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Til: Fjarmala- og efnahagsraduneytisins
Fra: Bankasyslu rikisins
1 Inngangur

pPann 5. mai sl. sendi umbodsmadur Alpingis fyrirspurn til fjdrmala- og efnahagsraduneytisins
(,rdduneytid”) i tengslum vid sdlu & 22,5% hlut rikisins i islandsbanka hf. (,islandsbanka“) i mars
2022 (,,utbodid“). [ fyrirspurn umbodsmanns er pess farid 4 leit vid raduneytid ad pad afhendi, eftir
atvikum med atbeina Bankasyslu rikisins, upplysingar tengdar sélumedferdinni. RAduneytid sendi
erindi par ad latandi til Bankasyslu rikisins 19. mai sl. par sem segir:

[ [fyrirspurn umbodsmanns Alpingis] er m.a. spurt um framkveemdaratridi vardandi
soOluferlid og dskad gagna sem urdu til vid framkvaemd sélunnar. Er pess dskad ad slikar
upplysingar verdi veittar eftir atvikum med atbeina Bankasyslunnar. Rd6uneytid fer pess
hér med 3 leit vid Bankasysluna ad hun lysi afstédu sinni til peirra atrida sem fyrirspurnin
Iytur ad og hun telur tilefni til, ad pvi er vardar framkvaemd utbodsins og voru & hendi
Bankasyslunnar, og veiti med sama haetti raduneytinu paer upplysingar, sem dskad er eftir
i fyrirspurn umbodsmanns, sér i lagi var6andi lidi 2, 3 og 4 i fyrirspurninni. Pa fer raduneytid
einnig fram & vid Bankasysluna ad hun taki saman pau gogn sem kallad er eftir i
fyrirspurninni, ad pvi marki sem pau eru fyrirliggjandi hja stofnuninni eda séluradgjofum.

Adur en nanar verdur vikid ad einstokum atridum i tengslum vid fyrirspurn umbodsmanns Alpingis
telur Bankasysla rikisins tilefni til ad rekja fyrst atvik mals sem hafa hér pydingu i ljosi peirra atrida
sem fyrirspurn hans beinist ad, p.e. baedi i tengslum vié dkvordun um séluna og fyrirkomulag hennar
og s6lumedferdina sem slika (2. kafli). P4 er stuttlega vikid ad peim I6gum og reglum sem hafa
pbydingu vid framkveemd utbodsins, einkum sérlogum og reglum sem gilda um slik atbod (3. kafli).
Pau atridi eru grundvollur peirrar umfjéllunar sem a eftir kemur par sem fjallad er um einstakar
spurningar i fyrirspurn umbodsmanns (4. kafli).

2 Malsatvik

2.1 Akvordun um sélu og fyrirkomulag hennar

Fjarlog fyrir arid 2022 voru sampykkt & Alpingi 28. desember 2021. bar kom fram ad rikissjédur
tladi ad afla 75,0 ma.kr. & arinu med sélu eignarhluta i islandsbanka og sams konar fjarhaed 4rid
2023.



[ ljési pessa var haldinn fundur af halfu Bankasyslu rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneytisins
10. janudar 2022 par sem farid var yfir hugmyndir stofnunarinnar um naestu skref i sélu eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirteekjum. ba purfti ad huga ad undirbuiningi sélunnar, m.a. med pvi ad fa til
starfa rddgjafa vegna Utbodsins.?

pann 20. januar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tillogu til fjdrmala- og efnahagsradherra um
solumedferd & eftirstaedum eignarhlut i islandsbanka hf.? [ tilldgunni segir:

Bankasysla rikisins mun einungis selja eignarhluti ef markadstaedur eru hagfelldar. P4 mun
stofnunin nyta vidurkenndar adferdir sem almennt eru notadar & markadi vié ad selja
eignarhluti, eins og nanar er lyst i minnisbladi. Stofnunin mun reglulega hafa samrad og
upplysa radherra um mikilvaegustu atridi hverrar s6lu. Rd6herra mun sidan avallt eiga
endanlega dkvordun um soélu i hvert og eitt skipti, sbr. akveedi 2. mgr. 4. gr. laga nr.
155/2012. Nanari rokstudning fyrir tillogunni er ad finna i medfylgjandi minnisbladi
Bankasyslu rikisins til radherra, dags. 20. jantar 2022.

[ minnisbladi® sem fylgdi tillégu Bankasyslu rikisins til radherra kemur fram st afstada ad stofnunin
liti & s6lu & 6llum eignarhlut rikisins i islandsbanka hf. i heild sinni. bannig hafi frumatbod 4 hlutum
i bankanum, sem lauk 22. juni 2021, einungis verid fyrsta skrefid i samfelldri sélumedferd. |
minnisbladinu er peim s6luadferdum sem stofnunin leggur til ad studst verdi vid ndnar lyst, m.a.
med hlidsjon af meginreglum um sélumedferd, sbr. akvaedi 3. gr. laga nr. 155/2012 um s6lumedferd
eignarhluta rikisins i fiarmalafyrirtaekjum, markmidum stofnunarinnar, sbr. akvaedi 3. mgr. 1. gr. og
i. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins, og vidteknum venjum & hlutabréfamarkadi. b3
segir:

[ ljési pessara meginreglina og markmida, dsamt vidteknum venjum & hlutabréfamérkudum,
verdur vid solu eftirstandandi eignarhlutar rikisins i islandsbanka horft til fjogurra
soluadferda. [ fyrsta lagi sélu med tilbodsfyrirkomulagi (e. accelerated book build, eda ABB),
i 60ru lagi s6lu med full markadssettu utbodi (e. fully marketed offering), i pridja lagi
midlunaraaetlun (e. trading plan) og i fjérda lagi med utgafu skiptanlegra skuldabréfa (e.
exchangeble bonds).

[ minnisbladinu er sélu med tilbodsfyrirkomulagi nanar lyst. bar segir m.a.:

Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram a einum til tveimur déogum. Til ad tryggja ad
Utbodinu ljuki & farseelan hatt er akvednum fjolda fagfjarfesta bodid ad undirrita
tranadaryfirlysingar vid upphaf hverrar solu (e. wall crossed) og bua peir par af leidandi
timabundid yfir innherjaupplysingum. Er pa oftast um ad raeda fjarfesta, sem annad hvort

1 R&dning radgjafa var bundin videigandi skilyrdum um akvérdun radherra ad hefja sélumedferd og um
framvindu hennar. Radningar féru fram a timabilinu 27. jandar til 22. mars 2022. Eftirtaldir adilar voru
radgjafar Bankasyslu rikisins i sdlumedferdinni: a) STJ Advisors Group Limited var fjarmalalegur radgjafi og
var radinn pann 27. janudar. b) LOGOS slf. og White & Case LLP voru logfraedilegir radgjafar og voru radnir
bann 18. februar. c) Citigroup Global Markets Europe AG, fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun islandsbanka
hf. og J.P. Morgan SE voru umsjénaradilar med Utbodinu og voru radnir pann 4. mars. d) HSBC Continental
Europe og Fossar markadir hf. voru séluradgjafar i Utbodinu og voru radnir pann 22. mars. e) ACRO verdbréf
hf., islensk verdbréf hf., og Landsbankinn voru séluadilar i Gtbodinu og voru einnig radnir pann 22. mars
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eru pegar eigendur i undirliggjandi félagi eda hafa gefid til kynna ahuga & ad taka patt i
frekari solu hluta af halfu rddandi eiganda. begar dhugi peirra liggur fyrir um verd og magn
er svo tekin dakvordun af halfu seljanda og rddgjafa hans ad tilkynna um almennt Utbod 3
hlutum eftir lokun markada til haefra fjarfesta. Eftir pad gefst pessum fjarfestum svo timi
bad sem eftir lifir dags til ad skila inn askriftum, en nidurstédur uthlutunar purfa pé ad liggja
fyrir adur en markadir med hlutina opna daginn eftir.

[ minnisbladinu er sérstaklega vikid ad patttoku haefra fidrfesta i Gtbodinu. Par segir ordrétt:

Bankasysla rikisins telur einnig ad ahugi og bolmagn fjarfesta gefi til kynna ad frekari sala 4
eignarhlutum i islandsbanka verdi farszel. Er i pessu sambandi naegjanlegt ad lita til mikillar
umframeftirspurnar eftir hlutum i bankanum i frumutbodinu, sem var niféld, godrar
afkomu bankans eftir Utbodid og haekkunar & hlutum i bankanum fra pvi. / Ef fyrst er vikid
ad innlendum fjarfestum, pa telur Bankasysla rikisins ad eftirlitsskyldir adilar eins og
lifeyrisssjodir, sjodir rekstrarfélaga og tryggingarfélog hafi bolmagn og ahuga. ba telur
stofnunin ad sama gildi um einstaklinga, sem teljast til haefra fjarfesta, en peir purftu ad
saeta skerdingu i frumutbodinu m.a. vegna mikillar umframeftirspurnar og aherslu a dreift
eignarhald &8 bankanum, sbr. akvaedi laga. Einnig ma ekki lita fram hja pvi ad pessir fjarfestar
nutu mikillar avoxtunar a fjarfestingum i hlutabréfum 3 sifasta ari, sem gaeti purft ad
endurfjarfesta a pessu ari.

A grundvelli umfjéllunar um paer mismunandi tegundir séluadferda sem staedu til boda taldi
Bankasysla rikisins radlegast ad radast fyrst i solu & eignarhlutum i [slandsbanka med
tilbodsfyrirkomulagi og sidar med blondu af tilbodsfyrirkomulagi og midlunardeetlun. Taldi
stofnunin ad med pessu fyrirkomulagi fengi rikissjédur haesta mogulega verd og takmarkadi pannig
pa aheettu, sem t.d. fylgir full markadssettum atbodum. Jafnframt er vakin athygli 4 ad ndkveem
skilabod um timasetningar og magn eignarhluta geetu haft neikvaed ahrif 4 markadinn og gert
verdmyndun dstéduga (e. volatile). bratt fyrir pessa dhaettu pyrfti ad uppfylla skilyrdi og formreglur
sem l6g nr. 155/2012 kveda 4 um, en pau |6g gera rad fyrir opnu stjornsysluferli asamt meginreglum
solumedferdar og svo undantekningum par ad lutandi. Akvordun um sdélumedferd veeri pvi dvallt
opinber pétt ekki laegi fyrir ndkvaem timasetning.

par sem fyriraetlanir rikisins um sélu & hlutum { islandsbanka lagu fyrir opinberlega eftir sampykki
fjarlaga pann 28. desember 2021 héf Bankasysla rikisins fyrir tilstudlan STJ Advisors Group Limited
(,STJ), sem var fjdrmalaradgjafi stofnunarinnar i Utbodinu, ad kanna mogulega eftirspurn fjarfesta
innan- og utanlands pann 1. febraar 2022. Eftir aras Russlands inn i Ukrainu pann 24. febrdar éskadi
stofnunin, einnig fyrir tilstudlan STJ, eftir uppfeerdu mati 8 mogulegri eftirspurn.

Pann 4. febrdar 2022 var haldinn fundur i radherranefnd um efnahagsmal. bar fér Bankasysla
rikisins yfir tillogu sina og minnisblad fra 20. jandar 2022.

Fjarmalaradherra féllst a tillogu Bankasyslu rikisins 10. februar 2022 og sendi greinargerd til Alpingis
bess efnis.*

[ greinargerd radherra er fjallad um soluadferd og soluferli par sem m.a. kemur fram ad nakvaem
timasetning og fjarhad einstakra séluafanga muni taka mid af ytri adsteedum og med blondu af
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tilbodsfyrirkomulagi og midlunardatlun sé leitast vid ad fa sem haesta mogulega verd fyrir hlutina,
b.e. pvi sem naest markadsverd, med sem hagkveemustum haetti og til ad takmarka pa dhaettu sem
t.d. fylgir full markadssettum utbodum. bar sem hlutir i bankanum séu skrddir & skipulegum
verdbréfamarkadi hafi Bankasysla rikisins horft til pess ad naesti afangi solumedferdar fari fram med
tilbodsfyrirkomulagi par sem segir m.a.:

Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram med peim haetti ad séluradgjafar kanna dhuga haefra
fjarfesta 4 einum eda tveimur dégum og afla pannig upplysinga um vilja peirra til ad taka
batt i Utbodi, med svipudu fyrirkomulagi og var gert i frumUtbodinu. A grundvelli pessara
upplysinga er svo tekin akvordun um hvort ad radist verdi i Utbod og hversu stér hlutur
verdi seldur. SU akvordun yrdi tekin eftir lokun markada og dakvardast utbodsverd af
lokaverdi pess dags. Nidurstédur Uthlutunar purfa ad liggja fyrir a6ur en markadir opna
daginn eftir og pvi gefst litill timi til ad dkveda nakvaeema athlutun. Verd er akvedid med
hlidsjén af lokaverdi utbodsdags. Um er ad raeda lang algengustu adferdina sem radandi
hluthafar nyta sér vid solu & stérum hlutum i skrddum félogum & evrépskum
hlutabréfamarkadi.®

i greinargerdinni kemur fram ad nanari timasetning og skipting verdi i samradi vid radherra en bent
a ad Bankasysla rikisins telji bestu glugga fyrir s6luafanga stuttu eftir birtingu uppgjéra bankans og
falli 4form um solu agaetlega ad uppgjorsasetiun islandsbanka. Bankinn geri rad fyrir ad birta
arsreikning 10. febrdar 2022 en arshlutauppgjor séu birt med reglubundnum heetti. Nyleg uppgjor
séu lykilgdgn fyrir vaenta fjarfesta.

Daginn eftir birti Bankasysla rikisins frétt & heimasidu sinni par sem gerd var grein fyrir akvordun
radherra og bréf hans birt auk pess sem gerd var grein fyrir pvi ad malid yrdi lagt fyrir fjarlaganefnd
og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis auk pess sem leitad vaeri eftir umsdgn Sedlabanka islands.
ba var visad til fréttar 4 heimasidu Stjérnarrads islands sama efnis.®

Fulltrdar raduneytisins og Bankasyslu rikisins fundudu sameiginlega med pingnefndum 21. og 24.
febrdar 2022. i kynningum Bankasyslu rikisins til fjarlaganefndar og efnahags- og vidskiptanefndar’
var m.a. farid yfir framkveemdina og tilbodsfyrirkomulagid par sem sagdi m.a.:

[ tilbodsfyrirkomulagi er studst vid sdmu adferdir og { frumatbodi, nema ad ekki er gefin Gt
skraningarlysing, og par af leidandi takmarkast utbodid til fagfjarfesta

Eins og i frumutbodi, par sem studst er vid hornsteinsfjarfesta eins og gert var i tilfelli
fslandsbanka, geta soluradgjafar gert tilldsgu um ad akvedinn fjoldi fagfjarfesta sé i
addraganda fyrirhugadrar solu (t.d. 24 til 48 timum fyrir) bodid ad gerast innherjar (e. wall
crossing) gegn pvi ad eiga ekki vidskipti med hlutina

A grundvelli endursvérunar peirra er svo tekin akvordun um hvort ad radast eigi i sélu, sem
tilkynnt yrdi um eftir lokun markada 24 til 48 timum siéar

5 Til hlidsjénar ma benda & ad adrir evrépskir rikissjodir hafa studst vid sélu med tilbodsfyrirkomulagi &
eignarhlutum rikisins { fjiarmalafyrirtaekjum, t.d. i Bretlandi, irlandi og Hollandi.
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S6lunni myndi ljuka sama dag og uthlutun til askrifenda yrdi tilkynnt fyrir opnun markada
daginn eftir, rétt eins og i frumutbodi

A grundvelli endursvérunar annarra fagfjarfesta verdur svo tekin akvérdun um fjdlda seldra
hluta m.t.t. forgangsmeginreglu laga nr. 155/2012 um ,hagkveemni“, p.e. ,ad leitad sé
haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti”, og mun Utbodsverd a hvern hlut mida vid
lokaverd hluta & peim degi, sem sala er tilkynnt

Med pessu fyrirkomulagi er mun liklegra ad rikissjédur afli hamarksverds og takmarki
adheettu vegna so6lu, heldur en med markadssettu Utbodi, i samraemi vid fyrrnefnda
forgangsmeginreglu.

[ kjolfar fyrirspurnar fjarmala- og efnahagsraduneytisins m.a. vardandi ahrif innrasarinnar i Ukrainu
héldu Bankasysla rikisins og raduneytid fund pann 2. mars 2022. bar var m.a. farid yfir fyrirkomulag
Uthlutunar og pa knéppu timafresti sem leida af tilbodsfyrirkomulagi.

Umsagnir fjarlaganefndar og efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis lagu fyrir 3. mars og 9. mars
2022 sem og umsdgn Sedlabanka islands 2. mars 2022.

pa attu Bankasysla rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneytid simafund 10. mars og 18. mars 2022,
auk pess sem ymis tolvupdstsamskipti attu sér stad & milli pessara stjornvalda 15.-20. sama
manadar. Vérdudu pau m.a. tillégur til adalfundar islandsbanka, sem fram fér 17. mars, og hins
vegar fyrirkomulag & samskiptum rdduneytisins og Bankasyslu rikisins pegar kaemi ad solu, p.e. ad
radherra teeki dkvordun um ad hefja sdlumedferd, ad Bankasysla rikisins skyldi skila rokstuddu mati,
auk annarra upplysingaskipta.

Enn var haldinn simafundur pann 18. mars i kjolfar stjornarfundar hja Bankasyslu rikisins. Auk
fulltrda stofnunarinnar séttu fundinn fulltrdar STJ Advisors Group Limited (,,STJ“) og raduneytisins.

A heimasidu fjarmala- og efnahagsraduneytisins var birt frétt 18. mars 2022 undir yfirskriftinni:
Akvedid ad hefja framhald s6lumedferdar & hlutum i [slandsbanka.®

[ akvordun fjdrmala- og efnahagsradherra um séluna, dags. 18. mars 2022, var tilkynnt ad tekin
hefdi verid akvérdun um ad hefja framhald sélumedferdar i samraemi vid fyrirliggjandi greinargerd
sem 16gd hafdi verid fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. A peim grundvelli
og med visan i sjonarmid sem par eru rakin var Bankasyslu rikisins falid, ad hofdu samradi vid
radherra um timasetningar, skiptingu afanga og soluadferdir, ad tryggja ad utfaerslur & Utbods- og
uthlutunarskilmalum yrdu i samraemi vid greinargerdina og meginmarkmid i eigendastefnu rikisins
fyrir fjdrmalafyrirtaeki, svo sem framast veeri kostur og mogulegt veeri: i) ad afram yrdi studlad ad
aukinni samkeppni a fjadrmalamarkadi; ii) ad afram yrdi horft til pess ad vidhalda dreifdu eignarhaldi
og fjolbreytileika i eigendahdpi islandsbanka; iii) ad horft yrdi til pess, vid utferslu og Gthlutun |
kjolfar tilbodsfyrirkomulags og ef naegjanleg umframeftirspurn yrdi i slikum Utbodum, ad fjarfestar
sem horfi til lengri tima fjarfestinga yrdu fyrir minni skerdingu en skammtimafjarfestar.
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Frekari télvupdstsamskipti attu sér stad milli Bankasyslu rikisins og raduneytisins dagana 20.-21.
mars 2022. Lutu pau m.a. ad pvi ad uppfeera drog ad rokstuddu mati Bankasyslu rikisins sem atti ad
stydjast vid, upphafi markadspreifinga og liklegri framvindu sélumedferdar.

Tilkynning um ad soluferli vaeri hafid var i héndum Bankasyslu rikisins sem framkvaemdaradila og
umsjénaradila pess. Stofnunin tilkynnti ad Gutbodid veeri hafid pann 22. mars 2022, kl. 16:11.° bar

segir:

Bankasysla rikisins tilkynnir hér med ad sett hefur verid af stad soluferli med
tilbodsfyrirkomulagi (e. accelerated book-building process), 8 pegar utgefnum hlutum i
fslandsbanka hf., (,islandsbanki” eda ,bankinn”) til innlendra og erlendra haefra fjarfesta
(fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar) (,vidskiptin“). Bankasysla rikisins fyrir hond
islenska rikisins bydur til sélu ad minnsta kosti 20% af Gtistandandi hlutafé {slandsbanka
sem jafngildir 400 milljon hluta, med moguleika 8 ad staekka Utbodid og auka vid fjolda
seldra hluta.

[ tilkynningunni kom fram hverjir yrdu umsjénaradilar Gtbodsins og séluradgjafar og -adilar sem og
hverjir vaeru l6gfraedilegir radgjafar. ba sagdi:

Verd & hlutabréfum islandsbanka var 122 kr. & hlut vid lokun markada i dag, pann 22. mars
2022. Verd a hlut i vidskiptunum verdur dkvardad i tilbodsferlinu.

Akvérdun um Utbodsgengi og endanlegan fidlda seldra hluta verdur rékstudd af Bankasyslu
rikisins en endanleg dkvordun er i hondum fjdrmala- og efnahagsradherra. bessi dkvérdun
verdur tekin pegar dsetladar nidurstodur ur soluferlinu liggja fyrir og ad teknu tilliti til medal
annars eftirfarandi patta, dagslokagengis hlutabréfa islandsbanka & adalmarkadi Nasdaq
Iceland, markadsadstaedna, eftirspurnar asamt 6drum pattum.

Tilkynnt verdur um Utbodsgengi og endanlegan fjolda seldra hluta i sérstakri tilkynningu.

Gert er rad fyrir ad Uthlutun fari fram ad vidskiptum loknum og uthlutun hluta til peirra
fidrfesta sem sakjast eftir ad taka patt i vidskiptunum verdur dkvedin af Bankasyslu rikisins
i samradivid umsjénaradilana. S6fnun tilboda hefst pegar i stad og getur lokid hvenzer sem
er med skommum fyrirvara. Gert er rad fyrir ad nidurstdédur séluferlisins verdi birtar fyrir
opnun markada pann 23. mars 2022 kl. 9:30. Uppgjor vidskiptanna fer fram pann 28. mars
2022. [Aherslubreyting hér]

Sama dag birti [slandsbanki tilkynningu & heimasidu sinni, kl. 16.11, um ad Bankasysla rikisins hefdi
hafid soluferli & hlut rikissjéds i bankanum auk pess sem tilkynning var birt i kaupholl.® Frekari
tilkynningar voru svo sendar af halfu Bankasyslu rikisins i Kaupholl um framgang Utbodsins.

Nain samvinna var pannig & milli Bankasyslu rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneytisins i
addraganda Utbodsins. ba |a fyrir hvada leid yrdi farin vid séluna og hvernig haga pyrfti framkvaemd
Utbodsins. S6lu med tilbodsfyrirkomulagi var nanar lyst baedi i minnisbladi Bankasyslu rikisins 20.
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106j4 hlekk.


http://bankasysla.is/files/2022%2003%2022%20%C3%8DSL%20Harpa%20launch%20announcement_1955504189.pdf
https://www.islandsbanki.is/is/frett/bankasysla-rikisins-hefur-soluferli-a-hlut-rikissjods

januar 2022, greinargerd radherra til Alpingis 10. febrdar 20222 og i kynningum fyrir pingnefndum
21. og 24. februar 2022. ba voru pessar upplysingar og gogn adgengileg baedi & vefsidu Bankasyslu
rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneytisins.’ b4 |13 fyrir ad verklag og framkvaemd yrdi med sama
heetti og i frumdtbodinu i juni 2021, m.a. ad Bankasysla rikisins setti fram rokstudda tillogu um
lokaverd og -magn en endanleg akvérdun pess efnis veeri i héndum radherra. Uthlutun faeri sidan
fram ad vidskiptum loknum og Uthlutun til fjarfesta veeri akvedin af Bankasyslu rikisins sem fér med
framkvaemd Utbodsins og umsjénaradila.

2.2 Framkvamd sélunnar

Samhengisins vegna telur Bankasysla rikisins éhjakvaemilegt ad rekja ferlid vid séluna nokkud
itarlega til ad varpa ljési @ hvernig framkvaemd og verkaskiptingu var hattad i atbodinu.

[ Utbodinu reyndi i fyrsta skipti & markadspreifingar hér 4 landi eftir ad markadssvikareglugerd ESB
(MAR) var innleidd i islenskan rétt, sbr. [6g nr. 60/2021 um adgerdir gegn markadssvikum, sem
purfti m.a. ad taka mid af i soluferlinu, sja nanari umfjollun i kafla 3.3.2.

Bankasysla rikisins akvad & grundvelli tillagna STJ og umsjénaradila ad hefja markadspreifingar a
medal sjo innlendra lifeyrisssjoda ad morgni manudagsins 21. mars. Var rdduneytid upplyst um
pessa akvordun stjérnar Bankasyslu rikisins med télvupdsti kl. 14:13 sama dag.

Tillogur radgjafanna grundvolludust m.a. & pvi ad talid var ad naeg eftirspurn a videigandi verdi veeri
til stadar og ad proun 3 fjarmalamorkudum hefdi verid jakvaed. Voru markadspreifingar 8 medal
innlendra adila & forraedi fyrirtaekjaradgjafar og verdbréfamidlunar islandsbanka, p.e. eina innlenda
umsjénaradilans.

[ lok dags var sidan haldinn simafundur & milli Bankasyslu rikisins, STJ og umsjénaradila, par sem
stofnunin var upplyst um framvindu markadspreifinga. Var nidurstadan su ad halda afram
markadspreifingum og hefja paer 8 medal erlendra adila einnig.

Erlendir umsjénaradilar héfu markadspreifingar 4 medal dahugasamra erlendra adila ad morgni
midvikudagsins 22. mars. Samtimis var radist i radningu a s6lurddgjofum og soluadilum, par sem
pad voru yfirgnaefandi likur & pessum tima ad tilkynnt yréi um utbod eftir lokun markada kl. 15:30.

Um kl. 12:30, pridjudaginn 22. mars sl., var haldinn fundur Bankasyslu rikisins, STJ og umsjénaradila
Utbodsins. ba lagu fyrir upplysingar um mogulega eftirspurn peirra fjarfesta, sem hofdu tekid patt i
markadspreifingum.

11Sj4 hlekk.

12 5j3 hlekk.

13 p3 var fjallad um malid & helstu fréttamidlum. Sja t.d. frétt & vef Vidskiptabladsins 21. jandar 2022: Ekki
gert rad fyrir abkomu almennings & fyrstu stigum. A vef Visis/Innherja 21. jantiar 2022: Bankasyslan éskar
eftir heimild til ad selja restina af islandsbanka. A vef Morgunbladsins 29. jantar 2021: Akvedid ad hefja
sélumedferd & hlutum i islandsbanka. A vef Visis 11. febriar 2022: Bjarni gefur graent ljés & bankasélu. A vef
Visis/Innherja 14. febrtar 2022: Vill selja yfir 15 présenta hlut i islandsbanka i naesta afanga. A vef
Vidskiptabladsins 18. mars 2022: Graent |iés & sélu islandsbanka. A vef Kjarnans 11. febrdar 2022: Vill selja
hluta islandsbanka til haefra fiarfesta.



http://bankasysla.is/files/Minnisbla%C3%B0%20til%20r%C3%A1%C3%B0herra%20me%C3%B0%20till%C3%B6gu%20LOKAEINTAK_1670469963.pdf
https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2022/02/11/Greinargerd-um-aframhaldandisolu-eignarhluta-i-Islandsbanka-/
https://www.vb.is/frettir/ekki-gert-rad-fyrir-adkomu-almennings-fyrstu-stigum/
https://www.vb.is/frettir/ekki-gert-rad-fyrir-adkomu-almennings-fyrstu-stigum/
https://www.visir.is/g/20222211527d
https://www.visir.is/g/20222211527d
https://www.mbl.is/frettir/innlent/2021/01/29/hefja_solumedferd_a_hlutum_i_islandsbanka/
https://www.mbl.is/frettir/innlent/2021/01/29/hefja_solumedferd_a_hlutum_i_islandsbanka/
https://www.visir.is/g/20222221097d/fjarmalaradherra-gefur-graent-ljos-a-frekari-solu-a-islandsbanka
https://kjarninn.is/frettir/vill-selja-hluta-islandsbanka-til-haefra-fjarfesta/
https://www.vb.is/frettir/graent-ljos-solu-islandsbanka/
https://kjarninn.is/frettir/vill-selja-hluta-islandsbanka-til-haefra-fjarfesta/
https://kjarninn.is/frettir/vill-selja-hluta-islandsbanka-til-haefra-fjarfesta/

Stjérnarfundur Bankasyslu rikisins var haldinn kl. 14:30 sama dag par sem fjallad var um st6du
markadspreifinga og eftirspurnar innlendra og erlendra fjarfesta. Gafu peer til kynna ad naeg
eftirspurn veeri 8 medal mogulegra innlendra og erlendra fjarfesta. Aftur & moéti 13 fyrir ad erlendir
fjarfestar vaeru naemari fyrir verdi (5% til 7% fravik fra lokagengi) heldur en islenskir (3% til 5%). Var
akvedid a peim grundvelli ad radast i utbod ad ldgmarki 17,5% til 20,0% af hlutafé bankans med
hlidsjon af radgjof solurddgjafa og fjdrmalarddgjafa. Endanlegt verd og Utbodsstaerd yrdi po dkvedid
sidar af radherra.

[ kjolfarid, kl. 15:00, var haldinn fundur Bankasyslu rikisins, fjarmalaradgjafa og umsjénaradila, par
sem tekin var lokadkvérdun (e. go/no go decision) um hvort ad radast aetti i Utbod eda ekki. Voru
fulltrdar fjarméla- og efnahagsraduneytisins einnig 4@ fundinum. A grundvelli radgjafar
umsjénaradila, sem fjarmalaradgjafi stofnunarinnar samsinnti, akvad Bankasysla rikisins ad radast
i Utbod a ad lagmarki 20,0% hlut, sem samsvaradi efri mérkum heimildar sem stjérn stofnunarinnar
hafdi sampykkt & fundi sinum.

Starfsmadur Bankasyslu rikisins sendi fjdrmala- og efnahagsraduneyti tolvupdst kl. 15:30, par sem
fram kom ad stofnunin hefdi fengid radgjof fra ST) um ad hefja Gtbod & hlutum i fslandsbanka til
heefra fjarfesta. | tdlvupdstinum komu fram upplysingar um nidurstédu markadspreifinga
innanlands og erlendis. Pa var raduneytid upplyst um ad stofnunin myndi tilkynna um ldgmarks
Utbod 4 20,0% hlutafé i bankanum eftir lokun markada.

Fréttatilkynning um Gtbodid birtist kl. 16:11 & heimasidu islandsbanka auk pess sem tilkynning var
birt i kaupholl, baedi a islensku og ensku. par komu m.a. fram upplysingar um lagmarksstaerd Utbods
(20,0% af hlutafé) og nofn allra atta séluradgjafa. Markadssetning Utbodsins med aherslu a
eftirspurnarmagn hélt afram eftir birtingu tilkynningarinnar kl. 16:11, par sem ekkert leidbeinandi
verd var birt i henni.

Fjarfundur var pa haldinn kl. 17:30 & milli Bankasyslu rikisins, fjarmalaradgjafa stofnunarinnar og
umsjénaradilanna priggja. Einnig var fulltrdum fjarmala- og efnahagsraduneytisins bodid ad sitja
fundinn. bar var markmidid ad stadfesta tilbod fjarfesta sem fyrst til ad unnt veeri ad birta
tilkynningu pess edlis ad askriftir hefdu borist fyrir lagmarksmagn hluta. Var pad gert med
tilkynningu Bankasyslu rikisins og umsjénaradilanna priggja sem [slandsbanki hf. birtir fyrir hénd
stofnunarinnar & islensku og ensku kl. 18:34. Eftir pa tilkynningu ma segja ad verdsamkeppniskafli
utbodsins hafi hafist.

[ framhaldinu var haldinn fundur par sem farid var yfir tilbodsbék. Féru umraedur um islenska
hlutann fram i fundarherbergi Islandsbanka, par sem &skriftir voru faerdar inn i toflureikni (Excel)
sem syndi stodu peirra kl. 19:37. Upplysingum um erlendar 3askriftir var komid aleidis i gegnum
télvupdst, sem barst um kl. 19:45, en syndi st6du erlendra askrifta kl. 19:15.

A milli kl. 19:40 og kl. 20:38 var haldinn fundur til ad taka akvordun um leidbeinandi lokaverd og
lokamagn sem unnt veeri ad tilkynna til veentanlegra askrifenda. Fundinn satu stjérnarformadur
Bankasyslu rikisins og starfsmenn stofnunarinnar, l6gmadur og sérfraedingur i eignastyringu, fyrir
hond STJ satu tveir radgjafar og fyrir hond islandsbanka satu prir adilar auk ymissa sérfraedinga
Citigroup Global Markets Europe AG (,,Citi“) og J.P. Morgan SE (,JP Morgan“) sem voru staddir
erlendis, par sem taka purfti akvordun um leidbeinandi lokaverd og lokamagn, sem unnt vaeri ad
tilkynna til veentanlegra askrifenda. pad er vidtekin venja @ mérkudum, m.a. til ad ahugasamir
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fiarfestar hafi teekifaeri ad endurskoda eda stadfesta askriftir sinar, eda ad haekka peer, ef t.d.
leidbeinandi lokaverd er hzerra en haesta verd, sem peir hafa lyst dhuga a.

Radleggingar Citi og JP Morgan voru ad leidbeinandi magn yréi 20,0% af hlutafé bankans, en
islandsbanki 25,0%. Samhljémur var medal umsjénaradila um hvert leidbeinandi lokaverd aetti ad
vera, p.e. 117 kr. & hvern hlut.

Greining STJ & tilbodsbdkinni um kl. 21:00, a6ur en leidbeinandi lokaskilmalar utbodsins voru birtir,
synir ad innlend eftirspurn samsvaradi um einum milljardi hluta og erlend eftirspurn um 250
milljénum hluta, en pé adeins um 75 milljdnum hluta 4 verdinu 117 kr. & hvern hlut. [ 1jési mikillar
eftirspurnar innanlands toldu umsjénaradilar ad peir geetu fengid erlenda fjarfesta til ad haekka
tilbod sin i 117 kr. & hlut. A peirri stundu héfdu einungis sjé erlendir fjarfestar lyst vilja til ad greida
117 kr. @ hlut og af peim voru meirihluti vogunarsjédir eda skammtimafjarfestar. Eftir ad
askriftartimabili lauk hafdi peim aftur & méti fjélgad i 19.

Bankasysla rikisins akvad ad fenginni radgjof* ad leidbeinandi lokaverd skyldi vera 117 kr. & hvern
hlut i samraemi vid tillégu umsjonaradilanna. ba var dkvedid ad leidbeinandi Utbodsstaerd skyldi
vera 22,5%.

A milli kl. 20:41 og 20:53 &ttu stjérnarformadur og forstjori Bankasyslu rikisins simtal vid radherra
til ad upplysa hann um pad ad Bankasysla rikisins teldi rétt ad birta leidbeinandi lokaverd a 117 kr.
a hvern hlut og leidbeinandi Utbodssterd 22,5% m.a. @ grundvelli rdadgjafar umsjénaradila og
fijarmalaradgjafa. Radherra var jafnframt gert ljést ad eftir birtingu tilkynningar um leidbeinandi
lokaverd og -magn pyrfti mikid til ad koma svo ad vikid yrdi fra pvi vid endanlega akvérdun um verd
og magn. Engar athugasemdir komu fram af hdlfu radherra vardandi pessi 4form stofnunarinnar.

[ kjolfarid var gefin Ut tilkynning af halfu Bankasyslu rikisins og umsjénaradilanna priggja um ad
leidbeinandi lokaverd skyldi vera 117 kr. & hvern hlut og leidbeinandi lokamagn 22,5% af hlutafé
bankans, i samraemi vid tillégu til radherra. Birtist hin 4 islensku og ensku & heimasidu [slandsbanka
kl. 21:09. Kom fram i tilkynningunni ad askriftartimabili myndi ljika kl. 21:30.

A milli kl. 21:00 og 21:30 var haldinn stjérnarfundur Bankasyslu rikisins i héfudstédvum
islandsbanka. bar sampykkti stjérn stofnunarinnar tillégu til radherra, sem byggd var & rokstuddu
mati ad fenginni tillogu umsjonaradila og radgjof fra fjdrmalaradgjafa stofnunarinnar, um ad
lokaverd i Utbodinu skyldi vera 117 kr. @ hvern hlut og aé 450 milljén hlutum i bankanum yrdi
uthlutad, p.e. 22,5% af hlutafé bankans.'® pa I3 fyrir samkvamt upplysingum fra umsjénaradilum

14 Shr. bréf STJ til stjérnar Bankasyslu rikisins, dags. 22. mars sl.: ,,Based on the strong demand received from
investors during bookbuilding, it became clear that there would be sufficient investor orders at the ISK 117
price level. The JGCs on behalf of the syndicate recommended to communicate this price level to investors
to attempt to move those investors indicating a lower price up to ISK 117. Having interrogated the quality
and scale of pricing indications of the order book, STJ Advisors agreed with the decision to provide pricing
guidance, and confirmed that the banks should communicate the ISK 117 price level to investors.”

15 Sbr. bréf ST til stjérnar Bankasyslu rikisins, dags. 22. mars sl.: ,STJ Advisors reviewed the final book of
demand and recommended that ISFI should accept the syndicate’s pricing recommendation of ISK 117 which
represents a discount of 4.1% to today’s closing price. We believe that given the size of the transaction
relative to ADTV and heightened market volatility resulting from the war in Ukraine, this pricing level is an
extremely successful outcome for ISFI. For context, since the start of the war in Ukraine, there have been 5



ad 4 milli 150 og 200 heefir fjarfestar hefdu skrad sig fyrir hlutum i dtbodinu fyrir meira en 100
ma.kr. P3a 13 einnig ljést fyrir ad nidurstada um verd vaeri dsaettanleg, og innan pess fraviks sem
azetlad hafdi verid, par sem hun fél i sér 4,1% fravik a utbodsgengi midad vid lokagengi 8 markadi
pbann dag.

Var tillaga stofnunarinnar med rokstuddu mati, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, send til
radherra i formi bréfs sem sent var med tolvupdsti kl. 21:40. Vid undirbuining malsins hofdu
Bankasysla rikisins og raduneytid 4dur komid sér saman um form bréfsins.

[ bréfinu var gerd grein fyrir staerd Gtbods par sem fram kom ad milli 150 og 200 haefir fjarfestar,
islenskir og erlendir, hefdu skrad sig fyrir hlutum i Utbodinu fyrir samtals meira en 100 ma.kr. A
pessum grundvelli, og ad virtum tillogum leidandi soluradgjafa stofnunarinnar og ad fenginni
radgjof fra fjarmalaradgjafa stofnunarinnar, lagdi Bankasysla rikisins til vid radherra annars vegar
ad lokaverd i utbodinu yrdi 117 & hvern hlut. Hins vegar ad 450.000.000 hlutum yrdi uthlutad, p.e.
22,5% af heildarhlutafé bankans. P4 var par gerd nanari grein fyrir Uthlutun og viomidum sem yréu
hofd ad leidarljdsi og ad endanleg dkvordun um dthlutun yrdi tekin ad virtum tillogum leidandi
so6lurddgjafa Bankasyslu rikisins ad fenginni radgjof fra fjarmalaradgjafa stofnunarinnar. Var 6skad
eftir heimild til ad rddast i endanlega s6lu eignarhlutanna og Gthlutun til bjodenda til samraemis vid
framangreint, sbr. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012.

Til ad upplysa fjarmala- og efnahagsradherra um stodu tilbodsbdkar var sendur télvupdstur til
raduneytisins um askriftir eftir tegund fjarfesta kl. 23:18. bar voru fjarfestar flokkadir eftir tegund
og busetu i atta flokka en flokkunin syndi fjolda askrifta, fjolda undirliggjandi hluta, fjarheed midad
vid leidbeinandi lokaverd a 117 kr. 4 hvern hlut og hlutdeild hvers flokks. ba var fjéldi askrifta (e.
lines of demand) 437 en pa atti eftir ad yfirfara askriftarbokina m.t.t. tvitalninga a askriftum o.s.frv.
sem beaedi radherra og Bankasyslu rikisins var ljést. Samantektin syndi ad askrifta hefdi verid aflad
fyrir 1.304 milljénir hluta og pvi ljost ad askrifendur pyrftu ad saeta skerdingu, enda var um ad raeda
Utbod & 450 milljonum hluta. Pessi samantekt syndi aftur & méti ekki upplysingar um einstaka
fjarfesta. Radherra hafdi adur verid upplystur um stodu askrifta fra tiu steerstu adilum eins og hun
var adur en ad tilkynning um leidbeinandi lokaverd og -magn var gefin Ut. Var um ad raeda innlenda
adila og var Hafsilfur ehf. ekki @ medal peirra. Sa tolvupdstur var sendur af halfu STJ & starfsmann
raduneytisins kl. 22:10, p.e. vid lok askriftartimabils.

Radherra sendi Bankasyslu rikisins formlegt sampykki sitt kl. 23:27. | sampykki radherra kom fram
ad fallist veeri 4 tillogu stofnunarinnar og henni veitt umbod til ad ljuka s6lumedferd i samraemi vid
hana, p.m.t. var8andi Uthlutun til 4skrifenda med visan til 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012.

Uthlutun &tti sér stad ad vidskiptum loknum og var akvedin af Bankasyslu rikisins i samradi vid
umsjonaradila eins og lagt hafdi verid upp med vid undirbuning malsins, i kynningum og tilkynningu
um Utbodid sem var med sama haetti og gert var i frumutbodinu i juni 2021.

European Secondary Accelerated Bookbuild transactions over €50m with an average discount of 8.7%. / STJ
Advisors therefore believes that the price per share of ISK 117 is the appropriate price at which to price the
Sell Down of 22.5% of issued share capital in islandsbanki by ISFI.”
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pa attu sér stad ymis samskipti milli Bankasyslu rikisins og raduneytisins eftir ad Utbodinu lauk pann
23. mars 2022 um framkvaemd pess. Pann 28. sama manadar var haldinn fundur Bankasyslu rikisins
og fyrirtaekjaradgjafar og verdbréfamidlunar [slandsbanka um framkvaemd utbodsins.

Pann 30. mars 2023 sendi raduneytid Bankasyslu rikisins erindi par sem 6skad var eftir upplysingum
um métadila rikissjods i vidskiptum med eignarhluti { [slandsbanka.

Bankasysla rikisins hélt kynningu fyrir rdédherranefnd um efnahagsmal 1. april 2022 um sélumedferd
eignarhluta i [slandsbanka, en fjarmala- og efnahagsradherra situr i nefndinni.'®

pann 4. april héldu fulltrdar fyrirtaekjaradgjafar og verdbréfamidlunar [slandsbanka, sem var
umsjénaradili med sélunni, kynningu fyrir raduneytid par sem farid var yfir askriftir og uthlutun i
utbodinu.

Pann 6. april 2022 svaradi Bankasysla rikisins bréfi raduneytisins fra 30. mars vegna upplysinga um
kaupendur hluta i [slandsbanka.’

3 Lagagrundvollur

3.1 Almennt

Um solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum gilda baedi sérstakar og almennar reglur
um dkvardanir og malsmedferd peim tengdum. Par getur pvi reynt & hvernig samspili pessara reglna
er hattad.

Vid mat 4 pvi hvada reglur gilda i pvi tilviki sem hér er til umfjéllunar, og med hvada haetti paer
reglur hafa ahrif & dkvardanir sem tengjast solu eignarhluta hins opinbera i fjarmalafyrirtaekjum,
telur Bankasysla rikisins rétt ad rekja stuttlega paer sérstoku lagareglur sem gilda um Bankasyslu
rikisins og s6lumedferd eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum, peaer réttarreglur fjarmalamarkadarins
sem gilda um pa soluadferd sem var notud i Utbodinu og eftir atvikum almennar reglur sem gilda
um storf stjornvalda. Verdur ahersla 16g6 & paer reglur sem hafa ahrif 4 hvernig framkvamd slikra
Utboda og verkaskiptingu milli raéherra og Bankasyslu rikisins er hattad.

3.2 Sérstakar reglur sem gilda vid s6lu a eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum
3.2.1 Lég um Bankasyslu rikisins

L6g nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins (,16g nr. 88/2009“) gilda um starfsemi stofnunarinnar.
Markmid og gildissvid laganna eru sett fram i 1. gr. laganna. bar kemur i 1. mgr. fram ad Bankasysla
rikisins sé sérstok rikisstofnun sem heyri undir radherra. [ 2. mgr. segir sidan ad stofnunin fari med
eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, i samraemi vid 10g, gdda stjornsyslu- og vidskiptahaetti og
eigendastefnu rikisins & hverjum tima, og leggur peim til fé fyrir hond rikisins a grundvelli heimildar
i fjarlogum.

i almennum athugasemdum frumvarps pess er vard ad ldgunum er [6gd ahersla & ad sérstakri
stofnun verdi falid ad fara med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum med&an & uppbyggingu og
endurreisn fjarmalakerfisins stendur. Stofnunin verdi rekin 8 faglegum forsendum med pad ad

16 §j4 hlekk.
17 5j4 hlekk.
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markmidi ad byggja upp triverdugt og traust fjarmalakerfi 4 [slandi til framtidar og studla pannig
ad edlilegri og virkri samkeppni & pessum markadi.'®

Nanar er fjallad um verkefni Bankasyslu rikisins i 4. gr. laganna sem er m.a. ad gera tillogur til
radherra um hvort og hvenazer tilteknir eignarhlutir i fjarmalafyrirtaekjum verdi bodnir til solu a
almennum markadi med hlidsjon af markmidum stofnunarinnar, sbr. 3. mgr. 1. gr., og i samrami
vid gildandi 16g og markmid um dreifda eignaradild, sbr. i. lid 1. mgr. 4. gr. [ j. lid 1. mgr. sama
akvaedis segir sidan ad hlutverk hennar sé jafnframt ad undirbda og vinna tilldgur um sélu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

3.2.2 Lég um sélumedferd eignarhluta rikisins i fiarmdlafyrirtaekjum

Hid opinbera hefur i gegnum tidina farid margvislegar leidir og notad ymsar adferdir til ad radstafa
eighum og verkefnum til einkaadila, m.a. med einkavaedingu fyrirtaekja.’® Med I6gum nr. 88/2009
um Bankasyslu rikisins og légum nr. 155/2012 um sdlumedferd eignarhluta rikisins i fjarmala-
fyrirtaekjum (,,16g nr. 155/2012) var skapadur akvedinn lagarammi utan um slikt ferli sem hluti af
endurskipulagningu fjarmalakerfisins eftir fjarmalahrunid arié 2008.

i l16gum nr. 155/2012 er radherra veitt heimild til pess ad selja eignarhluti rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum ad dkvednu marki og ad undangengnu pvi ferli sem 16gin maela fyrir um. Er par
ad meginstefnu maelt fyrir um tvipaett ferli, annars vegar akvordun um solu og fyrirkomulag hennar
og hins vegar ferlid sjalft eftir ad akvordun hefur verid tekin.

[ 16gum nr. 155/2012 eru sérstok akvaedi sem gilda um akvordun um sdlumedferd (2. gr.),
meginreglur vid sélumedferd (3. gr.) og s6lumedferd eignarhluta (4. gr.). Samkvaemt 16gunum er
gert rad fyrir pvi ad Bankasysla rikisins gegni par lykilhlutverki i samramivid pad hlutverk sem maelt
er fyrir um { I6gum nr. 88/2009. | athugasemdum V. kafla greinargerdar med l6gunum segir m.a.:

bpegar endanleg akvordun rddherra liggur fyrir um ad hefja soluferli kemur til kasta
Bankasyslu rikisins ad annast bad ferli. Med pvi méti er betur tryggt en ella ad sala
eignarhluta fari fram med hlutleegum haetti, enda sérstakri og sérheefdri rikisstofnun a svidi
banka- og fjarmala falid ad annast s6luna i stad pess ad sa adili sem a endanum afsalar
eignarhlutum annist sjalfur solu peirra. Hlutverk Bankasyslu rikisins vid s6lumedferd er m.a.
ad undirbua soélu, leita tilboda i eignarhlut, meta tilbod, skipuleggja samskipti vid
biédendur, annast samningavidraedur vid utanadkomandi rddgjafa og veentanlega
kaupendur, og annast samningagerd. Allt skal petta gert i samraemi vid paer meginreglur
sem bodad er i frumvarpinu ad gaett skuli ad vid séluna.?’ [Aherslubreyting hér]

Med 16gum nr. 155/2012 var auk pess 16gd aukin dhersla & adkomu Alpingis og hlutverk pess ad
ferlinu en 48ur hafdi verid. | I16gunum er maelt fyrir um ad radherra sendi Alpingi greinargerd um
s6luaform og taki endanlega akvordun um sélumedferd ad lidnum peim fresti sem nefndir pingsins
hafa til pess ad gera athugasemdir vid greinargerdina, sbr. 2. gr. laganna. Ad lokinni sélumedferd
skilar rddherra svo skyrslu til Alpingis um nidurstédur hennar i samraemi vid 5. gr. somu laga.

18 137. |6ggjafarping 2009, pskj. 166, bls. 6.
1% Med einkavaedingu er almennt att vid ad sélu fyrirtaekja i rikiseigu, eda eignarhlut rikisins i fyrirtaeki, i einu
lagi, ad hluta eda i aféngum 3 tilteknum tima til einkaadila eda adila sem starfa & markadi.
20 137. |6ggjafarping 2009, pskj. 166, bls. 8.
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[ 16gunum er gert rad fyrir ad ymsar leidir séu feerar til ad selja eignarhluti rikisins. Pannig segir m.a.
i greinargerd frumvarps pess er ad vard ad logunum par sem fjallad er um s6lumedferd eignarhluta:

Frumvarpid gerir rad fyrir ad almennt skuli eignarhlutir bodnir til s6lu med opinberum
hzetti. Beita ma mismunandi adferdum vid s6lu eignarhluta i fyrirtaekjum en su leid sem til
greina kemur er vitaskuld m.a. had adsteedum og steerd vidkomandi fyrirteekis, svo og
adsteedum & markadi pegar salan fer fram. Vidhorf og markmid stjérnvalda skipta
meginmali vardandi hvada leid er valin hverju sinni og naudsynlegt ad petta val sé avallt
fyrir hendi og ad ekki sé prengt ad pvi med of ipyngjandi reglum eda légum. Ymsar leidir
koma til greina vid s6lu & eignarhlutum i fjdrmalafyrirtaeekjum, m.a. almennt Utbod
verdbréfa, skraning bréfa fiarmalafyrirtaekis 3 skipulegum verdbréfamarkadi eda
tilbodssala. Sala hluta med uUtbodi eda skraning bréfa i kauphdéll er ferli sem er frabrugdid
hefdbundinni tilbodssélu. Sem deemi er ekki um mat 3 einstaka tilbodum eda eiginlegar
samningavidradur vid einstaka kaupendur ad raeda begar almennt Utbod eda skrdning
bréfa fer fram.“?' [Aherslubreyting hér]

i 3. gr. laga nr. 155/2012 er fjallad um meginreglur vid sélumedferd par sem segir:

begar akvordun er tekin um undirbuning og framkvaemd s6lumedferdar eignarhluta skal
ahersla 16gd & opid soluferli, gagnsaei, hlutleegni og hagkvaemni. Med hagkvaemni er att vid
ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti. bess skal geett ad skilyrdi pau
sem tilbodsgjofum eru sett séu sanngjorn og ad peir njoti jafnraedis. P4 skal vid solu
kappkosta ad efla virka og edlilega samkeppni a fjdrmdalamarkadi.

Pessi sjonarmid eru aréttud i athugasemdum vid adkveedid par sem 16gd er dhersla & ad pessar
meginreglur nai til alls pess ferlis sem lyst er i frumvarpinu. | pessu sambandi er jafnframt visad til
i-lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 og samkeppnissjénarmida par sem leitast skuli vid ad meta pau ahrif
sem sala rikisins 4 eignarhlutum hafi a3 samkeppni @ banka- og fjarmalamarkadi. Med hagkveemni
er att vid ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti. Sérstaklega er 16gd a pad
ahersla i 16gskyringargognum ad ef onnur sjdnarmid gildi verdi slikt ad byggja & malefnalegum
rékum og stydja vid dnnur markmié med sdlunni.?

[ 4. gr.laga nr. 155/2012 er fjallad um sélumedferd eignarhluta par sem segir:

Bankasysla rikisins skal annast sélumedferd eignarhluta fyrir hond rikisins i samraemi vid
akvordun radherra, sbr. 2. gr. Bankasysla rikisins undirbyr solu, leitar tilboda i eignarhlut,
metur tilbod, hefur umsjon med samningavidraedum vid utanadkomandi radgjafa og
vaentanlega kaupendur og annast samningagerd.

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

21 141. |6ggjafarping 2012-2013, pskj. 151, bls. 9.
22141. |6ggjafarping 2012-2013, pskj. 151, bls. 12. Bankasysla rikisins hefur lagt til grundvallar ad meginreglan
um hagkvaemni eigi ad vera radandi i sliku séluferli. Slik nalgun er i samraemi vid meginvidmid ESA og OECD
par sem 16g0 hefur verid dhersla & ad fa markadsverd vid sélu @ hlutum rikisins i fyrirtaekjum a almennum
samkeppnismarkadi. Sja Hvitbok um framtidarsyn fyrir figrmdlakerfid. Reykjavik 2018, bls. 262.
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[ athugasemdum frumvarps pess er vard ad |6gum nr. 155/2012 kemur fram ad ef radherra taki
akvordun um ad hefja sélumedferd a eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaeki, sbr. 2. gr. frumvarpsins,
sé lagt til ad hann feli Bankasyslu rikisins ad annast sdlumedferdina fyrir hond rikisins. Jafnframt
kemur fram ad i 2. mgr. 4. gr. sé lagt til ad Bankasysla rikisins skili raéherra rékstuddu mati a
tilbodum i eignarhlutann pegar pau liggi fyrir. Gert sé rad fyrir ad pad sé radherra sem taki dkvoréun
um sampykki eda hofnun tilboda fyrir hond rikisins eins og edlilegt megi teljast. Naudsynlegt sé ad
vid mat 3 tilbodum og dkvordun um toku tilboda hafi pessir adilar ad leidarljési paer forsendur og
pau skilyréi sem 16g6 hafi verid til grundvallar vid s6lumedferd skv. 2. gr. og komi fram i auglysingu
eda bodi til veentanlegra kaupenda um tilbodsgerd. Radherra skuli somuleidis undirrita samninga
fyrir hond rikisins um sélu eignarhluta. Gert sé rad fyrir ad radherra geeti falid Bankasyslu rikisins ad
annast endanlegan fragang vegna sélu eignarhluta.?

Um baedi eignarhald og solu peirra fjarmalafyrirtaekja sem Bankasysla rikisins hefur umsjén med
samkvaemt 16gum gildir jafnframt sérstok eigendastefna, sem sett er 4 grundvelli 44. gr. laga um
opinber fjdrmal. Su eigendastefna sem nu er i gildi var sett i febraar 2020.

33 Reglur um fjarmalamarkadinn
3.3.1 L6ggjof um sélu verdbréfa a skipulegum markadi

Grundvallarbreyting hefur ordid a8 légum og reglum sem gilda um vidskipti & skipulegum
verdbréfamarkadi 4 sidustu drum og sidan einkavaedingunni lauk arid 2003. Su préun er hluti af
alpjédavadingu og vexti fjarmalamarkada sem lata ordié umfangsmiklu regluverki.

Pau innlendu fjarmalafyrirtaeki sem komu ad Utbodinu starfa samkveemt I6gum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki. Sedlabanki [slands hefur eftirlit med starfsemi peirra sem og starfsemi kauphalla,
skipulegra verdbréfamarkada og markadstorga fjdrmalagerninga i samraemi vié 2. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. P4 hafa margar af peim reglum sem gilda a
fjarmalamorkudum komid til eftir ad 16g nr. 155/2012 voru sett. Um st6rf peirra erlendu adila sem
komu ad utbodinu gilda sambezerilegar reglur enda byggja reglur um fjarmalamarkadi innan
Evrdpska efnahagssvaedisins & sama regluverki.?*

Reglur um almenn Gtbod og toku verdbréfa til vidskipta er ad finna i l6gum nr. 14/2020 um lysingu
verdbréfa sem bodin eru i almennu Utbodi eda tekin til vidskipta 4 skipulegum markadi (,,16g um
lysingu verdbréfa“). bar eru logfestar ymsar reglugerdir Evropupingsins og radsins (ESB) og
tilskipanir 4 pessu svidi, m.a. reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) 2017/1129, um lysingu sem
birta skal pegar verdbréf eru bodin i almennu Utbodi verdbréfa eda tekin til vidskipta a skipulegum
markadi og um nidurfellingu a tilskipun 2003/71/EB (,lysingarreglugerdin“).

Markmid laganna er ad tryggja fjarfestavernd med fullnaegjandi og samramdri upplysingagjof vid
almenn Utbod verdbréfa og vid toku peirra til vidskipta a skipulegum markadi, eins og fram kemur
i1.gr.laganna.

bessar reglur gera i flestum tilvikum rad fyrir ad fyrsta skrefid i almennu Utbodi sé ad fa stadfesta
lysingu hja Sedlabanka islands. Akvednar undanpagur eru frd pvi, t.a.m. ef itbodi er eingdngu beint

23 141. |6ggjafarping 2012-2013, pskj. 151, bls. 12-13.
24 Tilkynning Bankasyslu rikisins 22. mars 2022 tok mid af pessari stédu. bar er auk pess vikid ad stédu mala i
Bretlandi vegna Brexit.
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ad haefum fjarfestum. Skilgreiningu a peim er zetlad adgreina pa adila sem eru almennt taldir bua
yfir naegri pekkingu og reynslu til ad geta tekid patt i utbodum an sérstakrar lysingar, sbr. e. lid 2.
gr. lysingarreglugerdarinnar (hvort sem er fagfjarfestar eda vidurkenndir gagnadilar).?

[ dkvaedi d. lidar 2. gr. lysingarreglugerdarinnar er almennt Gtbod skilgreint sem hvers kyns bod til
adila, i hvada formi og med hvada haetti sem er, par sem fram koma naegjanlegar upplysingar um
skilmala utbods og verdbréfin sem eru bodin til kaups til ad fjarfesti sé kleift ad dkveda ad kaupa
eda ad lata skra sig fyrir peim verdbréfum. Undir petta falla einnig verdbréf sem eru markadssett
og/eda seld fyrir tilstilli fjarmalamillilida. Undir petta fellur tilbodsfyrirkomulag (e. accelerated
bookbuild). Undir petta fellur einnig m.a. almennt Utbod (e. public offering), frumutbod (e. initial
public offering) og full markadssett utbod (e. fully marketed offering).

Finna ma ndnari lysingu & pessum leidum i minnisbladi Bankasyslu rikisins fra 20. jandar 2022 sem
13 fyrir og var afhent radherra samhlida tillogu stofnunarinnar og 13 fyrir vid pinglega medferd
malsins. Undanpaga frd skyldu til ad birta lysingu i tengslum vié Utbod byggir 8 a. lid 4. mgr. 1. gr.
framangreindrar reglugerdar, par sem fram kemur ad almennt Utbod verdbréfa sem eingéngu er
beint til heefra fjarfesta er undanpegid skyldu til ad birta lysingu.

3.3.2 Markadssvikareglugerd ESB (MAR)

Markadssvikareglugerd ESB (MAR) var innleidd i islenskan rétt i september 2021, sbr. 16g nr.
60/2021 um adgerdir gegn markadssvikum. Med |6gunum var reglugerd Evrépupingsins og -radsins
(ESB) nr. 596/2014 um markadssvik (MAR) veitt lagagildi hér & landi.

Reglugerdin fjallar ad meginstefnu um adgerdir gegn markadssvikum og opinbera birtingu
innherjaupplysinga af hélfu utgefenda. | reglugerdinni eru settar fram reglur um svokalladar
markadspreifingar (e. market sounding). | peim felst ad kannadur er ahugi mogulegra fjarfesta 4
hugsanlegum vidskiptum med skrdda fjarmalagerninga, verdhugmyndir reeddar, umfang vidskipta
o.fl.

[ utbodinu reyndi i fyrsta skipti 4 markadspreifingar hér & landi eftir ad 16gin toku gildi sem purfti
m.a. ad taka mid af i soluferlinu, eins og rakid var i umfjéllun um framkvaemd Utbodsins hér ad
framan.

333 L6ég um fjgrmdlafyrirtaeki

Til vidbotar vid paer reglur sem hafa verid raktar parf ad hafa i huga reglur sem almennt gilda um
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. [ [jési peirra alitaefna sem hér eru til umfjollunar er rétt ad halda til
haga ad samkvaeemt l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki ber stjorn fjarmalafyrirtaekis m.a.
abyrgd a ad stjérnarhaettir og innra skipulag studli ad adskilnadi starfa og aé komid sé i veg fyrir

25 pbeir sem geta talist haefir fjarfestar eru peir adilar sem eru flokkadir sem fagfjdrfestar samkvaemt l6gum
nr. 115/2021 um markadi fyrir fjiarmélagerninga, sem geta einnig verid vidurkenndir gagnadilar. i 16gunum
eru fagfjarfestar skilgreindir med dkvednum haetti. Ef vidskiptavinir fijarmalafyrirtaekja uppfylla ekki skilyrdi
til ad flokkast sjalfkrafa sem fagfjarfestar pa geta peir dskad eftir pvi ad fa slika flokkun. Aftur 8 moti parf slikt
frumkvaedi ad koma fra vidskiptavininum sjalfum sem fer pa i gegnum pad mat sem login kveda @ um. betta
leidir af pvi ad slik flokkun hefur i fér med sér lakari fjarfestavernd fyrir vidskiptavininn, t.d. vardandi
upplysingagjof og fjarfestingarkosti. bannig fela reglur laganna i sér ad dheimilt er ad hvetja med einhverjum
hzetti eda prysta a vidskiptavininn ad dska eftir ad vera flokkadur sem fagfjarfestir.
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hagsmunadrekstra, sbr. 1. mgr. 54. gr. laganna. Akvaedi 32. gr. (hagsmunadrekstrar) laga nr.
115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga er svohljédandi:

Verdbréfafyrirtaeki skal gera allar videigandi radstafanir til ad greina og koma i veg fyrir eda
takast 4 vid hagsmunaarekstra i tengslum vid veitingu fjarfestingar- eda vidbdtarpjénustu,
b.m.t. hagsmunadrekstra sem leidir af vidtoku pdoknana eda kaupaukakerfi fyrirtaekisins,
milli:

1. fyrirtaekisins annars vegar, p.m.t. starfsmanna pess, einkaumbodsmanna eda adila sem
eru tengdir pvi vegna yfirrada, og vidskiptavina pess hins vegar, og

2. vidskiptavina fyrirtaekisins innbyrdis.

begar radstafanir skv. 2. mgr. 21. gr. [(almennt um skipulagskréfur)] og 22. gr. [(véruproun
og dreifing fijgrmdlagerninga og samsettra innstaedna)] veita ekki fullnaegjandi vissu fyrir
bvi ad haettu a hagsmunadrekstrum verdi afstyrt skal verdbréfafyrirtaeki, adur en pjénusta
er veitt, upplysa vidskiptavin skyrt um almennt edli og/eda asteedur hagsmunaarekstranna
og hvada radstafanir hafi verid gerdar til ad draga ur haettunni. Upplysingarnar skulu veittar
a varanlegum midli og vera naegilega itarlegar, med hlidsjon af pvi hvers konar vidskiptavin
um reedir, til ad gera honum kleift ad taka upplysta akvordun ad pvi er vardar pd pjonustu
sem hagsmunadreksturinn tengist.

i 21, 27., 33., 34. og 38.-43. gr. reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 2. télul. 1. mgr. 3. gr., er
nanar kvedié a um hagsmunaarekstra.

Akvaedi peirrar reglugerdar sem visad er til i 3. mgr. 32. gr. laga nr. 115/2021, b.e. reglugerdar (ESB)
2017/565, leggja auknar krofur ad pessu leyti 8 verdbréfafyrirtaeki sem hafa umsjon med Gtbodi
fjdarmdlagerninga, veita sélutryggingu eda adra tengda pjonustu, sbr. 38.-43. gr. hennar. Med 28.
og 29. gr. reglugerdarinnar er pa 160gd sérstok skylda & verdbréfafyrirtaeki ad koma 3, innleida og
vidhalda fullnzegjandi fyrirkomulagi (innri reglum) sem midar m.a. ad pvi ad koma i veg fyrir
einkavidskipti starfsmanna pegar slik vidskipti kunna ad fela i sér haettu 8 hagsmunadarekstrum.

Ymis dnnur dkvaedi laga og reglna leggja rikar skyldur & fjarmalafyrirtaeki sem mida ad pvi ad tryggja
ad komid sé { veg fyrir hagsmunadrekstra i starfsemi pessara fyrirtaekja. A fjarmalafyrirtaekjum hvila
pvi rikar skyldur ad l6gum og samkvaemt reglum um ad haga starfsemi sinni og innra skipulagi
pbannig ad komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra m.a. milli fyrirtaekisins, p.m.t. starfsmanna, og
vidskiptavina pess. Brot gegn slikum reglum varda stjérnvaldssektum allt ad 10% af heildarveltu
viokomandi fyrirtaekis.

Framangreindar reglur eiga vid um pa starfsmenn fjarmalafyrirtaekja sem komu ad utbodinu og luta
eftirliti fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands.?®

3.4 Almennar reglur sem gilda vid s6lu a eignum rikisins

26 Rétt er ad benda & ad islandsbanki hf. kom ad Gtbodinu sem fjiarmalafyrirtaeki, annars vegar sem ttgefandi
bréfanna par sem hann hafdi enga adkomu ad séluferlinu og hins vegar sem adili med videigandi starfsleyfi
par sem fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun bankans komu ad ferlinu sem umsjénaradilar.
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Til vidbodtar vid pau sérlog og -reglur sem gilda vid s6lu & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirtaekjum
ba gilda ymsar almennar reglur um storf fjarmala- og efnahagsraduneytisins og Bankasyslu rikisins,
einkum stjérnsyslulég nr. 37/1993 (,,stjornsyslulég”), sem og upplysingalog nr. 140/2012, ad pvi
marki sem akvardanir sem um raedir falli undir gildissvid laganna. ba hvila margar af reglum
stjérnsysluréttarins @ dskradum grundvelli og eiga almennt vid i storfum stjérnvalda pott
stjérnsyslulogin eigi ekki vid. Til viobdtar getur sidan eftir atvikum reynt a vandada stjérnsysluhaetti
og sidareglur sem og reglur EES-réttar.

Ekki er dsteeda til ad rekja hér almennt hvada reglur gilda vid rddstofun a eignum rikisins, par sem
kann ad reyna a reglur stjdrnsysluréttarins, eda gildissvid stjornsyslulaga og reglur um sérstakt haefi,
sbr. 3. gr. laganna.

Reglur um sérstakt hzefi eiga almennt vid i storfum baedi Bankasyslu rikisins og raéherra. bzer reglur
geta pvi stadid pvi i vegi ad radherra eda starfsmenn Bankasyslu rikisins, eda eftir atvikum radgjafar
peirra, hafi afskipti af einstokum malum eda medferd stjérnvalda af peim ef vanhaefisasteedur
peirra reglna eiga vid, nema undantekningar frd reglunum eigi vid. Ad baki hafisreglum bua
sjénarmid um ad akvardanir séu byggdar 4 malefnalegum sjénarmidum en jafnframt er med peim
leitast vid ad undirbyggja traust a stjérnsysluna og vidhalda pvi trausti hja borgurunum og par med
koma i veg fyrir ad adsteedur skapist sem geta bent til pess ad ekki hafi verid leyst Ur einstoku mali
a hlutlaegan hatt.?” bessi sjdnarmid um tilgang vanhaefisreglna skipta mali vid talkun peirra og mat
a vanhafi i einstokum malum.

[ ljosi pess ad umfjollun umbodsmanns beinist ad haefi radherra i tengslum vid dkvardanir vegna
Utbodsins parf ad hafa i huga ad pratt fyrir ad adilar sem tengjast radherra, pannig ad valdid geti
vanhaefi hans 4 grundvelli sérstakra heaefisreglna, taki patt i Utbodi sem tengist s6lumedferd eignar-
hluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, sem heyra undir malefnasvid fjarmalaradherra, sbr. 16g nr.
155/2012, pa leidir pad ekki sjalfkrafa til pess ad radherra verdi i 6llum tilvikum vanhaefur til ad taka
akvardanir i sliku ferli. Vid drlausn um pad atridi verdur einkum ad meta heildsteett og lita til pess
hvers edlis malid er, hvert hlutverk radherra og starfsmanna hans er i sliku ferli I16gum samkvaemt
og i hverju adkoma og afskipti peirra af malinu felast.

pétt fyrir liggi vanhaefisastaeda i skilningi 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga parf einnig ad meta hvort
atvik mals og edli hafi verid pannig ad haetta hafi verid a ad dmalefnaleg sjonarmid hafi radid for,
sbr. 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga. Af dkvaedinu leidir ad avallt parf ad fara fram mat a pvi hvort
undantekningar pess eigi vid.

4 Fyrirspurn umbodsmanns Alpingis

4.1 Spurning 1

[ spurningu 1 i fyrirspurn umbodsmanns Alpingis er fjallad um haefisreglur stjérnsyslulaga, m.a.
gildissvid haefisreglna, edli hagsmuna Hafsilfurs ehf. og hvada pydingu vitneskja radherra a patttdku
félagsins hafi i pvi sambandi. b4 er tilteknum spurningum beint ad rddherra vegna pessara atrida.

Af pessu tilefni er rétt ad nefna ad Bankasysla rikisins 6skadi eftir pvi ad LOGOS I6gmannspjonusta
legdi mat a tiltekin atridi sem tengjast Utbodinu, m.a. alitaefni sem komu til umfjollunar eftir

27 Alpt. 1992-1993, A-deild, bls. 3285.
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Utbodid og eftir ad stjérnsyslutttekt Rikisendurskodunar 13 fyrir. Oskad var eftir sliku aliti 4dur en
umbodsmadur Alpingis sendi fjarmala- og efnahagsradherra fyrirspurn tengda haefi rddherra, dags.
2. mars sl. [ minnisbladi LOGOS, dags. 23. mars 2023, er m.a. tekin afstada til hluta af sému
alitaefnum og fyrirspurn umbodsmanns beinist ad og fylgir pad hjalagt.

4.2 Spurning 2
4.2.1 Inngangur

{ spurningu 2 i fyrirspurn umbodsmanns Alpingis er dskad eftir upplysingum um pad hvort pad
fyrirkomulag sem var vidhaft vid s6luna hafi i reynd tryggt ad geett yrdi ad heefisreglum. Sé pad
afstada radherra ad fyrirkomulagid hafi tekid fullnaegjandi tillit til haefisreglna er pess éskad af halfu
umbodsmanns ad radherra lysi pvi mati sem par hafi buié ad baki, m.a. med hlidsjon af peim
trausts- og 6ryggisjonarmidum sem haefisreglurnar byggjast a.

Pau atridi sem hafa einkum pydingu fyrir hvernig framkveemd Utbodsins var hattad af halfu
Bankasyslu rikisins, og fjarmala- og efnahagsraduneytisins, eru einkum tvenns konar. [ fyrsta lagi
hvert hlutverk pessara stjérnvalda er i sliku ferli Idgum samkvaemt og verkaskipting peirra & milli. |
00ru lagi hvada soluadferd var notud og hvada l6g og reglur gilda um pad fyrirkomulag sem er notad
vid s6luna.

Verkaskipting og adkoma badi radherra og Bankasyslu rikisins ték fyrst og fremst mid af pessum
atridum og var geett ad pvi ad framkvaemdin taeki mid af peim logum og reglum sem um séluna
gilda, m.a. haefisreglum ad pvi marki sem paer gatu att vid.

4.2.2 Verkaskipting milli radherra og Bankasyslu rikisins

Ef litid er til pess hvernig verkaskiptingu milli rd8herra og Bankasyslu rikisins skal almennt hattad er
lj6st ad Bankasysla rikisins skal annast sélumedferd eignarhluta fyrir hond rikisins i samraemi vid
akvordun radherra, sbr. 2. gr. laga nr. 155/2012. Bankasysla rikisins ,,undirbyr solu, leitar tilboda i
eignarhlut, metur tilbod og hefur umsjon med samningavidreedum vid utanadkomandi radgjafa og
vaentanlega kaupendur og annast samningagerd”, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. begar ,tilbod
i eignarhlut liggja fyrir skal Bankasysla rikisins skila radherra rokstuddu mati 4 peim.”“ Radherra er
sidan falid ad taka ,,akvordun um hvort tilbod skuli sampykkt eda hafnad og undirritar samninga
fyrir hond rikisins um soélu eignarhlutarins®, sbr. 2. mgr. 4. gr. laganna.

begar efni 4. gr. er virt heildstaett med hlidsjon af l16gskyringargdgnum, sem adur hafa verid rakin,
verdur ad ganga ut frd pvi ad pad sé Bankasysla rikisins og eftir atvikum radgjafar hennar, sem
annist solumedferdina, leiti tilboda, meti tilbod og sjai um 6ll samskipti vid bjédendur, m.a. annist
vidraedur og samningagerd. ba er gert rdd fyrir ad radherra geti falid Bankasyslu rikisins ad annast
endanlegan fragang vegna solu eignarhluta eftir ad hann tekur dkvérdun um hvort sampykkja skuli
tilbod eda hafna peim.

i 16gskyringargdgnum er sérstaklega visad til pess ad pad sé hlutverk Bankasyslu rikisins en ekki
radherra ad sja um soluna en med pvi sé betur tryggt en ella ad sala eignarhluta fari fram med
hlutleegum haetti enda sérstakri og sérhafdri rikisstofnun a svidi banka- og fjarmala falid ad annast
sbluna i stad pess ad sa adili sem a endanum afsalar eignarhlutanum annist sjalfur sélu peirra.

Liést er ad fyrirkomulag s6lu eignarhluta hverju sinni getur jafnframt haft ahrif 4 hvernig
verkaskiptingu milli Bankasyslu rikisins og radherra er hattad. [ samraemi vid pad sem ad framan er
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rakid eru ymsar leidir feerar vid solu & eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Pannig hefur
|6ggjafinn sérstaklega tekid afstddu til pess ad almennt Utbod sé ein peirra leida sem er faer vid sélu
eignarhluta rikisins i fjdarmalafyrirtaekjum. Tilbodsfyrirkomulag fellur undir skilgreiningu almenns
Utbods samkvaemt I6gum nr. 14/2020, sbr. einnig d. lid 1. mgr. 2. gr. lysingarreglugerdarinnar. Slik
Utbod eru frabrugdin hefdbundinni tilbodssolu. bar fer ekki fram mat a einstékum tilbodum og ekki
er um eiginlegar samningavidraedur ad reeda pegar almennt Utbod eda skraning bréfa fer fram, eins
og 16g0 var ahersla a i [6gskyringargdgnum.

Af pvi leidir ad tulka verdur 4. gr. laga nr. 155/2012 med hlidsjén af peirri adferd sem valin er hverju
sinni vid solu eignarhluta, eins og fram kemur i I6gskyringargégnum, og peim reglum sem um slikt
soluferli gilda ad 6dru leyti. Med 6drum ordum verdur ad tulka dkvaedid a pann veg ad pau
samrymist 60rum reglum laganna og peim I6gum og reglum sem gilda um pa soluadferd sem er
valin hverju sinni. [ pessu tilviki peim reglum sem gilda um sélu hlutabréfa & skipulegum markadi
med tilbodsfyrirkomulagi i almennu Utbodi. bpar parf einnig ad lita til pess ad margar af peim reglum
hafa komid til eftir ad |6g nr. 155/2012 voru sett.

4.2.3 Fyrirkomulag utbodsins — adkoma rddherra

Vid mat 4 pvi hvort pad fyrirkomulag sem var vidhaft vid s6luna hafi tryggt ad geett veeri ad
hafisreglum verdur i fyrsta lagi ad lita til pess hvert hlutverk radherra er I6gum samkvamt i sliku
ferli.

Med hlidsjon af pvi hvada reglur gilda um Utbod med tilbodsfyrirkomulagi og framkvaemd peirra
verdur ad ganga ut fra pvi ad pad sé Bankasysla rikisins sem skuli eins og endranzer annast
s6lumedferdina med adstod radgjafa, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. bad sé pvi i hondum
stofnunarinnar ad safna tilbodum og annast samskipti vid bjodendur, og sidan leggja mat 4 tilbodin
og gera tillégu til rédherra um lokaverd og -magn, med adkomu radgjafa og umsjénaradila, sbr. 2.
mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012.

S6lu med tilbodsfyrirkomulagi svipar ad pessu leyti til frumatbods. [ slikum almennum Gtbodum,
hvort sem er frumutbodi eda Utbodi med tilbodsfyrirkomulagi, ,er ekki um mat & einstokum
tilbodum eda eiginlegar samningavidraedur vid einstaka kaupendur” ad raeda.?® A petta var 16gd
sérstok ahersla i frumvarpi pvi er vard ad I6gum nr. 155/2012. Stadan er pvi annars konar i almennu
Utbodi 4 skipulegum markadi en pegar um beina sélu 4 tiltekinni eign er ad reeda eda lokad utbod
par sem samskipti vid einstaka bjédendur eru annars konar og samningavidreedur fara fram par
sem lagt er mat 4 tilbod peirra og haefi. | almennu Gtbodi f4 allir sem uppfylla skilyrdi ad kaupa &
sama verdi.

Tillaga Bankasyslu rikisins til rda6herra um lokaverd i almennum Utbodum byggist pvi ekki & mati a
hverju og einu tilbodi eda einstokum bjédendum heldur mati 3 heildarstédu tilboda, p.e. stodu
tilbodsbdkar, med hlidsjéon af pvi ad fa sem haesta mogulega verd fyrir hlutina ad geettum 6drum
meginreglum sem gilda vi0 slika solu. Radherra tekur sidan afstddu til peirrar tilldgu og par med
hvada tilbodum verdur tekid og um leid hafnar hann laegri tilbodum, sbr. 2. mgr. 4. gr. somu laga.
Af pessu fyrirkomulagi leidir jafnframt ad ekki er um ,undirritun samninga” ad raeda vid solu

28 141. |6ggjafarping, 2012-2013, pskj. 151, bls. 9.
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hlutabréfa a skipulegum markadi pegar kemur ad uthlutun heldur eru gefnar ut tilkynningar rafraent
til bjodenda i samraemi vid reglur og venjur @ markadi.

Tekid skal fram ad annad kann ad eiga vid pegar 6drum soluadferdum er beitt, t.d. pegar 6skrad
eign er seld i lokudu utbodi utan skipulegs markadar eda med beinni sélu sem felur almennt i sér
mat a fdum tilbodum og mogulegum kaupendum. bar er ekki um sambzerilegar adstaedur ad reda,
m.a. par sem i slikum tilvikum kann ad purfa ad meta hafi* og tilbod bjédenda & 68rum forsendum
auk pess sem slikt mat felur almennt i sér eiginlegar samningavidraedur par sem ad lokum er gengid
ad tilbodi eins adila umfram adra og pa eftir atvikum undirritadur samningur um séluna.

betta afmarkada hlutverk radherra vid sélumedferd i almennu Utbodi pegar um er ad raeda sélu
hlutabréfa & skipulegum markadi er medal peirra atrida sem tryggja ad geett sé ad haefisreglum
vegna tengsla hans vid bjodendur.

[ 68ru lagi parf i pessu sambandi ad lita til atvika mals og edlis peirrar séluadferdar sem vard fyrir
valinu umraett sinn.

Framkvaemd almennra Utboda vid solu hlutabréfa 34 skipulegum verdbréfamarkadi er margpeaett og
umfangsmikid ferli sem lytur sérlégum og -reglum sem gilda um slika sélu, eins og adur er rakid. |
Utbodinu voru seldir hlutir  islandsbanka hf. sem pegar voru skradir & skipulegan markad. Dagleg
velta med hluti i bankanum i pérudum og tilkynntum vidskiptum nemur ad medaltali hundrudum
milljona kréna. Verdmyndun reedst af frambodi og eftirspurn @ hverjum tima. Andlag sélunnar voru
pvi skrdd hlutabréf sem & hverjum degi ganga greidlega kaupum og s6lu milli fjarfesta og Iuta
|6gmalum markadarins innan ramma laga og reglna sem um slik vidskipti gilda.

Framkvaemd tilbodsfyrirkomulags var nanar lyst hér ad framan og adkomu rddherra ad
akvardanatoku i sliku ferli. Eins og par kemur fram er adkoma radherra ad ferlinu bundin vid ad taka
akvordun um lokaverd og -magn sem byggist 4 tillogu Bankasyslu rikisins og radgjafa stofnunarinnar
og umsjonaradila. Oll samskipti vid bjédendur eru i héndum Bankasyslu rikisins og rddgjafa hennar
og radherra hefur ekki afskipti af eda samskipti vid einstaka bjédendur, hvorki 4dur en lokaverd er
akvedid né eftir pa akvordun.

Su akvordun sem radherra tekur i sliku soluferli er pvi almenn en lytur ekki ad sérstékum
hagsmunum, t.a.m. dkvednum hépi bjédenda eda einstékum bjédendum. Hun beinist pvi ekki ad
eda hefur ahrif 8 sérstaka hagsmuni einstakra bjédenda umfram adra patttakendur i atbodinu par
sem Ollum sem uppfylla skilyréi um patttoku bydst ad kaupa 4 sama verdi.

Edli peirrar sdluadferdar sem vard fyrir valinu umrzett sinn leidir til pess ad radherra hefur hvorki
samskipti vid bjédendur né metur eda tekur afstodu til einstakra tilboda. S6luadferdin sem slik og
pbad fyrirkomulag sem notad er vid solu hlutabréfa a skipulegum markadi er pvi til pess fallin ad
tryggja ad haefisreglna sé geett, m.a. hvad adkomu radherra vardar.

2% M3& i pvi sambandi t.d. nefna ad strangar kréfur eru gerdar til peirra sem eiga virkan eignarhlut i
fijarmalafyrirtaekjum og purfa peir m.a. gangast undir mat af halfu Fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands & haefi
par sem ymsir pzettir koma til skodunar og a peim hvila ymsar skyldur [6gum samkvaemt, sbr. VI. kafli laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
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Ef i pridja lagi er litid til pess hvernig adkoma rddherra var undirbuin, sem og hvernig upplysingagjof
til hans varireynd i Utbodinu, er ljost ad framkvaemdin var i fullu samraemi vid pad verklag sem lagt
var upp med.

A milli Bankasyslu rikisins og radherra var fyrir Utbodid gengid Gt fra tiltekinni verkaskiptingu sem
ték fyrst og fremst mid af logbundnu hlutverki pessara stjérnvalda og verklagi sem hefur verid tekid
mid af vid fyrri framkvaemd, m.a. peirri framkveemd sem var vidhofo | frumudtbodinu i juni 2021.
Fyrir utbodid 13 fyrir ad rok fyrir tillogu Bankasyslu rikisins yrdu sett fram i bréfi til radherra. Su
tillaga atti hvorki ad fela i sér mat & hverjum og einum bjédanda né einstokum tilbodum heldur ad
|Gta heildsteett ad pvi hvada verd zetti ad bjéda umraett sinn med hlidsjén af meginreglum sem gilda
um slik utbod, einkum hagkvaemni, med sama haetti og i frumuatbodinu i juni 2021.

Hafa parf i huga ad adstaedur geta verid slikar ad radherra fai tilteknar almennar upplysingar um
stodu tilbodsbdkar og pau tilbod sem bua ad baki i ljdsi peirra meginreglna sem ber ad gaeta ad vid
slika solu. bPannig fékk raduneytid annars vegar upplysingar kl. 22:10 um st6du askrifta fra tiu
steerstu adilunum eins og hun var adur en tilkynning um leidbeinandi lokaverd og -magn var gefin
ut. Tilbod Hafsilfurs ehf. var ekki par @ medal en af 219 tilbodsgjéfum var tilbod Hafsilfurs ehf. med
tilliti til magns @ milli 116 til 122.

Til ad upplysa fjdrmala- og efnahagsradherra um stédu tilbodsbdkar var einnig sendur télvupdstur
til raduneytisins um askriftir eftir tegund fjarfesta kl. 23:18. bar voru fjarfestar flokkadir eftir tegund
og busetu i atta flokka en flokkunin syndi fjolda askrifta, fjolda undirliggjandi hluta, fjarhaed midad
vid leidbeinandi lokaverd a 117 kr. 4 hvern hlut og hlutdeild hvers flokks. ba var fj6ldi askrifta (e.
lines of demand) 437 en pa atti eftir ad yfirfara askriftarbokina m.t.t. tvitalninga a askriftum o.s.frv.
sem baedi radherra og Bankasyslu rikisins var ljost. Samkvaemt peim gégnum sem liggja fyrir um
adkomu radherra og starfsmanna hans hafdi radherra ekki upplysingar um einstaka bjodendur vid
medferd malsins, umfram upplysingar um tiu steerstu bjédendurna sem hann fékk undir lok
askriftartimabilsins.

Fyrirkomulagid vid s6luna var i samraemi vid pau aform sem hofdu verid kynnt i addraganda
s6lunnar. Ad fenginni tillogu Bankasyslu rikisins tok radherra sidan afstodu til peirrar tillogu og par
med hvada tilbodum var tekié og um leid hafnadi hann lzegri tilbodum, sbr. 2. mgr. 4. gr. s6mu laga.
Akvordun radherra um lokaverd beindist ad 6llum bjédendum i Gtbodinu i samraemi vid reglur um
almenn Utbod. b4 voru slikar upplysingar ekki naudsynlegar fyrir radherra til ad hann gaeti tekid
akvordun um lokaverd og -magn ad teknu tilliti til heildarst6du tilbodsbdkar i utbodinu né gafu
upplysingar i ferlinu tilefni til pess.

Til vidbotar vid pau sjénarmid sem hér hafa verid rakin verdur ad benda 4 ad dkvednar skordur eru
a svigrumi radherra til ad taka akvordun um lokaverd og -magn sem ivilnar dkvednum hdpi
bjédenda eda tilteknum bjédendum enda er akvérdun um lokaverd og -magn sem byggist a stédu
tilbodsbdkar i heild tekin i samrdadi vid umsjonaradila. Slikar akvardanir i séluferlinu beinast ad
Ollum sem taka patt i itbodinu par sem allir fa ad kaupa 4 sama verdi.

Akvordun um lokaverd og -magn sem radherra tekur ad fenginni tilldgu Bankasyslu rikisins er ekki
unnt ad taka an tillits til afstodu umsjonaradila i séluferlinu. Samkvamt sélusamningi Bankasyslu
rikisins vid umsjonaradila, soluradgjafa og séluadila (e. secondary block trade agreement) toku
Landsbankinn, Citi, JP Morgan og HSBC Continental Europe ad sér uppgjorsahattu (e. settlement
underwriting) vegna Utbodsins. Med 68rum ordum pa dbyrgdust pessir bankar i nanar tilgreindum

21



hlutfollum uppgjor vid Bankasyslu rikisins af halfu peirra fjarfesta sem uthlutad var til, sbr. gr. 1.2. i
s6lusamningnum. Pessi skuldbinding var had pvi ad samkomulag naedist um verd og magn skv.
vidaukasamningi (e. terms of sale) vid s6lusamninginn. Sa hluti samningsins var pvi ekki undirritadur
af halfu adila fyrr en eftir ad askriftartimabili lauk og ad akvérdun radherra um lokaverd og -magn
13 fyrir.

Bankasysla rikisins gerir umraddan samning vid soluradgjafa sem framkveemdaradili i samraemi vid
1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, en ekki radherra. Ef stofnunin, eda eftir atvikum radherra, hefur
ekki samrad og tekur mid af radleggingum umsjénaradila og fjarmalaradgjafa er raunverulega
heetta @ ad umsjénaradilar sem veita uppgjorstryggingu segi sig fra hlutverki sinu med peim
afleidingum ad skyldur peirra i tengslum vid uppgjor samkvaemt solusamningi virkjast ekki.
Verulegar likur eru a@ ad utbod misheppnist ef radist er i solu pvert 4 radleggingar umsjonaradila um
lokaverd og -magn og tekur tillaga Bankasyslu rikisins til rddherra mid af pessari stodu.

Samandregid er pvi ljost ad akvordun radherra um lokaverd og lokamagn er hvorki pannig i edli sinu
ad einstok tilbod séu metin eda vidsemjendur valdir, né var rddherra i st6du til dmalefnalegrar
akvardanatoku gagnvart einstokum bjédendum i ljési verkaskiptingar i ferlinu, ekki sist vegna
hlutverks Bankasyslu rikisins og umsjonaradila. betta skiptir mali pegar metié er hvort regla 2. mgr.
3. gr. stjornsyslulaga eigi vid, sem fellir pau tilvik, par sem ekki er talin haetta 4 ad dmalefnaleg
sjénarmid rddi akvordun, utan vanhaefisrammans.

[ pessu sambandi ma nefna ad fjallad var um haefisreglur stjérnsyslulaga vid framkveemd lokads
Utbods rikisins & hlutafé skradu a skipulegan markad i domi Haestaréttar fra 8. mai 2008 i mdli nr.
379/2007. bar komst Haestiréttur ad peirri nidurstodu ad adkoma adila, sem taldist vanhafur i
skilningi 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga vegna tengsla vid tilbodsgjafa, veaeri ekki i andst6du
vid haefisreglur stjornsyslulaga. Helgadist nidurstadan af pvi ad viokomandi hafdi hvorki komid ad
mati & tilbodum eda vali a vidsemjanda og pvi hefdi ekki verid haetta 4 ad dmalefnaleg sjénarmid
hefdu dhrif 4 4kvérdun i skilningi 2. mgr. 3. gr. laganna.®°

betta er sa , proskuldur” sem rétturinn hefur sett til ad heaefisreglurnar eigi vid um framkvaemd
lokads utbods. Verda traudla gerdar rikari krofur til framkveemdar almenns Utbods med hlutabréf
sem eru skrdd a skipulegan markad, sem er fyrst og fremst undirseld peim itarlegu Il6gum og reglum
sem um slik vidskipti gilda, olikt beinni s6lu eda lokudu utbodi par sem samskipti vid einstaka
bjédendur eru med 6drum haetti og samningavidraedur fara fram par sem lagt er mat a tilbod peirra
og heefi.

30 Ur forsendum héradsdéms, sem Haestiréttur stadfesti med visan til forsendna: ,[SAJ] var rddgjafi
framkvaemdanefndar um einkavaedingu og starfsmadur umsjonaradila vid umraett utbod. Haefisreglur
stjérnsyslulaga dttu pvi vid um hann, sbr. 2. mgr. 1. gr. laga nr. 37/1993. [ pvi ljési gdtu tengs! hans vid [J hf.]
orkad tvimeelis og valdid pvi ad ohlutdraegni hans yrdi dregin i efa, ekki sist vegna pess ad hann kom ad
undirbuningi og gerd utbodsgagna. bar sem hins vegar hvorki hann sjdlfur, né Landsbanki fslands hf., kom ad
mati d tilbodum eda vali d vidsemjanda verdur po ekki talid ad pau tengsl geti leitt til pess ad framkvaeemd
utbodsins teljist olégmeet.
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4.2.4 Fyrirkomulag utbodsins — adkoma Bankasyslu rikisins

[ lj6si pess ad fyrirspurn umbodsmanns beinist almennt ad pvi hvort pad fyrirkomulag sem notad
var i utbodinu hafi i reynd tryggt ad geett yrdi haefisreglna er til vidbotar vid pad sem adur er rakid
rétt ad vikja ad adkomu Bankasyslu rikisins ad sélunni.

Framkvaemd tilbodsfyrirkomulags og adkomu Bankasyslu rikisins ad akvardanatoku i sliku ferli og
verkaskiptingu milli stofnunarinnar og radherra hefur adur verid lyst.

Bankasysla rikisins fer med framkvamd Utbodsins og er pad i umsjén stofnunarinnar. | samrami
vio reglur og venjur a verdbréfamarkadi er pad 4 forraedi umsjonaradila ad safna tilbodum, annad
hvort med beinum haetti fra vidskiptavinum sinum eda med dbeinum haetti fra sélurddgjofum og
s6luadilum. Eftir ad Utbodid hofst kl. 16:11 var séfnun tilboda og greining peirra pvi 4 forraedi
umsjénaradila sem voru radnir til verksins vegna sérpekkingar a framkvaemd utboda.

St6du tilbodsbdkar med upplysingum um verd og magn var sidan reglulega varpad a skja i
hofudstddvum [slandsbanka fram & kvold 22. mars sl. par sem han ték stédugum breytingum.
Starfsmenn Bankasyslu rikisins asamt umsjonaradilum og radgjofum fylgdust sidan reglulega med
préun tilbodsbdkar allt fra upphafi Gtbods til enda.

Tillaga Bankasyslu rikisins til rdd8herra um lokaverd byggist eins og adur sagdi ekki & mati & hverju
og einu tilbodi eda einstokum bjédendum heldur mati 4 heildarstédu tilboda, p.e. std6du
tilbodsbdkar, med hlidsjon af pvi ad fa sem haesta mogulega verd fyrir hlutina ad gaettum 6drum
meginreglum sem gilda vid slika solu.

Radherra var gerd grein fyrir hvad bjé ad baki pvi ad stofnunin teldi rétt ad birta leidbeinandi
lokaverd 4 117 kr. @ hvern hlut og leidbeinandi Utbodsstaerd 22,5% a grundvelli radgjafar
umsjénaradila og fjarmalarddgjafa. Stjérn Bankasyslu rikisins gerdi sidan tillégu til rddherra um
lokaverd og -magn sem var send radherra i formi bréfs kl. 21.40. Drog a0 bréfinu hofou verid Utbuin
adur en Utbodid hoéfst og pvi ljést hvada upplysingar settu ad koma par fram. Radherra sendi
stofnuninni formlegt sampykki sitt kl. 23:27, sbr. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012, eftir ad hafa fengid
upplysingar um askriftir eftir tegund fjarfesta kl. 23:18. SU samantekt syndi ekki upplysingar um
einstaka fjarfesta en radherra hafdi adur verid upplystur um stodu askrifta fra tiu staerstu adilum
eins og hun var adur en ad tilkynning um leidbeinandi lokaverd og -magn var gefin ut. Var um ad
raeda innlenda adila og var Hafsilfur ehf. ekki 8 medal peirra. Sa télvupdstur var sendur af halfu STJ
a starfsmann rdduneytisins kl. 22:10, p.e. eftir lokun askriftartimabils.

Starfsmenn Bankasyslu rikisins fylgdust med stddu tilbodsbdkar i Utbodinu i hofudstodvum
islandsbanka asamt radgjofum sinum en samskipti og séfnun tilboda var i héndum umsjénaradila
og s6luradgjafa sem taka vid tilbodum fra vidskiptavinum sinum. Mikid magn af upplysingum berst
a skdmmum tima i slikum Utbodum og er hlutverk stofnunarinnar dsamt radgjéfum ad hafa yfirsyn
yfir stodu og préun tilboda. Hluti af verklagi starfsmanna Bankasyslu rikisins er pvi ad fylgjast med
stodu tilbodsbdkar i Utbodsferlinu en par kunna ad koma fram upplysingar um einstaka bjodendur
eda tilbod. bar eru aftur & moti hvorki radherra né starfsmenn raduneytisins vidstaddir. Ef
spurningar vakna i Utbodsferlinu er varda framkvaemd pess eda einstaka bjédendur er eftir atvikum
6skad eftir skyringum af halfu Bankasyslu rikisins fra umsjonaradilum eda séluradgjofum. Nefna ma
sem daemi ad Bankasysla rikisins dskadi eftir skyringum fra islandsbanka a patttoku tiltekinna adila
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a4 medan a Utbodinu stdd en paer spurningar vordudu ekki haefi radherra, tengsl hans vid einstaka
bjodendur eda tilbod Hafsilfurs ehf.

Verklag vid framkvaemd slikra Utboda gerir pvi rad fyrir ad upp geti komid alitaefni, m.a. um haefi,
sem taka purfi afstodu til i utbodsferlinu. Ef upp koma alitaefni um haefi starfsmanna Bankasyslu
rikisins i tengslum vid umfjéllun um bjédendur og tilbodsbdkina er eins og endranaer lagt mat & haefi
peirra i samraemi vid paer reglur sem um slikt gildir.

Ekki komu upp adstaedur i séluferlinu sem kolludu a ad starfsmenn Bankasyslu rikisins legdu mat a
haefi sitt vegna tengsla vid einstaka bjodendur auk pess sem starfsmdénnum var ekki ljést hver tengsl
Hafsilfurs ehf. voru vid radherra 4 medan a utbodinu st6d.

4.2.5 Fyrirkomulag utbodsins— a8koma sérfraeedinga og rddgjafa d vequm Bankasyslu rikisins

Bankasyslu rikisins er eins og stjérnvéldum almennt heimilt ad fela utanadkomandi adila tiltekna
paetti vid medferd mals eda fa rddgjof vid dkvardanatoku. Engu ad sidur er pad & abyrgd
stofnunarinnar ad tryggja ad malid sé i réttum farvegi og videigandi reglum sé fylgt. Ad pessum
pattum var sérstaklega geett i ferlinu.

Vid soluna voru fengnir baedi peir innlendu sérfraedingar sem hofdu reynslu af sambeerilegum
verkefnum hér a landi sem og vidurkenndir alpjédlegir radgjafar sem hofdu dratuga reynslu af
tilbodsfyrirkomulagi. Pannig var dkvérdun um ad leita til innlendra og erlendra sérfreedinga byggd
a malefnalegum sjénarmidum sem og valid a peim i ljosi peirrar reynslu sem peir hofou yfir ad bua.

Adur en Gtbodid for fram |4 fyrir hvernig framkveemdin yrdi af halfu umsjénaradila og séluradgjafa.
Um storf peirra starfsmanna vid Utbodid gilda sérreglur sem gilda um fjdrmdlamarkadi og luta
eftirliti Sedlabanka [slands og Kauphallarinnar.

Hvad vardar fyrirkomulag utbodsins i tengslum vid haefisreglur stjérnsysluréttar pa hefur
grundvallarpydingu ad lita til peirra sérreglna sem gilda um storf peirra starfsmanna sem koma ad
slikum almennum Gtbodum. Par ber einkum ad nefna ad fjarmalafyrirtaekjum ber I16gum samkvaemt
ad setja sér innri reglur um radstafanir gegn hagsmunadrekstrum. Regluverk fjdarmalamarkadarins
er med peim haetti ad innri reglum umsjonaradila, séluradgjafa og soluadila er tlad ad koma i veg
fyrir hagsmunaarekstra i séluferlinu, sbr. kafli 3.3.3.

betta fyrirkomulag og regluverk fjarmalamarkadarins hefur pydingu vid mat & pvi hvort pad
fyrirkomulag sem notad var i Utbodinu hafi almennt verid til pess fallid ad tryggja ad haefisreglum
yrdi fylgt og er markmid peirra sambaerilegt peim markmidum sem bua ad baki haefisreglum.

pvi til studnings ma nefna fyrrnefndan dém Heestaréttar fra 8. mai 2008 i mdli nr. 379/2007. bar
komst Haestiréttur ad peirri nidurstédu ad adkoma adila, sem taldist vanhaefur i skilningi 6. tolul. 1.
mgr. 3. gr. stjornsyslulaga vegna tengsla vid tilbodsgjafa, veeri ekki i andstodu vid haefisreglur
stjérnsyslulaga, eins og a0ur er rakid. Nalgun réttarins & 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga bar pess enn
fremur merki ad adkoma teldist ekki fela i sér heettu & ad dmalefnaleg sjénarmid hefdu ahrif 4
framkvaemd ef han var i samraemi vid settar lagareglur um framkveemd Utbods med bréf skrdd 4
skipulegum markadi, nema annad og meira kami til. Mat rétturinn pannig hvort vinnubrdgd peirra
adila, sem toldust vanhefir i skilningi 1. tolul. 1. mgr. 3. gr. laganna, hefdu samraemst lagareglum
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um vidvarandi upplysingaskyldu félaga sem skrad eru i Kauphéll Islands og komst i kj6lfarid ad peirri
nidurstodu ad adkoma peirra hefdi ekki verid i andstodu vid heefisreglur stjérnsyslulaga.

Er pannig ljost ad skyra verdur akveedi 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga med hlidsjon af peim reglum
sérlaga sem a reynir i vidkomandi tilviki. Bendir fylgni vid slikar reglur med skyrum heaetti til pess ad
6logmeet sjonarmid hafi ekki haft ahrif & akvordun.

[ almennum Gtbodum hefur Bankasysla rikisins litid til pess ad starfsmenn peirra fjarmalafyrirtaekja
IGta strongum reglum sem gilda um storf peirra og luta eftirliti fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands.
Slikar reglur eru pvi almennt til pess fallnar ad tryggja ad geett sé ad pvi ad adkoma beirra
starfsmanna sé i samraemi vid 10g.

4.2.6 Samantekt

Med hlidsjon af pvi sem hér hefur verid rakid telur Bankasysla rikisins ad fyrirkomulag Utbodsins
hafi verid med peim heetti ad tryggt veeri ad geett veeri ad haefisreglum i Utbodinu og ad i
framkvaemd hafi verid tryggt ad peirra vaeri geett med fullnaegjandi heetti.

begar litid er heildstaett til atvika mals er ljost ad edli pess fyrirkomulags sem notast var vid i
Utbodinu er almennt til pess fallid ad skapa fjarleegd milli rdé6herra og bjodenda enda s6lumedferdin
i héndum Bankasyslu rikisins og radgjafa hennar i samrami vid 16gbundid hlutverk stofnunarinnar
og reglur sem gilda um almenn uUtbod. Mikilveegt er ad undirstrika ad soluferlid og su lagaumgjord
sem sliku ferli hefur verid buin sidustu ar midar ad pvi ad skapa fjarlaegd milli rdé6herra og einstakra
bjédenda til ad tryggja ad han fari fram med faglegum og hlutleegum haetti og i samraemi vid
vidurkenndar adferdir vid slika s6lu a alpjodlegum morkudum. Undirbudningur Utbodsins og
framkvaemd ték mid af pessu.

bar ber ad drétta ad pad er ekki hlutverk radherra i almennu Utbodi vid solu hlutabréfa a skipulegum
markadi ad hafa afskipti af samskiptum vid einstaka bjédendur @ medan a s6lumedferdinni stendur
eda leggja mat 4 tilbod peirra. Slikt er I6gum samkveemt i hondum fjarmalafyrirtaekja sem taka vid
tilbodum fra vidskiptavinum sinum. E6li almenns Utbods er auk pess med peim heetti ad paer
upplysingar sem radherra faer vid sélumedferdina taka mid af pvi ad hann tekur akvordun um
lokaverd og -magn Ut fra stédu tilbodsbdkar i heild. Akvardanir sem radherra tekur eru pvi almennar
en beinast ekki ad einstokum bjédendum umfram adra enda bydst 6llum bjédendum ad kaupa a
sama verdi ad uppfylltum skilyréum um patttdku.

Med hlidsjon af pvi sem hér hefur verid rakid telur Bankasysla rikisins ad fyrirkomulag Utbodsins
hafi verid med peim haetti ad gaett hafi verid ad hafisreglum vid peer adstaedur sem a paer gat reynt.
pa hafi ekki verid uppi adstaedur par sem draga hafi matt 6hlutdreegni radherra i efa med réttu vié
akvardanatokuna. Su framkvaemd sem var vidhofd i reynd hafi einnig verid med peim haetti ad ekki
veerii haetta 4 ad dmadlefnaleg sjonarmid rédu for vid akvordun radherra, sbr. 3. gr. stjérnsyslulaga.

SU umraeda sem for i gang 4 opinberum vettvangi eftir ad kaupendalisti var birtur eftir Gtbodid um
tengsl radherra og Hafsilfurs ehf. er skiljanleg ad akvednu marki og endurspeglar jafnframt
mikilveegi pess ad almennt riki traust gagnvart sliku ferli. Hafa parf ad leidarljési ad ut a vid geti
almenningur treyst pvi ad stjornsyslan hagi storfum sinum og akvérdunum a malefnalegan hatt, i
samraemi vid traustssjonarmid sem bua ad baki haefisreglum. Slikt er lidur i réttaréryggi og trausti
sem parf ad vera til stadar i stjornsyslunni. Aftur 8 moéti hefur verid a pad bent ad pess purfi ad geeta
ad ekki sé gengid of langt vid ad veita traustssjonarmidum vid tulkun a haefisreglum i stjérnsyslunni
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of mikid vaegi.?! bannig verdi ad beita traustssjonarmidum sem bua ad baki haefisreglum af varfaerni
og lita & atvik eins og pau birtast eftir fullnaegjandi og vidhlitandi rannsékn malsins.32

Tengsl radherra vid bjédendur i sliku almennu Utbodi valda ekki ein og sér vanhafi i skilningi
hafisreglna stjornsysluréttar. Vid mat a pvi hvort reynt hafi a sérstakar haefisreglur verdur ad virda
adstaedur hlutraent séd at fra pvi ad évilhallur madur sem pekkir 61l malsatvik hafi réttmaeta dstaedu
til ad draga ohlutdraegni radherra i efa. Sé litid til peirrar s6luadferdar sem var notud i utbodinu,
hvernig undirbuningi Utbodsins var hattad af halfu Bankasyslu rikisins og rdduneytisins, hvernig
kynningum var hattad fyrir videigandi adilum, m.a. fyrir Alpingi og Sedlabanka fslands, hvada
lagareglur gilda um slik Utbod og um verkaskiptingu rddherra og Bankasyslu rikisins i sliku ferli, sem
og hvada upplysingar lagu fyrir opinberlega um framkvaeemd og fyrirkomulag Utbodsins, telur
Bankasysla rikisins ad atvik mals hafi verid med peim heetti ad geett hafi verid med fullnaegjandi
haetti ad framangreindum atridum.

Almennt geta upplysingar sem liggja fyrir um framkvaemd stjérnvalda og gagnsaei i storfum peirra
haft ahrif @ hvort almenningur beri traust til stjérnvalda. Ef liti6 er til pess hvada upplysingar lagu
fyrir um Utbodid pa md benda 4 ad téluverdur addragandi var ad soélunni i samraemi vid akvaedi laga
nr. 155/2012. | peim gdgnum sem voru kynnt videigandi adilum og birt opinberlega f
addragandanum kom fram ad radist yrdi i solu med tilbodsfyrirkomulagi og ad Uutbodid beindist ad
hafum fjarfestum, hvort sem er fyrirtaekjum eda einstaklingum. Pa lagu fyrir gégn um hvernig
stadid yrdi ad sélumedferdinni og malid fékk itarlega umfjollun & Alpingi og fér i umsagnarferli
l6gum samkvaemt. | gognum madlsins kom m.a. fram ad ekki veeri haegt ad greina fra nanari
timasetningu eda upplysingum um Utbodid i ljési adstaedna 4 markadi. Upplysingar um Utbodid
voru enda innherjaupplysingar i skilningi 7. gr. reglugerdar (ESB) nr. 596/2014 um markadssvik, sbr.
l6g nr. 60/2021, og b6hjakveemilega til pess fallnar ad hafa ahrif & verdmyndum med hluti i
islandsbanka.

A Bankasyslu rikisins og radherra hvildu dkvednar skyldur til ad tryggja ad soluferlid vaeri { samraemi
vid pad sem bodad hafdi verid og akvordun radherra sem og peim meginreglum sem ber ad fylgja
vio slika s6lumedferd. bar hefur m.a. pydingu ad auglysingar opinberlega med nanari upplysingum
um Utbodid hefdu getad studlad ad aukinni ahaettu i addraganda pess i ljosi peirrar adferdar sem
valin hafdi verid vid soluna. Ljost er ad slikar opinberar auglysingar, t.d. um timasetningar og magn
eignarhluta, eda par sem slikt hefdi verid gefid til kynna med einhverjum haetti hefdi getad haft
neikvaed ahrif 8 markadinn og gert verdmyndun éstoduga. beir kostir sem rédu pvi ad pessi adferd
var valin hefdi par med tapast. Eins og gerd hafdi verid grein fyrir i kynningum um Utbodid vard
pessi adferd fyrir valinu par sem hun var talin akjésanlegasta adferdin vid aframhaldandi solu til ad
hamarka verd og lagmarka ahaettu og par med tryggja fjarhagslega hagsmuni rikisins. baer
upplysingar sem Bankasysla rikisins birti og su leid sem farin var vid kynningu a utbodinu ték
jafnframt mid af pessum skyldum sem hvila & stofnuninni.

Ef litid er heildstaett til atvika mals og ad virtum peim atridum sem hér hafa verid rakin telur
Bankasysla rikisins ad geett hafi verid med fullnaegjandi heaetti ad haefisreglum vié framkveemd
Utbodsins en ad draga megi laerdom af pvi hvernig umraedan préadist i kjolfar utbodsins sem taka
purfi mid af til framtidar.

315ja t.d. sja Pall Hreinsson: Haefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik, 2005, bls. 342 og 349-355
32.5ja til hligsjonar Pall Hreinsson. Malsmedferd stjérnvalda. Reykjavik 2019, bls. 100-101.
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4.3 Spurning 3
43.1 a-lidur

[ a-1id spurningar 3 er 6skad eftir pvi ad radherra upplysi hvort pad sé réttur skilningur ad ekki hafi
farid fram kerfisbundin athugun a pvi hvort fyrir hendi vaeru tengsl sem geetu valdid vanhzefi
radherra. Sé pad réttur skilningur er dskad eftir ad gerd sé rokstudd grein fyrir pvi hvort pad hefdi
verid raunhaeft, midad vid pad sélufyrirkomulag sem vard fyrir valinu, ad ganga ur skugga um hvort
bjédendur hefdu einhver slik tengsl.

Slik kerfisbundin athugun fér ekki fram og var ekki gert rad fyrir ad slik athugun feeri fram. Ohad pvi
sem adur er rakid um hlutverk radherra og Bankasyslu rikisins og verkaskiptingu peirra a milli, og
ba hvada pydingu slik athugun a tengslum radherra vid alla bjodendur hafi, er rétt ad leggja dherslu
a ad slik rannsékn vaeri 6framkvaemanleg i sliku séluferli. Annars vegar i ljési umfangs peirra
upplysinga sem berast i slikum Gtbodum og pess skamma tima sem verdur ad ljuka
s6lumedferdinni. Hins vegar vegna peirra krafna sem pyrfti ad gera til slikrar rannséknar pannig ad
mat & fjolskylduhdgum, vidskiptahagsmunum, atvinnu, eignar- og stjérnunartengslum yrdi med
fullnaegjandi haetti i samraemi vid paer kréfur sem leida af reglum stjérnsysluréttar.

bPegar sala 4 sér stad med tilbodsfyrirkomulagi fer hin fram & skébmmum tima eftir ad
markadspreifingar hafa att sér stad i samraemi vid 16g og reglur par um, sbr. einkum 16g nr. 60/2021
um adgerdir gegn markadssvikum. Eftir ad dkvordun er tekin um soluna parf ad tilkynna um
almennt Utbod eftir lokun markada til haefra fjarfesta. Eftir pad gefst pessum fjarfestum svo timi
bad sem eftir lifir dags til ad skila inn askriftum, en nidurstodur Gthlutunar purfa pé ad liggja fyrir
adur en markadir med hlutina opna daginn eftir. Af pvi leidir ad litill timi gefst til ad akveda
nakvaema uthlutun og verdur framkvaemd ad taka mid af pessum skilyrdum. betta 13 fyrir i
addraganda utbodsins eins og nanar er rakid i kafla 2 hér ad framan.

[ pessu sambandi er rétt ad leggja aherslu & ad Bankasyslu rikisins og radgjofum stofnunarinnar er
falid ad koma ad athlutun til askrifenda, i samreemi vid akvaedi laga og vidteknar venjur &
hlutabréfamarkadi. betta 1a fyrir 46ur en Utbodid fér fram enda hofdu rdduneytid og Bankasysla
rikisins med sér ndidé samstarf i addraganda Utbodsins. P4 komu Bankasysla rikisins og raduneytid
sér saman fyrir Utbodid um form ad bréfi stofnunarinnar til rddherra um tillogu ad lokaverd og -
magni. bessi sjonarmid komu auk pess fram i bréfi stofnunarinnar til radherra, sem sent var med
tolvupdsti kl. 21:40 pann 22. mars 2022, sem var samsinnt i svarbréfi rd6herra, sem barst med
tolvupdsti kl. 23:27 sama dag. bannig er pad =etid a forreedi umsjonaradila ad leggja fram
frumtillogu ad dthlutun, i samraemi vid vidteknar venjur a verdbréfamorkuéum og akveedi laga.
Tilldgur umsjénaradilanna, sem var samsinnt af STJ, voru i samraemi vid pau vidmid, sem fram komu
i akvordun radherra fra 18. mars 2022.

Ef litid er til peirra so6lurddgjafa og umsjénaradila sem sjd um slikt atbod ma nefna ad tugir
sérfraedinga komu ad sélumedferdinni og séfnun tilboda i umsjén Bankasyslu rikisins par sem
safnad er upplysingum 4 mismunandi formi af halfu margra adila sem sidan er unnid ur.

Til ad varpa ljési a umfang peirra upplysinga sem berast i slikum Utbodum var tilboda aflad fyrir
rima 150 ma.kr. & um fimm klukkustundum umraett sinn. Pad samsvarar um 30 ma.kr. 3
klukkustund, eda 500 m.kr. & hverri mintGtu ad medaltali. begar radherra fékk upplysingar um st6du
tilbodsbdkar i addraganda akvérdunar um lokaverd og lokamagn var fjoldi askrifta 437 (e. lines of
demand) en getur numid pusundum i akvednum tilvikum. bessar upplysingar lagu fyrir kl. 23:18. b3
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atti eftir ad yfirfara askriftarbdkina m.t.t. tvitalninga a askriftum o.s.frv. Eftir ad buid var ad yfirfara
askriftarbdkina var skammur timi til stefnu ad ljuka utbodinu innan pess tima sem pvi er markadur.

Til samanburdar ma nefna ad ef setti ad gera slikar krofur pyrfti vaentanlega ad ganga Ut frd ad haga
framkveemd med sama haetti { 33rum almennum Gtbodum. | frumdtbodinu i juni 2021 hefdi verid
Omogulegt ad ganga ur skugga um slik tengsl, enda var um taeplega 24 pidsund bjédendur ad reeda.
Af somu dsteedum hefdi verid dmogulegt ad ganga ur skugga um slikt vanheefi i Utbodinu med
tilbodsfyrirkomulagi i mars 2022, par sem um afar stutt askriftartimabil var ad reeda, eda rumlega
fimm klukkustundir i samanburdi vid sex vidskiptadaga i tilfelli frumutbodsins. b6 var leitast vid ad
hafa askriftartimabilid lengra en almennt gerist i sambaerilegum Utbodum, eins og Bankasysla
rikisins hefur bent a. ba var einnig afar knappur timafrestur fra lokun askriftartimabils til opnunar
markada daginn eftir, eda tiu klukkustundir, en tilkynna purfti askrifendum um dthlutun fyrir
opnun, i samraemi vid vidteknar venjur a hlutabréfamérkudum. Innan pessara tiu klukkustunda
purfti pvi ad yfirfara tilbodsbdk (m.a. vegna mogulegra tvitalninga), ljuka uthlutun og utbua
tilkynningar til askrifenda. Endanlegri uthlutun lauk um kl. 3:30 pann 23. mars 2022. Eins og 16gd
var sérstok ahersla 4 i addraganda soluferlisins og i peim gognum sem voru 16gd fram um Utbodid
parf framkveemd ad taka mid af pvi ad ljuka parf athlutun og tilkynna fyrir opnun markada daginn
eftir.

Ogerningur hefdi verid fyrir radherra og starfsmenn hans eda Bankasyslu rikisins i pessum Gtbodum,
hvort sem er frumutbodinu i juni 2021 eda Utbodinu i mars 2022, ad afla peirra gagna sem um raedir
og kynna sér hvad byr ad baki slikum tilbodum innan pess tima og pess umfangs upplysinga sem
um raedir.

Hafa parf i huga ad pad eru fjarmalafyrirtaeki sem safna tilbodum i almennum Utbodum i samrami
vid reglur sem gilda um fjarmalamarkadi og leggja mat a hvort bjédendur uppfylli skilyrdi um
patttoku. Pa er pad jafnframt i hondum umsjénaradila ad gera tillogu ad athlutun til handa
Bankasyslu rikisins sem framkveemdaradila. Ljost er ad bjédendur i sliku Utbodi geta skipt
hundrudum eda pusundum, eins og i frumutbodinu i juni 2021. Ef leggja 4 fullnegjandi mat a
fidlskylduhagi, vidskiptahagsmuni, atvinnu, eignar- og stjérnunartengsl pannig ad teemandi sé i ljosi
1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga i almennum Utbodum, og gaeta samraemis vid framkveemd sliks mats,
til ad leida i ljés hver raunveruleg tengsl eru vid bjédendur pa teeki slikt mat sennilega vikur eda
jafnvel manudi i einhverjum tilvikum. P4 ma nefna ad Bankasyslu rikisins er ekki heimilt ad midla
upplysingum & milli fjarmalafyrirtaekja i slikum Utbodum, sbr. 2. mgr. 5. gr. laga nr. 88/2009, og pvi
t.d. ekki mogulegt ad deila listum vidskiptamanna einstakra fjarmalafyrirtaekja fyrir tilstilli
stofnunarinnar.

Sé litid til peirra krafna sem leida af rannsdknarskyldu stjornvalda parf ad hafa i huga ad ef zetti ad
leggjast i slika kerfisbundna athugun af halfu Bankasyslu rikisins eda raduneytisins hefdi slikt verid
handahdfskennt i ljosi pess skamma tima sem var til stefnu til ad ljuka utbodinu og pvi heetta a ad
litid jafnreedi yréi i pvi folgid. Ekki hefdi verid unnt ad tryggja slikt jafnreedi nema med afar
yfirbordskenndri athugun sem hefdi illa sinnt tilgangi sinum.

Krafa um ad samhlida tilbodi veeri gerd grein fyrir tengslum bjédanda vid radherra, opinbera
starfsmenn eda adra adstandendur sélumedferdarinnar afléttir ekki peim skyldum sem hefdu hvilt
a stjornvoldum til ad kanna raunverulega hvad byr ad baki og hvernig tengslum er hattad, ef slik
kerfisbundin athugun & sér stad af peirra halfu. Slik framkveemd hefdi bersynilega verid éraunhaef.
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Tekid skal fram ad par sem dkvordun radherra um lokaverd og -magn rédi pvi hvada tilbodum skyldi
tekid skiptu adeins tvenns konar upplysingar um tilbodsgjafa mali fyrir nidurstédu slikrar
akvordunar til ad geett yroi ad meginreglum séluferlisins. Annars vegar flokkun vidkomandi fjarfestis
og hins vegar tilbodsmagn og pad verd sem hann veeri tilbdinn til ad borga fyrir eignarhluti rikisins
i [slandsbanka. bessi upplysingadflun er 16gum samkvaemt i héndum fjarmalafyrirtaekja og fellur
undir sérstaka bpagnarskyldu i 58. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. itarlegri
upplysingadflun um fjolskylduhagi, vidskiptahagsmuni, atvinnu, eignar- og stjérnunartengsl hefdi
ekki pjénad markmidum soluferlisins né veeri yfirleitt aeskilegt ad dkvardanataka byggdi a slikum
sjonarmidum umfram flokkun fjarfestis og tilbodsfjdrhaed, enda er markmidid ad meta
heildartilbod sem liggja sidan til grundvallar akvérdun um lokaverd og -magn vid séluna. [ pvi ljési
ma auk pess efast um ad slik dnaudsynleg upplysingadflun, sem teeki med teemandi heetti til
vanhafisastaedna 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga, hefdi samrymst meginreglu laga nr. 90/2018, um
persénuvernd og vinnslu persénuupplysinga, um medalhéf.

Setning ipyngjandi skilyrda gagnvart fjarfestum um upplysingagjof til pess eins ad peir geetu keypt
hlutabréf i almennu Utbodi 4 skipulegum markadi veeri hvort tveggja afar évenjuleg og likleg til ad
hafa neikvaed ahrif 8 eftirspurn. Slik framkvaemd hefdi illa samraemst forgangsmarkmidi séluferlisins
I6gum samkvaemt, p.e. ad sem haest verd fengist fyrir eignarhluti rikisins i [slandsbanka.

{ pessu sambandi ber ad arétta ad allt soluferlid og st lagaumgjord sem sliku ferli hefur verid buin
sidustu ar midar ad pvi ad skapa fjarleegd milli rddherra og einstakra bjédenda til ad tryggja ad hun
fari fram med faglegum og hlutleegum heetti og i samraemi vid vidurkenndar adferdir vio slika s6lu
a alpjédlegum morkudum. Hefdi pvi vart verid i samraemi vid hlutverk rddherra i almennu Utbodi
ad hann hefdi haft afskipti af samskiptum vid einstaka bjédendur @ medan a sélumedferdinni stéd
eda hlutast til um ad 4 slikar upplysingar kerfisbundid nema sérstakt tilefni veeri til.

4.3.2 b-lidur

Af framangreindu leidir ad b-lidur i fyrirspurn umbodsmanns a ekki vid.

433 c-lidur

Med visan til beidni umbodsmanns sem sett er fram i c-1id pa hefur Bankasysla rikisins pegar afhent
raduneytinu afrit af peim samningi sem gerdur var milli Bankasyslu rikisins og séluadila og var
undirritadur 22. mars 2022.

Med hlidsjon af l6gbundnu hlutverki Bankasyslu rikisins vid solu a eignarhlutum rikisins er pad
stofnunin sem fér med framkvaemd Utbodsins og gerdi samning vid sdluradgjafa (e. secondary block
trade agreement). [ samningnum er pad Bankasysla rikisins sem gerir samning fyrir hond rikissjéds
sem eigenda hlutabréfanna ,acting on behalf of the Treasury of Iceland”.

Rétt er ad benda 4 ad um samninginn giltu ensk 16g, sbr. gr. 12.1. AlImennt er studst vid ensk 16g i
slikum samningum i Evrépu i tengslum vid Utbod af pessu tagi, m.a. til ad studla ad skilvirkni og til
ad audvelda undirbuning og framkveemd m.a. i ljési pess ad par koma ad erlendir umsjénaradilar
og solurddgijafar.

[ dkvaedi 6.5 er sérstaklega maelt fyrir um trdnadarskyldur vardandi upplysingar um séluna enda
slikar upplysingar undirorpnar pagnarskyldu samkveemt 58. gr. laga nr. 151/2002 um
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fijarmalafyrirtaeki.3 Sérstaklega var pé gert rad fyrir peirri undantekningu i dkvaedinu ad Bankasysla
rikisins sem seljandi meetti midla naudsynlegum upplysingum til radgjafa sinna i tengslum vid
séluna og til videigandi starfsmanna fjarmala- og efnahagsrdduneytisins.*

Pa er rétt ad geta pess ad umsjénaradilum, solurdadgjofum og séluadilum voru kynnt akvaedi
akvordunar radherra fra 18. mars.

43.4 d-lidur

Med visan til d-lidar i spurningu 3 i fyrirspurn umbodsmanns Alpingis er upplyst ad slik beidni er i
vinnslu og verda gégn og upplysingar send raduneytinu um leid og pau berast.

Rétt er ad arétta ad i samraemi vid reglur og vidteknar venjur a verdbréfamarkadi og samninga a
milli seljanda og umsjénaradila/s6luradgjafa/soluadila er pad a forraedi umsjonaradila ad safna
askriftum, annad hvort med beinum haetti fra eigin vidskiptavinum eda med dbeinum haetti fra
s6lurddgjofum og séluadilum, sem taka vid askriftum fra sinum vidskiptavinum. betta fyrirkomulag
var vidhaft i s6lunni med tilbodsfyrirkomulagi i mars 2022, rétt eins og i frumutbodinu i juni 2021.

Bankasysla rikisins hefur o6skad eftir upplysingum fra fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun
islandsbanka til ad afla fyrrgreindra upplysinga.

Bankasysla rikisins var fyrst upplyst um askriftir einstakra bjodenda i tilbodsbok sem faerd var kl.
19:37 pann 22. mars. bPar kom fram ad Hafsilfur ehf. hefdi skradd sig, en tilbodsbdkinni var varpad a
skja fyrir framan fulltrtia Bankasyslu rikisins og STJ i héfudstédvum islandsbanka hf. petta kvold.
Stodu tilbodsbdkar med upplysingum um verd og magn var reglulega varpad 4 skja i hofudstodvum
islandsbanka langt fram & kvold 22. mars sl. enda ték hun stédugum breytingum. bannig var tilboda
aflad fyrir rdma 150 ma.kr. 3 um fimm klukkustundum. Pad samsvarar um 30 ma.kr. 4 klukkustund,
eda 500 m.kr. a@ hverri minatu ad medaltali. Enginn fulltrdi raduneytisins var @ stabnum eda var
upplystur um einstok tilbod (fyrir utan staerstu innlendu tilbod vid lok askriftartimabils, en tilbod
Hafsilfurs ehf. var par ekki 8 medal). Tilbod barust fra 219 adilum i hluti i Utbodinu og var fulltrdum
Bankasyslu rikisins ekki kunnugt um tengsl Hafsilfurs ehf. vid rddherra fyrr en stofnunin var upplyst
um pad pann 6. april 2022.

Tilbodsbdkin var uppfeerd med reglulegum haetti ad kvoldi 22. mars, eins og adur hefur komid fram.
Eftir ad askriftartimabili lauk og tilbodsbok yfirfarin hafdi tilbod Hafsilfurs ehf. stadid dhreyft. Af
peim rimlega 200 tilbodsgjofum var tilbod Hafsilfurs ehf. @ milli 116 til 122. Samsvaradi uthlutun

33 5j4 einnig urskurd Grskurdarnefndar um upplysingamal fra 8. mars 2023 i mali nr. 1135/2023. Deilt var um
rétt keeranda til adgangs ad gognum i vorslu Bankasyslu rikisins sem innihéldu lista yfir kaupendur sem keyptu
hlutabréf i islandsbanka hf. i jini 2021 fyrir haerri upphaed en 1.001.088 kr. Urskurdarnefndin taldi ad gognin
hefdu ad geyma upplysingar sem undirorpnar vaeru sérstakri pagnarskyldu samkvaemt 58. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki, nr. 151/2002, og pvi naedi upplysingaréttur kaeranda ekki til gagnanna
34 Akvaedid er svohljédandi: ,The Seller undertakes, except to the extent required by applicable law or
regulatory requirement and save as permitted by this Agreement, not to disclousure to any third party or
publicly refer to the contents of this Agreement or the transactions contemplated by it prior to the Closing
Date without the prior written consent of each of the Managers, except that the Seller may disclose such
information to (i) its advisers as nesessary in connection with the Sale; and (ii) to relevant members of the
Ministry of Finance of Iceland.”
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til Hafsilfurs ehf. dthlutun til sambaerilegra fjarfesta, p.e. peirra adila sem ho6fdu lagt inn tilbod i
sama magn hluta.

5 Spurning 4

Starfsmonnum Bankasyslu rikisins var ekki ljost ad vid mat 4 innkomnum tilbodum ad félag i eigu
fodur radherra veeri medal bjédenda.

AQ 60dru leyti er visad til pess sem adur er rakid um atvik mals og framkveemd Utbodsins.
6 Spurning 5

Medfylgjandi eru pau gégn sem Bankasysla rikisins hefur tekid saman i tilefni af beidni
umbodsmanns Alpingis og prentad sérstaklega ut.
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