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Umfjollun um Landsvaka hf. i Rannséknarskyrslu Alpingis - 4. bindi

Athugasemdir fra Landsvaka

Inngangur

Landsvaki hf. fagnar utkomu skyrslu Rannsdknarnefndar og telur ad margt megi af henni lzera. barna
er um ad raeda itarlega yfirferd um starfshaetti innan bankanna sem og umgjérd peirra & sidustu
arum. Eins og gefur ad skilja hafa stjorn og starfsmenn Landsvaka hf. fyrst og fremst einbeitt sér ad
ryningu a kaflanum um verdbréfa- og fjarfestingarsj6di. bPad gefur auga leid ad starfsemi
rekstrarfélaga byggir 4 mikilli sérhaefingu og pratt fyrir gédan vilja pa tekur pad tima ad skilja ut a
hvad slik starfsemi gengur. bvi hefur pad varla verid audvelt fyrir starfsmenn nefndarinnar ad na
heildarsyn yfir verkefni sitt og skilja hvort og pa hvad for Urskeidis. Af hverju tépudust allir pessir
peningar vid bankahrunid? Af hverju leekkudu verdbréf eins og vixlar og skuldabréf a islensk
fjarmalafyrirtaeki og onnur fyrirtaeki i kjolfar bankahrunsins? Eru rekstrarfélogin gerendur eda
bolendur i pvi efnahagshruni sem vard 4 islandi?

[ skyrslunni er bent 4 mérg mikilsverd atridi sem voru adfinnsluverd i starfsemi rekstrarfélaga, t.d.
litid 6haedi gagnvart modurfélogum, mogulega ihlutun maédurfélaga um starfsemi rekstrarfélaga og
sj6da, mikil afskipti stjérnarmanna rekstrarfélaga af malefnum sjéda og bein brot a fjarfestingastefnu
eins og kaup Fyrirtaekjabréfa Landsbankans a skuldabréfi af einstaklingi. Landsvaki vill arétta strax |
upphafi ad starfsheettir og medferd mala hafa breyst mikid innan félagsins fra pvi ad bankakerfid
hrundi i oktéber 2008. Veigamesta breytingin er su ad stjérn og starfsemi félagsins er ni mun 6hadari
Landsbankanum en adur var par sem meirihluti stjornarmanna er utanadkomandi. betta er veruleg
breyting fra pvi sem adur var. Stjérnarformadur Landsvaka er Helga Melkorka Ottarsdéttir
l6gmadur. Asamt henni sitja i stjérninni Kristinn Ingi Larusson starfsmadur Skipta og Gudlaug B.
Olafsdéttir starfsmadur Landsbankans. Tveir af premur varaménnum stjérnar eru einnig étengdir
Landsbankanum. Hvorki stjérnarformadur né stjorn Landsvaka hafa i dag nokkur afskipti af daglegum
rekstri sj60a Landsvaka. Pa hafa stjérnendur Landsbankans heldur ekki nein bein afskipti af rekstri
Landsvaka hf.

Langsteersti fjarfestingarsjédurinn sem starfadi undir eftirliti FME fyrir bankahrun var i styringu hja
Landsvaka en & arinu 2008 féru Peningabréf Landsbankans yfir 200 milljaréa ad steerd. Sjédurinn var
fyrsti sjodurinn sem greiddi hlutdeildarskirteinishofum Ut eign sina eftir lokun flestra fjarfestingasjéda
bann 6. oktéber 2008. Utgreidsluhlutfall endurspegladi pad hrun sem hafdi ordid & islandi. Odrum
rekstrarfélogum tokst ad greida haerra hlutfall Gt ar sambaerilegum peningamarkadssjédum til sinna
eiganda, adallega vegna pess ad peir attu hlutfallslega meira af innldanum en verdbréfum. Opinber
umraeda var sjédastyringarfyrirtaekinu Landsvaka erfid og sennilega umfjollunin meiri en um 6nnur
rekstrarfélog. bad kemur pvi ekki & ovart i pessu ljdsi ad skyrsla rannséknarnefndarinnar sé
gagnrynin a starfshaetti Landsvaka 4 pessum tima, en pad er hudn einnig um rekstrarfélég hinna
bankanna.

Svo virdist sem peir sem skrifa kaflann um Landsvaka hafi ekki mikla reynslu i sjédastyringu eda
medhondlun verdbréfa og er pad midur. Vid Uttekt 4 starfsemi Landsvaka parf heildarsyn og skilning
a pvi sem gert er, venjum, logum og reglugerdum, og markadnum sem unnid er a. Starfsmenn
Landsvaka hefdu viljad sja itarlegri umfjollun um ymsa paetti. Spurningum eins og peirri hvort
rekstrarfélogin voru gerendur eda polendur i hruninu er ekki svarad. Skyrar hefdi matt fjalla um pad
ad pratt fyrir a0 verdbréf séu skrdd og i dreifdri eigu margra lifeyrissjoda, verdbréfa- og



fiarfestingarsjéda, er engin trygging fyrir pvi ad virk vidskipti séu til stadar med verdbréfid. Mjog fa
daemi eru um pad ad skuldabréf & banka og fyrirtaeki séu med vidskiptavakt og pvi er verdmat alltaf
had mati rekstrarfélagsins og vorsluadila, eda ef farid er eftir I6gum og reglugerdum um skrad bréf,
had vidskiptakrofu i jafnvel nokkurra ara gémlum vidskiptum. Vidskipti med skrdd skuldabréf eru
mjog strjal og engin trygging er fyrir pvi ad haegt sé ad selja slik bréf ef innlausnir verda i sjédum. Vid
uttekt & stodu rekstrarfélaga parf pvi ad fjalla um a gagnryninn hatt hvort edlilegt sé ad verdbréfa- og
fjarfestingarsjédir kaupi slik bréf nema peir hafi vissu fyrir pvi ad stor adili geti stadid 4 bak vid sjodina
og tryggt ad bréfin verdi keypt ef til innlausna kemur. bad var til deemis a8 pessum forsendum sem
sjodir Landsvaka attu slik bréf, médurfélag rekstrarfélagsins var sterkt og stjérnendur fullvissir um ad
pad myndi kaupa bréfin keemi til innlausna sem myndu valda pvi ad naudsynlegt veeri ad selja tiltekna
eignaflokka til ad 16gum veeri framfylgt um hlutféll dtgefenda i sjédunum. Su spurning er aleitin af
hverju Fjarmalaeftirlitid hefur ekkert eftirlit med verdmati og seljanleika verdbréfa sem eru i sjé66um
sem eru seldir til almennings og eru opnir fyrir innlausnir og kaup a hverjum degi. Slik bréf aettu ef til
vill betur heima i sjodum par sem ekki er haegt ad kaupa og selja hlutdeildarskirteini i daglega. Nytt
frumvarp um verdbréfa og fjarfestingarsjodi tekur 4 ymsum lagalegum vankéntum sem voru til stadar
og eykur til muna adhald med peningamarkadssjédum, pad er sj6dum sem hafa stuttan liftima vaxta
og eru ahaettuminnstir pegar horft er a flokt i avoxtun undirliggjandi eigna.

[ greinargerd pessari er fjallad um pann hluta i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (RA) sem tekur &
starfshattum Landsvaka hf. fyrir hrun. Landsvaki telur ad dndkvaemni geeti nokkud vida i umfjollun
nefndarinnar sem t.a.m. megi rekja til misskilnings eda rangtulkunar 4 gégnum. Einnig er um ad raeda
nokkur atridi sem starfsmenn Landsvaka hoféu reynt ad leidrétta & peim tima sem skyrslan var i
vinnslu. Landsvaka pykir midur ad starfsménnum/stjorn hafi ekki verid veittur kostur & ad lesa yfir
pbau atridi sem snda ad Landsvaka adur en til utgafu kom. Med pvi hefdi matt gera skyrsluna enn
betri og marktaekari, og énaudsynlegar villur mun faerri. Landsvaki telur mjog mikilvaegt ad koma
sjénarmidum sinum a framfaeri vardandi pessa paetti m.a. til pess ad koma i veg fyrir ad byggt verdi 4
rongum upplysingum i framhaldinu. Skjalid er pannig upp byggt ad visad er beint i texta skyrslunnar
og sidan fylgja athugasemdir Landsvaka i kjolfarid. Til pess ad undirbyggja efni skyrslunnar frekar fékk
stjorn Landsvaka hf. Innri endurskodun NBI hf. til pess ad sannreyna eftir fremsta megni pau atridi
sem athugasemdir eru gerdar vid.



1. Samantekt a helstu atrioum umfjollunarinnar

Alvarlegar og tilhaefulausar asakanir

A bls. 173 er fullyrt ad sjodir hafi keypt bréf utgefid af félagi i greidslustédvun. bessi fullyrding
stenst ekki. Umreedd fjarfesting i STOD 03 09 var fjarfesting i LANDIC properties, en ekki
FL/Stodum. A peim tima sem bréfid er selt & milli sjéda var talid ad um géda fjarfestingu vaeri ad
raeda. Vidskiptin foru fram & markadsvirdi en ekki a halfvirdi eins og haldid er fram.

A bls. 175 er fullyrt ad sjédstjori hafi hagraett gengi. Su fullyrding stenst alls ekki. [ tilviki beggja
vidskipta skilja skuldabréfin einungis eftir sig vaxtatekjur i sjddunum og enginn gengishagnadur
var vegna breytinga 4 krofu. Verdmat breytist ekki milli dagsetninganna eins og hofundar
skyrslunnar virdast halda. Vidskipti milli sjoda hafa pvi engin ahrif & verdbreytingu bréfanna.

A bls. 224 er pvi haldid fram ad hlutfall rikistryggdra verdbréfa i eignasafninu hafi verid allt of lagt
midad vid pad sem edlilegt getur talist vid rekstur sjéda af pvi tagi sem hér um raedir. Hvergi er
stutt med neinum rokum eda deemum i skyrslunni af hverju peningamarkadssjodir skuli eiga
mikid af rikisskuldabréfum. Ekki er ad sja ad starfsmenn RA hafi athugad hvernig rikisbréfaeign
erlendra peningamarkadssjéda er hattad og pvi er um érokstudda skodun ad raeda. Peningabréf
Landsbankans var samkvaemt Utbodslysingu ekki sjédur sem purfti ad eiga rikistryggd bréf og pvi
haepid ad draga alyktun sem pessa. bad er langt i fra algilt ad mikid sé af rikistryggdum eignum {
almennum peningamarkadssjodum og raunar eru pau demi vandfundin ad rikistryggdar eignir
vegi pungt i slikum sjodum.

A bls. 169 er talid dameelisvert ad Peningabréfum hafi verid sett dvoxtunarmarkmid & arinu 2007.
Hér er um mikinn misskilning ad reeda. Avoxtunarvidmid sjédsins kom hvorki nytt inn i
Utbodslysingu 4@ arinu 2007 né { april 2008. Avdxtunarvidmid var pegar komid i Utbodslysingu i
mars 2006, en pa var gefin Ut fyrsta Utbodslysing Peningabréfa Landsbankans. Stadhaefingar
skyrsluh6funda um ad pad ad setja sjodnum avoxtunarmarkmid hafi verid amaelisvert byggir vart
a itarlegri alpjédlegri skodun a starfsemi verdbréfasjoda. bad er alla jafna talid edlilegt ad upplysa
fjarfesta um pad hvada avoxtun sjédur reynir ad na (og par med hvada dhaettu hann parf ad
taka), en avoxtunarvidmid sjdda er alkunna og tidkast almennt i alpjodlegri sjédastyringu.

A bls. 163 og 170 er talid ad fjarfestingarstefna hafi verid mjog rim og geti pvi vart talist eiginleg
stefna. Hér er ekki midad vid almennt vidurkennda starfshaetti i rekstri sj6da. Ekki eru sett skilyrdi
i 16gum eda reglugerdum um form fjarfestingarstefnu verdbréfasjoda. Fjarfestingarstefna er
opinber og geta fjarfestar pvi akvedid fyrir fram hvort peir geta fellt sig vid hana. Daami syna ad
fiarfestingarstefna erlendra sjoda er yfirleitt sett fram i einni malsgrein, oftast an efri og nedri
marka, an tolulegs hlutfallslegs markmids fyrir verdbréfaflokk. bad verdur pvi ekki séd ad
umfjéllunin i skyrslunni stydjist vid |6g eda vidteknar venjur.

A bls. 177 er fjallad um lausafjarstyringu fyrirtaekja i verdbréfasjédum og talid ad slikt eigi ekki ad
fara fram i sjédum. bessar fullyrdingar um lausafjarstyringu fyrirtaekja saeta nokkurri furdu og
pbeim fylgir ekki rokstudningur af nokkru tagi. Lausafjarstyring fyrirtaekja i gegnum verdbréfa- og
fiarfestingarsjédi er einmitt mikid notud alpjodlega.

Rangar og litt rokstuddar alyktanir og fullyrdingar

A bls. 189-190 er fjallad um dhaettugreiningu Landsvaka og yjad ad pvi ad ekkert mat hafi verid &
gjaldprotalikum eda likum a smitahrifum gjaldprota. bessi fullyrding i skyrslunni stenst ekki. Einn
starfsmadur Ahaettugreiningar og reksturs & eignastyringarsvidi Landsbankans fékkst eingéngu
vid greiningar a greidslufaerni fra juni 2007. Vidurkenndri adferdafraedi var beitt vid greiningu a



skuldaradhaettu einstakra fyrirtaekja s.s. itarlegri greiningu a arsreikningum og 66rum opinberum
gdgnum auk pess sem haldnir voru fundir med stjéornendum fyrirtaekja eftir pérfum. Su fullyréing
RA ad Landsvaki hafi ekki reynt ad meta greidslufaerni / gjaldprotalikur skuldara er pvi ekki rétt.

A bls. 164 er fjallad um fjarfestingar tengdar Landsbankanum og talid ad
Peningamarkadssjodurinn hafi aukid paer & sidasta ari starfseminnar. Um petta er pad ad segja ad
sjédurinn jok ekki vid stodu sina i adilum tengdum Landsbankanum p.e. Eimskip, Samson eda
Straumi sidustu 12 manudi fyrir hrun.

A bls. 174 er fjallad um fjarfestingar Fyrirtaekjabréfa og talid ad sjédurinn hafi férnad
adheaettudreifingu sinni med verulega auknum kaupum & bréfum i fyrirtaekjum tengdum
Landsbankanum og Baugi. Landsvaki telur petta hvorki sanngjarna né rétta lysingu a
stadreyndum malsins. Hvad Landsbankann og tengd félog vardar var eignarhlutfall nokkud
stodugt sidustu tvo ar fyrir hrun ef undan er skilinn juni 2008 pegar sjédurinn atti mikid i
Landsbankavixli LAIS 08 0702. Stada i bréfum Baugs var nanast su sama sidustu 18 manudi fyrir
hrun ef fra eru skildir tveir manudir par sem engin bréf utgefin af Baugi voru i sjodnum. Hvad
hlutfallslega steerd Baugs snertir minnkadi huin nanast allt arid 2008.

A bls. 165 er fjallad um fjarfestingar i skuldabréfum Samsonar og talid ad Samson hafi att visan
adgang ad endurfjarmoégnun ad hluta hja sjodnum. Samson hafdi allan timann sterkt
eiginfjarhlutfall og var gjaldfaert fram 4 sidasta dag. P6 var endurfjdrmognun gjalddaga 4
skuldabréfi Samsonar sem var a gjalddaga i oktéber 2008 hafnad og var gjalddaginn greiddur ad
fullu pann 6. oktéber.

A bls. 225 er fjallad um tryggingatoku sjéda Landsvaka og talid ad starfsemi
peningamarkadssjédanna hafi svipad til hefdbundinnar Gtlanastarfsemi banka og ekki samraamst
hlutverki peningamarkadssjoda. Ekkert i 16gum bannar sjédum ad afla tryggingaréttinda hja
utgefendum verdbréfa. Sidustu arin fyrir bankahrunid ma segja ad sidferdisproskuldur sumra
skuldabréfautgefenda hafi laekkad toluvert. bannig voru deemi um ad eigendur fyrirtaekja sem
gafu ut skuldabréfaflokka hafi hreinsad allar eignir Gt Ur viokomandi félogum og flutt reksturinn
yfir & adra kennitolu og i kjolfarid skilid skuldarann eftir eignalausan. Stjéornendur i Landsvaka
toldu pvi naudsynlegt ad verja skuldabréfaeigendur par sem framkoma utgefanda var ar takti vid
bad sem kalla ma edlileg vidskipti. Osamraemis gaetir i umfjdllun rannséknarnefndarinnar par sem
Landsvaki er annars vegar sakadur um ad hafa minnkad ahaettudreifingu sjddanna med aukinni
fyrirteekjadhaettu en 4 sama tima gagnrynt ad teknar hafi verid tryggingar fyrir skuldum
utgefenda. Ennfremur kemur fyrir i skyrslunni gagnryni @ ad hja hafi verid 1atid lida ad taka
tryggingar.

A bls. 169 og 166 er fjallad um kaup & heilum Gtgafum skuldabréfa i sj6di og slikt talid amaelisvert.
AJ mati Landsvaka gilti einu um seljanleika fyrirtaekjaskuldabréfa, i langflestum tilfellum, hvort
utgafa var keypt ad hluta eda i heilu lagi. Var pvi um sama seljanleika ad raeda i badum tilfellum
enda langsjaldnast um vidskiptavakt ad reeda og vidskipti fremur strjal. Landsvaki telur pvi ad
ahrif pessa hafi verid hverfandi.

Misraemi i umfjéllun

A bls. 147 og 169 ma sja mjog 6lika umfjdllun um avéxtunarvidmid peningamarkadssjéda Glitnis
og Landsvaka. Maelistikan er alls ekki si sama. [ tilfelli Glitnissjéda er ,fremur éheppilegt” ad ekki
sé notad pad avoxtunarvidmid sem best poétti lysandi fyrir sjédinn og avoxtun hans enda sé
»avoxtunarviomid ad jafnadi dkvedin visbending um dhaettustig viokomandi sj6ds. begar kemur



ad sama vidfangsefni hja Landsvaka, p.e. avoxtunarvidmidi, segir i skyrslunni ad pad sé
,amalisvert” ad hafa sett sjédnum dvoxtunarviomid.

e A bls. 178 og 162 ma sja misreemi i umfjéllun um &haettukvarda hja sjédum Landsvaka og
Rekstrarfélags Kauppings. Misreemid i umfjolluninni er hrépandi. begar rzett er um
ahaettukvarda peningamarkadssjods RKB er einungis nefnt ad hann sé i samraemi vid leidbeinandi
tilmzeli FME. Pegar kemur ad sjodum Landsvaka er ahesettukvardinn einnig sagdur vera i
samraemi vid somu leidbeinandi tilmzeli en jafnframt sagt ad hann sé ,engan veginn lysandi“ og
ad hann innihaldi , ekkert mat @ 66rum ahaettupattum®. Varla parf ad nefna ad ahaettukvardarnir
hja rekstrarfélégunum voru ndkveemlega sému gerdar.

Onakvaemni i vinnubrégdum og fleira

e Abls. 173 ma sja meinlega villu um hlutfallslegt veegi Baugs par sem eitt bréf var talid um 30% af
heildarverdmeeti sjédsins. bessi umfjollun er beinlinis rong. Rannsdknarnefndin fékk gogn sem
syndu ad hlutfallid fér haest i 9,6% i lok oktéber 2007. P4 var sjodurinn 14,8 milljardar og
markadsvirdi utgafunnar 1,4 milljardar. Pad er pvi Ur lausu lofti gripid og ekki i samraemi vid
myndir @ somu sidu ad segja ad utgafan hafi verid 30% af sjénum.

e A bls. 162 er fjallad um verd i vidskiptum milli sjéda. | inngangi kafla um Landsvaka er sagt ad
verd i vidskiptum milli sjéda hafi ekki verid skodad en engu ad sidur er téluverdum hluta af
kaflanum sjalfum varid i ad taka deemi af verdi i vidskiptum & milli sjéda og jafnframt eru settar
fram tilhaefulausar dsakanir byggdar a peirri umfjollun.

e Abls. 162 er fjallad um liftima eigna i Peningabréfum Landsvaka og sagt ad markmid sjédsins hafi
verid ad na stodugri og 6ruggri avoxtun og ad fjarfesta i dverdtryggdum bréfum med skamman
liftima, p.e. med gjalddaga innan ars. Samkvaemt Utbodslysingu Peningabréfa Landsbankans
mattu einstok bréf vera med hamark 7 ara liftima en ad medaltali skyldi binditimi sj6dsins vera O-
1 ar. Hvergi kom hins vegar fram ad verdbréf sjédsins skyldu vera & gjalddaga innan ars eins og
Rannsdknarnefndin heldur fram.



2. Alvarlegar og tilhzefulausar asakanir

Fullyrding RA um ad sjddir hafi keypt bréf utgefid af félagi i greidslust6dvun. Bladsida 173

,»Tafla 12 hér fyrir nedan synir vidskiptin med bréf FL/Stoda 2. oktéber 2008. Sérstaka athygli vekur ad bréf FL/Stoda hafi
verid keypt af Fyrirtekjabréfum fra Peningabréfum ISK 1 oktéber 2008 en félagid hafdi dskad eftir greidslustédvun hinn 29.
september 2008 og fengid hana samdcegurs. Bréfin voru keypt inn d halfvirdi.”

Fjarfesting i STOD 03 09 var fjarfesting i LANDIC properties, en ekki FL/Stodum eins og ranglega er
sagt i skyrslunni 4@ bladsidu 173. A peim tima sem bréfid var selt & milli sjéda var talid ad um géda
fijarfestingu vaeri ad raeda. Vidskiptin foru fram a markadsvirdi en ekki halfvirdi. Pad kemur
starfsmOnnum Landsvaka mjog a dvart ad sja pess staGhaefingu i skyrslunni i ljosi pess ad peir hofdu
reynt ad leidrétta pennan misskilning hja starfsmanni nefndarinnar’

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.
Fullyrding um ad sjodstjori hafi hagraett gengi. Bladsida 175

,,/ lok juni 2006 seldu Peningabréf ISK verdbréf, AVION 06 2, fyrir 210 milljonir kréna ad nafnverdi til Peningabréfa EUR. A
peim tima dttu Peningabréf ISK um 3 milljarda kréna ad nafnvirdi { verdbréfaflokknum. Viku sidar eda 6. juli 2006 gengu
kaupin til baka fyrir ssmu nafnverdsupphced.”

,,A/hrl'f pessara vidskipta eru pau ad markadsverd bréfanna heekkar par sem sidustu vidskipti med bréfid eru skrdd vidskipti milli
pessara sjéda. Breytingar ¢ gengi bréfsins valda pvi ad markadsverd heekkar d ollum eignum sjédanna { pessu bréfi, en slikt
heekkar gengi sjodsins.”

Starfsmenn Landsvaka hafa farid yfir pessi vidskipti sem nefnd eru i skyrslunni. [ badum tilfellum eru
skuldabréfin einungis ad skilja eftir sig vaxtatekjur i sj6dunum. Enginn gengishagnadur er vegna
breytinga a krofu eins og yjad er ad i skyrslunni. Verdmat er i raun ekki ad breytast milli
dagsetninganna eins og hofundar skyrslunnar viréast halda. Vidskipti milli sjoda hafa pvi engin ahrif 4
verdbreytingu bréfanna. Pé svo ad engin vidskipti hefdu att sér stad med AVION 06 2 4 milli sjoda,
hefdi gengi skuldabréfsins samt hakkad a umraaddu timabili ar 1,04732 og i 1,05464 vegna afallinna
vaxta 4 timabilinu.

Fullyrdingin i skyrslunni er undarleg i ljosi pess ad starfsmadur RA hafdi samband vid Landsvaka vegna
toluverds fjolda af vidskiptum sému gerdar og hér um raedir. EGli peirra var skyrt svo skilmerkilega
fyrir starfsmanninum ad talid var 6ruggt ad pad myndi skiljast. P4 vekur pad nokkra furdu ad ekki hafi
vaknad spurningar um hvort verd skuldabréfanna veeri sett fram med afélinum véxtum eda ekki, en
hvort tveggja tidkast.’

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.
Til gléggvunar er hér greint fra pvi hvada verklag gildir um vidskipti milli sjoda Landsvaka :
Ef vidskipti eru & milli sj6da med skuldabréf sem hafa kaup- og sélutilbod i Kauphdll [slands

eins og til deemis [budabréf utgefin af [budalanasjédi og Rikisbréf utgefin af Lanasyslu, pa er
reglan su ad notud er sidasta vidskiptakrafa, en pad er sama reglan og notud er vid Utreikning

! Sja tolvupdstsamskipti i vidauka 3.
2 Sja minnisblad i vidauka 1.



a innra virdi sj60a Landsvaka. bad er, sama verdmatsadferd er notud til ad finna innra virdi
sjédsins og notud er pegar bréf eru seld milli sjoda Landsvaka.

Ef vidskipti eru & milli sjéda med bréf sem hafa ekki kaup- og sélutilbod i Kauphéll islands pa
ber ad fara eftir pvi verdmati sem bréfid hefur & hverjum tima samkvaemt skraningu i
békhaldi sjédanna. Ef t.d verdtryggt bréf er metid 4 krofunni 5% i bokhaldi sjodanna pa fer
bréfid einnig 4 peirri krofu a milli sjéda.

Enginn vidskiptakostnadur er samfara vidskiptum milli sjéda en algeng pdknun pegar
verdbréf eru seld eda keypt af 68rum adilum er a bilinu 0,05%-0,20%

Samkvaemt verklagi hja Landsvaka getur sjé0stjori pvi ekki breytt verdmati einstakra eigna med pvi
ad eiga vidskipti med paer milli sjoda innan Landsvaka.

Verdmat bréfa parf ad vera sampykkt af fjarfestingaradi og ber vorsluadila ad gera athugasemdir ef
hann telur verdmat 6edlilegt samkveemt 16gum (reglugerd 792/2003). Vorsluadili ber pvi akvednar
eftirlitsskyldur pegar kemur ad verdmati eigna i sjédum.

Almennt var hagraedi dstaeda vidskipta milli peirra sjéda sem um rzedir. Daglega voru hreyfingar med
hlutdeildarskirteini i sj6dunum og mjog oft um ad raeda litils hattar minnkun eda steekkun a
sjédunum en i sumum tilfellum verulegar breytingar. Oft & tidum var einn sjédur ad minnka tiltekinn
dag en annar ad staekka. bar sem eignir viokomandi sjéda voru oft sému gerdar, p.e. bréf med litla
vaxtanaemni, 14 pvi beint vid ad eiga vidskipti milli sjéda. Osjaldan var um sému verdbréf ad raeda i
fleiri en einum sjédi og voru eignirnar ad sjalfsogdu metnar & sama virdi i badum sjodum og pvi
sjalfgefid a hvada verdi vidskiptin feeru fram.

Helstu endakaupendur annarra bréfa en rikisskuldabréfa, p.e. fyrirtaekjaskuldabréfa og bankabréfa a
markadi voru yfirleitt lifeyrissjodir. betta atti pé ekki vid um styttri bréf. bvi var mikid hagreedi af pvi
ad geta att vidskipti med styttri skuldabréf milli sjéda ef svo bar undir ad pad hentadi einhverjum
tveimur sjédum. Oft var um ad raeda litlar upphadir (e. Odd lot) en vel er pekkt & moérkudum ad
vidskipti med slikar lotur eru punglamalegri og ekki jafn skilvirk og vidskipti med stzerri lotur. Ekki er
bvi vafi & ad vidskipti milli sjéda juku skilvirkni rekstrar sjédanna.

A hverjum tima voru umraeddir sjédir annad hvort med eignir til sélu eda ad leita ad eignum til ad
kaupa. bvi bar mjog oft svo til ad tveir sjédir hofou af pvi rika hagsmuni ad geta att vidskipti sin a
milli. par ad auki minnkudu slik vidskipti vidskiptakostnad sem jék enn frekar & skilvirkni en
vidskiptum vid adra adila hefdi fylgt 0,05%-0,20% poknun.

Landsvaki telur hins vegar ad gagnsaerra vaeri ad virk vidskiptavakt vaeri med alla flokka skuldabréfa
sem keyptir eru inn i verdbréfa og fjarfestingarsjédi. Slikt myndi po takmarka pa fiarfestingakosti sem
steedu sjédunum til boda midad vid pann fjolda flokka sem vidskiptavakt er med. bad geeti pvi haft
ahrif til hins verra & dreifingu eignasafna sjédanna. Til deemis er ekki vidskiptavakt med rikisvixla
begar petta er ritad.
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3. Grundvallarmisskilningur a alpjodlegum vidteknum venjum i sjédastyringu
og rekstri

Rikisskuldabréf/vixlar i peningamarkadssjédum. Bladsida 224

,»bd var pad einkenni allra sjédanna vid fall bankanna ad hlutfall rikistryggdra verdbréfa { eignasafninu var allt of ldgt midad
vid pad sem edlilegt getur talist vid rekstur sjéda af pvi tagi sem hér um reedir...."

(Bladsida 163) ,,Utboasljsingu sjédsins var breytt 1 april 2008 pegar sett var inn dvoxtunarvidmid sjodsins en pad hafdi ekki
adur verid til stadar. bd vard einnig markverd breyting d fjdrfestingum sjédsins pvi sjédurinn seldi allar eignir sinar { bréfum

rikis og sveitarfélaga.”

Hvergi er stutt med neinum rékum eda deemum i skyrslunni af hverju peningamarkadssjodir skuli eiga
mikid af rikisskuldabréfum. Ekki er ad sja ad starfsmenn RA hafi 1atid fara fram athugun & hvernig
rikisbréfaeign erlendra peningamarkadssjoda er hattad heldur virdist um drokstudda skodun ad
raeda. Peningabréf Landsbankans var samkvaeemt utbodslysingu ekki sjédur sem purfti ad eiga
rikistryggd bréf og pvi heepid ad draga alyktun sem pessa. Pad er almennt markmid
peningamarkadssjéda ad na avoxtun sem naest peningamarkadsavoxtun, p.e. nalaegt REIBOR/REIBID-
voxtum i tilfelli fslands. bessu markmidi var ekki haegt ad nd & umraeddum tima ef rikisvixlar végu
bungt i safni sjédsins.

Landsvaki hefur avallt haft fjolbreytt Urval af verdbréfa- og fjarfestingarsjédum en a pessum tima
voru til tveir rikisskuldabréfasjédir, Sparibréf og Skuldabréfasjédur Landsbankans, sem einungis
fjarfestu i rikisskuldabréfum, asamt Markadsbréfasjodum sem fjarfestu ad ldgmarki 60% i
rikistryggdum bréfum. Fjarfestar sem vildu eignast hlutdeildarskirteini i sjodi sem fjarfesti i
rikisskuldabréfum gatu pvi valid slika sjédi en fjarfestar sem vildu fa peningamarkadsvexti gatu
fijarfest i Peningabréfum. bvi fylgdi hins vegar skuldaradhaetta sem lyst er i Utbodslysingu og fram
kemur i fjarfestingarstefnu sjodsins.

AQJ sjalfsogdu ma segja pegar litid er til baka ad fjarfestum hefdi verid betur borgid ef peir heféu
fjarfest i rikisvixlasjodi eda rikisskuldabréfasjddi, en pad er eingdongu eftiraskyring. Mikill munur var a
eins ars avoxtunarkrofu stuttra rikisskuldabréfa og peirri avoxtun sem bankavixlar og fyrirtaekjabréf
gafu, eda allt ad 5-7%. Fjarfestar purftu pvi ad reikna med meiri laekkun (tapi) @ sjédnum en sem
pessum mun nemur a 12 manada timabili til ad telja sig betur komna i rikisvixlum en i
peningamarkadssjédum.

Einnig parf ad hafa i huga ad prir fjérdu hlutar rikisbréfanna sem peningamarkadssjédurinn seldi um
vorid 2008 voru med lokagjalddaga pann 13. juni 2008 og ekki var um ad reeda frekari utgafu hja
rikinu til ad meeta peim gjalddaga. Stada rikisbréfa hefdi pvi hvort ed er stérlega minnkad i juni pott
ekkert hefdi verid selt af peim um vorid. bvi var ekki haegt ad kaupa rikistryggd skammtimabréf ad
vild eins og skilja maetti vid lestur skyrslunnar.

Einnig verdur 39. grein laga 30/2003 um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi ekki skilin 6druvisi en svo ad
ekki megi eiga meira en 10% af skuldaskjolum islenska rikisins (pessi tulkun stydst m.a. vid pad ad i
35. grein er sérstaklega tekid fram ad takmarkanir greinarinnar eigi ekki vid um rikistryggd bréf en
slikt er ekki ad sja i 39. grein). betta takmarkadi einnig mjog kaupheimildir Peningabréfa
Landsbankans sem var staerstur um 200 milljardar & timum pegar rikissjédur var mjog skuldlitill. betta
olli pvi ad pd svo ad sjodurinn hefdi getad keypt rikisbréf, sem litid frambod var af, heféi pad ekki
breytt miklu vardandi endurheimtuhlutféll sjédsins vid fall bankanna.
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Eins og 4adur segir er engin sjalfgefin regla fyrir pvi hversu mikid peningamarkadssjddir skuli eiga af
bréfum med rikisabyrgd. Medfylgjandi eru gogn (sja vidauka 4) frd ymsum sjoédastyringarfyrirtaekjum
i Evropu svo sem Aberdeen Asset Management, Evli, Handelsbanken, Nordea og SEB. Um er ad raeda
upplysingar um peningamarkadssjodi sem umraedd fyrirtaeki reka. Hvad Aberdeen Cash Fund vardar,
verdur ekki séd ad sjédurinn hafi nokkra stefnu hvad vardar rikistryggdar eignir, p.e. hvorki hamark,
lagmark né markmid. Ekki faest heldur séd i nyjasta arsreikningi né a nyjasta einbl6dungi aé nokkrar
slikar eignir séu i sjo6dnum. Hvad sj6d Evli vardar ma sama segja um fjarfestingarstefnu og hja
Aberdeen. Ekki er ad sja a nyjasta einblodungi ad fjarfest sé i rikistryggdum eignum og raunar ekki
skiptingu eftir verdbréfaflokkum & einblodungnum heldur einungis eftir landi utgefanda.
Peningamarkadssjodur Handelsbanken hefur ekki stefnu um rikistryggdar eignir fremur en adrir en
samkvaemt nyjasta einbl6dungi er 1,21% eigna sjodsins med abyrgd rikis. Fjarfestingarstefna
peningamarkadssjéds Nordea fjallar ekki um rikistryggdar eignir. Ekki er heldur skipting eftir
rikistryggdum eignum og 68rum eignaflokkum & nyjasta einbl6dungi en daetlad Ut fra birtingu Nordea
a eignasafninu eru 1,7% af eignum sjédsins med dbyrgd rikis. Fjarfestingarstefna
peningamarkadssjéds SEB naer yfir rikistryggdar eignir en ekki er kvedid 4 um lagmark, hdmark eda
markmid. Samkvaemt nyjasta einbl6dungi eru um 15% eigna sjédsins med rikisabyrgdo.

Ljést er pvi ad pad er langt i fra algilt ad mikid sé af rikistryggdum eignum i almennum
peningamarkadssjédum og raunar eru pau demi vandfundin ad rikistryggdar eignir vegi pungt i
slikum sjédum. Fullyrdingar um hid gagnsteeda i skyrslu RA eru pvi ekki & rokum reistar.

Avoxtunarmarkmid Peningabréfa. Bladsida 169

,St dkvordun Landsvaka ad setja sjédnum dvoxtunarmarkmid d drinu 2007 sem fol { sér ad dhcettudreifingu var fornad fyrir
avéxtun verdur ad teljast dmelisverd. /fhaattudreg’ﬁ'ng eigna var Iitil og minnkadi enn frekar vid solu allra rikisbréfa tr sjédnum.
[ raun md segja ad samkeppnissjénarmid hafi haft forgang umfram hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa vid pd dkvordun en i
skyrslu sjodstjora kom fram ad Landsvaki hefdi rekid sjodi sem voru { samkeppni vid adra og ad hann hefdi viljad vera
samkeppnisheefur.” Bladsida 169.

N UtbonIjsingu sjddsins var breytt 1 april 2008 pegar sett var inn dvoxtunarvidmid sjédsins en pad hafdi ekki ddur verid til
stadar.” Bladsida 163.

Hér er um mikinn misskilning ad raeda. Avoxtunarvidmid sjédsins kom hvorki nytt inn i Gtbodslysingu
4 &rinu 2007 né i april 2008. Avoéxtunarvidmid var pegar komid i Utbodslysingu i mars 2006, en pd var
gefin Ut fyrsta Utbodslysing Peningabréfa Landsbankans par sem Peningabréf var fjarfestingarsjodur
en ekki deild i fjarfestingarsjodnum Landssjédur 2.

Stadhaefingar skyrsluh6funda um ad pad ad setja sjédnum dvoxtunarmarkmid hafi verid amaelisvert
byggir vart & itarlegri alpjodlegri skodun a starfsemi verdbréfasjéda. bad er alla jafna talid edlilegt ad
upplysa fjarfesta um pad hvada avoxtun sjédur reynir ad na (og par med hvada ahzettu hann parf ad
taka), en avoxtunarvidmid sjéda er alkunna og tidkast almennt i alpjodlegri sjddastyringu.

Sjédurinn var peningamarkadssjédur i islenskum kronum og hlutverk sliks sjéds er ad syna avoxtun
sem endurspeglar avoxtun & peningamarkadi i islenskum krénum, p.e. skammtima REIBOR-vexti.
Medalliftimi sjédsins var samkveemt fjarfestingarstefnu 0-1 ar og pvi edlilegt ad upplysa ad
avoxtunarvidmid sjodsins séu 3 manada grunnvextir (REIBID vextir) & innlendum millibankamarkadi.

Lita parf til pess ad Landsvaki baud vidskiptavinum sinum upp & tvo hreina rikisskuldabréfasjédi

asamt svokolludum Markadsbréfasjodum sem fjarfestu ad ldgmarki 60% i rikistryggdum bréfum.
Fjarfestar hofdu valid.
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Markmid Peningabréfa var pvi augljdslega ad syna peningamarkadsavoxtun og hafdi sjédurinn til pess
ruma fjarfestingarstefnu og audlesid ur henni ad sjodnum bar ekki skylda til ad eiga rikisskuldabréf.
Astaeda pess ad rikisskuldabréf voru seld Gt Gr sjédnum & arinu 2008 var st ad avoxtun peirra
endurspegladi ekki avoxtunarmarkmid sjédsins. Keyptir voru bankavixlar inn i sjédinn sem sjodstjori
taldi 6rugga fjarfestingu & peim tima enda éradi hann ekki fyrir peim vandamalum sem bankarnir
stédu frami fyrir og attu eftir ad birtast i formi efnahagshrunsins sidar um haustid. Ekki var vikid ad
neinu leyti fra fjarfestingarstefnu sjodsins vid pessar eignatilfaerslur heldur var verid ad framfylgja
Utbodslysingu og koma eignum & pad avoxtunarform sem endurspegladi peningamarkadsvexti.
Bankavixlarnir voru til skamms tima og virk vidskiptavakt var & utgafunum, og samkveemt peim
gognum (lanshaefismat, arsskyrslur) sem starfsfolk Landsvaka haféi adgang ad var fjarfestingin gdd.

Fjarfestingarstefna Peningabréfa ISK og Fyrirteekjabréfa. Bladsidur 163 og 170

,Taflan synir ad fjdrfestingarstefna Peningabréfa ISK var mjog rim. Raunar er erfitt ad tulka fjdrfestingarstefnu sem hefur svo

vid vikmork sem stefnu af nokkru tagi. Sjédstjora eru litil takmirk sett med svo rumri stefnu og draga verdur pd dlyktun ad

liklega h(yfi VeriJfremur eiryra]t aafmmﬁ/]gja henni.”

,Taflan synir ad fjarfestingarstefna Fyrirtekjabréfa var mjog rim, eins og stefna Peningabréfa ISK, og getur pvi vart talist

eiginleg stefna.” Bladsida 170.

Ekki eru sett skilyrdi i logum eda reglugerdum um form fjarfestingarstefnu verdbréfasjoda.
Fjarfestingarstefna er opinber og geta fjarfestar pvi akvedid fyrirfram hvort peir geta fellt sig vid
hana. | 1jési afdrattarlausra fullyrdinga skyrsluhdfunda um fjarfestingarstefnu Peningabréfa ISK og
Fyrirtaeekjabréfa maetti pvi velta fyrir sér hver er vidurkennd og vidtekin venja hvad petta vardar
erlendis. Skemmst er fra pvi ad segja ad lausleg athugun leidir til skyrrar nidurstodu. Eins og sja ma i
vidauka 2 var konnud fjarfestingarstefna fimm peningamarkadssjoda og eins fyrirtaekjabréfasjods hja
alls fimm sjddastyringarfyrirtaekjum: Danske bank, Evli, Handelsbanken, Swedbank og Aberdeen
asset management. Fjarfestingarstefnan er yfirleitt sett fram i einni malsgrein, oftast an efri og nedri
marka, an tolulegs hlutfallslegs markmids fyrir verdbréfaflokk og paer fau télulegu takmarkanir sem
sjast eru yfirleitt sjalfgefnar ut fra l6gum sem gilda um vidkomandi sjodi. Pad verdur pvi ekki séd ad
umfjéllunin i skyrslunni stydjist vid |6g eda vidteknar venjur.

Um dhaettukvarda sjoda. Bladsida 162

A uthodslysingunni var birt tafla yfir dhettukvarda sem notadir voru til vidmidunar. Aheetta var metin it Jra stadalfrdviki
avéoxtunar og skiptist hun 1 sjo stig. Sltk ahcettumeeling er 1 samremi vid vidauka leidbeinandi tilmeela Fjdrmadlaeftirlitsins nr.
3/2004. Hun er aftur ¢ moti mjog einfold og engan veginn lysandi fyrir heildardheettu fjdrfestis. Peningabréf ISK voru
samkveemt Utbodslysingu skammtimasjédur og liftimi eigna sjddsins var O—1 dr. Slikar eignir hafa almennt leegra stadalfrdvik
en eignir med lengri ]ﬁz’ma. Meelikvardinn innihélt ekkert mat d 50rum dhcettupdttum, s.s. gjaldfal]sdhazttu, seljanleikadhcettu

eda sampjoppunardhcettu.”

Rétt er ad taka fram ad ahaettukvardi peirrar ger6ar sem hér um raedir (p.e. sem tekur eingdngu mid
af flokti verdbréfa) er vidtekin venja vida i Evrépu a.m.k. | pessu sambandi visast til vidauka 6.

Um lausafjarstyringu fyrirtaekja i verdbréfasjédum. Bladsida 177

,Md jafnvel lita d slikar tilferslur sem lausafjarstyringu fyrirtekja en i skyrslu sjodstjéra kom fram ad fyrirteeki voru jafnvel
farin ad nota sjédina sem einskonar tékkareikninga. Slik lausafjarstyring d ekki ad fara fram { sjédum sem hafa sameiginlega
fjdrfestingu 1 pdgu eigenda hlutdeildarskirteina ad markmidi heldur hja bonkum par sem tilfeerslur eins fyrirtcekis eiga ekki ad
hafa hagnadar- eda tapsdhrif ¢ adra hlutdeildarskirteinishafa.”

Ofangreindar fullyrdingar um lausafjarstyringu fyrirtaekja saeta nokkurri furdu. Fyrir pad fyrsta er
vandséd hvernig petta tengist vidfangsefni nefndarinnar auk pess sem fullyrdingunni fylgir ekki
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rokstudningur af nokkru tagi. bpar ad auki er lausafjarstyring fyrirteekja i gegnum verdbréfa- og
fijarfestingarsj6di, hvad sem lidur adsteedum hérlendis, mikid notud alpjédlega. Raunar er talid ad
stér hluti af peningamarkadssjédum i Bandarikjunum byggi a lausafjarstyringu fyrirtaekja, sér i lagi
gegnum svokallada voktunarreikninga (e. Sweep accounts) sem eru teemdir i lok dags og innistaeda
beirra sett inn i peningamarkadssjédi. Medfylgjandi er tengill vid heimasidu Bank of New York Mellon
(BNY Mellon) sem bydur upp a@ adurnefnda pjonustu i tengslum vid lausafjarstyringu fyrirtaekja.

http://ii.bnyinform.com/inform/mutual cashmgmt.htm

(Bladsida 177) ... par sem tilfcerslur eins fyrirteekis eiga ekki ad hafa hagnadar- eda tapsdhrif ¢ adra hlutdeildarskirteinishafa.”

Yja er ad pvi ad tilferslur eins fyrirtaekis hafi hagnadar- eda tapsahrif & adra
hlutdeildarskirteinishafa. bad er rangt. Ef gefid er ad sjédurinn sem um raedir sé ndgu stér og ad
markadur med verdbréf sé nokkud skilvirkur hafa hreyfingar inn og ut Ur sjodi engin ahrif 8 avoxtun
annarra hlutdeildarskirteinishafa. Liklega voru einu sjodirnir hja Landsvaka sem notadir voru af halfu
fyrirtaekja til skammtimadvoxtunar peningabréfasjodir félagsins, par sem peir voru einu sjédirnir sem
haegt var ad kaupa og selja i innan dags (T+0). Stzerd sjodanna gerdi pad ad verkum ad tidar
hreyfingar inn og Ut ur sjodunum hofdu engin ahrif 4 adra hlutdeildarskirteinishafa, enda ma aetla ad
fyrirtaeki séu ad nota sina lausafjarmuni & mismunandi timum og pannig skapast akvedid jafnveaegi a
flaedi inn og Ut ur sjédum.?

® bratt fyrir ad petta sé freedilega rétt er audvitad spurning hvort petta eigi alveg vid pvi megnid af eignum
sjédanna voru dmarkadshaefar a frekar éskilvirkum markadi. Ef til vill var petta mest spurning um einfaldleika
og hagraedi sem folst i pvi ad sjédir seldu bréf sin @ milli en féru ekki it @ markadinn og keyptu og seldu vegna
minnstu tilefna.
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4. Rangar og litt rokstuddar alyktanir og fullyrdingar

Ahzttugreining Landsbankans. Bladsidu 189-190
,Samkvemt upplysingum frd Landsvaka voru vidmid dheettustyringar pessi:

— Lig og reglur sem gilda um sjédarekstur.

— Reglur sjédanna utgefnar af Landsvaka og sampykktar af Fjarmalaeftirlitinu.

— Fylgst var med ad fjarfestingarstefna veeri ekki brotin.

— Eftirlit var med pvi ad dvoxtun veeri { samrcemi vid fjdrfestingarvidmid.

— Fylgst var med pvi ad verklagsreglum um ﬁa’rfestingar veeri ﬁ/lgt.

— Gert var mat d greidslufcerni helstu skuldara til ad meta hvort rétt veeri ad fjdrfesta i skuldaskjolum ttgefnum af
peim®.

bad mat var framkvwmt cyr stagfsmanm' eignastyringar Landsbankans og var i formi skyrslna sem unnar voru upp ur
arsreikningum félaganna. Skyrslurnar voru kynntar fjdrfestingarradi. Ad 6dru leyti en ad framan greinir voru ekki sérstok vidmid
sett fyrir dheettustyringu sjédanna. Rannséknarnefnd Alpingis bdrust engar upplysingar um hvort sjédurinn fylgdi meelikvordum
um dheettu og dvoxtun eda samfylgni avoxtunar eigna. Ekkert mat virdist hafa verid d gjaldprotalikum eda likum d smitdhrifum

gjaldprota.

bessi fullyrding i skyrslunni stenst ekki. Einn starfsmadur Ahaettugreiningar og reksturs 4
eignastyringarsvidi Landsbankans fékkst eingdngu vid greiningar & greidslufeerni fra juni 2007.
Vidurkenndri adferdafraedi var beitt vid greiningu 4 skuldaradhaettu einstakra fyrirteekja s.s. itarlegri
greiningu 4 arsreikningum, 6drum opinberum gognum auk pess sem haldnir voru fundir med
stiérnendum fyrirtaekja eftir porfum. Hvad vardar skuldaragreiningu a fjarmalafyrirtaeki eins og
Sparisjod Keflavikur, VBS og MP banka var beitt sambeerilegum adferdum og Fjarmalaeftirlitid notar,
b.e. alagsprofi. Var pa horft til breytinga @ markadsvoxtum og hlutabréfaeign viokomandi félaga m.t.t.
til breytinga & eiginfjarhlutfalli. Fjarfestingarad byggdi afstodu sina til vibkomandi skuldara a pessum
greiningum. Landsvaki hafdi jafnframt adgang ad greiningum Lanstrausts a gjaldprotalikum fyrirtaekja
en pad var skodun bzadi starfsmanna og stjérnenda Landsvaka ad greiningar Lanstrausts veeru ekki
nogu dareidanlegar og pvi var gripio til pess rads ad vinna slikar greiningar innanhuss. Su fullyrding RA
ad Landsvaki hafi ekki reynt ad meta greidslufaerni / gjaldprotalikur skuldara er pvi ekki rétt.

Upplysingar um eignasamsetningu Peningabréfa. Bladsida 163

,Pd vard einnig markverd breyting a fjdrfestingum sjédsins pvi sjodurinn seldi allar eignir sinar { bréfum rikis og sveitarfélaga.
bratt fyrir pad var hvorki fjarfestingarstefnu né utbodslysingu breytt og gdtu fjdrfestar pvi illa dttad sig d ad engin af bréfum
sjédsins voru rikistryggd d peim tima pegar utbodslysingin var gerd. Fjdrfestar gdtu hins vegar séd eignaskiptingu f

einblodungum sem birtir voru mdnadarlega.”

Upplysingar um eignasamsetningu koma aldrei fram i Utbodslysingu. bar kemur eingdngu fram
akvedin fjarfestingarstefna par sem hamork og lagmork einstakra eignaflokka koma fram. Fjarfestar
pburftu pvi ekki ad reida sig med nokkru maéti & utbodslysingu til ad atta sig a eignasamsetningu
sj6dsins eftir verdbréfaflokkum, enda gatu fjarfestar attad sig & samsetningu med pvi ad skoda
nyjasta einblédung sjodsins badi 4 heimasidu séluadila og i utibdum. Athugasemdin hér ad ofan er i
ljési pessa illskiljanleg.

Eignir i Fyrirtaekjabréfum tengdar Glitni. Vardandi skilmala bréfs og vidskipti milli sjoda. Bladsida
173

,Sjédurinn fjdrfesti einungis { einu bréfi ttgefnu af Baugi, sbr. mynd 49, en pad eina bréf var um 30% af heildarverdmeeti
sjddsins. Bréfid var dskrad og gefid ur af Landsbankanum og framselt til Landsvaka. A mynd 49 sést ndnast sama proun d
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eignum tengdum Baugi og hjd Peningabréfum d mynd 38. [ Iok drs 2007 minnkadi eignin nidur 1 0, en d peim tima hafdi
starfsfélk og stjérn Landsvaka vitneskju um ad félagid geeti ekki greitt af vixlum 1 eigu sjdda Landsvaka, sbr. umfjollun hér ad
ofan. Sama bréf Baugs sést einnig d mynd 38 eda sem eign Peningabréfa ISK, en pd er rimlega einn milljardur krdna feerdur
milli sjoda. I upphafi drs 2008 var svo eignin aftur feerd inn til Fyrirteekjabréfa en um 200 milljonum haldid eftir hjd
Peningabréfum ISK. begar hér var komid sogu var sjédurinn ad halda eignum 1 fyrirteeki sem vitad var ad dtti
greidsluerfidleikum. Engar tryggingar voru teknar fyrir bréfinu og engar skilmdlabreytingar urdu d bréfinu, m.a. héldust

vaxtakjor pau somu og dadur.“

bessi utgafa, BAUG 07 2, er keypt inn i mars 2007, og er pa i raun verid ad skipta ut bréfum a HAGA
sem fyrir voru i sjd6dnum og var rannsoknarnefnd gerd grein fyrir pessum vidskiptum. Sja texta sem
sendur var & starfsmann rannséknarnefndar pann 22/10/2009:

,,bessi flokkur af Baugsskuldabréfum BAUG 07 2 ISK er keyptur i mars/april 2007 samtals 1200 m inn {
Fyrirtaekjabréf gegn pvi ad keypt voru af sjodnum Hagabréf upp ad 2000 nv (um 2200 milljdnir) @
sama tima. A pessum tima voru Hagar détturfélag Baugs og efnahagsreikningur Baugs gaf ekki tilefni
til annars en ad sjédsfélagar veeru vel settir vid pessi vidskipti. Sjodurinn jok med pessu laust fé til ad
meeta innlausnum, dhaettan d Baug og dotturfyrirtaeki pess fyrirtaekis minnkadi med pessu um 1
milljard i Fyrirtaekjabréfum. Baugsbréfin voru dverdtryggd reiborbréf med gott skuldaradlag midad
vid pbad sem var i gangi d markadnum d pessum tima og pessi bréf voru ut frd vaxtaproun heppilegri
inn i safn sjédsins en verdtryggd bréf en sjédurinn seldi Hagabréfin a 8,1% dvoxtunarkréfu. (Gerdu
hann minna einsleitan, en naer éll bréfin voru fram til pessa verdtryggd bréf d féstum véxtum sem
byddi gengistap vid haekkun vaxta). Engar tryggingar voru i pessu skuldabréfi frekar en i 6rum
skuldabréfum sem gefin voru ut af islenskum fyrirtaekjum & pessum tima. Landsvaki fékk loford um
reglulega kynningu & uppgjérum félagsins. En ef fjdrfestingarrdd hefdi haft taekifeeri til ad lita inn i
framtidina og sjd hvernig stadan er i dag hefdi verid betra ad reyna ad losa um fjdarfestingar med
6drum heaetti vorid 2007 og halda Hagabréfunum en pessi dkvérdun var tekin i godri tri d sinum
tima.”

Baugur var eitt af steerstu fyrirteekjum landsins & peim tima sem pessi bréf koma inn i sjédi
Landsvaka. [ frjalsri verslun 8. télubladi 2007 (300 staerstu) er Baugur i 8. seeti yfir hlutfall eiginfjar
fyrirtaekis. [arslok 2007 gerdu starfsmenn/stjérnendur Landsvaka sér grein fyrir ad mégulega myndu
fyrirteeki almennt lenda i endurfjdrmognunarerfidleikum, sérstaklega ef pau voru med lantokur i
erlendum myntum. Rekstur flestra fyrirtaekja i eigu Baugs var pé talinn gédur. bvi var talid heppilegt
ad taka tryggingar pegar keyptar voru nyjar utgafur a fyrirtaekid. Aramétin 2007-2008 var unnid ad
tryggingatoku fyrir BAUG 07 2 samhlida peirri vinnu sem var i kringum endurfjarfestingu i nyjum
utgafum 4 Baug um aramaétin 2007-2008 sem voru med tryggingum samhlida. BAUG 07 2 atgafunni i
eigu sjé0a Landsvaka var skilmalabreytt og i stad lokagjalddaga 2012 var fallist & lokagjalddaga 2009.
Pad voru pvi gerdar skilmalabreytingar 8 BAUG 07 2. Upphaflega var stefnt ad pvi ad fa sambezerilegar
tryggingar a pennan flokk og fengust @ nyja skuldabréfaflokka Baugs um daramdtin 2007-2008. bad
tokst ekki en starfsmenn voru i godri trd a peim tima sem bréfin voru seld milli sj6da ad pad taekist.
Pad var hins vegar talid gott ad hafa stytt bréfid fra pvi ad vera a lokagjalddaga 2012 i ad hafa
lokagjalddaga 2009.

Hér er reyndar athyglisvert ad Landsvaki er sakadur um ad hafa ekki hugad nég ad toku trygginga
vegna skuldabréfs, en vida annars stadar i skyrslunni er Landsvaki gagnryndur fyrir ad hafa tekid
tryggingar, slikt kallad ,bankastarfsemi” og ekki talid haefa verdbréfa- og fjarfestingarsjodum.
Peningabréf ISK fjarfesti i bréfum sem likleg voru til ad na avoxtunarmarkmidum sjodsins og sem
endurspegludu fjarfestingarstefnu Utbodslysingar. A pessum tima voru BAUG 07 2 pvi eitt af faum
bréfum sem Fyrirteekjabréf Landsbankans atti og passadi vel inn | fjarfestingarstefnuna hja
Peningabréfum. Engin vanskil voru hja Baugi & pessum tima og talid var ad um gdda fjarfestingu veeri
ad reeda pegar bréfin voru keypt yfir i Peningabréf i byrjun névember 2007, en miklar innlausnir voru
i Fyrirtaekjabréfum 4 pessum tima.
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A timabilinu névember 2007 til jantar 2008 voru seld skuldabréf fyrir rima prja milljarda Gt ur
Fyrirteekjabréfum til annarra adila en sjéda i rekstri Landsvaka. betta voru bréf & Atorku, slenska
adalverktaka, Simann, Nysi, Landsbankann, Exista og Marel. bessi bréf voru seld & edlilegu
skuldaradlagi ofan & rikisskuldabréf, en markadur med fyrirtaekjabréf hefur aldrei verid mjog virkur &
islandi. Sjaldnast er til deemis til stadar virk vidskiptavakt og pvi ekki haegt ad ganga ad pvi visu ad
haegt sé ad koma slikum skuldabréfum i verd an toluverdar fyrirhafnar. pegar Fyrirtaekjabréfum hafdi
tekist ad auka laust fé i sjddnum med solu a verdtryggdum bréfum keypti sjodurinn BAUG 07 2 sem
var talid eins og adur segir heppileg fjarfesting, t.a.m. med tilliti til vaxtadhaettu. | tilviki Peningabréfa,
var ljést ad gjalddagi annarra Baugsbréfa yréi endurfjdrmagnadur og pvi edlilegt ad losa um pessa
viobot sem keypt hafdi verid inn i sjédinn. Starfsfélk og stjérnendur Landsvaka sdau ekki fyrir ad
bankakerfid myndi fara a hlidina og ad flestir utgefendur islenskra skuldabréfa yrdu gjaldprota a
nastu tveimur arum. bad verdur hins vegar ad horfa til pess hagraedis sem fylgir pvi ad geta selt
skuldabréf milli sjoda og 1atid pannig, svo framarlega sem bréfin uppfylla kréfur Utbodslysingar
sjédsins, skuldabréf fara & milli sjéda ef innlausnir eru i einum sjéd og kaup i 68rum. Sjodstjorar sem
styra moérgum sjodum verda ad geta treyst pvi ad verdmat eigna sem fjallad er um i fjarfestingaradi
rekstrarfélagsins, undir eftirliti vorsluadila, endurspegli eins vel og haegt er markadsverd eignanna
pannig ad ekki purfi ad efast um vidskipti sem pessi.

Fyrirtekjabréf — utbodslysingar. Bladsida 170

,» Nyjasta utbodslysing sem nefndin hefur undir hondum er frd pvi 1 juni 2006, en { leidbeinandi tilmelum Fjdrmdlaeftirlitsins
er gert rdd fyrir ad uthodslysingu sé breytt ef um er ad reeda umtalsverda breytingu d starfshattum sjodsins. Einnig er meelt med
pvi ad utbodslysingar séu uppfeerdar drlega.ss bvi virdist ekki hafa verid fylgt hjd Landsvaka ad uppfera slikar Iysingar en pad
verdur ad teljast villandi fyrir fjdrfesta. f utbodslysingunni er fjdrfestingarstefna sjédsins kynnt, sbr. Toflu 11 hér ad nedan:
...... Taflan synir ad fjdrfestingarstefna fyrirtcekjabréfa var mjog rum, eins og stefna Peningabréfa ISK, og getur pvi vart talist
eiginleg stefna. Samkvemt ttbodslysingu var ekki um ad reda ndkveemt dvoxtunarmarkmid annad en ,ad na gédri dvoxtun og
dreifingu verdbréfaeignar”. Athygli vekur ad Fyrirtcekjabréf eru samkveemt utbodslysingu fjdrfestingarsjodur, en 1 vidauka vid
utbodslysinguna er Iyst peim dkvceedum laga nr. 30/2003 sem varda fjdrfestingarheimildir verdbréfasjoda. Aftur ¢ moti er ekkert
fjallad um fjdrfestingarheimildir fjdrfestingarsjoda samkveemt somu logum. bad er pvi ekki skyrt gagnvart fjdrfestum hvort um sé
ad reda verdbréfa- eda fjdrfestingarsjéd. Af pessu ollu er ljést ad utbodslysingin var villandi um heimildir sjodsins til

fjdrfestinga.”

Utbodslysingar sjéda Landsvaka voru uppferdar reglulega og voru nyjustu Utbodslysingar
adgengilegar fjarfestum & vefsidu sjddanna hja Landsbankanum. Til er Uutbodslysing fyrir
Fyrirteekjabréf Landsbankans fra pvi i agust 2007, undirritud af stjérn félagsins. HUn var adgengileg
fjarfestum & vefsidu Landsbankans. Ekki er pvi rétt eins og fram kemur i skyrslunni ad nyjasta
ad nyju fyrir arid 2008 og pvi ljost ad Landsvaki hefur uppfyllt pau tilmaeli ad uppfaera Utbodslysingar
arlega. Vid uppfeaerslu og yfirferd atbodslysingar a drinu 2007 pétti po ekki astaeda til pess ad gera
breytingar a henni.

[ skyrslu rannséknarnefndar er pvi haldid fram ad Gtbodslysing Fyrirtaekjabréfa Landsbankans hafi
verid villandi par sem i vidauka vié Utbodslysinguna er fjallad um fjarfestingarheimildir
verdbréfasjéda en sjédurinn var fjarfestingarsjédur. | vidauka vid Utbodslysingar fjarfestingarsjéda
Landsvaka er i peim 6llum byrjad & pvi ad tiunda heimildir verdbréfasjéda samkvaemt I6gum par sem
heimildir fjarfestingarsjéda eru peer sému med undantekningum. | kjolfarid kemur sidan i
Utbodslysingum fjarfestingarsjédanna stuttur kafli um pessar undantekningar en i Utbodslysingu
Fyrirtaekjabréfa sem rannséknarnefndin visar i hefur pessi kafli dottid Gt fyrir mistok. Skyrt kemur
fram i meginmali atbodslysinga Fyrirtaekjabréfa ad um fjarfestingarsjéd er ad raeda, auk pess sem sa
kafli sem vantar i vidaukann er i meginmalinu, pad er heimildir fjarfestingarsjoda samkveemt I6gum.
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Yjad ad tengslum vidskipta Peningabréfa ISK vid svonefndan AVENS-gjorning Landsbankans.
Bladsida 165

,Pad vekur hins vegar athygli ad um svipad leyti og Peningabréf ISK seldi 61l rikisbréf ur sjédnum keypti Landsbankinn
umtalsvert magn af rikisbréfum, p.a.m. hluta bréfa sjédsins. bau voru svo notud 1 vedldnum hjd Sedlabanka Evrdpu, svonefndum
AVENS. A skodunartimabilinu jok sjédurinn innldn hja Landsbankanum umtalsvert, tr engum innldnum upp i heest 60

milljarda kréna.”

Starfsfélk Landsvaka hafdi engar upplysingar um hvert rikisbréfin voru seld eda svonefndan AVENS
gjorning. Rok fyrir s6lu rikisbréfanna hafa adur komid skyrt fram. bau eru fyrst og fremst ad
avoxtunarkrafa var mjog lag og ad stoér hluti bréfanna var hvort ed er & gjalddaga 13. juni 2008.
Einnig md nefna ad rikisskuldabréfin sem sjédurinn seldi voru ekki 6ll seld i gegnum midlun
Landsbankans.

Fjarfestingar tengdar Landsbankanum. Bladsida 164

JSteerstur hluti bréfa sem tengdust Landsbankanum voru skrad bréf eda innldn hja ﬁérmd]aﬁ/rirtczkjum tengdum bankanum eins
og sést d mynd 33. Ef einstok bréf Landsbankans og tengdra félaga eru skodud eftir flokkuninni hér ad ofan sést ad framan af
skodunartimabilinu fjrfesti sjodurinn Iitid { bréfum Landsbankans en meira { bréfum Straums og Samsonar eignarhaldsfélags en
hluti (yfﬁdrfestingum { Straumi voru innldn. [ lok drs 2007 jok sjodurinn hlut sinn { Straumi med innlanum til bankans. Jok
sjddurinn fjarfestingar sinar { skuldabréfum Landsbankans i marsmdnudi 2008,

,bd seldi sjédurinn 611 rikistryggd bréf 1 sinni eigu ad andvirdi um 21 milljards kréna og jok eign sina { bréfum tengdum
Landsbankanum um somu upphced. bar af keypti sjédurinn vixla ttgefna af bankanum, LAIS 08 0603, fyrir 17 milljarda krona

og jék innldn hjd bankanum um 4 milljarda. bannig jukust margvislegar dhcettur sjodsins, p.m.t. motadiladhcetta.”

Ranglega er sagt ad sjédurinn hafi i lok ars 2007 aukid innlan eda skuldabréfaeign 4 Straum. bann 31.
oktéber 2007 voru heildareignir sjédsins @ Straum 30 milljardar og hofdu verid yfir 20 milljaréar
megnid af arinu, en pann 31. névember voru eignir sjédsins 4 Straum komnar nidur i 13 milljarda og
voru fram ad slitum sjédsins a bilinu 13 til 18 milljardar. bvi er um ad raeda mjog dnakvaema lysingu a
stadreyndum malsins.

Einnig er ranglega hermt ad sjédurinn hafi aukid fjarfestingar i skuldabréfum Landsbankans. Eingbngu
var um ad raeda auknar fjarfestingar i vixlum Landsbankans. betta skiptir téluverdu mali par sem
vidskiptavakt var a vixlum og seljanleiki mun meiri auk pess sem l6g og reglugerd um verdbréfasjddi
gera skyran greinarmun a pessum tveimur gerdum verdbréfa.

Ekki var heldur um aukningu ad raeda i eignum sjoédsins @ Samson eda Eimskip & arinu 2008. Ekki er
tekid fram i skyrslunni ad Peningamarkadssjodur Landsvaka hafnadi i september 2008
endurfjagrmégnun til Samsonar & gjalddaga sem var i byrjun oktéber og fékk hann ad fullu greiddan. A
pessum tima var talid betra ad auka laust fé sjodsins og petta kemur ekki beint heim og saman vié ad
Samson hafi haft greidan adgang ad sjédum Landsvaka.

Peningamarkadssjodur Landsbankans jok pvi ekki vid st6du sina i adilum tengdum Landsbankanum
b.e. Eimskip, Samson eda Straumi sidustu 12 manudi fyrir hrun.

bpegar talad er um ad sampjoppun eigna sjodsins i félogum tengdum Landsbankanum og
Landsbankanum sjalfum er eingdngu verid ad visa til pess ad sjodurinn eykur vid sig i mjog stuttum
innlanum til Landsbankans og i bankavixlum sem voru skradir 8 OMX og vidskiptavakt var med. Slikar
fjarfestingar eru ad 6llu leyti i samraemi vid Utbodslysingu sjodsins og l6g um fjarfestingarsjédi og eru
ad engu leyti gagnrynisverdar eins og yjad er ad i skyrslunni.
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Rangt lesid Ur gognum vardandi eignir i Landsbankanum og tengdum félégum. Bladsida 164

Nedangreindar myndir eru birtar i skyrslu rannséknarnefndarinnar:

Mynd 32 Mynd 33
Peningabréf Eignir Peningabréfa
Skipting eigna — 4n innldna Landsbankinn og tengd félog
Ma. kr. Ma. kr. %
200 90
180
160 75
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0
20| 2005 2006 2007 2008 0

2005 | 2006 2007 | 2008 !
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- - ; . |
B Clitnir og tengd féldg B Landsbanki og tengd félog [ Straumur-Burdards mm Eimskipafelag lslands hf
/=

Il Kaupping og tengd félag [] Sparisjodir
[ Riki og sveitarféldz [ Annad

Nysir hf
Hlutfall af heildareignum sjédsins (h. ds)

Heimild: Landsvaki hf. Heimild: Landsvaki hf.

,,A' mynd 32 md sja ad midad vid pessa flokkun dtti sjédurinn mikid 1 Landsbankanum og tengdum félogum og eru pa innldn ekki
medtalin. Jokst petta a drinu 2008 og vard pvi sampjoppun eigna allveruleg.”

Fullyrt er ad innldn i Landsbankanum séu ekki talin med & mynd 32 enda veeri slikt dsanngjorn
flokkun. Hins vegar sést glogglega ef mynd 32 og 33 eru bornar saman ad innlan eru reiknué med 4
mynd 32. betta md sannreyna med pvi ad skoda gogn bak vid myndirnar. Gégnin ma finna a
heimasidu RA.

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.

Alyktun rannséknarnefndar Alpingis um fjarfestingar Fyrirtakjabréfa. Bladsida 174

Mynd 44
Eignir Fyrirtzkjabréfa Myndd5
Landsbankinn og tengd félig Eignir Fynrtaekjabrefa ) )
Landsbankinn Hlutfall Baugs i Fyrirtaekjabréfum
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Heimild: Landsvaki hf. Heimild: Landsvaki bf.
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Framan af vidmidunartimabili var dheettu- og eignadreifing sjodsins med dgeetum en 1 drslok 2007 og a drinu 2008 jék
sjodurinn kaup a bréfum 1'ﬁ/rirtaakjum tengdum Landsbankanum og Baugi verulega o(qfo’maJi par med dhczttudreyfingu sinni.

Ekki verdur séd ad petta sé sanngjorn og rétt lysing 4 stadreyndum malsins. Hvad Landsbankann og
tengd félog vardar er eignarhlutfall nokkud stédugt sidustu tvo ar fyrir hrun ef undan er skilinn
sérstaklega einn manudur p.e. juni 2008 pegar sjédurinn atti mikié i Landsbankavixli LAIS 08 0702.
Raunar ma sja 4 mynd 44 og 45 ad leitni hlutfalls eigna tengdum Landsbankanum er frekar nidur a vid
en upp. betta ma sannreyna med adfallsgreiningu 4 gognunum sem finna ma 4 heimasidu RA.

Hvad Baug vardar verdur ekki séd ad um sé ad reeda vandada umfjollun. Stada i bréfum Baugs var
nanast su sama sidustu 18 manudi fyrir hrun ef frd eru skildir tveir manudir par sem engin bréf
utgefin af Baugi voru i sjédnum. Hvad hlutfallslega steerd Baugs snertir minnkadi hun ndnast allt arid
eins og sja ma mynd hér fyrir ofan.

Erfitt er pvi ad sja hvad att er vid med pvi ad dhattudreifingu hafi verid fornad.
Fjarfestingar i skuldabréfum Samsonar. Bladsida 165

Af steerstu ttgdfunum eftir oktober 2007, pegar fyrri vitgdfur voru framlengdar, md sjd prjdr storar utgdfur, SAMS 07 3, SAMS
07 5 og SAMS 07 6, par sem Peningabréf keyptu alla frumutgdfu bréfanna. bvi md segja ad Samson hafi dtt visan adgang ad
endurfjarmégnun ad hluta hjd sjédnum.

Samson hafdi sterkt eiginfjarhlutfall og var gjaldfzert fram & sidasta dag. Hér er rétt ad benda a ad
endurfjarmognun gjalddaga & skuldabréfi Samsonar sem var & gjalddaga i oktéber 2008 var hafnad
nokkru fyrr og var hann greiddur ad fullu pann 6. oktéber.

Umdeilanleg vinnubrogd i umfjéllun um tidni vidskipta milli sjéda i skyrsluskilamanudum midad vid
adra manudi. Bladsida 175

JAthugad var hvort vidskiptin veru afgerandi meiri d dkvednum timabilum, svo sem yfir dramdt eda { mdnudum pegar
skyrsluskil féru fram, p.e. 1 mars, juni, september og desember. Eins og sést d mynd 55 voru markvert tidari vidskipti milli
Peningabréfa ISK og EUR 1 skyrsluskilamanudum en pad d einnig vid um Peningabréf]SK og USD.“

Hér er um évondud vinnubrégd ad raeda. Athugad er hvort vidskipti voru ,afgerandi meiri“ a
akvednum timabilum m.a. vid skyrsluskil. Svo er visad i mynd 55 og fullyrt ad vidskipti hafi verid
markvert tidari i tveimur tilvikum @ umraeddum timabilum. Hér er vafalaust verid ad yja ad pvi ad
reynt hafi verid ad beita blekkingum kringum skyrsluskil med malamyndavidskiptum. Vid petta er
tvennt ad athuga. [ fyrsta lagi er ekkert gert Gr pvi ad medaltalid i tveimur tilvikum af fjérum bendir
bvert & méti til ad vidskipti milli sjéda hafi verid sjaldgaefari i skyrsluskilamanudum. [ 63ru lagi er ekki
sanngjarnt ad nota ordin ,afgerandi” og ,markvert” pegar unnid er med toluleg gégn an pess ad gera
tolfreedileg prof & gognunum. Skemmst er fra pvi ad segja ad ekki er um pad ad raeda ad pessi
vidskipti séu tolfraeedilega markvert fleiri i skyrsluskilamanudum (vidauki 7) og raunar ekki markvert
faerri heldur. Um pad er einfaldlega ekki haegt ad fullyrda med dbyrgum haetti.

Fjarfestingar tengdar Glitni. Baugur/FL. Bladsida 167

,Samkvemt utgdfulysingu skuldabréfanna voru bréfin gefin ur 20. desember 2007. Landsbanki Islands annadist utgdfu
bréfanna og virdist samkveemt handvedslysingunni jafnframt hafa verid kaupandi allra bréfa 1 itbodinu. Peningabréf ISK
Sfjdrfestu pvi { 12 milljarda kréna skuldabréfum til tveggja dra med vedi d odrum vedrétti sem félli nidur veeru bréfin seld.
Rannséknamgfndin hgfur ekki fen{gia nakvemar upplysingar um hvencer og hvernig umredd br@f komust 1 eigu Peningabréfa
ISK 1 desember 2007.

20



Bréfin voru, eins og segir 4 bladsidu 166, keypt inn i sjodinn a gjalddaga eldri skuldabréfaflokks a FL,
og var pvi um endurfjadrmoégnun ad raeda. Eldri flokkurinn var borgadur 4 gjalddaga til sjéda
Landsvaka og sjodir Landsvaka fjarfestu i nyjum skuldabréfaflokki gegn tryggingum. bvi voru sett
skilyrdi fyrir endurfjarmégnuninni sem tryggja attu hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa. betta var i
desember 2007 eins og segir i skyrslunni.

Tryggingartaka sj6da Landsvaka. Bladsida 225

,Skuldir utgefenda voru pannig endurfjarmagnadar pegar kom ad gjalddaga. Samhlida framlengingu skuldanna var leitast vid
ad geeta hagsmuna peirra sem hofdu fjdrfest 1 sjédunum med pvi ad afla tyggingarréttinda hja ttgefendum. begar hér var komid
sogu virdist starfsemi peningamarkadssjédanna fremur hafa svipad til hefdbundinnar ttldnastarfsemi banka. Su starfsemi, sem
hér hefur verid lyst, samreemist aftur d mdti ekki hlutverki peningamarkadssjéda.

/ pessu sambandi skal minnt a ad med peningamarkadsskjolum er att vid greidsluhcef skjol sem verslad er med ¢ peningamarkadi
og ctid er hegt ad meta til verds, sbr. 1.tolulid 1. mgr. 31. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjddi og fjdrfestingarsjodi.
Draga md 1 efa ad pau verdbréf, sem voru ekkert annad en greidslufrestur a skuld sem utgefandi gat ekki greitt d gjalddaga, hafi
fullnegt pessu skilyrdi.”

pad er ekkert i l6gum sem bannar sjédum ad afla tryggingaréttinda hja utgefendum verdbréfa.

Sidustu arin fyrir bankahrunid ma segja ad sidferdisproskuldur sumra skuldabréfautgefenda hafi
lekkad toluvert. bannig voru deemi um ad eigendur fyrirteekja sem gafu at skuldabréfaflokka hafi
hreinsad allar eignir Ut ur vidkomandi félogum og flutt reksturinn yfir 4 adra kennitdlu og i kjolfarid
skilid skuldarann (fyrirtaekid sem gaf Ut skuldabréfin) eftir eignalausan.

Sem deemi ma nefna ad keyptu sjédir skuldabréf & OgVodafone 2005. Eftir miklar tilfaeringar 4
rekstrinum endudu bréf sjédanna eftir i tdmri skel sem kalladist islensk afpreying. Einnig ma nefna
utgafur eins og BAKK 05 1 par sem rétt eftir s6lu bréfanna var tilkynnt um stér sambankalan inn i
samstaeduna sem gjorbreyttu stodu eigenda skuldabréfanna. Einnig ma nefna ad skuldabréf utgefin
af Jar6borunum endudu sem skuldabréf a Atorku.

Stjornendur i Landsvaka toldu pvi naudsynlegt ad verja skuldabréfaeigendur (almenning sem atti
sj6dina) par sem framkoma utgefanda var ar takti vid pad sem kalla ma edlileg vidskipti. Slikt er
einungis haegt med pvi ad taka einhverskonar tryggingar eda setja stranga skilmala inn i pau
skuldabréf sem fjarfest er i. Starfsmenn Landsvaka telja ad tryggingatakan hafi verid i takt vid 19. gr.
laga 30/2003 par sem hun var gerd med hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljdsi. Landsvaki
telur ad pad hefdi verid éabyrgt ad leita ekki eftir tryggingum i 1jési pess hvernig Utgefendur i samradi
vid sina vidskiptabanka hoféu hagad sér i 66rum fyrirteekjum. Enda kom pad i ljés ad vegna
trygginganna voru eignirnar seljanlegar pegar sjédurinn purfti ad losa um eignir vegna innlausna, svo
ad eftir 4 er augljdst ad tryggingatakan var hlutdeildarskirteinishofum til béta.

Osamraemis gaetir i umfjéllun rannséknarnefndarinnar par sem Landsvaki er annars vegar sakadur um
ad hafa minnkad dhaettudreifingu sjédanna med aukinni fyrirtaekjadhaettu en 4 sama tima gagnrynt
ad teknar hafi verid tryggingar fyrir skuldum utgefenda. Ennfremur kemur fyrir i skyrslunni gagnryni a
ad hja hafi verid 1atid lida ad taka tryggingar.

Um Landsbankann og tengd félég i Peningabréfum ISK. Bladsida 172

,,/ ljési pess ad sjodurinn hafdi ddur dskad eftir tryggingum vegna bréfa sem pegar voru i eigu sjédsins verdur ad teljast
sérkennilegt ad sjddstjori hafi sidar dkvedid ad auka verulega stodu { bréfum Samsonar dn trygginga.”
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Stefnubreyting var gerd um aramoétin 2007-2008 sem fél i sér ad reyna, ef unnt veeri, ad fa tryggingar
samhlida Ollum nyjum skuldabréfakaupum ef Utgefendur veeru ekki undir eftirliti FME eins og til
daemis bankar og vatryggingarfélog.

Samson var ekki talin dhaettumikil fjarfesting, talid var ad félagid vaeri traust ut fra peim géognum sem
lagu fyrir, til deemis Utfra arsreikningum Samsonar og Landsbankans, sem var helsta eign Samsonar.
Samkveaemt arshlutareikningi Samsonar eignarhaldsfélags ehf. pann 30. juni 2008 nam eigid fé pess
ramum 54 milljérdum krdna. begar eldri utgafan, sem visad er til i texta skyrslunnar, var keypt inn i
Fyrirtaekjabréf an trygginga var ekki talid annad en ad bréfin vaeru traust fjarfesting. Vert er einnig ad
benda & pad ad Samson var gjaldfert alveg fram ad hruni bankanna og greiddi lokagjalddaga
skuldabréfs pann 6. oktdber 2008 upp a ruma 3 milljarda.

Einnig verdur i pessu sambandi ad bera saman skuldaradlag annars vegar a bréfi med tryggingu og
hins vegar a bréfi an trygginga. Fjarfestingarrdd Landsvaka hefur pad hlutverk ad meta dhzettu
skuldabréfanna og verdleggja utfra dhaettu, mismunandi forsendur kalla pvi 8 mismunandi verdmat.
Gerd er heaerri dvoxtunarkrafa & skuldabréf an trygginga.

Kaup Fyrirteekjabréfa a skuldabréfi utgefnu af Bjorgélfi Gudmundssyni. Bladsida 172

,Vid skyrslutoku af sjodstjéra Fyrirtekjabréfa kom fram ad stjérnarformadur og framkvemdastjori Landsvaka hefdu dkvedid ad
kaupa skuldabréf tgefid af Bjorgolfi Gudmundssyni i jantar 2005 og var pad skrdd hjd sjédnum d peim tima. Bréfid var
verdiryggt til fimm dra, bar 4,9% vexti og var med fimm afborgunum. Engin vedtrygging var ad baki bréfinu. Ad sogn sjédstjora
Landsvaka var tilgangur skuldara ad stofna minningarsjdd fyrir andvirdi ldnsins. Sjédstjori gerdi athugasemdir vid
fjdrfestinguna en framkvemdastjdri Landsvaka og stjérnarformadur prystu ¢ ad bréfinu yrdi beett 1 safn Fyrirtcekjabréfa.”

Adur hefur verid gefin Ut opinber yfirlysing af halfu NBI og Landsvaka um skuldabréf i eigu
Fyrirtaekjabréfa atgefid af Bjorgdlfi Gudmundssyni. Par kom fram ad bréfid var keypt inn i sjédinn
vegna frumkvaedis stjérnarformanns. Sjédstjdrar sjédsins a pessum tima neitudu ad setja sitt nafn &
vidskiptin enda kaupin ekki i samraemi vié vidteknar venjur i sjédastyringu skuldabréfasjéda
Landsvaka. Engu ad sidur var skuldabréfid keypt inn i sjédinn og voru kaupin ekki gagnrynd af FME i
skyrslum sem pangad voru sendar naestu misseri. [ kjdlfar pess ad ny stjérn tok vid i Landsvaka var
malinu ad halfu NBI visad til Efnahagsbrotadeildar rikislégreglustjéra. [ kjolfarid dkvad stjérnin ad
bzeta hlutdeildarskirteinishofum ad fullu eign peirra i pessu skuldabréfi en eftirstodvar bréfsins voru
keyptar Ut a fullu uppreiknudu verdi i névember 2009.

Fjdrfesting 1 bréfi Bjorgolfs Gudmundssonar, pvert d vilja sjodstjora, vekur sérstaka furdu ad dliti rannséknarnefndarinnar enda
rimadist fjdrfestingin hvorki innan fjdrfestingarstefnu sjddsins né heldur reglna um fjdrfestingar, sbr. 7. gr. reglugerdar nr.
792/2003.“

Kaup @ umraeddu skuldabréfi voru afar gagnrynisverd eins og fram hefur komid, en fullyrdingin hér ad
ofan stenst hins vegar alls ekki. [ 7. grein reglugerdar 792/2003 er eingdngu fjallad um takmarkanir
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda vid kaup a peningamarkadskjolum en greinin 4 ekki vid um adrar
gerdir verfbréfa (sja 2. tol. 1. mgr. 54. greinar laga nr. 30/2003 um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjédi). Umraedd reglugerd kemur pvi ekki til skodunar hvad pessa fjarfestingu vardar. Eftir
stendur ad um brot 4 fjarfestingarstefnu var ad reeda sem ekki verdur maelt bot.

Kaup a heilum utgafum skuldabréfa i sj6di. Bladsidur 169 og 166
,Rannsdknarnefnd Alpingis telur pad einnig verulega ameelisvert ad slikur sjédur kaupi heilar ttgdfur skuldabréfa. Ef einn
sjédur a heila utgdfu md gera rad fyrir ad ekki sé virk verdmyndun d vidkomandi bréfum og getur pad haft dhrif d verdmeeti

safnsins. Par sem eignir sjédanna eru skradar a markadsvirdi eda sidasta soluvirdi er eingongu heegt ad uppfcera verd eignanna

med pvi ad eiga vidskipti med peer.”
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,,Hins vegar er dlitamal hversu edlilegt pad er, m.t.t. gédra vidskiptahdtta og hagsmuna hlutdeildarskirteinishafa og eins ut frd
ahettu, sérstaklega seljanleikadhettu og VeIJm)/ndun, ad kaupa dtgq’fu 1 heilu lagi inn 1 sjo'ainn.“ Bladsida 166.

Einu gilti um seljanleika fyrirtaekjaskuldabréfa, i langflestum tilfellum, hvort Utgafa var keypt ad hluta
eda i heilu lagi. Var pvi um sama seljanleika ad raeda i badum tilfellum enda langsjaldnast um
vidskiptavakt ad reeda og vidskipti fremur strjal. Landsvaki telur pvi ad ahrif pessa hafi verid
hverfandi.

Texti i utbodslysingum — vel tryggd verdbréf. Bladsida 162

,Peningabréf ISK voru fjdrfestingarsjédur. Sjodurinn var stofnadur drid 1995 og samkvemt titbodslysingu hans fra april 2008
fjdrfesti hann 1 ,vel tryggdumss skammtimaverdbréfum, einkum rikis- og bankatryggdum vixlum og skuldabréfum, vixlum og
skuldabréfum sveitarfélaga og 6drum vel tryggdum verdbréfum ad mati stjérnar Landsvaka hf.“ss

34. betta ordalag utbodslysingar er villandi par sem almennt eru ekki teknar tryggingar 1 tilefni kaupa d skuldabréfum.

35. Samkvemt skyrslu sem tekin var af fyrrum stjornarmanni Landsvaka er ekki heegt ad draga pd dlyktun ad stjérnin hafi metid
verdbréf sérstaklega heldur var pad i hondum fjdrfestingarrdds og sjodstjora. Skyrsla boris Arnar Ingélfssonar fyrir rannséknarnefnd
Alpingis 6. névember 2009, bls. 2.

Samkvaemt skilningi starfsfolks og stjérnarformanns bar ad skilja pennan texta i Utbodslysingu pannig
ad sjodurinn fjarfesti i verdbréfum med gott (vel tryggt) greidslufleedi og gddan (tryggan) efnahag.
Pad var pvi ekki verid ad visa i eiginlegar tryggingar.

Eins og fram kemur i upphafi umfjéllunar var pad stjérn Landsvaka sem hafdi & pessum tima
endanlegt akvordunarvald yfir pvi hvad var keypt inn i sjodina og hvad ekki. Stjornarformadur
Landsvaka var starfandi stjornarformadur og hafdi pvi, eins og kvedur & um i Utbodslysingu,
endanlega abyrgd a fjarfestingarakvordunum, dsamt 6drum medlimum stjérnar Landsvaka.

Eins og skyrt kemur fram i skyrslunni taldi formadur stjérnar sig hafa fullt umbod og vald til pess ad
sysla med allt i kring um sjédina. Einnig kemur fram i skyrslunni ad Périr Orn, paverandi
stjérnarmadur i Landsvaka, mdétmeelir pvi, en starfsmenn Landsvaka vissu ekki betur en ad formadur
stijérnar ynni i fullu umbodi stjérnar Landsvaka jafnvel pétt hann veeri einnig starfsmadur
Landsbankans.

Vardandi endurfjarmoégnun skuldabréfa FL og Baugs. Bladsida 166

Samkvcemt skyringum sjodstjora var tekin dkvordun { stjdrn Landsvaka um ad framlengja ofangreind bréf 1 FL/Stodum og Baugi
par sem ekki var talid ad félogin geetu endurgreitt vixla i eigu sjodsins 1 drslok 2007.49 Stjérnarmadur Landsvaka sagdi hins
vegar 1 skyrslutoku hja Iannso'knamgrndinni ad stjornin hgﬁﬁ ekki hqﬁ vitneskju um toku trygginga eJafIam]engingu bréfa b

eigu sjéda Landsvaka.so

Sjo0stjori er ad visa i Stefan Hédin Stefansson pegar hann segir ad stjorn Landsvaka hafi tekid
akvordunina, taldi hann saekja umbod sitt pangad par sem Utbodslysing sjodanna segir ad einungis
eigi a0 fjarfesta i bréfum sem eru ,vel tryggd ad mati stjérnar Landsvaka®“. Sjodstjorar hofdu lagt pad
tii a0 endurfjdrmagna ekki FL, en stjérnendur toldu pad ekki pjona hagsmunum
hlutdeildarskirteinishafa. Sama var upp a teningnum pegar keypt voru ny skuldabréf, fyrir somu
upphad og var a gjalddaga, pegar lokagjalddagi var a Baugsskuldabréfum. Stjérnendur toldu betra ad
fa traustar tryggingar en ad innheimta skuldina og rokstuddu pa akvordun fyrir sjédstjérum. Stefan
Hédinn Stefansson og Sigurdur Oli Hakonarson sdu um samningavidraedur vid stjérnendur FL og
Baugs, sjédstjorar satu ekki fundi med stjérnendum félaganna um st6du peirra eda vaentanlega
tryggingatoku. betta var i samraemi vid Utbodslysingu par sem par kemur skyrt fram ad stjorn
Landsvaka hafi akvordunarvaldid i fjarfestingum sem pessum.
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5. Misraeemi i umfjollun

Umfjollun um avoxtunarvidmid peningamarkadssjoda (Glitnissjodir og Landsvaki). Bladsida 169

(Bladsida 147 — umfjollun um Sjéd 9 hja Glitni) ,Yfirlyst dvoxtunarvidmid sjodsins var priggja manada skuldabréfavisitala
Kauphallar Islands (ICEX-3M-NI). bessi visitala byggist ¢ dvoxtun d rikistryggdum vixlum og skuldabréfum med priggja
mdnada liftima. Acetladur liftimi bréfa { eignasafni sjédsins var hins vegar dljost skilgreindur, eda ,0—1 dr”. Eins og sjd md a
mynd & voru rikistryggd bréf ad jafnadi afar lagt hlutfall af heildarverdbréfasafni sjodsins. / ljési pess ad samsetning
undirliggjandi eigna { visit6lunni var frabrugdin fjdrfestingarstefnu sjédsins var petta dvoxtunarvidmid fremur Sheppilegt.
Avéxtunarvidmid sjéda er alla jafna dkvedin vishending fyrir fjdrfesta um dhettustig vidkomandi sjods.

(Bladsida 169. Umfjollun um Peningabréf Landsvaka) ,Su dkvordun Landsvaka ad setja sjodnum dvoxtunarmarkmid d drinu
2007 sem fol 1 sér ad ahcettudreifingu var férnad fyrir dvoxtun verdur ad teljast dmeelisverd.”

bpegar borin er saman umfjollun skyrsluh6funda um &avoxtunarvidmid i koflum um annars vegar
Glitnissjédi og hins vegar um Landsvaka er alls ekki verid ad nota sému maelistiku. I tilfelli Glitnissjéda
er ,fremur 6heppilegt” ad ekki sé notad pad avoxtunarvidmid sem best poétti lysandi fyrir sjédinn og
avoxtun hans enda sé ,avoxtunarvidmid ad jafnadi dkvedin visbending um ahaettustig vidkomandi
sj6ds“. Hér virdist pad pvi litid fremur jdkvaedum augum ad setja sjodnum avoxtunarviomid pott sagt
sé ad velja hefdi matt heppilegra viomid.

bpegar kemur ad sama vidfangsefni hja Landsvaka, p.e. avoxtunarvidmidi, segir i skyrslunni ad pad sé
,amalisvert” ad hafa sett sjédnum avoxtunarviomid. Ekki verdur séd ad sanngirnissjénarmid hafi
verid hofo hér ad leidarljdsi og umfjéllunin um Landsvaka med 66rum og neikvaedari tén en umfjollun
um sjodi Glitnis.

Misreemi i umfjollun um dhaettukvarda hja sjédum Landsvaka og RKB. Bladsida 162

(Bladsida 178 — umfjollun um dheettukvarda hja sjodum Rekstrarfélags Kauppings) ,Peningamarkadssjédur Kauppings var
fjdrfestingarsjédur sem samkveemt utbodslysingu fjdrfesti 1 ,blondudu safni verdbréfa, adallega vixlum og skuldabréfum til
skamms tima“. Markmid sjodsins mun hafa verid ad na gédri avoxtun og dheettudreifingu med fjdrfestingu 1 verdtryggdum og
dverdtryggdum bréfum med mjog skamman liftima. Sjédurinn var metinn { dheettuminnsta flokk @ kvardanum 1-7. Abettumat

var byggt d leidbeinandi tilmelum Fjdrmadlaeftirlitsins.“

(Bladsida 162-3) 1 utbodslysingunni var birt tafla yfir dhettukvarda sem notadir voru til vidmidunar. Ahctta var metin it frd
stadalfrdviki dvoxtunar og skiptist hun 1 sjo stig. Slik dhcettumeeling er i samremi vid vidauka leidbeinandi tilmcela
Fjdrmalaeftirlitsins nr. 3/2004. Hun er aftur d mdti mjog einfold og engan veginn Iysandi fyrir heildardheettu fjdrfestis.
Peningabréf ISK voru samkvemt ttbodslysingu skammtimasjédur og liftimi eigna sjédsins var O—1 dr. Slikar eignir hafa
almennt legra staJaIfra’ViIa en eignir med lengri ]ﬁfma. Melikvardinn innihélt ekkert mat d 6drum dheettupdttum, s.s.

gjaldfallsdhcettu, seljanleikadhcettu eda sampjoppunardhcettu.”

Misreemid hér er hrépandi. begar raett er um ahaettukvarda peningamarkadssjéds RKB er einungis
nefnt ad hann sé i samraemi vid leidbeinandi tilmali FME. begar kemur ad sjé6um Landsvaka er
adhaettukvardinn einnig sagdur vera i samraemi vid somu leidbeinandi tilmaeli en jafnframt sagt ad
hann sé ,engan veginn lysandi” og ad hann innihaldi , ekkert mat & 68rum ahaettupattum®. Rétt er
ad geta pess ad ahaettukvardarnir hja rekstrarfélégunum voru nakveemlega somu gerdar.
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6. Onakvamni i vinnubrogdum og fleira

Eignir i Fyrirteekjabréfum tengdar Glitni. Meinleg villa um hlutfallslegt vagi Baugs. Bladsifa 173

,Sjédurinn fjdrfesti einungis { einu bréfi ttgefnu af Baugi, sbr. mynd 49, en pad eina bréf var um 30% af heildarverdmeeti

sjodsins.”

Umfjollunin er beinlinis rong pegar sagt er ad hlutfall Baugs hafi verid 30% af sjodnum. Excel skjal
sem innihélt stodulista sjodsins i lok manadar nokkur ar aftur i timann var sent &
Rannsoknarnefndina. bPegar skodadar eru steerdartdlur sjédsins og markadsvirdi BAUG 07 2
utgafunnar kemur i ljos ad haest fér hlutfallid i 9,6% i lok oktéber 2007 (sja nanar i vidauka 5). ba var
sjédurinn 14,8 milljardar og markadsvirdi utgafunnar 1,4 milljardar. Pad er pvi Ur lausu lofti gripid og
ekki i samraemi vid myndir 4 sdmu sidu ad segja ad utgafan hafi verid 30% af sjodnum.

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.
Lysing eigna Peningabréfa — ranglega farid med steerd sj6dsins. Bladsida 163

,Eignir Peningabréfa ISK jukust gridarlega d drunum 2005—2008, tir rumum 13 milljordum kréna drid 2005 1 123 milljarda
pegar sjodnum var slitid. Heest foru eignir sjédsins 1 teepa 188 milljarda 1 lok juni 2008.“

Rétt er ad sjodurinn fér haest i rima 200 milljarda i juni 2008. Einnig er rangt farid med steerd
sj6dsins vid slit par sem hann var pa 102 milljardar en ekki 123 milljardar.

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.
Um vidskipti milli sj6da. Bladsida 176
,Vidskipti med pessi bréf milli Peningabréfasjoda Landsvaka voru mjog tid d timabilinu, jafnvel nidur i eina milljén.”

Umraedd vidskipti upp a eina milljon hafa ekki fundist i bdékhaldi sjodanna pratt fyrir mikla leit
starfsfélks Landsvaka og Innri endurskodunar Landsbankans.

Um verd i vioskiptum milli sj6da. Bladsida 162
,Verdlagning bréfa vid kaup sjodanna { samanburdi vid markadsverd var ekki athugud ndkvemlega par sem stor hluti eigna

sjddanna voru verdbréf sem hofdu grunna eda jafnvel enga virka verdmyndun a markadi. Ekki voru skodud verd 1 vidskiptum
milli sjéda en athygli vekur hve slik vidskipti voru umfangsmiki]. “

Sagt er i inngangi kafla um Landsvaka ad verd i vidskiptum milli sjéda hafi ekki verid skodad en engu
ad sidur er toluverdum hluta af kaflanum sjalfum varid i ad taka deemi af verdi i vidskiptum a milli
sj6da og jafnframt eru settar fram tilhaefulausar asakanir byggdar & peirri umfjollun eins og adur
getur um.

Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.

Fjarfestingar tengdar Atorku. Bladsida 167

,Peningabréf ISK juku einnig vid eign sina { Atorku 1 drslok 2007 en pd keypti sjédurinn skuldabréfautgafu félagsins, ATOR 07
6, 1 heild, upp d rima 3 milljarda kréna, og jék pannig stodu sina { félaginu um 100%."
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pad var pann 1. névember 2007 sem sjodurinn jok vid eign sina i Atorku en ekki i arslok.
Innri endurskodun Landsbankans hefur skodad petta mal og stadfest ad skodun Landsvaka sé rétt.

Almennt um Peningabréf Landsvaka - liftimi eigna. Bladsidu 162

,»Markmid sjédsins var ad nd stodugri og druggri dvoxtun og ad fjdrfesta { dverdryggdum bréfum med skamman Iiftima, p.e. med
gjalddaga innan drs.“

[ Utbodslysingu Peningabréfa Landsbankans kemur fram ad einstok bréf megi vera med hamark 7 éra
liftima en ad medaltali skuli binditimi sjédsins vera 0-1 ar. Hvergi kemur fram ad verdbréf sjodsins
skuli vera a gjalddaga innan ars eins og rannséknarnefndin heldur fram.

Tvofalt gengi sjodanna samkveemt FME. Bladsida 223

,Fjdrmalaeftirlitid hafdi ekki eftirlit med pvi hvernig gengi sjédanna var reiknad og pad var ekki fyrr en 1 lok drs 2008 ad
stofnunin sd ad sjédir Landsvaka voru skrddir med tvofalt gengi.”

Erfitt er a0 atta sig 4 pvi hvad er att vid med pessari fullyréingu. Ef att er vid ad reiknad hafi verid Gt
kaup- og s6lugengi pa er rétt ad pad var gert. bad er hins vegar algilt ad pad sé gert i sjodum enda er
tekin poknun fyrir ad kaupa sig inn i sjédi. SU pdknun er yfirleitt um 1% og er pvi sélugengid inn i
sjédinn haerra sem pvi nemur. Ef petta er pad sem verid er ad setja Ut 4 er pad allrar athygli vert par
sem pessi hattur hefur verid hafdur & i fjolda ara i 6llum sjodum.

Umraeda um sjodi a lananefndarfundi. Bladsida 167

,bad er sérstakt vid pessa lanveitingu ad 1 greinargerd med ldnveitingunni kemur fram ad ldntakandi dski eftir umreeddu ldni til
endurfjdrmognunar d utistandandi ldnum Baugs en jafnframt er dskad eftir pvi ad ,Landsbankinn taki part { 12 ma. kr.

1

skuldabréfatitbodi og ad sjodir bankans taki pdtt sem fjdrheedinni nemur™

Almennir starfsmenn Landsvaka, p.m.t. sjédstjérar, vissu aldrei af neinum samskiptum
stjérnarformanns og lananefndar.
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7. Vidaukar

Vidauki 1:

Minnisblad Landsvaka hf.

Til: Rannsdéknarnefndar Alpingis

Efni: Rannséknarnefnd Alpingis dskar eftir skyringum a pvi hvers vegna vidskiptin féru fram og
hvada viomidun var notud a gengi bréfanna sem um rzedir. Einnig er 6skad eftir skyringum eda
utlistun a verklagsreglum um vidskipti milli sjéda Landsvaka. Sem deemi ma nefna, ef verid er ad
»stilla stédur” sjods milli manadaméta/aramata, hvad raeedur pvi hvada bréf Ur safni er valid til ad
selja & milli sj6da.

Verklagsreglur um vidskipti milli sjoda Landsvaka:

Ef vidskipti eru & milli sjoda med skuldabréf sem hafa kaup- og sélutilbod i Kauphdll islands eins og til
daemis [budabréf utgefin af Ibudaldnasjédi og Rikisbréf utgefin af Lanasyslu, pa er reglan su ad notud
er sidasta vidskiptakrafa, en pad er sama reglan og notud er vid Utreikning & innra virdi sjéda
Landsvaka. bad er, sama verdmatsadferd er notud til ad finna innra virdi sjédsins og notud er pegar
bréf eru seld milli sjoda Landsvaka.

Ef vidskipti eru @ milli sjéda med bréf sem hafa ekki kaup- og sélutilbod i Kauphdll islands pa ber ad
fara eftir pvi verdmati sem bréfid hefur & hverjum tima samkvaemt skraningu i bdkhaldi sjédanna.
Pad er, ef til deemis verdtryggt bréf er metid 4 kréfunni 5% i bokhaldi sjédanna pa fer bréfid einnig a
peirri kréfu a milli sjéda.

Enginn kostnadur/pdknanir eru ef skuldabréf eru keypt/seld ar einum sjédi i annan innan Landsvaka.

Vidskipti milli sj¢da yfir aramétin 2004-2005:

Bakk 03 1/BURD 04 1/HAGA 04 1 og EIM 04 1: bessi vidskipti yfir aramoétin 2004-2005 voru vegna
mikils flutnings sjodsfélaga med fjarmuni sina inn i skuldabréfasjodi sem eru undanpegnir eignaskatti.
Fyrirtaeekjabréf Landsbankans var sjodur sem var ekki undanpeginn eignaskatti. Sjodsfélagar par
sendu pvi margir inn innlausnarbeidnir i sjodinn fyrir ramoét og keyptu i stadinn i sjé6dum eins og
Sparibréfum  Landsbankans efda  Skuldabréfasjéd Landsbankans sem  gefa  pessa
eignaskattsundanpagu.

Eignarskattur var lagdur & sidast 2005 p.e. vegna eigna i arslok 2004, sbr. forsendurnar hér:
http://www.rsk.is/skoda/forsendur_alagningar_2005.is.html?hl=eignarskattur. Pad ma geta pess ad
yfirskattanefnd komst ad pvi i Urskurdi nr. 311/2001 ad petta veeri ekki skattasnidganga.

[ kringum &ramét voru pvi avallt miklar hreyfingar Gr sjédum sem voru ekki eignaskattsfrjalsir og i
sj6di eins og Sparibréf og Skuldabréfasjédinn sem hofdu undanpagu fra pessum skatti. Gifurlegar
tilfaerslur voru pvi i 6llum skuldabréfasjodum yfir aramét. (Mikil vinna hja sjédstjérum ad lata allt
ganga upp, p.e.a.s. hafa alla sjodi loglega / innan fjarfestingarstefnu hvern dag.) betta atti sér sidast
stad i arslok 2004.

Daemi um staerd:

Sparibréf Landsbankans:
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27/12/2004 13,9 ma.kr.
31/12/2004 20,3 ma.kr.
7/1/2005 14,1 ma.kr.

Fyrirteekjabréf:
27/12/04 27,4 ma.kr.
31/12/04 20,0 ma.kr.
7/1/05 24,9 ma.kr.

[ Fyrirtaekjabréfum Landsbankans er almennt litid um annad en skuldabréf & banka og fyrirtaeki, pvi
purfti ad selja hluta af pessum édmarkadshaefu bréfum til ad eiga fyrir innlausnum. Vitad var ad strax
eftir aramaot purfti ad kaupa samskonar skuldabréf aftur pvi pessir sjédsfélagar vildu koma aftur inn i
Fyrirtaekjabréf um leid og dramétin voru lidin.

Sama 4 vié um Sparibréf, pangad streymdu sjodsfélagar med fjarmuni sina, en vitad var ad peir
myndu stoppa stutt. Pad var pvi ekki seskilegt ad fara @ markadinn og kaupa millilong eda long
rikisskuldabréf i pessu magni, einungis til ad selja pau nokkrum dogum seinna. Slikt hefdi verid dyrt
fyrir sjédsfélaga vegna pess ad: 1. bdknanir myndu fylgja pvi ad selja skuldabréfin Ut Ur Landsvaka
sem og vid pad ad kaupa pau aftur inn, hvort heldur sem er rikis-, banka- eda fyrirtaekjabréf. 2.
Rikisskuldabréf myndu haekka i verdi vid pad ad mikil eftirspurn hefdi myndast og svo laekka i verdi
begar pessi somu bréf yrou seld aftur.

Pad var pvi reynt ad styra eignum & sem hagkvaemastan hatt fyrir sjédsfélaga og reynt ad fzera
skuldabréfin milli sjéda Landsvaka pannig ad allir sjédir settu fyrir innlausnum og veeru fullfjarfestir og
i samraemi vid sina fjarfestingarstefnu.

S4 sem hefdi graett & pvi ef ekki hefdi verid farin pessi leid veeri midlun Landsbankans, eda adrir
bankar sem hefdu midlad bréfunum. Sjddir Landsvaka borga ekki poknun ef bréf eru feerd milli sjoda
Landsvaka. En slikt er ekki i bodi pegar midlun finnur métadila vidskipta, pad er ad segja pegar bréf
eru seld ,,ut ur husi” en pa er almennt borgud 0,05% til 0,1% pdknun, sem pydir 0,1% til 0,2% pdknun
fyrir sj6dsfélaga ef sama bréf er selt og svo keypt nokkrum dégum seinna.

Peningabréf voru sjodur par sem heimild er til ad eiga rikisvixla/skuldabréf og skuldabréf utgefin af
bonkum og fyrirtaekjum. Pbessi skuldabréf BAKK 03 1, BURD 04 1, EIM 04 1 og HAGA 04 1 rumast
innan fjarfestingarstefnu Peningabréfa. bad var pvi tekin st dkvérdun ad selja Peningabréfum pessi
skuldabréf sem purfti ad selja Gt dr Fyrirtaekjabréfum til ad eiga fyrir innlausnum i Fyrirtaekjabréfum.
Rikisvixlar og stutt rikisbréf voru sidan seld Ur Peningabréfum yfir i Sparibréf.

Fyrirteekjabréf keyptu svo aftur eftir daramétin skuldabréf & banka og fyrirtaeki, 4 somu
avoxtunarkréfu og pau voru seld & (en @ 6dru gengi - sja nétur) pegar sjodsfélagar innleystu i
Sparibréfum og komu aftur inn i Fyrirtaekjabréf, um viku seinna. Rikisskuldabréf og rikisvixlar féru svo
aftur dr Sparibréfum Landsbankans inn i Peningabréf pegar innlausnir i Sparibréfum byrjudu eftir
aramot a peirri markadskrofu sem pa var notud i bokhaldi sjédanna.

Hvers vegna pessir flokkar? Langt er um lidid og erfitt ad segja af hverju pessi fyrirtaekjabréf voru
valin til ad selja Ut dr Fyrirtaekjabréfum og inn i Peningabréf en ekki einhver 6nnur. Sennilega hafa
pbetta baedi verid bréf sem skiludu Peningabréfum gédum vaxtatekjum pessa daga sem pau voru par
inni midad vid aheettu og pessir flokkar voru storir og paegilegt ad feera pa a milli sjéda (til deemis
baegilegra ad faera rafraen bréf en pappirsbréf fyrir bakvinnslu).
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HAGA 04 1 vidskipti 2. oktober 2008

Haga utgafan kom fyrst inn i sj6di Landsvaka arid 2004. Bréfid bar 5,6% verdtryggda vexti. | sjédum
Landsvaka var pad verdmat a bréfinu pangad til i lok febrdar 2005 en pa var avoxtunarkrafan feerd i
5,3% til ad endurspegla breytingar a dvoxtunarkréfu @ markadi en vextir voru ad laekka & pessum
tima. Fra arinu 2005 til &rsins 2008 haekkudu vextir & islandi. Haga bréf sem ekki hofdu
vaxtaskiptasamning ofan & bréfin laekkudu i verdi og voru bréfin faerd smam saman i heaerri
avoxtunarkrofu i sjodum Landsvaka og var hun ordin 12% verdtryggd krafa i arslok 2008.

Vaxtaskiptasamningur var gerdur i névember 2005, verdtryggdu vextirnir 5,3% voru seldir og fljétandi
stuttir reibor vexti + alag keyptir i stadinn. Pbessi Haga bréf (1000 milljonir) og pessi
vaxtaskiptasamningur voru sidan seld yfir i Fyrirtaekjabréf, Ur Peningabréfum 2.10.08. Bréfin voru pa
seld Ut dr Peningabréfum & davoxtunarkrofunni 5,3% og samningurinn seldur samhlida dar
Peningabréfum yfir i Fyrirtaekjabréf.

[ névember 4rid 2007 var gerdur annar vaxtaskiptasamningur & Haga bréf (ad upphaed 1200 milljénir)
en farin var 6nnur leid vid gerd pess samnings en arid 2005. Samningurinn sem gerdur var 2007 fol i
sér svokallad ,,asset swap” en pa voru nafnvextir bréfsins, 5,6% seldir Ut og reiborvextir + dlag keyptir
i stadinn. Pessi Haga bréf og pessi samningur eru sidan seld ur Peningabréfum i Fyrirtaekjabréf
2.10.08. Haga bréfin voru pa seld at Ur Peningabréfum & avoxtunarkréfunni 5,6% og samningurinn
seldur samhlida ur Peningabréfum yfir i Fyrirtaekjabréf .

Pad voru sem sagt tveir vaxtaskiptasamningar seldir 2.10.08 ur Peningabréfum yfir i Fyrirtaekjabréf og
til ad bokhaldid vaeri skyrt pa voru undirliggjandi HAGA bréf, 2,2 ma.kr. feer@ir i tveimur faerslum.
Annars vegar pau Haga bréf sem fylgdu eldri samningnum, 1.000 milljénir kr., par sem seld hafdi
verid verdtryggda krafan 5,3% og hins vegar pau Haga bréf sem fylgdu nyrri samningnum, 1.200
milljénir kr., par sem seld hafdi verid verdtryggda krafan 5,6%.

EXIS 07 1008/ FL 06 1/ MPB 04 1

Pessi vidskipti voru gerd a drunum 2006 og 2007. Fra peim tima hafa ordid miklar mannabreytingar
og fair eftir sem storfudu a pessu timabili sem eru til svara um pad nakveemlega hver var hugsunin
med einstokum vidskiptum vid styringu sjédanna. Almennt ma pd segja um nedangreind vidskipti:

EXIS 07 1008
Vidskiptin fara milli sjd6anna, fram og til baka 4 sému krofu i einn dag. Skilja ekkert eftir annad en
einn dag i vaxtatikki i sjédnum, enginn gengishagnadur er vegna breytinga a krofu.

MPB 04 01
Bréf sem seld og keypt eru @ milli sjéda a somu krofu i baedi skiptin. Skilja ekki eftir gengishagnad i
sj6dnum adeins vaxtatikkid & bréfunum 4 timabilinu sem eru u.p.b. einn manudur.

FLO6 1

Tvenn vidskipti fara fra PEN ISK yfir i PEN GBP, pann 30.03.2006 og 21.04.2006 eda um leid og PEN
GBP sjodurinn var kominn i sélu og byrjad var ad selja inn i hann. Peningabréf GBP hofu rekstur 28.
mars 2006 en pa var fyrst salan inn i sjédinn.

Vidskiptin fra PEN ISK yfir i Fyrirtaekjabréf 27.03.06, 29.03.06 og 03.04.06 ad nafnverdi 2.950 milljénir
kr. veentanleg fyrst og fremst ad svigrum var fyrir Fyrirtaekjabréf ad kaupa pessi bréf. [ april 2006 pa
hins vegar minnka Fyrirtaekjabréf ( 5.500 milljonir) vegna innlausna og 4 sama tima staekka PEN ISK
(6.200 milljonir kr.) — og pvi selja Fyrirtaekjabréf PEN ISK bréfin, p.e. 2.550 milljénir kr. ad nafnverdi til
ad meeta innlausnum og PEN ISK kaupa pau sem fjarfestingu.
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Salan & FL 06 1 29.03.2006 ad nafnverdi 3.000 milljénir kr. Gr PEN ISK er sala fra Landsvaka (Ut ur PEN
ISK), ekki er um vidskipti milli sjoda Landsvaka ad raeda.

Ofangreind FL 06 1 vidskipti eiga sér stad a8 somu kréfunni p.e. 12,550% utan einna vidskipta sem fara
fram 4 12,551% krofu. Samkveemt okkar Utreikningum pa er mismunur i verdi 8 pessum tveimur
krofum & sama degi 12.495 krénur midad vid pad nafnverd sem selt var. Hugsanlegt ad um
innslattarvillu sé ad raeda i pridja aukastaf.

Bestu kvedjur,
Starfsfolk Landsvaka
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Vidauki 2:

Faktablad Sveri PT
Rl ) verige Likviditet
[\Sqlg:glg:lueldnprﬂsp.gﬂus Danske {1 Rintefonder

Fonden &r en kort rantefend som placerar i ranterelaterade Gverlatbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument utfardade | svenska kronor. Fondens medel ska
placeras s3a att en god riskspridning erhalles. Investeringarna ska ske i rantebarande
dverldtbara vardepapper med god likviditet och hég kreditvardighet. Malet &r pa sikt
att erhdlla en god och jamn kapitaltillvaxt.

Malsittning

Danske Invest Sverige Likviditet placerar i rantebirande dwverldtbara vardepapper och
pEngingmarknadsinstrument med gu:ug Iil-cviditetocuch hig kreditvardighet. Fondens hela
tillgangsportfolj ska ha en duration pa haagst 1 ar

Placeringsinrikining

Fonden far placera i svenska och utldndska dverldtbara vardepapper,
derivatinstrument, penningmarknadsinstrument som ar emitterade i svenska kronor
och ar utgivna eller garanterade av svenska staten, svenska kommuner, en svensk
statlig eller kommunal myndighet eller bolag vars aktier &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige. Fondens medel far dven placeras pa konto i kreditinstitut.

Faktablad
Simplified Prospectus
April 2009

Penningmarknadstond

Detta dr ett Faktablad/Simplified Prospectus for
Swedbank Robur Penningmarknadsfond som ar en
Sverigeragistrerad kort rintefond. PPM-nummer
717611

Malsattning och placeringsinriktning

Fonden skall i relation till den vid var tid géllande
svenska penningmarknadsrantan ge en jamn och
god avkastning.

Fonden placerar i réntebdrande fondpapper och pen-
ningmarknadsinstrument utfardadeisvenska kronor
av stater.i huvudsak svenskastaten, bostadsinstitut
och fdretag. Fonden far dven placera i derivatinstru-
ment och fondandelar. Den genomsnittliga duratio-
nen (15ptid) pa fondens innehav ska uppga till
maximalt 360 dagar. Fonden far placera hégst 10 %
av fondens varde i fonandelar.

Fonden far placeramer an 35 procent av fondmedlen
i obligationer och andra skuldférbindelser som givits
ut eller garanterats av svenska staten.

Placeringshorisonten kan dven vara langre, da fon-
den kan utgora en lagriskdel i en sparportfalj.

Utdelning

Fonden ldmnar utdelning i oktober-december varje
ar om fonden har ett prelimingrt skattepliktigt resul-
tat och om fondbolaget sa beslutar. Utdelning 18m-
nas i form av nya fondandelar, men kan pa begdran
istallet utbetalas kontant.

Avgifter

(se dven informatiensbroschyren)

Avgifter som betalas direkt av fondspararen
Inkdpsavgift 0%
Inldsenavgift 0%
Avgifter som tas ur fonden (i procent av andelsvar-
det)

Arlig férvaltningsavgift 0525 %

(varav 0.5 % &r ersattning till fondbolaget och reste-
rande dr ersattning for férvaring, tillsyn och revisor)
TER (totalt erlagda aveifter) 2008 052 %
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Fonden =ka ha majlighet att anvanda derivatinstrument som ett led io
placeringsinriktningen. Fonden kan ldmna eller uppta vardepapperslan fir att
effektivisera farvaltningen i syfte att minska kostnader och risker | fonden.

Swedbank
Robur

Revisor: Deloitte AB

Tillsynsmyndighet: Finansinspektionen

Fondens startdatum: 1987-03-23

Fondbolagets tillstand till fondverksamhet: 1991-
11-08

Det har faktabladet innehaller dvergripande infor-
mation om fonden. Om du innan du képer andelar i
fonden, eller darefter. vill ta del av fondens informa-
tionsbroschyr, hel- eller halvarsrapporter eller vill du
ha mer infermation om fonden kontaktar du Swed-
bank och samverkande sparbanker eller gar in pa
www.swadbankrobur.se,



EVLI

SIMPLIFIED FUND PROSPECTUS

Amutual fund that is compliant with the UCITS 11l Directive and the Finnish
Act on Mutual Funds (hereinafter "the Fund").

| INFORMATION ON THE FUND

- Date when investment activity commenced: October 18, 2000
- Date of most recent confirmation of rules: January 31, 2007

1 Fund's investment objective and benchmark index

The Fund's investment objective is to achieve an increase in net asset value
over the long term by investing assets in ways compliant with the Act on
Mutual Funds and the Fund's rules.

The Fund's benchmark index is the Merrill Lynch 3-month Euribor index. The
Fund's base currency is the curo.

2 Fund's investment policy and risk profile

Mutual Fund Evli Money Manager+ is a short-term fixed-income fund, which
invests its assets in bonds issued by State governments, their constituent
states, municipal and other public and financial institutions in Europe. The
fund may slso invest in money market instruments, for example in commercial
papers and certificates of deposit. Derivative instruments can be used for
hedging purposes or as a part of the fund’s ordinary investment activity.

All investments are made in curo-denominated instruments free of currency
risk.

The fund's interest rate risk is low. The overnight rate risk (duration) is 0-12
months, usuzlly 1-6 months.

The Fund is not covered by cither the Investors’ Compensation Fund or the
Deposit Guarantee Fund. Additional information regarding the risks associsted
with the investment instruments used by the Fund and the securities markets
iz available in the Fund Prospectus for Bvli mutual funds.

Mutual Fund Evli Money Manager+

31 December 2009

The Fund is suitable for investors that prefer steady returns and walue
apprecistion. The recommended investment horizon is st least 3 maonths.

Il INFORMATION ON FUND INVESTMENT

1 Fees, costs, and minimum subscription amount
Subscription/redemption fees and minimum subscription

Subscription fee: 0%
Redemption fee: EUR 20
Minimum subseription: EUR 5,000

Management fee

The costs arising from Fund management and the Custodian’s operations are
covered by a management fee that consists of & fixed and a profit-related
component. The management fee is deducted daily from the net asset value of
the fund unit (3%/365) and is taken into account in the Fund's return. It is not
charged separately: The fixed fee is 0.25% pa. The profit-related fee is 30% of
that part of the Fund's return over the previous three months that exceeds the
return of its benchmark index. The profit-related fee is caleulated quarterly.

Example: The Fund's return between January 1 and March 31, 2009 is 1.0%,
compared with 0.9% for its benchmark index. 30% of the 0.1% excess return
is 0.03%. Therefore, the Fund's total management fee for April 1 - June 30,
2009 i5 0.28% p.a. Mo profit-related fee is charged if the Fund's annual return
is less than that of its benchmark index. The figures in the example are not
actual return figures.

The fees charged for investments and the minimum subscription are
negotiable and take into account the total customer relationship.

Other costs charged to the Fund
The Fund's TER (Total Expense Ratio): 0.25%

Portfolio turnover rate: 1.95 pa.
(Information from period 1-12/2008)

Faktablad (simplified prospectus) 2010-05-11

Sverigeregistrerad Rantefond

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Kortrantefond Sverige

Faktabladet innehaller grundfaggande information om Handelsbanken Kortrantefond Sverige. Fdr ytterligare information, se fondens
informationsbroschyr inklusive fondbestammeilser samt senaste arsberdttelse och halvarsredogorelse. Dessa finns tillgangliga pa
www.handelsbanken.seffonder eller kan bestdllas kostnadsfritt fran Handelsbanken Fonder.

Malséttning och placeringsinriktning

Fonden ar en aktivt férvaltad vardepappersfond som placerar i
rantebdrande vardepapper i SEK, i huvudsak utgivna av svenska
emittenter. Malet ar att med 1ag risk och med en genomsnittlig

aterstdende rantebindningstid pa upp till ett ar, uppna en
vardetillvaxt som dverstiger genomsnittet for den svenska
penningmarknaden. Fonden far placera i

penningmarknadsinstrument och obligationer utgivna av stater

och foretag. Fonden har tillstand att placera dver 35% av
fondférmogenheten i skuldférbindelser utgivna av svenska

staten. Fonden kan dven placera i fondandelar och fondféretag
som placerar i svenska rantebarande Gverlatbara vardepapper

och penningmarknadsinstrument utgivna i SEK. Fonden kan

placera i derivatinstrument, bl.a. OTC-derivat, inom de risker

som durationsintervallet medger.

Fondspararprofil
Fonden passar dig som vill spara eller placera till 1ag risk och fa en

jamn vardetilivaxt. Fonden lampar sig bast fér sparare som har en

placeringshorisont pa 3 manader till 1 ar.

Avgifter

Insattningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Bytesavgift 0%
Farvaltningskostnad 1) 0,5%*
TKA - Totala kostnader 0,5%=
TER - Totala kostnader exkl. transaktionskostnader 0,5%*
Omsattningshastighet 2,7ggr«

32



OEIC APRIL 2010

Aberdeen Cash Fund

Performance Data and Analytics to 31 March 2010

Investment objective

Top ten holdings
The Fund aims to produce an attractive level of income commensurate with security =
principally by investing in cash deposits and money market instruments. The fund may KBC call 104
also invest in transferable securities and in collective investment schemes, including Wells Fargo Call 101
those managed by the ACD or companies related to the ACD. AL LB =y
Barclays Bank CD 1.75% 03/08/10 57
Allied Irish Bank Call 5.7
Santander LDN DP 5.1
Performance (%) Abbey National 1.40% CD 10/05/10 44
Anntalied Standnoika EneldaBoken 0.7% CD 11/06/10 44
1month 3 months 6 months 1year 3years Syears Launch Suilzolr;a;:;ia;%% (a);())nye{;) ' 44
Fund 0.01 0.04 0.13 0.64 278 2.85 365 Total 613
Benchmark 0.03 0.08 0.16 0.34 268 3.19 4.69 Total number of holdings 28
Difference -0.02 -0.04 -0.03 0.30 0.10 -0.34 -1.04
Sector Average 0.06 0.16 039 0.95 1.85 233 4.02 Sector breakdown
Sector Ranking 20/33 17/33 11/33 9/31 10/26 19/25 "7
Quartile 3 2 2 2 2 3 - — = %
Certificates of Deposit 439
Call Accounts 19.1

SIMPLIFIED FUND PROSPECTUS

A mutual fund that iz compliant with the UCITS Il Directive and the Finnizh
Act an Mutual Funds [hereinafter "the Fund™).

| INFORMATION ON THE FUND

- Date when investment activity commenced: September 14, 1953
- Date of most recent confirmation of rules: August 18, 2004

1 Fund's investment objective and benchmark index

The Fund's investment objective iz to schieve an increase in net asset value
aver the long term by investing assefs in ways compliant with the Act on
Mutuel Funds and the Fund'’s rules

The Fund's benchmerk index i the Citigroup EMU Government Bond. The
Fund's base currency is the ewra.

2 Fund's investment policy and risk profile

The Fund is o long-term corpomte bond fund thet invests its essefs primarily
in bonds and other fixed income insbrumients issued by compsnies, public
corponations and other entities. The Fund invests in both Imestment Grade
wnd High Yield bonds Derivetives contracts msy be invested in, both for
hedging purpases and as part of the Fund's imvestment activity in Bne with its
objeciives. The Fund may invest a maximum of 108 of its assets in the units of
other mutual funds. The Fund will attempt to achieve its investment objectives
through active aszet management.

The sverage remsining exercize paricd |duration| of the Fund's foeed income
investments may be +3 years compared to the interest mte risk of the
benchmark index. The bond-related credit risk is reduced by diversifying the
wsseis among the interest-bearing papers of severs| issuers. The average credit
rating of the Fund’s fieed income Fvesiments is at least B8B- [SBP) or
equivalent. Due to the long exercise period, changes in market interest rates
wffect the development of the Fund's net asset value and the Fund's total risk
iz greater than that of funds investing exclusively in government bonds. As &
general rule, the Fund hedges sgainst the currency risk releted to other than
muro-denominated irmestmenis Under nevtral market conditions, the Fund
sims fo invest 75% of its azets in Investment Grade bonds and 25% in High
“field bondz.
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EVLI Mutual Fund Evli Corporate Bond

1 June 2009

Kansgement fees sre tsken infc sccount im past performamce, but
subscription ard redemption fess are not The Fund's resl-time performence
can be seen on the Internet site wweasevlicom. Past performance is not 8
guarantes of future yield. The value of imvestments mey rize or fall, and
irmeestors may bose & part of their irvested azsets

4 Investor target group

The Fund is suitsble for imvestors thet seek a higher yield than that offered by
funds investing in long-term and exchusively Investment Grade bonds, without
 direct equity risk. The recemmended investment horizon is ot least 3-4 years

Il INFORMATION ON FUND INVESTMENT

1 Fees, costs, and minimum subscription amount
Subscription/redemption fees and minimum subscription

Subscription fee: 0L50%:
Redemption fee: 1% [minimum EUR 20]
Mirimum subscription: EUR 5,000

Management fee

The costs anzing from Fund manegement ard the Custodian's operations are
cowered by & menagement fee that consists of & fixed end & profit-relsted
component. The mansgement fee is deducted daily from the net asset value of
the fund wnit [%/365) and is taken into accownt in the Fund's return. it is not
charged separately. The fied fee iz 0.35% p.a. The profit-related fee is 20% of
that part of the Fund's retunn over the previous 12 months that exceeds the
retwm of is benchmark index. The profit-related fee is calcwlated guarierhy.

Exampde: The Fund's retwm between January 1 and December 21, 2008 is
10.0%, compared with 5.0% for its benchmark index. 20% of the 1.09% excess
retum is 0209 Therefore, the Fund's total management fee for January 1
- March 31, 2009 is 0.55% pa. No profit-releted fee is changed if the Fund's
annual refurn is less than thet of its benchmark index. The figures in the
example are not achusl retum figures.

The fees cherged for investments and the minimum subsoription ere
megotizble and take into account the totsl customer refationzhip.



Vidauki 3:

From: [ < - nnsoknarnefnd.is]

Sent: 19. oktdber 2009 16:36
To:
Subject: RE: Tryggingar

Seel.
Takk kzerlega.

Med kvedju

From: | @ |2 ndsvaki. is]

Sent: 19. oktober 2009 16:33
To:
Subject: RE: Tryggingar

Seel

Loksins komin med petta.

Stod 03 09 er ekki FL skuldabréf heldur skuldabréf atgefid af Landic

Handvedin fra FL voru til tryggingar tveimur flokkum, FL 07 1 (TM) og FL 08 1(Landic) .

Bestu kveojur

From: |GG ¢ - nsoknarnefnd.is]

Sent: 19. oktober 2009 11:29
To:
Subject: RE: Tryggingar

Seel.

Ja pad er komid, en ekki komid audkenni a bréfinu sem petta var til tryggingar. Var pad STOD 03 09?

Med kvedju

From : | G ancisvaki.is]

Sent: 19. oktober 2009 11:26
To:
Cc:
Subject: RE: Tryggingar

Seel

FL var lika med tryggingum fékkst handvedsskjolin (TM /Landic) fra mér i stéra postinum sem
skiladi sér ekki til pin fyrr en ég sendi hann i mérgum batum (allar tryggingar + atgafulysingar) .
kv.
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From: |GGG 2 2 nsoknarnefnd.is]

Sent: 19. oktober 2009 11:19
To:
Subject: Tryggingar

Seel.

Varstu buin ad senda mér upplysingar um alla tryggingatdku Landsvaka, p.e. Baugur og Samson. Voru
engar fleiri?

Med kvedju

Landsvaki hf. kt. 700594-2549, Hafnarstreeti 5, 155 Reykjavik, er skrad hlutafélag og starfar samkveemt heimild og undir eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins.

Landsvaki hf., Hafnarstreeti 5, 155 Reykjavik. is incorporated in Iceland with limited liability (Reg. No: 700594-2549) and is authorised
and regulated by the Financial Supervisory Authority in Iceland (Fjarmalaeftirlitio).

Fyrirvari/Disclaimer: http://www.landsbanki.is/disclaimer

Landsvaki hf. kt. 700594-2549, Hafnarstreeti 5, 155 Reykjavik, er skrad hlutafélag og starfar samkveemt heimild og undir eftirliti
Fjarmalaettirlitsins.

Landsvaki hf., Hafnarstreeti 5, 155 Reykjavik. is incorporated in Iceland with limited liability (Reg. No: 700594-2549) and is authorised
and regulated by the Financial Supervisory Authority in Iceland (Fjarmalaeftirlitio).

Fyrirvari/Disclaimer: http://www.landsbanki.is/disclaimer

35



Vidauki 4:

OEIC APRIL 2010

Aberdeen Cash Fund
Performance Data and Analytics to 31 March 2010

Investment objective

Top ten holdings
The Fund aims to produce an attractive level of income commensurate with security =
principally by investing in cash deposits and money market instruments. The fund may YBC Call 104
also invest in transferable securities and in collective investment schemes, including Wells Fargo Call 101
P AIB1 LDN DEP 67
those managed by the ACD or companies related to the ACD. Barclays Bank CD 1.75% 03/08¢10 57
Allied Irish Bank Call 57
Santander LDN DP 5.1
Performance (%) Abbey National 1.40% CD 10/05/10 44
Ticao] Banco Espinito Santo 1.05% CD 13705710 44
Skandinaviska Enskilda Banken 0.7% CD 11/06/10 44
1month 3 months 6 months 1year 3 years 5 years Launich Suncerp Metway 0% 03/03/10 44
Fund 0.01 0.04 013 064 278 285 365 Total 513
Benchmark 0.03 0.08 0.6 0.34 268 3.19 469 Total number of holdings 28
Difference -0.02 -0.04 -0.03 0.30 0.10 -0.34 -1.04
Sector Average 0.06 0.16 039 0.95 185 233 402 sector breakdo
SectorRanking  20/33  17/33 1133 /31 10/26  19/25 77 STl S ol
Quartile 3 2 2 2 2 3 - _ : 2
Cortificates of Deposit 439
CallAccounts 191
Discrete annual returns (%) - year to 31/03 Fixed Time Depasits 15.1
2010 2009 2008 2007 2006 Fxed Interest 112
Commercial Paper a9
Fund 0.64 3.88 3.86 3.07 284 Floating Rate Notes 12
Cash (0.1)
Calendar year performance (%) Total 100.0
YTD 2009 2008 2007 2006
Fund 0.04 1.10 4.06 3.99 2.85 Key information
Benchmark 0.08 0.55 393 4.64 391
Benchmark 7 day GEP LIBID
Difference -0.04 0.55 0.13 -065 -1.06 o
Sector Average 0.16 037 217 280 274 Fund size £752m
Sector Ranking 17/33 11/32 9/31 21/28 26/27 Date of launch 17 November 2006*
Quartile 2 2 2 3 4 Inwestment team Aberdeen Fixed Income

Performance Data: Share ClassA Inc. i
‘Quartile ranking not shown whera fewar than 9 funds in the universe. nd advisory eoeparny . Aberden Azsst Managers
Source: Lipper, Basis: Total Return, MAY to NAY, UK Met Income Reinvested. Limited

Fund performence is shown net of standard rate tax. management fees and other expenses exduding dealing costs.

* The historic performance figures are those of Aberdeen Deposit Fund, launched 13/08/1990.

Thase figures do not indude the initial charge: if this is paid it will reduce performance from that shown.

Past performance is not a guide to future performance. The value of shares may go down as well as up and an
investor may not get back the amount invested.

Fund managers' report

Gilts yields have rallied from 2 years out, which has seen the 5-15 year sector outperform.
The 5 year sector is very much unchanged at 2.72%, whilst 2 year yields are currently 1.16%.
The Libor money market curve remains firm the 1 year rate is up 2bps on the month at
1.32%. Economic data is still mixed, although the bias is an improving tone. Inflation is a
concem but the MPC continues to look through the short term. More of a concern is the
budget deficit and the forthcoming general election.

Corporate bond spreads contracted in the month as investors remain concermed over
sovereign risk believing the corporate sector to be in better shape. Spreads were lower
across all sectors, with financials cuperforming along with cther higher yielding assets. Further information
The MPC is unlikely to increase interest rates whilst the economy is still fragile. The

i : Broker desk 0800 592 487
con?_télmer hlas to contlend u[mth_furthgr squeeiles (:lnl_rglouseholdl budg?s.whlc: h;isf.se.en Customer services 0845 300 2890
confidence lower. A clear election winner and a valid proposal on reducing the deficit are Dealing TR e

neaded to move the economy forward. Receive the factsheet of your choice by email

as soon as they are available by registering at
www.aberdeen-asset.com

Please see the risks outlined overleaf. These should be read in conjunction with all All sources (unless indicated): Aberdeen Asset Management
warnings and comments given in the prospectus. 31 March 2010.

IMPORTANT INFORMATION OVERLEAF PAGE 1 OF 2
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Aberdeen Cash Fund

Codes

UK Sedol number B1BW3H9
15IM code GBOOB1EW3H93
Bloomberg ABCSHAALN
Reuters LP60009369

Other codee listings: www.aberdeen-asset. com/codes.

Additional information

Fund type OEIC
Comicile UK
Currency GBP
Registered for sale UK

Income payable

31 Jan, 30 Apr, 31 Jul, 31 Oct

Sector Money Market
Minimum investment  £500 lump sum,

£100 per month
Charges initial mil anmual 0.50%
Total expense ratio 0.60%
Price as at 31/03/10 100.05p
Deal closing time 1200 noon (UK)
Dailly waluation point  12.00 noon (UK)

Source: Total axpensa ratio Lipper Fitzrovia as at

31 July 2009.

Important information

Risk factors you should consider before investing:

+ The value of shares and the income from them can go down as well as up and you may get back less
than the amount invested.

Past performance is not a guide to the future.

+ Although the Fund invests in UK financial sector cash deposits and related instruments, which are less
volatile than shares or bonds, its investments are still subject to the risk of default on the part of the
institutions with which it invests. In the event of a default, the Fund will make a loss.

Derivatives may be used to hedge against various risks as permitted by the regulations but may not
be used for speculative purposes. The use of derivatives for hedging in a rising market may restrict
potential gains.

+ The annual management charge for the Fund will be charged to the Fund's income account. If
insufficient incorne is generated by the Fund to cover the annual management charge, the balance will
be deducted from the Fund’s capital and, to that extent, will constrain capital growth.

Other impertant information:

The Fund is a sub-fund of Aberdeen Investment Funds ICVC, an authorised open-ended investment comipany
(OEIC). The Authorised Corporate Director is Aberdesn Unit Trust Managers Limitad. Nothing herein
constitutes investment, legal, tax or other advice and is not to be relied upon in making an investment

or other decision. Mo recommendation is made, positive or otherwise, regarding individual securities
mentioned. This is not an invitation to subscribe for shares in the Fund and is by way of information only.
Subscriptions will only be recefved and shares issued on the basis of the current Prospectus or Simplified
Prospectus for the Fund. These can be obtained from Aberdeen Unit Trust Managers Limited, 10 Queen's
Terrace, Aberdeen, AB10 1YG. Issued and approved by Aberdeen Asset Managers Limited which is authorised
and regulated by the Financial Services Authority in the United Kingdom.

PAGE 2 OF 2
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EYLI

Mutual Fund Evli Money Manager+ isa short-term fixed-income fund, which
nvests its assets in bonds issued by State governments, their constituent
states, municipal and other public and financial institutions in Europe. The
fund may also imvest in moncy market instruments, for example in commercial
papers and certificates of deposit. Derivative instruments can be used for
hedging purposes or as a sart of the fund's ordinary investment activity.

All investments are made in euro-denominatad instruments free of currency
risk.

The fund's intarest rate risk is low. The overnight rate risk (duration) is 0-12
months, usually 1- manths

FUND FACTS
Fund Category Euro-zore short-term fixed income fund
[uerms )

19 October 2000

Juhana Heikkila

Launch Date
Fund Manager

Bloomberg CVLMOMA TT1 | CYLMOMB T
Reuters LP60020392 | LP60020993
ISIN FION0RRN3457 [ FINONRAN3LES
Sales Registration FI/ SE

Subscription Fee 0%

Red=mption Fez 20 euros

Management and Custody Fee 025% pa. (0.20% + 0.05%) p.a +a
quarterly determined performance fee
of 30% of the return exceeding the

benchmzrk index

b 88 00,1

Euro Money Mkt, Dynamic

Merrill Iynch 3-morth Furibor Index (1FC3)

Morningstar Rating™

Morningstar Cztegory™
Benchmark

TOP 10 IIOLDINGS (30 Ap 2010) %%

Stora Enso 22.06.2010 3.25% 7.54
SEB 08.02.2011 FRM 438
Fingrid 24.03.2011 FRN 433
CD Hordea 03.09.2010 432
‘Vantaan kaupunki 21.10.2013 FRN 304
DnB NCR Bank 07.04.2011 FRN 262
Teliasonera 10.09.2010 5.500% 227
CP Outokumpu 12.0/.2010 2.16
CP Kuusakoski 14.07.2010 2.18
CP Danisco 19.07.2010 216
COUNTRY BREAKDOWN (30 Apr 201C) Y%

Finland 72.52
Sweden 10.52
Norway 1.35
Germany 043
Cash 12.18

Evli Money Manager+

30 Apr 2010

PERFORMANCE 5 YEARS

%

200

18

104

84

=50 T T T T T T T

& & & L
Fund Benchmark

PFRFORMANCF % Fund Benchmark Difference
Month-to-Date o 0.05 0.06
Year-to-Date 0.45 0.23 0.22
1 Month on 0.05 0.08
3 Months 032 D.16 0.15
8 Months 057 0.36 021
1 Year 1.30 1.02 0.88
3 Yearspa. 231 3.37 -0.46
5 Yearspa. 281 3.12 -0.31
Since Launch 3213 34.84 -2.7
Since Launch pa. 236 3.18 -0.22
TUND STATISTICS (12 MONTIIS) Tund  Benchmark
NAV per AB unit, [UR 87.33/132.13 -
Fund Size, EUR million 217.47 -
olatility. % 0.19 0.07
Sharpe Ratio 453 0.03
Tracking Ertor, % 0.18 -
Information Ratio 5.63 -
R2 049 -
Beta 20/ -
Alpha, % 0.88 -
TER (Total Expense Ratio), % 034
Portfolio Turnover 1.48 -
Modified Duration 0.15 -

venwevli.com | Lvli Tund Management Company Lid | Aleksanterinkatu 18 ATF.O. Box 1081 [ T1-00101 lelsinki | Investor Service Mon-Tri 10a.m-2 pm.| +358 (0)203 20 555
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Faktablad (simpifled prospacius) 2000-15-16 Handelshanken Porsder
Sverigeragistrerad Rantefond

Handelsbanken Kortrdntefond Sverige

Faktablzdet Innehailer grundlaggande Information om Hardelsbanken Korfrantefond Sverige. Far piierligare information, se fongdens
Infarmationseroschyr INkusive fondbestammelser samt Senaste Arsberattelse ach halvdrsredogareise. Dessa finns tgangigs o
WWW. handelsbanken. seMonder eNer kan Destaias Kostnadst frdn Hanoelsbanken Fonger,

Malsdttning och placeringsinriktning Fondspararprofil

Fonden ar en aktlvt fSrealiad vardepappersfond som placerar | Fonden passar dig som vill spara ellar placera il 1ag nsk och 13 en
rantebdrange vardepagper | SEK, | huvudsak utglvna av svenska | amn vargeilivaxi. Fongen |ampar sy bast f3r sparare som har en
emitientar. Mile1 ar att med &g risk och med en genomsnitilly  placerngsharizont pd 3 manader il 1 &r.

Aterstiends rantebinaningstd pd upp il ait r, uppnid en

vardellllvaxt som Gverstiger genamsnitiet fr den svenska

penningmarknaden. Fonden fir placera | -

panningmarknadsinsirument gch coligaboner utgivna av stater  Avgifter

och firetag. Fonden har tilstand att placera over 35% av Inzatiningsavgin %
fondtamagenneten | skuldfiroindalser utghvna av svenska Jitagsavgim %
statsn. Fonden kan aven pacera | fondandelar och fondforelag  Syiesavgill %
50m placerar | svenska rantebarands Svendibara vardepapper Foraaltningskosinad 1 0.5%
ooh penningmarknadsinstrument wylvna | SEK. Fondan kan TEA - Totala kosinagar 0.5%:
placera | derlvatinstrument, bl.a. OTC-derlvad, Inom de riskar TER - Tolala kosinader exkl. fransaktionskostnader 1.5%:
s0m durationsintervallel madger. Omsatningshastignet I.7ggr
1) Verkllg ui i Torvarinin csinad | proosnt av peromsnitly fondfimdgenhet.
Risk /s BC00 mermvnekm Ty, e “

Fonden placerar | Korta svenska rantenarands vardepapper med
£n genomenitig Aterstiende rantabindningstis pd naget et ir.  Skatteregler o )
VI bedSmer fandens risk il 1 pA en femgradig skala, dar 1 Far privatpersoner bosatia | Swenge: Utdelning ooh kaphalvinst
b 1 b st Dpeskattas med 30%. Kapltalfdnust kan | ollka grad kyittas mot
fyder I4g sk och 5 betydes hig risk. Fondens risker bestr | : o
kapltalvinster. Om fondsparandet sker | IPS aller annan farsakings-

huvugsak av marknadsrisk (1), koncentration av tiigangar eller
marknader (2), kredhrisk (1) och Iowdetsrisk {1], 1 allar panslonslasning., kan andra skattereqier gaiia. Skatien kan
N B AR E R TR S T Ta s vidara piverkas av Individuella omsiandigneter, Ar du osaker pd
SeekiG ¥ skabzkonsekvensema bar du kontakta en skatterddgivara. Far

- utlandsboends ooh undiska parsoner Avvikande skatersgier galler
vanllghvis. Kupongskatt dras pa utdeining. Fondens beskatining:
Fonden 3r inte skattskyidig 17 kapltalvinsier pd 0elagarratter, ¢ ex
aktler och IEnange vardepapper. | stallat ar | Buvedsak en
schiablonintakt pd 1,5% av marinadsvardat pd fondens Innehav av

Avkastning i procent inklusive utdelning

z.__; p
del3garrdtter skatiepllktly. Frin denna far Brvaliningskostnad och
4.0 T ] utdeining dras av. Fondens utdeiningsoesiammelser madior att
15 ! skatiepliktig Inkomst normalt Inte uppkammer | fanden.
3,0 | | Publicering av andelsvirde
i | Den senaste andelskursen pudliceras daglgen pa
gl [ | waw.nandelsbanken.sefonder sami | uivalda dagsiidningar.
1.0 +

Kipalsalja andelar
Fior att kbpa eller 5alja andelar | fonden kontakiar du ditt
Handelst-ankskonior. Ar du ansluten il Handelsbankens
Intarnetijanst kan du aven kSpa och sd1ja fondandedar vwia Internet
Fondens bryttidounkt ar 16:00, vilke! Innebar att en order utians
N L E samma dag och til samma dags andekskurs om den lamnas fore
Grafen owan wisar den hisionska avkasiningen | svenska kronod,  15:00 och pd foljance bankoag och Bl den dagens andelskurs om
SEK, eflar avgifter. Avkastningen ar beraknad med WideINiNgen  den |amnas efter 15:00 eller pa en lcke-bankdag. Cosarvera att far

- -
|
|
|
|

dterlagd. Ingen hansyn ar tagen Ll Infiation. fonafarsakring galler andra bryitdar. Awrakningsnota |amaas nar en

kund kaper andelar, vid Inlbsen av fondandelar samt vid avsis av
Regler far utdelning fongkonio. Kontouttrag med Arats alla transaktioner pd fondkontas
Fonden lamnar narmall utdeining | december vare ar. Efer 1amnas | [anuarl.

avdrag for praliminar skat, betalas den ut | foom av nya andelar.
P4 pEgaran kan den aven utoetalas kontant. FAr medel som ar
placeragde | fonden inom ramen 31 ndgon form av faEaknngs-
gllar panslonseparands kan andra regiar galla.

Annan information

Sanaste andslakurs 55,45 SEK (2010-D5-14) Farvaltas av Joakim Buddgard
Urtdgining per andsel 1,35 SEK (2009-12-03} RevIS0r KPMG AB
Fondtarmdgenhst E 583 MSEK (2010-D4-30) Klagomdlaanavarlg E|[arm Wahistrim
Instrumentgrupp Okompllcerad Fondbolag Handelsbanken Fonder AE,
Minsta startbelopp b Sverige
Handel via Intarnsat Ja Tistdnd fir fondvarksamhst — 1991-05-08
KursnotaringHandel Dagligen Orwrigt tilkstand Diskretlonar porfal|f@ryaltning
Fondena starbdatum 15EE-01-02 Farvaringsinatitut Zvenska Handelsbanken AB [publ)
Kuravaluta SEK Fondbolagsts aste Fhockhalm
Bryttid 1E:00 Tileynamyndighst Finansinspekilanen

He| Fondens reglatreringaland Sverige

k= EE awhd:zl o o [ il [ afiida 3 a3
ar Inte s3kert ati du tir tilbaka hela det Insatta beloppet.
Handelsoanken resenierar sl Tor eventuelia fai | Informatlonen.

TOE DETOar SO0 PIacEraE 1 Toaen ke
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Sverigeregistrerad Rantefond
Handelsbanken Kortrantefond Sverige

Oversikt  Utveckling  Innehav  Férvaltarkommentarer  Avgifter och Handel

Portfdljen FPublicerati maj

Fonden hade en stabil utveckling under april och korta rantor
sjiink. Under manaden kipte vi korta bostadsobligationer
eftersom dessa ser fortsatt prisvarda ut. | februari tog fonden en
position far sjunkande ranta mellan juli och september. Den
positionen har utvecklats gynnsamt och ligger kvar. Riksbanken
lamnade sin repordntebana ofdrandrad vid aprilmatet vilket ar i
linje med var prognos. Fonden &r positionerad far en hijning
tidigasti september och en nagot mjukare bana under hésten &n
vad som arinraknati kurserna. De korta statsrantorna ar forts att
mycket nedpressade - darfar kper vi framfarallt bank-, bostads-
ach fiaretagscertifikat.

!Joakim Buddgard

Branschfdrdelning 2010-04-30
B Bostadsinstitut 51,30%

" I Féreta icke finansiella 29,38%

O Féretag finansiella 13,82%

' B Kommun, Landsting 3,38%

B statsgaranterat 1,21%

E Svensk Bank 0,89%

W Gvrigt 0,02%

Geografisk fordelning 2010-04-30
B Sverige 93 76%

O Finland 0.82%

O usa 0,32%

40

Storsta innehav
SBAB
Swedbank Hyp Co
Landshyp Caov
Stadshypotek
LF Covered
Caisse Cov
Likvida medel
Handelzhanken
SEB Bolan Caov
Yalvo Finans

&=h Skriv ut Faktablad

2010-04-30
9,58%
8,00%
7.78%
6,78%
5,27%
4,91%
4,90%
3,66%
3,19%
2,94%



Nordea ¥ Inst Penningmarknadsfond

Investeringsprofil Historisk avkastning 2010-05-11

Fonden passar plaoerare som dels vill ha ett 100 SEK - 5 ir eller sedan start
réntesparands pa kort sikt och som sohar miycket 13g risk

och som har ett placeringsbart kapital p& en miljon e
kronor.
112
108
104
100 7 T T T T 1
2005-053-13 2008-05-11 2007-03-11 200805-13 2008-03-13
Avkastning under perioden (ackumulerad %) Arlig avkastning (%)
Apil  idr 14r 34 S&r Sedanstat _ 2005 2006 2007 2008 2009
M Fund 010 031 137 9894 1443 35,72 180 184 319 494 235
[ Index Q02 006 020 723 1207 - 1,93 219 34 435 044
Fondfakta Innehav 2010-403-31
Fondnamn ) Inst Penningmarknadsfond Virdepapperskategori Valuta
Handelzvaluta | noteringavaluta SEKIEUR
Fondfdmeégenhst 30/4 1 703 milj. EUR B 5653 Otlgatones I 9,535 Svenska kronor
Startdatum 2000-04-25 [ 1.47% Likicsa Mecks Bl 147 gt
Kurs SEK 11/5 1114,86
PPM-kod -
Index OMRX T-8ill
Kategori Riéntefonder
Amnsvarig forvaltare Anette Eineljung
Registeringsland Fl
Férvaltande fondbolag Mordea Fondbolag Finland Ab
Utdelands Nai 10 stérsta innehaven Duration
.
H ida nordea.se \Vardepapper Valuta %o
5,75% Swedbank Mortg. .. Swenska kronor 1357 I 4m11%-1dr
6% Stadshypotek 15/08... Svenska kronor 11,58 [ z175% 134
B9 Stadshypotek 15/00. .. Swenska kronor 821 36145 Ownigt
3.25% Nordea Hypotek... Swvenska kronor 641
4% Lansfarsikringar Hy... Svenska kronar 519
FRM Swedish Matiomal H... Swenska kronor 5,05
4% Swedish Covered B... Swenska kronor 4,03
FRMN Kommuninvest | Sv... Swenska kronor 3,00
FRM Mordea Hypotek 08 Swvenska kronor 288
4% Swedish Covered 0... Svenska kronor 281
Risk 2010-05-11 Forvaltarkommentar
Period - 3 ar Fund Index Nedanstaende text &r ett utdrag fran fondens arsberattelse fr 2009, Arsberatteisen i sin helhet hitiar du i helarsrapporten
Totalrisk {Standardavuikelse) 0,56 0,57 som finns att ladda mer under fliken Oversikt.
Sharpekvot 0,18 027 FOMDEMNS UTVECKLING
Beta 0,71 - Fonden steg 2,3 procent under aret. Jamfdrelssindex steg 0.4 procent.
Aktiv risk (Tracking error) 0.41 - Fondens placeringshorisont &r kortsiktig och vid 4rsskiftet hade fonden en duration, métt som genomsnitiig
Informationskwvot 2,02 - réantebindningstid, p& 158 dagar, att j&mféra med fondens index som hade 70 dagar.
Alfa 0.0 . UTWECKLINGEMN PA RANTEMARKNADEN
" 0.53 " Penning- och finanspolitiska insatser fill 5lid av det kraftiga fallet i véridsekonomin har haft Snskad efiekt. Det fria fallet fll
faljd av kreditkrisen har nu vants till en dterh@mtning. Stodet till finansmarknaden frén myndighster och centralbanker
ligger kvar men signalema ar ait det kommer ait dras fillbaka under 2010.
Makroekonomiska indikatorer har under andra halvaret varit bl.'rldade men pekar pa en bitre utveckling framdver. Lag
- eller chefintlig inflation, och centralbankemas utfdstelser aft hélla stymantoma Iaga fortsatter att pressa ned
Priser obligationsrantoma. Man med et gynnsammare makroekonomiskt kiimat finns fortfarande risk fr stigande réntor.
Farvalningsavgif, fas1 del, % 0.23 Obllgahnnsraniorna =0m 5(139 kraﬂ:gt under areks bor]an fll hllbaka under andra halviret. Den Skade riskaptiten har
Frvaltni vgift, rd Itath d del, i bidragit till hdga kapitalvinster da rant ginalen: for jationer sedan slutet av forsta kvartalet sjunkit kraftigt.
procent av fondens wera\-'kaslnmg, % 0,00 Under sista kvartalet 2009 awstannade uppvarderingen av itpapper. Fortfarande ger dock krediter en god marginal
Inséttningskestnad, % 0,00 mat statspapper.
Uitagsavgift for andelar som funnits pa kontot FGR@NDRI!\IG.&R | INNEHAVEN
I&ngre an 1 mén, kr 8,00 Under hela dret har fonden haft en higre rénterisk &n sitt jamférelseindex. Denna position har gynnat fonden eftersom
Uttag=avgift for andelar som funnits pa koot Riksbanken sankt repordntan aggressivi och korta marknadsrantor fallit kraftigh.
kortare &n 1 rn;':n, % av uttaget belopp 0,00
- : Fenden innehdller ocksa en stor ands! sahemallcla svenska beostadsobligationer utgivna av Stadshypotek, Mordea
Total Expense Ratio (TER), %:“r 0.25 Hypeotek och SBAB med flera, med Iaptider pa ett tll tva ir. Dessa obligationer har stigit kraftigt i kurs och bidragit positivt
Totalkostnadzandel (TKA), S/ar 0,25 fill fondens utveckling. Dessutom har fondens innehaw av svenska kreditobligationsr utwecklats mycket positivt under
Minsta firsta insatining, kr 1000000 aret.
Disclaimer
Observera att en fonds historiska avkastning inte 3r en garanti for framtida avkastning. Vindet pa dina fondandelar kan bade oka och minska fill f3§d av marknadens utveckling och det ar inte sakert att du far tillbaka
hela det insatia kapialet. Fllslanﬂlg nformation om Nnrdeas fonder finner du i F. (Simplified ) och i fi . Faktablad, samt hel- ach
halwarsrapporter finns, farutom pa dessa sidor, 3ven pa Mordeas bankkontor. Materialet pa dessa sidor 3r endast awsett som allman produktinformation. Diet ska inte ses som placeringsrad eller
placeringsrekommendationer, cch ska inte anvandas som underag fir placeringsbesiut. Du bar aitid [3s3 Faktablad | Simplified F och TyrProsp . samit kontakia et Mordea-kontor nnan

du barjarsparaien fDnd i kan inte garantera att uppgifterna 3r fullstindiga och de kan 3ndras. utan fore gdende meddelande. Det publicerade andelsvindet (NAV-kursen) basem pa de mest aktuella uppplﬁ:er som

finns. Informatignen pa den hir hemsidan har sammanstalits av FundConnect A'S. FundConnect A'S och Nordea tar inte ansvar for informationen. Diet innebar att FundConnect A/S och Nordea inte: kan hallxs
ansvariga for nigra foljder som uppstar om du anvander informationen.
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Nordea

Placeringsinriktning

Kaort rantefond som placerar i svenska
réntebarande véardepapper med kort
placeringshorisont. Den genomsnittliga
rantebindningstiden ar hogst 360 dagar.
Riktvardet ar 180 dagar.

Arsherittelse 2009

Nordea Institutionell Penningmarknadsfond +2,3 %

Ansvarig forvaltare: Anette Eineljung,
fadd 1959, anstélld 1999

Startar: 2000

Startkurs i Sverige: 821,42 kr
Registreringsland: Finland

Utdelning: Fonden lamnar ingen utdelning

Historisk utveckling, 100 kr FondfGrmdgenhetens fordelning
120
115 Stadshypotek
— 209
1o Ovrigt 45%
105 Nordea
P Hypotek
100 4= 11%
Swedbank
95 Hypotek
2005 2006 2007 2008 2009 LF Hypotek 6% SBAB 6% 9%
tar h&nsyn wia derivat
Avkastning, rullande 1-drsperioder Loptidsstruktur
:m"e”‘ E"rjuoem m2009-12-31 W2008-12-31
4
\\
M
2
2005 2006 2007 2008 2009 r‘;‘ n'ﬂf" zni :fﬂ Smlmg sl

Fondens utveckling

Fonden steg 2,3 procent under aret. Jamférelseindex steg 0,4 procent.
Fondens placeringshorisont ar kortsiktig och vid arsskiftet hade fonden en

duration, matt som genomsnittlig rantebindningstid, pa 158 dagar, att jamféra

med fondens index som hade 70 dagar.

Utvecklingen pa rintemarknaden

Det dr nu over ett ar sedan konkursen i Lehman Brothers. Konkursen foljdes
av massiva utférsiljningar av riskfyllda tillgangar vilka fortsatte fram till varen
2009. Sedan dess har riskaptiten successivt aterkommit och efterfragan pa
riskfyllda tillgangar har 6kat dramatiskt.

Penning- och finanspolitiska insatser till foljd av det kraftiga fallet i varlds-
ekonomin har haft nskad effekt. Det fria fallet till f5ljd av kreditkrisen har nu
vants till en aterhdmtning. Stadet till finansmarknaden fran myndigheter och
centralbanker ligger kvar men signalerna ar att det kommer att dras tillbaka
under 2010.

Riksbanken sankte i borjan av juli repordntan till historiskt laga 0,25
procent for att motverka det realekonomiska fallet. Sedan i januari 2009 har
reporantan sankts fran 2 procent till 0,25 procent vid utgangen av 2009.Vi
férvintar oss ingen snar omsvingning fran Riksbanken utan var uppfattning
ar att den forsta rintehdjningen kommer i september 2010 som Riksbanken
sjélva indikerat i sina prognoser. Den oro for ett 6kat utbud av statsskuld, som
behdvs for att finansiera de finanspolitiska atgirderna, samt en oro for sti-
gande inflation till foljd av de stora penningpolitiska stimulanserna, har visat
sig obefogad och rantorna har fallit tillbaka under arets andra halft.

Makroekonomiska indikatorer har under andra halvaret varit blandade,
men pekar pa en battre utveckling framéver. Lag eller obefintlig inflation, och
centralbankernas utfastelser att halla styrrantorna laga fortsatter att pressa
ned obligationsrantorna. Men med ett gynnsammare makroekonomiskt
klimat finns fortfarande risk f6r stigande rantor.

Obligationsrantorna som steg kraftigt under arets borjan, foll tillbaka under
andra halvaret. Den 6kade riskaptiten har bidragit till héga kapitalvinster
da rintemarginalen for féretagsobligationer sedan slutet av forsta kvartalet
sjunkit kraftigt. Under sista kvartalet 2009 avstannade uppvirderingen av
kreditpapper. Fortfarande ger dock krediter en god marginal mot statspapper.

Riskniva
Fondfakta
Fonden startade 25/4 2000 'g
Utveckling 091231 081231 071231 061231 051231
Fondfermogenhet, mkr 15 559 6784 7 437 7114 5953
Andelsvarde, kr 1111,44 108597 103486 100289 98377
Handelskurs, kr 111144 108592 103487 100289 98377
Totalavkastning*, % 23 49 32 19 18
Jamférelseindex™, 9% 0.4 43 34 2,2 19
Risk och avkastning
Totalrisk 2 ar, % 06 05 02 02 0,3
Totalrisk for jmfindex 2 ar, % 06 02 02 02 0,2
Ranterisk 0.4 03 04 05 0,6
Betavarde 2 ar 1,6 1,6 08 1,4 1,2
Sharpekvot 2 ar 24 0,7 -11 -04 0,6
Genomsnittlig arsavk 2 r, 06 36 41 26 19 21
Genomsnittlig arsavk 5 ar, % 28 28 25 27 31
Omsittning
Oms med Nordea som motpart, % 12,6
Omsattningshastighet, ggr 11
Kostnader
Forvaltningsavgift, % 0,25
Férvaltiningsavgift, thr 27 2078
TKA, % 0,25
TER, % 0,25
Férvaltiningsavgift under ett ar, kr
- engangsinsattning 10 000 kr 25,29
- lopande sparande 100 kr/man 1,64
* Totalavkastning visas efter avdrag for kostnader.
** JamiGrelseindex bestar av:
2000-04-25 OMRX-TBill 100 %
Handel med derivatinstrument
Fonden far da terminsk kt for riskh ing och effektivisering av forvaltning-

en. Nagon sadan handel har inte skett under aret.

Minsta forsta insittning: 1 miljon kr
Insdttningsavgift: 0 kr
Uttagsavgift: 0 kr

Forandringar i innehaven

Under hela aret har fonden haft en hogre rinterisk dn sitt jamforelseindex.
Denna position har gynnat fonden eftersom Riksbanken sankt repordntan
aggressivt och korta marknadsrantor fallit kraftigt.

Fonden innehaller ocksa en stor andel sikerstillda svenska bostadsobliga-
tioner utgivna av Stadshypotek, Nordea Hypotek aoch SBAB med flera, med
loptider pa ett till tva ar. Dessa obligationer har stigit kraftigt i kurs och bidra-
git positivt till fondens utveckling. Dessutom har fondens innehav av svenska
kreditobligationer utvecklats mycket positivt under aret.

Fran och med 2010 trycks och distribueras enbart &rsberattelse och halvarsredogorel.
for denna fond. Nagra kvartalsrapporter kommer inte langre att goras. For att folja vara

fonders utveckling hanvisar vi till var Fondinformationstjanst, nordea se/fonder.
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Nordea

Innshav per den 31/12 2009

Arsberittelse 2009

Nordea Institutionell Penningmarknadstfond

Ranteportfdl] Nom belopp Marknads- Marknads- Andel %"
Noterade (thr) kurs varde (thr)
SEK-Certifikat 14,2
Fortum 2010-05-05 150 000 090,81 149720 10
Jernnusen 2010-01-19 100 000 99,99 99 990 06
SBAB 2010-01-11 200 000 100,00 199994 13
S5CA 2010-03-17 200 000 9992 199839 13
55VX 2010-02-17 320 000 9998 319923 21
Sandvik 2010-07-13 100 000 99,60 99 603 06
Securitas 2010-08-23 100 000 99,46 99 463 06
Stadshypotek 2010-01-14 355 000 9999 354981 23
Stadshypotek 2010-07-12 250 000 99,61 249015 16
Sveaskog 2010-02-11 100 000 99,97 99 965 06
Sveaskog 2010-03-19 100 000 99,92 99 916 06
Volva Treasury 2010-02-04 230 000 9997 229938 15
SEK-Obligationer 465
Lénsférsikringar Hypotek 2010-06-16 500 000 101,62 519 561 33
Lénstorsaknngar Hypotek 2011-06-15 150 VOO 104,78 198917 w0
Mordea Hypotek 5519 2010-06-16 1188 000 101,22 1 223 288 79
MNordea Hypotek 5523 2011-06-15 70 000 103,49 73 868 05
Oresundsbro Konsortiet Statsgaranterad 2011-01-17 100 000 103,71 107 748 07
SBAB 122 2010-06-01 400 000 101,41 414041 27
SBAB 123 2011-04-13 170 000 103,66 181070 12
Stadshypotek 1570 2010-09-15 1875000 103,63 1975 781 127
Stadshypotek 1571 2011-06-15 820 000 106,69 901 467 EL]
Swedbank Hypotek 176 2011-06-15 70 000 103,77 74154 05
Swedbank Hypotek 2010-12-07 1225000 104,47 1 284 297 83
TeliaSonera 2011-01-24 132 000 104,00 143438 09
Volvofinans 171 2010-03-18 49 000 100,52 50637 03
Volvofinans 182 2010-05-24 125 000 101,15 129514 og
SEK-Réntejusteringslan 383
AP Fastigheter 193 2010-10-11 100 000 100,62 100830 06
Atlas Copco 2010-05-25 150 000 9996 150024 10
E.ON Sverige 2012-08-23 40 000 99,35 39772 03
Eurcpean Investment Bank 2015-02-17 120 000 100,10 120199 o8
Kommuninvest i Svenige 2011-07-07 475 000 10027 477 211 a1
Landshypotek 1706 2017-08-15 78 000 87,75 69 354 04
Landshypotek 2010-12-16 245 000 100,42 246 132 16
Landshypotek 2011-03-18 250 000 100,75 251997 16
Landshypotek 2011-07-06 100 000 100,46 100 705 06
Lénsférsikringar Hypotek 2010-06-29 150 000 10047 150711 10
Lénsférsikringar Hypotek 2010-08-13 250 000 10064 251752 16
Nordea Bank 2012-07-16 150 000 101,46 152673 10
Nordea Bank 2016-12-12 50 000 93,22 46 626 03
Nordea Hypotek 2011-04-08 450 000 100,76 454 726 29
S5BAB 2010-08-25 150 000 10054 151022 10
S5BAB 2011-03-23 50 000 100,85 50 442 03
SBAB 2011-08-17 795 000 10097 804123 52
SEE 2011-08-26 100 000 10098 101 144 07
Sandvik 115 2010-09-08 100 000 10015 100212 06
Sandvik 2012-10-16 275 000 99,57 274683 18
Scania 2010-01-12 213 000 100,01 213465 14
Svenska Handelsbanken 2010-06-04 200 000 100,14 200 408 13
Svenska Handelsbanken 2011-03-30 255 000 10092 257 351 17
Svenska Handelsbanken 2011-08-17 195 000 100,86 196 781 13
Swedbank Statsgaraterad 2010-12-15 150 000 10050 150807 10
TeliaSonera 2010-01-21 100 000 100,02 100217 06
Vasakronan 2011-02-15 300 000 10052 302114 19
Vasakronan 2011-03-16 190 000 100,88 191817 12
Vasakronan 2011-05-11 150 000 101,06 151980 10
Volvofinans Bank 2010-10-08 95 000 99,85 95101 06
Surmma finansiella Instrument 15 395 408 989
Gvriga tillgangar och skulder 163 656 11
Fondfdrmdgenhet 15 559 063 1000
1) Siffrorna &r avrundade till nirmaste tiondels procent.

Redovisningsprinciper

Fondens innehav av finansiella instrument har virderats till betalkurs efter klockan 17.00 (lokal tid i
Finland) pd balansdagen 2009-12-31.
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SEB Penningmarknadsfond SEK

FONDEORMOGENHET 2010-03-31

FINANSIELLA Mom  Dagevirde Firdsh
INSTRUMENT 1000 1 000 SEK ning%!

P& reglerad marknad eller motsvarands utanfar EES
[Fo.2%)

OBLIGATIONER M M
Foretagsldn 119
Azca Abloy

3178% 120504 5 50 000 5174 05

Copco

0,562% 100525 5 IES000 185013 1.9
EMNW Pusiralis Finance

1028% 110120 5 75000 75057 OB
EOn

145 O,643% 100504 5 50000 50011 05

152 0,58% 10062250 61000 61013 06

146 0,64% 10112450 100000 100018 1L
P

CA4E3% 1204031 5 50000 43529 5
General Electric Capial

051% 100514 3 0 000 £9 059 L7
Industrivarden

151 0,663% 1008175 50000 50015

a
a

12 10706 100508 SDO0 0EE 05
Scanis :
a

a

Siadshypotek
fid L0527 150000 145873 15
fid L0802 100000 55E3% 10
Tedmisha Verken
fid L0811 100000 S5EM 10
Toyots Seerige
vﬂuﬂ:ﬂl‘g"ﬂ? 50000 45902 OS5
fid L0522 130000 173808 18
PR T 17
Swencka Staten
fid 100519 3FAO00 3IETEO 37

SUMMA FINAMNSIELLA INSTRUMENT ©493 153 955

(OWRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER |4,5%)

Linica medel inkiusive upplupen rima 2E3 816 29
Chriga tillgangar och
shulder netio 155083 14

FONDFORMOGENHET [100.0%) 9942082 1000

O65% 100517 ) 40 000 &0 D07 4
Sﬂilm 110819 50 000 a3 BE3 b

1158% 110421 5 175000 125464 1.3
Toyota hdusines

0508 1012209 175000 124645 1.3
Viaterriall

OEL% 1101259 50 000 SO0 05

0.903% 130225 5 50000 T2 05
Krecitak ekl 562
Handelshanken

08E3% 100604 5 100000 100061 1.0

L4E% 1103309 140000 141181 1.4
Lmzsf}nm 120123 5‘:& 50 000 B37S8 09

1,383% L%]; 5 100000 100358 L0

0,662% 110514 5 AO000 199E34 20

333 00% 1105095 100000 99512 L0
Naordea

L7EE  1204M 5 50 000 S50B4E 05

55[9% 100616 100000 100546 1.0
sEAR

057 1011105 E0 000 BOOIT 08

05™ 1011173 120000 120009 1.2

B

563 4,75% 1D0S16 1100000 1107953 111
Spintab

O.8E3% 100802 5 250000 250186 25

174 350% LDOGS1E 1145000 1151641 116
Stadchypotek

1570 600 100915 1550000 1996000 201
Stats garanterade i 7.0
sEAR

08855 110311 5 AO000 201152 20

09E% 120113 w5000 257953 26
Seedbark

0,BE5% 110305 5 100000 100339 10

0,906% 110407 5 140000 180480 14
Saatslin 4.0
Omecundskonzortist

0BE% 110506 2 400000  &D23%2 40

SUMMA OBLIGATIONER M M TBTI16S To2

P4 annan reglerad marknad, Gppen for allmanheten
(16, 2%)

Certifluat 126
Fortum Power and Heat

fid 100910 100 000 90ET8 L0

fid 100920 &0 000 mE0 08

dustrivardsn

fid 100519 100 000 W40 10
Lunds Enengi

fid lﬁ; 100 000 99 769 Lo
Lansforsakringar Bank

fid 100719 14 000 13%0 0l
SCA

fid 100526 150000 1B9B4Z 19
Scanis

fid 100503 50 000 BIGS6 09

11 Efroma ar svundade till narmasts 1710 procent
31 Wed Anspsterngsdasl

INNEHAV PER EMITTENT
MED FLER INSTRUMENT ELLER

MARKNADSPLATSER
Emnitbent % Emittent %
Stadshypobek 226  Swedbank 24
Spintak 141 EOm 21
SHAB 66  Industnanden 20
Larsforsikringar Srana 1B
40 Fortum Power and Hest 1.8
Hardel=banken 33 Vattedal L0
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SEB Penningmark

Produktblad per den 12 maj, 2010

Fonden dr en kort rdntefond som huvudsakligen placerar i rénterelaterade virdepapper och
penningmarknadsinstrument utfdrdade i svenska kronor. Den genomsnittliga ldptiden for
fonden ér kort och uppgér till som hégst ett ér.

Investeringsfilosofi

Fonden férvaltas aktivt med 1 iar det att aktdrer inte alltid agerar
rationellt. Intressanta investeringsmdjligheter uppstar ofta i perioder da marknadens syn pa risk
genomgar storre skift. Med erfara férvaltare och ett gediget analytiskt ramverk, skapas forutsattningar
for att fanga dessa mijligheter. Teamet fokuserar friimst pa en grundlig riksbanksanalys | kombination
med en strikt kreditanalys.

Sa forvaltas fonden

Placeringsinriktning

Fonden placerar huvudsakligen i penningmarknadsinstrument, skuldfarbindelser med rorlig rinta och
obligationer med kort 16ptid utfardade i svenska kronor. Innehaven ér utgivna av stater, bostadsinstitut
eller foretag. Fondens genomsnittiiga loptid uppgdr till hogst ett ar, och efterstrivar ett riktvirde pa cirka
sex manader. Fonden fr placera mer an 35 procent av fondmedlen i obligationer och andra
skuldforbindelser som givits ut eller garanterats av svenska staten. Fonden far anvanda
derivatinstrument som ett led i fondens placeringsinriktning.

Analysmetod

I'sin analys anvénder sig forvaltningsteamet av en disciplinerad analysram som grundar sig pa tre
hérnstenar; 1) makro och teman, 2) viirdering, samt 3) positionering och trend. Makro och teman fingar
de underliggande r derna pd marknad Utifrin makroscenariot anviinds vérderingsmodeller
for att identifiera avvikelser mellan det "motiverade priset” och det aktuella marknadspriset. Trend- och
positioneri dell dnds fiir att identifiera rantetrender och aktuellt stimningslige i marknaden.
Fondens kreditexponering uttrycks i samrad med ett specialiserat kreditteam inom SEB.

Sammansittning av innehav

Portfiljen satts samman med utgingspunkt framst i tvd drivkrafter for virdeskapandei portfiljen;
genomsnittlig loptid, samt kreditexponering och vérdepappersval. Fondens genomsnittiga Ioptid ar en
funktion av en strikt rikshanksanalys. Syftet med att éiven ha en viss kreditexponering i portfdlien, frimst
iform av certifikat i svenska banker, bostadsinstitut och industribolag, &r att forbdttra fondens totala
avkastning. Fondens jamférelseindex ar OMRX statsskuldsvéxelindex.

Fondférvaltare

Fonden forvaltas av Jan Schenling som ingdr i ett forvaltarteam baserat i Stockholm. Teamet ar litet och
flexibelt och bestdr av fem personer som har bred erfarenhet inom ranteb&rande virdepapper samt en

Forvaltare

lan Schenling
Arbetat i branschen: 25 ar

Fondfakta
Startér 1983
Startkurs (SEK) 10,00
Jamférelseindes OMRX-Thill Index
Fondbolag SEB Investment
Management AB
Oppen for forsékring la
Oppen for IPS Ja
Oppen fér PPM Ja
PPM-kod 843284
Bank-p3-telefonkod 392
Momingstar Rafing (3 &r) ok
ISIN SE0000984080
Skattekategori Noterad svensk rantefond
Legal fondtyp Svensk virdepappersfond
Omséttningshastighet” 134
0 % 2010-04-30.
Utdelning

Eventuell utdelning sker | maj, dret efter rakenskapsaret, |
form av nya andelar. P4 sérskild begaran limnas utdelningen
kontant.

Kostnader (%)

Forvaltningsavgift 050
Intradesavgift Ingen
TER" 050
TKA" 050

2010-03-31

Riskmétt

Rintefond lag risk

dardawvikelse (Fond) %

gedigen och varierande akademisk bakgrund. De tar ocksa hjalp av de omfattande analytiska r
som finns inom SEB.
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2ar 11
5ar 07
104r
Standardavvikelse
(Index)*

Tracking Error* L3
Duration (3) 02
Effektiv arsrinta fore uttag av
forvaltmingsavgifien (%)

. 08 24 mén baldt.

0,6 |
0-04-30.
Mer information om risk hittar du pd www.seb.se/fonder/risk




SEB Penningmarknadsfond SEK

Produktblad per den 12 maj, 2010

Utveckling (SEK) Avkastning % SEK
Andelsvarde: 9,92 (2010-05- 12). Fondférmagenhet (M SEK) : 9773,13 (30 apr 2010) Fond Jamforelseindex
Ackumulerad sedan
"z 1dag 0,00 0,00
110 1ménad -0,02 0,02
6 manader 0,04 0,08
108
14 0,67 0,20
106 24 342 k)
_— 34 691 723
54 10,87 12,06
102 iar 0,04 0,06
100 Genomsnittlig arlig avkastning
3ar 225 235
% 54 2,08 230
2006 2007 2008 2009 2010 ’ !
e SEB Penningmarknadsfond SEK
m OMRX-Thill Index
Sektorfordelning* Storsta positionerna*  mndel%
| Kredtaktiebolag 55% Stadshypotek 1570 201
- Certifikat 13% Spintab 174 1,6
] Foretagslan 12% SEB 563 ikt
= Statsgaranterade obligationer 7% Oresundskonsortiet 0.88% 110506 4,0
. Statsskuldvaxiar 4% Statsskuldvéxlar ffd 100519 37
l Statslan 4% SBAB 1.01% 120118 26
. Ovriga tligangar och skulder netto 5% Spintab 0.883% 100602 25
10 20 0 40 50 60 70 SBAB 0.885% 110311 20
Lansfarsakringar Hypotek 0.663% 110614 20
* Senast uppdaterad 51 mar 2010,
SCAffd 100526 19
*Senast uppdaterad 31 mar 2010
@ Vem passar fonden for? © Ovriginformation
Fonden limpar sig for sparare som har enkort placeringshorisont pa upp il All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter.
ett &r, eller som lagriskdel i en sparportfolj. Fondspararen maste kunna Nar andelar innehas i fonder som forvaltasinom SEB-koncernen,
a att vardet pa det kortsikligt kan sjunka vid en kompenserar fondbolaget fonden med ett belopp motsvarande hela

rinteuppgdng. P4 en skala 1-7, ddr 1 utgor ligst risk, tilldelas fonden risknivd  forvaltningsavgiften i de underliggande fondemna.
1 Detaljerad information om hur fonden handlas hittar du pa
www.seb.se/fonder/handelsinformation

Vill du ha ytterligare information, kdpa, byta eller silja fondandelar? Besdk nirmaste SEB-kontor eller ring SEB
pé 0771-365 365. Du kan ocksa besdka vir webbtjinst www.seb.se/fonder.

All redovisning sker efter avgifter. Informationen baseras pa killor som SEB bedmt som tillférlitliga. Historisk
avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Vardet pa dina fondandelar kan bade stiga och falla och det &r inte
sdkert att du fir tillbaka det insatta kapitalet. For fonder som placerar pa utlandska marknader kan foréndringar i
valutakurserna f4 virdet pa fondandelarna att stiga eller falla. Faktablad och Informationsbroschyr med fullstindiga
fondbestaimmelser kan fis enligt ovan. Detta dokument producerades den 16 maj 2010 18:18:22
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Vidauki 5:

Steerd fyrirteekjabréfa BAUG 07 2 Innlan Hlutfall BAUG 07 2
31.12.08 6.660.468.899 98.687.489 176.823.247 1,48%
30.11.08 9.472.334.183 645.733.333 -168.567.945 6,82%
31.10.08 9.112.684.543 638.383.333 -200.785.433 7,01%
30.09.08 21.736.104.154 1.261.576.667 998.339.524 5,80%
31.08.08  21.596.123.116 1.242.466.667 2.225.047.290 5,75%
31.07.08 21.690.484.979 1.282.800.048 2.813.801.569 5,91%
30.06.08  21.519.129.212 1.261.078.666 314.440.681 5,86%
31.05.08 21.342.732.491 1.241.790.666 2.539.625.301 5,82%
30.04.08  20.264.680.760 1.221.859.734 4.016.552.383 6,03%
31.03.08 19.954.507.713 801.580.000 3.020.111.934 4,02%
29.02.08 13.041.185.370 1.237.920.000 2.065.577.561 9,49%
31.01.08 13.080.019.295 1.220.737.500 686.625.995 9,33%
31.12.07 13.112.196.789 927.928.369 0,00%
30.11.07 12.891.323.774 603.175.574 0,00%
31.10.07 14.831.624.697 1.423.420.522 122.881.865 9,60%
30.09.07 15.542.360.306 1.201.771.300 723.661.705 7,73%
31.08.07 15.413.010.951 1.238.458.333 815.185.373 8,04%
31.07.07 15.054.451.060 1.219.550.000 666.010.094 8,10%
30.06.07 14.779.541.119 1.201.725.000 318.624.887 8,13%
31.05.07 15.353.451.879 1.235.070.000 2.156.811 8,04%
30.04.07 15.357.918.057 1.217.813.333 972.200.009 7,93%
31.03.07 15.962.648.574 1.201.113.333 1.587.800.200 7,52%
28.02.07 16.586.866.019 46.669.991 0,00%
31.01.07 17.424.636.607 582.252.339 0,00%
31.12.06 18.272.301.738 99.992.876 0,00%
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Vidauki 6:

SEB

+Kontakta oss =WVara bankkontor =+Bli kund +Anpassa +Skrivut +English B RSS

Stora foretag och institutioner

#~| Risknivaer i risktermometern fér fonder

+ Alktuella rantor

+ Enklavardagen

+ Betala

+ Internet & telefon

+ Kot

+ Lanatill ditt boende
+ Privatlan & krediter
+ Pension & férsakring
+ Private Banking

+ Radgivning

+ Spara & placera

+ \(ara priser

+ Vard & halsa

+ Student

+ Kopa bostad

+ Sparatill barn

+ Starta eget

+ Livsstil 55+

=+ Din ekonomi, tips & rad

+ Birs &finans

+ Valutor

+ Fonder

+ Rapporer, nyheter och chattar
+ Prenumerera pa nyhetsbrev

| produlktblad, foldrar, webbsidor med mera beskriver vi de olika risknivaerna i
fonderna med hjalp av en termometer. Termometern bestar av en skala pa ett
till sju dér ett representerar 1ag risk och sju mycket héig risk. Ju hiigre upp pa
riskskalan duvaljer att placera, desto higre avkastning kan du fdrvanta dig,
samtidigt som risken att férlora pengar dkar.

Medan kan du se mer exakt hur indelningen av fonderna ar.

Definition av risk for SEB:s fonder

Exempel pa fondtyp

T {mycket hig Smala aktiefonder med mycket stora rérelser, exempelvis

risk) vissa land- eller branschaktiefonder.

6 (hag risk) Regionala aktiefonder dar den underliggande marknaden har
stora rérelser. Andra exempel &r branschaktiefonder,
chans/risk-fonder samt fonder med alternativ inriktning med
hég risk.

5 (hagrisk) Primart aktiefonder med global eller regional inriktning samt

fonder med alternativ inrikining med hag risk.

Blandfonder med hégre andel aktier An rantor. Fonder med
alternativ inrikining med medelhég risk.

Blandfonder med ungefar lika andelar aktier som rantar.
Kortallanga rantefonder i utlandsk valuta. Fonder med
alternativ inrikining med 1ag rill medelrisk.

4 (medelrisk)

3 (medelrisk)

2 {lag risk) Fonder med mycket |1ag aktieandel. Langa rantefonder i
svenska kronor. Fonder med alternativ inrikining med 1ag risk.
1 (lag risk) Korta rantefonder i svenska kronor,
54 faststalls risken

Fir att faststalla risknivaerna i termometern anvands framst riskmattet
standardawikelse (hur mycket fondkursen stiger och sjunker under en period i
farhallande till fondens genomsnittliga kursrirelse). Ju stérre kursrérelse desto
hégre blir standardawikelsen och darmed dven risken.
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Vidauki 7:

[ skyrslu RA er pvi haldid fram ad markvert fleiri vidskipti hafi att sér stad a milli sjoda Landsvaka hf. {
akvednum manudum til pess ad hafa ahrif & gengi sjédanna. bessi fullyrding er sett fram an pess ad
han sé rokstudd med hefdbundnum tolfraedipréfum.

Landsvaki hf. framkvaemdi hefdbundin tolfraedipréf & peim gdgnum sem um raedir. | peim manudum
sem Rannsdknarnefndin tiltekur, p.e. mars, juni, september og desember voru ad medaltali 37
vidskipti 4 milli sjéoda i PENISK/PENEUR, 29 i PENISK/PENUSD, 13 i PENISK/PENGDP og 8 i
PENISK/FTBREF.

PENISK/EUR | PENISK/USD | PENISK/GDP | PENISK/FTBREF
Mars 51 16 12 8
Juni 14 53 23 2
September 37 18 2 12
Desember 47 30 14 9
Medaltal 37 29 13 8
t-prof 0.23 0.31 0.67 0.65

Landsvaki framkvaemdi hefdbundid eins hala t-prof (e. one tailed t-test) um ad fleiri vidskipti hefdu
att sér stad ad medaltali i skilamanudum samanborid vid adra manudi. Nidurstédur préfanna benda
til pess ad ekki sé munur @ milli medaltals peirra manada sem voru til skodunar og medaltals alls
timabilsins. Taka verdur fram ad hér er unnié med takmarkadan fjélda maelinga sem getur haft ahrif a
nidurstodu profsins.
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