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Storf nefndarinnar

Stjorn Landssamtaka lifeyrissjéda skipadi i mai 2009 nefnd til ad fjalla um pad hvad lifeyrissjédirnir gaetu
leert af peim fjarhagslegu afollum sem dunid hafa yfir islenskt pjodfélag, allt fra hruni vidskiptabankanna
priggja i byrjun oktdber 2008.

i nefndinni voru:

Stefan Halldérsson (formadur), Baldur Vilhjalmsson, Helga Indridadéttir, Olafur Sigurdsson og Tryggvi
Tryggvason. Hrafn Magnusson, framkvamdastjéri Landssamtaka lifeyrissjé0a, starfadi med nefndinni.

[ leidbeiningum til nefndarinnar var henni falid ad fjalla m.a. um:

- aeskilegt starfsumhverfi og starfshaetti lifeyrissjéda a naestu arum vardandi fjarfestingar peirra
hér 4 landi og jafnvel erlendis;

- krofur sjédanna um skilmala fyrirtaekjaskuldabréfa;

- hvada l6g og reglur vardandi fjarfestingar sjodanna pyrfti ad endurskoda;

- upplysingaskyldu og eftirlit Kauphallarinnar og Fjarmalaeftirlitsins;

- leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja sem starfshopur & vegum Vidskiptarads, Samtaka
atvinnulifsins og Kauphallarinnar hefur endurskodad.

Nefndin hélt 15 fundi. Lagdar voru spurningar fyrir stjornendur lifeyrissjéda um leerdém af hruninu og
aeskilegar Urbeetur, m.a. vardandi skuldabréf og hlutabréf. Aflad var gagna fra ymsum adilum hér a landi
og erlendis til ad varpa ljosi a einstaka paetti og mogulegar lausnir. Eftir pvi sem timinn leid komu sifellt
fleiri atridi i 1j6s sem draga matti leerddm af eda taka purfti afstodu til, likt og hefur gerst hja flestum
peim adilum sem rannsakad hafa ymsar hlidar & hruni fjarmalakerfisins.

Nefndin kys ad birta nidurstédurnar i samandregnu formi, en skilar fylgigognum og itarefni til stjornar
landssamtakanna sem nyta ma vid frekari umfjollun og Utfeerslu & breyttum starfshattum og regluverki.

Reykjavik, 26. mars 2010
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Stéfdn Halldérsson Baldur Vilhjaimssén HelgaAndridaddttir

Olafur Sigurd Tryggvi Ifyggvas
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Helstu nidurstodur

Lifeyrissjodirnir purfa sem fjarfestar og vidskiptavinir ad gera strangari krofur til Utgefenda verdbréfa,
midlara, kauphallar og eignastyringaradila og gaeta hagsmuna sinna med fjolbreyttari haetti. Um sumt
geta sjodirnir att samstarf, en i 68rum efnum purfa peir ad vera virkari hver fyrir sig i umraedu og
gagnryni & opinberum vettvangi og 4 adal- og hluthafafundum.

- Herda parf skilmala verdbréfa og fjarmalagerninga til ad verja pann rétt og pa stédu sem
lifeyrissjodir hafa er kaupin fara fram.

- Knyja parf & um tafarlausa skraningu verdbréfa og eflingu upplysingagjafar i kauphdoll um
utgefendur og umfang og edli vidskipta.

- Studla parf ad beettum stjornarhattum fyrirtaekja og standa vord um hagsmuni smarra hluthafa.

Lifeyrissjodirnir purfa ad auka samstarf og sameiginlegt frumkvaedi & vettvangi Landssamtaka
lifeyrissjoda til ad knyja & um Urbaetur 4 66rum svidum fjdrmagnsmarkadar og efnahagslifs.

- Auka parf nefndastarf 8 vegum LL til ad gera tillégur til Alpingis, raéduneyta, eftirlitsstofnana og
kauphallar um Urbaetur, sem m.a. byggist a arangursrikri vidskiptavenju erlendis.

- Skipa parf fastanefndir LL um grunnpeetti fjarmalamarkadarins til ad fylgjast med préun og veita
adhald, s.s. um markadsutbod og skilmala skuldabréfa, upplysingagjof utgefenda og midlara o.fl.

Nanari umfjéllum um pessi atridi er i fimm koflum, auk fylgiskjala. | fyrstu fjorum koflunum er fjallad um
baetti sem lifeyrissjédirnir geta haft bein ahrif & med eigin adgerdum. | fimmta kaflanum er fjallad um
starfsumhverfi sjd8anna par sem akvardanir um breytingar og Urbaetur eru i hondum annarra, einkum
stjérnvalda og eftirlitsadila.
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1. Skuldabréf

A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Skilmalar 6vedtryggdra skuldabréfa (fyrirteekjabréfa) voru almennt of veikir og gafu skuldurum pvi
frjdlsar hendur til radstafana sem veiktu st6du 6tryggdra krofuhafa. Ad hluta ma rekja pessa veikleika til
bess ad stada utgefenda skuldabréfanna var almennt talin sterk & undanférnum arum (2003-2007) og pvi
syndist minni porf 4 strongum skilmdalum. Einnig var @ pessum tima sterkur seljendamarkadur, eftirspurn
eftir skuldabréfum var mun meiri en frambod. Fra pvi ad utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hofst fyrir alvoru
hofdu top verid mjog fa og pvi hafdi litid reynt a tilvik par sem skilmalar hefdu skipt mali.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

- Auknir og hertir skilmalar til ad verja pann rétt og pa st6du sem kaupendur skuldabréfa hafa vid
utgafu bréfanna.

- Med hverri utgafu verdi skipadur fulltrdi kr6fuhafa (e. bondholder agent) ad erlendri fyrirmynd.

- Skilyrdi um skraningu skuldabréfa i kaupholl 4dur en utgefandi faer s6luandvidi bréfanna greitt.

- Skyr réttur til gjaldfellingar.

Nanari lysing 4 pessum atridum kemur fram i fylgiskjolum sem einkum lysa algengri tilhégun erlendis.
C. Bein ahrif lifeyrissj60a

Lifeyrissjodir eru i lykilstodu til ad knyja fram urbaetur. Vid ndverandi adstaedur minnka moguleikar 4 ad
gefa ut skuldabréfaflokka, ef lifeyrissjédir vilja ekki kaupa bréfin. bvi er raunhaeft fyrir sjédina ad gripa til
adgerda og mota ny vinnubrogd og leikreglur 4 skuldabréfamarkadi.

D. Tillégur um naestu skref

- Stjorn LL skipi nefnd sem geri tillogur um skilmala fyrirtaekjaskuldabréfa og hlutverk fulltrida
krofuhafa. Nefndin kanni akvaedi islenskra laga sem varda pessi mal og komi med tillégur, ef med
parf, um lagabreytingar eda adrar Urbaetur til ad veita skilmalum og fulltrda kréfuhafa naudsyn-
lega lagastod. Nefndin kanni einnig réttarstédu kréfuhafa gagnvart sveitarfélégum og hluta-
félégum i opinberri eigu og meti poérfina & auknum skilmdlum vegna skuldabréfa slikra
utgefenda.
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2. Hlutabréf

A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Svo er ad sja ad verdmyndun hlutabréfa margra hlutafélaga hafi verid styrt af steerstu patttakendunum
med Otaepilegri notkun lansfjar og eignarhaldsfélaga i hondum tengdra eda hlidhollra adila. Upplysinga-
gjof um eignarhald og um fjarmognun stdrra hluthafa var mjog abdtavant og pvi var patttakendum 3
bord vid lifeyrissjodi okleift ad atta sig a umfangi pessara eignatengsla eda haettunni a kedjuverkandi
hruni.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

- Gegnsai hluthafaskrar par sem full vitneskja sé um raunverulega eigendur (einstaklinga eda
kauphallarskrad hlutafélog) sem skradir eru medal 20 steerstu hluthafa félags.

- Skyrari skilgreiningar og reglur um tengda adila i hluthafahdpi sem gildi ef samanlogd eign fer
yfir 5%.

- Takmarkanir & moguleikum fjarmalafyrirtaekja sem lGta opinberu eftirliti til ad veita lan til hluta-
bréfakaupa gegn tryggingum sem einvérdungu eru i bréfunum og kvadir um birtingu upplysinga
um umfang slikra lanveitinga, sundurlidadra eftir félogum.

- Birting upplysinga um verdbréfalanun, sundurlidadra eftir félogum.

- Hert dkvaedi til ad verja hagsmuni smarra hluthafa og um innleidingu gédra stjérnarhatta, s.s.
med vali 6hadra stjérnarmanna.

C. Bein ahrif lifeyrissj60a

Lifeyrissjodir geta beitt beinu adhaldi ad stjornum hlutafélaga med virkri patttoku i hluthafafundum og
med opinberum yfirlysingum.

D. Tillégur um naestu skref

- Stjérn LL bodi til fundar lifeyrissjoda par sem fjallad verdi um virka hluthafastefnu (shareholder
activism) vid islenskrar adsteedur.
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3. Ahaettumat og ahaettustyring

A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

pratt fyrir ad dkvaedi laga og reglugerda um ahaettustyringu hja lifeyrissjédum hafi verid minni, dljésari
og e.t.v. vaegari en hja fjarmalafyrirtaekjum, tryggingafélogum og verdbréfasjodum komu lifeyrissjédirnir
betur Ut en aetla maetti ef haft er i huga ad um algjort kerfishrun var ad reeda. Ahaettudreifing var nokkud
god, po ad sampjoppun a hlutabréfamarkadi hafi vissulega verid of mikil. Takmarkanir fjarfestinga-
heimilda skv. 36. gr. laga um lifeyrissjédi drogu kerfisbundid Ur aheettu sjédanna. Engu ad sidur telur
nefndin ad ndlgast purfi dhaettustyringu med skipulegri haetti.

Vandséd er ad venjuleg dhaettustyring og haettumaelikvardar hefdu dugad. Afallid var mun meira en gert
er rad fyrir i afallapréofum eda almennum ahaettumaelikvérdum.

Svo virdist sem heildaryfirsyn yfir kerfisdhaettuna 4 islandi hafi skort. Enginn opinber adili var med
heildaryfirsyn yfir kerfid og kerfisdhaettuna. Opinberir eftirlitsadilar (FME og SBI) gafu bénkunum géda
einkunn, peir veeru traustir og eiginfjarstada g6d. Somu yfirlysingar komu einnig fra stjérnmalaménnum
og radherrum.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

- Markvissari skilgreining & dheaettu i starfsemi lifeyrissjoda med breytingum & lI6gum og reglu-
geréum.

- Skipuleg freedsla um dahaettustyringu fyrir lifeyrissjédi i samvinnu vid FME. Hugad verdi ad
heimildum til notkunar & afleidum og samspili peirra vid eignasafn.

C. Bein ahrif lifeyrissj60a

Sjédirnir geta studlad ad aukinni pekkingu og fagmennsku & svidi dhaettustyringar innan lifeyris-
greinarinnar med freedslu og utgafu leidbeininga.

D. Tillégur um naestu skref

- Stjorn LL gangist fyrir freedslufundum eda namskeidum fyrir starfslid og stjérnir lifeyrissjé6a um
aheettustyringu i samvinnu vid FME.

- Stjorn LL skipi nefnd til ad semja leidbeinandi verklagsreglur um dhaettustyringu lifeyrissjéda.
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4. Samvinna lifeyrissjoda

A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Landssamtok lifeyrissjéda hafa stadié vord um almenna hagsmuni lifeyrissjoda og sjodfélaga. pau hafa
att frumkvaedi ad umbdtum a starfsumhverfi sjé8anna, m.a. vid breytingar 8 I6gum og regluverki sem
snyr ad sjédunum. Pau hafa einnig komid ad malefnum a 68rum svidum fjarmagnsmarkadar og efna-
hagslifs pegar pess hefur verid éskad af yfirvoldum eda hagsmunaadilum & breidum grundvelli. Hins
vegar hafa pau almennt ekki att frumkvaedi ad ihlutun um malefni annarra adila og litid 4 pad sem hlut-
verk stjérnvalda og eftirlitsadila. A pessu parf ad verda breyting.

Lifeyrissjodirnir purfa ad nyta samtakastyrk sinn til ad vinna gegn o6heillavaenlegri proun a fjarmala-
markadi. Ekki naegir ad reyna ad verjast hver i sinu horni, heldur purfa sjédirnir ad bera saman baskur
sinar um alitamal eda mogulegar varnaradgerdir.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

Lifeyrissjodirnir standi vord um grunnstodir fjsrmalamarkadarins og meginleikreglur, par sem
ahersla er 16gd a gegnsaei og heidarleika.

- Lifeyrissjodirnir studli ad uppbyggingu og eflingu pjénustupatta sem baeta markadinn, s.s.
greiningar, lanshaefismats og opinna gagnagrunna.

- Lifeyrissjodir verdi virkari i gagnryni og tillogum um urbaetur a fjarmalamarkadi.
- Lifeyrissjodir stydji vid raunhazefar adgerdir til ad baeta stjérnarhaetti fyrirtaekja.
C. Bein ahrif lifeyrissjoda

Sjadirnir geta stillt saman strengi med pvi ad starfreekja fastanefndir innan LL sem fjalla um grunnpaetti
markadarins og beita sér fyrir irbétum & formi, skipulagi og virkni 6had patttakendum a markadi.

D. Tillégur um naestu skref

- Stjorn LL skipi fastanefndir um grunnpeetti markadarins, s.s. um markadsutbod og skilmala
skuldabréfa, upplysingagjof utgefenda og midlara o.fl. o.fl.
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5. Starfsumhverfi lifeyrissjo0da

Anrif lifeyrissj6da

Lifeyrissjodir eru upp a loggjafann, eftirlitsstofnanir og kauphdll komnir um ad naudsynlegar breytingar
verdi gerdar. beir geta knudid @ um Urbaetur med tillégum og vidraedum vid opinbera adila og hagsmuna-
adila.

Tillogur um naestu skref

- Stjorn LL skipi nefndir i einstokum malaflokkum sem geri tillégur til Alpingis, raduneyta, eftirlits-
stofnana og kauphallar um Urbaetur, sem m.a. byggist a arangursrikri vidskiptavenju erlendis.

5.1 Regluverk og eftirlit
A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Skyringin & tjoni lifeyrissj66a er ekki su ad peir hafi farid ut fyrir 16g eda reglur sem um pa gilda.
Meginorsakir tjénsins ma rekja til pess ad regluverk um adra adila, s.s. um banka, fjarmalafyrirteeki og
utgefendur skradra verdbréfa, var 6fullnaegjandi og mikid vantadi @ arangursrikt eftirlit og adhald.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

- Efla parf getu stjérnvalda og eftirlitsadila til ad fylgjast med breytingum & vidskiptahattum og
nyjum afurdum, innlendum sem erlendum, sem lifeyrissjé6um standa til boda. Pannig ma leitast
vid ad gera Urbaetur a regluverki og koma i veg fyrir dheillaveenlega proun snemma i ferlinu.

5.2 Kronan og gjaldmidlavarnir
A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Vid gengishrun krénunnar haekkudu erlendar eignir lifeyrissjéda. Eftir fall bankanna voru settar hdmlur a
gjaldmidlavidskipti og notkun gjaldmidlasamninga er ekki lengur heimil. NU eru sjédirnir évardir fyrir
gjaldmidladhaettu og er petta stér dhaettupattur i eignasafni peirra.

Samningarnir voru edlileg taeki til ad draga ur sveiflum og skapa stodugleika i eignasafni. Notkun peirra
byggdi & fraedilegum grunni og reynslu erlendra lifeyrissjdda.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar
- Komid verdi & skipulegum markadi med gjaldmidlasamninga med midlaegum gagnadila.

- Efla parf rannséknir og freedslu um hlutverk gjaldmidlavarna i eigna- og ahaettustyringu lifeyris-
sjéda til gagns fyrir stjornir og stjornendur sjédanna, sem og sjodfélaga, eftirlitsadila og
stjérnvold.
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5.3 Erlendar eignir
A. Laerdémur af hruninu og eftirmalum pess

Vegna smaedar islenska hagkerfisins og tengdrar ahaettu milli Utgefenda verdbréfa eru likur & kerfishruni
mun meiri hér a landi en vidast erlendis. Af peirri dsteedu er naudsynlegt ad auka veaegi erlendra eigna i
sofnum lifeyrissjéda. Jafnframt er skortur a@ innlendum ahaettulitlum fjarfestingum, par sem heildareignir
lifeyrissjoda eru langt umfram markadsverdmaeti skradra bréfa.

B. Mikilveegustu urbzetur ad mati nefndarinnar

- Sett verdi lagadkvaedi um lagmark erlendra eigna i s6fnum lifeyrissjoéda.
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