfum 4, fradilega
s¢d, otakmorkudum hagnadi. Lanveitandi tekur hins vegar a sig pa ahattu ad
tapa 6llu sinu framlagi (laninu) { von um takmarkadan avinning (vaxtafram-
legd o.s.frv.).

[ bréfi endurskodenda til stjornar Kauppings 1 febrtiar 2008 kemur fram
ad a sidari arum hafi bankinn veitt vedlan til hlutabréfakaupa vidskiptavina
sinna ad 75% kaupvirdis. Kaupin fara yfirleitt fram i SPV (eignarhaldstélagi
sem stofnad er 1 pessum tilgangi). S¢ gert rad fyrir ad utanadkomandi fjar-
maognun a hinu keypta fyrirtaeeki nemi 75%, pa nemur eigio fe { fyrirtekjasam-
stedunni eingdngu 6,25% af cignum. N1 er vedid ekki lengur 33% heerra en
lanid heldur adeins 6,7%.

Ef vid gerum rad fyrir ad hlutabréfin seéu feerd a tvofoldu bokfaerdu virdi
[hja modurfelaginu], verdur lanid 12,5% harra en raunverulegar eignir fyr-
irtackjasamstaedunnar! Bokhaldslega hafa vidskiptin verid dulbain med bok-
feerdri vidskiptavild fyrirtaekisins. Vidskiptavild er p6 vafasamur grundvoll-
ur trygginga. Hja fyrirtakjum i greidsluerfidleikum er sjaldan haegt ad finna
mikla vidskiptavild.

Framlog 1 fridu — audveld leid til eigin fjdr

Astaeda er til ad @tla ad bokfert eigid fé i mérgum storum islenskum eign-
arhaldsfélégum hafi ad miklu leyti verid uppblasid. Pad er audvelt ad sja ad
verdlagning s¢ handahofskennd, pegar hluthafinn leggur eigin eignarhalds-
félagi til framlag 1 fridu (i véru eda pjonustu en ekki 1 peningum). Pegar hlut-
hafi blaes upp verd a pess hattar framlagi getur hann einnig blasid upp eigid fe
cignarhaldsfélagsins an pess ad gripa til buddunnar.

En vidskipti sem byggjast a eintomu lofti takmarkast ekki vid framlég 1 fridu
fra hluthofum eignarhaldsfélagsins. Vidskiptin med Sterling Airlines eru gott
deemi um pad. Arid 2006 keypti Palmi Haraldsson Sterling a malamyndaverdi
en fyrirtackié var 1 miklum taprckstri. Hann seldi fyrirtackié skommu sidar med
hagnadi sem nam tveggja stafa tolu i milljordum krona. Petta skyrist vitaskuld

med pvi ad kaupandinn, FL Group, greiddi Palma 1 nyttgefnum hlutabrefum.
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FL Group gat pannig aukid bokfaerdar eignir sinar med upphaed sem nam sliku
framlagi. Palmi gat pannig bokfeaert hagnad a pappirnum. Allt voru petta p6
syndarverdmaeti. Sterling Airlines vard gjaldbrota 1 oktober 2008.

Persénuleg dbyrgd sem stjérntceki
Greinilegt er ad bankarnir vanrecktu mjog ad krefjast personulegrar abyrgdar
a pessum mjég ahattusému skuldbindingum. N hefur komid 1 1jos ad bank-
inn tapadi 6llu, en lantaki gat ad miklu leyti lokad tapid inni { hugvitssémum
fyrirtakjasamsteypum og pvi haldid tiltélulega oareittur afram rekstri pess
hluta samsteypunnar sem skiladi hagnadi.

bratt fyrir ad personuleg abyrgd (adal)hluthafa standi ekki endilega 1
nokkru hlutfallslegu samraemi vid lanid, tryggir abyrgdin ad lantaki og bank-
inn eigi sameiginlegra hagsmuna ad gaeta, einnig pegar illa fer. Minni haetta er

pa a pvi ad lantaki braski stjornlaust med fé bankans.

Endursamningar um ldn - rdd gegn vanskilum

Fjarmognun virdist oft hafa verid i formi eingreidslulana (kalulana). Pad
bendir einmitt til pess ad ekki hafi verid buist vid pvi ad vedid dygdi til ad
greida nidur lanid. Oft virdast banki og lantaki ekki hafa gert sér raunhaefar
hugmyndir um hvernig lanid skyldi gert upp a gjalddaga.

I arsskyrslu Glitnis 2007 kom fram ad bankinn endurskipulegdi frekar
gjaldfallin lan, pegar haegt veri, { stad pess ad leysa til sin vedid. Pad felur
yfirleitt 1 sér ad lan er framlengt og samid um nyja skilmala. Pad getur varla
talist ovenjulegt eda brjota 1 baga vid almennar starfsvenjur banka. En sidan
baetir Glitnir vid: ,,Pegar endursamid hefur verid um lanskjor, telst lanid ekki
lengur fallid i gjalddaga (past due).

Samkvaemt gildandi reglum a ad faera lanid nidur, ef hlutlausar visbend-
ingar eru um ad bankinn verdi ekki faer um ad innheimta allar gjaldfallnar
afborganir, i samraemi vid upphaflega skilmala lanssamnings eda fjarhaed sem
samsvarar nuvirdi greidslnanna (eftirstdvar skuldar). Ogreiddir vextir og
afborganir geta oft verid fyrstu visbendingarnar um tap.

Augljost er ad bankinn hefur ad verulegu leyti sjalfdemi um hvort fyrir
liggi hlutlausar visbendingar um verdmaetaryrnun. Augljost er ad bankinn get-
ur velt verulegum nidurfaerslum a undan sér i drjigan tima. Pad er gert med
pvi ad veita yfirdrattarheimild eda hackka lanid pannig ad haegt verdi ad greida
gjaldfallna vexti!

Rik asteda er til ad vera a verdi ef meginreglan er st ad innheimta ekki
(ckki s¢ hagt ad innheimta) gjaldfallin lan! Endurteknar framlengingar a lan-

um eru nokkud éruggar Vl'sbendingar um stigmagnandi ryrnun utlanasafns.

Endursolumarkadur
Pegar allt var ordid um seinan reyndu bankarnir ad losna vid Gtlanin af bok-
unum. Sumarid 2008 ytti Glitnir tveimur irskum SPV-fyrirteekjum ar vor
sem bankinn red yfir med pad fyrir augum ad breyta bundnum atlanum 1 lans-
hafistengd skuldabreéf (vixla) sem hagt var ad vedsetja a hagstaedum kjérum
sedlabankakerfi Evropu. Um var ad rada Holt Funding 1 mai og Haf Funding 1
juli par sem annad var hugsad fyrir erlend ttlan en hitt islensk atlan.

I september 2008 aformadi Landsbankinn ad breyta atlanum i tryggd
skuldabref (Collateralized Debt Obligations) gegnum Lehman Brothers. bad

var um seinan. Fyrir Landsbankann — og fyrir Lehman!
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Kaupping vard einnig ad leita ut a endursélumarkad. Hinn 11. september
2008 lagdi lananefnd bankans til ad bankastjornin veitti 190 milljona evra lan
til Chesterfield United Inc. sem var 1 eigu priggja cignarhaldsfélaga. Markmid-
i0 var ad hopurinn taeki 125 milljona evra lan hja [Kauppingi] til pess ad taka
yfir 250 milljona evra lanshafistengd skuldabréf (Credit Linked Notes) med
vidskiptavini Kauppings sem skuldara vid Deutsche Bank. Paer 65 milljonir
evra sem eftir voru af lantékunni atti ad nota til ad greida kostnad og poknun
(kick-back) patttakenda i vidskiptunum sem nam 60 milljonum evra.

AJ eignarhaldsfélogunum stodu einstaklingar sem voru natengdir Kaup-
pingi — Skali Porvaldsson, Tony Yerolemou asamt Karen Millen/Kevin Stan-
ford — medan Olafur Olafsson stéd ad baki Chesterfield United Inc. Allir voru
peir a lista yfir undanpagur fra lansheefismati (the exception list with regard to
credit rating). Pessir adilar toku p6 adeins patt ad nafninu til pvi Kaupping axl-
adi allan kostnad og ahaettu a vidskiptunum.

Pad virdist mjog gagnrynisvert ad Kaupping hafi actlad ad greida patttak-
endunum (peirra a medal voru tveir steerstu hluthafar bankans en par af sat
annar 1 bankastjorn) fyrirfram abata ad andvirdi 60 milljonir evra fyrir ad taka
patt 1 slikri syndarfléettu.

ol vidskiptin attu ad tryggja 250 milljona evra skuldbindingar i eigu
Deutsche Bank sem Kaupping hafdi endurfjarmagnad med lanshaefistengdum
skuldabréfum (Credit Linked Notes). Pad var gert med pvi ad Kaupping lagdi
fram 130 milljonir evra sem eigid fe. Bankinn vard ad leggja fram sérstakar
tryggingar fyrir skuldbindingum vidskiptavina bankans gagnvart pridja adila!

Merki um hina mjog svo tvisynu stdu sem bankinn var pa kominn i.

G. Onnur starfsemi en bankapjonusta

Samkvaemt dénskum l6gum ma fyrirtaeki (banki) sem tekur a moti innlanum
fra almenningi eda 6drum fjarmunum sem a ad greida til baka, og veitir lan
a eigin vegum, ekki stunda adra starfsemi (en bankapjonustu). Slikar reglur
gilda greinilega ckki a [slandi. Ad minnsta kosti hefur peim ekki verid fram-
fylgt.

[slensku bankarnir hafa { miklum meli tekid fjarhagslegan patt i rekstri
fyrirtackja vidskiptavina sinna. Kaupping gerdi petta ad listgrein [,gjorde en
dyd ud af forholdet]. Helsta deemid er stor eignarhlutur bankans i Exista
samstedunni.

Glitnir atti lengi 35% af hlutabréfum 1 fasteignafélaginu Hanza eignum
ehf. Bankinn var einn af stofnendum Geysir Green Energy en hafdi adur med
16% cignarhlut att meirihluta bréfa i fyrirteekinu asamt FL Group (43%).
Sjodur 1 umsjon Glitnis fer nit med 40% eignarhlut i Geysir Green Energy.
Glitnir hefur veitt 28,6 milljarda krona lan til Geysir Green Energy. Hefdi
bankinn veitt lanid ef hann hefdi ekki verid stor hluthafi i fyrirtekinu?

Reynslan virdist syna ad stor eignarhlutur er oft 6samrymanlegur veruleg-
um lanafyrirgreidslum. Pad hefur reynst erfitt ad sitja badum megin bords-
ins. Bankinn hefur sem eigandi oft 6skad eftir steerri lanum en bankinn sem
lanveitandi hefur talid skynsamlegt!

Med hlutfallslega verulegri skuldsetningu atvinnulifsins og med vedsetn-
ingu hlutafjar sem utbreidda framkveemd eru islensku bankarnir oft adeins
harsbreidd fra eignarhaldinu sjalfu. Eigi bankinn ved 1 hlutafé gjaldprota félags
er bankinn i raun eigandi pess. Adeins er hagt ad vona ad bankinn geri ser

grein fyrir pessu 1 teeka tid. Ad 6drum kosti getur pad ordid dyrkeypt.
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Haustid 2009 purfti Landsbankinn ad taka formlega yfir eignarhald a
Husasmidjunni hf. Pad verdur varla 1 sidasta sinn sem bankarnir purfa ad fara i
vinnugallann. Asteeda er til ad etla ad bankarnir munu idulega telja sig neydda
til ad taka yfir cignarhald fyrirtackja sem likur eru a ad lendi 1 erfidleikum
vegna ohoflegrar skuldsetningar. En pad er nogu erfitt ad reka banka. Vid hof-
um einmitt fengid synikennslu 1 pvi. Bankarnir hafa varla bolmagn til ad sinna

00rum atvinnurekstri.

H. Nidurstada

Bankarnir téku of mikla dhcettu

fslensku bankarnir toku gifurlega ahaettu. Peir juku Gtlan og toku yfir banka og
fjarmalastofnanir, einkum erlendis, a 6gnarhrada. Peir toku pvi a sig skuldbind-
ingar sem h6fdu gifurlega kerfisahaettu 1 fér med ser. Hradur voxtur atlana er
vandasamur jafnvel fyrir bestu banka. V6xtur islensku bankanna var 1 serflokki.

Voxtur atlana athjupadi og beindi athyglinni ad Akkilesarhael islensku
bankanna — fjarmdgnuninni. Innlan islensku bankanna hafa avallt verid til-
tolulega litil. Gifurlegur voxtur atlana islensku bankanna a nyrri 6ld gerdi
pa sifellt hadari pvi ad geta tekid og endurfjarmagnad mjég stor lan a alpjod-
legum fjarmagnsmérkudum.

begar fjarmagnsmarkadir hrundu a haustdégum 2008 voru 6rl6g islensku
bankanna innsiglud. Bankarnir h6fdu skuldsett sig ad pvi marki ad pad gerdi
islensk yfirvéld ad ahrifalausum ahorfendum med atburdunum.

[slensku bankarnir voru stofnadir sem hefdbundnir vidskiptabankar
(commercial banks) og stérfudu i peim anda fram a éndverdan pennan aratug.
En islensku bankarnir faerdust a faum arum yfir 1 fjarfestingarbankastarfsemi.
Asamt vidskiptavinum sinum og fyrir hond peirra rédust bankarnir oft ut 1
mjog stor kaup a fyrirtakjum og 6drum eignum.

[ leidinni toku bankarnir ad verulegu marki eigin st6dur i hlutabréfum,
badi skradum og oskradum. Bankarnir séfnudu upp mjég mikilli aheettu
efnahagsreikningum sinum. Jafnmikid eda meira leyndist undir yfirbordinu.
Bankarnir h6fdu i mjog miklum meli veitt vidskiptaménnum sinum lan til
kaupa a hlutabréfum.

Medal vidskiptavina bankanna var mikill fjéldi eignarhaldsfélaga og fjar-
festingarfelaga (oft SPV-felog sem stofnud voru af pessu tilefni) sem attu
stora eignarhluti sem fjarmagnadir voru med lanum. Bankarnir 16gdu oft til
fjarmégnun an pess ad tryggja sér personulega abyrgd hluthafanna. I alltof
rikum meeli la dhaettan af lanum hja bonkunum sjalfum — fremur en hja vid-
skiptavinum.

Eignarhlutirnir reyndust 1 haesta mata illseljanlegir. Bankarnir héfdu yfir-
leitt tryggt fjarmoégnun med fostum eingreidslulanum (kdluldn). Pad naegdi
po ekki. Lanin vard ad framlengja. Aftur og aftur. Mjég litill veltuhradi var a

atlanum bankanna. Pessar adstaedur juku fjarmoégnunarerfidleika peirra.

Bankarnir rédust i alltof stérar skuldbindingar
Island er litid land. Prir tiltélulega storir bankar hefdu haglega att ad geta
pjonad jafnvel steerstu fyrirteekjum landsins an pess ad brjota mikilvaegustu
reglu 1 bankal6ggjofinni sem kvedur @ um ad takmarka beri hamarksstaerd
einstakra skuldbindinga vid 25% af ahaettugrunni bankans.

Allt of storar einstakar skuldbindingar hafa eflaust ordid fleiri bénkum
ad falli en nokkud annad. Full astada er pvi til ad taka fyrrnefnda reglu
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bankal6ggjafarinnar alvarlega. Pad er einnig rik asteeda ad reikningsfaera
skuldbindingar margra vidskiptavina sameiginlega sem eina skuldbindingu, ef
skuldbindingarnar fela 1 sér tengda ahaettu.

[slensku bankarnir brutu gegn pessari reglu. Peir rédust m.a.s. Gt 1 mjog
stor vidskipti og virtu a engan hatt akvaedi i reglum Fjarmalaeftirlitsins nr.
216 fra 2. mars 2007, par sem ,tengd ahaetta® er skilgreind.

Bankarnir rédust 1 faranlega stor vidskipti. I 1ok september 2008 namu
heildarskuldbindingar Baugssamsteedunnar (Baugur Group og félaga sem
tengdust Baugi 4 pann hatt ad atla meetti ad pau hefdu tengda dhattu) vid
storu bankana prja liklega 700 milljoroum krona. Endanleg afmérkun skuld-
bindinga 1 samrami vid reglur nr. 216 krefst hins vegar nanari athugunar.

pbratt fyrir ad skuldbindingum vid Baugsfyrirtackin hefdi verid skipt jafnt
(midad vid eciginfjargrunn bankanna) a milli Kauppings, Landsbanka og
Glitnis, hefdu vidskiptin gert alla bankana prja brotlega vid reglugerd nr. 216.
Meira ad segja svo um munadi.

Eftir a ad hyggja er erfitt ad skera ar um hver féll fyrst, Baugur eda
bankarnir. Stadreyndin er st ad hrun i adeins einu mikilvagu felagi 1 Baugs-
samsteypunni hefdi ad 6llum likindum naegt til ad draga alla prja bankana
med sér { fallinu. Baugur og bankarnir f6lu { raun og veru i sér sameiginlega
ahzttu. Pessi furdumiklu tengsl syna ad bankarnir voru komnir allt of nalaegt
vidskiptavinum sinum.

A sama hatt voru skuldbindingar Bjérgolfs Gudmundssonar og Bjorgolfs
Thors Bjorgolfssonar og félaga undir stjorn peirra fedga ordnar pad miklar
ad fall adeins eins peirra hefdi 6rugglega dregid ckki adeins Landsbankann
heldur einnig Glitni med 1 fallinu. Skuldbindingar Olafs Olafssonar (Kjalars),
stors hluthafa { Kauppingi, 6gnudu ekki adeins Kauppingi heldur einnig Glitni.

Skuldbindingar Exista og Roberts Tchenguiz gagnvart Kauppingi voru
svo miklar ad fall annars peirra hefdi fellt Kaupping, A sama hatt hefdi Karl
Wernersson einnig getad ytt Glitni fram af braninni.

Pa er cinnig liklegt ad bankarnir prir hafi att vidskipti innbyrdis 1 pviliku
umfangi ad fall eins peirra hefdi dregid hina tvo med. Adferdir bankanna til ad
fjarmagna stora hluthafa 1 hinum tveimur bénkunum syna greinilega ad engin
mérk voru a milli bankanna. Bankarnir héfdu ekki adeins faerst of nalagt vio-

skiptavinum sinum heldur einnig hver 6drum.

Umfangsmikil endurkaup eigin hlutabréfa

Allir bankarnir prir notudu sérstaklega 6heilbrigdar adferdir sem folust i ad
veita lanstjarmdgnun til kaupa a eigin hlutabréfum gegn vedum 1 bréfunum
sjalfum. Lan fyrir kaupum eigin bréfa gegn vedi 1 peim vard eftir oktober
2007 pannig ad formi og umfangi ad gera ma rad fyrir ad hafi brotid gegn
16gum. [ raun og veru ryrdu bankarnir hlutafé sitt an pess ad pad kami nokk-
urs stadar fram i bokum peirra. Og an pess ad pad hefdi verid lagt fyrir, eda
sampykkt af, adalfundi.

Ekki er ljost hvers vegna sama gagnrynisverda framkvaemdin komst a hja
6llum bonkunum prcmur. Lﬂ(lcga hafa menn viljad styrkja gengi hlutabréf-
anna. En pad er n einu sinni ekki hlutverk félags sem gefur ut hlutabref ad
akveda gengi peirra — heldur hlutabréfamarkadarins. Augljost er ad bankarnir
lentu 1 vitahring pegar peir hofu ad fjarmagna kaup a eigin hlutabréfum hja
vidskiptavinum sem skorti baedi greidslugetu og -vilja. Bankarnir sau sig

kntna til ad vernda virdi trygginga sinna — sinna eigin hlutabréfa.
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Ekki er ljost hvernig pessi kedjuverkun hofst — hvad pad var sem kveikti
pennan ahuga bankanna a gengi hlutabréfa peirra. En pad er liklega ageetis
agiskun ad hinar faranlegu valréttaradferdir hafi valdid peirri oedlilegu athygli
sem gengi hlutabréfanna fékk. Hin Gtbreidda adferd ad gera starfsmenn ad
storum hluthéfum 1 bénkunum med pvi ad lana fyrir pvi, bjo til oheilbrigd
gagnkveem tengsl. Allir flaektust par inn 1. [ sliku umhverfi verda ekki margir

til ad benda 4 keisarann.

Bankarnir — hladbord stéru hluthafanna

Storu islensku bankarnir prir voru i raun hver a valdi sins storhluthafa eda vel
skilgreinds hops hluthafa. Ekki parf meirihluta hlutabréfa til ad stjorna fyr-
irtacki sem er skrad { kauphéllinni og med dreifda cignaradild ad 6dru leyti.

Bjérgolfur gat haft Landsbankann a valdi sinu einn og 6studdur. Jon
Asgeir (med adstod Karls Wernerssonar) stjornadi Glitni, en Agﬁst og Lydur
Gudmundssynir (med adstod Olafs Olafssonar) stjornudu Kauppingi. /\gﬁst
og Lydur Gudmundssynir virdast ad miklu leyti hafa lagt ahrif sin { Kauppingi
i hendur valdamikils stjornarformanns, Sigurdar Einarssonar, en hann var
lengi stor hluthafi, fyrir hénd bankans, 1 Exista, fyrirtacki peirra braedra.

Sigurdur var starfandi stjornarformadur en pad er umdeilt fyrirkomulag
sem ekki er hefd fyrir & Nordurléndum og reyndar bannad i Danmdérku.
Otakmérkud itok { bonkunum premur virdast hafa verid a héndum feerri
en tfu manns, par sem Sigurdur, Bjérgolfur og Jon Asgcir voru valdamestir.
betta er gifurleg sampjéppun valds. Bankarnir stodust pad ekki med eftirlits-
kerfum sinum.

Storhluthafarnir fimm sem redu 16gum og lofum i stjornum bankanna
héfdu, asamt fyrirtaekjum sem natengd voru hluthéfunum, tekid lan 1 bonk-
unum ad andvirdi liklega samtals 1.650 milljardar krona. Robert Tchenguiz
er her ekki talinn til natengdra adila vid storhluthafa en vidskipti hans vid
Kaupping namu 279 milljsrdum krona og var hann naeststersti vidskiptavin-
ur bankans. En Tchenguiz atti reyndar saeti 1 stjorn Exista hf., steersta hluthafa
Kauppings!

Fimm sterstu hluthafar bankanna voru einnig fimm staerstu vidskiptavinir
peirra. Langsteerstu! En ekki nog med pad. Peir satu einnig { bankastjorn
eda attu fulltrda par. Fyrirkomulagid virdist vaegast sagt vafasamt. Haetta a
klikuskap og sjalfsafgreidslu vofir yfir. Yfirlit yfir staerstu vidskipti bankanna
segir sfna ségu.

Sampjoéppun eignarhalds a bonkunum, sem ma ad miklu leyti rekja til

einkaveedingar bankanna arid 2002, atti eftir ad leida til mikilla hamfara.

Stjornir bankanna og yfirvold brugdust
Augljost er ad stjorn bankanna brast. Hid sama virdist eiga vid um endur-
skodendur. Pad er oskiljanlegt ad a Islandi, par sem allir pekkja alla, hafi verid
haegt ad lita svo lengi fram hja pvi ad ymsar storar skuldbindingar bankanna,
vaeru paer bokfaerdar rétt, brytu 1 baga vid 16g og reglugerdir. Pad er 6skiljan-
legt ad 1 Reykjavik, par sem bankarnir voru svo aberandi 1 kauphéllinni, hafi
menn ckki uppgétvad ad bankarnir keyptu arid fyrir fall bankanna eigin
hlutabref 1 6gnvekjandi macli og komu peim fyrir hja leppum bankanna.
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn virdast einnig hafa brugdist. Oljést er
hvort 16ggjafinn og yfirvold hafi gert sér grein fyrir peirri abyrgd sem fylgir

miklum umsvifum priggja storra banka fyrir utan landsteinana. Pa er oljost
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hvort Fjarmalaeftirlitid hafdi naegileg arradi til ad beisla bankana. Liklega
voru hvorki 16ggjafinn né yfirvold i stakk buin til ad fylgja bénkunum eftir a
ognarhrada peirra. Bankarnir voru ordnir 6vidradanlegir.

Hrun islensku bankanna var af ségulegri steerd. [ Danmérku parf ad leita
allt aftur til gjaldprots Landsmandsbanken a arinu 1922 til ad finna bankahrun
af somu steerd. | kjolfar pess var ymsum akveedum batt i danska bankal6ggjof
sem enn mynda hryggjarstykkid 1 henni.

Akvadin takmarka himarkssterd einstakra skuldbindinga; akvaedin eiga
ad tryggja ad bankastjorn hygli ekki eigin hagsmunum eda tengdra adila;
akvaedin eiga ad tryggja ad bankar, bankastjornir og bankastarfsfolk braski
ckki med hlutabréf bankanna. Petta eru dkveedi sem 4 Islandi virdist ekki hafa
verid tekid nacgilega mikid tillit til.

Fjolmidlar voru seinir ad bregdast vid bonkunum
Fjorda valdid, fjélmidlarnir, virdist einnig hafa brugdist. Bankar eru gott
fréttaefni. (Pad geta menn sannfaerst um vid lestur dagblada a lidnu ari.) pratt
fyrir bankaleynd hefdu gagnrynir fjélmidlar getad athjipad hvad var a seydi {
bénkunum miklu fyrr.

Stor hluti islenskra prcntmié]a var hins vegar undir stjorn eda ahrifum
Bjorgolfs og Jons Asgeirs. Sterk yfirvold og frjalsa fjolmidla parf til ad hafa

taumhald 4 bonkunum.

Ejiirmd]i
Lagagrundvollur
Pegar visad er til gildandi laga 1 pessari greinargerd, er att vid dénsk 16g um
fjarmalastarfsemi. Oft er samsvarandi reglur ad finna 1 islenskum l6gum en
ekki alltaf. | greinargerdinni er ekki tekin afstada til islensks lagagrundvallar
sem er 1 gildi.

begar leiddar eru likur ad pvi { greinargerdinni ad tilteknar adsteedur
brjoti 1 baga vid 16g (16g um fjarmalastarfsemi), brjota peer vitaskuld einnig
gegn islenskum 16gum svo framarlega sem samsvarandi reglur er ad finna 1
islenskum 16gum. Ef samsvarandi reglur er ekki ad finna i islenskum l6gum
getur umfjollun 1 greinargerdinni kannski hvatt menn til ad velta fyrir sér

hvort astaeda sé til ad setja samsvarandi reglur 1 {slensk 16g.

Heimildir

Efnid sem studst hefur verid vid { pessu stutta mati @ ymsum pattum 1 starf-
semi storu bankanna priggja hefur starfsfolk rannsoknarnefndar Alpingis, sem
vann ad athugun a Gtlanastarfsemi bankanna, lagt { té. Nefndin hefur safnad
miklu af gagnlcgum upplysingum sem virdast nagja til ad gcfa fullna:gjandi

mynd af lanastefnu bankanna og umfangi vidskipta peirra.

11. desember 2009
Jorn Astrup Hansen
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Fylgiskjal 2

Ahaettuskuldbindingar 25 sterstu skuldara fjérrné]afyrirtaekjanna bornar
saman vid eiginfjargrunn peirra skv. reglum FME, heildarahaettu og bokfaert
eigid fé 30. jani 2008.

Ahaettuskuldbindingum 25 steerstu adilanna hja hverju fjarmalafyrirtaeki
fyrir sig er hér radad upp eftir fjarhedum og fundid Gt hvert hlutfall skuldbind-
inganna veeri m.t.t. eiginfjargrunns skv. reglum Fjarmalaeftirlitsins, vid heild-
arahaettuskuldbindingar og bokfeert eigid fé vidkomandi fjarmalafyrirteekis.

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. reglna nr. 530/2004 um vidmid vid mat Fjar-
malaeftirlitsins a ahaettu fjarmalafyrirtackja um akvérdun um eiginfjarhlutfall
umfram 16gbundid lagmark. Petta pydir ad fjarmalafyrirtaeki parf ad jafnadi
ad geta stadist afoll sem samtimis leida til nidurfaerslu eignalida fjarmalafyr-
irtackis an pess ad ciginfjarhlutfall pess fari nidur fyrir 8%. Eiginfjarhlutfall
petta er oft nefnt CAD-hlutfall. Oll fjarmalafyrirtaekin nema Spron skiludu
inn upplysingum um petta atridi og midudu pau vid uppgjor sitt 30. jini 2008.

Gerd er grein fyrir heildarahattuskuldbindingum hvers fjarmalafyrirtackis
fyrir sig asamt ahattuskuldbindingum tiltekinna adila og félaga peim tengdra.
Midad var vid ahattuskuldbindingarnar eins og par stodu 1 oktober 2008.
Flokkun tengdra adila og fjarhadir skuldbindinga eru 1 samraemi vid paer upp-
lysingar sem komu fra fjarmalafyrirteckjunum.

Bokfart eigid fé fjarmalafyrirtaekisins (samstazdu) midad vid 30. jini 2008.

Tafla 1. Ahaettuskuldbindingar Landsbankans

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06. 2008  380.270 m. kr.

Heildarahettuskuldbindingar - okt. 2008 3.600.000 m. kr.

Eigid fé, samsteedu - 30.06. 2008 201.800 m. kr.
Landsbanki fslands hf. Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008
Nr. Samsteda M. kr. % % %
1. Bjorgolfur Thor Bjérgolfsson og tengd felog 141.480 37,2 3,9 70,1
2. Fjarfestingafélagio Gaumur ehf og tengd felog 96.443 25,4 2,7 47,8
3. Bjorgolfur Gudmundsson og tengd felog 90.387 23,8 2,5 44.8
4. FL Group 83.757 22,0 2,3 41,5
5. Gisli bor Reynisson 78.513 20,6 2,2 38,9
6.  Eimskip og tengd felog 72.425 19,0 2,0 35,9
7.  Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf 72.062 19,0 2,0 35,7
8. Bergur-Huginn ehf. og tengd féelog 59.125 15,5 1,6 29,3
9.  Stytta ehf 54.194 14,3 1,5 26,9
10.  Nysir hf 43.861 11,5 1,2 21,7
11.  Icelandic Group 43.303 11,4 1,2 21,5
12. Atorka Group hf 43.155 11,3 1,2 21,4
13.  Landic Property hf og tengd felog 42.015 11,0 1,2 20,8
14, Jakup a Dul og tengd felog 38.613 10,2 1,1 19,1
15.  Byggingarféelag Gylfa og Gunnars hf 36.273 9,5 1,0 18,0
16.  Sund ehf. og tengd félog 36.117 9,5 1,0 17,9
17. Glitnir banki hf 34.569 9,1 1,0 17.1
18.  Lloyds Bank Plc 30.995 8,2 0,9 15,4
19, Teymi hf 29.164 7,7 0,8 14,5
20.  Exista hf og tengd félog 28.756 7,6 0,8 14,2
21.  Visir hf 27.515 7,2 0,8 13,6
22, Saxholl ehf. og tengd félog 27.112 7,1 0,8 13,4
23.  Gudmundur Kristjansson 26.674 7,0 0,7 13,2
24, Marel Food Systems 26.023 6,8 0,7 12,9
25.  Iceland Food Group Ltd 24.239 6,4 0,7 12,0

Heimild: Landsbanki fslands hf.
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Tafla 2. Ahaettuskuldbindingar Kauppings

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06.2008
Heildarahzttuskuldbindingar - okt. 2008
Eigid fé, samstaedu - 30.06.2008

582.949 m.kr
6.000.000 m. kr.
437.700 m. kr.

Kaupping banki hf. Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008

Nr.  Samsteda M.kr. % % %
1. RobertTchenguiz og tengd félog 278.819 33,1 4,6 63,7
2. Exista hf og tengd félog 238.857 25,3 4,0 54,6
3. Vidskiptavinur FIH nr. 1 228.003 20,3 3,8 52,1
4. Bank of England 108.067 18,5 1,8 247
5. Fjarfestingafélagio Gaumur ehf og tengd félog 103.024 17,0 1,7 23,5
6.  Kjalar chf og tengd félog 96.172 14,6 1,6 22,0
7. Skali borvaldsson og tengd félog 80.334 8,5 1,3 18,4
8. Mosaic Fashions og tengd félog 78.719 13,5 1,3 18,0
9. Magnolia Finance VI 68.741 11,8 1,1 15,7
10.  Citibank 68.375 6,5 1,1 15,6
11.  Kevin G. Stanford og tengd félog 63.394 9,2 1,1 14,5
12, Jakup a Dul (Lagerinn ehf. og tengd félog) 57.880 9,4 1,0 13,2
13.  CrossletVale Ltd 56.629 8,6 0,9 12,9
14, Landic Property hf og tengd félog 49.764 6,4 0,8 11,4
15.  REIM Plc 45.279 5,5 0,8 10,3
16.  Stodir chf og tengd felog 43.814 7,1 0,7 10,0
17.  Project Abbey (Guernsey) Holding 43.511 7,5 0,7 9,9
18.  European Investment Bank 39.788 6,8 0,7 9,1
19.  Vidskiptavinur FIH nr. 2 39.650 6,8 0,7 9,1
20.  Byggeriets Realkreditfond 37.428 6,4 0,6 8,6
21. Norvik hf (BYKO) og tengd félog 35.536 5,4 0,6 8,1
22, Vidskiptavinur FIH nr. 3 34.689 3,8 0,6 7,9
23.  Enic International Limited 33.115 5,7 0,6 7,6
24, Saxholl ehf og tengd felog 32.563 5,5 0,5 7,4
25.  Vidskiptavinur FIH nr. 4 31.754 5,4 0,5 7,3

Heimild: Kaupping banki hf.
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Tafla 3. Ahaettuskuldbindingar Glitnis

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06.2008 283.223 m.kr.

Heildarahattuskuldbindingar - okt. 2008 3.500.000 m. kr.

Eigid fé, samstaedu - 30.06.2008 200.400 m. kr.
Glitnir banki hf. Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008
Nr. Samsteda M.kr. % % %
1. Landsbanki Islands hf 77.108 27 2,2 38,5
2. Milestone ehf og tengd felog 65.845 23 1,9 32,9
3. Farfestingafélagio Gaumur ehf og tengd felog 54.832 19 1,6 27,4
4. Kerhf 50.527 18 1,4 25,2
5. Exista hf og tengd felog 43.986 16 1,3 21,9
6.  Landic Property hf og tengd felog 40.720 14 1,2 20,3
7. Saxholl ehf og tengd felog 39.350 14 1,1 19,6
8. FL Group 38.012 13 1,1 19,0
9.  Eignarhaldsfelagio Fasteign hf 33.691 12 1,0 16,8
10.  Barclays Bank 31.438 11 0,9 15,7
11.  Samherji hf og tengd felog 31.385 11 0,9 15,7
12.  BNThf 30.737 11 0,9 15,3
13, Straumur Burdaras Fjarfestingabanki hf 29.743 11 0,8 14,8
14, Svarthafur ehf 29.344 10 0,8 14,6
15.  Geysir Green Energy hf 28.576 10 0,8 14,3
16.  Holtasel ehf 26.952 10 0,8 13,4
17.  Skeljungur hf 20.657 7 0,6 10,3
18.  Leitar ehf 20.199 7 0,6 10,1
19.  Sund ehf og tengd félog 19.948 7 0,6 10,0
20.  Dekabank 19.790 7 0,6 9,9
21.  Royal Bank of Scotland 19.690 7 0,6 9,8
22.  Fons hf. og tengd félog 18.821 7 0,5 9,4
23, Bjorgolfur Gudmundsson og tengd félog 17.983 6 0,5 9,0
24.  Volstad Maritime AS 17.665 6 0,5 8,8
25.  Icelandair Group 17.531 6 0,5 8,7

Heimild: Glitnir banki hf.
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Tafla 4. Ahaettuskuldbindingar Straums-Burdarass

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06.2008 140.078 m. kr.

Heildarahzttuskuldbindingar - okt. 2008 600.000 m.kr.

Eigid fé, samstaedu - 30.06.2008 188.800 m. kr.
Straumur-Burdards Fjdrfestingabanki hf. Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008
Nr. Samsteda im. kr. % % %
1. Creditor 48.197 34,4 8,0 25,5
2. Eimskip og tengd felog 26.095 18,6 4,3 13,8
3. Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson og tengd félog 24.960 17,8 4,2 13,2
4. Creditor B.V. 22.731 16,2 3,8 12,0
5. Fjarfestingafélagio Gaumur chf og tengd félog 22.685 16,2 3,8 12,0
6.  Bjorgolfur Gudmundsson og tengd félog 20.254 14,5 3,4 10,7
7. Property Group og tengd félog 18.586 13,3 3,1 9,8
8.  Landsbanki Islands hf 14.045 10,0 2,3 7,4
9.  ADR - HAANPAA og tengd félog 13.842 9,9 2,3 7,3
10.  eQ 11.106 7,9 1,9 5,9
11, Landic Property hf. og tengd félog 7.842 5,6 1,3 4,2
12, Nordcar og tengd félog 5.992 4.3 1,0 3,2
13.  Scanbox 5.811 41 1,0 3,1
14, Novel Group Ltd 5.457 3,9 0,9 2,9
15.  Milestone ehf og tengd félog 5.236 3,7 0,9 2,8
16.  Dacke 4.200 3,0 0,7 2,2
17.  AB Capital 3.985 2,8 0,7 2,1
18.  Alpstar 3.325 2,4 0,6 1,8
19.  Meridian Technologies 3.322 2.4 0,6 1,8
20.  BIVA Holding A/S 3.228 2,3 0,5 1,7
21.  Holdingselskabet af 13. februar 2008 ApS 3.036 2,2 0,5 1,6
22, Schaumann Properties A/S 2.946 2,1 0,5 1,6
23, Kogun hf 2.747 2,0 0,5 1,5
24,  Kista-fijarfestingarfélag chf 2.573 1,8 0,4 1,4
25.  Spear Group Holdings Limited 2.487 1,8 0,4 1,3

Heimild: Straumur-Burdarés Fjarfestingabanki hf.

324



8. KAFLI — UTLAN ISLENSKU BANKANNA

R ANNSOKNARNEFND A LBPINGIS

Tafla 5. Ahaettuskuldbindingar Spron

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06.2008 ... m. kr

Heildarahattuskuldbindingar -okt. 2008 250.000 m. kr.

Eigid fé, samstadu - 30.06.2008 13.500 m. kr.
Spron Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008
Nr. Samsteda im. kr. % % %
1. Creditor 48.197 34,4 8,0 25,5
2. Eimskip og tengd félog 26.095 18,6 43 13,8
3. Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson og tengd félog 24.960 17,8 42 13,2
4. Creditor B.V. 22.731 16,2 3,8 12,0
5. Fjarfestingafélagio Gaumur ehf. og tengd félog 22.685 16,2 3,8 12,0
6.  Bjorgolfur Gudmundsson og tengd félog 20.254 14,5 3,4 10,7
7. Property Group og tengd félog 18.586 13,3 3,1 9,8
8.  Landsbanki Islands hf 14.045 10,0 2,3 7.4
9. ADR - HAANPAA og tengd félog 13.842 9,9 2,3 7,3
10.  eQ 11.106 7,9 1,9 5,9
11, Landic Property hf. og tengd félog 7.842 5,6 1,3 42
12, Nordcar og tengd félég 5.992 4,3 1,0 3,2
13.  Scanbox 5.811 41 1,0 3,1
14, Novel Group Ltd 5.457 3,9 0,9 2,9
15.  Milestone ehf og tengd félog 5.236 3,7 0,9 2,8
16.  Dacke 4.200 3,0 0,7 2,2
17. AB Capital 3.985 2,8 0,7 2,1
18.  Alpstar 3.325 2,4 0,6 1,8
19.  Meridian Technologies 3.322 2.4 0,6 1,8
20.  BIVA Holding A/S 3.228 2,3 0,5 1,7
21.  Holdingselskabet af 13. februar 2008 ApS 3.036 2,2 0,5 1,6
22, Schaumann Properties A/S 2.946 2,1 0,5 1,6
23. Kogun hf 2.747 2,0 0,5 1,5
24, Kista-fjarfestingarfélag ehf 2.573 1,8 0,4 1,4
25.  Spear Group Holdings Limited 2.487 1,8 0,4 1,3

Heimild: Spron.
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Tafla 6. Ahaettuskuldbindingar Sparisjodabankans

Eiginfjargrunnur skv. 3. gr. FME - 30.06.2008 170.010 m. kr.

Heildarahzttuskuldbindingar -okt. 2008 300.000 m. kr.

Eigid fé, samstaedu - 30.06.2008 10.800 m. kr.
Sparisjédabankinn Icebank hf. Eiginfjargrunnur Heildarskuld- Eigid fé
Skuldbindingar skv. FME bindingar 30.06.2008
Nr.  Samsteda im. kr. % % %
1. Landsbanki Islands hf 64.948 38,2 21,6 601,4
2. Kaupping Banki hf 42.531 25,0 14,2 393,8
3. Glitnir banki hf 23.101 13,6 7,7 213,9
4. Sparisjodurinn 1 Keflavik hf 12.393 7,3 4,1 114,7
5. BYR sparisjodur 9.006 5,3 3,0 83,4
6.  Lindberg chf. og tengd fél6g (Magniis Jonatansson) 5.900 3,5 2,0 54,6
7.  Fortis Bank S.A. 4.793 2,8 1,6 44 4
8.  Carta Capital ehf 4.158 2,4 1,4 38,5
9.  Sparisjodur Bolungarvikur 3.669 2,2 1,2 34,0
10. AN Holding ehf 3.658 2,2 1,2 33,9
11.  Blaa Lo6nid hf 3.486 2,1 1,2 32,3
12, Zegna Il Holdings Inc. 2.942 1,7 1,0 27,2
13. Milestone chf og tengd félog 2.888 1,7 1,0 26,7
14.  Sparisjodur Vestmannaeyja 2.799 1,6 0,9 25,9
15.  Vakson Group 2.561 1,5 0,9 23,7
16.  Baugur Group hf 2.533 1,5 0,8 23,5
17.  Saga Capital Fjarfestingarbanki hf 2.491 1,5 0,8 23,1
18.  Standard Bank London Ltd 2.425 1,4 0,8 22,4
19.  Merrill Lynch International Ltd 2.271 1,3 0,8 21,0
20.  Salt Investments ehf 2.222 1,3 0,7 20,6
21.  Kletthals ehf 2.156 1,3 0,7 20,0
22.  Urdur ehf 2.060 1,2 0,7 19,1
23.  AB 171 ehf 1.969 1,2 0,7 18,2
24, Arev verdbreéfafyrirtaeki hf 1.722 1,0 0,6 15,9
25.  F-13 chf 1.645 1,0 0,5 15,2

Heimild: Sparisjédabankinn hf.
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Fylgiskj al 3

{ pessu fylgiskjali eru listadir upp héparnir sem notadir eru til grundvallar

greiningunni i kafla 8.1-8.11. Sja skilgreiningu a adferdafreedinni vid teng-

ingar 1 kafla 8.7.2 og { vidauka 2 vid skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um

krosseignatengsl.

Tafla 1. Adilar! skilgreindir sem tengdir Baugi Group hf.

Hesta Dagsetning
Fjdrheedir { milljonum evra utldnastada stodu
Baugur Group hf 1354 31.12.2007
FL Group hf 1184 31.8.2006
Mosaic Fashions Finance Limited 617 31.10.2006
Landic Property hf 559 31.8.2008
BG Holding ehf 367 30.9.2008
Iceland Food Group Limited 265 30.4.2007
Jotunn Holding ehf 264 31.8.2007
Ice Acquisition Limited 235 28.2.2006
JN Group Limited 201 30.6.2007
BG Capital 197 31.3.2008
Eik fasteignafelag hf 185 31.3.2007
Kjarrholmi ehf 154 31.7.2007
fslensk afpreying hf 151 30.11.2006
Milton ehf 136 31.5.2008
Og fjarskipti e¢hf 123 31.1.2007
Unity Investments ehf 120 31.1.2007
Solin skin ehf 111 31.10.2007
Hagar hf 106 30.6.2005
TM fé ehf 105 30.9.2006
Fjarfestingafélagio Gaumur chf 103 31.10.2006
Goldsmiths Group Limited 102 31.10.2007
M-Holding ehf 100 31.12.2006
Eik properties ehf 97 31.8.2008
Husasmidjan hf 92 30.6.2008
Hands Holding hf 91 31.8.2007
BG Newco 5 ehf 89 30.9.2008
M Fashions hf 88 31.5.2005
F-Capital ehf 87 31.8.2007
FL investment ehf 86 31.12.2005
Eignarhaldsfélagid ISP ehf 78 30.6.2008
Goldsmiths Acquisitions Limited 63 30.11.2006
FS6 ehf 59 30.9.2008
Opin Kerfi Group Holding ehf 59 30.11.2006
Tryggingamidst6din hf 57 31.1.2008
Langastétt ehf 53 28.2.2006
Fasteignafélag [slands ehf 47 31.8.2008
Teymi hf 46 31.1.2008
BG Equity 1 ehf 43 31.8.2007
Eignarlind ehf 42 31.7.2007
365 - ljosvakamidlar ehf 37 31.5.2005
Pyrping hf 37 31.12.2007
Stodir Invest ehf 36 31.8.2008
Eignarhaldsféelagio Smaralind ehf 34 28.2.2006
Skyrr ehf 34 31.5.2008
Kégun ehf 32 31.12.2006
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Tafla 1. Adilar! skilgreindir sem tengdir Baugi Group hf. (frh.)

Hesta Dagsetning
Fjdrhcedir { milljonum evra utldnastada stodu
Barney Holdings Limited 30 30.9.2008
EJS ehf 28 31.5.2008
101 Skuggahverfi hf 23 31.8.2008
Wyndeham Press Group Ltd 21 31.1.2007
BGE Eignarhaldsfélag ehf 18 31.10.2005
M Holding 3 AS 17 31.1.2008
Kgs.Nytorv ApS 17 31.8.2007
Landfestar ehf 17 31.10.2007
Nordurturninn ehf 16 30.9.2008
Gaumur Holding S.A. 15 31.10.2005
Landic Property A/S 15 30.9.2008
Opin Kerfi Group hf 15 31.1.2006
Grjoti ehf 14 30.9.2005
Arena Holding chf 13 31.10.2007
Akraland ehf 13 31.5.2007
Humac ehf 12 31.7.2006
Wham Acquisitons Limited 11 30.9.2008
Holakot A/S 10 31.10.2007
Landic [sland ehf 9 31.12.2007
Nordurljos hf 7 31.12.2005
Kynnisferdir ehf 6 30.6.2007
Eignarhaldsfélagid Dagar ehf 5 31.1.2005

1. Adilar med hastu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.
Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 2. Adilar’ skilgreindir sem tengdir Exista hf.

Hesta Dagsetning
Fjarhedir 1 milljénum evra utldnastada stodu
Exista hf 1155 31.12.2007
Siminn hf 694 31.12.2005
Exista Trading ehf 521 31.5.2007
Lysing hf 472 30.6.2007
Skipti hf 299 30.9.2008
Bakkabraedur Holding B.V. 260 31.7.2008
Kista-fjarfestingarfelag ehf 202 31.7.2007
Bakkavér Group hf 114 31.5.2005
Bakkavor (London) Limited 86 31.1.2006
Eignarhaldsfélagio Stofn ehf 73 31.7.2007
Bakkavor Finance Limited 65 30.9.2008
Traustfang ehf 55 28.2.2006
AB 47 chf 53 31.7.2007
Lyfja hf 53 31.8.2005
Huseignarfelagio Sigtin 38 ehf 33 30.9.2008
Vatryggingafélag [slands hf 23 31.5.2007
Exista B.V. 21 31.5.2007
Flaga Group ehf 16 31.12.2005
Pond Street Investments ehf 12 31.5.2007
Bakkavor China Limited 12 31.12.2007
[slenska sjonvarpsfelagid hf 7 30.11.2005
Holtasmari ehf 6 31.12.2005
Lysing hf (samruni) 5 31.3.2005

1. Adilar med haestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.
Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 3. Adilar! skilgreindir sem tengdir Robert Tchenguiz

Heesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Oscatello Investments Limited 940 30.9.2008
Razino Properties Limited 692 30.6.2007
ISIS Investment Ltd 258 30.9.2008
Violet Capital Group Limited 219 31.7.2008
Pub Bidco Limited 184 31.7.2006
Laurel Restaurant Company Limited 182 30.9.2008
Pumpster Property Limited 91 31.5.2006
Yates Propco Limited 85 31.5.2006
Eliza Limited 62 30.9.2008
Investec Trust (Guernsey) Limited 55 30.11.2007
Town and City Pub Company Limited 49 30.9.2006
Danielle Properties Limited 27 31.8.2007
YS&L Holdco Limited 26 31.5.2006
S&L Propco Limited 16 31.5.2006
Pub Pikco Holding Limited 14 31.8.2007
Plato Company Limited 14 30.9.2008
Pumpster Holdco Limited 8 31.5.2006
Limebrook Limited 7 31.8.2007
The Tchenguiz Discretionary Trust 7 30.9.2008

1. Adilar med haestu atlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 4. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Bjérgélfi Thor Bjérgélfssyni

Hesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utlanastada stodu
Actavis Group hf 603 30.6.2007
Samson eignarhaldsfélag ehf 460 30.9.2008
Actavis Pharma Holding 2 ehf 398 30.9.2008
Fjarfestingarfélagid Grettir ehf 345 30.11.2006
Amber International Ltd 242 31.10.2005
Fjallkonugil ehf 193 30.9.2006
Herkonugil ehf 152 30.9.2006
Actavis Pharma Holding 1 hf 116 30.6.2008
Fjarfestingarfélagid Klaki ehf 112 30.6.2007
Samson Properties ehf 67 31.10.2007
AB Capital ehf 56 31.5.2008
Samson Partners - Properties 1 42 31.7.2006
Vatn og land ehf 19 28.2.2007
Raudsvik ehf 15 31.1.2008
Actavis hf 6 31.1.2007

1. Adilar med haestu Gtlanast6du yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 5. Adilar! skilgreindir sem tengdir Bjérgélfi Guémundssyni

Hesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utlanastada stodu
Samson eignarhaldsfélag ehf 460 30.9.2008
Fjarfestingarfélagio Grettir chf 345 30.11.2006
Hlutafélagio Eimskipafélag Isl 248 28.2.2006
Jointrace Ltd 217 31.7.2007
Grettir cignarhaldsfélag chf 182 31.8.2008
Icelandic Group hf 177 31.8.2007
Eimskipafélag fslands ehf 103 31.10.2006
Hansa hf 72 31.8.2007
Flugfélagid Atlanta ehf 69 31.1.2007
Samson Properties ehf 67 31.10.2007
VersaCold U.S. Inc 62 30.9.2008
Sjovik ehf 42 31.1.2007
Samson Partners - Properties 1 42 31.7.2006
Innovate Rail Limited 36 31.10.2006
Avion Aircraft Trading hf 31 28.2.2006
XL Leisure Group PLC 30 31.1.2007
Eimskip Holdings Inc. 29 30.9.2008
Marinus ehf 27 30.11.2005
Northern Lights Leasing ehf 26 31.8.2007
West Ham United Football Club 26 30.6.2008
VersaCold Cascade Inc 25 30.9.2008
Vatn og land ehf 19 28.2.2007
Atlas Cold Storage Inc 17 31.1.2007
Danberg ehf 16 31.12.2005
Eignarhaldsfel Sundabakki ehf 15 31.7.2005
Excel Airways 15 28.2.2007
Raudsvik ehf 15 31.1.2008
Icelandic USA, Inc 14 31.8.2007
Edda - ﬁtgéfa hf 11 31.10.2005
Sirius ehf 8 31.8.2005
Icelandic Scandinavia ApS 7 31.3.2007
Olafsfell ehf 6 31.5.2007
Hansa ehf 6 30.9.2008

1. Adilar med heestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 6. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Milestone ehf

Heesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Milestone ehf 785 31.1.2006
Avant hf 141 29.2.2008
Sjova-Almennar tryggingar hf 136 31.3.2007
Foldungur ehf 104 29.2.2008
Fjarfestingafélagio Mattur ehf 100 30.9.2008
Rakungur ehf 97 31.3.2008
Askar Capital hf 55 30.9.2008
Milestone Import Export Ltd 53 31.3.2005
battur International ehf 36 30.9.2008
1AG Holding ehf 30 31.3.2007
Moderna Finance ehf 25 30.11.2005
Securitas hf 15 31.12.2006
Steingrimur Wernersson 13 31.10.2005
Lyf og heilsa hf 12 31.7.2006
Sattur ehf 9 31.3.2006
Faxar ehf 9 30.11.2007
Karl Emil Wernersson 6 31.3.2005
SJ2 ehf 6 30.9.2008

1. Adilar med haestu atlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.

Tafla 7. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Hlutafélaginu Eimskipafélagi fslands

Heesta Dagsetning
Fjdrheedir i milljonum evra utlanastada stodu
Fjarfestingarfélagid Grettir ehf 345 30.11.2006
Hlutafélagio Eimskipafélag Islands 248 28.2.2006
Frontline Holding S.A. 143 31.10.2006
Eimskipafélag Islands ehf 103 31.10.2006
Flugfelagio Atlanta ehf 69 31.1.2007
Eyfirdingur ehf 40 30.4.2007
Bjorgolfur Gudmundsson 32 31.7.2007
Avion Aircraft Trading hf 31 28.2.2006
XL Leisure Group PLC 30 31.1.2007
Eimskip Holdings Inc. 29 30.9.2008
Northern Lights Leasing ehf 26 31.8.2007
Eignarhaldsfel Sundabakki ehf 15 31.7.2005
Olafsfell ehf 6 31.5.2007
Hansa ehf 6 30.9.2008

1. Adilar med haestu atlanast6du yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.
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Tafla 8. Adilar! skilgreindir sem tengdir Magm’lsi Kristinssyni

Heesta Dagsetning
Fjdrhedir { milljénum evra utldnastada stodu
Smaey ehf 275 30.9.2008
BK-44 ehf 106 31.10.2006
Toyota a Islandi hf 74 31.7.2006
BK-42 ehf 44 31.10.2007
Bergur-Huginn ehf 42 31.3.2006
Bergey - fasteignafélag ehf 35 30.9.2008
Magnis Kristinsson 32 30.6.2007
Bilaleiga Flugleida ehf 28 31.8.2007
Pizza-Pizza ehf 11 31.10.2005
M. Kristinsson ehf 7 31.5.2008
So6lning Kopavogi ehf 5 30.9.2008
Motormax chf 5 31.5.2008

1. Adilar med haestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 9. Adilar! skilgreindir sem tengdir Olafi Olafssyni

Heesta Dagsetning
Fjdrhedir { milljénum evra utlanastada stodu
Kjalar hf 633 31.3.2008
Ker ehf 400 31.1.2006
HB Grandi hf 200 30.11.2005
Egla hf 190 28.2.2005
Harlow Equities S.A. 134 30.9.2008
Egla Invest B.V. 126 30.9.2008
Kjalar Invest B.V. 115 30.9.2008
Festing ehf 92 30.9.2008
ICELAND SEAFOOD International 76 30.6.2007
Samskip hf 70 31.12.2007
Fjarfestingafélagio Vending ehf 58 30.4.2006
Partridge Management Group S.A 51 30.9.2008
Oliufélagid ehf 42 30.9.2006
Bakkavogur ehf 36 31.7.2007
Samskip Holding BV 31 30.9.2008
Barkarvogur ehf 24 31.3.2008
Alfesca hf 10 30.4.2007
Festing Invest ehf 7 30.9.2006
Argyle ehf 7 31.1.2006

1. Adilar med haestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 10. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Fons hf

Heesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Fons hf 543 31.1.2008
Milton ehf 136 31.5.2008
Skeljungur hf 111 31.8.2008
Solin skin ehf 111 31.10.2007
NG eignarhaldsfélag ehf 63 30.9.2008
FS38 ehf 50 31.8.2008
S fasteignir ehf 31 30.9.2008
Northern Travel Holding hf 31 31.12.2007
Arena Holding ehf 13 31.10.2007
Fjarfestingafélagio Bleiksa ehf 8 28.2.2006

1. Adilar med haestu atlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.

Tafla 11. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Atorku Group hf

Heesta Dagsetning
Fjdrheedir { milljonum evra utldnastada stodu
Geysir Green Energy chf 190 29.2.2008
Hver 02 Holding ehf 102 31.10.2007
Atorka Group hf 100 31.1.2008
Renewable Energy Resources chf 78 31.5.2007
Promens International BV 55 30.4.2006
Jardboranir hf 51 31.1.2008
Skessa ehf 21 31.10.2007
Hardbakur ehf 20 31.10.2007
Ranarborg hf 16 31.10.2007
Promens hf 12 30.9.2008
Mavur ehf 10 31.10.2007
Lif hf 10 31.3.2005
Bjorgun og Bygg sf 8 31.7.2007
Eignarhaldsfelagio Bolar ehf 7 30.6.2005
Magn-Capital ehf 6 31.8.2008
Eignarhaldsfélag Parlogis chf 5 30.9.2005
Sementsverksmidjan hf 5 31.7.2007

1. Adilar med haestu Gtlanastddu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.
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Tafla 12. Adilar! skilgreindir sem tengdir Samherja hf

Hesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utlanastada stodu
Sambherji hf 304 31.7.2007
Sildarvinnslan hf 140 31.8.2007
Katla Seafood ehf 135 30.6.2008
Krossanes ehf 76 31.5.2007
FAB GmbH 43 31.1.2005
Snaefell ehf 32 31.1.2008
Ardegi hf 28 30.11.2005
Kaldbakur hf (samruni) 17 29.2.2008
Samvis ehf 10 30.4.2008
Fjarfestingafélagio Fjordur ehf 10 31.3.2005
Bliki ehf 10 31.5.2005
Saesilfur hf 8 31.12.2005
Islandsbleikja ehf 5 31.3.2007

1. Adilar med heestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 13. Adilar! skilgreindir sem tengdir Byggingarfélagi Gylfa

og Gunnars hf

Hesta Dagsetning
Fjarhcedir i milljonum evra utldnastada stodu
Icarus chf (adur Saxbygg chf) 69 30.6.2005
Fasteignafélag Islands chf 47 31.8.2008
Eignarlind ehf 42 31.7.2007
Eignarhaldsfélagid Smaralind ehf 34 28.2.2006
Saxsteinn ehf 24 31.7.2007
Nordurturninn ehf 16 30.9.2008
Ferdaskrifstofa Islands ehf 13 31.3.2006
Bjorgun og Bygg sf 8 31.7.2007
Lundur Kopavogi ehf 6 31.10.2005

1. Adilar med heestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki {slands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 14. Adilar' skilgreindir sem tengdir Jakup a Dul Jacobsen

Hesta Dagsetning
Fjarhedir 1 milljénum evra utlanastada stodu
Lagerinn ehf 209 30.9.2008
ILVA Holding A/S 159 30.6.2007
SMI ehf 109 30.4.2008
IlvaA/S 71 30.9.2008
Stekkjarbrekkur ehf 45 31.8.2008
Lagerinn Dutch Holding B.V 25 30.9.2008
JYSK Linen’n Furniture Inc. 25 30.9.2008
Jysk Linen’n Furniture Inc 24 29.2.2008
Ilva Furniture Limited 18 31.5.2007
Jakup a Dul Jacobsen 6 30.4.2005

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 15. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir BNT hf

Heesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
N1 hf 212 28.2.2006
Umtak fasteignafélag ehf 141 30.9.2008
BNT hf 103 31.1.2008
Fjarfestingafélagio Mattur ehf 100 30.9.2008
Hafsilfur Eignarhaldsfélag ehf 50 28.2.2006
1AG Holding ehf 30 31.3.2007
Bilanaust hf 27 31.1.2006
ALP ehf 23 30.6.2007
Oliudreifing ehf 14 30.6.2005
Isdekk ehf 5 28.2.2006

1. Adilar med haestu atlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 16. Adilar! skilgreindir sem tengdir Eyri Invest ehf

Hesta Dagsetning
Fjdrhedir 1 milljénum evra utldnastada stodu
Marel Food Systems hf 206 31.5.2008
Eyrir Invest ehf 191 31.12.2007
Marel Holding B.V. 79 31.5.2008
Landsbanki Luxembourg S.A. 62 31.10.2007
LME eignarhaldsfélag ehf 49 30.4.2006
Pordur Magnusson 9 31.12.2005
Arni Oddur Pérdarson 7 28.2.2006
Arni Oddur Pérdarson ehf 7 30.9.2008

1. Adilar med heestu Gtlanastodu ytir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 17. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir FI fjérfestingum chf

Hesta Dagsetning
Fjarhedir i milljénum evra utldnastada stodu
FI fjarfestingar ehf 351 31.12.2007
Oddaflug B.V. 96 31.10.2007
EO eignarhaldsfélag ehf 69 31.12.2005
Eignarhaldsfelagio Sveipur ehf 44 31.1.2005
Hannes Por Smarason 7 31.10.2005
3S ehf 7 31.8.2007

1. Adilar med heestu Gtlanastodu ytir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 18. Adilar! skilgreindir sem tengdir Icelandair Group hf

Hesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Icelandair Group hf 132 31.12.2006
Fjarfestingafélagid Mattur ehf 100 30.9.2008
Langflug ehf 72 30.9.2008
Icelandair ehf 67 31.7.2005
IAG Holding ehf 30 31.3.2007
FS7 ehf 25 31.12.2007
IG Invest ehf 17 30.6.2007

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki Islands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 19. Adilar! skilgreindir sem tengdir Nysi hf

Hesta Dagsetning
Fjarhedir 1 milljénum evra utldnastada stodu
Skotsilfur ehf 81 30.9.2008
Totus ehf 71 31.8.2008
Borgarhéllin hf 33 31.8.2008
Nysir hf 32 31.8.2008
Nysir UK Limited 30 31.8.2007
Moérkin eignarhaldsfelag ehf 27 31.8.2008
Nytak ehf 23 31.8.2006
Faenus ehf 17 30.9.2008
Fasteignafelagio Lackjarhlio ehf 11 31.7.2007
Laugahts ehf 11 31.5.2005
Nysir fasteignir hf 8 31.3.2005

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 20. Adilar! skilgreindir sem tengdir Nordic Partners ehf

Hesta Dagsetning
Fjarhcedir i milljonum evra utldnastada stodu
GNP Properties AB 196 30.9.2008
Nordic Partners ehf 70 30.9.2008
NP Confectionary AB 34 31.8.2008
Nordic Wings ehf 5 31.3.2006

1. Adilar med heestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 21. Adilar! skilgreindir sem tengdir Eignarhaldsfélaginu

Fasteign hf

Heesta Dagsetning
Fjarhedir i millinum evra utlanastada stodu
Eignarhaldsfelagid Fasteign hf 253 30.9.2008
Glitnir banki hf 38 30.9.2005
SVIV ses. 8 31.10.2005

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 22. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Saxholi ehf

Hesta Dagsetning
Fjdrheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Icarus Invest ehf (adur Saxbygg ehf) 210 30.9.2008
Saxholl ehf 131 31.12.2007
Icarus ehf (adur Saxbygg ehf) 69 30.6.2005
Julius Por Jonsson 53 30.9.2008
Fasteignafélag [slands ehf 47 31.8.2008
Eignarlind ehf 42 31.7.2007
Eignarhaldsfélagio Smaralind ehf 34 28.2.2006
Saxsteinn ehf 24 31.7.2007
Nordurturninn ehf 16 30.9.2008
Ferdaskrifstofa Islands ehf 13 31.3.2006

1. Adilar med haestu Gtlanast6du yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.

Tafla 23. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Sundum ehf

Heesta Dagsetning
Fjdrhedir 1 milljénum evra utlanastada stodu
Sund ehf 261 31.10.2006
Sund Holding ehf 158 31.8.2007
IceProperties ehf 47 31.8.2008
Ingvar Helgason ehf 38 31.1.2006
IceCapital ehf 37 31.7.2007
Eignarhaldsfélagio Saevarhofoi ehf 23 30.11.2007
ALP ehf 23 30.6.2007
Fasteignafélagio Saevarh6fdi ehf 16 31.8.2007
Bifreidar & landbunadarvélar ehf 13 30.9.2008

1. Adilar med haestu Gtlanast6du yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.

Tafla 24. Adilar! skﬂgrcindir sem tcngdir Gift fjérfcstingarfélagi chf

Hesta Dagsetning
Fjdrheedir { milljonum evra utldnastada stodu
Gift fjarfestingarfélag ehf 354 31.1.2008
Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar 184 31.7.2007
AB 50 ehf 11 28.2.2007

1. Adilar med haestu atlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki {slands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-

banki hf.
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Tafla 25. Adilar! skilgreindir sem tengdir Straumborg chf

Hesta Dagsetning
Fjarheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Straumborg ehf 197 31.5.2008
Norvest ehf 167 30.6.2007
Smaragardur ehf 161 31.1.2008
Norvik hf 97 31.7.2007
Byko ehf 31 30.11.2005
Kaupas hf 21 31.1.2006
Jon Helgi Gudmundsson 6 30.11.2006

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki Islands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 26. Adilar' skilgreindir sem tengdir Jakobi Valgeiri Flosasyni

Hesta Dagsetning
Fjarhedir 1 milljénum evra utlanastada stodu
JV ehf 196,81 30.11.2007
Jakob Valgeir ehf 34,84 31.3.2008
Ofjarl ehf 33,62 30.9.2008
R400 ehf 19,63 30.9.2008
Jakob Valgeir Flosason 13,50 31.5.2007
All ehf 11,18 30.9.2008
Halli IS 197 chf 9,97 30.6.2007
Gafl ehf 6,82 30.9.2008

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 27. Adilar! skilgreindir sem tengdir Brim hf

Heesta Dagsetning
Fjarhedir i milliénum evra utldnastada stodu
Brim hf 162 31.7.2007
Fiskitangi hf 59 30.9.2005
Linuskip ehf 55 31.7.2007
Nordureyri ehf 10 31.1.2008

1. Adilar med haestu Gtlanastodu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 28. Adilar! skilgreindir sem tengdir Materia Invest ehf

Hesta Dagsetning
Fjarhcedir i milljonum evra utldnastada stodu
Materia Invest ehf 120 31.8.2008
Kevin Gerald Stanford 102 31.8.2008
Icon ehf 90 31.10.2007
Solmon ehf 60 30.11.2007
Magntis Armann 14 31.10.2005
Porsteinn M J6nsson 9 31.10.2007

1. Adilar med heestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki Islands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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Tafla 29. Adilar! skﬂgreindir sem tengdir Sktla Dorvaldssyni

Hesta Dagsetning
Fjdrheedir i milljonum evra utldnastada stodu
Holt Investment Group Ltd 140 31.5.2008
Holly Beach S.A 48 30.9.2008

1. Adilar med haestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.

Tafla 30. Adilar! skilgreindir sem tengdir Fram ehf

Hesta Dagsetning
Fjdrheedir { milljonum evra utldnastada stodu
Kristinn ehf 65 29.2.2008
fsfélag Vestmannaeyja hf 64 31.7.2005
Hradfrystist6d Porshafnar hf 47 31.5.2007
v fjarfestingafelag ehf 23 30.6.2005

1. Adilar med haestu Gtlanastédu yfir 5 m. evra.

Heimild: Glitnir banki hf., Kaupping banki hf., Landsbanki fslands hf. og Straumur-Burdaras Fjarfestinga-
banki hf.
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