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MINNISBLAD
Dags.: Reykjavik, 11. mai 2022
Efni:  Jafnreedi vid sélumedferd eignarhluta rikisins i Islandsbanka hf.
Til: Bankasyslu rikisins, Jéns G. Jénssonar forstjora, Borgartuni 3, 105 Reykjavik

Fra: LOGOS Igmannspjonustu, Ottari Palssyni hrl.

1 INNGANGUR

pess hefur verid éskad ad LOGOS leggi mat a hvort jafnraedis hafi verid neegilega geett vid
s6lumedferd 22,5% eignarhluta rikisins i Islandsbanka hf. sem lauk hinn 22. mars 2022
(,Utbodid"). Nanar tiltekid:

- Hvort skilyrdi um ad takmarka patttoku i Utbodinu vid heefa fjarfesta an
vidbotarskilyrdis um lagmarkstilbod hafi falid i sér brot gegn jafnraedisreglu.

- Hvort fullnaegjandi radstafanir hafi verid gerdar af halfu Bankasyslu rikisins til ad
tryggja adgengi haefra fjarfesta ad utbodinu og jafnraedi peirra a milli.

- Hvort med akvordun um ad skerda ad fullu tilbod tveggja fjarfesta hafi
jafnraedisregla verid brotin a peim.

I eftirfarandi umfjollun okkar er fyrst visad til peirra lagareglna sem helst hafa pydingu og
|6gskyringargagna par sem vid & (2. kafli). I annan stad er stuttlega vikid ad undirblningi
s6lumedferdarinnar og akvoérdunum i tengslum vid hana (3. kafli). I pridja lagi er tekin
afstada til peirra alitaefna sem fyrir okkur liggja (4. kafli). Loks eru helstu nidurstédur
okkar dregnar saman (5. kafli).

2 LAGAREGLUR

2.1 L6g um Bankasyslu rikisins

Um Bankasyslu rikisins og storf hennar gilda 16g nr. 88/2009.

I 1.-3. mgr. 1. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins segir:

»~Bankasysla rikisins er sérstok rikisstofnun sem heyrir undir radherra.
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Bankasysla rikisins fer med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, i samraemi vid
l6g, gdda stjornsyslu- og vidskiptaheetti og eigendastefnu rikisins & hverjum tima,
og leggur peim til fé fyrir hdnd rikisins @ grundvelli heimildar i fjarlsgum.

Bankasysla rikisins skal i starfsemi sinni leggja aherslu & endurreisn og uppbyggingu
oflugs innlends fjarmalamarkadar og studla ad virkri og edlilegri samkeppni & peim
markadi, tryggja gagnsaei i allri akvardanatdku vardandi patttoku rikisins i
fjdrmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun til almennings."

ba segirii. lid 1. mgr. 4. gr. laganna ad verkefni Bankasyslu rikisins séu medal annars:

~Ad gera tillogur til radherra um hvort og hveneer tilteknir eignarhlutir i
fjarmalafyrirtaekjum verda bodnir til sélu & almennum markadi med hlidsjén af
markmidum stofnunarinnar, sbr. 3. mgr. 1. gr., og i samrami vid gildandi 16g og
markmid um dreifda eignaradild."

I greinargerd med frumvarpi pvi sem sidar vard ad I6gum nr. 88/2009 segir:

~Med bad i huga hversu stért hlutverk fjarmalastofnanir leika i ndtimahagkerfi, og
vegna pess ad rikid er steaersti eigandi fyrirtaekja a pessum markadi, er afar
mikilveegt ad rikissjodur hafi skyra stefnu sem eigandi umraeddra félaga. Slik
eigendastefna tekur & sjénarmidum um starfsheetti fjarmalastofnana og pvi hvernig
rikid sem eigandi i peim vill sja peer prdéast pannig ad peer geti, hver fyrir sig og sem
heild, styrkt og beett islenska fjarmalakerfid. betta & sérstaklega vid & naestu
misserum bpegar fjarmalakerfid og efnahagslifid parf ad komast i gegnum mikla
adstedjandi erfidleika. I pessu samhengi skiptir miklu ad riki® sem eigandi svo stérs
hlutfalls fjarmalafyrirtaekja landsins hagi eigendadakvérdunum sinum med
trdverdugum heetti pannig ad na megi fram edlilegum vidskiptahattum og virkri
samkeppni & fjarmalamarkadi pratt fyrir ad umraedd fjarmalafyrirteeki séu i sému
eigu.

I 1j6si pessa er i frumvarpinu lagt til ad sérstakri stofnun, Bankasyslu rikisins, versi
falid ad fara med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum medan & uppbyggingu
og endurreisn fjarmalakerfisins stendur. Stofnunin verdur fyrst og fremst rekin a
faglegum forsendum med pad ad markmidi ad byggja upp trdverdugt og traust
fiarmalakerfi & Islandi til framtidar og studla pannig ad virkri og edlilegri samkeppni
a pessum markadi. Slik stofnun lUti sérstakri stjorn, fai rekstrarfé af fjarlogum og
starfi @ grundvelli eigendastefnu rikisins.

[..]

pa er Bankasyslu rikisins fali® ad undirbua og vinna tilldogur um sélu & eignarhlutum
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum og gera tillogur til fjarmalaradherra um hvort og
hveneer fysilegt sé ad bjdda tiltekna eignarhluti til sélu @ almennum markadi. begar
endurreisn fjarmalakerfisins er lokid er gert rad fyrir pvi ad stofnunin verdi 16gd
nidur og umsyslu peirra eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekum sem eftir standa
verdi hagad med hefdbundnum heetti i gegnum skyra eigendastefnu og eftirlit
fjarmalaraduneytisins."

Med stofnun Bankasyslu rikisins var samkveemt pessu stefnt ad pvi ad eignarhald og
s6lumedferd eignarhluta rikisins feeru fram a faglegum forsendum med pad ad markmidi
ad byggja upp traverdugt og traust fjarmalakerfi og studla ad virkri samkeppni. Jafnframt
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ad storf stofnunarinnar samraemist peirri stefnu sem morkud er i eigendastefnu rikisins,
eins og hun er a hverjum tima.

2.2 Log um opinber fjarmal
I 44. gr. laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal segir:

,R&8herra métar almenna eigandastefnu fyrir 6ll félog i eigu rikisins. I almennri
eigandastefnu skal gera grein fyrir markmidum og aherslum rikisins med
eignarhaldinu, asamt peim grunngildum sem skulu gilda um samskipti og
upplysingagjof milli eiganda og félags.

Heimilt er rddherra ad setja sérstaka eigandastefnu fyrir einstok félog eda starfsemi
a afmorkudum svidum ef sérstada peirra kallar & itarlegri stefnu eda markmid
eiganda en finna ma i hinni almennu stefnu.

Radherra, eda hlutadeigandi radherra eda rikisadili sem fer med fyrirsvar
eignarhlutar rikisins i félagi, skal hafa eftirlit med ad eigandastefnu sé framfylgt i
starfsemi félaga i eigu rikisins. Ef félag er i eigu fleiri adila en rikisins skulu peir sem
kjornir eru i stjérn pess fyrir hond rikisins taka mié af peim meginsjonarmidum sem
fram koma i peirri eigandastefnu sem sett hefur verid fyrir vidkomandi svid eda
félag.

Radherra tilnefnir i stjornir félaga sem rikid & eignarhlut i & grundvelli haefni og
menntunar eda reynslu. Radherra setur reglur um almenn og hlutlaeg skilyréi fyrir
vali til setu i slikum stjérnum og birtir paer opinberlega sem hluta af eigandastefnu.™

I 45. gr. sému laga segir:

»Vid solu, leigu og adra radstofun rikiseigna, og eigna sem parf ad kaupa eda leigja
vegna bparfa rikisins, skal leggja aherslu & gagnseei, hlutleegni, jafnraedi og
hagkvaemni. Jafnframt skal gaett ad samkeppnissjénarmidum vid slika radstéfun
eftir pvi sem vid getur att."

is. mgr. 46. gr. laganna segir svo:

»,Um solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum fer samkvaemt sérstokum l6gum
par um."

2.3 Log um solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum gilda 16g nr. 155/2012. 1 3. gr.
laganna segir:

~Pegar akvordun er tekin um undirbuning og framkvamd sélumedferdar eignarhluta
skal ahersla 16gd & opid soluferli, gagnseei, hlutleegni og hagkveemni. Med
hagkvaemni er att vid ad leitad sé heesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti.
bess skal geett ad skilyrdi pau sem tilbodsgjofum eru sett séu sanngjorn og ad peir
njoti jafnraedis. Pa skal vid solu kappkosta ad efla virka og edlilega samkeppni a
fjarmalamarkadi."

I 4. gr. sému laga segir:
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»~Bankasysla rikisins skal annast sOlumedferd eignarhluta fyrir héond rikisins i
samraemi vid akvordun radherra, sbr. 2. gr. Bankasysla rikisins undirbyr sélu, leitar
tilbboda i eignarhlut, metur tilbod, hefur umsjon med samningavidraedum vid
utanadkomandi rddgjafa og vaentanlega kaupendur og annast samningagerd.

begar tilbod i eignarhlut liggja fyrir skal Bankasysla rikisins skila radherra rokstuddu
mati & peim. Radherra tekur akvérdun um hvort tilbod skuli sampykkt eda peim
hafnad og undirritar samninga fyrir hond rikisins um sélu eignarhlutarins.®

I 1I6gum nr. 155/2012 eru samkvaemt pessu ordadar meginreglur sem bodad er ad geett
skuli vid s6lu eignarhluta islenska rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

I athugasemdum med frumvarpi pvi sem sidar vard ad I6gum nr. 155/2012 er pad var lagt
fram a Alpingi segir pannig um hlutverk Bankasyslu rikisins vid sélumedferd eignarhluta:

~Gert er rad fyrir pvi ad Bankasysla rikisins gegni lykilhlutverki vié sélumedferd
eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum. Eins og ad framan greinir er pad nuverandi
hlutverk stofnunarinnar I[6gum samkvaemt ad koma fram med tillégur um sélu
eignarhluta. bpegar endanleg akvordun radherra liggur fyrir um ad hefja soéluferli
kemur til kasta Bankasyslu rikisins ad annast pad ferli. Med pvi méti er betur tryggt
en ella ad sala eignarhluta fari fram med hlutlaagum haetti, enda sérstakri og
sérhaefdri rikisstofnun a svidi banka- og fjarmala falid ad annast séluna i stad pess
ad sa adili sem & endanum afsalar eignarhlutum annist sjalfur sélu peirra. Hlutverk
Bankasyslu rikisins vid sélumedferd er m.a. ad undirbla solu, leita tilboda i
eignarhlut, meta tilbod, skipuleggja samskipti vid bjodendur, annast
samningavidradur vid utanadkomandi radgjafa og veentanlega kaupendur, og
annast samningagerd. Allt skal petta gert i samraemi vid paer meginreglur sem
bodad er i frumvarpinu ad geett skuli ad vid séluna. bannig er mikilvaegt vardandi
s6lu eignarhluta rikisins ad jafnraedis sé gaett milli peirra sem koma til greina sem
mogulegir kaupendur svo ad allir liklegir kaupendur hafi jafna moguleika & pvi ad
gera tilbod. Jafnraedi verdur best tryggt med pvi ad skilyrdi vid solu séu fa, skyr og
Ollum ljés. Séu malefnaleg rok fyrir pvi ad prengja skilyrdin parf ad gera pad med
gagnsasjum heetti pannig aé forsendurnar séu augljosar og hafnar yfir vafa. Tryggja
barf hlutlaegni, t.d. vid mat & tilbodum, pannig ad akvoérdun um hver skuli kaupa
eignarhlutinn sé audveldlega rékstudd. Jafnframt parf rikid ad tryggja ad salan sé
hagkvaem, p.e. ad leitad sé haesta verds fyrir pa eignarhluti sem rikid zetlar sér ad
selja @ hverjum tima. Ef akvedid er ad lata onnur sjénarmid gilda en verd parf su
akvordun ad byggjast @ malefnalegum rékum og stydja vid éonnur markmid med
sOlunni. Loks eetti vid solu rikisins & eignarhlutum ad leitast avallt vid ad efla
samkeppni. Med pessu er m.a. att vid ad leitast sé vid ad meta pau ahrif sem sala
rikisins & akvednum eignarhlutum hafi & samkeppni a peim markadi par sem
fyrirtaekid starfar. ba er enn fremur zeskilegt ad vid framkvaemd sélu sé 16gd ahersla
a ad soluferli sé skyrt og opid, fra pvi ad akvordun er tekin um sélu og par til skrifad
hefur verid undir sélusamninga, og hlutverk allra adila pannig vel skilgreind, ad i
flestum tilvikum sé dskaéd tilboda med dkvednum skilyrdum, sem oft er veenlegasta
leidin til na skyrum markmidum med sbélu, sem og ad vid framkvaemd sélunnar
sjalfrar horfi rikid til abyrgs rekstrar. Med pvi er att vid ad pegar sala fer fram a
eignarhlutum séu mogulegir kaupendur metnir med hlidsjon af pvi hvernig peir
hyggjast reka fyrirtaekid i framtidinni, svo sem med tilliti til samfélagslegrar
abyrgdar og framtidaruppbyggingar pess. Med pvi er reynt ad horfa til framtidar og
sja fyrir sér hvernig rekstur fyrirtaekisins verdur i framtidinni."



LOGOS

Reykjavik - London

Um beer adferdir sem notast ma vid solu segir sidan:

L~Frumvarpid gerir rad fyrir ad almennt skuli eignarhlutir bodnir til s6lu med
opinberum heetti. Beita ma mismunandi adferdum vid sélu eignarhluta i fyrirtaeskjum
en su leid sem til greina kemur er vitaskuld m.a. had adsteedum og staerd
vidkomandi fyrirtaekis, svo og adstaedum a markadi pegar salan fer fram. Vidhorf
og markmid stjérnvalda skipta meginmali vardandi hvada leid er valin hverju sinni
0g naudsynlegt ad petta val sé avallt fyrir hendi og ad ekki sé prengt ad pvi med of
ipyngjandi reglum eda I6gum. Ymsar leidir koma til greina vid sélu & eignarhlutum
i fjarmalafyrirteekjum, m.a. almennt Utbod verdbréfa, skraning bréfa fjarmala-
fyrirtaekis a skipulegum verdbréfamarkadi eda tilbodssala.

Ad loknu soluferlinu er Bankasyslu rikisins sidan zetlad ad skila radherra rokstuddu
mati a tilbodum i eignarhluti, en réddherra tekur akvérdun um sampykki eda héfnun
tilboda og undirritar samninga fyrir hdnd rikisins um sélu eignarhluta.”

Af framangreindu er ljost ad Bankasysla rikisins gegnir veigamiklu hlutverki vid solu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Ma rada ad sérstok og sérhaefd rikisstofnun a
svidi banka- og fjarmala hafi verid talin betur til pess fallin en rédherra eda 6nnur stjornvéld
sem ekki bua yfir sému sérpekkingu. Jafnframt ad hagkvaemni (heaesta verd) skuli vera
radandi vid sOlu & eignarhlutum i eigu rikisins en eigi 6nnur sjénarmid ad gilda verdi su
akvordun ad byggjast & malefnalegum rékum og stydja vid 6nnur markmid med sélunni.

2.4 Eigendastefna rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki

Um baedi eignarhald og solu peirra fjarmalafyrirtaekja sem Bankasysla rikisins hefur umsjon
med samkvamt logum gildir jafnframt sérstok eigendastefna, sem sett er & grundvelli 44.
gr. laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal og 1. gr. laga nr. 88/2009. Nugildandi utgafa
hennar er fra pvi i febriar 2020. bar eru ordud almenn markmid rikisins um eignarhald i
fjarmalafyrirtaekjum og pau nanar Utfeerd. Markmid rikisins sem eigandi eru: ad umsysla
eignarhalds og starfsemi fjarmalafyrirtaekja studli ad trausti og trdverdugleika
fjarmalamarkadar, ad studla ad samkeppni a fjarmalamarkadi og ad hamarka langtimavirai
fyrir rikissjod ad teknu tilliti til dhaettu. Jafnframt eru par tilgreind markmid um sélu og
eignarhald til framtidar en pau eru: ad daseettanleg skilyrdi séu fyrir hendi adur en
eignarhlutur er seldur, ad gaeta langtimahagsmuna rikissjéds ad teknu tilliti til ahaettu og
ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi til lengri tima.

2.5 Reglur stjornsysluréttarins

Um storf stjornvalda gilda skradar og éskradar reglur stjornsysluréttarins og kann ad reyna
a samspil peirra vid lagareglur sem nefndar eru hér ad framan. Vid kaup og sélu eigna
rikisins kann jafnframt ad reyna ad samspil reglna stjérnsysluréttar og einkaréttar.

f 1. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993 segir:
.LOg pessi taka til stjérnsyslu rikis og sveitarfélaga.

Login gilda pegar stjérnvold, par & medal stjérnsyslunefndir, taka akvardanir um
rétt eda skyldu manna. bpau gilda p6é ekki um samningu reglugerda né annarra
almennra stjornvaldsfyrirmaela. pPa gilda akvaedi X. kafla um tjaningarfrelsi,
bagnarskyldu o.fl. um alla stjornsyslu sem fram fer @ vegum rikis og sveitarfélaga.

Akvaesi I1. kafla um sérstakt hzefi gilda einnig um gerd samninga einkaréttar edlis."

5
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Vid afmorkun a gildissvidi stjornsyslulaga reynir annars vegar a hvad telst ,stjérnsysla® og
hins vegar hvad telst ,akvordun® (stjérnvaldsakvérdun) i skilningi 1. og 2. mgr. 1. gr. Med
stjérnvaldsakvordun er att vid akvordun sem tekin er i skjodli stjéornsysluvalds og kvedur
bindandi & um rétt eda skyldur adila i akvedna mali. Stjérnsyslulégin gilda almennt ekki
um akvardanir stjérnvalda sem teljast einkaréttarlegs edlis svo sem samninga & svidi
einkaréttar.! Jata verdur stjornvéldum umtalsvert svigram til ad gaeta hagsmuna islenska
rikisins pegar kemur ad athéfnum sem eru einkaréttarlegs edlis. Ymsar &skradar
grundvallarreglur, svo sem ldgmaetisregla, réttmaetisregla og jafnraedisregla, kunna pé ad
setja sliku mati akvednar skordur og ber stjérnvéldum avallt ad hafa peer til hlidsjonar i
stérfum sinum.? bad fer sidan eftir malaflokkum og atvikum hverju sinni hversu rikar pessar
skordur eru. Pannig & pad t.d. almennt vid i tengslum vid solu rikiseigna ad jafnraedis er
helst gaett med auglysingum eda 6drum formlegum opinberum tilkynningum um aé til
standi ad gefa almenningi eda tilteknum hopi, sem fyrirfram er afmarkadur & malefnalegum
forsendum, kost & ad bjéda i slikar eignir.?

I réttmaetisreglu stjornsysluréttarins felst ad allar athafnir stjornvalda verdi ad byggijast &
malaefnalegum sjonarmidum. Greining a pvi hvada sjonarmid teljist malefnaleg byggist
0dru fremur a skyringu peirra réttarheimilda sem pydingu hafa i viskomandi mali, m.a. ad
teknu tilliti til 16gskyringargagna.? bau sjénarmid eru almennt talin malefnaleg sem eru til
bess fallin ad na fram markmidum peirra laga sem akvérdun er byggd a.

I jafnraedisreglu stjdérnsysluréttarins felst ad stjérnvéldum beri ad gaeta samraemis og
jafnraedis i lagalegu tilliti, p.e. lagagrundvéllurinn reedur pvi hvada peettir skipta mali og
hvada atridi parf ad bera saman. I reglunni felst ad samskonar mal skuli hljéta sambaerilega
medferd og Urlausn en af pvi leidir ad leysa ber Ur dsambaerilegum malum med dlikum
haetti. I pessu sambandi reynir pvi i fyrsta lagi & hvort pau mal eda atvik sem borin eru
saman séu sambeerileg i lagalegu tilliti, i 66ru lagi hvort medéferd peirra hafi verid
mismunandi og i pridja lagi, hafi adstdédumunur verid fyrir hendi, hvort sa munur sé
réttlaetanlegur, t.d. med tilliti til peirra markmida sem ad er stefnt og hvort malefnaleg
sjénarmid liggi mismunandi medferd til grundvallar.

3 SALA EIGNARHLUTA I ISLANDSBANKA MEDP TILBODSFYRIRKOMULAGI

Vid urlausn peirra alitaefna sem fyrir okkur liggja er 6hjakvaemilegt ad gera hér stuttlega
grein fyrir addraganda sélumedferdarinnar og helstu akvordunum i tengslum vid Utbodid.

3.1 Tillaga um sélu

Hinn 20. januar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tillogu til fjarmala- og
efnahagsradherra um solumedferd & eftirstaedum eignarhlut i Islandsbanka hf. Tillagan
hljodar svo:

»Ad Bankasysla rikisins fai heimild til ad selja alla eignarhluti rikisins i fslandsbanka
hf. i nokkrum aféngum og ad hoéfdu samradi vid radherra um skiptingu peirra og
timasetningar. Heimild pessi gildi i tvo ar eda til og med 31. desember 2023."

! Sja athugasemdir med frumvarpi pvi sem vard ad stjornsyslulogum nr. 37/1993.

2 Sja m.a. Hrd. 307/1999 og alit umbodsmanns Alpingis i mali nr. 4478/2005. Sja einnig Pall Hreinsson:
Heefisreglur stjérnsyslulaga, bls. 141-142 og bls. 192-197.

3 Sja m.a. doma Haestaréttar i malum nr. 407/1999 og 390/2000, sem og alit umbodsmanns Alpingis i malum
nr. 1820/1996, 3163/2001 og 4478/2005.

4 Sja t.d. Starfsskilyrdi stjiérnvalda, bls. 24 og 29.
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pa segir i tilldgunni:

~Bankasysla rikisins mun einungis selja eignarhluti ef markadstaedur eru hagfelldar.
Pa mun stofnunin nyta vidurkenndar adferdir sem almennt eru notadar & markadi
vid ad selja eignarhluti, einsog nanar er lyst i minnisbladi. Stofnunin mun reglulega
hafa samrad og upplysa radherra um mikilvaegustu atridi hverrar solu. Radherra
mun sidan avallt eiga endanlega akvorédun um sélu i hvert og eitt skipti, sbr. akvaedi
2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Nanari rokstudning fyrir tillédgunni er ad finna i
medfylgjandi minnisbladi Bankasyslu rikisins til rddherra, dags. 20. januar 2022."

I minnisbladi sem fylgdi tilldsgu Bankasyslu rikisins til rddherra kemur fram su afstada ad
stofnunin liti & s6lu & 6llum eignarhlut rikisins i Islandsbanka hf. i heild sinni. bannig hafi
frumutbod & hlutum i bankanum, sem lauk 22. jani 2021, einungis verid fyrsta skrefid i
samfelldri s6lumedferd. I minnisbladinu er svo nénar lyst peim séluadferdum sem stofnunin
leggur til ad studst verdi vid, m.a. med hlidsjon af meginreglum vid sdélumedferd, sbr.
akvaedi 3. gr. laga nr. 155/2012, markmidum stofnunarinnar sbr. akvaedi 3. mgr. 1. gr. og
i. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009, og vidteknum venjum a hlutabréfamarkadi. ba segir:

,I 1jési pessara meginreglna og markmida, &samt vidteknum venjum &
hlutabréfamoérkudum, verdur vid solu eftirstandandi eignarhlutar rikisins i
Islandsbanka horft til fjogurra soluadferda. I fyrsta lagi solu med
tilbodsfyrirkomulagi (e. accelerated book build, eda ABB), i 68ru lagi s6lu med full
markadssettu Utbodi (e. fully marketed offering), i pridja lagi midlunaraaetiun (e.
trading plan) og i fjérda lagi med utgafu skiptanlegra skuldabréfa (e. exchangeble
bonds). Verdur nu fjallad um pessar adferdir frekar."

I minnisbladinu er sidan sélu med tilbodsfyrirkomulagi frekar lyst. Segir ad slik sala fari
fram med lokudu Utbodi til heefra fiarfesta. ba segir:

»Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram a einum til tveimur dogum. Til ad tryggja
ad utbodinu ljuki a farsaelan hatt er akvednum fjolda fagfjarfesta bodid ad undirrita
trunadaryfirlysingar vid upphaf hverrar sélu (e. wall crossed) og bua peir par af
leidandi timabundid yfir innherjaupplysingum. Er pa oftast um ad reeda fjarfesta,
sem annad hvort eru pegar eigendur i undirliggjandi félagi eda hafa gefid til kynna
ahuga & ad taka patt i frekari s6lu hluta af halfu radandi eiganda. begar ahugi peirra
liggur fyrir um verd og magn er svo tekin akvordun af halfu seljanda og radgjafa
hans ad tilkynna um almennt Utbod & hlutum eftir lokun markada til haefra fjarfesta.
Eftir pad gefst pessum fjarfestum svo timi pad sem eftir lifir dags til ad skila inn
askriftum, en nidurstddur Gthlutunar purfa pd ad liggja fyrir 4dur en markadir med
hlutina opna daginn eftir."

Um helstu kosti og galla pessa fyrirkomulags segir sidan:

~Helstu kostir s6lu med tilbodsfyrirkomulagi eru peir ad fyrirkomulagid zetti ad
tryggja haesta verd og lagmarka pann tima sem askriftartimabil er opid, en pad
takmarkar pa ahaettu sem seljandi tekur gagnvart sveiflum & hlutabréfamérkudum
0g ba roskun sem getur ordid a hlutabréfamdérkudum. Helstu gallar eru peir ad ekki
er gert rad fyrir beinni patttdku almennra fjarfesta i slikum Utbodum. batttaka
lifeyrissjéda og verdbréfasjéda i sliku Utbodi mun péd alltaf tryggja adkomu
almennings med dbeinum haetti. Ad pessu sdgdu telur Bankasysla rikisins sélu med
tilbodsfyrirkomulagi bestu adferdina vid ad uppfylla forgangsmarkmid
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s6lumedferdar um hagkvaemni, sbr. akvaedi 3. gr. laga nr. 155/2012, sem og 6nnur
markmid og meginreglur.”

A grundvelli umfjéllunar um paer mismunandi tegundir séluadferda sem staedu til boda taldi
Bankasysla rikisins radlegast ad rddast fyrst i solu & eignarhlutum i Islandsbanka hf. med
tilbodsfyrirkomulagi og sidar med blondu af tilbodsfyrirkomulagi og midlunarazetiun. Taldi
stofnunin ad med pessu fyrirkomulagi fengi rikissjodur hassta mogulega verd, p.e.
markadsverd fyrir hlutina, og takmarkadi bannig pa aheettu, sem t.d. fylgir full
markadssettum Utbodum. A peim grunni ad hagkvemni er ,forgangsmeginregla®™, eins og
bad er ordad i minnisbladinu, taldi stofnunin ad ekki veeri vikid til hlidar meginreglum um
dreift eignarhald, m.a. vegna takmarkana a beinni patttéku almennings i sélu sem fer fram
med tilbodsfyrirkomulagi, par sem eignarhald a Islandsbanka hf. veeri begar dreifdara en i
6llum 68rum skradum félogum & Islandi. bvi til visbétar taldi Bankasyslan ad yrai ad horfa
til pess ad almennir fjarfestar gastu pegar keypt hluti i bankanum & markadi og ad stofnunin
myndi vid frekari s6lu leggja aherslu & ad sem fjélbreyttastur hopur fjarfesta teeki patt.

pa segir:

»Ljost er ad Bankasysla rikisins getur gert tilldgu um sélumedferd og radherra hefur
svigrum til ad ramma inn akvordun sem pjonar markmidum stjornvalda og
meginreglum vid sélumedferd. Ad loknu almennu Utbodi og skraningu hlutafjar er
meiri dheetta falin i sélumedferd fyrir islenska rikid par sem verdmyndun er virk og
kvik. Nakveem skilabod um timasetningar og magn eignarhluta geta haft neikvaed
ahrif & markadinn og gert verdmyndun o&stéduga (e. volatile). bratt fyrir
framangreinda ahaettu parf ad uppfylla skilyrdi og formreglur sem l6g nr. 155/2012
kveda @ um, en pau log gera rad fyrir opnu stjérnsysluferli dsamt meginreglum
s6lumedferdar og svo undantekningum par ad lGtandi. Akvérdun um sélumedferd
er pvi avallt opinber pétt ekki liggi fyrir nakveem timasetning."

Um tilbodsfyrirkomulagid i 1josi lagaskilyréa er sérstaklega tekid fram:

,Tilbodsfyrirkomulag er fyrirkomulag sem uppfyllir skilyrdi laga nr. 155/2012. i
greinargerd med ldgunum segir: ,Gert er rad fyrir ad bjoda skuli eignarhlut til sélu
i opnu soluferli. Naudsynlegt er hins vegar ad rokstydja sérstaklega ef ekki stendur
tii ad bjoda hlut til sélu med bpeim heetti. Slikt fyrirkomulag kann i
undantekningartilvikum ad koma til greina, t.d. vid sélu @ minni eignarhlutum
rikisins eda ef einhverjar sérstakar adsteedur kalla & ad petta fyrirkomulag sé
vidhaft." Af framangreindu ma sja ad vilji loggjafans var sa ad gera meetti
undantekningar, m.a. ef um s6lu & minni eignarhlutum rikisins veeri ad reda eda
adrar sérstakar adstaedur kalli a slikt. Ljost er ad med tilbodsfyrirkomulagi er yfirleitt
seldur minni eignarhlutur en vid almennt Utbod eda beinni s6lu asamt pvi ad su
dhaetta sem felst i virkum og kvikum markadi med hlutabréf i islandsbanka maetti
telja sem ,sérstakar adsteedur". ba er forgangsmeginregla laga nr. 155/2012 mjog
skyr um hagkveemni en med pvi er att vid ad leita eigi eftir haesta verdi. bad er
samdoma alit allra radgjafa og Bankasyslu rikisins ad tilbodsfyrirkomulag sé
akjosanlegasta leidin ad pvi markmidi. Framangreint fyrirkomulag er pvi heimilt skv.
[6gum nr. 155/2012. bad er péd ljost ad slikt fyrirkomulag er ekki ad fullu i anda
meginregla laga nr. 155/2012 um opid séluferli og gagnseei. bannig njota akvednar
fjarfestar betri réttinda en adrir asamt pvi ad almenningur getur ekki tekid beinan
batt og par med ekki tryggt fullt jafnraedi bjédenda. Aftur & moéti er um ad raeda
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hefdbundna venju & alpjodlegum verdbréfamoérkudum sem talin er dkjosanlegasta
adferdin vid aframhaldandi solur til ad hamarka verd og lagmarka ahaettu."

3.2 Sambpykki radherra og pingleg medferd

Med bréfi dagsettu 10. febriar 2022 tilkynnti fjarmala- og efnahagsradherra Bankasyslunni
ad hann hefdi sampykkt tilldgu stofnunarinnar um ad hefja sélumedferd & Islandsbanka hf.

Likt og 16g nr. 155/2012 gera rad fyrir lagdi radherra fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis greinargerd um fyrirhugada soélumedferd asamt pvi ad leita
umsagnar Sedlabanka Islands. I greinargerd radherra var medal annars farid yfir tilldgur
Bankasyslunnar og gerd grein fyrir peim markmidum sem stefnt vaeri ad med sélu a hlutum
i bankanum. Nanar tiltekis:

»ad minnka aheettu rikisins af svo storum eignarhlut i fjarmalakerfinu;
ad efla virka samkeppni a fjarmalamarkadi;

ad hamarka endurheimtur rikissjods af eignarhaldinu og sélu & hlutum;
ad studla ad fjolbreyttu, heilbrigdu og dreiféu eignarhaldi til lengri tima;

ad auka fjarfestingarmoéguleika fyrir innlenda einstaklinga og fagfjarfesta; og ekki
sist

ad minnka skuldsetningu eda auka svigrum rikisins til samfélagslega arébeerra
fjarfestinga.”

Var pingnefndunum og Sedlabanka veittur frestur til ad gera athugasemdir vid efni
greinargerdarinnar til 2. mars 2022. Ad pvi ferli loknu yrdi sidan tekin endanleg akvordun
um hvort sélumedferd verdi hafin.

Bankasyslan kynnti fyrirhugada sélu fyrir fjarlaganefnd 21. febriar 2022 og efnahags- og
vidskiptanefnd 24. febriar 2022. I kynningum stofnunarinnar® sem afhentar voru
nefndunum var sérstaklega tiltekid ad lagt veeri til ad naesti afangi i sdélumedferd
Islandsbanka hf. faeri fram med tilbodsfyrirkomulagi og pvi fyrirkomulagi gerd nokkud
itarleg skil.

Sedlabanki Islands skiladi umsdgn sinni til radherra hinn 2. mars 2022, fjarlaganefnd 3.
mars 2022 og efnahags- og vidskiptanefnd 9. mars 2022. f umsogn fjarlaganefndar meelti
meirihluti nefndarinnar med pvi ad fram yrdi haldid solu eignarhluta rikisins i islandsbanka
hf. i samraemi vid tilldgu Bankasyslu rikisins og i samraemi vid pau markmid sem fram
koma i greinargerd radherra um malid. Um fyrirkomulag sélunnar segir svo i umsogn
nefndarinnar:

,I greinargerdinni og tilldgu Bankasyslunnar er horft til pess ad sala & eftirstandandi
65% hlut rikisins fari fram i afdbngum par sem um stérar fjarhzedir er ad raeda i
samanburdi vid islenskan hlutabréfamarkad. Skynsamlegt sé ad tryggja
sveigjanleika i solufyrirkomulaginu til ad hamarka virdi eignarhlutar rikissjods.
Tillagan felur i sér ad farin verdi blondud leid tilbodsfyrirkomulags og
midlunarazetlunar frekar en markadssett Utbod til almennings eins og gert var i

5 Kynningu fyrir fund 21. febrdar 2022 ma finna hér: https://www.althingi.is/altext/erindi/152/152-3176.pdf.
Kynningu fyrir fund 24. febrdar 2022 ma finna hér: https://www.althingi.is/altext/erindi/152/152-1370.pdf.
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fyrstu sélunni @ 35% hlut. Horft er til pess ad naesti afangi sdlumedferdar fari fram
me3d tilbodsfyrirkomulagi. Meiri hlutinn tekur undir pau rok sem hniga ad hamaérkun
a verdi eignarhlutarins pannig ad dregid sé Ur aheettu rikissjéds eins og frekast er
unnt. bar sem frumutbod hefur pegar farid fram og eignarhaldid er nu pegar
fjolbreytt og dreift er hér um edlilega sdluadferd ad reeda. Almenningur getur ad
auki pegar keypt hlutabréf i bankanum a markadi."

Efnislega sambeerileg sjonarmid koma fram i umsdgn efnahags- og vidskiptanefndar.

I bréfi Sedlabanka Islands er viki® ad jafnraedi innlendra og erlendra fjarfesta og bent & ad
med gildistoku laga nr. 70/2021 hafi fallid brott allar eftirstaedar takmarkanir fjadrmagns-
hafta. Nugildandi regluverk geri ekki greinarmun a innlendum og erlendum fjarfestum og
riki pvi full jafnreedi & milli peirra med hlidsjéon af Iégunum. I bréfinu eru engar
athugasemdir gerdar af halfu Sedlabankans vid greinargerdina og tillogu Bankasyslu
rikisins.

A& fengnum umségnum pingnefnda og Sedlabanka Islands tilkynnti fjarméala- og efnahags-
radherra Bankasyslu rikisins ad hefja skyldi framhald sé6lumedferdar hinn 18. mars 2022.
Var par Bankasyslu rikisins falid, ad hoféu samrddi vid radherra um timasetningar,
skiptingu afanga og séluadferdir, ad tryggja ad Utfaerslur a itbods- og uUthlutunarskilmalum
yrédu i samraemi vid greinargerdina og meginmarkmid eigandastefnu rikisins fyrir
fjarmalafyrirtaeki, svo sem framast vaeri kostur og, eins og mogulegt veeri: ad afram yroi
studlad ad aukinni samkeppni a fjarmalamarkadi, ad afram yrdi horft til pess ad vidhalda
dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika i eigendahdpi Islandsbanka hf., og ad horft yrai til
bess, vid utfeerslu og uthlutun i kjolfar tilbodsfyrirkomulags og ef naegjanleg
umframeftirspurn yrdi i slikum Gtbodum, ad fjarfestar sem horféu til lengri tima fjarfestinga
yréu fyrir minni skerdingu en skammtimafjarfestar.

3.3 Solumedferdin

I addraganda Utbodsins gerdi Bankasysla rikisins, fyrir hond islenska rikisins, sélusamning
vid umsjonaradila og sdluradgjafa med Utbodinu (e. Secondary Block Trade Agreement)
(,s6lusamningurinn™ eda ,samningurinn®™). Alls atta fjarmalafyrirtaeki skuldbundu sig par
til ad reyna ad afla kaupenda ad peim eignarhlut sem selja atti i Utbodinu, par af prju
erlend fjarmalafyrirtaeki og fimm innlend. Sélusamningurinn byggir & stdéludu
samningsformi sem gefid er Ut af samtokum fjarmalamarkada i Evrépu (AFME) og er i
samrami vid alpjodleg vidmid i vidskiptum sem pessum.

Ad undangengnum markadspreifingum a grundvelli 11. gr. reglugerdar (ESB) nr. 596/2014
um markadssvik, sbr. 16g nr. 60/2021,° og eftir lokun markada hinn 22. mars 2022 tilkynnti
Bankasysla rikisins ad sett heféi verid af stad soluferli med tilbodsfyrirkomulagi a pegar
Utgefnum hlutum i Islandsbanka hf. Tilkynning pessi var birt & heimasidu stofnunarinnar
og i kaupholl. Er par medal annars tiltekid ad utbodid beindist ad innlendum og erlendum
haefum fjarfestum (fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum), hverjir myndu sinna
hlutverki séluadila i Utbodinu og ad séfnun tilboda myndi hefjast pegar i stad og geeti lokid
hvenaer sem er med skdmmum fyrirvara. ba segir:

,Akvorsun um Utbodsgengi og endanlegan fidlda seldra hluta verdur rokstudd af
Bankasyslu rikisins en endanleg akvoréun er i hdéndum fjarmala- og

6 Markadspreifing (e. market sounding) felur i sér veitingu upplysinga, adur en tilkynnt er um vidskipti, til eins
eda fleiri mogulegra fjarfesta til ad kanna ahuga peirra @ mégulegum vidskiptum og skilyrdi sem varda pau, s.s.
mogulegt umfang peirra eda verdlagningu.
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efnahagsradherra. bessi akvordun verdur tekin pegar azetladar nidurstddur ar
soOluferlinu liggja fyrir og ad teknu tilliti til medal annars eftirfarandi patta,
dagslokagengis hlutabréfa Islandsbanka & adalmarkadi Nasdaq Iceland,
markadsadstaedna, eftirspurnar asamt 68rum pattum."

Sidar sama dag og ad morgni 23. mars 2022 voru sendar frekari tilkynningar til kauphallar
um framvindu Utbodsins og nidurstédur pess. Medal annars pess efnis ad Utbodinu yrdi
lokad kl. 21.30 GMT.

begar tilbod lagu fyrir ad kvoldi 22. mars 2022 sendi Bankasysla rikisins fjarmala- og
efnahagsradherra rokstutt mat a tilbodunum med visan til 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012.
Kemur par fram ad samkveemt upplysingum fra séluradgjofum stofnunarinnar hafi @ milli
150 og 200 heefir fjarfestar, islenskir og erlendir, skrad sig fyrir hlutum fyrir samtals meira
en 100 milljarda kréna. A peim grundvelli og ad virtum tillsgum leidandi sélurddgjafa
stofnunarinnar og ad fenginni radgjof fra fjarmalaradgjafa hennar, lagdi Bankasyslan til vid
radherra ad lokaverd i Utbodinu yrdi 117 kr. a hlut og ad 450.000.000 hlutum yréi uthlutad,
eda 22,5% af heildarhlutafé bankans. Kemur pa fram ad pad fravik fra dagslokagengi sem
feelist i Utbodsgenginu, eda 4,1%, veeri ad mati radgjafa stofnunarinnar innan edlilegra
marka midad vid sambeerileg vidskipti og ad Bankasyslan teldi sig hafa tryggt hzesta
mogulega verd fyrir hlutina midad vid Utbodssteerd, asamt pvi ad hafa dregid ur
langtimahaettu sem fylgir eignarhaldi rikisins & fjarmalafyrirtaekjum.

Vegna mikillar eftirspurnar kom fram ad 6hjakvaemilegt vaeri ad skerda einstok tilbod. I pvi
sambandi kom fram ad i I[6gum nr. 88/2009, I6gum nr. 155/2012, akvérdun radherra pann
18. mars 2022 og eigendastefnu rikisins fra febriar 2020 veeri ad finna vidmid sem lytu ad
s6lu og eignarhaldi rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. I 1j6si peirra lagdi stofnunin til ad
eftirfarandi atridi yrdi hofd ad leidarljosi vid Gthlutun til bjodenda:

»Dreift eignarhald og fjélbreytileiki i eigendahdpi.
Efling innlendra fjarmalamarkada.
Aukin virk samkeppni a fjarmalamarkadi.

Ad fjarfestar sem horfi til lengri tima fjarfestinga verdi fyrir minni skerdingu en
skammtimafjarfestar.

Langtimahagsmunir rikissjods me? tilliti til ahaettu.
Ahrif & eftirmarkadi."

bessu til vidbodtar yrdi tekid mid af vidteknum venjum & hlutabréfamoérkudum. Endanleg
akvordun um uthlutun yrdi tekin ad virtum tilldgum leidandi séluradgjafa stofnunarinnar
og ad fenginni radgjof fra fjarmalaradgjafa hennar.

Oskadi Bankasyslan pa eftir pvi ad radherra veiti stofnuninni heimild til ad radast i
endanlega so6lu eignarhlutanna og uthlutun til bjédenda, til samraemis vid framangreint og
dkvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. I pvi feelist medal annars ad forstjora
stofnunarinnar yréi veitt umbod til ad undirrita fyrir hond rikisins videigandi vidauka i
s6lusamningi og gefa fyrirmaeli um framsal hluta vid uppgjér svo unnt veeri ad ljuka
s6lumedferdinni.
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Med bréfi dagsettu sama dag, 22. mars 2022, féllst radherra a tillogu Bankasyslunnar um
heimild til ad selja 450 milljén hluti rikisins i Islandsbanka hf., sem samsvarar 22,5% af
heildahlutafé bankans, & verdinu 117. kr. pr. hlut og ad radstafa hlutabréfum til
askriftaradila i samraemi vid vidmid um skiptingu milli helstu flokka bjédenda sem kynnt
eru i bréfinu. Var pa stofnuninni veitt umbo? til ad ljuka sélumedferdinni.

4 HEIMFARSLA
4.1 Almennt

Samkvaemt pvi sem ad framan er rakid fer um sélumedferd a eignarhlutum rikisins eftir
lbgum nr. 155/2012. I I6gunum er gerd krafa um ad vi® &kvordun um undirblning og
framkveemd solumedferdar eignarhluta skuli 16gd ahersla @ opid soluferli, gagnseei,
hlutlaegni og hagkvaemni, p.e. ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti.
Jafnframt ad pau skilyrdi sem tilbodsgjofum eru sett séu sanngjorn og ad peir njoti
jafnraedis. bPa ber vid sOlu ad kappkosta ad efla virka og edlilega samkeppni a
fjdrmalamarkadi. Ad 0dru leyti er stjérnvoldum veitt svigrim hverju sinni um nanari
Utfaerslu sélumedferdar, svo sem hvada adferd verdi notud.

I Utbodinu voru seldir hlutir i islandsbanka hf. sem pegar voru skradir & skipulegan markad.
Dagleg velta med hluti i bankanum i porudum og tilkynntum vidskiptum nemur ad medaltali
hundrudum milljéna kréna. Verdmyndun raedst af frambodi og eftirspurn @ hverjum tima.
Andlag solunnar voru pvi skraé hlutabréf sem a hverjum degi ganga greidlega kaupum og
s6lu milli fjarfesta og luta 16gmalum markadarins.

Adferd su sem Bankasysla rikisins lagdi til ad notud yréi vid séluna ték mid af pessu. Lagt
var til sk. tilbodsfyrirkomulag, sem fzeri fram med Gtbodi til haefra fjarfesta. I minnisbladi
stofnunarinnar til radherra, dags. 20. januar 2022, kom m.a. fram ad um veeri ad raeda
langalgengustu adferdina sem radandi hluthafar notudust vid & evrépskum
hlutabréfamarkadi vid solu & hlutum i skradum félogum. bPa voru tiltekin deemi pess ad
umraedd adferd hefdi verid notud vid solu & eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum i m.a.
rikiseigu. Var pad rokstutt mat Bankasyslu rikisins ad sala med tilbodsfyrirkomulagi til
haefra fjarfesta veeri besta adferdin til ad uppfylla forgangsmarkmid sélumedferdar um
hagkvaemni, sem og 6nnur markmi® og meginreglur laga nr. 155/2012. I samraemi vi® pad
lagdi Bankasysla rikisins i tillogum sinum aherslu & ad sélumedferdin sjalf samraemdist
markadsframkvaemd, venjum & hlutabréfamorkudu og uppfyllti pau skilyrdi sem |6g gera
til einkaadila vid slika s6lu, en pd ad gaettum peim sérsjonarmidum sem gilda um solu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. A pessum grunni synist Bankasysla rikisins hafa
annast framkvamd Utbodsins, svo sem med radningu fjarmalaradgjafa og logfreedilegra
radgjafa og gerd samnings vid soluradgjafa um milligdbngu um sélu hlutanna og
uppgjorstryggingu o.s.frv. bessir samningar og radstafanir sem gerdar eru a grundvelli
beirra byggja einkum & vidskiptalegum sjéonarmidum og forsendum markadarins.

Stjornvold, likt og einkaadilar, njéta rims svigrams til gaeta hagsmuna sinna pegar kemur
ad athofnum sem eru einkaréttarlegs edlis. A pad vid hér. Reglur stjérnsysluréttarins kunna
bd ad setja pvi svigrumi vissar skordur likt og adur er nefnt. Af pvi leidir ad pegar akveedum
laga nr. 155/2012 sleppir kann akvordunarvald Bankasyslu rikisins og radherra ad vera
had peim takmorkunum sem leida af almennum og éskradum reglum stjornsysluréttarins,
svo sem ad radstafanir byggi @ malefnalegum sjonarmidum (réttmeetisreglan) og
samraemist dskradri grundvallarreglu stjornsysluréttar um jafnraedi. Er vid pad midad hér
ad nedan.
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4.2 Skilyrdi um heefa fjarfesta an vidbotarskilyrdis um lagmarksfjarhaed

Akvaesi 3. gr. laga nr. 155/2012 mazelir fyrir um ad pau atridi sem leggja ber dherslu & vid
sOlu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Af l6gskyringargdbgnum ma rada ad
sjénarmid um hagkveemni, p.e. ad leitad sé haesta verds, skuli par alla jafna vega pungt.
Pad endurspeglast i tillogu og minnisbladi Bankasyslu rikisins til fjarmala- og
efnahagsradherra fra 20. januar sl. og greinargerd radherra fra 10. febrtar 2022. Liggur
fyrir ad leggja hafi att sérstaka aherslu a sjonarmid um hagkveemni vid sdlu
eignarhlutarins.

Adur hefur verid nefnt ad 16g nr. 155/2012, eins og bau verda réttilega skyrd i ljdsi
athugasemda i greinargerd, gera rad fyrir ad 1ja beri stjornvoldum rimt svigram til mats a
beirri adferd sem notud er vid solu eignarhluta rikisins. Er pad edlilegt i 1josi pess ad
Bankasysla rikisins er sérhaefd rikisstofnun sem jafnframt reidir sig a radgjof sérfreedinga
vi® gerd tillagna sinna. { tilldsgu Bankasyslunnar og greinargerd radherra var sérstaklega
tiltekin og rokstudd su afstada ad tilbodsfyrirkomulag veeri besta adferdin til ad uppfylla
forgangsmarkmid sdélumedferdar um hagkvaemni, sem og énnur markmid og meginreglur
laga nr. 155/2012. Ekki verdur annad radid en ad mat stofnunarinnar hafi studst vié gild
og malefnaleg rok.

Adferd s sem vard fyrir valinu i pessum &fanga sOlumedferdarinnar, p.e. tilbods-
fyrirkomulag, fol i sér ad utbodinu yrdi einungis beint ad haefum fjarfestum en til peirra
teljast adilar sem eru flokkadir sem fagfjarfestar eda vidurkenndir gagnadilar samkvaemt
13. 0g 72. tolul. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga.’” Vali®
var m.a. stutt sjonarmidum um ad lagakréfur um fjarfestavernd, einkum askilnadur um
utgafu lysingar, sem gilda pegar radist er i almenn Utbod verdbréfa attu ekki vid pegar
Utbod beinist einvérdungu ad haefum fjarfestum.® Undirliggjandi er ad heefir fjarfestar
barfnist ekki sambeaerilegrar fjarfestaverndar og almenningur. Med pvi ad einskorda pennan
batt sélumedferdarinnar vid heefa fjarfesta var pannig stefnt ad pvi tryggja hagkveemni
utbodsins; utgafa lysingar hefédi aukid kostnad seljandans, ahaettu i soéluferlinu, sem
ohjakveemilega hefdi teygst yfir lengri tima, og dregid ur likum pess ad haesta verd fengist.
pa er til pess ad lita ad umraadd adferd var sampykkt af halfu radherra og hlaut umsogn
videigandi pingnefnda og Sedlabanka Islands, likt og 16g gera ras fyrir.

Tillaga Bankasyslu rikisins fol i sér ad einungis haefum fjarfestum staedi til boda ad taka
patt i Utbodinu og i henni kom skyrt fram ad adkoma almennings yrdi ad sama skapi
takmorkud. Su takmérkun byggdi @ malefnalegum sjonarmidum og samreemdist peim
markmidum sem |6g gera rad fyrir vid solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. HUn
Ia fyrir @ 6llum stigum pess ferlis sem 16g nr. 155/2012 meela fyrir um. Med visan til pess
sem ad framan er rakid verdur ekki séd ad med pessari tillogu hafi bankasyslan farié ut
fyrir pad svigrum sem 16g gera rad fyrir ad radherra hafi vid val a leidum vid sdlumedfersd.
Rétt er ad arétta ad i frumvarpi pvi er vard ad 16gum um sélumedferd eignarhluta rikisins

7 Sbr. e. lid 1. mgr. 2. gr. reglugerdar (ESB) 2017/1129, sem leidd er i islenskan rétt med I6gum nr. 14/2020 um
lysingu verdbréfa sem bodin eru i almennu Utbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum markadi. Skilgreiningin
visar til einstaklinga eda adila sem taldir eru upp i 1.-4. li§ I. pattar II. vidauka tilskipunar 2014/65/ESB (p.e.
fagfjarfestar) og einstaklinga eda adila sem eru, samkvaemt beidni, medhdéndladir sem fagfjarfestar i samraemi
vi® II. patt pess vidauka, eda teljast vidurkenndir gagnasdilar, i samraemi vid 30. gr. tilskipunar 2014/65/ESB,
nema peir hafi gert samkomulag um ad vera me&hondladir sem almennir fjdrfestar i samraemi vid fjéréu malsgrein
I. pattar pess vidauka. Tilskipun 2014/65/ESB hefur verid leidd i islenskan rétt med lIgum nr. 115/2021 um
markasi fyrir fjarmalagerninga.

8 Sja a. lid 4. mgr. 1. gr. reglugerdar (ESB) nr. 2017/1129 (lysingarreglugerdin), sbr. l6g nr. 14/2020 um lysingu
verdbréfa sem bodin eru i almennu Utbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum markadi, en samkveemt peirri grein
er ,Utbod verdbréfa, sem beint er eingdngu til haefra fjarfesta® undanpegié skyldu til ad birta lysingu skv. 1. mgr.
3. gr. lysingarreglugerdarinnar.
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i fjarmalafyrirtaekjum er 16gd sérstok ahersla @ ad vidhorf og markmid stjérnvalda skipti
meginmali um hvada leid er valin og sérstaklega tekid fram ad ymsar leidir komi til greina.
Er pad mat okkar ad su tilhogun sem valin var hafi ekki verid andstaed réttmaetisreglu eda
jafnraedisreglu.

Engu breytir um pessa nidurstédu ad Utbodsskilmalar hafi ekki falid i sér vidbotarskilyrai
um lagmarksfjarhaed tilboda. I pvi sambandi er annars vegar til pess ad lita ad slikt
vidbotarskilyrdi hefdi i raun prengt enn frekar pann fjarfestahdp sem atti pess raunhaefan
kost ad leggja fram tilbod. Skilyrdid hefdi pvi gengid pvert gegn markmidum laga nr.
155/2012 um opid soéluferli og hagkvaemni, sem og markmidum um dreift eignarhald. Hins
vegar skal & pad bent ad sa greinarmunur sem ad l6gum er gerdur & haefum fjarfestum og
almennum fjarfestum grundvallast m.a. a reynslu, pekkingu og fjarhagslegri stédu peirra
sem i hlut eiga likt og a8ur hefur komid fram. Krofur um fjarfestavernd eru rikari gagnvart
almenningi en fagfjarfestum. bott ladgmarksfjarheed tilboda hafi ekki verid askilin i
skilmalum Utbodsins vard stada almennings ekki par med 16gd ad jofnu vid stdédu
fagfjarfesta i lagalegu tilliti. Adgreining pessara tveggja hdpa hvildi pvi eftir sem adur a
malefnalegum sjonarmidum og i henni folst ekki brot gegn jafnraedisreglu.

4.3 Adgengi heefra fjarfesta

Utbodid var opid haefum fjarfestum. Pad hoéfst samhlida pvi ad tilkynnt var um pad &
heimasidu Bankasyslu rikisins og i kaupholl. Frekari tilkynningar voru svo sendar i kaupholl
um framgang Utbodsins.

I skriflegum svérum Bankasyslu rikisins vi& fyrirspurn fjarlaganefndar Alpingis, dags. 26.
april sl., kemur m.a. fram ad séluradgjafar vid Utbodid hafi verid atta, prir erlendir og fimm
islenskir. Fjoldi innlendra radgjafa hafi verid akvardadur m.a. til pess ad fa betri og
nakveemari syn & veent markadsverd ,og til ad tryggja patttéku hja fjolbreyttum og
breidum hopl[i] fjarfesta, m.a. i ljési pess skamma tima, sem askriftartimabil i Gtbodi med
tilbodsfyrirkomulagi stendur yfir og mikilvaegi pess ad verdpréun a eftirmarkadi verdi par
af leidandi jakvaed." Ekki var talid radlegt ad hafa soluradgjafa fleiri. Upplysingar um
utbodid voru enda innherjaupplysingar i skilningi 7. gr. reglugerdar (ESB) nr. 596/2014
um markadssvik, sbr. [6g nr. 60/2021, og 6hjakvamilega til pess fallnar ad hafa ahrif a
verdmyndum med hluti i fslandsbanka hf.

I svérum Bankasyslu rikisins segir einnig ad askriftartimabili® hafi verid lengra en almennt
gerist i sambaerilegum Utbodum (eda rumar fimm klukkustundir).

Samkvaemt pessu mun Bankasysla rikisins med opinberum tilkynningum um Utbodid,
samningum vid atta sdluradgjafa og med lengra askriftartimabili en hefébundid getur talist
hafa leitast vid ad tryggja adgengi sem flestra fjarfesta sem uppfylltu skilyrdi fyrir patttoku
i utbodinu. Er raunar vandséd um adra kosti i stédunni og hvernig unnt heféi verid ad
ganga lengra i pessum efnum an pess ad stefna i tvisynu 68rum markmidum séluferlisins,
b.e. einkum ad ldgmarka &haettu vi®d Utbodid og tryggja fjarhagslega hagsmuni rikisins. I
ljosi peirrar adferdar sem valin var vid séluna og ad virtum peim markmidum sem stefnt
var ad verdur pvi ekki talid ad framkvamd Utbodsins hafi ad pessu leyti verid andstaed
beim sjonarmidum um jafnraedi sem stjérnvoldum bar ad geeta ad. Radstafanir sem gerdar
voru af halfu Bankasyslu rikisins voru meé 68rum ordum fullnaegjandi til ad tryggja adgengi
haefra fjarfesta ad Utbodinu og jafnraedi peirra & milli i lagalegu tilliti.

I pessu samhengi ber a& leggja & pad rika aherslu ad vid solu rikiseigna leidir af almennum
reglum stjornsysluréttar ad jafnraedisreglu er fyrst og fremst gaett med auglysingum eda
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66rum formlegum opinberum tilkynningum um ad til standi ad gefa almenningi eda
tilteknum hépi, sem er fyrirfram afmarkadur & malefnalegum forsendum, kost ad bjéda i
slikar eignir. Er Otvireett ad okkar mati ad auglysing Bankasyslu rikisins og tilkynning i
kaupholl um Utbodid hafi tryggt ad jafnraedis var gaett medal peirra sem attu pess kost a
ad gera tilbod. Val Bankasyslu rikisins a tilteknum séluradgjofum, sem hafdi pad jafnframt
ad meginmarkmidi, likt og adur segir, ad tryggja adgengi eins stors hdps hafra fjarfesta
og kostur var i ljési adstaedna, getur pvi ekki eins og hér er astatt leitt til annarrar
nidurstddu enda Otviraett ad Utbodid atti ad vera ollum peim sem féllu i hop heefra fjarfesta
kunnugt med pvi ad pad var auglyst opinberlega og um pad tilkynnt i kauphdll. I pvi
sambandi skiptir einnig verulegu mali hin sérstaka reynsla og pekking fagdfjarfesta af
vidskiptum & fjarmalamarkadi.

Vid baetist ad pott Utbodid sjalft hafi edli malsins samkvaemt tekid skamman tima hoféu
upplysingar um pad legid fyrir um allnokkurt skeid i addraganda pess. Ma ztla ad
fagfjarfestar hafi almennt verid medvitadir um ad Utbodsins veeri ad veenta m.a. i ljosi
heimildar til s6lunnar i fjarlsgum og peirrar opinberu kynningar sem malid hlaut a
grundvelli laga nr. 155/2012. Er ekki ésanngjarnt ad gera paer krofur til viskomandi, m.a.
i Ijési stodu peirra sem fagfjarfesta og par med pekkingar og reynslu a fjarmalamarkaai,
ad peir hefdu gert naudsynlegar radstafanir og veeru undir pad buanir ad setja fram tilbod
ad eigin frumkvaedi og med skdmmum fyrirvara eftir ad tilkynning um Utbodid vard opinber.

4.4 Tilbod tveggja fjarfesta skert ad fullu

I rokstuddu mati Bankasyslunnar til rédherra, dags. 22. mars 2022, eru tiltekin pau
sjénarmid sem lagt var til ad hofd yrdu ad leidarljési vid skerdingu a tilbodum einstakra
bjédenda. Byggja pau a vidmidum sem sett eru fram i l6gum nr. 88/2009 um Bankasyslu
rikisins, ld6gum nr. 155/2012, eigendastefnu rikisins og akvérdun radherra fré 18. mars
2022. Oll pessi sjonarmid voru pannig beint eda dbeint leidd af 16gum, eins og pau verda
réttilega tulkud i ljési logskyringargagna. Er pad mat okkar ad pau séu malefnaleg og
naegilega afmorkud i 1jési pess verkefnis sem fyrir 18 og pvi hafi verid heimilt ad lita til
beirra vid skerdingu a tilbodum einstakra bjédenda.

Radherra akvedur hvort tilbod skuli sampykkt eda peim hafnad, sbr. 2. mgr. 4. gr. laga nr.
155/2012. Bankasyslan var pvi bundin af peim sjonarmidum sem radherra haféi sampykkt
ad 16gd yraéu til grundvallar vid skerdingu a tilbodum einstakra bjodenda vid endanlegan
fragang vegna sélunnar, sbr. bréfaskipti Bankasyslunnar og fjarmala- og efnahags-
raduneytis 22. mars 2022.

Likt og adur hefur verid getid er Bankasysla rikisins sérhaefé rikisstofnun a svidi banka- og
fjdrmala. Stofnunin starfar @ faglegum grunni og leitar radgjafar sérfraedinga eftir porfum.
bpegar kom ad akvoérdun um hvort og ad hvada leyti tilbod einstakra bjédenda yrdu skert a
grundvelli umraaddra sjonarmida hafdi Bankasyslu rikisins samkvamt framansdgdu rumt
svigrum til mats. Eitt peirra sjonarmida sem sérsték ahersla haféi fyrirfram verid 16gd a af
halfu fjarmala- og efnahagsradherra, sbr. bréf rdduneytis hans, dags. 18. mars 2022, var
ad fjarfestar sem horfdu til lengri tima fjarfestinga yrdu fyrir minni skerdingu en
skammtimafijarfestar. Til pess bar Bankasyslunni ad lita vid akvérédun um skerdingu tilboda.
pa folst i tillogu Bankasyslu rikisins, sem radherra féllst &, ad tekid yrdi mid af vidteknum
venjum a hlutabréfamérkudum viéd Gthlutun.

Fyrir liggur ad Bankasysla rikisins hafnadi tilbodum fra eigin vidskiptum Landsbankans hf.
og Kviku banka hf. I b48um tilvikum munu tilbodin hafa verid fyrir veltubaekur bankanna.
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I skriflegum svérum Bankasyslu rikisins vid fyrirspurn fjarlaganefndar Alpingis, dags. 26.
april sl., kemur fram ad pessum tilbodum hafi verid hafnad, m.a. & grundvelli rddgjafar fra
fjdrmalaradgjafa stofnunarinnar, par sem ekki tidkist i alpjédlegum Utbodum ad sampykkja
tilbod slikra fjarfesta, sem i edli sinu eru kvikir. Fyrir pvi eru gildar asteedur. bad er beinlinis
hlutverk, tilgangur og markmid med eigin vidskiptum fjarmalafyrirteekja sem fram fara i
veltubok ad hagnast & skammtimahreyfingum & verdi fjarmalagerninga.® I 1jési peirra
markmida sem ad var stefnt med Utbodinu og peirrar aherslu sem stjérnvold 16gdu a
greinarmun milli peirra fjarfesta sem gera matti rad fyrir ad horfdu til lengri tima annars
vegar og skammtimafjarfesta hins vegar er pad okkar mat ad héfnun pessara tilboda hafi
verid malefnaleg og ad med henni hafi ekki verid brotin jafnreedisregla gagnvart peim
tveimur fjarfestum sem mattu seeta pvi ad tilbod peirra voru ad fullu skert.

5. Nidurstéour
Samkvaemt 6llu framangreindu eru helstu nidurstédur okkar pessar:

— Akvordun um ad takmarka patttoku i Utbodinu vid heefa fjarfesta an vidbotar-
skilyrdis um lagmarkstilbod fél ekki i sér brot gegn jafnraedisreglu.

- Fullnzegjandi rédstafanir voru gerdar af halfu Bankasyslu rikisins til ad tryggja jafnt
adgengi haefra fjarfesta ad Utbodinu i lagalegu tilliti.

- Akvorsun Bankasyslu rikisins um ad skerda ad fullu tilbod tveggija kvikra fjarfesta
studdist vid malefnaleg sjonarmid og var i samraemi vid jafnraedisreglu.

Virdingarfyllst,

LOGOS Iogmannspjonusta

° Sja t.d. dkvaedi 3. mgr. 1. gr. reglugerdar um varfeerniskrdéfur nr. 233/2017, sem sett er & grundvelli 117. gr.
a laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, en med henni er reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr.
575/2013 (CRR), med breytingum, tekin upp i islensk 16g. I 86. télul. 1. mgr. 4. gr. CRR er hugtakid veltubdk (e.
trading book) skilgreint sem: allar stédur i fjarmalagerningum og hravérum sem stofnun heldur, anna&hvort til
veltuvidskipta eda til ad verja stodur sem aetladar eru til veltuvidskipta. I 85. télul. sému malsgreinar er
ordasambandid ,stédur sem eru aetladar til veltuvidskipta®™ (e. positions held with trading intent) skilgreint sem:
eitthvert eftirfarandi: a) stédur fyrir eigin reikning og stédur sem tengjast umsyslu fyrir vidskiptavin og
vidskiptavakt, b) stédur sem aetlunin er ad selja aftur innan skamms tima, eda c) stédur sem buist er vid ad
haekki ad verdmeeti vegna raunverulegs eda vaents skammtimamismunar & milli kaup- og séluverds eda vegna
annarra verd- eda vaxtabreytinga.
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