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Inngangur

Med bréfi dagsettu 7. april 2022 6skadi fjarmala- og efnahagsraduneyti eftir pvi vid Rikisendur-
skodun ad embaettid gerdi stjornsyslutttekt & pvi hvort sala rikisins & 22,5% hlut i islandsbanka
22. mars 2022 hafi samrymst Idgum og goédum stjornsysluhattum. Raduneytid visadi til pess ad
rikisendurskodandi hafi m.a. pad hlutverk ad hafa eftirlit med framkveemd samninga vid einka-
adila og med starfsemi og arangri rikisadila. Umraeda hefdi skapast um hvort framkvaemd
solunnar hefdi verid i samraemi vid askilnad laga og upplegg stjérnvalda sem borin hoféu verid
undir fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis til umsagnar.

Rikisendurskodandi tilkynnti akvérdun sina um ad hefja uttekt & framkvaemd sélunnar & grund-
velli laga nr. 46/2016 um rikisendurskodanda og endurskodun rikisreikninga 8. april. Leitast var
vid ad leggja mat & framkvaemdina og svara eftirfarandi spurningum:

1) Var framkvaemd solu & 22,5% hlut rikisins i islandsbanka 22. mars 2022 i samraemi vid
akvaedi laga nr. 155/2012 um soélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum og
|6g nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins?

2) Var framkveemd sélunnar i samraemi vid tilldgu og minnisblad Bankasyslu rikisins um
solumedferd & eftirsteedum eignarhlut i islandsbanka og greinargerd fjarmala- og
efnahagsradherra vegna framhalds a solu a hlutum rikisins i bankanum?

3) Hvernig voru endanlegt soluverd og staerd eignarhlutarins sem var seldur akvedin?
4) Hvernig var stadid ad Uthlutun hlutabréfa til fjarfesta i séluferlinu?

Uttekt Rikisendurskodunar tekur til pess hvernig stadid var ad solu umreaedds eignarhluta
rikisins i slandsbanka at fra I6gum, skilgreindum markmidum med sélunni og sjénarmidum um
gdda starfsheetti. Uttektin tekur ekki afstodu til pess hvort réttmaett hafi verid ad selja hluti
rikisins i bankanum & umraeddum timapunkti eda til peirra adila sem fengu kauptilbod sin
sampykkt. Pa er ekki tekin afstada til pess hvort rétt hafi verid ad notast vid adrar s6luadferdir
en tilbodsfyrirkomulag. A3 lokum er ekki lagt mat & hvort vinnubrégd umsjénaradila sélu-
ferlisins, séluradgjafa eda soluadila hafi verid i samraemi vid gildandi 16g og reglur, pb. a m.
mogulega ofullnsegjandi athugun a haefi fjarfesta sem toku patt i sélunni. Sa angi soluferlisins
er n til skodunar hja Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands.

Vid uttektina naut Rikisendurskodun sérfraediadstodar dr. Hersis Sigurgeirssonar og dr. Jons
Pors Sturlusonar.

Rikisendurskodun afladi vid vinnslu Uttektarinnar gagna fra Bankasyslu rikisins, fjarmala- og
efnahagsraduneyti, forsaetisraduneyti, STJ Advisors og islandsbanka. Fundad var med stjérnar-
monnum og starfsmonnum Bankasyslunnar, fjarmala- og efnahagsraduneyti, STJ Advisors og
islandsbanka. Vidbrogd fjarmala- og efnahagsraduneytis, Bankasyslunnar og stjérnar hennar
vid tillégum Rikisendurskodunar til Urbota eru ad finna i kaflanum ,Umsagnir og vidbrogd”.
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Addragandi s6lu 22. mars 2022

Fjarmala- og efnahagsradherra kynnir frumvarp til fjarlaga par sem fram
koma markmid um sélu & eftirstandandi eignarhlut rikisins i islandsbanka
hf.

Bankasysla rikisins gerir tillogu til radherra um frekari sélu a eignarhlutum
rikisins i bankanum i samraemi vid forsendur frumvarps til fjarlaga.

Bankasysla rikisins raedur STJ Advisors Group Limited sem fjarmalaradgjafa
stofnunarinnar.

STJ Advisors dskar fyrir hond Bankasyslu rikisins eftir upplysingum fra sjo
soluradgjofum/soluadilum Gr frumatbodi islandsbanka i jani 2021, m.a. um
aeetlada eftirspurn fjarfesta ef radist yrdi i frekari solu.

Fjarmala- og efnahagsradherra fellst & tillogu Bankasyslu rikisins 10.
febrlar og birtir greinargerd par ad lutandi 11. febraar. Oskar i
framhaldinu eftir umségnum Sedlabanka islands, efnahags- og
vidskiptanefndar Alpingis og fjarlaganefndar.

Bankasysla rikisins reedur LOGOS slf. og White & Case LLC sem [6gmenn
stofnunarinnar i tengslum vid sélumedferd, med takmorkudum
skuldbindingum nema ef til s6lu komi.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasysla rikisins funda med
fjarlaganefnd Alpingis vegna tilldgunnar.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasysla rikisins funda med
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Sama dag reedst russneski herinn
inn { Ukrainu. | kjolfarid éskar Bankasyslan eftir uppfaerdu mati &
eftirspurn. Bankasyslan fundar aftur med nefndinni 8. mars.

Bankasyslan raedur prja umsjonaradila, p.e. Citigroup Global Markets
Europe AG, J.P. Morgan SE og fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun
islandsbanka, vegna mégulegrar sélu, an nokkurrar skuldbindingar nema
ad til s6lu komi.

Adalfundur islandsbanka er haldinn. Par er sampykkt endurkaupadaetiun
bankans og greidsla a 5,95 kr. i ar® a hvern hlut, samtals 11,9 ma. kr. par
af er hlutur islenska rikisins 7,7 ma. kr. Ardsréttindadagur er 21. mars og
Utborgunardagur 28. mars.

(FRAMHALD A NASTU SIBU)
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Addragandi s6lu 22. mars 2022

Fjarmala- og efnahagsradherra akvedur ad hefja framhald s6lumedferdar a

18. mars . , C s . ;
hlutum i Islandsbanka i samreemi vid tillogur Bankasyslu rikisins fra 20.
januar og birtir umsagnir Sedlabanka og pingnefndanna tveggja.
Radist er i markadspreifingar medal innlendra fjarfesta og daginn eftir i

21. mars g o .

I markadspreifingar hja innlendum og erlendum fjarfestum.

Bankasysla rikisins reedur til vidbétar fimm soluradgjafa/soluadila. Eftir

s U lokun markada pann dag birtir stofnunin tilkynningu um ad soluferlid sé

hafid.
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Salan 22. mars og uthlutun hlutabréfa

Bankasyslan og radgjafar hennar meta stodu tilbodabokar soluferlisins, p.e.
oll tilbod sem pa hafa borist. Ahersla er 1693 & ad stadfesta tilbod fjarfesta
sem fyrst til ad unnt sé ad birta tilkynningu um ad tilbod hafi borist fyrir
lagmarksstaerd soluferlisins.

Tilkynning birt pess efnis ad tilbod hafi borist fyrir lagmarkssteerd
soluferlisins. Afram er tekid vid tilbodum pangad til sélu lykur kl. 21:30.

A fundi Bankasyslunnar og radgjafa hennar er tekin akvérdun um ad gefa
Ut leidbeinandi lokaverd og lokamagn.

Stjérnarformadur og forstjori Bankasyslunnar eiga simtal vi® fjarmala- og
efnahagsradherra og upplysa hann um ad stofnunin telji rétt ad birta
leidbeinandi lokaverd og magn. Radherra gerir engar athugasemdir vid
aformin.

Stjornarfundur Bankasyslunnar haldinn par sem stjornin sampykkir tillogu
til radherra sem inniheldur baedi rokstutt mat a tilbodum og tillégu um
lokaverd og magn.

Pridja tilkynning um séluferli islandsbanka birt & vef Kauphallar islands.
Par kemur fram ad umsjonaradilar sélunnar hafi radlagt ad leidbeinandi
lokaverd verdi 117 kr. a hlut og ad Bankasyslan muni leggja til ad steerd
solunnar verdi 22,5% af heildarhlutafé bankans.

Tillaga stofnunarinnar med rokstudda matinu send radherra med
tolvuposti. Raduneytid oskar eftir ad fa ad bida med endanlega akvordun
um veitingu heimildar til ad ljuka sélunni par til tafla sem synir flokkun
fjarfesta, fjolda peirra og hlutfall tilboda hvers flokks af heildinni hefur
borist.

Radherra svarar rokstudda matinu med bréfi til Bankasyslunnar og fellst &
tilldgu hennar og veitir umbo?d til ad ljuka sdlumedferdinni i samraemi vid
hana.

23. mars 2022
Uthlutun hlutabréfanna lykur um kl. 03:30 ad morgni 23. mars.

Bankasyslan tilkynnir um nidurstodu soluferlisins og ad uppgjor
vidskiptanna fari fram 28. mars 2022.
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Nidurstoour

Bankasysla rikisins, med sampykki fjarmala- og efnahagsradherra, seldi 22,5% eignarhlut
islenska rikisins i islandsbanka hf. 22. mars 2022. Salan fér fram med tilbodsfyrirkomulagi en
pbeirri s6luadferd hafdi ekki adur verid beitt vid sélu a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaeki. Um
var ad raeda solu & 450 milljon hlutum i bankanum til 207 fjarfesta. Séluverdid var 117 kr. & hlut
og nam s6luandvirdid 52,7 ma. kr. Niu manudum &dur seldi rikid 35% eignarhlut i bankanum i
almennu frumutbodi til 24 pusund fjarfesta fyrir 55,3 ma. kr., p.e. fyrir 79 kr. a hlut. Eignarhlutur
rikisins er nG 42,5%.

Athugun Rikisendurskodunar hefur leitt i [jés ad misbrestir voru & undirbuningi og framkvaemd
solunnar 22. mars 2022. Meginmarkmid med solu pess eignarhluta og viomid vardandi fram-
kveemd voru a reiki og hugtakanotkun i peim gdgnum sem Bankasysla rikisins og fjarmala- og
efnahagsraduneyti [6gdu fyrir pingid var ekki til pess fallin ad draga fram skyra mynd af tilhdgun
sOluferlisins. Bankasyslan hafdi hvorki yfir ad rada peirri pekkingu né reynslu sem naudsynleg
matti teljast til ad reekja hlutverk sitt i ferlinu a vidunandi hatt og var afar had utanadkomandi
radgjof.

Ekki voru gerdar tilhlydilegar krofur til umsjénaradila, séluradgjafa og séluadila i pvi skyni ad
tryggja hagsmuni rikisins og ljost ma vera ad vegna annmarka a framkvaemdinni var eftirspurn
vanmetin vi® akvordun um leidbeinandi lokaverd. bvi er ekki heegt ad fullyrda ad salan hafi verid
rikissjodi eins hagkveem og verda matti. Ad auki var hvorki tekid naegjanlegt tillit til mégulegrar
ordsporsahaettu né geett eins vel og mogulegt var ad meginreglum um gagnsaei og hlutlaegni.
Eins og tilbodsfyrirkomulagid var afmarkad og Utfaert gat pad aldrei tryggt fullt jafnraedi peirra
fjarfesta sem pvi var beint ad. Sumir stédu séluadilunum neer en adrir og purftu pvi ekki ad
geeta sama frumkvaedis i soluferlinu.

Greining Rikisendurskodunar a tilbodabdk soluferlisins synir ad tilbod fjarfesta & sélugenginu
117 kr. & hlut namu 282% af frambodi hlutabréfa i sélunni. Tilbod barust i allan eignarhlutinn &
dagslokagengi bankans & soludegi, 122 kr. a hlut, eda haerra. Um var ad reeda tilbod i 540
milljonir hluta eda 120% af endanlegu frambodi. Haesta tilbod sem barst var & genginu 124,1
kr. a hlut en leegsta a 110,2 kr. Tilbod a genginu 118 kr. a hlut eda haerra namu 882 milljonum
hluta, rétt teeplega tvofaldri steerd eignarhlutarins sem seldur var.

Tilbodabokin ber pess skyr merki ad endanlegt séluverd hafi fyrst og fremst radist af eftirspurn
erlendra fjarfesta. Radgjafar Bankasyslunnar toldu 6radlegt ad leidbeinandi lokaverd, sem gefid
var Ut skdmmu adur en solu lauk, yrdi haerra en 117 kr. & hlut af 6tta vid ad erlendir fjarfestar
féllu fra patttoku. beir toldu jafnframt ad frekari haekkun gaeti haft neikveed ahrif a proéun hluta-
bréfaverds bankans ad sélu lokinni. | samraemi vid pa radgjof tok Bankasyslan akvordun um ad
leggja til vid fjarmala- og efnahagsradherra ad eignarhluturinn skyldi seldur a 117 kr. a hlut.
Rikisendurskodun vekur athygli a ad ekkert i kynningargdgnum Bankasyslunnar eda fjarmala-
og efnahagsraduneytis i addraganda solunnar gaf til kynna ad adkoma erlendra fjarfesta ad
kaupunum myndi hafa slikt veegi vid akvordun um endanlegt soluverd.
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pratt fyrir abendingar um ymsa annmarka a soluferlinu dregur Rikisendurskodun ekki i efa ad
fjarhagsleg nidurstada soluferlis & hlut rikissjods i islandsbanka pann 22. mars 2022 hafi veri®
rikissjodi almennt hagfelld. Pad a einnig vid um préun a gengi bréfa i bankanum & eftirmarkadi
i kjolfar sélunnar. Rikissjodur islands heldur enn & 42,5% hlut i islandsbanka og hefur pvi 4fram
mikilla hagsmuna ad geeta hvad vardar gengi bankans sem staersti einstaki eigandi hans.

Ekki ad fullu i anda meginreglna laga

f janGar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tilldgu til radherra um ad stofnunin fengi heimild til
ad selja eftirstandandi 65% eignarhlut rikisins i nokkrum aféngum. Samhlida tillégunni lagdi
stofnunin fram minnisblad til radherra par sem fram kom ad hun teldi einsynt ad sala a frekari
hlutum fzeri fram med almennu Utbodi. Pratt fyrir pad lagdi stofnunin til ad vid neesta afanga
solumedferdarinnar yrdi notast vid tilbodsfyrirkomulag (e. accelerated book-build) sem hun taldi
akjosanlegustu adferdina til ad uppfylla eina af meginreglum laga nr. 155/2012, p.e. regluna
um hagkveemni eda haesta verd. | minnisbladinu kom fram ad helsti 6kostur séluadferdarinnar
veeri sa ad hun gerir ekki rad fyrir beinni patttoku almennra fjarfesta. Misraemis geetir pvi milli
minnisblads Bankasyslunnar um ad einsynt vaeri ad frekari sala feeri fram med almennu utbodi
og tilldgu stofnunarinnar um ad radast i sélu med tilbodsfyrirkomulagi.

Tilbodsfyrirkomulag felur ad jafnadi i sér ad fjarfestum er gefinn afslattur af skradu dagsloka-
gengi hlutabréfa pess félags sem til sélu er. Um pa mikilvaegu stadreynd er einungis fjallad i
nedanmalsgrein i framangreindu minnisbladi Bankasyslunnar. G6gn malsins syna ad stofnunin
vildi fordast ad fjalla um mdgulegan afslatt og tilgreina hann i présentum talid i greinargerd
fjsrmala- og efnahagsradherra vegna framhalds & sélu & hlutum rikisins i bankanum. |
greinargerd radherra matti hins vegar finna umfjollun pess efnis ad i tilbodsfyrirkomulagi sé
veittur litilshattar afslattur af sidasta dagslokagengi og helstu astaedur pess raktar. Pa kemur
fram ad liklegt sé ad soguleg verdproun hlutabréfanna verdi hofd til hlidsjénar vid mat a pvi
hvad talist getur heefilegur afslattur fra dagslokagengi. Ekki var fjallad um hvad teldist
aseettanlegt fravik fra lokaverdi bréfanna. | télvupdsti til fjarmala- og efnahagsraduneytis kvadst
Bankasyslan aetla ad fjalla um afslattinn med almennum haetti &8 fundum med fjarlaganefnd og
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. | kynningargleerum fjarmala- og efnahagsraduneytis og
Bankasyslunnar af fundunum er ekki ad finna slika umfjollun.

i minnisbladi Bankasyslunnar kom fram um tilbodsfyrirkomulag ad slik sala fari fram med
lokudu utbodi til haefra fjarfesta. Bankasyslan var medvitud um ad séluadferdin vaeri ekki ad
fullu i anda meginreglna laga nr. 155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmala-
fyrirteekjum en pau kveda m.a. 8 um opid soluferli og gagnseei. Pad soluferli sem vidhaft var vid
séluna 22. mars er almennt kallad opid séluferli & fjarmalamarkadi. | lokudu Gtbodi er adeins
tilteknum adilum gefinn kostur & ad gera tilbod og peir einir fa bod um ad gera tilbod. Svo var
ekki i séluferli islandsbanka. bar baudst peim sem uppfylltu skilyrdi um ad teljast haefir fjarfestar
ad leggja fram tilbod.

Bankasyslan taldi ad meginreglum um dreift eignarhald veeri ekki vikid til hlidar pott sala med
tilbodsfyrirkomulagi faeli i sér takmarkanir & beinni patttéku almennings. Eignarhald islands-
banka veeri pegar dreifdara en i dllum 68rum skradum félégum & islandi. Pvi markmidi hafi
verid nad med frumutbodinu i juni 2021. betta er athyglisvert i ljosi pess ad ahersla a dreift og
fjolbreytt eignarhald var ein af roksemdum Bankasyslunnar fyrir hau Uthlutunarhlutfalli til hefd-
bundinna erlendra fagfjarfesta, ad loknu soluferlinu i mars 2022.
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Vandada upplysingagjof skorti sem og pekkingu

Rikisendurskodun telur ad upplysa hefdi purft med afdrattarlausum haetti i minnisbladi Banka-
syslunnar, greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra og i kynningum stofnunarinnar fyrir
pbingnefndum Alpingis, hvad félst i settum skilyrdum um haefa fjarfesta p.e. hver vaentanlegur
kaupendahopur a eignarhlut rikisins yrdi. Med pvi ad notast vid hugtokin ,haefir fjarfestar” eda
Jheefir fagfjarfestar” vard haetta & ad nefndarmenn sem fjolludu um malid, og adrir sem vildu
kynna sér aform um soluferlid, steedu i peirri trd ad par veeri eingdbngu um ad reda
stofnanafjarfesta sem hafa ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagerningum. Su upplysingagjof
hefdi pd verid peim takmorkunum had ad patttaka litilla einkafjarfesta i soluferlinu kom
Bankasyslunni & ovart. Er pad athugunarvert i ljosi pess ad stofnuninni bar ad hafa umsjon med
solunni a eignarhlut rikisins a 6llum stigum hennar.

Rikisendurskodun telur ad mikilveeg umfjollun og notkun lykilhugtaka i minnis-
bladi Bankasyslunnar og i kynningargdgnum hennar til pingnefnda Alpingis hafi
ekki verid négu vondud og itarleg til ad upplysa med skyrum heetti um fyrir-
etlanir og fyrirkomulag soluferlisins 22. mars. Gagnsaei um soluferlid i addrag-
anda solunnar hafi af peim sokum verid abdtavant.

Komi® hefur fram ad Bankasysla rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneyti voru 6sammala
pegar kom ad upplysingagjof ad sélu lokinni vardandi pa adila sem keyptu hluti i séluferlinu.
Neitun Bankasyslunnar um ad upplysa um kaupendur var éheppileg enda til pess fallin ad auka
tortryggni um soluna. Pott fallast megi & ad akvedin rék standi til pess ad virda trunad um
vidskipti einstakra adila vid rikid hljota sjonarmid um ad upplysa purfi um kaupendur eignar-
hluta rikisins ad vega pyngra, ekki sist par sem takmarkanir sem settar voru a kaupendahopinn
geetu haft pa asynd ad patttaka veeri adeins fyrir stofnanafjarfesta.

Pad er nidurstada Rikisendurskodunar ad Bankasyslan hafi i addraganda soluferlisins ekki sinnt
med fullnaegjandi haetti hlutverki sinu skv. 3. mgr. 1. gr. laga nr. 88/2009 um stofnunina ad
tryggja gagnseei i allri akvardanatdku vardandi patttoku rikisins i fjarmalastarfsemi og tryggja
virka upplysingamidlun til almennings. Stofnuninni mistokst ad midla upplysingum um fyrir-
hugada solu med skyrum og arangursrikum haetti. Sama ma segja um upplysingagjof fjarmala-
og efnahagsraduneytis eins og hun birtist 11. febrdar sl. vid birtingu greinargerdar radherra
vegna framhalds & sélu & hlutum rikisins i islandsbanka.

Rikisendurskodun telur ad raduneytid og stofnunin hefdu purft ad undirbua
betur skipulagda upplysingagjof fra pvi ad tillaga Bankasyslu rikisins um sélu-
medferdina var 16gd fyrir radherra. Skipuldgd upplysingagjof var sérstaklega
naudsynleg i ljosi pess ad tilbodsfyrirkomulagi hafdi aldrei adur verid beitt sem
sOluadferd a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaeki. Fjarmala- og efnahagsradu-
neyti matti vera ljost ad Bankasyslan var vanmattug i almennri upplysingagjof
en a umreeddum tima storfudu par einungis prir starfsmenn med enga fyrri
reynslu af sélu rikiseigna med tilbodsfyrirkomulagi. Aukin og beett upplysinga-
gjof til almennings og fjolmida hefdi getad komid i veg fyrir pann mikla 6rda
sem skapadist daga og vikur eftir ad solunni lauk.
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GOgn malsins syna par ad auki ad Bankasyslan bjo yfir takmarkadri pekkingu a tilbodsfyrir-
komulagi sem s6luadferd pegar minnisbladid og greinargerd radherra voru kynnt. Stofnunin
var i séluferlinu 6llu mjog had utanadkomandi radgjof og pekkingu. Sem daemi um vanpekk-
ingu innan stofnunarinnar ma nefna ad a fundi Rikisendurskodunar med einum af premur
stjiornarménnum hennar i juni 2022 st6d vidkomandi i peirri trd ad salan a eignarhlut rikisins
hefdi farid fram med annarri séluadferd en sélu med tilbodsfyrirkomulagi.

Engin bein fyrirmaeli voru gefin

Ekki er til midlaegur gagnagrunnur yfir haefa fjarfesta. Umsjénaradilar, séluradgjafar og solu-
adilar Bankasyslunnar gatu pvi ekki flett upp 68rum tilbodsgjoéfum en vidskiptavinum sinum til
ad sannreyna fullyrdingar um ad peir veeru i raun heefir fjarfestar. Flokkun fjarfesta i séluferlinu
var pannig framkvaemd hja hverju fjarmalafyrirtaeki fyrir sig.

Samkvaemt Islandsbanka, einum af premur umsjénaradilum Bankasyslunnar i séluferlinu, h6fdu
fjarfestar sem voru ekki i vidskiptum vid bankann fram ad séludeginum méguleika & ad saekja
um og eftir atvikum fa flokkun hja honum sem haefir fjarfestar a medan a solunni st6d. Ad auki
var horft til yfirlysingar fra fjarfestunum sjalfum um ad peir teldust haefir fjarfestar en bankinn
purfti ad meta upplysingar pess efnis sjalfsteett. Rikisendurskodun kannadi ekki hvada forsendur
lagu ad baki hja 68rum umsjénaradilum, séluradgjofum eda séluadilum vid mat peirra & haefum
fiarfestum. Sa angi soluferlisins var i athugun hja Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands pegar
uttekt Rikisendurskodunar lauk.

Samkvaemt upplysingum Rikisendurskodunar er 6venjulegt ad einkafjarfestum sem ekki teljast
til eiginlegra fagfjarfesta eda vidurkenndra gagnadila sé bodin patttaka i s6lu med tilbods-
fyrirkomulagi. Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasyslan voru hins vegar sammala um ad
gera rad fyrir patttoku einkafjarfesta sem uppfylltu skilyrdi sem heefir fjarfestar i séluferlinu.

Innlendir umsjénaradilar, sdluradgjafar og séluadilar Bankasyslunnar hofou tak-
markada ef nokkra reynslu af soluferli af pvi tagi sem hér um raedir. Bankasysla
rikisins gaf pessum adilum engin bein fyrirmaeli eda leidbeiningar um fram-
kveemd solunnar. Peim var bent a akveedi laga nr. 88/2009, laga nr. 155/2012,
akvordun radherra fra 18. mars sl. um meginreglur og markmid med sélumed-
ferdinni og minnisblad stofnunarinnar fra 20. jandar 2022. Pa var peim bent a ad
vidhalda trinad um patttoku peirra i mégulegu séluferli og ad ekki vaeri haft
samband vid mogulega fjarfesta fyrr en opinber tilkynning um sélu yrdi birt.
Rikisendurskodun telur ad Bankasysla rikisins hafi vanraekt ad tryggja ad vinna
umsjoénaradila, séluradgjafa og soluadila vaeri samstillt og skilvirk.

Bankasyslan hefur visad til pess ad fjarmalafyrirtaekjum beri I6gum samkvaemt ad setja sér innri
reglur um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum. Stofnunin mat pad svo ad regluverk fjarmala-
markadarins veeri med peim haetti ad slikar innri reglur umsjonaradila, sdluradgjafa og séluadila
keemu i veg fyrir hagsmunadrekstra i sélunni. Ljost er ad innri reglur islandsbanka komu ekki i
veg fyrir slikt.
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Rikisendurskodun vekur athygli & ad fundargerdir stjornar Bankasyslu rikisins
vegna funda sem haldnir voru kl. 11:00 pann 21. mars og kl. 14:30 pann 22. mars
voru ekki undirritadar rafreent af fundarménnum fyrr en 26. april sl. Fundar-
gerdirnar voru pvi undirritadar 14 dogum eftir ad Rikisendurskodun 6skadi eftir
Ollum peim gdgnum og upplysingum sem ordid hofdu til hja Bankasyslu rikisins
i tengslum vié malid.

Pa gerir Rikisendurskodun alvarlegar athugasemdir vid ad i fundargerd pess
fundar sem haldinn var 21. mars, kemur fram ad honum hafi lokid kl. 11:30 og
ad a fundinum hafi stjorn Bankasyslunnar veitt heimild fyrir pvi ad tilteknum inn-
lendum og erlendum adilum yrdu veittar innherjaupplysingar vegna markads-
breifinga. | tolvupdsti starfsmanns Bankasyslunnar sem sendur var stjorn hennar
kl. 11:40 pennan sama dag visar hann til umfjollunar fundarins um markads-
preifingar en &skar jafnframt eftir sampykki stjornar fyrir pvi ad hefja paer pratt
fyrir bdkad sampykki stjérnarinnar skdmmu adur. Ekki verdur pvi annad séd en
ad i umraeddri fundargerd sé ekki greint fra sampykki stjérnar med réttum heetti.

Annmarkar vid akvérdun um leidbeinandi verd

Skémmu 48ur en tilkynning var birt 22. mars um ad séluferlid vaeri hafid sendi islandsbanki
snidmat i forritinu Microsoft Excel til innlendra séluradgjafa og séluadila Bankasyslunnar med
leidbeiningum um hvernig aetti ad fylla pad Ut svo ad bankinn sem innlendur umsjonaradili
soluferlisins hefdi yfirsyn yfir proun eftirspurnar.

Eftir ad tilkynning var birt um ad tilbod hefdu borist fyrir lagmarksfjolda hluta féru Bankasyslan,
fjarmalaradgjafi hennar og prir umsjonaradilar soluferlisins yfir stodu tilbodabdkarinnar. Tilbod
sem borist hofdu umsjénaradilum, soluradgjofum og séluadilum a peim timapunkti hoféu pa
verid faerd inn i einfaldan toflureikni i Microsoft Excel af islandsbanka. Annar hugbunadur eda
upplysingakerfi til ad halda utan um tilbod i tilbodsfyrirkomulagi var ekki til stadar hja bank-
anum.

A fundi Bankasyslunnar, fjarmalaradgjafa hennar og umsjoénaradilanna, sem st6d yfir fra kl.
19:40 til 20:30 a s6ludeginum, var akvedid ad tilkynna ad leidbeinandi lokaverd sdlunnar yrdi
117 kr. & hlut og lokamagn til solu yrdi 22,5% eignarhlutur i bankanum. Samkvaemt upplys-
ingum Rikisendurskodunar er pad ekki almenn regla ad gefin séu Ut leidbeinandi lokaverd eda
magn i s6lum med tilbodsfyrirkomulagi. Pad var hins vegar mat radgjafa Bankasyslunnar ad su
adferd veeri heppileg til ad fa fjarfesta, adallega erlenda, til ad haekka verd tilboda an pess po
ad orsaka atburdaras sem geeti leitt til ad peir myndu falla fra kaupum.

Pegar leidbeinandi lokaverd og magn voru til umfjéllunar & fundinum var framsetning & upp-
lysingum um tilbod sem borist hoféu i tofluformi. Taflan innihélt 6l tilbod, baedi innlend og
erlend. Onnur tafla hafdi pa verid unnin sem syndi eftirspurn fjarfesta eftir mismunandi gengi.
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Vid athugun Rikisendursko®dunar & stodu tilbodabokarinnar um pad leyti sem
akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin komu i ljos alvarlegir annmarkar i
Utreikningum i fyrrnefndu Excel-skjali sem hélt utan um innlend og erlend tilbod
i soluferlinu.

| fyrsta lagi var umframeftirspurn reiknud me3 villandi haetti.

| 6dru lagi var vanmat & reiknadri eftirspurn fjarfesta af peirri 4steedu ad vid
Utreikning & heildareftirspurn voru tilbod verdpega (e. price takers) skrad 117
kr. & hlut. A umraeddum tima var ekki buid ad gefa Gt leidbeinandi lokaverd
og eftirspurn verdpega eftir hlutum a haerra verdi en 117 pvi vanmetin.

| pridja lagi var fjoldi feersina i skjalinu, p.e. feerslur sem innihéldu fjarhaed
tilboda fjarfesta, ekki feerdur inn a réttu formi, heldur ymist med erlendri
kommusetningu eda fjarhaed skilgreindri sem texta. Astaedan er sd ad tveir
innlendir séluradgjafar/séluadilar sendu islandsbanka tilbod sem peir hofdu
safnad saman og skrad nidur med peim haetti ad Excel-toflureiknirinn nam
pau ekki. Pau birtust pvi ekki i Utreikningi bankans a heildareftirspurn pegar
akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin. Um var ad raeda tilbod sem
namu samtals um 20 ma. kr. en villurnar voru samtals 116 af 303 faerslum i
skjalinu.

i 4gust 2022, pegar Rikisendurskodun déskadi skyringa hja islandsbanka vardandi villu tengdri
kommusetningum i Excel-skjalinu kom fram ad bankinn hafi vakid athygli a ad hluti tilboda
hefdi verid a rongu formi i vinnuskjalinu. Pad hafi bankinn gert i skyringu undir mynd yfir
heildareftirspurn i sélunni sem hann Utbjo fyrir Bankasyslu rikisins 24. mai sl. pratt fyrir pessi
svOr er ljost ad Bankasyslan var ekki medvitud um skekkjuna sem rekja ma til rangra kommu-
setninga fyrr en 12. agust sl. pegar stofnuninni barst fyrirspurn fra Rikisendurskodun um malid.
islandsbanki telur ahrif skekkna i vinnuskjalinu éveruleg par sem tilbodum hafi jafnframt veri®
ofaukid vid samlagningu i pvi pegar akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin a séludegi.
Rikisendurskodun getur ekki fallist a ad frekari onakveemni i gégnum sem akvordun um verd
byggir a geti verid til bota.

Annmarkar i vinnuskjalinu, einféld framsetning tilboda og takmorkud yfirsyn um proun heildar-
eftirspurnar @ mismunandi gengi leiddu til pess ad Bankasysla rikisins og fjarmala- og efna-
hagsraduneyti hofdu ekki fullnaegjandi upplysingar um raunverulegt umfang eftirspurnar fjar-
festa pegar stofnunin tok akvordun um leidbeinandi lokaverd og magn.

Rikisendurskodun telur ad skortur a upplysingakerfi til ad halda utan um tilbod i séluferlinu og
su stadreynd ad skipulag skorti vardandi framkvaemd sélunnar milli umsjénaradilans islands-
banka og innlendu séluradgjafanna og soluadilanna hafi att patt i hversu flokid og timafrekt
utanumhald um soluna reyndist. Koma hefdi matt i veg fyrir alvarlega annmarka vid mat a
heildareftirspurn fjarfesta vid akvérdun um leidbeinandi lokaverd ef umsjon med tilbodum hefdi
studst vid upplysingakerfi eda hugbunadarlausnir.
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Akvordun radherra byggdi a 6nakveemum upplysingum

Stjorn Bankasyslunnar sampykkti & fundi sem héfst kl. 21:00 22. mars ad skila til fjarmala- og
efnahagsradherra rokstuddu mati & tilbodum i eignarhlutinn sem pa lagu fyrir. Tillaga stofnun-
arinnar med rokstudda matinu var send radherra med tolvupodsti kl. 21:40. par kom fram ad a
milli 150 og 200 heefir fjarfestar, innlendir og erlendir, hefdu skrad sig fyrir hlutum fyrir samtals
meira en 100 ma. kr. | [josi pess ad tekid var vid tilbodum til klukkan 21:30 bjé stjorn Bankasys|-
unnar ekki yfir endanlegum upplysingum um eftirspurn fjarfesta pegar han sampykkti umraett
ordalag. Pad utskyrir dnakvaemt ordalag hennar um heildareftirspurn fjarfesta sem var 148,4
ma. kr. midad vid gengid 117 kr. & hlut. Upplysingar til radherra i rokstudda matinu voru
onakveemar baedi hvad vardar fjdlda peirra fjarfesta sem skradu sig fyrir hlutum og heildarfjar-
haed tilboda.

i lj6si mikillar umframeftirspurnar & genginu 117 kr. & hlut er edlilegt ad spyrja hvort skynsam-
legt hefdi verid ad selja eignarhlutinn i islandsbanka & haerra lokaverdi. Greining Rikisendur-
skodunar a tilbodabokinni, adur en akvedid var ad steekka eignarhlutinn sem var til sélu i 450
milljon hluti, synir ad umtalsverd eftirspurn var einnig vid haerra verd. Til deemis var eftirspurn
vid 118 kr. & hlut meira en tvofalt frambod, 162% af frambodi vid gengid 120 kr. & hlut og 135%
af frambodi vid gengid 122 kr. & hlut, sem var dagslokagengi bankans 22. mars. Eftir & ad hyggja
virdist hafa verid haegt ad selja hlut rikisins & haerra verdi en gert var, ef eingdongu hefdi verid
liti® til markmids um hagkveemni eda haesta verd. Umframeftirspurn var einnig talsverd midad
vid endanlega solusteerd. Hun var t.d. 196% af frambodi vid gengid 118 og 120% vid gengid
122. Fullyr®ing stjornar Bankasyslu rikisins i rokstuddu mati sinu til radherra um ad stofnunin
hafi tryggt haesta mogulega verd fyrir hlutina midad vid Utbodsstaerd, faer pvi vart stadist.

Bankasyslan og radgjafar hennar téldu patttoku erlendra fjarfesta mikilvaega til ad auka fjol-
breytni i eigendahdpnum og syna vidteekara traust & verdlagningu bankans. Slikt hefdi jakvaed
ahrif a verdmeeti og seljanleika pess hlutar sem rikissjodur & enn i bankanum. Mat a ahrifum
solunnar a eftirstandandi hlut rikissj6ds byggdi a huglaegu mati umsjonaradila sem erfitt er ad
sannreyna eda hrekja. Erfitt er ad meta hvort ad minni afslattur a kostnad dreemari patttoku
erlendra fjarfesta hefdi haft jakvaed eda neikvaed ahrif 4 seljanleika bréfa i islandsbanka i kjolfar
soluferlisins. | pessu ljési kann vanmat & eftirspurn, vegna takmarkadrar og galladrar greiningar
a tilbodabokinni, ad hafa haft ahrif & nidurstéduna og skadad hagsmuni rikissjods.

Bankasysla rikisins telur ad samanburdur a fjarhagslegri nidurstédu soluferlisins, midad vid sam-
baerilegar sélur, syni ad markmi® um hagkvaemni hafi nadst. Stofnunin hafi tryggt haesta mégu-
lega verd fyrir hlutina midad vid steerd eignarhlutarins og ad fravik fra dagslokagengi hluta-
brefanna hafi verid innan edlilegra marka midad vid sambeerileg vidskipti. Pa beri einnig ad hafa
til hlidsjonar ahrif sélunnar & préun verds hlutabréfa i islandsbanka & eftirmarkadi par sem rikid
heldur enn & 42,5% hlut i bankanum. | svérum stofnunarinnar til Rikisendurskodunar kom fram
ad hluti tilboda sem barust & gengi haerra en 117 kr. a hlut hafi verid umfram fjarfestingargetu
vidkomandi tilbodsgjafa eda fiarmdgnud med skuldsetningu af skammtimafjarfestum. A3 mati
stofnunarinnar hafi tilbodsgjafar i akvednum tilfellum lagt fram mun heerri tilbod en peir hafi
gert sér vonir um ad fa uthlutad a endanum. bvi beri ad taka sumum haerri tilbodum en 117 kr.
a hlut med fyrirvara.
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Rikisendurskodun tekur undir med Bankasyslunni ad i tilvikum par sem selt er a
verdi sem myndast i Utbodi a hlutabréfum er ekki um hefdbundinn afslatt ad
reeda. Aftur & moti er |jost ad lokaverdid var ekki pad verd sem myndadist i
sOluferlinu eins og rakid er hér ad framan. Stofnunin tok pa akvordun, ad radi
radgjafa sinna, ad leggja til vid radherra ad eignarhluturinn skyldi seldur a laegra
verdi ad pvi er virdist til ad na fram 6drum markmidum en yfirlystu forgangs-
markmidi sinu og meginreglu laga nr. 155/2012 um hagkvaemni eda haesta verd.

Oljést hvernig tilbod voru metin

Par sem markmi® um ad na fram umframeftirspurn i soluferlinu nadist vard ad skerda hlut ein-
stakra tilbodsgjafa vid Uthlutun hlutabréfanna. Tilbod um kaup & genginu 117 kr. & hlut eda
haerra namu 148,4 ma. kr. sem var taeplega prefalt frambod bréfa sem var ad fjarhaed 52,7 ma.
kr. & umraeddu s6lugengi. Vegid medaltal skerdinga var 65,3% en uthlutun til einstakra tilbods-
gjafa var skert a bilinu 38-98%.

Samkvaemt Bankasyslunni reyndu stofnunin og radgjafar hennar ad akvarda ,eftir bestu
getu” hvada fjarfesta maetti annars vegar flokka sem langtimafjarfesta og hins vegar skamm-
timafjarfesta. Um var ad reeda eitt af sex viomidum sem Bankasyslan lagdi til i rokstudda mati
sinu til radherra ad hofd yrou ad leidarljosi vid Gthlutun til tilbodsgjafa. Ekki for fram itarlegri
kynning & pvi hvernig til st68 ad beita vidmidunum vid Uthlutun eda skerdingu hlutabréfa til
einstakra tilbodsgjafa eda flokka adur en fjarmala- og efnahagsradherra féllst fyrir hond
raduneytis sins a tilldguna og veitti stofnuninni heimild til ad ljuka soluferlinu i samraemi vid
hana.

Vaegi hvers og eins af vidmidunum sex la ekki fyrir pegar akvordun um skerdingu tilboda var
tekin og hvorki hafa fengist fullnaegjandi svor fra Bankasyslunni um pad, né hvernig vid-
midunum var beitt vid Uthlutunina. Par af leidandi liggur ekki fyrir med skyrum heetti hvernig
tilbodin voru metin. Pa er ekki fyllilega ljost hvad réd flokkun fjarfesta i langtima- og skamm-
timafjarfesta. Pad er pvi nidurstada Rikisendurskodunar ad akvardanir Bankasyslunnar um
nidurskurd a tilbodum hafi ad miklu leyti byggt a huglaagum forsendum.

Bankasyslan hefdi purft ad akveda adur en soluferlid hofst med hvada heetti
skyldi leggja mat a tilbod ef 6nnur atridi en haesta verd attu ad rada. Undirbun-
ingur af pvi tagi var naudsynlegur i ljosi fjolbreytileika peirra vidmida sem stofn-
uninni var falid ad taka tillit til, fjolda tilbodsgjafa i séluferlinu og pess skamma
tima sem gafst vid Uthlutun hlutabréfa eftir ad séfnun tilboda lauk klukkan 21:30
pann 22. mars.

Skjalfesting Bankasyslunnar a mati tilboda me® tilliti til skerdingar gagnvart einstokum tilbods-
gjofum liggur ekki fyrir. | svari stofnunarinnar kom fram ad litill timi hafi gefist fra pvi ad s6lu-
ferlid hofst og pangad til ad tilkynna purfti um nidurstodur pess, p.e. fyrir opnun markada 23.
mars. Pa hafi timinn verid of skammur a milli pess ad so6fnun tilboda lauk og pangad til ad
tilbodabokin la endanlega fyrir, eftir ad m.a. tvitekin tilbod voru fjarlaegd, og pangad til ad ljuka
burfti dthlutun.
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Um 54% uthlutunarinnar rann til skilgreindra langtimafjarfesta, p.e. innlendra lifeyrissjoda,
hefdbundinna hlutabréfafjarfesta, innlendra sem erlendra, auk vatryggingafélaga. i ljosi umfjoll-
unar hér ad framan um akvordun um endanlegt séluverd i ferlinu er vert ad skoda hvort ad
haegt hefdi verid ad fa haerra verd fyrir 22,5% hlut rikisins i islandsbanka an pess ad pad hefdi
ordid a kostnad hlutdeildar langtimafjarfesta. Greining Rikisendurskodunar & tilbodabdkinni
leidir i 1j6s ad verdid hefdi getad verid allt ad 120,5 kr. & hlut an pess ad laekka hlutdeild
langtimafjarfesta. Heildareftirspurn vid pad verd var um 32% umfram frambod. A8 mati radgjafa
Bankasyslunnar hefdi verid afar 6hefdbundid og ahaettusamt ad vikja fra leidbeinandi lokaverdi
vid endanlega akvordun soluverds. Pessi samanburdur dregur engu ad sidur fram ad betri
framkveemd & solunni og areidanlegri greining a eftirspurn pegar leidbeinandi lokaverd var
akvar®ad hefdi getad skilad allt ad 1,5 ma. kr. meiri tekjum i rikissjod.

A medal innlendra fjarfesta var skerding almennt svipud innan hvers skilgreinds hops peirra.
Annad ma segja um skerdingar erlendra fjarfesta par sem engir tveir innan tiltekins fjarfesta-
hdps voru skertir med sama heetti.

Pegar fjarmalaraduneyti birti 6. april 2022 yfirlit yfir kaupendur eignarhlutarins matti sja ad
sampykkt voru tilbod fra eignastyringardeildum fjarmalafyrirteekja an pess ad no6fn peirra adila
sem raunverulega voru ad baki kaupunum hafi verid gefin upp til séluadila Bankasyslunnar. Af
peim s6kum gat Bankasyslan vart metid ahrif af sélunni med tilliti til annarra ofangreindra
markmida en forgangsmeginreglu séluferlisins um hagkvaemni eda haesta verd. Omégulegt var
fyrir stofnunina ad meta solu til umraeddra adila med tilliti til fyrrnefndra sex vidmida vid
athlutun.

Annmarkar séluferlisins sem Rikisendurskodun fjallar um i pessari Uttekt eru
sérstaklega bagalegir i ljosi pess vantrausts og trunadarbrests i gard stjérnvalda
og fjarmalastofnana sem tengist fyrri einkavaedingu rikisbankanna og hruni
bankakerfisins arid 2008. Ljést ma vera ad ordspordsahaetta vid sélu opinberra
eigna var vanmetin fyrir soluferlid 22. mars af Bankasyslu rikisins, fjarmala- og
efnahagsraduneyti og pingnefndum sem um malid fjélludu i addraganda
s6lunnar.
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Abendingar

Oflugan rikisadila parf til ad fylgja eftir eigendastefnu rikisins
fyrir fjarmalafyrirtaeki

Tryggja verdur ad sa rikisadili sem l6gum samkvaemt fer med sélu
a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaekjum bui yfir naudsynlegum
mannaudi til ad raekja hlutverk sitt, sem og grunnpekkingu a peirri
sOluadferd sem akvedid er ad beita hverju sinni. Pa er brynt ad hann
gefi peim sem radnir eru til ad annast soluferlid skyr fyrirmaeli og
leidbeiningar um framkvaemd pess.

Tryggja parf fullnaegjandi upplysingagjof og gagnsaei
Mikilvaegt er ad paer pingnefndir sem fjalla um fyrirhugadar sélur
a eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirtaekjum séu upplystar med
fullnaegjandi heetti um edli peirrar s6luadferdar sem notast a vid og
hvada meginreglur og markmid verdi i forgrunni hverju sinni.

Tryggja verdur, likt og fram kemur i greinargerd med I6gum nr.
155/2012, ad markmid med solu hvers eignarhlutar sem aetlunin er
a0 selja komi fram i greinargerd radherra til nefnda Alpingis.

Setja parf skyr vidmid um matskennda paetti

Tryggja parf eftir fremsta megni ad hlutleegni sé geett vid
akvar®anatoku vid solu a eignarhlutum rikisins og ad mat vid
arlausn séluferla hvili sem minnst & huglaegum forsendum. i pvi
sambandi parf ad geeta pess ad vidmid um matskennda paetti séu
skyr fra upphafi og eigi tilhlydilega lagastod.

Fyrirbyggja verdur hagsmunaarekstra og ordspors-

4 dhattu
Vid sélu a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaeki getur su tilhogun
ad vidkomandi fyrirtaeki komi med beinum haetti ad sélunni (sem
umsjoénaradili, sdluradgjafi eda soluadili) verid til pess fallin ad grafa
undan veegi l6gbundinna sjonarmida um jafnraedi og hlutlaegni.
Ahaetta vegna hagsmunaarekstra eykst sem og ordsporsahaetta

rikisins.
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Umsagnir og viobrogo

Viobrogo fjarmala- og efnahagsraduneytis
Vidbrogd stjornar Bankasyslu rikisins

Viobrogo Bankasyslu rikisins
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1 Addragandi ad soluferli Islandsbanka

islenska riki® eignadist islandsbanka hf. ad fullu i mars 2016 eftir ad krofuhafar slitabus Glitnis
hofdu sampykkt ad framselja 95% eignarhlut i bankanum til rikisins. Framsali® var gert i
tengslum vid naudasamning slitabusins vid kréfuhafa og var forsenda pess ad samningurinn
uppfyllti skilgreind stodugleikaskilyrdi stjornvalda.

i endurskodadri eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki (2020) kom fram ad stjérnvéld
stefndu ad pvi ad selja allan eignarhlut sinn i bankanum pegar hagfelld og aeskileg skilyrdi yréu
fyrir hendi. Fyrsta skrefi® i pa att var tekid i juni 2021 med sélu a 35% eignarhlut rikisins i frum-
Utbodi Bankasyslu rikisins. Teeplega 24.000 nyir hluthafar eignudust pa hlut i bankanum og vard
hann par med fjdlmennasta almenningshlutafélag landsins. Séluverdid var 79 kr. & hlut og nam
soluandvirdid 55,3 ma. kr. Um var ad raeda staersta frumutbod og naest staersta hlutafjaritbod
islensks félags fra upphafi. Hlutabréf i islandsbanka voru i kjolfari® tekin til vidskipta & adal-
markadi Kauphallar {slands 22. juni 2021.

Bankasyslu rikisins sem er rikisstofnun med sjalfsteeda stjorn og
[ heyrir undir fjarmala- og efnahagsradherra. Um stofnunina gilda
|6g nr. 88/2009 og verkefni hennar eru skilgreind i 4. gr. peirra. Par segir m.a. ad
stofnunin geri tillégur til radherra um hvort og hvenaer tilteknir eignarhlutir i
fjarmalafyrirteekjum verdi bodnir til sélu a almennum markadi med hlidsjon af
markmidum stofnunarinnar og i samraemi vid gildandi 16g og markmid um
dreifda eignaradild.

B Eignarhlutir rikissjods i fjarmalafyrirtaekjum eru & forraedi

i 16gum nr. 155/2012 um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum er nanar kvedid
a um hlutverk Bankasyslunnar vid undirblining og sélu & eignarhlutum rikisins i fjarmala-
fyrirtaekjum. | greinargerd med frumvarpi pvi sem vard ad framangreindum I6gum kemur fram
ad gert sé rad fyrir ad Bankasyslan gegni lykilhlutverki vid s6lumedferdina en henni er falid ad
annast soluferlid pegar akvordun radherra um sélu liggur fyrir. Med pvi ad fela sérstakri og
sérhaefdri rikisstofnun a svidi banka- og fjarmala ad annast s6luna sé betur tryggt en ella ad
sala eignarhluta fari fram med hlutleegum heetti i stad pess ad sa adili sem a endanum afsalar
eignarhlutum annist sdluna sjalfur. Bankasyslunni er samkvaemt |6gunum falid ad undirbua
sOlu, leita tilboda i eignarhlut, meta tilbod, skipuleggja samskipti vid bjodendur, annast
samningavidraedur vid utanadkomandi radgjafa og veentanlega kaupendur og annast
samningagerd.

| samraemi vid fyrirmaeli laganna um ad skilja & milli 4kvoérdunar um sélu og framkvaemdar
hennar gera 16gin ekki rad fyrir beinni adkomu fjarmala- og efnahagsradherra ad sélumed-
ferdinni eftir ad hann hefur falid Bankasyslu rikisins framkvaemd hennar. Hlutverk radherra af-
markast i raun annars vegar vid téku akvérdunar um sélumedferd ad vissum skilyrdum upp-
fylltum og hins vegar vid akvordun um hvort tilbod skuli sampykkt eda peim hafnad og undir-
ritun samninga. Samkveemt l6gum nr. 155/2012 skal ra8herra Utbua greinargerd um radgerda
sdlumedferd og leggja fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. i greinar-
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gerdinni skulu m.a. koma fram upplysingar um helstu markmid med solu eignarhlutarins, hvada
so6luadferd verdi beitt og hvernig sdlumedferd verdi hattad ad 6dru leyti. | almennum athuga-
semdum med frumvarpinu kemur fram ad gert sé rad fyrir ad markmid med solu hvers og eins
eignarhlutar sem aetlunin er ad selja komi fram i greinargerdinni, ad markmid stjérnvalda med
hverri solu kunni ad vera nokkur og pad sé hlutverk peirra sem undirbua sélu ad tryggja ad pau
myndi eina heild. P4 segir ad almenna reglan zetti ad vera su ad gengid sé Ut fra pvi ad haesta
soluverd sé pad sem radi solu, pott ljost sé ad i sumum tilfellum purfi ad horfa til annarra patta.
Pvi skyrari sem markmi® med soélu tiltekinna eignarhluta eru pvi audveldara verdi ad vinna
sOlulysingu og velja hvada soluadferd hentar best i hverju tilviki. Pratt fyrir ad ekki sé gert rad
fyrir abkomu radherra ad framkveemd solunnar ber hann engu ad sidur abyrgd a pvi ad
soluferli® hafi verid i samraemi vid paer forsendur og pau skilyrdi sem 16gd voru til grundvallar
i greinargerd hans. Honum ber pvi ad hafa eftirlit med soluferlinu og ganga ur skugga um ad
pad hafi verid i samraemi vid greinargerdina adur en hann tekur akvordun um solu.

i yfirlysingu rikisstjornarinnar fra 19. april 2022 kom fram ad hdn muni leggja til
ad Bankasysla rikisins verdi 16gd nidur og nytt fyrirkomulag innleitt til ad halda
utan um eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

1.1 Aform um &framhaldandi sélu

Fjarmala- og efnahagsradherra greindi i frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2022 fra aformum
stjiornvalda um ad selja allan eignarhlut rikissjéds i islandsbanka & 4&runum 2022 og 2023, ef
markadsadstaedur yrou akjosanlegar. Pann 20. januar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tillogu
til radherra um ad stofnunin fengi heimild til ad selja eftirstandandi 65% eignarhlut rikisins i
nokkrum aféngum, ad h6fdu samradi um skiptingu peirra og timasetningar. Bankasyslan 6skadi
eftir ad heimildin gilti i tvo ar eda til og med 31. desember 2023. Tillaga Bankasyslunnar var i
samraemi vid akvaedi i- og j-lida 4. gr. laga nr. 88/2009 um stofnunina og akvaedi 1. mgr. 1. gr.
laga nr. 155/2012. Pa var han i samraemi vid stjornarsattmala rikisstjornarinnar og fjarlog fyrir
arid 2022.

Samhlida tilldgu sinni lagdi Bankasysla rikisins fram minnisblad til radherra. Par kom fram ad
stofnunin teldi einsynt ad sala & frekari hlutum feeri, likt og frumutbodid i juni 2021, fram med
almennu Utbodi i josi pess ad hlutir i bankanum vaeru pegar skradir a skipulegum markadi. par
sem sibreytilegar markadsadsteedur rédu pvi ad mestu hvenaer timasetning hverrar solu yrdi
akvedin taldi Bankasyslan rétt ad radherra afladi vidtaekra heimilda til s6lu. Hann yrdi upplystur
ad fullu leyti um hverja s6lu, enda pyrfti sampykki hans fyrir séluverdi og sélumagni i hvert
skipti sem eignarhlutir rikisins i bankanum vaeru framseldir til annarra eigenda.

i minnisbladi Bankasyslunnar kemur fram ad han liti 4 sélu & 6llum eignarhlut
rikisins i islandsbanka sem eina samfellda sélumedferd. Framkveaema purfi sélu 4
eftirstandandi hlut i mérgum skrefum og notast vid nokkrar séluadferdir.

Ekki er i greinargerd radherra ad finna sundurlidud markmid med sélu hvers og
eins eignarhlutar heldur eru sett fram markmid sem gilda um séluferli® i heild.
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1.2  Val a s6luadferd

i minnisbladinu til rédherra lagdi Bankasysla rikisins til ad horft yrdi til fjogurra séluadferda vid
solumedferdina, m.a. med hlidsjon af meginreglum vid sélumedferd, sbr. akvaedi 3. gr. laga nr.
155/2012, markmidum stofnunarinnar sbr. akveedi 3. mgr. 1. gr. og i-lidar 4. gr. laga nr. 88/2009,
og vidteknum venjum & hlutabréfamarkadi. i fyrsta lagi s6lu med tilbodsfyrirkomulagi (e. accele-
rated book build), i 68ru lagi s6lu med full markadssettu Utbodi (e. fully marketed offering), i
pbridja lagi med midlunaraaetlun (e. trading plan) og i fjoérda lagi med utgafu skiptanlegra skulda-
bréfa (e. exchangable bonds).

Sidastnefnda soéluadferdin fékk olikt hinum premur ekki frekari umfjollun i minnisbladinu og
var ekki getid i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra vegna framhalds & sélu a hlutum
rikisins i [slandsbanka sem birt var 11. febrdar og send fjarlaganefnd og efnahags- og vidskipta-
nefnd Alpingis til umsagnar. Samkvaemt Bankasyslunni komust stofnunin og raduneyti® ad
nidurstddu um ad soluadferdin vaeri 6framkveemanleg adur en minnisbladid var birt. Pad hafi
hins vegar misfarist ad fjarleegja hana ur fyrrnefndri upptalningu.

Samkvaemt 1. mgr. 3. gr. laga nr. 155/2012 um solumedferd eignarhluta rikisins
i fjarmalafyrirtaekjum skal leggja aherslu a@ hagkvaemni, opid soluferli, gagnseei
og hlutleegni pegar akvordun er tekin um undirbdning og framkveemd sélumed-
ferdar og kappkosta ad efla virka og edlilega samkeppni a fjarmalamarkadi. Med
hagkveemni er att vid ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti.
Pess skal jafnframt geett ad skilyrdi sem tilbodsgjofum eru sett séu sanngjoérn og
ad peir njoti jafnraedis.

1.3  Sala med tilbodsfyrirkomulagi

i minnisbladi Bankasyslunnar kemur fram ad sala me3 tilbodsfyrirkomulagi sé langalgengasta
soluadferd a evropskum hlutabréfamarkadi vid solu a hlutum radandi hluthafa i skradum félog-
um. Stofnunin taldi ad s6luadferdin myndi tryggja rikinu haesta verd fyrir eignarhlutinn, stytta
timann sem sala staedi yfir og p.a.l. draga Ur ahaettu sem seljandi teeki gagnvart sveiflum &
hlutabréefamorkudum a medan soluferli staedi yfir. Helsti dkostur hennar vaeri sa ad sdluadferdin
gerir ekki rad fyrir beinni patttéku almennra fjarfesta. Vid pad ma baeta ad tilbodsfyrirkomulag
felur ad jafnadi i sér ad fjarfestum er gefinn afslattur af skradu dagslokagengi hlutabréfa i
kaupholl vegna pess ad verid er ad auka frambod bréfa i fyrirtaeki & markadi. Um pa mikilvaegu
stadreynd var einungis fjallad a einum stad i minnisbladinu, i nedanmalsgrein.

| tolvuposti forstjéra Bankasyslunnar til fjarmala- og efnahagsraduneytis 7. febriar 2022, fjiorum
dégum &3ur en greinargerd radherra vegna framhalds & sélu & hlutum rikisins i islandsbanka
var birt, kom fram ad stofnunin vildi fordast ad raeeda mogulegan afslatt af dagslokagengi
bankans eda tilgreina hann i prosentum talid i umfjollun greinargerdarinnar um tilbodsfyrir-
komulag. Fram kom ad stofnunin aetladi ad fjalla um afslattinn med almennum haetti @ fundum
med annars vegar fjarlaganefnd Alpingis og hins vegar efnahags- og vidskiptanefnd. Fundirnir
foru fram sidar i sama manudi.

i greinargerd radherra matti finna umfjdllun pess efnis ad i tilbodsfyrirkomulagi sé veittur
litilshattar afslattur af sidasta dagslokagengi og helstu astaedur pess raktar. Pa kemur fram ad
liklegt sé ad sdguleg verdproun hlutabréfanna verdi hofd til hlidsjonar vid mat a pvi hvad talist
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getur heafilegur afslattur fra dagslokagengi. Ekki var fjallad um hvad teldist asaettanlegt fravik
fra lokaverdi bréfanna. i kynningarglaerum sem fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasyslan
notudu vid kynningu a séluaformunum fyrir pingnefndunum tveimur var ekki ad finna neina
umfjollun um ad tilbodsfyrirkomulag faeli i sér ad soluverd yrdi leegra en dagslokagengi
bréfanna a séludegi.

i umfjollun Bankasyslunnar um tilbodsfyrirkomulag i minnisbladinu kemur fram
ad slik sala fari fram med lokudu Utbodi til ,haefra fjarfesta” & einum til tveimur
doégum. Ekki var fjallad um skilyrdi eda frekari skilgreiningu @ mogulegum
kaupendahdpi. Greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra vegna framhalds a
s6lu & hlutum rikisins i islandsbanka inniheldur sémuleidis enga frekari skil-
greiningu & mégulegum kaupendahépi. A einum stad er p6 visad til hans sem
+heefra fagfjarfesta”. Hugtakid haefur fagfjarfestir er hvergi ad finna i I6gum en
fjallad er nanar um skilgreiningu & haefum fjarfestum i kafla 1.4.

Bankasyslan taldi sélu med tilbodsfyrirkomulagi vera akjésanlegustu soluadferdina til ad upp-
fylla meginreglu laga nr. 155/2012 um hagkveemni, sem
og onnur markmid. Radlegast veeri ad radast fyrst i solu H k o
a eignarhlutum i bankanum me®d sliku fyrirkomulagi og ag veemnl
sidar med bléndu af pvi og midlunaraeetlun. Sidarnefnda  pydir ad leitad sé heesta verds
adferdin felur i sér ad verdbréfafyrirtaeki fa fyrirmaeli um eda markadsverds fyrir

ad selja akvedinn fjdlda hluta yfir visst timabil, had fram- eignarhluti rikisins

bodi og eftirspurn hverju sinni.

Meginreglan um hagkveemni er baedi koéllud forgangsmeginregla og forgangsmarkmid i
minnisbladi Bankasyslunnar til radherra. Af pvi ma rada ad stofnunin hafi talid hana hafa meira
vaegi en énnur markmid og meginreglur laga nr. 155/2012. bad er i samraemi vid pann askilnad
i athugasemdum med frumvarpi laganna ad sérstaklega purfi ad rokstydja ef dnnur sjonarmid
en hagkvaemni skulu gilda. Jafnframt verdur pad ad teljast edlileg krafa ad hagkveemni sé h6fd
i forgrunni vid solu rikiseigna enda er slikt i samraemi vid akvaedi laga nr. 123/2015 um opinber
fjarmal er lUta ad solu rikiseigna.

i minnisbladinu kom fram ad full markadssett (tbod, sem fram fer med opnu Utbodi til almennra
fjarfesta og fagfjarfesta, sé opnari og gagnsaerri sdluadferd en tilbodsfyrirkomulag. Bankasyslan
taldi po ad gallar hennar vaeru fleiri og veigameiri:

Pannig geeti slik sala krafist gerdar a uppfeerdri [skraningar]lysingu og
myndi auka dhcettu seljanda a dskriftartimabilinu, sem er mun lengra en
s6lu med tilbodsfyrirkomulagi. Pannig er heetta a pvi ad verdpréun a hluta-
bréfamorkudum geti ordid neikvaed og ad hverfa purfi fra sélunni meo til-
heyrandi ordsporshnekki fyrir seljanda. ba liggur fyrir ad kostnadur verour
meiri og sveigjanleiki seljanda minni vegna utbods mead sliku fyrirkomulagi.

Med 68rum ordum taldi Bankasyslan ad full markadssett Utbod veeri éliklegra til ad na markmidi
um hagkvaemni en Utbod med tilbodsfyrirkomulagi & medan islenska rikid setti enn svo storan
eignarhlut i bankanum. Samkvaemt minnisbladinu var aukin ahaetta falin i solumedferd fyrir
islenska rikid par sem verdmyndun veeri virk og kvik. Nakvaem skilabod um timasetningar og
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magn eignarhluta, sem sala med full markadssettu Utbodi myndi fela i sér, geetu haft neikveed
ahrif & markadinn og gert verdmyndun éstoduga. pratt fyrir pad vaeri naudsynlegt ad uppfylla
skilyrdi og formreglur laga nr. 155/2012. | greinargerd laganna segir ad rokstydja purfi sér-
staklega ef ekki a ad bjéda hlut til s6lu i opnu soluferli pott slikt fyrirkomulag kunni i undan-
tekningartilvikum ad koma til greina. i minnisbladi Bankasyslunnar segir um petta:

Af framangreindu ma sja ad vilji léggjafans var sa ad gera meetti undantekn-
ingar, m.a. ef um sélu @ minni eignarhlutum rikisins veeri ad rceda eda adrar
sérstakar adstaedur kalli a slikt. Ljést er ad med tilbodsfyrirkomulagi er yfir-
leitt seldur minni eignarhlutur en vid almennt utbod eda beinni sélu asamt
pvi ad su ahcetta sem felst i virkum og kvikum markadi med hlutabréf i
Islandsbanka meetti telja sem ,sérstakar adstedur”. Pd er forgangsmegin-
regla laga nr. 155/2012 mjog skyr um hagkvemni en med pvi er att vio ad
leita eigi eftir heesta verdi. Pad er samdéma dlit allra radgjafa og Bankasyslu
rikisins a0 tilbodsfyrirkomulag sé akjosanlegasta leidin ad pvi markmioi.

Bankasyslan taldi ad ekki vaeri verid ad vikja til hlidar meginreglum um dreift eignarhald pott
tilbodsfyrirkomulag feli i sér takmarkanir & beinni patttéku almennings. | minnisbladinu var bent
4 ad eignarhald & islandsbanka veeri pegar dreifSara en i 6llum 68rum skradum félégum &
islandi. P4 yrdi ad horfa til pess ad almennir fjarfestar geetu pa pegar keypt hluti i bankanum &
markadi og ad stofnunin myndi vid frekari solu leggja aherslu a ad sem fjolbreyttastur hépur
fjarfesta teeki patt.

| kynningum Bankasyslunnar & sélumedferdinni fyrir pingnefndum Alpingis i febriar 2022 kom
fram ad markmidi um dreift eignarhald hefdi verid nad med frumutbodinu i juni 2021. betta er
athyglisvert i ljosi pess ad dreift og fjolbreytt eignarhald var ein af réksemdum Bankasyslunnar
a0 solu lokinni fyrir hau Uthlutunarhlutfalli til hefébundinna erlendra fagfjarfesta i sélunni (sja
kafla 3.10).

Ad mati Rikisendurskodunar ber minnisblad Bankasyslunnar pess skyr merki ad
stofnunin hafi vid ritun pess verid peirrar skodunar ad tilbodsfyrirkomulag vaeri
akjosanlegasti valkosturinn vid umraedda s6lu. Bankasysla rikisins var medvitud
um ad fyrirkomulagid veeri ekki ad fullu i anda meginreglna laga nr. 155/2012
um opid soluferli og gagnseei, en i minnisbladinu kom fram ad akvednir fjarfestar
nytu betri réttinda umfram adra auk pess sem almenningur geeti ekki tekid
beinan patt. Par med veeri fullt jafnraedi bjodenda ekki tryggt.

Misraemis gaetir i minnisbladi Bankasyslunnar til radherra i umfjéllun i inngangskafla um fyrir-
atlanir um almennt Utbod og peirrar tillégu stofnunarinnar ad radast fyrst i sélu med tilbods-
fyrirkomulagi og sidar bléndu pess og midlunarasetlunar. | minnisbladinu segir ad stofnunin
telji einsynt ad sala & frekari hlutum fari fram med almennu Gtbodi. A 68rum stad segir: ,begar
ahugi peirra [haefra fjarfesta] liggur fyrir um verd og magn er svo tekin akvordun af halfu
seljanda og radgjafa hans ad tilkynna um almennt Utbod a hlutum eftir lokun markada til haefra
fjarfesta”. Almennt Utbod an skilyrda, sem er opid ollum fjarfestum og had pvi ad skraningar-
lysing hafi verid gefin Ut, er opnasta soluferli hlutabréfa, eda pad sem Bankasyslan kallar i
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minnisbladinu ,full markadssett Utbod". Tilbodsfyrirkomulag felur ekki i sér almennt Utbod
hlutabréfa.

Rikisendurskodun vekur einnig athygli @ ad i minnisbladi Bankasyslunnar segir: ,Sala med
tilbodsfyrirkomulagi fer fram med lokudu Utbodi til heefra fjarfesta”. Samkvaemt pvi taldi stofn-
unin séluadferdina vera lokad séluferli en i svari til Rikisendurskodunar i mai 2022 fullyrti hdn
aftur & méti ad sala med tilbodsfyrirkomulagi veeri opid séluferli sem beinist ad 6llum haefum
fjarfestum. Pad svar er i métsdgn vid ofangreinda umfjollun minnisbladsins.

Rikisendurskodun telur ad gagnsaei um soluferlid i addraganda sélunnar sem
fram for 22. mars sl. hafi verid abdtavant. Notkun lykilhugtaka og mikilvaeg um-
fjollun i minnisbladi stofnunarinnar og kynningargégnum til pingnefnda var ekki
négu vondud og itarleg til ad upplysa med skyrum haetti um fyriraetlanir stofn-
unarinnar og fyrirkomulag séluferlis med tilbodsfyrirkomulagi. A fundi Rikis-
endurskodunar med fjarmala- og efnahagsraduneyti i mai 2022 voru gerdar
athugasemdir vid hugtakanotkun Bankasyslunnar ur tillogu stofnunarinnar og
minnisbladi 20. jandar. i yfirlysingu rikisstjornarinnar 19. april 2022 kom jafnframt
fram ad framkvaemd solunnar hafi ekki stadid ad oOllu leyti undir vaentingum
stjornvalda, m.a. um gagnsaei og skyra upplysingagjof.

Af gognum sem Rikisendurskodun afladi vid vinnslu pessarar Uttektar ma ljést vera ad Banka-
sysla rikisins bjo yfir takmarkadri pekkingu a tilbodsfyrirkomulaginu pegar minnisbladid og
greinargerd radherra voru kynnt. Stofnunin treysti naer alfarid a pekkingu fjarmalaradgjafa sins
i soluferlinu, sem meelti eindregi® med pvi ad umraeddur eignarhlutur yrdi seldur med tilbods-
fyrirkomulagi, og priggja umsjonaradila sélunnar.

i athugasemdum frumvarps til laga nr. 155/2012 er ekki sett skilyrdi um ad
eignarhlutir skuli bodnir til sélu med almennu Utbodi heldur einungis ad solu-
ferlid skuli vera opid. Samkvaemt upplysingum Rikisendurskodunar er pad sélu-
ferli sem vidhaft var vid soluna 22. mars 2022 almennt kallad opid soluferli a
fiarmalamarkadi. | lokudu Gtbodi er adeins tilteknum adilum gefinn kostur 4 ad
gera tilbod og peir einir f4 bod um ad gera tilbod. Svo var ekki i séluferli islands-
banka. Par baudst 6llum sem uppfylltu skilyrdi um ad teljast heaefir fjarfestar ad
gera tilbod.

Ad mati Rikisendurskodunar er pad edlileg og skiljanleg krafa ad eignarhlutir rikisins i skradum
hlutafélogum séu seldir i almennu Utbodi, ef pess er kostur. Pott faera megi rok fyrir ad soluferlid
hafi verid opid er edlilegt ad rokstydja einnig sérstaklega hvers vegna ekki var radist i almennt
Utbod. Bankasyslan setti fram tvenn rok fyrir pvi i minnisbladinu. Annars vegar ad almennt
utbod krefjist uppfaerdar skraningarlysingar og hins vegar aukin ahaetta seljanda i séluferlinu
sjalfu sem stendur lengur yfir en i tilbodsfyrirkomulagi.
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Skraningarlysing er sambheiti yfir skjal eda skjol sem gefa parf Ut vegna almenns
Utbods verdbréfa eda toku verdbréfa til vidskipta a skipulegum verdbréfa-
markadi. Lysing var gefin Gt vid skraningu islandsbanka & markad i juni 2021.
Almennur gildistimi lysingar er 12 manudir fra stadfestingu og er heimilt ad reida
sig a slika lysingu vid endursélu med sampykki Utgefanda og ad vidbaettum
vidbotarupplysingum.

i lj6si pess ad i frumvarpi til fijarlaga fyrir arid 2022 var stefnt ad solu & llum
eignarhlut rikisins i islandsbanka fyrir arslok 2023 kannadi Rikisendurskodun
asteedu pess ad Bankasyslan taldi ekki koma til greina ad notast vid uppfaerda
skraningarlysingu sem gerd var i tengslum vid frumatbodid. | svari hennar kom
fram ad Utbua hefdi purft umfangsmiklar vidbaetur vid lysinguna eda nyja lysingu
i ljosi pess tima sem lidinn var fra utgafu hennar og ad teknu tilliti til peirrar
abyrgdar sem fylgir slikri Gtgafu. Stofnunin nefndi sem daemi ad uppfaera hefdi
purft allar fjarhagslegar upplysingar og umfjollun um afkomu og stédu bankans.
Pa hefdi purft ad endurskrifa og baeta vid umfjollun um ahaettupeaetti (e. risk
factors), t.d. vegna &hrifa innrasar Rasslands i Ukrainu. Bankasyslan kannadi ekki
hver azetladur kostnadur vid nyja eda uppfeerda skraningarlysingu var adur en
akvedid var ad selja eignarhlut rikisins med tilbodsfyrirkomulagi.

Komi®d hefur fram ad ekki var samhljomur milli stofnunarinnar og fjarmala- og efnahags-
raduneytis um upplysingagjof ad solu lokinni, p.e. vardandi upplysingar um pa adila sem keyptu
hluti af islenska rikinu i séluferlinu. Bankasyslan taldi ad vegna lagaakvaeda um pagnarskyldu
veeri 6varlegt ad gera yfirlitid adgengilegt almenningi en ad mati raduneytisins falla upplysingar
um vidskipti a milli rikissjods og fjarfesta ekki undir bankaleynd. Med hlidsjon af mikilveegi pess
ad gagnsaei riki um radstofun opinberra hagsmuna birti raduneytid yfirlitid 6. april sl. Neitun
Bankasyslunnar um ad upplysa um kaupendur var 6heppileg enda til pess fallin ad skapa aukna
tortryggni um soluna. pPott fallast megi & ad akvedin rok standi til pess ad virda trunad um
vidskipti einstakra adila vid rikid hljdta sjonarmid um hverjir keyptu eignarhlutinn ad vega
byngra, ekki sist par sem takmarkanir sem settar voru a kaupendahdpinn gatu haft pa asynd
ad patttaka veeri adeins fyrir stofnanafjarfesta. Til ad tryggja fulla sanngirni gagnvart
tilbodsgjofum hefdi matt kveda a um slika upplysingagjof i utbodsskilmalum.

Bankasyslan hefur vidurkennt ad betur hefdi matt standa ad kynningu til almennings a peim
sOluadferdum og mismunandi markmidum med solu sem birtust i minnisbladinu, og pa
sérstaklega a framkveemd s6lu med tilbodsfyrirkomulagi og par med talid hverjir geetu tekid
patt. Starfsfolk og stjorn stofnunarinnar hafi unnid ad undirbuningi og framkvaemd sélunnar af
heilindum. Pad hafi verid stofnuninni mikil vonbrigdi ad strax i kjolfar sélunnar hefdu vaknad
spurningar um mogulega bresti i framkveemd hennar, m.a. hugsanlega hagsmunaarekstra hja
umsjoénaradilum, séluradgjofum eda séluadilum og mogulega 6fullnaegjandi athugun a haefi
fjarfesta sem toku patt i s6lunni. Pessi tilteknu vafaatridi eru nu til skodunar hja Fjarmalaeftirliti
Sedlabanka islands.
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1.4  Heefir fjarfestar

Lagalegri skilgreiningu hugtaksins um haefa fjarfesta var setlad ad adgreina fjarfesta sem taldir
eru bua yfir neegri reynslu og pekkingu til ad geta tekid patt i solum an pess ad gefin sé ut
skraningarlysing. Hugtakid a reetur sinar ad rekja til reglugerdar Evrépupingsins og radsins (ESB)
2017/1129 um lysingu sem birta skal pegar verdbréf eru bodin i almennu Utbodi eda tekin til
vidskipta & skipulegum markadi med breytingum (hér eftir ,lysingarreglugerdin”). i e-1id 2. gr.
reglugerdarinnar segir:

I reglugerd pessari er merking eftirfarandi hugtaka sem hér segir: heefir fjdr-
festar: einstaklingar eda adilar sem taldir eru upp i( 1.-4. lid I. pattar Il. vio-
auka tilskipunar 2014/65/ESB og einstaklingar eda adilar sem eru, sam-
kvaemt beidni, medhondladir sem fagfjarfestar [...], eda teljast vidurkenndir
gagnadilar...]

i tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/65/ESB um markadi fyrir fjarmélagerninga er ad
finna skilgreiningu & peim sem teljast fagfjarfestar og hefur hun verid tekin upp i 16g nr.
115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga hér a landi. Fyrir setningu peirra var i pagildandi
[6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti fjallad um hugtakid ,haefir fjarfestar” og visadi pad
til peirra sem skilgreindir hafa verid sem fagfjarfestar eda vidurkenndir gagnadilar. | greinargerd
med frumvarpi ad peim ldgum segir:

Hugtakio heefir fjarfestar [...] er samremt med visan til hugtaksins fagfjar-
festir og vidurkenndur gagnadili [...]. Samreeming hugtaka a ad draga ur
fleekjum fyrir atgefendur ef til lokads utbods kemur, par sem utgefendur geta
skilgreint einstaklingana eda adilana sem utbodinu er beint ad med pvi ad
reida sig a skrar fjarmalafyrirtekja yfir fagfjarfesta og vidurkennda gagn-
adila. Skilgreining a hceefum fjarfesti er pvi utvikkud svo hun taki til pessara
einstaklinga eda adila.

Fagfjarfestir er samkveemt [6gum nr. 115/2021 vidskiptavinur sem byr yfir reynslu, pekkingu og
sérfraedikunnattu til ad taka sjalfur akvardanir um fjarfestingar og meta ahaettu sem peim fylgir.
Eftirfarandi adilar teljast fagfjarfestar:

v Adilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna I6gbundinni starfsemi a
flarmalamorkudum, p.m.t. [anastofnanir, verdbréfafyrirtaeki, fjarmalastofnanir, vatrygg-
ingaféldg, sjédir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjodir og
rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid a, seljendur hravoru og hravoruafleidna, stad-
bundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar.

v’ Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvd eftirfarandi skilyrda hvad vardar fjarhaedir, sem
mida skal vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad hverju sinni, p.e. ad heild-
artala efnahagsreiknings sé ad jafnvirdi 20 m.evra i isl. kronum eda haerri; hrein arsvelta
sé ad jafnvirdi 40 m.evra i isl. kronum eda meiri; ad eigid fé sé jafnvirdi 2 m.evra i isl.
kronum eda meira.

v Rikisstjornir, héradsstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, s.s. Alpjodagjaldeyrissjod-
urinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar sambeerilegar alpjéda-
stofnanir.
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v' Adrir stofnanafjarfestar sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagerningum,
pb.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda dnnur fjarmognunarvidskipti.

v" Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar skv. 54. gr. laganna.

Hvad sidastnefnda lidinn vardar pa geta adilar sem ekki teljast fagfjarfestar 6skad eftir pvi ad
verdbréfafyrirtaeki flokki pa sem slika. Verdbréfafyrirteeki skal leggja mat a sérfreedikunnattu,
pekkingu og reynslu vidskiptavinar og hvort hun veiti naegilega vissu fyrir pvi ad hann geti
sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilji ahaettuna sem i peim felst. Til ad farid verdi
med vidskiptavin sem fagfjarfesti parf viokomandi ad uppfylla a.m.k. tvé af eftirfarandi skil-
yroum

v' Ad hafa att umtalsverd vidskipti a videigandi markadi neestlidna fjora arsfjoréunga, ad
medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjordungi.

v Ad verdgildi fjarmalagerninga og innstaedna fjarfestis nemi samanlagt meira en jafnvirdi
500.000 evra, midad vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad hverju sinni.

v Ad fjarfestir gegni eda hafi gegnt, i a.m.k. eitt ar, stédu i fjarmalageiranum sem krefst
pekkingar a fyrirhugudum vidskiptum eda pjonustu.

Hugtakid ,haefur fjarfestir” hefur nanast eingéngu verid notad hér a landi i tengslum vid reglur
um Utbod hlutabréfa. Hugtakid virdist hafa valdid nokkrum misskilningi medal pingmanna og
almennings i kjolfar s6lu Bankasyslunnar 22. mars og ymsir talid ad par vaeri verid ad visa til
godra og aeskilegra fjarfesta. Er petta ekki sist vegna pess ad i [6gum nr. 161/2002 um fjarmala-
fyrirtaeki er i svipudu samhengi fjallad um haefi adila til ad fara med virka eignarhluti.

i tilkynningu Bankasyslu rikisins til Kauphallar islands 22. mars um upphaf sélumedferdar 4 hlut
rikissjods i islandsbanka var visad til 4durnefndar skilgreiningar & haefum fjarfestum i lysinga-
reglugerdinni sem var atlad ad adgreina pa fjarfesta sem taldir voru bua yfir naegri reynslu og
bekkingu til ad geta tekid patt i Utbodinu an sérstakrar skraningarlysingar. Tilkynningunni var
pannig eingdngu beint ad ,haefum fjarfestum”.
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Rikisendurskodun telur ad upplysa hefdi purft med afdrattarlausum heetti i
minnisbladi Bankasyslunnar fra 20. januar 2022, greinargerd fjarmala- og
efnahagsradherra vegna framhalds & sélu & hlutum rikisins i islandsbanka, og i
kynningum fyrir peim pingnefndum Alpingis sem veittu greinargerdinni
umsogn, hvad félst i settum skilyrdum um haefa fjarfesta, p.e. hver veentanlegur
kaupendahdpur a eignarhlut rikisins yroi.

Med pvi ad notast vid hugtokin ,heefir fjarfestar” eda ,heefir fagfjarfestar” vard
heetta & ad medlimir pingnefndanna tveggja sem fjélludu um malid, og adrir sem
vildu kynna sér aform um soéluferli®, steedu i peirri trd ad par veeri eingdngu um
ad reeda stofnanafjarfesta sem hafa ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagern-
ingum. Rikisendurskodun vekur i pvi sambandi athygli 4 ad a fundi embaeettisins
med sérfraedingi & svidi verdbréfamidlunar kom fram ad pegar aform Banka-
syslunnar um sélu til ,haefra fjarfesta” voru fyrst kynnt i jandar sl. hafi hann sjalfur
talid ad par veeri eingdngu um ad raeda stofnanafjarfesta.

Pa hefdi matt takmarka soluferlid vid pa sem uppfylltu skilyrdi sem heefir fjar-
festar vid lokun markada a s6ludegi. Hafi adilar verid metnir sem haefir fjarfestar
a medan soluferlid stdd yfir verda spurningar um jafnraedi fjarfesta enn aleitnari.
Rikisendurskodun hefur ekki stadfestar upplysingar um ad svo hafi verid raunin
en yfirstandandi athugun Fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands gaeti varpad ljési &
betta atridi.
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2 SOluaform kynnt rikisstjérn og Alpingi

Skrifstofa stjérnunar og umbéta i fjarmala- og efnahagsraduneyti sendi fjarmala- og efnahags-
radherra minnisblad 2. febriar 2022 um aform Bankasyslu rikisins. Par kom fram ad horft yrdi
til pess ad fyrsti afangi 4framhaldandi sélumedferdar 4 eftirstandandi hlut rikisins { islandsbanka
feeri fram med tilbodsfyrirkomulagi. Stér eignarhlutur rikisins i bankanum, allt ad 25%, yrdi
seldur med peim heetti fyrir lok febrdar eda i byrjun mars sama ar. Annar soluafangi yrdi eftir
90 daga bidtima fra lokum fyrsta afanga, i lok mai eda byrjun juni, og pridji afangi um haust
2022.

Fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fram sambaerilegt minnisblad fyrir rikisstjérn a fundi 8.
febrdar. par kom fram ad radherra hygdist fallast a tillogu Bankasyslunnar og hefja pannig
ofangreint ferli sem myndi leida til akvérdunar hans um framhald s6lumedferdar & ollum
eignarhlut rikisins i bankanum.

Samkvaemt minnisblddunum var eitt helsta alitamalid vardandi tilbodsfyrirkomulagid hversu
mikinn afslatt af dagslokagengi hlutabréfa i bankanum riki® vaeri tilbGid ad seetta sig vid. | sam-
télum vid Bankasysluna hefdi komid fram ad afslatturinn geeti ordid a bilinu 3-5%, jafnvel allt
ad 10%. Erlendir fjarfestar myndu ad likindum knyja & um heerri afslatt en innlendir, t.d. vegna
aukinnar gengisahaettu. Staerd eignarhlutarins sem selja atti i sdluferlinu var annad atridi sem
burfti ad akveda. | minnisblédunum var spurt hvort rikid legdi aherslu & ad selja sem mest i
fyrsta afanga i ljosi pess ad sjodsporf rikissjods vaeri ha. Pa var pvi velt upp hversu mikla aherslu
etti ad leggja a solu til almennings i sélumedferdinni allri. Par kom fram ad rikid hefdi forgangs-
radad i pagu almennings i frumutbodinu og bent a ad hlutabréf i bankanum veeru til sélu a
markadi. Med notkun midlunaraaetlunar sidar i sdlumedferdinni myndi almenningur eiga jafnan
rétt a vid fagfjarfesta ad kaupa bréf. bvi maetti segja ad tryggt yrdi ad almenningur hefdi fengid
og fengi sidar god teekifeeri til ad kaupa bréf i bankanum.

i minnisbladi skrifstofu stjornunar og umbédta kom fram ad raduneytid hafdi heimilad Banka-
syslunni ad rada fjarmalaradgjafa til ad adstoda vid soluferlid og ad radning séluradgjafa og
l6gfreedinga yrdi lokid i kjolfarid.

Bankasyslan réd 27. januar 2022 breska radgjafarfyrirtaekid STJ Advisors Group
Limited (STJ Advisors) sem fjarmalaradgjafa. Fyrirteekid hafdi gegnt sams konar
hlutverki i frumdtbodinu i juni 2021 og var Bankasyslunni m.a. innan handar med
skipulag, radningu og samskipti vid sélu- og l6gfreedilega radgjafa og vid mat a
eftirspurn og verdi i sélunni. STJ Advisors 6skadi 1. febrdar 2022, fyrir hond
stofnunarinnar, eftir upplysingum fra sjo séluradgjoéfum og séluadilum ur frum-
Utbodinu, m.a. um azetlada eftirspurn fjarfesta ef radist yrdi i frekari solu a
eignarhlut rikisins i islandsbanka.
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2.1 Radherra fellst a tilloguna

Fjarmala- og efnahagsradherra tilkynnti fjarlaganefnd Alpingis, efnahags- og vidskiptanefnd og
Sedlabanka islands 10. febrdar 2022 ad hann hefdi fallist & tilldgu Bankasyslunnar um solu &
frekari eignarhluta i islandsbanka. Greinargerd radherra vegna framhalds & solu & hlutum
rikisins i Islandsbanka og fylgigégn um &formin voru pa send nefndunum og 6skad eftir um-
sognum peirra ekki sidar en 2. mars. Pa var éskad eftir formlegri umsdgn Sedlabankans um
jafnraedi bjédenda, likleg ahrif solu a gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda og laust fé i umferd.

i tilkynningu fjarmala- og efnahagsraduneytis 11. febrdar kom fram ad endanleg akvérdun um
solumedferd eignarhlutarins yrdi tekin pegar umraeddar umsagnir laegju fyrir. Radherra gat i
akvordun sinni gert breytingar a einstokum pattum i fyrirhugadri sélumedferd, m.a. ad teknu
tilliti til athugasemda pingnefnda Alpingis. i tilkynningunni sagdi jafnframt ad helstu markmi&
med aframhaldandi solu veeru eftirfarandi:

v ad minnka aheettu rikisins af svo storum eignarhlut i fiarmalakerfinu;

v ad efla virka samkeppni a fjarmalamarkad;

v ad hamarka endurheimtur rikissj6ds af eignarhaldinu og solu a hlutum;

v ad studla ad fjolbreyttu, heilbrigdu og dreifdu eignarhaldi til lengri tima;

v ad auka fjarfestingarmoguleika fyrir einstaklinga og fagfjarfesta; og ekki sist:

v'ad minnka skuldsetningu eda auka svigrum rikisins til samfélagslega ardbeerra fjar-
festinga.

Upplysingar um helstu markmid med so6lu eignarhlutarins og hvada soéluadferdum yrdi beitt
komu fram i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra. itarlega umfjéllun um hvernig séluverd
yrdi akvardad med tilbodsfyrirkomulaginu var ekki ad finna. Verd seldra hluta yréi akvedid med
hlidsjon af sidasta dagslokagengi bankans og yrdi pa veittur litilshattar afslattur af pvi. Ekki var
ao finna frekari skilyrdi eda skilgreiningu a mogulegum kaupendahodpi ad 6dru leyti en ad um
+heefa fjarfesta” eda ,haefa fagfjarfesta” yroi ad raeda.
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@ Fundir i pinginu og radgjafar radnir

Bankasysla rikisins reedur LOGOS slf. og White & Case LLC sem I6gmenn
stofnunarinnar i tengslum vid sélumedferdina, med takmorkudum
skuldbindingum nema ef af sélu yrdi.

18. feb.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasyslan funda med fjarlaga-
nefnd Alpingis.

21. feb.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Bankasyslan funda med efnahags-
og vidskiptanefnd Alpingis. Sama dag rédst rdssneski herinn inn i
Ukrainu. | kjolfarid dskar Bankasyslan eftir uppfaerdu mati & eftirspurn,
ef af solu yrdi i samraemi vid tillogu hennar.

24. feb.

Bankasyslan reedur prja umsjonaradila sdlunnar, p.e. Citigroup Global
Markets Europe AG, J.P. Morgan SE og fyrirtaekjaradgjof og verdbréfa-
midlun islandsbanka, vegna mégulegrar sélu, an nokkurrar skuldbind-
ingar nema ef af s6lu yrdi.

4. mars

8. mars Bankasyslan fundar aftur med efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis.

i greinargerdinni var, 6likt pvi sem lagt var upp med i minnisbladi Bankasyslunnar 20. januar,
lagt til ad horft yrdi til pess ad vid seinni afanga sélumedferdar feeri fram sala med markadssettu
Utbodi par sem almenningur aetti kost & patttoku dsamt haefum fjarfestum. Akvardanir um slikt
myndu m.a. radast af pvi hvernig til taekist vid framkvaemd tilbodsfyrirkomulags og eftir atvikum
s6lu med midlunaraaetlun.

2.2  Kynning a soluferlinu og umsagnir pingnefnda

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis fjalladi um framhald sélu & hlutum rikisins i islandsbanka
a fjorum fundum og fékk m.a. til sin gesti fra fjarmala- og efnahagsraduneyti, Bankasyslu rikis-
ins, Samkeppniseftirlitinu og Sedlabanka islands.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti kynnti greinargerd sina fyrir fjarlaganefnd Alpingis 21. febraar
og efnahags- og vidskiptanefnd pann 24. februar. bar var lyst med almennum haetti aformum
og markmidum stjérnvalda um &framhaldandi sélu & hlut rikisins i islandsbanka & arunum
2022-23.

i kynningum Bankasyslunnar & sému fundum kom fram ad lagt veeri til ad naesta sala feeri fram
med tilbodsfyrirkomulagi og pvi ferli lyst lauslega. Par kom einnig fram ad ekki veeri Utilokad
ad radist yrdi i solu med markadssettu Utbodi og utgafu skraningarlysingar a sidari stigum solu-
medferdarinnar med beinni patttoku almennings. Bankasyslan lagdi aherslu a ad afla eetti
hamarksverds en fjalladi ekkert um pad i kynningum sinum hvernig verd yrdi akvar®dad i
soluferlinu, hvad veeri asaettanlegt verd eda hvernig uUthlutun til fjarfesta yrdi hattad. Ekki var
fjallad um pa riku dherslu sem Bankasyslan lagdi sidar a abkomu erlendra fjarfesta ad kaupum
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4 eignarhlutnum. A umraeddum timapunkti héfdu pingnefndirnar og almenningur ekki upp-
lysingar um hversu stéran eignarhlut selja atti i pessum afanga sélumedferdarinnar.

Meirihluti efnahags- og vidskiptanefndar taldi solufyrirkomulagid sem lyst var i greinargerd
radherra til pess fallid ad na markmidum sem ad var stefnt. Vid umfjéllun nefndarinnar komu
fram ymis sjénarmid vardandi timasetningu sélunnar en nakveem timasetning hafdi pa ekki
veri® akvedin. Meirihlutinn lagdi aherslu & ad radherra og Bankasyslan fylgdust grannt med
bréun mala og timasettu soéluna pannig ad hamarka meetti endurheimtur rikissjods af sélunni:

Meirihlutinn telur ad meé frumutbodi a hlutum i bankanum a arinu 2021 hafi
gengid vel ad na pvi markmidi ad leggja grunn ad fjolbreyttu og dreifdu
eignarhaldi. Meirihlutinn samsinnir pvi sem fram kemur i greinargerdinni ad
med pvi blandada fyrirkomulagi solumedferdar sem par er lagt til sé ekki
vikiod fra pvi markmidi par sem eignarhald i bankanum er pegar dreifdara en
i 6llum 68rum skradum félogum d Islandi. Einnig geta almennir fjdrfestar
pegar keypt hluti i bankanum a markadi og stofnunin mun vio frekari sélu
leggja aherslu a ad na fram patttoku sem fjolbreyttasta hopi fjarfesta.

Fjarlaganefnd Alpingis fjalladi um soluna a fimm fundum. Nefndin fékk m.a. til sin Gylfa
Magnusson, préfessor vid vidskiptafraedideild Haskéla islands, Jon Pér Sturluson, forseta vid-
skiptafraedideildar Haskélans i Reykjavik og Jon Danielsson, préfessor vid London School of
Economics. Peir vidrudu sjonarmid sin gagnvart fyrireetlunum um frekari sélu a hlutum rikisins
i Islandsbanka, eins og pau birtust i greinargerd radherra, og svérudu spurningum nefndar-
manna. Medal annars komu fram sjonarmid um ahrif sélunnar & samkeppni & bankamarkadi og
ahrif sampjoppunar i eigendahdpi. Einnig var fjallad um solufyrirkomulagid, kosti pess og galla.

Meirihluti fjarlaganefndar taldi tilbodsfyrirkomulag vera ,edlilega soluadferd” i ljosi pess ad
frumuatbod hafdi pegar farid fram og eignarhald bankans var pa pegar fjolbreytt og dreift.
Almenningur geeti par ad auki keypt hlutabref i bankanum & markadi. Meirihlutinn tok undir
pau rok sem hnigu ad hamaorkun a verdi eignarhlutarins og ad dregid yrdi Ur ahaettu rikissjods
eins og frekast vaeri unnt. Meirihlutinn maelti pvi med ad sala & eignarhluta rikisins faeri fram i
samraemi vid tillogu Bankasyslunnar og i samraemi vid pau markmid sem fram koma i greinar-
gerd radherra um malid.

i athugasemdum 1. minnihluta fijarlaganefndar var pvi hafnad ad sérstok ahaetta veeri vegna
65% eignarhlutar rikisins i bankanum. Naudsynlegt vaeri m.a. ad tryggja gaedi nyrra eigenda
umfram logbundin lagmarksskilyrdi.
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i fjarmalafyrirteekjum er settur rammi um hvernig sélumed-
ferd skuli hattad. Samkvaemt peim er radherra heimilt ad taka
akvordun um s6lumedferd ad undangengnum m.a. pessum
skilyréum:

q E Med I6gum nr. 155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins

Heimild { fiarldgum S B &) i)
28. desember 2021
Tillaga 16gd fram

Tillégu fra Bankasyslu rikisins
20. januar 2022

Umsdgn fjarlaganefndar var

skilad 3. mars 2022 og
efnahags- og vidskiptanefndar
9. mars 2022

Umsdgn fjarlaganefndar og
efnahags- og vidskiptanefndar
Alpingis

49

Umsogn skilad

Umsdgn Sedlabanka islands
2. mars 2022

i athugasemdum 2. minnihluta nefndarinnar kom fram ad 6rad veeri ad hefja frekari sélu a
hlutum i bankanum a timum ,gridarlegrar 6vissu” i heimsmalum vegna heimsfaraldurs kéronu-
veiry, an pess ad huga heildstaett ad framtidareignarhaldi bankanna og an naudsynlegrar um-
reedu i samfelaginu um proun bankakerfisins. Par var m.a. bent & ad samkeppnisleg vandamal
geetu skapast ef islenskir lifeyrissjoédir yrdu enn steerri eigendur bankakerfisins. Ef akvordun um
ad selja hlut rikisins i bankanum yrdi tekin vaeri naudsynlegt ad leggja aukna aherslu & ad fa
fjolbreyttari fjarfesta ad bordinu og fleiri alpjodlega fjarfesta. A§ mati 2. minnihluta nefndarinn-
ar gat tilbodsfyrirkomulag verid betur til pess fallid ad lada ad langtimafjarfesta med reynslu. Ef
markmidid veeri ad hamarka heimtur rikissjods af eignarhaldinu vaeri tilbodsfyrirkomulag ekki
heppilegt pvi ad soluadferdin feeli i sér ad fjarfestum veeri yfirleitt bodid ad kaupa a
.afsleetti” eda a gengi undir sidasta dagslokagengi bankans.

i athugasemdum 3. minnihluta kom fram ad fjarmala- og efnahagsradherra aetti ekki ad fa leyfi
til ad selja eftirstandandi hlut rikisins i bankanum par sem hann hefdi synt fram a ad hann staedi
ekki undir peirri abyrgd sem pvi fylgir. Tilbodsfyrirkomulag veeri ekki heppileg s6luadferd ef
hamarka aetti heimtur rikissjéds af eignarhaldinu i islandsbanka pvi par veeri yfirleitt veittur
afslattur. Vert er ad nefna ad athugasemdir 3. minnihluta lagu fyrir 13 dégum eftir ad fjarlaga-
nefnd hafdi skilad umsdgn sinni.
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Sedlabanki islands skiladi [6gbundinni umsdgn sinni 2. mars en tok i tengslum vid hana ekki til
skodunar hvort tilbodsfyrirkomulag uppfyllti meginreglur sdlumedferdar laga nr. 155/2012, s.s.
vardandi jafnraedi bjodenda. Pegar 16gin voru sett riktu gjaldeyrishoft hér a landi en eftir afnam
pbeirra gerir naverandi regluverk ekki greinarmun & innlendum og erlendum fjarfestum og pvi
rikir fullt jafnrae®i milli peirra. Af peim s6kum kom akvaedi um jafnraedi skv. [ld6gum nr. 155/2012
i raun ekki til sérstakrar skodunar hja Sedlabankanum.

Pad er nidurstada Rikisendurskodunar ad Bankasyslan hafi i addraganda
solunnar 22. mars ekki sinnt naegjanlega vel hlutverki sinu, skv. 3. mgr. 1. gr. laga
nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins, ad tryggja gagnseei i allri akvardanatoku
vardandi patttoku rikisins i fjarmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun
til almennings. Stofnuninni mistékst ad midla upplysingum um fyrirhugada sélu
til pingnefnda og almennings med skyrum og arangursrikum haetti. Sama ma
segja um upplysingagjof fjarmala- og efnahagsraduneytis eins og hun birtist 11.
februar vid birtingu greinargerdar fjarmala- og efnahagsradherra vegna fram-
halds & solu & hlutum rikisins i islandsbanka.

Rikisendurskodun telur ad raduneytid og stofnunin hefdu purft ad undirbua
betur skipulagda upplysingagjof til pingnefnda og almennings fra pvi ad tillaga
Bankasyslunnar um sélumedferdina var 16gd fyrir radherra. Skipuldogd upp-
lysingagjof var sérstaklega naudsynleg i ljosi pess ad tilbodsfyrirkomulagi haféi
aldrei adur verid beitt sem s6luadferd a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirteeki.
Fjarmala- og efnahagsraduneyti matti vera ljost ad Bankasysla rikisins var
vanmattug i almennri upplysingagjof en par stérfudu einungis prir starfsmenn
med enga reynslu af solu rikiseigna med tilbodsfyrirkomulagi. Aukin upplysinga-
gjof hefdi getad komid i veg fyrir pann mikla érdéa sem skapadist daga og vikur
eftir ad solunni lauk.
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3 Salan & 22,5% eignarhlut rikisins

Fjarmala- og efnahagsraduneyti tilkynnti 18. mars 2022 ad radherra hefdi akvedid ad hefja fram-
hald solumedferdar & hlutum i islandsbanka i samraemi vid tilldgu Bankasyslu rikisins. Akvord-
unin byggdi a fyrirliggjandi greinargerd radherra og fél sem adur segir i sér ad bankinn skyldi
seldur i aféngum fyrir arslok 2023. Samkvaemt tilkynningunni var framhald sélu had pvi ad
markadsadstaedur yrdu hagfelldar. bPott strid i Ukrainu hefdi ahrif 4 eigna- og fjarmalamarkadi
a heimsvisu taldi Bankasyslan pad ekki hafa raskad meginforsendum soéluaformanna. Hluta-
bréfaverd bankans hefdi ekki verid haerra fra skraningu hans a markad.

Fjarmala- og efnahagsradherra sendi Bankasyslunni bréf um akvordun sina sama dag og ol
henni ad tryggja, svo sem framast vaeri kostur, ad Utfaerslur a Utbods- og uthlutunarskilmalum
yrdu i samraemi vid adurnefnda greinargerd og meginmarkmid eigendastefnu rikisins fyrir fjar-
malafyrirtaeki, og eins og mogulegt veeri:

v' ad afram yrdi studlad ad aukinni samkeppni & fjarmalamarkadi.

v ad afram yrdi horft til pess ad vidhalda dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika i eigenda-
hépi islandsbanka.

v'ad horft yrdi til pess vid Utfaerslu og uthlutun i kjolfar tilbodsfyrirkomulags, og ef
naegjanleg umframeftirspurn yrdi i slikum Utbodum, ad fjarfestar sem horfdu til lengri
tima fjarfestinga yrdu fyrir minni skerdingu en skammtimafjarfestar.

Rikisendurskodun bendir a ad pessar aherslur radherra vordudu sdlumedferdina alla en ekki
einungis fyrirhugada solu med tilbodsfyrirkomulagi.

3.1  Markadspreifingar

Ad morgni manudags 21. mars var haldinn simafundur Bankasyslu rikisins, fjarmalaradgjafa
stofnunarinnar STJ Advisors, og umsjonaradila soluferlisins, p.e. Citigroup Global Markets
Europe AG, J.P. Morgan SE og fyrirteekjaradgjof og verdbréfamidlun islandsbanka, vardandi
hugsanlega solu & hlutum i islandsbanka. Farid var yfir stédu fjarmalamarkada og tilldgur
umsjoénaradilanna um ad hefja markadspreifingar medal innlendra fjarfesta. Tilgangur preifing-
anna var ad byggja upp magneftirspurn eftir hlutum. i kjolfar fundarins atti stofnunin annan
simafund med STJ Advisors sem samsinnti tillogum um ad hefja markadspreifingar.
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Pegar studst er vid tilbodsfyrirkomulag er ahugi fjarfesta kannadur med svokoll-
udum markadspreifingum (e. market sounding/wall crossing), sbr. l6g nr.
60/2021 um adgerdir gegn markadssvikum. Er pad gert adur en endanleg
akvordun um timasetningu sélu hlutabréfa er tekin. Skilgreining 11. gr. reglu-
gerdar Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 596/2015 er ad markadspreifing feli i
sér veitingu upplysinga, adur en tilkynnt er um vidskipti, til eins eda fleiri mégu-
legra fjarfesta i peim tilgangi ad kanna dhuga @ mégulegum vidskiptum og skil-
yrdi sem varda pau, s.s. mogulegt umfang peirra eda verdlagningu. Um er ad
reeda formleg samskipti milli seljanda/Utgefanda hlutabréfa, eda radgjafa hans,
og hugsanlegra fjarfesta.

Stjorn Bankasyslu rikisins fundadi kl. 11:00 sama dag og sampykkti ad tilteknum innlendum og
erlendum adilum yrdu veittar innherjaupplysingar um mogulega solu ad pvi gefnu ad peir
undirgengust akvedin skilyrdi, p.e. ad peir eettu ekki i vidskiptum med hluti i félaginu @ medan
preifingar staedu yfir og geettu videigandi trinadar. Bankasyslan sendi fjarmala- og efnahags-
raduneyti tolvupost i kjolfarid par sem greint var fra framvindu malsins og nefndi par fimm
grunnforsendur sem Bankasyslan lagdi upp med vid upphaf markadspreifinga:

v

Markadir vaeru tiltlulega stédugir og hagfelldir, pott innrasin i Ukrainu hefdi enn ahrif
a stodugleika.

Lagmarksstaerd Uutbodsins yrdi 15% af utgefnu hlutafé, en moguleiki yréi ad steekka ef
eftirspurn yrdi naeg.

Verdlagning geeti verid um og i kringum 5-7% laegri en dagslokagengi bankans a
Utbodsdegi, ad pvi gefnu ad pad héldist um og i kringum gengid 122 kr. a hlut.

Pann 21. mars yrdi 5-7 innlendum adilum veittar innherjaupplysingar ad pvi gefnu ad
peir myndu undirgangast akvedin skilyrdi.

Ef innlend eftirspurn yrdi jakveed fengju 15-20 erlendir adilar sama erindi/sému upp-
lysingar daginn eftir.

Ef (a) adstaedur yrdu hagfelldar og (b) eftirspurn fra framangreindum adilum yrdi naegjanleg til
ad Utbodssteerd yrdi um pad bil ndad myndi Bankasyslan, moégulega eftir lokun markada 22.
mars, senda Ut fréttatilkynningu um ad Gtbod veeri hafi® 4 eignarhlutum rikisins i islandsbanka.
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Markadspreifingar dagana 21. og 22. mars 2022 voru & hendi umsjénaradilanna
briggja, Citigroup Global Markets Europe AG, J.P. Morgan SE og islandsbanka
hf. (fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun). Bankasyslan hafdi fram ad pvi enga
reynslu af markadspreifingum i tilbodsfyrirkomulagi og var pekking hennar a
ferlinu mjog takmorkud. Gogn malsins syna ad vikurnar fyrir sélu purfti
Bankasyslan ad leita skyringa hja fjarmalaradgjafa sinum sem vordudu ymis
grundvallaratridi sem felast i s6luadferdinni, p.m.t. um markadspreifingar. Pekk-
ingarskortur Bankasyslunnar & umraeddum timapunkti er athyglisver®ur i ljési
peirrar miklu aherslu sem stofnunin lagdi a ad soluadferdinni yrdi beitt pegar
aform hennar voru fyrst kynnt sl. jantar. Gogn sem Rikisendurskodun afladi vid
Uttekt pessa syna ad Bankasyslan var mjog had utanadkomandi radgjof i solu-
ferlinu ollu.

Vid upphaf markadspreifinga la ekki fyrir hversu stor
eignarhlutur i bankanum yrdi seldur. Af gdgnum sem
Rikisendurskodun afladi er ljést ad fjarmala- og efnahags-
raduneyti lagdi mikla aherslu a ad afslattur af dagsloka-
gengi hlutabréfanna vid lokun markada a séludegi yrdi
ekki haerri en 5%. Raduneytid taldi litla ovissu rikja um
markadsverd bréfanna par sem verd peirra hefdi verid
nokkud st6dugt i addraganda markadspreifinga.

i fundargers stjornar Bankasyslunnar 21. mars kl. 11:00 kemur fram ad einn af premur stjérnar-
monnum gerdi fyrirvara um afslatt pegar hann sampykkti ad radist yrdi i markadspreifingar og
ad innherjaupplysingar yrdu veittar tilteknum adilum. A fundi Rikisendurskodunar med vidkom-
andi utskyrdi hann ad fyrirvarinn hefdi lotid ad pvi ad afslattur a séludegi yrdi ekki meiri en

3-5% af dagslokagengi bréfanna.

5% afslattur

eda laegri af dagslokagengi
hlutabréfanna a s6ludegi
var asaettanleg nidurstada
ad mati raduneytisins.

A fundi Rikisendurskodunar med umraeddum stjérnarmanni Bankasyslu rikisins
kom fram ad hann stéd i peirri trd ad salan a 22,5% eignarhlut rikisins i
bankanum 22. mars hefdi farid fram med annarri séluadferd en raunin var. Af
ordum hans matti skilja ad hann teldi ad notast hafi verid vid sdluadferd sem
nefnd er a ensku ,Dutch auction” eda ,uniform price auction”. Hér a landi hefur
su adferd verid kollud hollenskt uppbod a fjarmalamarkadi. bar er um ad raeda
uppbod par sem allir bjédendur greida sama haesta verd sem naegir til ad selja
fyrirliggjandi frambod. Eignarhlutur rikisins i séluferli Bankasyslunnar var ekki
seldur med peim haetti.

36 Sala & 22,5% hlut rikisins i islandsbanka




Trunadarskjal - vinnuskjal sbr. 3. mgr. 15. gr. laga nr. 46/2016

Rikisendurskodun 6skadi eftir upplysingum fra Bankasyslu rikisins um pa fjarfesta sem leitad
var til vid markadspreifingar og hvernig peir voru valdir, trinadaryfirlysingar peirra og samskipti
vid pa. Athygli vakti ad Bankasyslan purfti ad oska eftir umraeddum upplysingum fra umsjénar-
adilum soluferlisins en var ekki sjalf med paer hja sér. Alls var um ad raeda 26 fjarfesta.

Innlendar markaodspreifingar

D~ Koot sicdurinn ’: STAPI ‘( LSR /‘/

LIFEYRISSIOBUR BRU lifeyrissjodur

Lifeyrissjad
(U Uerissew 5] GILDI

Akvedid var ad hefja innlendar preifingar medal sjo lifeyrissjéda og hofdu fyrirtaekjaradgjof og
verdbréfamidlun islandsbanka umsjon med peim. bPessir adilar fengu stadladan télvupost fra
bankanum og i kjolfarid innherjaupplysingar sem byggdu a fyrir fram sampykktu verklagi. Lif-
eyrissjodirnir voru valdir & grundvelli steerdar og fjarfestingargetu og vegna pess ad peir voru
taldir njéta mikils traust & innlendum fjarmalamarkadi og fulltrdar peirra bua yfir mikilli reynslu
af fjarfestingum. Til ad lagmarka likur & upplysingaleka innanlands var akvedid ad nalgast
fremur litinn hop af storum fjarfestum.

Um kl. 18:00 pann 21. mars var haldinn simafundur Bankasyslu rikisins, umsjénaradilanna
briggja og fjarmalaradgjafa stofnunarinnar og farid yfir endursvérun innlendra fjarfesta. Starfs-
menn Islandsbanka fjélludu par um vaenta eftirspurn fjdgurra peirra. Einungis einn fjarfestir
hafdi pa lyst yfir ahuga a ad kaupa hluti i bankanum a genginu 120-123 kr. a hlut. Annar hafdi
ahuga a ad kaupa a 119 kr. & hlut og enn annar fjarfestir 4 118 kr. Upplysingar Ur markads-
preifingum gafu til kynna ad pad fravik eda afslattur frd dagslokagengi hlutabréfanna a solu-
degi sem fjarfestarnir myndu saetta sig vid veeri almennt leegra en adur hafdi verid talid. A
umraeddum timapunkti la ekki fyrir endursvorun allra fjarfestanna og var preifingum innanlands
pvi haldid &fram daginn eftir.

Eftir ad markadspreifingar hofust var su heetta fyrir hendi ad upplysingar um aform Banka-
syslunnar myndu leka Gt & markad a8ur en endanleg akvérdun um sélu veeri tekin. | svérum
stofnunarinnar kom fram ad af peim sékum hafi einungis verid radist i preifingar medal stérra
innlendra eftirlitsskyldra adila. Hefdu paer nad til fleiri adila hefdi haetta a leka aukist en einnig
var su haetta fyrir hendi ad seljanleiki hlutabréfa & markadi hefdi raskast ef margir og stérir
patttakendur & markadi hefdu sampykkt ad undirgangast skilyrdi um ad eiga ekki vidskipti med
bréfin @ medan a pessu ferli stod.

Bankasysla rikisins hefur fullyrt ad engar upplysingar um fyrireetlanir hennar hafi lekid Ut fyrir
opinbera tilkynningu stofnunarinnar til Kauphallar islands um séluna 22. mars. S4 angi malsins
er i athugun hja Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands. Rikisendurskodun vakti athygli & eftir-
farandi mynd & fundi med Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands i 4gust sl. en han synir ad velta
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Mynd 3.1 Heildarvelta med hlutabréf i islandsbanka og Arion banka i mars 2022
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3.2 Markadspreifingar erlendis

Umsjonaradilar soluferlisins toldu rétt, a grundvelli innlendrar endursvorunar, ad radast i
markadspreifingar medal erlendra fjarfesta pridjudaginn 22. mars. Citigroup Global Markets
Europe AG og J.P. Morgan SE leitudu til 19 adila sem allir h6fdu tekid patt i frumutbodi bankans
i juni 2021 og voru pegar hluthafar i honum. Bankasyslan og STJ Advisors toku undir med peim
og toldu jafnframt rétt ad kanna ahuga fjarfesta a kaupum a allt ad 17,5% hlut i bankanum.

Par sem Bankasyslan og fjarmalaradgjafinn STJ Advisors toldu likur hafa aukist & ad salan feeri
fram voru fleiri soluradgjafar/séluadilar radnir ad morgni 22. mars, med fyrirvara um ad radist
yrdi i solu. STJ Advisors hafdi fyrir hdnd Bankasyslunnar leitad til pessara fyrirtaekja i byrjun
febrdar 2022 og 6skad eftir mogulegum fjarfestalista fra hverju og einu peirra svo haegt veeri
ad meta fyrirfram mdgulegt framlag peirra til séluferlisins. Um var ad raeda soluradgjafana (e.
Joint bookrunners) Fossa markadi hf. og HSBC Continental Europe og séluadilana (e. joint lead
managers of the transaction) Acro verdbréf hf,, islensk verdbréf hf. og Landsbankann hf.

Radningarferli sdluradgjafanna og séluadilanna hofst med simafundum sem styrt var af STJ
Advisors og stodu yfir fra kl. 09:00 til um kl. 10:30. Vidkomandi fyrirtaeki stadfestu patttoku med
tolvupostum til Bankasyslunnar og STJ Advisors sidar um daginn.
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Markaospreifingar erlendis
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A fundi Bankasyslunnar, STJ Advisors og umsjénaradilanna priggja pridjudaginn
22. mars, kl. 12:30, 1a fyrir ad heildareftirspurn i soluferlinu fra innlendum og

erlendum fjarfestum gaeti numid um 43 ma. kr.

Val a s6luradgjofum
Bankasyslan rédst i samvinnu vid Rikiskaup i val & s6luradgjofum med opinberri auglysingu a
Evropska efnahagssvaedinu (EES) adur en radist var i frumutbod islandsbanka i juni 2021. Ur
peim hopi voru valdir ellefu soluradgjafar, par af sjo innlendir, og fjarmalaradgjafi radinn a
grundvelli somu vidmida og verds. Peir sem radnir voru til ad hafa umsjon med sélunni i mars
2022, p.e. umsjonaradilarnir, séluradgjafarnir og séluadilarnir, voru valdir Ur peim hépi a grund-
velli framlags peirra til frumatbodsins. Ad sogn Bankasyslunnar var fjoldi innlendra fjarmala-
fyrirtaekja i séluferlinu, p.e.a.s. fimm, akvedinn m.a. til ad fa betri syn & vaent markadsverd og til
ad tryggja patttoku hja fjolbreyttum og breidum hépi haefra fjarfesta.
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Innlendir umsjonaradilar, séluradgjafar og soéluadilar Bankasyslunnar hoféu
takmarkada ef nokkra reynslu af sdluferli af pvi tagi sem hér um raedir, p.e. s6lu
med tilbodsfyrirkomulagi til haefra fjarfesta. Bankasyslan gaf peim engin bein
fyrirmaeli eda leidbeiningar um framkvaemd sélunnar. | svari stofnunarinnar til
Rikisendurskodunar kom fram ad peim hafi verid bent a akvaedi laga nr. 88/20009,
laga nr. 155/2012, akvordun radherra fra 18. mars sl. um meginreglur og
markmid med sélumedferdinni og minnisblad stofnunarinnar fra 20. januar. Pa
var peim bent & ad vidhalda trinadi um patttoku peirra i mégulegu soéluferli.
Innan hvers fjarmalafyrirtaekis veeri vitneskja um patttoku pess sem mogulegs
soluradgjafa haldid medal eins farra einstaklinga og unnt veeri og ad ekki veeri
haft samband vid hugsanlega fjarfesta fyrr en ad opinber tilkynning um séluna
yrdi birt. Rikisendurskodun telur ad Bankasysla rikisins hafi vanraekt ad tryggja
ad vinna umsjonaradila, sdluradgjafa og sdluadila vaeri samstillt og skilvirk.

A fundi Bankasyslunnar med fjarlaganefnd Alpingis 27. april 2022 kom fram ad stofnunin
kannadi ekki reglur umsjonaradila séluferlisins, p. @ m. islandsbanka, um verdbréfavidskipti
starfsmanna peirra. Kaup starfsmanna bankans i sélunni voru hardlega gagnrynd eftir ad i ljos
kom ad atta starfsmenn hans eda einstaklingar natengdir peim keyptu hlut i sélunni 22. mars.
i kjolfarid tilkynnti islandsbanki ad reglum hans um verdbréfavidskipti starfsmanna yrdi breytt.

Bankasyslan hefur visad til pess ad fjarmalafyrirtaekjum beri I6gum samkvaemt ad setja sér innri
reglur um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum. Stofnunin mat pad svo ad regluverk fjarmala-
markadarins vaeri med peim haetti ad slikar innri reglur umsjonaradila, sdluradgjafa og sdluadila
keemu i veg fyrir hagsmunaarekstra i sélunni. Ljést er hins vegar ad innri reglur islandsbanka
komu ekki i veg fyrir slikt. Bankasyslan hefur sagt ad stofnunin hafi ekki fengid radgjof af halfu
l6gfreedinga eda fjarmalaradgjafa hennar um ad naudsynlegt veeri ad setja slika skilmala i
solusamninga. Pa kom ekki til alita hja stofnuninni i addraganda sélunnar ad banna sélurad-
gjofum eda starfsmdnnum peirra ad taka patt. Bankasyslan visadi til pess ad sélusamningurinn
veeri byggdur a stodludu formi sem almennt sé notad i vidskiptum sem pessum fra samtokun-
um Association for Financial Markets in Europe (AFME).

i svari fjarmala- og efnahagsraduneytis til Rikisendurskodunar kom fram ad reett hafi verid um
madgulega arekstra tengdum adkomu islandsbanka ad séluradgjof, baedi fyrir frumitbod bank-
ans i juni 2021 og so6luna 22. mars sl. Pau sjonarmid hafi verid reedd vid Bankasysluna an frekari
eftirfylgni af halfu raduneytisins. | svarinu var itrekad ad pad falli innan lI6gbundins hlutverks
Bankasyslunnar ad framkvaema séluna, p.m.t. ad velja og semja vid sdluradgjafa.
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i gognum sem Rikisendurskodun afladi kemur fram ad fjarmala- og efnahags-
raduneyti for i mars sl. fram a ad sélusamningar Bankasyslunnar vid umsjonar-
adila, soluradgjafa og soluadila teekju mid af islenskum I6gum svo ad innlendir
domstoélar hefdu 16gsdgu i malum sem geetu komid upp i kjolfar sélunnar. Moérg
fordeemi veeru fyrir sliku, enda veeri islenska rikid baedi verkkaupi og eigandi
hlutabréfanna. Pad hefdi pvi hagsmuna ad gaeta. Bankasyslan hafdi aftur a moti
fengid l6gfraediradgjof pess efnis ad ef samningar teekju mid af islenskum l6gum
geetu erlendir umsjénaradilar eda soluradgjafar brugdist illa vid. Pad gaeti flaekt
undirbuning sdlunnar og mogulega seinkad henni. Bankasyslan tok undir med
radgjofum sinum og ad endingu téku samningarnir mid af breskum I6gum.

| b-lid 4. gr. 3. vidauka vid sélusamning Bankasyslunnar vid umsjénaradila, soluradgjafa og
soluadila (e. secondary block trading agreement) ma finna akveedi sem fela i sér yfirlysingar,
abyrgdir og skuldbindingar (e. representations, warranties and undertakings) af halfu peirra
gagnvart seljanda. Pad vakti athygli Rikisendurskodunar vid yfirferd a sélusamningnum ad
vidaukinn inniheldur tilvisun i 4. mgr. 1. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins (ESB)
2017/1129 fra 14. juni 2017 um lysingu sem birta skal pegar verdbréf eru bodin i almennu
Utbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum markadi. Reglugerdin hefur lagagildi & islandi, sbr.
|6g nr. 14/2020 um sama efni.

i 1. mgr. 3. gr. lysingarreglugerdarinnar segir ad med fyrirvara um 4. mgr. 1. gr. skuli adeins
bjoda verdbréf i almennu Utbodi ad undangenginni birtingu a skraningarlysingu i samraemi vid
reglugerdina. Umraedd 4. mgr. kvedur a um ad skyldan til ad birta slika lysingu gildi ekki um
akvednar tegundir almennra Utboda, p. & m. Utbod verdbréfa sem beint er eingdngu til haefra
fjarfesta og Utbod verdbréfa sem beint er til faerri en 150 einstaklinga eda l6gadila i hverju
adildarriki, annarra en haefra fjarfesta. Baedi undanpaguatridin eru tilgreind i sélusamningnum.

Ljost er ad skyldan til ad birta lysingu samkvaemt reglugerdinni neer ekki til Utboda til haefra
fjarfesta, sbr. framangreint. Undanpaguakveedi par ad lutandi & sér hlidstaeedu i a-lid 4. gr.
vidauka 3 vid sélusamninginn. Rikisendurskodun telur aftur 8 moéti sérstakt ad stydjast vid dnnur
undanpaguakvaedi lysingarreglugerdarinnar par sem soluferlid einskordadist vid haefa fjarfesta.
Tilgangur akveedis sem visar til undanpagu vegna Utboda sem beint er ad feerri en 150 einstak-
lingum eda |6gadilum hvers adildarrikis, annarra en haefra fjarfesta er ekki augljos og kann,
samkvaemt ordanna hljédan, ad vinna gegn pvi ad salan einskordist vid haefa fjarfesta.

i svérum Bankasyslunnar til Rikisendurskodunar kemur fram ad pau akvaedi sélusamningsins
sem hér um raedir feli efnislega i sér yfirlysingar, abyrgdir og skuldbindingar af halfu sélu-
radgjafa gagnvart seljanda sem saman mida ad pvi ad tryggja ad séluradgjafar adhefdust ekkert
sem geeti haft pau ahrif ad seljandi gerdist brotlegur vid 16g med pvi ad gefa ekki Ut lysingu i
tengslum vid Gtbodid. Akvaedin veeru ekki heimildarakvaedi heldur reistu pau skordur vid
tilteknum radstéfunum soéluradgjafa i tengslum vid Utbodid. Er pad skodun Bankasyslunnar ad
pott visun til undanpaguakvaeda i 4. gr. vidauka 3 vid sélusamninginn hefdi verid sleppt, verdi
ekki séd ad pad hefdi haft ahrif a soluferlid. Hvers kyns markadssetning Utbodsins af halfu
sOluradgjafa til almennings innan skilgreindra marka eda a grundvelli annarra undanpaga fra
birtingu lysingar hefdi i raun verid tilgangslaus med ollu, enda la skyrt fyrir ad Utbodid
einskordadist vid haefa fjarfesta og ad adeins slikir fjarfestar keemu til alita vid sélu hlutanna.
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Rikisendurskodun spurdi einnig fjarmala- og efnahagsraduneyti hvada skilning pad hefdi lagt i
b-1id 4. gr. 3. vidauka vid sélusamninginn og hvada tilgangi akvaedid hafi att ad pjona i soluferli
sem beint er ad haefum fjarfestum en ekki almennum. i svari raduneytisins kemur fram ad
yfirferd pess yfir samningsdrdgin hafi ekki verid itarleg, enda hlutverk Bankasyslunnar ad annast
framkvaemdaratridi og hafdi stofnunin radid innlenda og erlenda 16gfraedinga til radgjafar. peir
starfsmenn raduneytisins sem foru yfir samningsdrogin stoldrudu ekki sérstaklega vid petta
akveedi. Er pad skodun raduneytisins ad par sem engum vafa gat verid undirorpid ad séluferlid
fol i sér solu til innlendra og erlendra haefra fjarfesta megi fullyrda ad akveedid hafi liklega
engum tilgangi pjonad.

Samkvaemt svérum vid spurningum Rikisendurskodunar er Bankasyslu rikisins ekki kunnugt um
ad 6drum en haefum fjarfestum hafi verid seldir hlutir i Utbodinu enda Ia skyrt fyrir ad salan
einskordadist vid slika fjarfesta og beindist ekki ad almenningi. Bankasysla rikisins kvedst engin
samskipti hafa att vid umsjonaradila, soluradgjafa eda séluadila um petta akvaedi.

Rikisendurskodun telur ad ekki hafi verid neegilega vel vandad til gerdar solu-
samnings pess sem Bankasyslan gerdi vid umsjonaradila, séluradgjafa og solu-
adila sina. Samningurinn byggir vissulega a st6dludu formi en po ekki svo ad
akvaedi geti ekki tekid breytingum eftir tilefni i ljosi adsteedna hverrar sélu fyrir
sig. Rikisendurskodun telur umraedda tilvisun vid s6lusamninginn 6naudsynlega
og Ovarlega i ljési pess ad tulkun og/eda beiting akveedisins var latin eftir
soluradgjofunum sjalfum. Rikisendurskodun er ekki kunnugt um hvort solu-
radgjafar Bankasyslunnar beittu pessu undanpaguakvaedi en hafi pad verid
raunin mun athugun Fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands & tilteknum pattum
hvad vardar solu rikisins & hlut i islandsbanka vaentanlega varpa ljési & slikt.

3.4 Akvordun um sélu

Stjorn Bankasyslunnar akvad a fundi 22. mars kl. 14:30 ad hefja pad sem stofnunin kalladi lokad
Utbod med tilbodsfyrirkomulagi til haefra fjarfesta. Stjornin taldi upplysingar Ur markadspreif-
ingum stadfesta ad naeg eftirspurn veeri til stadar svo ad réttleetanlegt veeri ad hefja soluferlid.
Forstjori Bankasyslunnar for yfir upplysingar sem borist hoféu fra umsjonaradilum séluferlisins
en stadan var su ad erlendir adilar vildu ad jafnadi greida leegra verd (5-7% fravik fra dagsloka-
gengi) fyrir bréfin en innlendir (3-5%). Eftirspurn innlendra fjarfesta var pa azetlud a bilinu 40-
48 ma. kr. en erlendra fjarfesta 70-80 m.USD, eda um 9-10 ma. kr. midad vid paverandi gengi.

patttaka erlendra fjarfesta var ad mati umsjonaradila soluferlisins afar mikilveeg
til ad tryggja fjolbreytni i eignarhaldi. Peir téldu mogulegt ad innlendir lifeyris-
sjodir geetu eignast svo stéran hlut (og nalaegt 10% marki um virkan eignarhlut
i bankanum) ad ekki yrdi um frekari patttoku af peirra halfu ad raeda i seinni
afongum solumedferdarinnar. Pvi veeri jafnframt mikilvaegt ad vidhalda erlendri
patttoku upp a frekari sélur a eftirstandandi eignarhlut rikisins.

Timalina s6ludagsins var [6gd fram & fundinum og hofst han a adurnefndu sampykki stjérnar
um ad birta tilkynningu um soélu, ad pvi gefnu ad soluradgjafar og STJ Advisors radlegdu svo
ad loknum fundi med peim kl. 15:00. | kjolfar fundarins hofst areidanleikakonnun af halfu allra
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soluradgjafa stofnunarinnar kl. 15:20. Par bar forstjéra Bankasyslunnar ad svara spurningum um
vitneskju sina um malefni islandsbanka. Simafundinum lauk um kl. 15:30 eda um pad leyti sem
fyrrnefndur s6lusamningur vid umsjénaradila, séluradgjafa og séluadila var undirritadur af halfu
Bankasyslunnar. Um kl. 15:55 var endanleg Utgafa samningsins send med fyrirvara um undir-
ritun sem lauk kl. 17:26 pegar hver og einn adili hafdi veitt sampykki sitt. Undirritun var pvi ekki
lokid pegar tilkynning um ad soluferli® vaeri hafid var birt kl. 16:11 og séfnun tilboda hofst af
halfu umsjonaradila, soéluradgjafa og soéluadila.

Bankasyslan tilkynnti fjarmala- og efnahagsraduneyti kl. 15:30 sama dag ad umsjénaradilarnir
hefdu radlagt stofnuninni ad hefja eftir lokun markada ,lokad Gtbod" islandsbanka til heefra
fjarfesta. STJ Advisors hafdi einnig veitt stofnuninni sému radgjof.

Markadspreifingar a peim timapunkti gafu til kynna ad innlend eftirspurn a genginu 114-117
kr. & hlut veeri 300-350 m.USD, eda um 39-45 ma. kr. & paverandi gengi. Erlend eftirspurn a
genginu 114-115 kr. & hlut vaeri 90-125 m.USD, eda 12-16 ma. kr. Samkvaemt nidurstodu
markadspreifinga gaf vaent eftirspurn til kynna ad afslattur af lokaverdi hlutabréfanna i Kaupholl
islands 22. mars gaeti endad um og i kringum 5%. P4 kom fram ad Bankasyslan myndi tilkynna
um sélu fyrir ad lagmarki 20% hlutafé i bankanum. Onnur atridi eins og endanlegt séluverd eda
steerd sélunnar lagu ekki fyrir fyrr en lengra var lidid a soluferlid.

Rikisendurskodun vekur athygli & ad fundargerdir stjornar Bankasyslu rikisins
vegna funda sem haldnir voru kl. 11:00 pann 21. mars og kl. 14:30 pann 22. mars
voru ekki undirritadar rafreent af fundarmonnum fyrr en 26. april sl. Fundar-
gerdirnar voru pvi undirritadar 14 dogum eftir ad Rikisendurskodun 6skadi eftir
6llum peim gégnum og upplysingum sem ordi® hofdu til hja Bankasyslu rikisins
i tengslum vid malid.

Pa gerir Rikisendurskodun alvarlegar athugasemdir vid ad i fundargerd pess
fundar sem haldinn var 21. mars, kemur fram ad honum hafi lokid kl. 11:30 og
ad a fundinum hafi stjorn Bankasyslunnar veitt heimild fyrir pvi ad tilteknum inn-
lendum og erlendum adilum yrdu veittar innherjaupplysingar vegna markads-
preifinga. I télvupdsti starfsmanns Bankasyslunnar sem sendur var stjorn hennar
kl. 11:40 pennan sama dag visar hann til umfjollunar fundarins um markads-
preifingar en &skar jafnframt eftir sampykki stjornar fyrir pvi ad hefja peer pratt
fyrir bokad sampykki stjérnarinnar skdmmu adur. Ekki verdur annad séd en ad i
umraeddri fundargerd sé ekki greint fra sampykki stjérnar med réttum haetti.

3.5 Sala hlutabréfanna og uthlutun til fjarfesta

Bankasyslan tilkynnti kl. 16:11 22. mars ad s6luferli med tilbodsfyrirkomulagi veeri hafid a pegar
Gtgefnum hlutum i islandsbanka til innlendra og erlendra haefra fjarfesta (fagfjarfesta og vidur-
kenndra gagnadila, s.s. lifeyrissjoda, fjarmalafyrirtaekja og vatryggingafélaga). bvi geeti lokid
hvenaer sem vaeri med skdmmum fyrirvara. Samkvaemt upplysingum Rikisendurskodunar er
ovenjulegt ad einkafjarfestum sem ekki teljast til eiginlegra fagfjarfesta eda vidurkenndra gagn-
adila sé bodin patttaka i s6lu med tilbodsfyrirkomulagi. Fjarmala- og efnahagsraduneyti og
Bankasyslan voru hins vegar sammala um ad gera rad fyrir patttoku einkafjarfesta sem uppfylltu
skilyrdi sem heefir fjarfestar i séluferlinu.
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i tilkynningunni kom fram a8 Bankasyslan hygdist bjéda til sélu, fyrir hond islenska rikisins, ad
minnsta kosti 20% af Gtistandandi hlutafé rikisins i islandsbanka sem jafngilti 400 milljonum
hluta. Mogulegt yrdi ad auka vid fjolda seldra hluta. Auk nafna priggja umsjonaradila sélunnar
komu nofn tveggja soluradgjafa stofnunarinnar og priggja séluadila fram i tilkynningunni. A8
60ru leyti kom [itid fram um sjalft soluferlid.

Hlutabréfaverd islandsbanka var 122 kr. & hlut vid lokun markada 22. mars. Til-
kynning Bankasyslunnar innihélt ekki leidbeinandi verd heldur kom fram ad verd
yrdi akvardad i tilbodsferlinu. Akvordun um sélugengi og endanlegan fjolda
seldra hluta yrdi rokstudd af stofnuninni en endanleg akvordun yrdi i hondum
fjarmala- og efnahagsradherra.

Samkvaemt fylgigognum med fundargerd af fundi stjérnar Bankasyslunnar kl. 14:30 & séludeg-
inum atti ad birta tilkynninguna ekki sidar en kl. 15:45. Par kom fram ad engar tafir maettu verda
4 birtingu hennar, annars yrdi soluferlid i haettu. A fundi Rikisendurskodunar med STJ Advisors
kom fram ad mikilveegt hafi verid ad na athygli markadsadila adur en peir faeru dr vinnu. Einkum
var petta mikilvaegt erlendis vegna timamismunar.

Tilkynningin barst Kauphéll islands eins og 48ur segir kl. 16:11. Fyrstu drég ad henni voru Gtbuin
af l6gfraediradgjofum Bankasyslunnar fimmtudaginn 17. mars, p.e. adur en akvordun um solu
haf3i verid tekin. | svari hennar kom fram ad vidtekin venja sé ad hefja undirblning eins fljott
og unnt er vegna peirrar miklu timapressu sem einkennir s6lu med tilbodsfyrirkomulagi. Ritun
tilkynningarinnar var & abyrgd 16gfraeediradgjafa og umsjénaradilans islandsbanka en Banka-
syslan og STJ Advisors gerdu athugasemdir vid drog hennar fyrir lokautgafu.

Pegar akvedid var eftir fund Bankasyslunnar med umsjénaradilum kl. 15:00 ad tilkynna um sélu
a ad lagmarki 20% hlut i bankanum, en ekki 17,5% eins og adur hafdi verid reett um, purfti ad
breyta fyrirliggjandi drogum & baedi ensku og islensku i samreemi vid pad. Pad leiddi til seink-
unar a birtingu tilkynningarinnar. Jafnframt purftu umsjénaradilar ad framkveema adurnefnda
areidanleikakdnnun, sem hofst med simafundi um kl. 15:20. Af peim sokum tafdist birtingin enn
frekar.

Bankasyslan telur ad umraedd seinkun hafi engin ahrif haft a nidurstédu sélunnar
en ad mati Rikisendurskodunar skiptir hver minuta mali i jafn floknu séluferli og
tilbodsfyrirkomulag er. A pbad ekki sist vid par sem Bankasyslan hafi enga fyrri
reynslu af sliku ferli, sélutimabilid var stutt og safna purfti tilbodum innanlands
og erlendis og akveda lokaverd hlutabréfanna.

Uthlutun hlutabréfa atti samkvaemt tilkynningu Bankasyslunnar ad fara fram ad vidskiptum
loknum og akvedin af stofnuninni i samradi vid umsjonaradilana. Fram ad tilkynningunni h6fdu
sem naest allir fundir Bankasyslunnar og radgjafa hennar verid fjarfundir en eftir ad soluferlid
hofst foru starfsmenn stofnunarinnar og sérfraedingar STJ Advisors i hofudstddvar islandsbanka
i Kbpavogi par sem naudsynlegt potti ad samhaeefa framkveemd sélunnar med fyrirtaekjaradgjof
bankans. Erlendir umsjonaradilar toku afram patt i gegnum fjarfundabuinad.
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3.6 Sofnun tilboda

Eftir ad tilkynningin var birt h6fdu umsjonaradilar, séluradgjafar og séluadilar Bankasyslunnar
samband vid vidskiptavini sina til ad kanna ahuga & patttéku og safna tilbodum. Tilbodsgjafar
gatu gert morg tilbod, uppfaert pau (verd og magn) og einnig fallid fra peim a medan a solu-
ferlinu stod.

Salan var ekki auglyst & vef islandsbanka par sem markmi&id var ad na til fag-
fjarfesta en ekki almennra fjarfesta. Ad sogn Bankasyslunnar veittu stofnunin eda
adrir sem ad soluferlinu komu fjarfestum engar upplysingar um hvernig endan-
legt s6lugengi yrdi akvardad. Eina skilyrdid fyrir patttoku var ad tilbodsgjafi
teldist ,haefur fjarfestir”.

i tilviki fyrirtaekjaradgjafar og verdbréfamidlunar islandsbanka var télvupéstur sendur til &
annad hundrad vidskiptavina bankans og athygli vakin a ad salan vaeri hafin og upplysingar og
leidbeiningar veittar um hvernig leggja maetti fram tilbod. Peim skyldi fylgja yfirlysing eda
stadfesting fjarfesta um ad peir hefdu hlotid flokkun, af verdbréfafyrirtaeki, sem haefir fjarfestar.
Pad vakti athygli Rikisendurskodunar ad i bréfinu kom fram ad oll tilbod vaeru bindandi en pé
er lj6st ad pau voru pad ekki fyrr en ad solu lokinni.

Tilkynnt um lagmarksstaero
I

Bankasyslan, STJ Advisors og umsjonaradilarnir prir héldu simafund til
ad meta stodu tilbodabodkarinnar, p.e. ol tilbod sem pa hofdu borist.
Fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytis satu fundinn sem aheyrnar-
fulltrdar i gegnum fjarfundabdnad. Par var 16gd ahersla & ad stadfesta
tilbod fjarfesta sem fyrst til ad unnt vaeri ad birta tilkynningu um ad
tilbod hefdu borist fyrir lagmarkssteerd soluferlisins, 400 milljonum
hluta.

17:30

Onnur kauphallartilkynning birtist pess efnis ad tilbod hefdu borist fyrir
lagmarksstaerdinni. Eftir pad héfst dnnur umferd samskipta umsjonar-
adila, soluradgjafa og soluadila Bankasyslunnar vid mogulega fjarfesta
eda pad sem stofnunin hefur kallad ,verdsamkeppniskafla” séluferlisins.

18:35

Ekki er til midlaegur gagnagrunnur um haefa fjarfesta en hvert og eitt verdbréfafyrirtaeki heldur
lista um pa vidskiptavini sina sem uppfylla skilyrdi sem slikir. Umsjénaradilar, sdluradgjafar og
soluadilar Bankasyslunnar gatu pvi ekki flett upp 68rum tilbodsgjofum en vidskiptavinum
sinum til ad fa sannreyndar fullyrdingar um ad peir veeru i raun heefir fjarfestar. Stadfesting a
heefi fjarfesta i soluferlinu atti pvi ad vera framkvaemd hja hverju fjarmalafyrirtaeki fyrir sig.

A fundum Rikisendurskodunar med forstédumaonnum fyrirtaekjaradgjafar og verdbréfamidlunar
islandsbanka i mai og &gust 2022 fullyrtu peir ad fjarfestar sem ekki voru i vidskiptum vid
bankann fram ad séludeginum hofdu moguleika & ad saekja um og eftir atvikum fa flokkun hja
bankanum sem heefir fjarfestar 8 medan a soluferlinu stéd. Jafnframt var horft til yfirlysingar fra
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fjarfestunum sjalfum um ad peir teldust heefir fjarfestar. Sa hépur gat sent inn tilbod en bankinn
purfti ad meta upplysingar um heefi peirra sjalfstaett adur en uppgjor sélunnar for fram 28.
mars. A3 sdgn islandsbanka barst eitt slikt tilbod sem var & endanum hafnad adur en uppgjor
solunnar for fram par sem vidkomandi tilbodsgjafi gat ekki synt fram & ad hann uppfyliti skilyrdi
sem haefur fjarfestir. Rikisendurskodun kannadi ekki hvada forsendur lagu ad baki hja 68rum
umsjonaradilum, séluadilum og séluradgjéfum vid mat peirra a haefum fjarfestum. Sa angi sélu-
ferlisins var i athugun hja Fjarmalaeftirliti Sedlabankans pegar Uttekt Rikisendurskodunar lauk.

Bankasysla rikisins hefur stadfest ad stofnunin lagdi fyrst og fremst aherslu & ad na til vidskipta-
vina umsjonaradilanna, séluradgjafanna og séluadilanna. i svérum kom fram ad stofnunin hefdi
akvedid ad rada fleiri innlenda séluradgjafa og séluadila en almennt gerist til ad tryggja adgengi
sem flestra heefra fjarfesta ad sélunni. Stofnunin hafi jafnframt tryggt ad upplysingar um solu-
ferli® vaeru birtar i tilkynningum til Kauphallar islands.

Rikisendurskodun gerir athugasemd vid ad Bankasyslan sem framkveemdaradili
soluferlisins hafi ekki kannad hvort ad umsjonaradilum, séluradgjofum og solu-
adilum vaeri unnt ad meta fjarfesta Ut fra 54. gr. laga nr. 115/2021 innan tilskilins
timaramma. Bankasyslan og eftir atvikum fjarmala- og efnahagsraduneyti heféu
matt vita ad umraett mat getur alla jafna teki® meiri tima en gefst i séluferli med
tilbodsfyrirkomulagi.

3.7 Akvérdun um verd og magn

Eftir ad tilkynningin um ad lagmarkssteerd hefdi verid nad birtist kl. 18:35 foru Bankasyslan, STJ
Advisors og umsjonaradilarnir yfir stodu tilbodabokarinnar. Umraedur um innlenda hluta
hennar foru fram i fundaherbergi Islandsbanka par sem tilbod, sem borist héfdu umsjonar-
adilum, soluradgjofum og sdluadilum kl. 19:37, voru faerd inn i einfaldan téflureikni i forritinu
Microsoft Excel. Annar hugbunadur eda upplysingakerfi til ad halda utan um tilbod i tilbods-
fyrirkomulagi var ekki til stadar.

A fundi Rikisendurskodunar med islandsbanka i 4gust sl. kom fram ad slikt kerfi veeri ekki ad-
gengilegt hér a landi enda veeri pad talid of kostnadarsamt i ljosi pess hve faar solur af sam-
beerilegri steerdargradu feeru fram. Samkveemt upplysingum Rikisendurskodunar hefdi verid
haegt ad nota sama kerfi og notad var i frumutbodi islandsbanka i jani 2021. Enn fremur er
6ruggt ad ymis konar erlend upplysingakerfi heféu komid ad gagni.

Upplysingar um tilbod erlendra fjarfesta komu fram i tolvupésti fra erlendum umsjonaradilum
sem barst Bankasyslunni kl. 19:45 og syndi st6du peirra kl. 19:15. baer voru feerdar handvirkt
inn i toflureikni islandsbanka. Innihald tilbodabokarinnar breyttist téluvert eftir pvi sem leid &
kvoldid.
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Umsjonaradilinn islandsbanki sendi skdmmu a8ur en salan var tilkynnt til Kaup-
hallar islands 22. mars snidmat i Microsoft Excel til innlendu séluradgjafanna og
s6luadilanna med leidbeiningum um hvernig atti ad fylla pad Ut svo ad bankinn
hefdi yfirsyn yfir préun eftirspurnar fjarfesta i soluferlinu. islandsbanki kynnti sér
ad odru leyti ekki hvernig pessir adilar hugdust safna tilbodum. Framkveemd
s6lunnar var ekki samreemd peirra a milli ad 68ru leyti en ad bankinn itrekadi vid
pa ad salan naedi eingdngu til haefra fjarfesta.

A8 sdgn Bankasyslunnar ték téluverdan tima fyrir umsjoénaradilann islandsbanka ad halda utan
um tilbod vegna fjolda innlendra séluradgjafa/séluadila sem téku vid tilbodum og mikillar patt-
toku innlendra adila. Samkvaemt drogum ad timalinu fyrir séludaginn, sem unnin var af Banka-
syslunni 21. mars, var gert rad fyrir ad séfnun tilboda lyki kl. 19:00 en henni lauk kl. 21:30.

Rikisendurskodun telur ad skortur & upplysingakerfi til ad halda utan um tilbod
sem barust og adurnefnd stadreynd ad skipulag skorti vardandi framkvaemd
solunnar milli innlenda umsjonaradilans og soluradgjafa og soluadila hafi att
patt i hversu flokid og timafrekt utanumhald um séluna reyndist. Koma hefdi
matt i veg fyrir alvarlega annmarka vid mat & heildareftirspurn fjarfesta vid
akvordun um leidbeinandi lokaverd ef studst hefdi verid vid upplysingakerfi eda
hugbunadalausnir vid utanumhald tilboda i soluferlinu.

Bankasyslan, STJ Advisors og umsjénaradilarnir fundudu aftur fra kl. 19:40 til 20:30 og var a
peim fundi tekin akvordun um ad gefa ut leidbeinandi lokaverd og lokamagn sem byggdi a
sameiginlegri nidurstédu umsjénaradilanna. Tilbod innlendra og erlendra fjarfesta voru sam-
einud af islandsbanka i eina toflu (tilbodabdk) i Excel. Kauptilbod hljédudu upp & fjarhaed og
hamarksverd og var Ut fra pvi unnt ad reikna aaetlada eftirspurn (fjdlda hluta) midad vid mis-
munandi gengi. Sumir tilbodsgjafar skradu sig fyrir tilteknum fjolda hluta 6had gengi, en peir
eru nefndir verdpegar (e. price takers).

i sumum tilvikum vid solu hlutabréfa til fagfjarfesta med

tilbodsfyrirkomulagi, einkum pegar um stor vidskipti er 1 1 7 kr.

ad reeda, reynir vidkomandi fjarfestingarbanki ad leid-

beina bjédendum um liklegt lokaverd. Pad er p6 ekki a hlut var leidbeinandi
almenn regla.! Pad var heldur ekki fyrirfram akvedid ad lokaverd og lokamagn var
hafa pann hattinn & i séluferli islandsbanka samkvaemt 22,5% hlutur i bankanum.

fyrrnefndum drogum ad timalinu fyrir séludaginn. |
Bankasyslan akvad, pegar ferlid var hafid, ad vidhofou samradi vid STJ Advisors og umsjonar-
adilana prja, ad gefa Ut leidbeinandi lokaverd 117 kr. a hlut og leidbeinandi lokamagn 22,5% af
hlutum i bankanum. Pad var mat radgjafanna ad su adferd veeri heppileg til ad fa fjarfesta,
adallega erlenda, til ad haekka verd tilboda an pess pd ad valda atburdarras sem geeti leitt til

' Bernardo Bortolotti, William Megginson, og Scott B. Smart, ,The Rise of Accelerated Seasoned Equity
Underwritings”, Journal of Applied Corporate Finance 20, tbl. 3 (2008): 35-57, https://doi.org/10.1111/j.1745-
6622.2008.00192.x.
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bess ad peir féllu fra kaupum. Afram var tekid vid tilbodum eftir ad leidbeinandi verd var gefid
at kl. 21:10.

Umsjonaradilar sélunnar [6gdu til leidbeinandi lokaverd med hlidsjon af umframeftirspurn og
erlendum tilbodum. | mati fjsrmalaradgjafans STJ Advisors kom annars vegar fram pad sjonar-
mid ad aeskilegt veeri ad umframeftirspurn veeri rifleg, p.e. i kringum 100%, til ad tryggja ad
Uthlutun veeri 6rugg og hlutur skammtimafjarfesta i hoflegum meeli. Hins vegar lagdi radgjafinn
aherslu & ad aeskilegt veeri ad erlendir fjarfestar vaeru medal kaupenda. Pessir tveir paettir myndu
stydja vid 4framhaldandi vidskipti med hlutabréf i islandsbanka sem aftur hefdi i for med sér
langtimadbata fyrir rikissjod. Of stor hluti skammtimafjarfesta myndi skapa sdluprysting i kjolfar
ferlisins. patttaka erlendra fjarfesta veeri til pess fallin ad auka tiltrd & bankanum og styrkja
vaentingar um seljanleika hlutabréfanna a eftirmarkadi.

Samkvaemt upplysingum fra Bankasyslunni 16gdu erlendu umsjénaradilarnir
Citigroup Global Markets Europe AG og J.P. Morgan SE til ad leidbeinandi magn
yrdi 20% af hlutafé bankans. islandsbanki lagdi til ad seld yrdu 25%. Nidurstadan
var ad selja 22,5%. bar rédu m.a. sjébnarmid um ad ekki veeri vidtekin venja gagn-
vart ahugasdmum fjarfestum ad auka frambod a hlutabréfum til sélu svo mikid
fra pvi sem gefid var Ut vid upphaf soluferlisins. Staekkun upp i 25% hlut hefdi,
ad mati erlendra radgjafa Bankasyslunnar, getad leitt til pess ad ahugasamir fjar-
festar breyttu tilbodum sinum og mégulega dregid pau til baka adur en sélunni
lauk.

Pegar leidbeinandi lokaverd og magn voru til umfjollunar a umreeddum fundi var framsetning
a upplysingum um tilbod sem borist hoféu a tofluformi i Microsoft Excel. Taflan innihélt oll
tilbod, baedi innlend og erlend, sem tekin hofdu verid saman af islandsbanka. P4 var eftirspurn
fjarfesta & umraeddum timapunkti dregin saman i toflu sem syndi préun hennar eftir mismun-
andi gengi.

A fundinum sem st yfir fra 19:40 til 20:30 var tekid fram vid fundargesti ad tilbodstimabilid
veeri enn opid og ad ekki vaeri buid ad yfirfara vinnuskjalid, m.a. med tilliti til tvitalninga. Til
vidbotar var gerdur skyr fyrirvari um nakveemni heildareftirspurnar & umraeddum timapunkti
eins og hun birtist i einstdkum tilbodum enda gatu fjarfestar breytt tilbodum sinum fram ad
solulokum.
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Annmarkar vido mat a eftirspurn

Vid athugun Rikisendurskodunar a st6du tilboda, um pad leyti sem akvordun um
leidbeinandi lokaverd og magn var tekin, komu i ljés annmarkar i Utreikningum
i fyrrnefndu Excel-skjali sem hélt utan um innlend og erlend tilbod i soluferlinu.

| fyrsta lagi var umframeftirspurn reiknud med villandi heetti og hin vanmetin.
Samkveemt Utreikningum i skjalinu var & umraeddum timapunkti, Ut fra
fyrirliggjandi tilbodum og vid gengid 117 kr. a hlut, dzetlad ad eftirspurn veeri 1,7
falt frambod eda sem nemur 70% umframeftirspurn. Sa Utreikningur midadi vid
ad 450 milljon hlutir (22,5% hlutur i bankanum) veeru i bodi en stadreyndin er su
ad i upphafi séfnunar tilboda var midad vid 400 milljién hluti. A umrseddum
timapunkti hafdi ekki verid akvedid ad staekka sdluna i 450 milljén hluti og i raun
var nidurstada Utreiknings & umframeftirspurn notud til ad réttlaeta staekkun.

Pa midast Utreikningur & eftirspurnarhlutfalli, p.e. heildartilbod midad vid vid-
komandi verd sem hlutfall af frambodi, i 6llum tilvikum vid gengid 117 en eetti
ad midast vid vidkomandi gengi, p.e. pad gengi sem fjarfestar voru tilbdnir ad
kaupa tiltekna hluti a.

Sé midad vid 400 milljon hluti breytist mat a eftirspurnarhlutfalli verulega. Sé
horft a gengid 117 haekkar pad til ad mynda ar 1,7 i 1,9, p.e. 90% umframeftir-
spurn, og vid gengid 118 haekkar pad ur 1,51 1,7.

i 68ru lagi leidir greining & stédu tilbodabokarinnar & pessum timapunkti einnig
i lj6s vanmat a reiknadri eftirspurn af peirri asteedu ad vid Utreikning a heildar-
eftirspurn voru tilbod verdpega (e. price takers), p.e. peirra sem gafu ekki upp
hamarksverd i tilbodum sinum, skrad a genginu 117. Pessir adilar voru, a pessum
timapunkti, tiu talsins. A umraeddum tima var ekki buid ad gefa Ut leidbeinandi
lokaverd og eftirspurn verdpega eftir hlutum a haerra verdi en 117 pvi vanmetin.
Réttara hefdi verid ad mida tilbod peirra vid dagslokagengi vid lokun markada.

i pridja lagi er fjoldi faersina i tilbodabdkinni, p.e. feerslur sem innihéldu fjarhaed
tilboda fjarfesta, ekki faerdur inn & réttu formi, heldur ymist med erlendri
kommusetningu eda fjarhaed skilgreindri sem texta. Astaedan er s ad tveir
innlendir séluradgjafar/séluadilar sendu Islandsbanka tilbod sem peir hofdu
safnad saman og skrad nidur med peim haetti ad Excel-toflureiknirinn nam pau
ekki. bau birtust pvi ekki i Gtreikningi islandsbanka & heildareftirspurn pegar
akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin. Um var ad reeda tilbod sem namu
samtals um 20 ma. kr.

Samtals voru villur i 116 faerslum i tilbodabdkinni en hin samanst6d pa af 303
feerslum.
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Mynd 3.2 synir heildareftirspurn eftir mismunandi gengi samkvaemt Gtreikningum islandsbanka
a peim timapunkti sem leidbeinandi lokaverd var akvedid. Séu framangreindir annmarkar
leidréttir breytist framsetningin nokkud (sja mynd 3.3). Mestur er munur heildareftirspurnar vid
gengid 118 kr. & hlut eda pvi sem nemur 24,6 ma. kr.

Mynd 3.2 Heildareftirspurn eftir mismunandi gengi skv. Gtreikningum islandsbanka
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Framsetning ut fra gégnum Islandsbanka um heildareftirspurn pegar leidbeinandi verd og
magn voru akvérdud. Sulurnar syna heildarfjarhaed tilboda { ma. kr. midad vid tiltekid gengi
sundurlidada eftir innlendum og erlendum adilum.
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Mynd 3.3 Leidrétt yfirlit um heildareftirspurn pegar leidbeinandi verd var akvedio
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Leidrétt yfirlit um heildareftirspurn pegar leidbeinandi verd og magn voru akvérdud. Sulurnar
syna heildarfjarhed tilboda { ma. kr. midad vid tiltekid gengi sundurlidada eftir innlendum og
erlendum adilum. Eftirspurnarhlutfallid er hér reiknad ut fra eftirspurn eftir fiélda hluta.

Vert er ad taka fram ad framangreind mynd 3.2 var ekki tiltaek og pvi hvorki synd Bankasyslunni
né fjarmala- og efnahagsraduneyti vid akvordun um leidbeinandi lokaverd. Hun lysir engu ad
sidur peim gégnum sem pa voru til umfjéllunar og synir ad framsetning a tilbodum sem borist
ho6fdu @ umraeddum timapunkti var byggd a rongu mati a eftirspurn. Pad breytir pvi po ekki ad
akvordun um leidbeinandi lokaverd (117 kr. a hlut) byggdi fyrst og fremst a mati erlendra
umsjoénaradila sélunnar um ad haegt veeri ad fa erlenda fjarfesta til ad haekka tilbod sin upp i
pad verd en ekki haerra (sja nanar kafla 3.9). Slik akvérdun getur pé aldrei verid fullkomlega
6had innlendri eftirspurn og pvi gat vanmat a henni haft ahrif & nidurstdéduna.

begar Rikisendurskodun dskadi i 4gust 2022 skyringa hja islandsbanka vardandi umraedda villu
tengdri kommusetningum i Excel-skjalinu kom fram ad bankinn hafi vakid athygli a ad hluti
tilboda hefdi verid a rongu formi i skjalinu. Pad hafi bankinn gert i skyringu undir mynd yfir
heildareftirspurn i sélunni sem hann Utbjo fyrir Bankasyslu rikisins 24. mai sl. SU mynd var
sambaerileg mynd 3.2 hér ad ofan. | umraeddri skyringu segir ad myndin innihaldi ekki 6l tilbod
par sem pau gégn sem hun byggir & hafi ekki verid yfirfarin og hreinsud. pratt fyrir pessi svor
er ljost ad Bankasyslan var ekki medvitud um skekkjuna sem rekja ma til rangra kommusetninga
fyrr en 12. 4gust sl. pegar stofnuninni barst fyrirspurn fra Rikisendurskodun um malid. islands-
banki telur ahrif skekkna i vinnuskjalinu éveruleg par sem tilbodum hafi jafnframt verid ofauki®
vi® samlagningu i pvi pegar akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin a soludegi. Rikis-
endurskodun getur ekki fallist & ad frekari onakvaemni i gdgnum sem akvordun um verd byggir
a geti verid til bota.
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Vegna umraeddra annmarka i tilbodabok soluferlisins hofdu Bankasysla rikisins
og fjarmala- og efnahagsraduneyti hvorki réttar né fullneegjandi upplysingar
um raunverulegt umfang eftirspurnar fjarfesta pegar akvordun um leidbein-
andi lokaverd og magn var tekin.

Adur en leidbeinandi lokaverd var sampykkt leitadi fjarmalaradgjafinn STJ Advisors til umsjon-
aradilanna priggja um hvort unnt veeri ad haekka pad i 118 kr. a hvern hlut. Samkveemt svari
Bankasyslunnar og STJ Advisors toldu peir pad 6radlegt og allt ad pvi dmogulegt. Heetta veeri
a ad storir erlendir fjarfestar, sem mikilveegir voru séluferlinu, myndu haetta vid patttoku ef
s6luverdid myndi haekka. i svari Bankasyslunnar kom fram ad umsjénaradilarnir hefdu jafnframt
metid sem svo ad frekari haekkun geeti haft neikvaed ahrif a proun hlutabréfaverds bankans ad
sOlunni lokinni (eftirmarkad bréfanna).

Fundir Rikisendurskodunar med Bankasyslunni og starfsmonnum fyrirteekja-
rédgjafar og verdbréfamidlunar islandsbanka stadfestu ad vilji til ad auka hlut-
deild erlendra fjarfesta hafi einkum radid pvi ad endanlegt séluverd var akvedid
i 117 kr. & hlut. | mali Bankasyslunnar kom fram ad stofnunin og radgjafar hennar
hefdu lagt mikla aherslu & ad fa erlenda fjarfesta ad bankanum. Ef peir hefdu
fengid minni Uthlutun hefdi pad moégulega komid i veg fyrir frekari fjarfestingu
erlenda adila i sidari sdlum Bankasyslunnar & 42,5% eftirstandandi hlut rikisins i
islandsbanka. P4 kom fram & fundi Rikisendurskodunar med fjarmalaradgjaf-
anum STJ Advisors ad deemi hafi veri® um ad innlendir fjarfestar sem toku patt i
solunni hafi talid patttoku erlendra fjarfesta i henni mikilveega.

Milli kl. 20:41 og 20:53 attu stjornarformadur og forstjori Bankasyslunnar simtal vid fjarmala-
og efnahagsradherra til ad upplysa hann um ad stofnunin teldi rétt ad birta leidbeinandi loka-
verd og magn a grundvelli radgjafar umsjénaradila og fjarmalaradgjafa. Radherra gerdi engar
athugasemdir vid aform stofnunarinnar.

bridja tilkynning um soluferli islandsbanka birtist & vef Kauphallar islands kl. 21:10. bar kom
fram ad umsjénaradilar sélunnar hefdu radlagt ad leidbeinandi lokaverd yrdi 117 kr. & hvern
hlut. Likur veeru a ad laegri tilbod yréu ekki sampykkt. Bankasyslan myndi leggja til ad steerd
sOlunnar yrdi 22,5% af heildarhlutafé bankans og séluferlinu myndi ljuka klukkan 21:30. Eftir ad
tilkynningin var birt h6fdu umsjonaradilar, sdluradgjafar og séluadilar stuttan tima fyrir frekari
samskipti vid fjarfesta adur en sélunni lauk kl. 21:30.

Milli kl. 21:00 og 21:30 var haldinn stjérnarfundur Bankasyslunnar i héfudstédvum islands-
banka. Par sampykkti stjornin tillégu til radherra sem innihélt baedi rékstutt mat a tilbodum og
tillogu um lokaverd og magn. Lagt var fyrir stjorn ad samkvaemt upplysingum fra umsjénar-
adilum hefdu a milli 150 og 200 haefir fjarfestar skrad sig fyrir hlutum ad fjarhaed 100 ma. kr.
S6lugengid 117 kr. & hlut, sem jafngilti 4,1% fraviki fra dagslokagengi islandsbanka 22. mars,
var asaettanleg nidurstada af halfu Bankasyslunnar, radgjafa hennar og fjarmala- og efnahags-
raduneytis.
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Samkvaemt Bankasyslunni tok toluverdan tima ad yfirfara oll innlend tilbod og setja i toflureikni
en erlend tilbod voru faerri. Pegar pau barust Bankasyslunni kom i ljos ad tveir leidandi erlendir
hluthafar i bankanum hoféu haekkad tilbod sin fra pvi ad tilkynnt var um leidbeinandi lokaverd
og magn. Bankasyslan sendi tolvupost til fjarmala- og efnahagsradherra kl. 23:17 um tilbod
eftir teqgund fjarfesta til ad upplysa um stodu tilbodabdkar. Tafla 3.1 veitir upplysingar um stédu
hennar eftir lokun séluferlisins midad vid leidbeinandi lokaverd. A peim tima atti enn eftir ad

yfirfara tilbodabokina m.t.t. tvitalninga a tilbodum.

Tafla 3.1 Upplysingar til fjarmala- og efnahagsradherra um st6du tilbodabodkar

Tegund

Lifeyrissjodir

Hefdbundnir hlutabréfafjarfestar
Adrir fagfjarfestar

Einkafjarfestar

Fjarmalafyrirtaeki
Tryggingafyrirteeki

Innlendir fjarfestar
Hefdbundnir hlutabréfafjarfestar
Adrir fagfjarfestar

Erlendir fjarfestar

Samtals fjarfestar

7

Fjoldi
tilboda
72

59
15
257

11
418

12
19
437

Hlutir

372.890.663
147.901.912
77.455.230
395.106.241
29.644.870
14.662.392
1.037.661.308
86.170.213
180.851.064
267.021.277
1.304.682.585

Fjarhaed Hlutfall
(ma.kr)

43,6 28,6%

17,3 11,3%

9,1 5.9%

46,2 30,3%

3,5 2,3%

1,7 1,1%

121,4 79,5%

10,1 6,6%

21,2 13,9%

31,2 20,5%

152,6 100,0%

Heimild: Bankasysla rikisins

Tilkynningar Bankasyslunnar i sélunni

I 22. mars 2022
16:11 ,Bankasysla rikisins hefur séluferli & hlut rikissjods i islandsbanka”
I Ve
18:35 LAskriftir hafa borist fyrir lagmarksfjélda hluta”
|
21:10 ,Leidbeinandi verd og steerd & utbodi”
I 23. mars 2022
06:17 .Nidurstada séluferlis & hlut rikissjods i islandsbanka”
I
09:42 Floggun Bankasyslu rikisins eftir s6lu
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A tvitalningum eru tvaer edlilegar skyringar. Sumir fjarfestar 16gdu fram tilbod
hja fleiri en einum umsjonaradila, séluradgjafa eda soéluadila. Jafnframt gerdu
margir fleiri en eitt tilbod med mismunandi hamarksverdi. Skyrir pad hvers vegna
fjoldi tilboda er 437 i toflu 3.1 pegar einungis 209 fjarfestar sendu inn tilbod. Par
af fengu 207 Uthlutad.

Um midneetti a sdludegi atti sér stad fundur milli Bankasyslunnar og radgjafa hennar um tillogu
ad uthlutun til erlendra fjarfesta, sem voru ad baki um 20% af tilbodum midad vid gengid 117
kr. a hlut, og innlendra, sem voru ad baki 80%. Nidurstadan vard su ad Uthluta 15% af hlutum i
bankanum til erlendra fjarfesta en 85% til innlendra.

Forstjori og starfsmenn Bankasyslu rikisins, asamt fulltrGum STJ Advisors, satu
fundinn pegar tilldgur um Uthlutun til fjarfesta voru lagdar fram af umsjonar-
adilum og sampykktar af stofnuninni med breytingum (sja nanari umfjollun i
kafla 3.10). Stjérn Bankasyslunnar var einnig vidstodd pegar opnad var fyrir
tilbod en for pegar radherra hafdi sampykkt lokaverd og magn kl. 23:27.
Uthlutun lauk um kl. 03:30 ad morgni 23. mars. | kj6lfar pess var birt tilkynning
um nidurstédu séluferlis og fldggun Bankasyslu rikisins til Kauphallar islands.

3.8 RoOkstutt mat til radherra

Stjorn Bankasyslunnar sampykkti @ fundi sem héfst kl. 21:00 ad skila til fjarmala- og efnahags-
radherra rokstuddu mati a tilbodum i eignarhlutinn sem pa lagu fyrir. Tillaga stofnunarinnar
med rokstudda matinu var send radherra med télvuposti kl. 21:40. bar kom eins og adur segir
fram ad samkveemt upplysingum fra séluradgjofum stofnunarinnar hefdu & milli 150 og 200
heefir fjarfestar, innlendir og erlendir, skrad sig fyrir hlutum fyrir samtals meira en 100 ma. kr.

i lj6si pess ad tekid var vid tilbodum til klukkan 21:30 liggur fyrir ad stjorn Bankasyslunnar bjo
ekki yfir endanlegum upplysingum um eftirspurn fjarfesta pegar hun sampykkti umraett orda-
lag. Rikisendurskodun telur ad pad Utskyri dnakveemt ordalag stjérnarinnar um heildareftir-
spurn fjarfesta sem var i reynd 148,4 ma. kr. midad vid gengid 117 kr. & hlut. Upplysingar til
radherra i rokstudda matinu voru 6nakveemar baedi hvad vardar fjolda fjarfesta sem skradu sig
fyrir hlutum og heildarfjarhaed tilboda.

| rokstudda matinu kom fram ad Bankasyslan taldi sig hafa tryggt haesta mégulega verd fyrir
eignarhlutinn midad vid steerd sélunnar asamt pvi ad hafa dregid ur peirri langtimadhaettu sem
fylgir eignarhaldi rikisins & fjarmalafyrirtaekjum. A pessum grundvelli, og ad virtum tillégum
umsjénaradilanna priggja og radgjof fra STJ) Advisors lagdi Bankasyslan til vid radherra ad:

v" lokaverd i Utbodinu yrdi 117 kr. a hvern hlut (4,1% fravik fra dagslokagengi bréfanna).

v 450 milljonum hluta yrdi Uthlutad, p.e. 22,5% af heildarhlutafé bankans.
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Fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytis voru vidstaddir fund Bankasyslunnar
med radgjofum stofnunarinnar kl. 15:00 par sem akvérdun var tekin um ad
radast i solu eignarhlutarins. Til vidbodtar fylgdust peir med sélunni sem
aheyrnarfulltrdar a premur stafreenum fundum Bankasyslunnar. par l6gdu peir
aherslu a ad afslattur af dagslokagengi hlutabréfanna yrdi ekki meiri en 5% og
fylgdust med hvernig samsetning kaupendahopsins proadist. Logdu peir aherslu
a ad hun yrdi aseettanleg med tilliti til markmida sélunnar um dreift eignarhald
og fjdlbreytni i hluthafahépi islandsbanka.

A hverjum fundi eftir ad soluferlid hofst fengu fundargestir kynningu erlenda
radgjafa Bankasyslunnar a nyjum erlendum tilbodsgjofum og peim sem hoféu
dregid sig til baka. Einstaka svidsmyndir af st68u mala voru syndar a umreeddum
fundum, t.d. tafla sem syndi eftirspurnarmagn midad vid mismunandi verd.
Hugmyndir ad uthlutun til einstakra tilbodsgjafa eda flokka voru ekki bornar
undir raduneytid.

i svari raduneytisins til Rikisendurskodunar kom fram ad pad sem fram fér 4
fundunum hafi ekki gefid pvi astaedu til ad gripa inn i soluferlid eda hlutast til
um pad & nokkurn hatt. Ljost hafi verid ad su adferdafreedi sem beitt var i sdlu-
ferlinu leiddi til talsverdrar fjolbreytni i endanlegum kaupendahopi og ad par
med myndi stofnunin na peim markmidum i endanlegri Uthlutun sem radherra
setti fram i akvordun sinni 18. mars um ad hefja sdlumedferdina. Tillaga um leid-
beinandi lokaverd og leidbeinandi steerd sdlunnar hafi verid Bankasyslunnar eftir
samrad vid radgjafa hennar. Hun hafi verid kynnt raduneytinu sem gerdi ekki
athugasemdir vid hana.

Rokstutt mat Bankasyslunnar til radherra innihélt engan rokstudning fyrir akvordun lokaverds
eda hvernig akvordun um pad hafdi ahrif a samsetningu kaupendahdpsins. Raduneytid hafdi
hvorki nakveemar upplysingar um endanlega stédu tilbodabdkarinnar né hvernig atti ad beita
vidmidum Bankasyslunnar vid Uthlutun hlutabréfanna sem kynnt voru i rékstudda matinu og
fjallad er um i kafla 3.10.

Raduneytid 6skadi eftir ad fa ad bida med endanlega akvordun um veitingu heimildar til ad
ljuka sélunni par til tafla sem syndi flokkun fjarfesta, fjdlda peirra og hlutfall tilboda hvers flokks
af heildinni hef&i borist. Fyrr um kvoldid, um kl. 21:00, haféi raduneytid fengid upplysingar um
10 steerstu innlendu tilbodsgjafana og steerstu erlendu fjarfestana.

Radherra svaradi rokstudda matinu med bréefi til Bankasyslunnar kl. 23:27 & grundvelli
framangreindra upplysinga. Par kom fram ad hann hefdi fallist a tillédgu hennar og veitti hann
stofnuninni umbod til ad ljuka sélumedferdinni i samraemi vid hana. Endanlegur fragangur
vardandi Uthlutun hlutabréfanna til fjarfesta stéd pé yfir langt fram a nétt og kom raduneytid

TEN RiKISENDURSKOBUN 55


https://www.stjornarradid.is/library/01--Frettatengt---myndir-og-skrar/Skjol---Frettatengt/Svarbr%c3%a9f%20FJR%20til%20Bankas%c3%bdslu.pdf

Trunadarskjal - vinnuskjal sbr. 3. mgr. 15. gr. laga nr. 46/2016

ekki ad peirri vinnu. | svari Bankasyslunnar til Rikisendurskodunar i mai 2022 itrekadi stofnunin
ad akvordun um lokaverd og lokamagn hafi verid radherrans:

bessu til viobotar er pad tekid fram ad samkvemt hefoum a hlutabréfa-
morkudum buast askrifendur vid pvi ad leidbeinandi verd og magn endi i lok
utbods sem raunverd og magn. Ljost er hins vegar ad leidbeinandi lokaverd
og magn er leidbeinandi og engin lokaakvéroun i skilningi laga nr. 155/2012
tekin, en verulega mikio hefdi purft ad koma til svo forsendur veeru til pess
ad breyta leidbeiningum. Af peim s6kum var naid samrad vid radherra og
raduneyti pegar su dkvoréun var tekin. Fyrir framangreindu eru ymsar
asteedur, m.a. traverdugleiki og ordspor umsjonaradila og seljanda hlutanna,
og sjonarmid um sanngirni og jafnrcedi bjédenda. Var pad mat Bankasyslu
rikisins ad ekkert geefi til kynna pegar akvérdun um rokstudda matié var
tekin, ad forsendur veeru til ad hverfa fra leidbeiningum og pvi tekin akvoro-
un um ad rokstudda matid veeri lokaverd upp a 117 kr. per hlut og magn sem
samsvaradi 22,5% eignarhlut rikisins.

3.9 Greining a tilbodabdkinni

Athugun Rikisendurskodunar a tilbodabdk soéluferlisins synir ad tilbod fjarfesta i eignarhlut
rikisins & solugenginu 117 kr. & hlut ndamu um 282% af fyrirliggjandi frambodi hlutabréfa i
sOluferlinu. Tilbod barust i allan eignarhlutinn & dagslokagengi bankans a séludegi, p.e. 122 kr.
a hlut, eda haerra (sja mynd 3.4). Alls barust 140 slik tilbod i samtals 540 milljonir hluta sem
jafngildir 120% af frambodi. Hefdi eignarhluturinn verid seldur & pvi verdi hefdi séluandvirdi
22,5% hlutar islenska rikisins i islandsbanka verid 2,25 ma. kr. haerra en raunin vard. Rikisendur-
skodun bendir a ad pa hefdi einungis verid horft til markmidsins um hagkveemni en ekki annarra
markmida soluferlisins.

Mynd 3.4 veitir yfirsyn um tilbodabokina, annars vegar i addraganda birtingar & leidbeinandi
lokaverdi og hins vegar stodu hennar i lok soluferlisins. Myndin synir annars vegar eftirspurnar-
ferla, p.e. 6ll tilbod midad vid tiltekid hamarksverd eda haerra. Hins vegar synir myndin l6drétta
frambodsferla, p.e.a.s. fjolda hluta sem bodnir voru til sélu. Brotnir ferlar takna stéduna um
klukkan 19:37 pegar utgafa leidbeinandi lokaverds var tekin til skodunar en ébrotnu ferlarnir
syna lokastdduna. Myndin synir einnig sundurlidun eftirspurnar i innlendan og erlendan hluta.
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Mynd 3.4 Tilbod i hluti i islandsbanka midad vid hamarksgengi (eftirspurnarferill), vid
utgafu leidbeinandi verds (vid verdlagningu) og vid lok tilbodstimabils
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Mynd 3.4 dregur fram nokkur &hugavers atridi. | fyrsta lagi var talsvert meiri eftirspurn vi® lok
soluferlisins en kl. 19:37. Pad getur baedi stafad af aframhaldandi markadsstarfsemi umsjonar-
adila, soluradgjafa og séluadila og ahrifum pess ad gefid var Ut leidbeinandi verd. Birting leid-
beinandi lokaverds hafdi t.d. afgerandi ahrif a erlenda hluta tilbodabdkarinnar. Magn erlendrar
eftirspurnar breyttist liti® en hamarksverd tilboda breyttist verulega og neer allir erlendu
tilbodsgjafarnir gerdu 117 kr. a hlut ad hamarkstilbodi, ymist til laekkunar eda haekkunar fyrri
tilboda sinna.

Mestu mali skiptir ad vid gengid 117 jokst erlenda eftirspurnin dr 73 milljonum
hluta i 250 milljonir. Innlenda eftirspurnin vid gengid 117 jokst einnig umtalsvert
og for ar 803 milljonum hluta i 1.018 milljonir. Eftirspurn vid haerra gengi styrktist
einnig innanlands en po ekki eins mikid.

i lj6si mikillar umframeftirspurnar er edlilegt ad spyrja hvort skynsamlegt hefdi verid ad selja
eignarhlut rikisins i Islandsbanka & haerra lokaverdi en gert var. Greining & tilbodabokinni adur
en akvedid var ad staeekka eignarhlutinn sem var til sélu i 450 milljén hluti synir ad umtalsverd
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eftirspurn var einnig vid haerra verd. Til deemis var eftirspurn vid 118 kr. & hlut meira en tvofalt
frambod. Eftirspurn var 162% af frambodi vid gengid 120 kr. & hlut og 135% af frambodi vid
122 kr. & hlut sem var dagslokagengi bankans 22. mars (sja toflu 3.2).

Svo virdist pvi sem ad haegt hefdi verid ad selja hlut rikisins & heerra verdi en gert var. Pad verdur
b6 ekki tekid Ur samhengi vid akvordun Bankasyslunnar um ad auka frambod bréfa i ferlinu ur
400 i 450 milljon hluti. A pessum markadi sem flestum 68rum gildir eftirspurnarlégmalid um
nidurhallandi eftirspurnarferil, p.e. eftir pvi sem verd a hvern hlut er haerra er magn eftirspurnar
leegra. Endanleg eftirspurn umfram frambod var engu ad sidur talsverd midad vid aukid
frambod upp & 450 milljon hluti, t.d. 196% af frambodi vid gengid 118 og 120% vid gengid 122.

Tafla 3.2 Eftirspurn sem hlutfall af frambodi i lok soluferlis og vid akvérdun um
leiobeinandi lokaverd, midad vio upphaflega atlad frambod (400 m. hluti) og endanlegt
frambod (450 m. hluti)

Endanleg eftirspurn Vid leidbeinandi lokaverd
Gengi (kr. & hlut) 400 m. hlutir 450 m. hlutir 400 m. hlutir 450 m. hlutir
117 317% 282% 219% 195%
118 221% 196% 212% 189%
120 162% 144% 155% 138%
122 135% 120% 125% 111%

Heimild: Bankasysla rikisins

Midad vid framangreindar upplysingar faer st fullyrding stjérnar Bankasyslu rikisins, i rokstuddu
mati sinu til radherra, ad stofnunin hafi tryggt haesta mogulega verd fyrir hlutina midad vid
Utbodssteerd vart stadist. Par var t.d. ekki tiltekid ad adkoma erlendra fjarfesta hafdi mikil ahrif
a akvordun um lokaverd. Eins og fjallad var um i kafla 3.8 var rokstutt mat Bankasyslunnar til
rédherra sent einungis faeinum minGtum eftir ad séfnun tilboda lauk. i kafla 3.6 kemur jafnframt
fram ad utanumhald med tilbodabdkinni, af halfu fyrirtaekjaradgjafar islandsbanka, var mjog
abotavant.

Mikilvaegt er ad lita til pess ad akvordun um leidbeinandi lokaverd og aukid magn seldra hluta
var tekin fyrr um kvoldid pegar tilbodabdkin var enn i proun. Tilbodsgjafar mattu aetla ad afar
oliklegt vaeri ad vikid yrdi fra peirri leidsogn a lokastigi ferlisins. bvi er ekki haegt ad fullyrda ad
peir sem 16gdu fram tilbod med haerra hamarksverdi en 117 kr. a hlut i kjolfar tilkynningarinnar
hafi i raun verid tilbanir til ad greida haerra verd en sem pvi nemur. Akvérdun um haerra verd &
lokastigi ferlisins hefdi mogulega getad leitt til pess ad tilbod veeru dregin til baka med &fyrir-
sedum afleidingum. Af pessum sékum er réttara, vid skodun a nidurstédu soluferlisins, ad midad
sé vid stodu tilbodabokarinnar pegar akvordun um leidbeinandi lokaverd var tekin og edlilegar
vaentingar um proun tilboda.

Sidustu tveir dalkar i toflu 3.2 syna eftirspurn umfram frambod midad vid stodu tilbodabdk-
arinnar klukkan 19:37. Taflan synir ad pa pegar var tvofold eftirspurn midad vid fyrirhugad
frambod vid verdid 117 kr. & hlut og mikil eftirspurn, jafnvel vid heerra verd, til deemis 212% af
fyrirhugudu frambodi vid verdid 118 og 120% vid verdid 122 kr. a hlut. Fleiri sjonarmid en
heildareftirspurn skipta audvitad mali. Til deemis getur verid mikilveegt ad eftirspurn sé rifleg
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svo ad haegt sé ad takmarka uthlutun til skammtimafjarfesta, sem liklegir eru til ad endurselja
flidtlega. Einnig getur verid hvati i ferli sem pessu ad tilbod séu steerri, ad magni til, en efni
standa til i ljosi veentinga um skerdingu tilboda. A hinn béginn var tekid & méti tilbodum i
naestum tvaer klukkustundir fra pvi ad pessi mynd var dregin upp og pvi liklegt ad tilbodabokin
styrktist enn frekar.

Fyrir liggur ad eignarhluturinn var ekki seldur & haesta mogulega verdi pott
Bankasyslan hafi i minnisbladi til radherra 20. jantar og kynningum fyrir ping-
nefndum Alpingis i addraganda solunnar lagt mikla aherslu & meginreglu laga
nr. 155/2012 um hagkveemni. pvi er ljést ad 6nnur sjdbnarmid voru latin rada vid
akvordun um leidbeinandi lokaverd og tillégu til radherra um endanlegt sélu-
vero.

i svari Bankasyslunnar til Rikisendurskodunar var aréttad ad hagkveemni hafi
verid forgangsmeginregla vid sdlumedferdina. Aftur & moti hafi komid fram
sjonarmid i greinargerd radherra fra 10. februar og i akvordun hans 18. mars um
ad studlad skyldi afram ad dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika i eigendahopi
hans. Voru pau pvi einnig hofd til hlidsjonar.

Tilbodabokin ber pess skyr merki ad endanlegt soluverd eignarhlutarins hafi
teki® mid af eftirspurn erlendra fjarfesta. Erlendir umsjénaradilar Bankasyslunnar
toldu ekki radlegt ad leidbeinandi lokaverd yrdi haerra en 117 kr. & hlut af 6tta
vid ad erlendir fjarfestar myndu falla fra patttoku. Ad haekka verd i kjolfar slikrar
tilkynningar hefdi talist afar 6hefdbundid og veentanlega sett soluferlid i nokkud
uppnam. Hafa verdur i huga ad tilbod voru ekki bindandi fyrr en vid lok sélunnar
og pvi liklegt ad einhver tilbod hefdu verid dregin til baka ef lokaverd hefdi
haekkad fra leidbeinandi lokaverdi. Ljost er ad Bankasyslan tok undir aherslur
erlendu umsjonaradilanna og STJ Advisors um ad patttaka erlendra fjarfesta veeri
soluferlinu mikilvaeg sem og allri sélumedferdinni a eftirstandandi eignarhlut
rikisins i bankanum.

patttaka erlendra fjarfesta var talin mikilveeg til ad studla ad frekari fjolbreytni i eigendahdpnum
og syna breidara traust a verdlagningu bankans sem hefdi jakveed ahrif a seljanleika eftir-
standandi bréfa rikissjods i bankanum. Sidarnefnda roksemdin byggir & hugleegu mati
umsjénaradilanna sem erfitt er ad sannreyna eda hrekja. Rannséknir & soluferli med tilbodsfyrir-
komulagi benda po til pess ad seljanleiki hlutabréfa a eftirmarkadi sé almennt i neikvaedu
samhengi vid afslatt fra sidasta skrada gengi, p6 svo ad afar erfitt sé ad draga alyktanir um
orsakasamhengi. A heildina litid er erfitt ad meta hvort ad minni afslattur 4 kostnad draemari
batttoku erlendra fjarfesta hefi haft jakveed eda neikvaed ahrif 4 seljanleika bréfa i islandsbanka
i kjolfar soluferlisins. | pessu ljosi kann vanmat & eftirspurn, vegna takmarkadrar og galladrar
greiningar a tilbodabdkinni, ad hafa haft ahrif a nidurstoduna og skadad hagsmuni rikissjods.

i akvordun fjarmala- og efnahagsradherra og greinargerd hans var ekkert fjallad um ad sélu-
verdid aetti ad taka mid af patttoku erlendra fjarfesta. Raduneyti hans hefur stadfest vid Rikis-
endurskodun ad pad hafi ekki gert sérstaka krofu um patttoku peirra en lagt peim mun meiri
aherslu & ad sambaerilegir fjarfestar fengju sambaerilega medferd. A hinn boginn var litid svo &
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a0 adkoma erlendra fjarfesta gaeti verid pattur i pvi ad studla ad markmidum um heilbrigt, dreift
og fjolbreytt eignarhald.

Ekkert i kynningargdgnum fjarmala- og efnahagsraduneytis eda Bankasyslunnar adur en salan
for fram gaf heldur til kynna ad séluverd eignarhlutarins myndi radast af erlendri eftirspurn.
Eins og kom fram i kafla 1.2 taldi stofnunin ad med notkun tilbodsfyrirkomulags veeri megin-
reglum um dreift eignarhald ekki ytt til hlidar pratt fyrir ad séluadferdin feeli i sér takmarkanir a
beinni patttdku almennings. Eignarhald islandsbanka vaeri pegar dreifdara en i 6llum skradum
félogum 4 islandi.

Bankasyslan telur ad samanburdur a fjarhagslegri nidurstédu soluferlisins, midad vid sambeaeri-
legar solur, syni ad markmid um hagkvaemni hafi nadst. Stofnunin hafi tryggt haesta mogulega
verd fyrir hlutina midad vid steerd eignarhlutarins og ad fravik fra dagslokagengi hlutabréfanna
hafi veri® innan edlilegra marka midad vid sambeerileg vidskipti. Pa beri einnig ad hafa til hlid-
sjonar ahrif sélunnar & proun verds hlutabréfa i islandsbanka & eftirmarkadi par sem rikid heldur
enn a42,5% hlut i bankanum. i svérum stofnunarinnar til Rikisendurskodunar kom fram ad hluti
tilboda sem barust a gengi haerra en 117 kr. & hlut hafi verid umfram fjarfestingargetu vidkom-
andi tilbodsgjafa eda fjarmognud med skuldsetningu af skammtimafjarfestum. A3 mati
stofnunarinnar hafi tilbodsgjafar i 68rum tilfellum lagt fram mun heerri tilbod en peir hafi gert
sér vonir um ad fa Uthlutad a endanum. bvi beri ad taka sumum tilbodum haerri en 117 kr. a
hlut med fyrirvara.

i minnisbladi Bankasyslu rikisins til fjarlaganefndar 26. april 2022 var itrekud su
afstada stofnunarinnar ad ekki hafi verid um afslatt ad reeda i neinum hefd-
bundnum skilningi pegar 22,5% eignarhluturinn var seldur a gengi sem var 4,1%
undir dagslokagengi islandsbanka. S6lugengid hafi einfaldlega myndast pegar
selt var meira magn heldur en markadsverd hafdi akvardast af. Rikisendurskodun
tekur undir med Bankasyslunni ad i peim tilfellum par sem selt er a verdi sem
myndast i Utbodi a hlutabréfum er ekki um hefdbundinn afslatt ad reeda. Aftur a
moti er ljost ad lokaverd soluferlisins var ekki pad verd sem myndadist, eins og
rakid er hér ad framan. Stofnunin tok pa akvordun, ad radi radgjafa sinna, ad
leggja til vid radherra ad eignarhluturinn skyldi seldur a leegra verdi ad pvi er
virdist til ad na fram 68rum markmidum en yfirlystu forgangsmarkmidi sinu og
meginreglu laga nr. 155/2012 um hagkveemni eda haesta verd.

3.10 Uthlutun hlutabréfanna

Par sem markmid um ad na fram umframeftirspurn i séluferlinu nadist vard ad skerda hlut ein-
stakra tilbodsgjafa vid Uthlutun hlutabréfanna. Tilbod um kaup a genginu 117 kr. & hlut eda
haerra namu 148,4 ma. kr. sem var taeplega prefalt frambod bréfa sem var ad fjarhaed 52,7 ma.
kr. &8 umraeddu sélugengi. Vegid medaltal skerdinga var 64,5% en uthlutun til einstakra tilbods-
gjafa var skert a bilinu 38-98%. Jafnframt var tveimur tilbodum & genginu 117 kr. a hlut eda
haerra hafnad ad fullu. Bankasyslan lagdi til i rokstudda mati sinu til fjarmala- og efnahags-
radherra ad eftirfarandi atridi yrou einkum hofd ad leidarljosi vid uthlutun. bvi til vidbotar yrdi
teki® mid af vidteknum venjum a hlutabréfamorkudum:

v' Dreift eignarhald og fjolbreytileiki i eigandahopi.
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v Efling innlendra fjarmalamarkada.
v Aukin virk samkeppni & fjarmalamarkadi.

v' AQ fjarfestar sem horfi til lengri tima fjarfestinga verdi fyrir minni skerdingu en skamm-
timafjarfestar.

v Langtimahagsmunir rikissjods me?d tilliti til ahaettu.
v Ahrif 4 eftirmarkad.

Ekki for fram itarlegri kynning a hvernig Bankasyslan zetladi ad beita viomidunum sex vid Ut-
hlutun til einstakra tilbodsgjafa eda flokka fjarfesta adur en fjarmala- og efnahagsradherra féllst
a tilloguna med bréfi kl. 23:37 og veitti stofnuninni heimild til ad ljuka sélumedferd.

Flokkun fjarfesta

Starfsmenn umsjonaradilans islandsbanka, STJ Advisors og Bankasyslu rikisins fundudu likt og
adur segir i hofudstodvum bankans pegar séfnun tilboda lauk. Pa var Gtbdin i gréfum drattum
hugmynd ad Gthlutun til fjarfesta samkvaemt flokkun islandsbanka & innlendum fjarfestum og
flokkun erlendu umsjénaradilanna a erlendum fjarfestum. Voru peir flokkadir a eftirfarandi hatt:

v Innlendir lifeyrissjodir (e. domestic pension funds)

v Innlendir hefdbundnir hlutabréfafjarfestar (e. domestic long only funds)

v" Adrir innlendir fagfjarfestar (e. domestic hedge funds and proprietary desks)
v Innlendir einkafjarfestar (e. domestic private investors)

v' Erlendir hefdbundnir hlutabréfafjarfestar (e. international long only funds)
v' Adrir erlendir fagfjarfestar (e. international hedge funds)

Eftir ad frumflokkun lauk attu stofnunin og radgjafar hennar simafund um uthlutun milli
erlendra og innlendra fjarfesta. Akvedid var ad Uthluta 15% af hlutum til erlendra adila en 85%
til innlendra. Eins og komid hefur fram voru um 20% tilboda, a genginu 117 eda heerra, fra
erlendum adilum.

Samkveemt Bankasyslunni reyndu stofnunin og radgjafar hennar ad akvarda ,eftir bestu
getu” hvada fjarfesta maetti annars vegar flokka sem langtimafjarfesta og hins vegar skamm-
timafjarfesta. Hegdun peirra @ markadi fram ad solu hafi gefid sterkar visbendingar um hvort
um langtimafjarfesta var ad raeda, p.e. innlendir lifeyrissjodir, innlendir hefdbundnir hlutabréfa-
fjarfestar og erlendir hefdbundnir hlutabréfafjarfestar. Ad sama skapi hafi verid unnt ad meta
a0 adrir fagfjarfestar, innlendir sem erlendir, t.d. sumir fagfjarfestasjodir og vogunarsjédir, geetu
veri® kvikir fjarfestar, m.a. & grundvelli skuldsetningar. i svari Bankasyslunnar segir:
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Aftur a méti getur verid erfitt ad flokka innlenda einkafjarfesta sem langtima
eda skammtima fjarfesta, enda liggja ekki endilega fyrir [med] vissu
upplysingar um kaup- og séluhegdun peirra. Pannig voru nokkrar
visbendingar um pad ad innlendir einkafjarfestar hefdu i raun verid
langtimafjarfestar i Islandsbanka og aukid vid fjdrfestingu sina i bankanum
fra frumitbodi. Pa ma einnig segja ad peir sem voru hornsteinsfjarfestar i
frumitbodinu og hafa aukid vid fjarfestingu sina { bankanum cettu tilkall til
ad vera flokkadir sem langtimafjarfestar. Segja ma ad pessi sjonarmié hafi
verid nokkud radandi vid skerdingu dskrifta.

Bankasyslan yfirfér fyrstu tillogur umsjonaradila soluferlisins um skerdingu og akvad i kjolfarid,
i samradi vid STJ Advisors, endanlegar Utfaerslur & henni. Samkveemt Bankasyslunni purftu
fjarfestar i sama flokki ad seeta svipadri skerdingu ad teknu tilliti til vidtekinna vidmida eins og
fjarheeda og gaeda tilbods. Oll fravik par ad lGtandi hafi verid sérstaklega rokstudd i samraemi
vi® meginreglu um hlutlaegni. Innan flokks fjarfesta hafi verid metid hvort tilbod veeru umfram
fjarfestingargetu og pyrftu p.a.l. mégulega ad vera fjarmagnadar med lantoku, eda ekki i sam-
reemi vid tilbod svipadra fjarfesta. burftu slikir tilbodsgjafar i sumum tilfellum ad saeta hlutfalls-
lega meiri skerdingu en fengu engu ad sidur fleiri hlutum Uthlutad en adrir sambeerilegir fjar-
festar. Tvitalin tilbod voru ekki fjarleegd ur tilbodabdkinni fyrr en um kl. 23:30 og Uthlutun lauk
kl. 03:30 adfaranott 23. mars sl.

Veegi hvers og eins af vidmidunum sex sem Bankasyslan nefndi i rokstudda mati
sinu til radherra la ekki fyrir pegar akvordun um skerdingu tilboda var tekin. Ekki
hafa fengist fullnaegjandi svor fra Bankasyslunni um vaegi peirra, hvernig vidmid-
um var beitt vid Uthlutunina og p.a.l. ekki hvernig tilbodin voru metin. Sér i lagi
er 6ljést hvad réd flokkun fjarfesta i langtima- og skammtimafjarfesta.

Pad er nidurstada Rikisendurskodunar ad akvardanir Bankasyslan um nidurskurd
a tilbodum hafi ad miklu leyti byggt a hugleegum forsendum og ad hlutlaegni
hafi p.a.l. ekki verid tryggd. Beiting framangreindra vidmida vid uthlutunina
virdist ekki hafa verid skjalfest med kerfisbundnum haetti og er pvi verulegur
skortur a gagnseei ferlisins.

Bankasyslan hefdi purft ad akveda adur en soluferlid hofst med hvada heetti
skyldi leggja mat a tilbod ef 6nnur atridi en haesta verd attu ad rada. Undirbun-
ingur af pvi tagi var naudsynlegur i ljosi fjolbreytileika peirra vidmida sem stofn-
uninni var falid ad taka tillit til, fjolda tilbodsgjafa i séluferlinu og pess skamma
tima sem gafst vid Uthlutun hlutabréfanna eftir ad soéfnun tilboda lauk klukkan
21:30 pann 22. mars.

Skerding eftir flokkum

i svari Bankasyslunnar kom fram ad 6mégulegt hafi verid ad vita fyrir fram hvernig tilbodabokin
og eftirspurn myndu préast og pvi hafi hlutfallsleg skerding fjarfestaflokka (vaegi) ekki verid
akvedin ad fullu fyrr en i lok séluferlisins vid Uthlutun.

Skjalfesting Bankasyslunnar a mati tilboda med tilliti til skerdingar gagnvart einstokum tilbods-
gjofum liggur ekki fyrir. | svari stofnunarinnar kom fram ad afar litill timi hafi gefist fra pvi ad
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soluferlid hofst og pangad til ad tilkynna purfti um nidurstédur pess fyrir opnun markada 23.
mars. Pa hafi timinn verid of skammur & milli pess ad s6fnun tilboda lauk og pangad til ad
tilbodabokin la endanlega fyrir, eftir ad m.a. tvitekin tilbod voru fjarlaegd, og pangad til ad ljuka
burfti dthlutun.

Tafla 3.3 Tegundir fjarfesta i s6lunni, tilbod peirra og uthlutun (fjarhaedir i ma.kr.)

Tilbod Uthlutun Hlutfallsleg skerding

ma. kr. % ma. kr. % Medaltal Lagmark Hamark
Innlendir
Lifeyrissjodir 492 331% 195 37,1% 60,3% 55% 71%
Einkafjarfestar 473 31,9% 18,6  352% 60,8% 55% 81%
Hefdbundnir hlutabréfafjarfestar 12,2 8,2% 5,1 9,7% 58,4% 55% 85%
Adrir fjarfestar (skammtimafjarfestar) 10,4 7,0% 1,6 3,0% 84,7% 55% 87%
Innlendir samtals 119,1 80,3% 44,8 85,0% 62,4% 55% 87%
Erlendir
Hefdbundnir hlutabréfafjarfestar 9,5 6,4% 4.4 8,3% 54,2% 38% 87%
Adrir fjarfestar (skammtimafjarfestar) 19,8 13,3% 3,5 6,7% 82,1% 56% 98%
Erlendir samtals 29,3 19,7% 79 15,0% 73.0% 38% 98%
Allir fjarfestar 148,4 52,7 64,5% 38% 98%

i toflu 3.3 kemur fram ad peir hépar fjarfesta sem oftast eru flokkadir sem langtimafjarfestar,
pb.e. hefdbundnir erlendir (54,2%) og innlendir hlutabréfafjarfestar (58,4%) og innlendir lifeyris-
sjodir (60,3%), fengu ad jafnadi minnstu skerdinguna. Pa fengu adrir fagfjarfestar laegri athlutun,
b.e. purftu ad seeta meiri skerdingu. Einkafjarfestar voru ad jafnadi skertir meira en langtima-
fiarfestar en ekki svo miklu nemi. Hlutfallsleg skerding peirra nam 60,8% ad medaltali. A
grundvelli vilja radherra um dreift og fjélbreytt eignarhald og afst6du Bankasyslunnar um ad
peir hafi verid skertir umfram almenna fjarfesta i frumdtbodinu i juni 2021 nam skerding po
ekki meiru en raun bar vitni.

Nokkrir erlendir fjarfestar voru skertir minnst, pa hefdbundnir innlendir hlutabréfafjarfestar,
sidan lifeyrissjodir, par a eftir innlendir langtima einkafjarfestar og loks erlendir og innlendir
skammtimafjarfestar sem skertir voru mest, sumir yfir 90%. Af pessu ma rada ad eitt af mark-
midunum var ad takmarka solu til skammtimafjarfesta verulega, nema i tilviki einkafjarfesta.

Um 55% uathlutunarinnar rann til skilgreindra langtimafjarfesta, p.e. innlendra lifeyrissjéda,
hefdbundinna hlutabréfafjarfesta, innlendra sem erlendra, auk vatryggingafélaga. i [josi umfjéll-
unar hér ad framan um akvérdun um endanlegt séluverd i ferlinu er vert ad skoda hvort haegt
hefdi verid ad fa heerra verd fyrir 22,5% hlut rikisins i islandsbanka 4n pess ad pad veeri &
kostnadi minni hlutdeildar langtimafjarfesta.

Greining Rikisendurskodunar a tilbodabdkinni leidir i [jos ad verdid hefdi getad
verid allt ad 120,5 kr. & hlut an pess ad laekka hlutdeild langtimafjarfesta. Heildar-
eftirspurn vid pad verd var um 32% umfram frambod.
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Eins og raki® var hér ad framan var fyrr i ferlinu gefid Ut leidbeinandi lokaverd, 117 kr. & hlut og
hefdi verid baedi 6hefdbundid og ahaettusamt ad vikja fra pvi vid endanlega akvordun sélu-
verds, enda kynni pad ad hafa ahrif a samsetningu kaupendahdpsins. Engu ad sidur dregur
bessi samanburdur fram i dagsljosid ad betri framkveemd & sdlunni og areidanlegri greining a
eftirspurn pegar leidbeinandi lokaverd var akvardad hefdi getad skilad allt ad 1,5 ma. kr. meiri
tekjum i rikissjod.

Komid hefur fram opinberlega ad Bankasyslan atti ekki von a ad tilbodabdkin
myndi innihalda tilbod fra litlum einkafjarfestum ad fjarhaed nidur i 2,5 m.kr.
Fjoldi lagra tilboda fra peim hoépi fjarfesta kom stofnuninni & évart sem er
athugunarvert i ljési pess ad stofnuninni bar ad hafa umsjon med sélunni a
eignarhlut rikisins & 6llum stigum hennar. A3 hennar mati hafdi stofnunin engar
heimildir til ad Uthluta til pess hdps med 6drum heetti en til annarra sambeeri-
legra fjarfesta med hlidsjon af meginreglu laga nr. 155/2012 um jafnraedi bjod-
enda.

A medal innlendra fjarfesta var skerding almennt svipud innan hvers hops peirra. Annad ma
segja um skerdingar erlendra fjarfesta. Par voru engir tveir innan tiltekins fjarfestahops skertir
med sama haetti. Prju tilbod voru skert um leegra hlutfall en 55%, eda & bilinu 37,6% til 49,3%.
Tilbodin komu fra premur erlendum fjarfestum sem Bankasyslan og radgjafar hennar flokkudu
sem langtimafjarfesta (sja toflu 3.4). Hatt dthlutunarhlutfall endurspeglast ad ségn Banka-
syslunnar af sjdnarmidum radherra i akvordun hans 18. mars um fjolbreytileika i eignarhaldi og
laegri skerdingu a tilbodum langtimafjarfesta.

Tafla 3.4 Tilbod erlendra fjarfesta sem voru skert um laegra hlutfall en 55%

Nafn Askriftir Uthlutun Hiutfall
Capital Group 1.687.140.000 1.053.000.000 37,6%
Ashmore 79.560.000 46.800.000 41,2%
Alllianz Global Investors 392.000.310 198.900.000 49,3%

Heimild: Bankasysla rikisins

Pegar fjarmalaraduneyti birti 6. april 2022 yfirlit yfir kaupendur eignarhlutarins matti sja ad
sampykkt voru tilbod fra eignastyringardeildum fjarmalafyrirtaekja an pess ad nofn peirra adila
sem raunverulega voru ad baki kaupunum hafi verid gefin upp til séluadila Bankasyslunnar svo
ad hun geeti metid ahrif af s6lunni med tilliti til annarra ofangreindra markmida en forgangs-
meginreglu soluferlisins um hagkveemni eda haesta verd. Omégulegt var fyrir stofnunina ad
meta solu til umreeddra adila me?d tilliti til fyrrnefndra sex vidmida vid uthlutun.
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A fundi Rikisendurskodunar med STJ Advisors og forstjéra Bankasyslunnar kom
fram ad vidteknar venjur & hlutabréfamorkudum, hvad vardar uthlutun og
skerdingar i soluferli med tilbodsfyrirkomulagi, geta falid i sér ad peir tilbods-
gjafar sem stutt hafa vid vaentingar seljanda um verd og magn i ferlinu eru verd-
launadir & medan peir sem taldir eru hafa verid ohjalplegir, t.d. med tilbodum
undir veentingum seljanda er refsad. Rikisendurskodun telur petta athyglisvert i
lj6si pess ad nokkrir erlendir fjarfestar voru skertir minnst allra i séluferlinu. i einu
pessara tilfella endurspegladi lagt skerdingarhlutfall ekki framlag peirra til hag-
felldrar prounar soluferlisins en leidbeinandi lokaverd tok fyrst og fremst mid af
bvi haesta verdi sem Bankasyslan, radgjafar hennar og umsjonaradilar toldu vid-
komandi vera reidubuna til ad greida i soluferlinu.

Fjarmala- og efnahagsraduneyti lagdi aherslu a ad fjarfestar af sambaerilegum toga myndu
saeta sambeerilegri medferd. Med 68rum ordum ad jafnraedis yrdi geett i sdluferlinu. Samkvaemt
kynningu sem raduneytid fékk ad soluferlinu loknu, pann 4. april sl., kom fram ad adilar i sama
fjarfestaflokki hafi seett sambeerilegri medferd hvad tilbod vardar. Pannig hafi jafnreedis milli
haefra fjarfesta soluferlisins veri® geett i samraemi vid meginreglur i 3. gr. laga nr. 155/2012 um
sOlu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Athugun Rikisendurskodunar synir ad pokkalegt
jafnreedi hafi verid & skerdingum tilboda fra innlendum fjarfestum en alls ekki hvad vardar
erlenda fjarfesta. Einnig vekur sérstaka athygli ad hlutfallsleg uthlutun til innlendra og erlendra
adila var akvedin i fyrsta skrefi Uthlutunarferlisins og virdist pvi litid sem ekkert hugad ad jafn-
reedi milli sambeerilegra fjarfesta med mismunandi rikisfangi.

Annmarkar séluferlisins sem Rikisendurskodun hefur fjallad um i pessari Uttekt
eru sérstaklega bagalegir i ljosi pess vantrausts og trdnadarbrests i gard stjorn-
valda og fjarmalastofnana sem tengist fyrri einkaveedingu rikisbankanna og
hruni bankakerfisins arid 2008. Ljost ma vera ad ordspordsahaetta vid solu
opinberra eigna var vanmetin fyrir soluferlid 22. mars af Bankasyslu rikisins,
flarmala- og efnahagsraduneyti og pingnefndum sem um malid fjolludu i ad-
draganda sélunnar.
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