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1. Inngangur

Mikil 6anzegja kom fram & adalfundi Lifeyrissjods Verkfredinga (LV) i vor, adallega vegna
skorts & upplysingjagjof fra stjorn, sem endadi med ad vantrauststillaga & stjorn var sampykkt af
fundinum. Oanzgjan breyttist litid po stjornin bodadi sjodfélagafund 26. mai par sem eini
dagskrarlidurinn var ,,Radstafanir sjodsins i addraganda og kjolfar hrunsins — afskriftir”. Alla
heildarmynd vantadi og ekkert var til demis minnst & tap & hlutabréfum i hruninu, sem
stjornarformadurinn hélt reyndar fram ad veeru innifaldar i afskriftunum. Eg sa mig pvi kntinn til
ad leita upplysinga sjalfur um tap sjodsins og astedur pess, par sem stjorn &tladi greinilega ekki
ad veita sjoofélogum peer.

par heimildir sem ég nota eru arsskyrslur sjodsins sem eru & netinu, gogn um arsskyrslur
lifeyrissjoda frd Fjarmalaeftirlitinu (FME), skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis auk pess sem ég
sendi nokkrar spurningar i tolvuposti til sjodsins (LV) og FME. bPvi midur komst ég ad ymsum
mikilveegum atrioum sem hvergi hefur verid getid i peim upplysingum sem stjornin hefur birt
sjoofélogum. Tel ég naudsynlegt ad upplysa sjodfélaga um pessi atridi fyrir aukaadalfund sem
bodadur hefur verid 27. september n.k. og gefa stjorn kost & ad skyra malin.

2. Hve miklu tapadi lifeyrissjédurinn

Tafla 1 synir hreina eign og inn- og utgreidslur ar sjodnum éarin 2008 og 2009. Visitala
neysluverds sem haekkadi um 27% a timabilinu er einnig gefin i t6flunni (medaltal arsins fyrir
greidslurnar sem dreifast yfir arid). Audvelt er ad reikna pa eign sem hefdi att ad vera i sjodinum
midad vid 3,5% avoxtun ofan & visitdlu neysluverds, og er pad rauda tala nedst i toflunni.

Upphaed | Visitala

milljénum neysluverds
Eignir 31. des 2007 28 500 281,80
18gjold 2008 2269 307,68
Lifeyrisgreidslur 2008 -359 307,68
Rekstrarkostnadur 2008 -114 307,68
18gjold 2009 2060 344,62
Lifeyrisgreidslur 2009 -429 344,62
Rekstrarkostnadur 2009 -136 344,62
Eignir 31. des 2009 samkvaemt 28 281 357,90
arsreikningi
Eignir &ttu ad vera 31. des 42 554 357,90
2009 m.v. 3,5% &voxtun

Tap arin 2008 og 2009 14273 357,90
eda 34%

Tafla 1 Hrein eign og inn og Utgreidslur ar LV arin 2008 og 2009



Tap sjodsins er pvi ramir 14 milljardar eda pridjungur sjodsins. betta er p6 ekki allt. I lok érs
2009 var um 27% af eignum sjodsins i erlendum gjaldmidlum og pé var gengi Evru 180 kr sem er
ofmat. Ef erlenda eignin er metin midad vid gengi Evru 140 kr og beett vid peim 279 milljonum
sem pegar hefur verid beett & afskriftarlistann (sbr sjédfélagafund) er eign sjodsins 2 milljoroum
leegri eda adeins 26,2 milljardar og tapio er pa 16,2 milljardar eda 38%.

Pessir reikningar eru i samraemi vid pad sem kemur fram i arsskyrslum sjodsins en par er gefid
upp 31,3 % neikveed raunavoxtun 2008 og 0,2% neikveed raunavoxtun 2009. b4 & einungis eftir
ad baeta vid 3,5% avoxtun hvort ar sem reiknad er med i reiknigrunni sjodsins og neest sjalfkrafa
og naer ahaettulaust med sjoofélagalanum og bréfum rikis, ibldalanasjods og sveitafélaga. pa kom
einnig fram & sidasta adalfundi ad pd ad réttindi allra sjodfélaga hafi verid skert & sidasta ari um
10% vantar enn 30% uppa ad sjédurinn eigi fyrir afélinum skuldbindingum, en sjédurinn var
nanast i jafnveegi i arslok 2007 (-3,7%). Skerding réttinda parf pvi ad vera samtals um 40% til ad
jafna petta tap Gt.

Petta eru gifurlegar upphadir fyrir sjodfélaga sem banir eru ad borga lengi i sjédinn. Sjalfur er ég
t.d. bainn ad borga i sjodinn i teep 30 ar af midlungs verkfraedingslaunum og hefdi verid buinn ad
avinna mér um 350 000 i lifeyri (& verdlagi i dag med 3,5 % avoxtun til 70 ara aldurs, an frekari
greidsina) ef engin skerding hefdi komid til. Vegna 40% skerdingar mun ég f4 um 140 pasund
leegri lifeyri i hverjum einasta manudi, eda 1,7 milljonir & ari. Ef ég na svipudum aldri og
forfedur minir pydir petta 34 milljon krona leegri lifeyrisgreidslur til min. Hja mérgum sem
borgad hafa lengur eda af heerri launum er tapid enn meira.

Ekki virdast allir gera sér grein fyrir alvarleika pessa mals. Avarp stjornarformanns LV i
arsskyrslu fyrir &rid 2008 hefst pannig:

“Arid 2008 var afar erfitt fyrir Lifeyrissjod verkfreedinga eins og fyrir hagkerfid og islensku
bjodina. Bankahrunid i oktober og afleidingar pess ollu sjodnum miklu tjoni sem tekur
morg ar ad vinna upp.”
Hvernig stjornarformadurinn &tlar ad vinna petta tap upp & mérgum arum er mér hulin radgata og
gaman veri af hann freeddi sjodfélaga & pvi.

3. Hvernig er tap LV samanborid vid adra lifeyrissjodi

Eg hef tekid saman tap 26 steerstu lifeyrissjddanna samanlagt yfir arin 2008 og 2009 samkvaemt
skyrslum FME og eru nidurstodur @ mynd 1. par kemur fram ad tap LV er meira en nokkurs
annars sjods eda -31,7%. Vegid medaltal fyrir alla sjédina er um 21,8% tap pannig ad tap lifsverk
er um helmingi meira en annara sj0da ad medaltali. Margir sjédir tépudu saralitlu arid 2008 t.d.
Lifeyrissjodur bankamanna, enda gafu erlendar eignir afbragdsavoxtun petta ar. Vio tapid sem
synt er a mynd 1 etti sidan ad beeta 3,5% avoxtun hvert ar eda um 7% samtals vegna pess ad pad
er innbyggt i reiknigrundvoll sjodanna. Pannig kemur Ut hatt i 40% tap fyrir LV.

Afum 16,2 milljarda tapi LV ma pvi segja ad um 4 til 5 milljardar séu umfram pad sem adrir
Sjodir topudu.



Lifeyrissjodurstm. Rikisiins B-deild
Lifeyrissjodurstm. Rikisiins B-deild
Lifeyrissjodur verslunarmanna
Gildi lifeyrissjodur
Stapilifeyrissj6dur
Sameinadilifeyrissjodurinn
Almenni lifeyrissjodurinn

Stafir lifeyrissjodur

Frjalsi lifeyris-sj6durinn
Sofnunarsj. Lifeyris réttinda

Festa lifeyrissjoour

Lifeyrissj. stm. Reykjavikurb.
Lifeyrissjodurbankamanna Hlutf.
Lifeyrissjodurbankamanna. Aldursd.
Lifeyrissj. stm. sveitarfél. A
Lifeyrissj. stm. sveitarfél. V
Lifeyrissj. Verkfredinga

[slenski lifeyrissjodurinn
Lifeyrissj. Vestmannaeyja
Lifeyrissj. Vestfirdinga

Lifeyrissj. beenda

Lifeyrissj. hjukrunarfreding
Lifeyrissj. stm. Banadarb. Isl.
Eftirlaunasj. FIA

Kjolur lifeyrissj

Lifeyrissj. stm. Akureyrarb.
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Mynd 1 Hrein raunavoxtun 26 sterstu lifeyrissjéda landsins arin 2008 og 2009
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4. Hvernig skiptist tapid & mismunandi fjarfestingar

A sjodfélaga fundi 26. mai komu fram afskriftir sjodsins, p.e.a.s fyrstu prjar linurnar i t6flu 2. |
arsskyrslu fyrir ario 2008 i skyringu 6. segir “Gengismunur innlendra hlutabréfa” ....4 441
milljonir. Petta tulka ég sem tap & hlutabréfum par sem naer ekkert var selt & arinu. betta er afar
athyglisvert par sem innlend hlutabréfaeign sjodsins i upphafi ars 2008 var 4 620 milljonir.
pannig virdist 90 til 95% af allri innlendri hlutabréfaeign sjodsins hafa tapast & arinu, sem
ekki bendir til mikillar ahaettudreifingar. Sundurlidad tap sjodsins midad vid peer upplysingar sem
ég hef komist naest er pvi eins og sést i toflu 2.

Milljonir
kr

Afskriftir fyrirtekja 7594
Erlendir skuldabréfavafingar 976
Gjaldmidlasamningar 763
Tap & innlendum hlutabréfum 4441
TOpud avoxtun hlutabréfa (3,5%+visitala) 999
Samtals 14773

Tafla 2 Sundurlidad tap LV &rin 2008 til 2009

Afskriftirnar eru & verdlagi 31. mars 2010 en tapadri avoxtun hlutabréfa parf ad beta vid. Topin
samkvaemt toflu 2 virdast skyra allt tap sjodsins sem er einkar athyglisvert par sem erlendu
eignirnar tvofoldudust i verdi vegna gengisbreytinga en pad virdist engin ahrif hafa haft til ad
minnka tap sjodsins af innlendu fjarfestingunum en pad skyrist i naesta kafla.

5. Erlendar eignir sjodsins

Voruskiptajofnudur er godur malikvardi & hversu rétt eda rangt gengi gjaldmidils er. Til lengri
tima verdur hann ad vera i jafnveegi. Mynd 2 synir voruskiptajofnud & Islandi arin 1990 til 2010
samkvaemt télum fra Hagstofunni.
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Mynd 2 Véruskiptajéfnudur & Islandi &rin 1990 til 2010

Jafnveegi er lengst af i voruskiptajofnudinum, en pé er hann nokkud negatifur i netbélunni um
aldarmétin en jakveaedur i stadinn arid 2002. A arunum eftir 2003 og einkum & og eftir arid 2005
verdur mikil breyting par & og gifurlegur voruskiptajofnudur hledst upp samfellt manud eftir
manud, allt fram ad hruni. Skyringin & pessu er augljos ef gengi helstu vidskiptagjaldmidla eru
skodad & mynd 3.
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Mynd 3 Gengi Evru og US dollars og hlutabréfa i Kauppingi fra aldamétum auk launavisitlu



Gengi erlendu gjaldmidlana laekkar jafnt og pétt fra arinu 2002 og voruskiptahallinn i takt. A
arinu 2007 og fyrsta fjordungi arsins 2008 er gengi erlendra gjaldmidla verulega leegra en pad var
6 arum adur. betta gerist pratt fyrir mun meiri verdbdlgu islandi en i vidskiptaldndunum og allt
ad 70% haekkun launa hér & landi fra arinu 2001.

pessi einfoldu linurit syna ad pad var adeins timaspursmal hvengr gengi kronunnar myndi
snarleekka til ad na jofnudi i voruskiptum. Ad pad skyldi ekki gerast arid 2007 var i raun andstaett
allri skynsemi og nattarulogmalum. pad er Oskyljanlegt ad LV skyldi ekki flytja eignir ar
ofmetinni islenskri kronu yfir i erlendan gjaldeyri sem fékkst & atsolu allt par til gengisadlégunin
byrjadi i mars arid 2008. bvert & moti minnkadi stjorn lifeyrissjodsins eignir i erlendum
gjaldmidli ar 29% af heildareign i um 26% & arinu 2007.

pad vekur enn meiri athygli ad um leid og krénan hefur leidrétst um hluta ad hinu allt of haa
gengi selur LV helming!!! af 6llum erlendum hlutabréfum sjodsins, eda eins og segir i arsskyrslu
fyrir arid 2008:
,.Seld voru erlend hlutabréf fyrir 3.612 mkr. og var andvirdid notad til ad kaupa innlend skuldabréf
og i innlan*
Og seinna i arsskyrslunni pegar fjallad er um fravik fra fjarfestinga stefnu sem sampykkt var &
adalfundi segir:
,.Erlend hlutabréf voru mun minni en stefnan sagdi til um og stafadi pad af pvi ad sjédurinn seldi
teepan helming af erlendri hlutabréfaeign sinni i mars 2008 vegna évissu a erlendum mérkudum*
Krénan byrjadi ad falla 7. mars og féll mest 17. og 18. mars, sidan koma paskar pannig ad pad
voru bara 6 virkir dagar eftir til manadamota. A pessum tima tekst stjorninni ad selja helming af
Ollum erlendum hlutabréfum sjodsins, sem hefur tekid aratugi ad kaupa.

Astzdan sem stjornin gefur fyrir pessari skyndilegu gridarlegu sélu vekur furdu. begar
bankakreppan er ad byrja erlendis akvedur stjornin ad feera eignir Ur stora alpjéda fjarmalakerfinu
yfir i minnsta hagkerfid med drmynnt par sem reynslulaust bankakerfid hafdi panist Ut og
Sedlabankinn hefdi engan matt til ad stydja, og pjodin safnad meiri skuldum erlendis en
annarsstadar pekktist. Einhvern veginn finnst mér ad pad pverdfuga hefdi att ad vera edlilegra
vegna Ovissunnar. Pad er audvelt ad vera vitur eftira, og audvitad kunna ad vera & pessu edlilegar
skyringar en stjérnin verdur pa ad upplysa sjoofélaga um peer.

Pegar blid var ad selja helming erlendu hlutabréfanna, hefdi madur gert rad fyrir ad bestu bréfin
hefdu verid skilin eftir, en svo enn sé vitnad i arskyrsluna 2008.

,,Erlend hlutabréf leekkudu ad medaltali i verdi um 50% a erlendum mérkudum en gengislakkun
krénunnar dro verulega Ur neikvaedri avoxtun erlendra verdbréfa“

Petta er athyglisverd nidurstada par sem erlendar hlutabréfavisitolur féllu adeins um 30 til 40% a
arinu (Dow Jones 33,8%, FTSE-100, 31,3%). betta kallar & skyringu fra stjorn LV.

Ef stjérn LV hefoi leyft pessum hlutabréfum ad vera i fridi hefou pessir 3,6 milljardar haekkad
verulega vegna gengisleekkunnar kronunnar i stad pess ad verda ad engu, eftir ad hafa verid breytt
i islensk bankabréf. pessi eina akvordun stjornarinnar skyrir pvi sennilega um fjordung af
heildartapi sjodsins. Pad vekur pvi athygli ad ekki er minnst & pessa adgerd pegar stjornin telur
upp i 6 lidum helstu adgerdir stjornar i addraganda hrunsins & sjodfelagafundinum i mai.



6. Kaup LV & skuldatryggingum bankanna

pann 25. mars 2008 (pridjudag eftir paska, rétt eftir fyrsta fall kronunnar) afhenti LV fyrir
milligbngu Landsbankans, Svissneska bankanum UBS AG einn milljard af eignum sjodsins gegn
pvi ad bankinn borgadi 10,7 % alag @ REIBOR vexti. Ef Landsbankinn, Kaupping eda Glitnir
feeru & hausinn eda skuldartryggingarélagid & pa haekkadi eda kronan veiktist meetti Svissneski
bankinn eiga milljardinn. Ef stada Landsbankans veiktist gat UBS krafist meiri peninga. bessi
milljardur var tapadur i september 2008 og pa lagdi sjodurinn 1,5 milljarda til vidbotar a
spilabordid til ad fa ad vera med lengur. Pessir 2,5 milljardar topudust sidan allir adeins érfaum
dégum seinna.

Eg veit ad pad eru veentanlega fair sem trdia ofangreindu enda er ekki minnst & petta i gdgnum LV
sem eru sjoofélogum adgengileg. Um petta 6trdlega mal ma hinsvegar lesa i 2. bindi skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis a bladsiou 23 til 25. Parna var sjédurinn samkvaemt
rannsoknarskyrslunni vid spilabordid vid hlidina & Jakobi Valgeir Flosasyni sem pé eins og i
Stim malinu freega fékk allt spilaféd lanad hja Landsbankanum, og purfti pvi ekki ad heatta neinu
fé. Lifeyrissjodurinn lagid hinsvegar fram alvéru peninga 2,5 milljarda, sennilega naleegt 10% af
Ollum greidslum verkfraedinga i sjédinn fra stofnun hans arid 1954, til pess ad tryggja hagsmuni
Svissneska bankans gagnvart peim islensku, og hjalpa pannig til ad framlengja lif peirra um
nokkra manudi.

Pessi 6tralegi gerningur stjérnarinnar er gersamlega glorulaus. Hreint fjarhettuspil par sem meira
ad segja er vedjad gegn allri heilbrigdi skynsemi. Hvada upplysingar hafdi stjorn lifeyrissjodsins
sem hinn reyndi Svissneski banki hafdi ekki um Islensku bankana sem sogdust starfa i alpjodlegu
fjarfestingarumhverfi. Hvernig datt 5 stjornarménnum LV i hug ad peir vissu betur en
markadurinn. bad verda peir ad upplysa sjodfélaga um.

pad vakti athygli mina ad i nedanmalsgrein & sidu 25 segir i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis.
38). bess ber ad geta ad Lifeyrissjodur verkfraedinga minnkadi eign sina i hlutabréfum bankanna i
mars og april (2008)

I arsskyrslu LV fyrir arid 2008 segir hinsvegar & bls 5.
Hvorki var keypt né selt i innlendum hlutabréfum a arinu.

Annadhvort er ekki rétt. petta misraeemi verdur sjodstjornin ad skyra.

A pessum sama tima seldi sjodurinn hinsvegar helminginn af 6llum erlendum hlutabréfum sinum.
pad skyldi pé ekki ovart leynast halfsannleikur i nedanmalsgrein 38 i Rannsoknarskyrslunni. Mig
grunar, an pess ad hafa fyrir pvi nein rok, ad erlendu hlutabréfin sem féllu naer helmingi meira en
erlend hlutabréf almennt hafi i raun ekki verid erlend heldur ad miklum hluta hlutabréf félaga i
eigu islensku bankanna sem skrad voru erlendis. Pessu etti pd ad vera haegt ad komast ad.

Eg sendi fyrirspurn til FME hvort lifeyrissjodum hafi verid heimilt ad kaupa skuldatryggingar, og
fékk eftirfarandi svar.

“Vardandi spurningu pina um hvort lifeyrissjédum var ad mati FME heimilt ad kaupa
skuldatryggingar fyrir bankahrun pa er pvi til ad svara ad petta er almennt ekki heimilt pvi
skuldatrygging ein og sér verdur vart flokkud sem annad en afleida og skv. 10. télul. 36. gr. laga nr.
129/1997 er lifeyrissjodum adeins heimilt ao fjarfesta i afleidusamningum sem draga Gr ahattu
sjodsins.
Ef lifeyrissjédir fjarfesta i skuldatryggingum, verda peir pvi ad geta synt fram a ad pad sé til pess
fallid a0 draga Ur aheettu sjodsins”™
Eg benti sidan FME & umfjollunina i Rannsoknarskyrslunni og spurdi hvort FME hefdi tekid
afstodu til peirra vidskipta, og fékk pa eftirfarandi svar.
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Fjarmalaeftirlitinu er kunnugt um pau vidskipti sem visad er til en getur ekki upplyst hvort eda med hvada

haetti pad hefur tekid afstddu til peirra.
Ef FME teldi petta [6gmeet vidskipti hefdi pad veentanlega upplyst pad. Pessi vidskipti er pvi ad
6llum likindum 0l6gleg, enda augljost af lestri laga um lifeyrissjodi. Pessi hugsanlegu I6gbrot
stjornar LV kostudu sjodfélaga 2,5 milljarda. Stjornin hlytur ad hafa einhverjar skyringar a pessu
mali, en ad ekki skuli minnst & pennan einsteeda gjorning i arsskyrslunni vekur illar grunsemdir.
Sennilega hefur aldrei i Islandsségunni ein akvordun 5 manna valdid 68rum ménnum jafn miklu
tjoni & jafn stuttum tima.

Pessir 6 dagar i mars 2008 eru afdrifarikir fyrir sjédinn. Blikur eru & lofti i alpjoda
fjarmalaheiminum og gengi islensku krénunnar tekur ad falla. Pa akvedur stjorn LV ad selja
helming erlendra hlutabréfa fyrir 3,6 milljarda og kaupir pann 25. mars skuldatryggingar & pa
banka sem allir téldu veikustu banka fjarmalaheimsins fyrir milljard og 26 mars leggur stjérnin
Glitni til 100 milljénir med vikjandi skuldabréfi. | stad pess ad dreifa ahattunni enn frekar eru
fleiri egg sett i sterstu korfuna og tryggingar minnkadar med vikjandi skuldabréfum. Allt ber
betta merki pess ad verid sé ad hugsa um hag einhverra annara en sjodfélaga, en stjornin a
veentanlega ekki i erfidleikum med ad skyra petta.

7. Gjaldmidlasamningar

Sjodurinn tapadi 763 milljénum kréna & gjaldmidlasamningi vid Landsbankann. bessa upphad
burfti sjodurinn ad borga Landsbankanum vegna falls kronunnar vid hrunid. Neer allir adrir
lifeyrissjodir attu innisteedur eda skuldabréf i peim bonkum sem peir gerdu gjaldmidlasamninga
vid og gatu pvi skuldajafnad og urdu pvi fyrir miklu minnna tapi. Um petta segir
stjornarformadur LV i arskyrslunni fyrir arid 2008
“Fullyrda ma ad vart hafi nokkur lifeyrissjodur haft mogulega skuldajéfnun i huga pegar
gjaldmidlasamningar voru gerdir. bad ma telja hreina 6heppni ad skuldajéfnun nytist Lifeyrissjodi
verkfraedinga verr en flestum hinna.”
Stjorn LV var kosin til ad tryggja og avaxta eignir félagsmanna. bad getur pvi aldrei talist
6heppni ad huga ekki ad 6llu pvi er getur tryggt hagsmuni sjédsins.

pad er hinsvegar annad mal ad pad er alger Oparfi hja lifeyrissj6di ad kaupa gjaldmidlavarnir,
begar stor hluti eigna sjodsins er i erlendum eignum. Lifeyrispeginn eydir storum hluta
lifeyrisgreidslna sinna i erlendum gjaldeyri vegna dvala og ferdalaga erlendis og kaupa a erlendri
voru. pad skiptir hann pvi litlu mali hvernig hlutfall gengisins er, ef eignir sjodsins eru i
svipudum hlutféllum. Ef gengi kronunnar leekkar haekkar erlenda eign hans samsvarandi og
ofugt. Enginn gredir a gjaldmidlavornum til langs tima nema bankinn sem selur peer.
Gjaldmidlavarnir eru naudsynlegar fyrir fyrirteeki sem hafa tekjur i annari mynt en gjold.

Ef stjornendur lifeyrissjoda telja gengi einhvers gjaldmidils ofmetinn eiga peir ad flytja eignir ar
beim gjaldmidli i gjaldmidil sem talin er vanmetinn. bannig er langtimaavoxtun lifeyrissjods best
tryggd. Gjaldmidlavarnir er skammtima ahattufjarfesting sem samraemist ekki tilgangi
lifeyrissjoda. bar sem stjornendur lifeyrissjoda lata greinilega bankamenn plata sig i slikt brask
veeri edlilegast ad petta vaeri i framtidinni bannad i 16gum um lifeyrissj6di. Pangad til er rétt ad
LV setji i sinar sampykktir ad sjodnum sé ekki heimilt ad kaupa gjaldmidlavarnir.

Samkvaemt FME eru gjaldmidlavarnir afleidur sem minnka ahattu sjodsins ef hann & eign i somu
mynnt og pvi l6glegar.



8. Skuldabréf rikisins ibudaldnasj6ds og sveitarfélaga

I lok ars 2007 voru 25% af eignum allra lifeyrissjoda landsins i skuldabréfum rikisins,
ibudarlanasjods og sveitarfélaga. Hja LV var petta hlutfall hinsvegar adeins 2%. barna sker LV
sig algerlega Ur 6drum sjodum og pessa sérstddu verdur stjorn sjodsins ad utskyra fyrir
sjoafélogum. Pessi vontun a druggum eignum hlytur ad hafa att ad leida til pess ad stjornin hugoi
enn betur ad ahattudreifingu og tryggingum annarra eigna.

9. Erlendir skuldabréfavafningar

Fram kom a sjodfélagafundinum ad sjodurinn tapadi & arinu 2009 alls 976 mkr & erlendum
skuldabréfavafningum sem keyptir voru & arinu 2003 og 2006. Engar frekari upplysingar hafa
verid gefnar sjodféelégum td. hversu miklum fjarhadum var varid til kaupa & pessum vafningum
og pvi hve tapid er mikid hlutfallslega. Hér parf frekari skyringar. Hvad & stjornin vid med
eftirfarandi ummalum i arsskyrslunni. ,,Reynsla okkar af milligéngu vidskiptabankanna i pessum
vidskiptum er ekki g6o*.

10. Hlutabréf bankanna

A gdgnum fra kynningarfundi lifeyrissjodsins ad engjarteig 19, névember um 1,5 manudum eftir
hrun segir.
,.Eignir sem eru klarlega tapadar ad fullu, p.e. hlutabréf bankanna og vikjandi skuldabréf peirra, nema um
4% af heildareignum*‘.

petta gerir um 1,3 milljarda. Sidan kemur i ljés ad 4,4 milljardar eda prefalt harri upphad
tapadist vegna innlendra hlutabréfa. Eitthvad virdist bogid vid hlutabréfaeign sjédsins i
bénkunum vid hrunid, og stjorin hefur ekki viljad upplysa mig um hvada hlutabréf tépudust i
hruninu po pad etti ad vera einfalt mal. pessum 4,4 milljordum gleymdi stjérnin lika ad gera
sjoafélogun grein fyrir a fundinum i mai sl.

pad vekur furdu af hverju stjornin seldi ekki hlutabréfin i bonkunum fyrir hrun, t.d. pegar stjérnin
lagoi 1,5 milljard til vidbotar i skuldatryggingarnar & bankana i september. Sjodurinn atti 1,8
milljarda i hlutabréfum i Kauppingi sem hofou ekkert fallid allt rid 2008.

Hafdi stjornin gert samkomulag vid bankana um ad selja ekki hlutabréf peirra par sem pad myndi
valda verdfalli? Sé pessi grunsemd rétt er petta markadsmisnotkun og alvarlegt mal fyrir
stjornina.

11. Kaupping
1 36. gr laga um lifeyrissjodi segir.
,.Samanlogo eign sjédsins i verdbréfum skv. 2.-9. télul. 1. mgr. Gtgefnum af sama adila, tengdum adilum, sbr.
16g um fjarmalafyrirtzeki, eda adilum sem tilheyra sému samsteedunni skal ekki vera meira en 10% af hreinni
eign sjédsins.*
Samkvamt upplysingum sjodsins eru krofur & protabl Kauppings um 880 milljonir og 10,4
milljonir evra eda samtals um 2,4 milljardar midad vid gengi Evru 150 kr. Sidan atti sjodurinn
um 1,8 milljarda i hlutabréfum Kauppings i byrjun ars 2008 og eins og mynd 3 synir féllu pau
litio fram ad hruni. Heildareign sjodsins i Kauppingi einu hefur pvi verid a.m.k. 4,2 milljardar
eda um 13% af heildareign sjodsins sem hefur i mesta lagi verid 32 milljardar vid hrun. betta er
bvi brot & I6gum og er pa ekki einu sinni tekid tillit til tengdra adila eins og Existu og Bakkavarar
par sem sjodurinn atti sennilega milljard, medal annars vikjandi skuldabréf a Existu fyrir a
annad hundrad milljonir.



12.  Fjarfestingarnefnd
Hver er abyrgur fyrir fjarfestingum sjodsins. I arsskyrslu LV fyrir &rid 2007 p.e.a.s sidasta ar fyrir
hrun segir:
,»Stjorn sjodsins hefur tekid virkan patt i métun og framkveemd fjarfestingarstefnu sjédsins. Sérstakur
fjarfestingarfundur var haldinn med stjorn og varastjérn & sidasta ari, til viobétar vid almenna stjérnarfundi.
Formadur og varaformadur stjornar, framkvaemdastjori og fjarmalastjéri sjodsins sitja i fjarfestingarradi
sem kemur saman reglulega til pess ad fara yfir fjarfestingarmal.*
parna er stjornin greinilega ad vekja athygli & pvi ad hun taki virkan patt i motun
fjarfestingarstefnunnar. Ekkert er hins vegar minnst & fjarfestingarradid i skyrslunni 2008 og
adspurdur sagdi stjérnarformadur ad pad hefdi verid lagt nidur i oktober 2008, rétt eftir hrun.

13. Samantekt og nidurstdédur

Pessi samantekt vekur margar aleitnar spurningar um akvardanir stjornar LV arin 2007 og 2008.
Margar eru eflaust & misskilningi byggdar og eiga sér edlilegar skyringar pegar allar upplysingar
koma fram. I einu hefur stjornin p6 algerlega brugdist en pad er ad upplysa sjodfélaga. begar
40% sjodsins hverfa, miklu meira en i 6drum sjéoum, parf ad skyra alla pa atburdi sem pvi valda
med pvi ad upplysa og skyra allar akvardanir skerf fyrir skref. Stadladar arskyrslur nzgja ekki
vid slikar hamfarir.

Minar nidurstodur eftir skodun peirra takmorkudu upplysingar sem ég gat aflad mér er ad stjorn
LV hafi verid verkferi i hondum islensku bankamannanna. Neer allar stefnumétandi dkvardanir
virdast hafa verid teknar (medvitad eda Omedvitad) til ad tryggja hagsmuni bankanna og
framlengja lif peirra & kostnad sjodfélaga. bvi var ekki fjarfest erlendis ario 2007, pegar
gjaldeyrir var & Gtsélu? pvi var helmingur erlendra hlutabréfa seldur i skyndi i mars 2008, og
keyptar skuldatryggingar og vikjandi skuldabréf & bankana? bvi var tap af erlendum hlutabréfum
miklu meira en erlendar hlutabréfavisitolur syna? pvi voru hlutabréf i bénkunum ekki seld? bvi
voru keyptar gjaldmidlavarnir af bonkunum? Hélt stjérnin virkilega ad gengisleidréttingin myndi
ganga til baka? pvi var ekkert fjarfest i tryggum rikisbréfum eins og allir adrir sjédir gerdu?

Var stjornin blekkt af bankaménnunum, var henni matad eda var hun svo blaeygd ad han gerdi
sér ekki grein fyrir ad verid var ad misnota sjodinn,eda voru petta kannski allt edlilegar
radstafanir midad vid peer upplysingar sem fyrir lagu & peim tima.

Stjornarformadur kvadst eftir spurningu mina a adalfundinum ekki hafa pegid fé eda bodsferdir af
bankamodnnum, en pad hefdu hinsvegar framkvemdastjori og fjarmalastjori, sem badir sitja i
fjarfestingarradi gert. Hafi stjornin ekki sett framkveemdarstjéra og fjarmalastjora peer starfsreglur
ad peim sé oheimilt ad piggja fé fra peim adilum sem verid er ad kaupa fjarfestingar af er pad
alvarleg afglop af hennar halfu.

Bryna naudsyn ber til ad rannsaka alla starfsemi sjodsins arin 2007 og 2008. Best er ad ny stjorn
sem hefur hvergi komid nélegt sjoonum eda bankakerfinu undanfarin ar geri pad. pad er
naudsynlegt til ad leera af peim mistokum sem voru gerd. Hafi stjérnin verid blekkt, verdur ad
kanna grundvoll malaferla til ad reyna ad endurheimta hluta tapsins. bad eru p6 miklar likur til ad
sjodurinn muni aldrei bera sitt barr eftir petta. Sjalfur hafdi ég mikla trd & sjodinum enda med
beint sjodfélagalydraedi neer einn allra sjéda, bestu reglugerd, en samt fer hann verst allra sjéda Ut
ar bankahruninu.

Ad lokum hvet ég sem flesta til ad mata a aukaadalfund sjodsins sem bodadur hefur verid 27.
sept. nk.

10



