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Inngangur

Med bréfi Bankasyslu rikisins, dags. 26. jantar 2016, var dskad eftir upplysingum um sélumedferd
eignarhluta i eigu Landsbankans og pa sérstaklega i tveimur félogum & svidi greidslumidlunar, p.e.
Borgun hf. (,Borgun®) og Valitor Holding hf. (,Valitor Holding”) modurfélagi Valitor hf. (,Valitor”).!
Stofnunin pakkar Landsbankanum hf. (,Landsbankinn” eda ,bankinn“) fyrir svarbréf (,svarbréfig“)
bankans, dags. 11. febrdar 2016. Telur Bankasysla rikisins pad jafnframt til fyrirmyndar ad
Landsbankinn hafi gert svarbréfid opinbert & heimasidu sinni.?

bann 6. névember 2014 sampykkti bankarad Landsbankans kauptilbod fra Eignarhaldsfélaginu Borgun
sIf. og BPS ehf. (saman hér eftir nefndir ,kaupendur”) & 31,2% eignarhlut i Borgun i beinni sélu, p.e.
lokudu séluferli. Pann 25. névember sama ar tilkynnti bankinn um soluna, sem lauk med afhendingu
hluta og greidslu pann 30. desember. M4 leida likur ad pvi ad soluferli petta hafi hafist pegar kaupendur
gerdu tilbod i 31,2% eignarhlut bankans og 63,5% eignarhlut islandsbanka hf. (,islandsbanki”) { Borgun
13. mars 2014. Nam endanlegt kaupverd 2.184 m.kr. og samsvaradi pvi uppreiknad virdi alls hlutafjar
Borgunar 7.000 m.kr. b4 tilkynnti bankinn einnig um sélu & 38,0% hlut i Valitor Holding til Arion banka
hf. (,Arion banki“) pann 18. desember sama ar, sem bankarad hafdi sampykkt deginum adur.

pegar tilkynnt var um sdluna 8 Borgun vakti pad athygli Bankasyslu rikisins ad soluferlid hafi verid lokad,
rétt eins og i tilfelli sélu bankans & Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. (,Vestia“) til Framtakssjods islands
(,FSi“), sem lauk 1. desember 2010. Af beim sékum atti forstjori stofnunarinnar sérstaka fundi annars
vegar med formanni bankardds Landsbankans 4. desember 2014 og hins vegar formanni,
varaformanni, bankastjéra og framkveemdastjora fjarmalasvids 9. desember sama ar til ad afla
rokstudnings fyrir akvorduninni. A pbeim fundum kom pad fram af halfu bankans a8 meginastaeda fyrir
lokudu sdluferli hefdi verid takmarkadur adgangur ad upplysingum og sérstaklega prystingur af halfu

15ja http://www.bankasysla.is/fiolmidlar/frettir/nr/340/.
2 5ja https://www.landsbankinn.is/um-bankann/spurtogsvarad/borgun/.




Samkeppniseftirlitsins.? b4 maetti forstjori stofnunarinnar einnig & fund efnahags- og vidskiptanefndar
Alpingis vegna malsins pann 8. desember 2014.

i 1j6si nyrra upplysinga um sélumedferdina, sem birtust opinberlega 20. jandar og 21. januar sl., tok
Bankasysla rikisins malid upp ad nyju. Vérdudu pessar upplysingar annars vegar hlutdeild Borgunar og
Valitors i nytingu valréttar sem var i gildi @ milli Visa Europe Limited (,Visa Europe“) og Visa Inc.
(,valréttarins”) og samid var sérstaklega um vid soluna & 38,0% hlut i Valitor en ekki vid séluna a 31,2%
hlut i Borgun, og hins vegar adkomu Samkeppniseftirlitsins ad malinu.

Bankasysla rikisins hefur na farid yfir sélumedferd Landsbankans a eignarhlutum i Borgun & grundvelli
svarbréfs bankans og annarra opinberra upplysinga. Stofnunin hefur einungis adgang ad opinberum
upplysingum og hefur ekki sérstakar lagaheimildir til athugana og gagnadflunar eins og opinberar
eftirlitsstofnanir. i pessu bréfi er ad finna umfj6llun @ solu Landsbankans & Vestia, samantekt a
sjonarmidum bankans fyrir lokudu soluferli, dlyktun stofnunarinnar a roékstudningi bankans,
nidurstédur stofnunarinnar og tillogu hennar ad naestu skrefum.

Sala Landsbankans a Vestia

Sala Landsbankans & Vestia til FSi, sem var tilkynnt 20. d4gust 2010, var hardlega gagnrynd a opinberum
vettvangi, rétt eins og salan @ Borgun.* A3 beidni fjarmalaraduneytisins, dags. 18. jandar 2011, afladi
Bankasysla rikisins upplysinga fra Landsbankanum um soluna med bréfi, dags. 20. jandar sama dr.

Med bréfi Landsbankans, dags. 27. jantar 2011, svaradi bankinn fyrirspurn stofnunarinnar. Par kom
fram ad pa hafi verid mikil 6vissa um l6gmaeti erlendra lana bankans sem hefdi getad haft veruleg dhrif
4 eiginfjdrstodu hans. Taldi bankinn sér skylt ad leita leifa vid a0 efla eiginfjarstodu sina én pess ad
leita til eigandans, p.e. rikissjods, um fjarframlag og veeri pvi 6hjékvaemilegt annad en ad hrada solu
eigna. Beindust sjénir fljott ad Vestia enda geeti slik sala verulega efit eiginfjarstodu bankans.

Tok Bankasysla rikisins malid fyrir og sendi svor til raduneytisins med bréfi, dags. 2. febriar 2011. i bréfi
stofnunarinnar kom fram ad hun teldi akvordun bankans fyrir ad vidhafa lokad soluferli til ad hrada
s6lu eigna vera reista a fullnaegjandi rokum.

Rékstudningur Landsbankans
Lokad séluferli

i bréfi Bankasyslu rikisins, dags. 26. jantar 2016, 6skadi stofnunin eftir itarlegum rokstudningi fyrir
akvordun bankans um ad fara ekki med solu eignarhlutanna i opid séluferli. R6kstudning Landsbankans
fyrir peirri akvordun er ad ad finna i svarbréfinu (bls. 8-15), i bréfi bankans til Samkeppniseftirlitsins,
dags. 7. febrdar 2014, sem var fylgiskjal 12 med svarbréfinu, i fréttatilkynningum bankans og svorum
hans i fjolmidlum vid peirri gagnryni sem bankinn hefur hlotid, sérstaklega vegna sélunnar a eignarhlut
bankans i Borgun.

[ fyrsta lagi nefnir bankinn i svarbréfinu (bls. 13) a8 um vaeri ad raeda s6lu & dskradum verdbréfum.
Almennt liggi minni upplysingar @ lausu um slik fyrirtaeki. Pa hafdi Landsbankinn vegna
samkeppnissjéonarmida minni upplysingar en ella par sem bankinn hafdi einungis 6hadan stjérnarmann
i Borgun. bvi hefdi sélunni getad fylgt meiri abyrgd en Ur beirri dbyrgd hefdi veri6 dregid par sem i

3 pessi sjdnarmid komu einnig fram i fréttatilkynningu Landsbankans dags. 28. névember 2014 en par kom m.a.
eftirfarandi fram: ,Pd hafa Samkeppnisyfirvild pryst mjég d baedi Landsbankann og [slandsbanka, um ad
breytingar yrdu gerdar & eignarhlut peirra [ Borgun, og krafa peirra er ad d hverjum tima sé adeins einn banki
hluthafi i hverju greidslumidlunarfyrirtaeki.”

4 §ja t.d. http://www.althingi.is/thingstorf/thingmalalistar-eftir-thingum/ferill/?Itg=139&mnr=250.




kaupendahépi voru stjérnendur sem gjérpekktu rekstur. AG mati bankans var adkoma stjornenda pvi
til pess fallin ad takmarka abyrgd Landsbankans.

i 68ru lagi nefnir bankinn dherslur og prysting samkeppnisyfirvalda. [ svarbréfinu (bls. 13) kemur fram
ad Samkeppniseftirlitid hefdi lagt mikla aherslu & ad fyrirkomulag eignarhalds i kortafyrirtaekjum yrdi
breytt , og ad uppstokkun eignarhalds vaeri forsenda fyrir sétt i malinu.” i bréfinu (bls. 14) kemur einnig
fram ad i kjolfar sattar islandsbanka vid Samkeppniseftirlitid, dags. 9. jali 2014, sem birt var bankanum
20. agust ,[t]aldi bankinn sig pvi purfa ad leida malid til lykta a skommum tima.” i fréttatilkynningu
dags. 28. névember 2014 nefnir bankinn einnig ad ,[slJamkeppnisyfirvold [hafi] pryst mjog a baedi
Landsbankann og islandsbanka, um ad breytingar yrdu gerdar 4 eignarhlut peirra i Borgun®. i vigtali i
kvdldfréttum RUV pann 20. jandar 2016 vegna sdlunnar segir bankastjori svo ad ,[v]id vorum undir
brystingi frd samkeppnisyfirvéldum ad selja og vid toldum okkur vera ad fa gott verd.”

i pridja lagi nefnir bankinn stédu sina sem minnihluta eigandi i félogum, sem vaeru undir yfirrabum
keppinauta sinna, p.e. islandsbanka i tilfelli Borgunar og Arion banka i tilfelli Valitors. Koma essi
sjonarmid baedi fram i svarbréfinu og i bréfinu til Samkeppniseftirlitsins arid 2014. i svarbréfinu (bls.
14) kemur fram ad petta fyrirkomulag eignarhalds ,hefdi gert [bankanum] erfitt ad leggja grunn ad og
styra opnu soluferli®, en i bréfinu til Samkeppniseftirlitsins ,,0g pvi dliklegt ad bankinn gaeti itvegad
upplysingar sem porf veeri & i sliku ferli®.

i fiorda lagi kemur fram i svarbréfinu (bls. 14) ad bankinn telji ,ad aukin dhersla Borgunar a erlenda
feersluhirdingu skapadi ahaettu i rekstri félagsins sem fjarfestar pyrfu ad bera og bankinn kynni ad bera
abyrgd & sem seljandi hlutabréfanna.” Kemur par einnig fram ad Landsbankinn hefdi haft par til
hlidsjonar pau skakkafoll sem Valitor hefdi lent i sem og Kreditkort hf. (,Kreditkort) vegna
sambaerilegrar starfsemi.

i fimmta lagi gefur bankinn til kynna i svarbréfinu (bls. 14) ad pad geefi sidur tilefni til ad breyta pvi ferli
sem hafid var par sem ,Landsbankinn [hafi veri8] peirrar skodunar, midad vié upplysingar sem hann
bjé yfir & peim tima, ad hann vaeri a8 tryggja sér mjog vidunandi soluverd fyrir eignirnar.” Tilgreinir
bankinn petta sérstaklega i tilfelli Borgunar, par sem islandsbanki hefdi hafnad tilbodi um ad kaupa
eignarhlutinn & sama verdi og og kaupendur h6fu bodid.

i sjotta lagi nefndi Landsbankinn i bréfi bankans til Samkeppniseftirlitsins ad strong skilyrdi gildi um
eignarhald a virkum eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki.

i sjpunda lagi reifadi bankinn i sama bréfi einnig sjonarmid um ad ekki veeri um fullnustueign bankans
ad reda, en 4 peim tima hafdi bankinn sérstaka stefnu um sélu slikra eigna.

Verklag vid samningsgerd

i bréfi Bankasyslu rikisins, dags. 26. jandar sl., 6skadi stofnunin jafnframt eftir itarlegum rokstudningi
af halfu bankans fyrir pvi hvers vegna samid hafid verid um vidbotargreidslu vegna valréttarins vid
séluna & 38,0% hlut i Valitor en ekki vid séluna & 31,2% hlut i Borgun. Pa ¢skadi stofnunin einnig eftir
greinargerd af halfu bankans fyrir verdmati a eignarhlutunum.

i svarbréfi Landsbankans (bls. 3) kemur fram ad bankinn vissi ad valrétturinn vaeri fyrir hendi. Pad hafi
hins vegar ,[verid] skilningur bankans ad vegna sogulegra tengsla Valitor vid Visa Europe og yfirburda
markadshlutdeildar félagsins i Gtgafu Visa-korta, myndi Valitor, eitt islenskra kortafélaga, eiga tilkall til
dvinnings i kjolfar hugsanlegrar nytingar valréttarins”. Panning bendir bankinn @ ,[g]randleysi annarra
seljenda hlutafjar i Borgun“ i svarbréfinu (bls. 6-7), pannig ad i 66rum tilfellum vid s6lu & beinum eda
ébeinum eignarhlut i Borgun virdist ekki hafa verid gert rad fyrir neinum verdmaetum i valréttinum. pa
kemur fram i svarbréfinu (bls. 5) ad hagsmunir bankans vegna solu & eignarhlut hans i Valitor vegna
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valréttarins hafi verid tryggdir sérstaklega, par sem bankinn taldi ad Valitor kynni ad eiga rétt til
greidsina vid nytingu & valréttinum. bannig hafi Arion banki og Landsbankinn sameiginlega aflad
upplysinga i gegnum Valitor ad félagid myndi eiga tilkall til hlutdeildar i s6luandvirdi Visa Europe.

[ svarbréfi bankans (bls. 17) kemur fram ad verdmat a eignarhlut i Borgun byggdi a
sjédsstreymisgreiningu & grunni rekstraraaetlana stjornenda, par sem dzetlad hefdi verid hversu mikinn
hluta af hagnadi félagsins maetti greida i ard. ba er avoxtunarkrafa hluthafa rokstudd i svarbréfinu (bls.
18) med hlidsjon af verdmati greiningaradila 4 félogum i Kauphollinni. Pa er i svarbréfinu (bls. 19) einnig
ad finna samanburd & virdi alls hlutafjar og hagnadi Borgunar, p.e. V/H hlutfall, annars vegar og
bokfaerdu virdi eigin fjar eda innra virdi, p.e. V/1 hlutfall, hins vegar.

Alyktun Bankasyslu rikisins
Méguleikar Landsbankans ad veita vaentanlegum kaupendum eignarhluta upplysingar

Landsbankinn taldi pad erfidleikum bundid ad veita veentanlegum kaupendum upplysingar, par sem
um vaeri ad raeda solu a dskradum bréfum og erfitt yrdi pvi fyrir bankann ad styra opnu soluferli par
sem hann var minnihluta eigandi. i svarbréfinu (bls. 16) segir hins vegar ad fram hafi farid fundir med
stjiornendum dagana 22. og 26. aglst 2014, par sem starfsemi Borgunar var kynnt og rekstraraaetlanir
stjornenda, og ad kynningar stjérnenda og svor vid fyrirspurnum vegna eirra hafi verid lagdar fram i
sérstakt gagnaherbergi. P4 kemur einnig fram i svarbréfinu (bls. 16) ad ,[h]vorki i tilviki Borgunar né
Valitor kom til pess ad hafnad vaeri ad veita gogn sem 6skad var eftir.” pa kemur jafnframt fram i
svarbréfinu (bls. 17) ad Landsbankinn hafi gert verdmat sitt a grundvelli upplysinga Ur pessum
rekstrarazetlunum. Verdur ekki annad séd en ad baedi seljandi og kaupendur hlutarins hafi haft adgang
ad pessum upplysingum og ad bankinn hafi i pad minnsta haft fullnaegjandi upplysingar til pess ad
framkvaema verdmat sem hann var sattur vid. A mati Bankasyslu rikisins kemur pad einnig fram i
samskiptum Landsbankans vid Samkeppniseftirlitid, sbr. bréf dags. 7. febriar 2014, ad bankinn hafi
talid sig geta aflad vidhlitandi upplysinga um Borgun og Valitor® b4 ma ad lokum nefna ad
upplysingaskortur seljanda eetti ad vera rokstudningur fyrir pvi ad fara med eignarhlut i opid soluferli.
[ pessu mali var pad meira adkallandi en ella, par sem stjornendur Borgunar voru hluti af
kaupendahépnum, og opid soluferli hefdi ad einhverju leyti getad jafnad samningsstédu adila. Pa ma
einnig benda & ad pratt fyrir ad Landsbankinn hafi borid fyrir sig upplysingaskorti vir@ist bankinn aldrei
hafa 14ti6 & pad reyna hvort ad pad veeri erfidleikum bundid ad afla upplysinga um Borgun adur en
utilokad var ad fara med eignarhlutinn i opid soluferli.

Séluprystingur af halfu Samkeppniseftirlitsins

Landsbankinn taldi soluprysting af halfu Samkeppniseftirlitsins pad mikinn ad bankinn taldi
naudsynlegt ad leida malid til lykta &4 skémmum tima. Samkvaemt peim upplysingum sem nd liggja fyrir
um samskipti bankans vid Samkeppniseftirlitid ma sja ad ekki var verulegur séluprystingur af halfu
Samkeppniseftirlitsins og bankanum matti vera pad ljést a medan & soluferlinu stod. Pa virdist
Landsbankinn aldrei hafa kannad pad hja Samkeppniseftirlitinu hvort ad eftirliti6 myndi leggjast gegn
opnu séluferli ef pad vaeri mat bankans ad slikt ferli mundi valda téfum & s6lu Borgunar.

Samkeppniseftirlitid atti sattavidraedur vid kortafyrirtaekin og eigendur peirra eftir ad andmaelaskjal
Samkeppniseftirlitsins (£tlud brot Valitors, Borgunar og kortautgefanda & 10., 11. og 12. gr.
samkeppnislaga) var birt fyrir bankanum bann 8. mars 2013. | pessu skjali kom skyrt fram ad eftirlitid

S { bréfinu segir ordrétt: ,Adur en hafist er handa vid sélumedferd parf Landsbankinn ad mynda sér skodun d
hvers virdi eignarhlutir hans i kortafyrirtakjunum eru. [...] Bankinn mun pvi éska eftir upplysingum fra stjornum
fyrirtaekjanna | pvi skyni ad framkvaema verdmat. bad er skilningur Landsbankans eftir fund med
Samkeppniseftirlitinu pann 31. jandar sl. ad eftirlitid hafi fallist d pessa framkvaemd.”



taldi naudsynlegt ad koma bpyrfti i veg fyrir sameiginlegt eignarhald vidskiptabankanna a
kortafyrirtaekjum. Aftur & méti kom hvergi fram a pessum timapunkti skilyrdi vardandi hver pyrfti ad
selja eda fyrir hvada tima purfti ad ljuka sélu. | kjdlfar andmaelaskjalsins hofust sattavidraedur milli
adila. Rimlega ari sidar med bréfi Samkeppniseftirlitsins til Landsbankans, dags. 20. agust 2014, var
bankinn upplystur um satt islandsbanka vid eftirlitid vegna aetladra brota 4 samkeppnislégum, eins og
fram kemur i fylgiskjali 14 vid svarbréfinu. | peirri satt, dags. 9. jali 2014, m4 sja ad islandsbanki og
Samkeppniseftirlitid hofdu samid um dkvedinn sveigjanleika vid Urlausn & sameiginlegu eignarhaldi.
Nanar tiltekid kom eftirfarandi fram i 2.4 gr. sattarinnar:

Jislandsbanka er heimilt ad leita samninga vid Landsbankann um ad annar bankinn kaupi ut hiut
hins eda um sélu & hlut beggja eda annars hvors til pridja adila. Takist ekki samningar um slikt
innan [...] fré dagsetningu sdttarinnar vegna mdlefnalegs dgreinings vardandi einsték atridi, ba
getur fslandsbanki bodid Landsbankanum ad taka pdtt i uppbodsfyrirkomulagi par sem bddir
hluthafar gera tilbod i hlut hins. SG sem haerra bydur kaupir pa hlut hins.

Takist ekki samningar vid Landsbankann samkvaemt framanségdu mun islandsbanki vinna ad
dsaettanlegri lausn & eignarhaldi Borgunar i samvinnu vid Samkeppniseftirlitid i pvi skyni ad
tryggja ad dkvaedi 1. mgr. um breytingar d eignarhaldi ndi fram ad ganga. Peim breytingum skal
lokid eigi sidar en innan [...J° fré dagsetningu sdttarinnar.”

Af bessu mé sja ad Landsbankinn var i midju lokudu séluferli upplystur med hvada haetti hann hefdi
getad samid vid Samkeppniseftirlitid um arlausn a eignarhaldi i Borgun. brétt fyrir mat bankans i pessu
soluferli arid 2014 ad islandsbanki hefdi ekki 4huga ad selja eda kaupa hlut Landsbankans i Borgun ma
sja af nefndri satt ad mogulegt var ad fa aukinn tima til ad selja til pridja adila. Einnig ma sja ad
moguleiki var & pvi ad Islandsbanki hefdi sampykkt uppbodsfyrirkomulag eins og lyst er i séttinni.
Bankasysla rikisins faer pvi ekki séd hvernig birting sattarinnar hafi gefid Landsbankanum astaedu til
bess ad ,leifa malid til lykta & skémmum tima“ eins og fram kemur i svarbréfinu (bls. 14). Jafnframt
liggur fyrir ad Samkeppniseftirlitid var tilbuid ad ganga til vidraedna vid adila um urlausn a aszettanlegri
lausn um eignarhald 4 Borgun. Pannig kemur fram i tilkynningu eftirlitsins, dags. 21. januar sl., ad par
sem Landsbankinn hef6i selt hluti sina i Borgun og Valitor adur en satt eftirlitsins vid bankann hafi lokid
,[kom pvi ekki] til pess ad Samkeppniseftirlitid setti bankanum timamork eda énnur bindandi skilyrdi

vardandi fyrirkomulag & s6lu eignarhluta“.’

Aheetta i rekstri Borgunar

Landsbankinn nefnir ad bankinn kynni ad bera abyrgd sem seljandi hlutanna a@ aukinni ahaettu, sem
gaeti skapast i rekstri Borgunar. A3 mati Bankasyslu rikisins er vandséd hvernig rok bankans pess efnis
ad moguleg aukin dhaetta i rekstri Borgunar hafi haft pau ahrif ad soluferlid zetti fremur a6 vera lokad
en opid. Ma i pessu sambandi benda a ad pad er almenn meginregla kauparéttar ad aheaettuskipting er
vid afhendingu hluta i félégum. Kaupandi ber aheettu af hiutum i félagi (og undirliggjandi rekstri) pegar
hann fzer afhenta hluti, nema um annad sé samid. Landsbankanum var i 16fa lagid ad semja bannig ad
hann baeri enga eda litla 4byrgd a framtidarrekstri i samrami vid almennar meginreglur kauparéttar.
Ahaetta i rekstri félags getur verid ein af dkvordunarastaedum fyrir solu pess en ekki fyrir lokudu
soluferli. Pannig er upplysingum um ahaettu i rekstri félags baedi komid & framfaeri af halfu félagsins
sjalfs og slikra upplysinga er jafnframt krafist af halfu kaupenda i opnu séluferli.

8 Fellt Ut vegna trunadar.
7 §j4 http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/2747.




Framvinda séluferlis

Landsbankinn stadhzefir ad pad hafi ekki verid tilefni til ad breyta pvi ferli sem hafid var, par sem
bankinn hafi verid peirrar skodunar, midad vid upplysingar sem hann bjé yfir @ peim tima, ad hann veeri
ad tryggja sér mjog vidunandi verd. Bankasysla rikisins bendir 4 a8 ef framangreint vaeri rok fyrir pvi ad
fara i lokad soluferli vaeri 6parfi ad hafa pad sem meginreglu ad hafa opid séluferli enda naegilegt ad
vera sattur med s6luverd. Stofnunin telur einnig einsynt ad bréf Samkeppniseftirlitsins um satt
islandsbanka, dags. 20. dgust 2014, hefdi att ad vera bankanum hvatning til ad selja hlutina i opnu
s6luferli en ekki 6fugt. Pa telur stofnunin haepid ad bankinn hafi getad alyktad ad sdluverdid hafi verid
fullnaegjandi & grundvelli dkvérdunar islandsbanka ad kaupa ekki hlut Landsbankans, eins og kemur
fram i svarbréfinu (bls. 10-11), enda gatu ad baki slikri akvoérdun [slandsbanka verid adrar astaedur en
verd, sem Landsbankinn haf6i engar upplysingar um. pPa liggur einnig fyrir ad Landsbankinn
framkvamdi verdmat a grundvelli rekstrarazetlana stjornenda Borgunar sem lagdar voru fram dagana
22. og 26. aglst 2014, eins og fram kemur i svarbréfinu (bls. 16-17), eda taepum tveimur manudum
eftir ad afstada Islandsbanka |4 fyrir. Bankasysla rikisins bendir & ad tilgangur med opnu séluferli sé
ekki sist sa ad virkja fjarfesta og nyta samkeppni til ad fa markadsverd.

Haefi til ad fara med virkan eignarhlut i fijarmalafyrirtaeki

Landsbankinn bendir @ ad stréng skilyrdi gilda um eignarhald & virkum eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki.
Bankasysla rikisins bendir hins vegar 4 ad mat a pvi hvort adili sé haefur til ad fara med virkan eignarhlut
er i hondum Fjarmalaeftirlitsins en ekki seljanda virks eignarhluta. Pétt framangreindar reglur geetu
faeekkad mogulegum kaupendum verdur ekki séd ad pad séu rok fyrir pvi ad fara i lokad soluferli.

Eignarhlutir féllu ekki undir reglur bankans um sélu fullnustueigna

Landsbankinn telur ad tilteknir eignarhlutir hafi ekki talist til fullnustueigna og pvi hefdi ekki purft ad
vidhafa opid soluferli, eins og reglur bankans kvadu um & peim tima. A3 mati Bankasyslu rikisins vegur
bad hins vegar ekki sérstaklega pungt ad bankinn hafdi sett sér starfsreglur er lutu einungis ad sélu a
fullnustueignum enda vandséd hvada rok eru fyrir pvi ad hafa annan hattinn med s6lu @ 68rum eignum
bankans. Pannig eru skyr dkvaedi i eigendastefnu rikisins vegna fjarmalafyrirtaekja fra 1. september
2009 ad fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins beri ad hafa innri verkferla vardandi sélu eigna og mikilvaegt ad
slikir ferlar séu skilvirkir og gagnsaeir. Stjérn hlutafélags & ad hafa hagsmuni eigenda i fyrirrimi en
stjornendum bankans a ad vera ljost ad rikid hefur lagt mikla dherslu @ gagnsaei og jafnraedi vid solu
eigna. Med pvi ad hafa sdluferlid opid og gefa 60rum adilum pannig kost & ad bjéda i eignarhlutina
hefdu stjornendur bankans og bankarad unnid ad framgangi pessara markmida asamt pvi ad styrkja
samningsstodu sina. i ljési séluverds eignarhlutanna er einnig ljost ad sa vidbo6tarkostnadur vid ad opna
ferlid hefdi vel getad verid réttlaetanlegur. Bankanum hefdi att ad vera slikt kunnugt m.a. i ljési gagnryni
& bankann vegna solunnar & Vestia og ad mjog sterkan rokstudning pyrfti fyrir pvi ad selja hlutina ekki
i opnu og gagnsaju soluferli. Hér verdur einnig ad lita til pess ad bankinn hefur i kjolfar gagnryninnar
sjalfur gengist vid pvi ad pad hafi verid mistok ad selja ekki eignarhlutinn i opnu séluferli og jafnframt
breytt reglum um sélumedferd eigna i kjoIfar hennar.

Vardandi fyrirspurn Bankasyslu rikisins i bréfi stofnunarinnar, dags. 26. jandar 2016, um sélumedferd
eignarhluta af halfu Landsbankans umfram einn milljard kréna mun stofnunin kalla eftir frekari
upplysingum af halfu bankans um verklagsreglur og framkvamd. Telur hin mikilvaegt ad skyringar
bankans liggi fyrir 48ur en sala eignarhluta rikisins i bankanum geti farié fram.



Nidurstada

Ad mati Bankasyslu rikisins hefdi Landsbankanum &tt ad vera pad fullljést, m.a. vegna peirrar gagnryni
sem sala bankans & Vestia fékk, ad rokstydja purfi sérstaklega fravik frd meginreglunni um ad vidhafa
opid soluferli & eignum bankans. I tilfelli sélunnar & Vestia féllst Bankasysla rikisins & rokstudning
Landsbankans a grundvelli akvedinna neydarsjonarmida. i tilfelli sélunnar & Borgun telur stofnunin hins
vegar rokstudning bankans ¢fullnaegjandi. bannig bendir margt til pess ad bankinn hafi dregid rangar
alyktanir af samskiptum sinum vid Samkeppniseftirlitid vardandi mogulega fresti og svigrum til ad selja
eignarhlut sinn i félaginu. Hins vegar telur Bankasysla rikisins ad frumkvaedi bankans og gédur
samstarfsvilji hafi verid honum til malsbéta vid akvardanir Samkeppniseftirlitsins.

Somuleidis er pad mat stofnunarinnar ad verklagi vid samningsgerd Landsbankans hafi ad sumu leyti
verid abotavant. Bankasysla rikisins telur pad jakveaett ad Landsbankinn hafi samid um hlutdeild i
pattoku Valitors vegna mogulegrar sélu & Visa Europe, en engin haldbaer rok hafa komid fram fyrir pvi
ad hann hafi ekki gert somu fyrirvara vegna sélunnar & Borgun, en sala eignarhluta i pessum tveimur
félogum for fram samhlida. Telur Bankasysla rikisins jafnframt ad Landsbankinn sem steersta
fiarmalafyrirtaeki landsins geti ekki borid fyrir sig grandleysi annarra kaupenda & eignarhlutum i Borgun.

Pa hafa vaknad upp spurningar hja Bankasyslu rikisins um verdmat bankans & eignarhlutnum i Borgun.
| svarbréfinu (bls. 17-19) kemur fram ad bankinn hafi adallega verdmetid eignarhlutinn m.v. dztladar
ardgreidslur frekar en V/H hlutfall. Var pad pratt fyrir pa stadreynd ad Borgun hefur ekki greitt ard fra
pvi ad félagid var adskilid fra Kreditkortum & arinu 2007 og ad verdmat sambaerilegra félaga er yfirleitt
framkvaemt med sidari maelikvardanum, p.m.t. verdmat & Visa Europe skv. valréttinum. & b4 hafa
upplysingar sem birst hafa opinberlega gefid til kynna ad verdmeeti alls hlutafjar Borgunar hafi aukist
mun meira en virdi skradra hlutabréfa a islandi fra pvi ad Landsbankinn sampykkti tilbod kaupenda.
Pad hefur valdid pvi ad traust til bankans og stjornenda hans hefur bedid hnekki. Hefdi Landsbankinn
selt hluti sina i opnu og gagnsaeju ferli par sem markadurinn hefdi verdlagt bréfin ma aetla ad pad hefdi
ekki gerst.

Pa er pad gagnrynisvert ad bankinn skuli hafa komid sér i pa stédu ad eini vidsemjandinn hafi verid
hopur fjarfesta sem innihélt m.a. stjornendur Borgunar. Jafnframt verdur ad gera pa krofu til bankans
a0 vidhafa sérstaka adgeeslu vid mat a rekstrardzetlunum, sem gerdar eru af adilum innan
kaupendahdpsins (p.e. stjornendum), eins og kemur fram i svarbréfinu (bls. 16 og bls. 17). A3 siBustu
hafa svor bankans vid peirri gagnryni sem salan hefur hlotid ekki verid sannfaerandi. A3 pessu sogdu
telur Bankasysla rikisins ad hafi Landsbankinn athugasemdir vid upplysingagjof af halfu annarra adila i
tengslum vid sdélumedferd a eignarhlut i Borgun ad bankinn leiti réttar sins ef hann telur tilefni til.

Bankasysla rikisins fer med eignarhluti rikisins i fjarmélafyrirtaekjum i samraemi vid 16g, gdda
stjornsyslu- og vidskiptahaetti og eigendastefnu rikisins & hverjum tima, sbr. 1 gr. laga nr. 88/2009. i
eigendastefnunni kemur fram ad tvo af premur meginmarkmidum eignarhalds rikisins varda
uppbyggingu heilbrigds og 6flugs fjarmalakerfis og ad rikid fai ard af fjarframlégum sinum til
fiarmalafyrirtaekja. Frd stofnun Landsbankans i oktober 2008 hefur bankinn dorkad miklu i pessu
sambandi, med endurskipulagningu Utlana, endurgreidslu erlendra skulda, avéxtun eigin fjar hluthafa
og ardgreidslum til rikissjods.

€ Sja bls. 53-84 i Visa Inc: Amendment No. 4 to Form S$-4 Registrations Statement. As filed with the Securities
and Exchange Commission on August 29, 2007. Registration No. 333-143966 um verdmat sambaerilegra félaga
og Annex B Visa Europe Put-Call Agreement i sama skjali um verdmat 4 Visa Europe.



Mikilvaegt er ad Landsbankinn endurheimti traust eigenda sinna, vidskiptavina og fjarfesta sem og
almennings i landinu. | eigendastefnunni kemur pannig fram ad eitt af meginmarkmifum
eignarhaldsins sé ,[af] byggja upp traust og triverdugleika a islenskum fjarmalamarkadi“. Eftir
athugun Bankasyslu rikisins & s6lumedferd Landsbankans & eignarhlut i Borgun er pbad nidurstada
stofnunarinnar ad sdlumedferdin hafi varpad verulegum skugga & arangur Landsbankans og ad fagleg
asynd bankans og stjornenda hans hafi bedid hnekki.

Med visan til pess sem fram kemur i nidurstodukafla pessa bréfs telur Bankasysla rikisins ad bankarad
Landsbankans verdi ad gripa til videigandi radstafana til ad endurheimta pad traust og pann
traverdugleika sem pessi sdlumedferd a hlutum i Borgun hefur kostad bankann. Fer Bankasysla rikisins
fram a ad hluthofum i Landsbankanum verdi hid fyrsta gerd grein fyrir pvi med hvada hzetti bankaradid
telur rétt ad bregdast vid og ekki sidar en tveimur vikum fyrir adalfund sem fram fer pann 14. april nk.

Virdingarfyllst,

LA oI % ﬁ//
Larus L. Blondal évg Jonsson
Formadur stjornar Fofstjori



