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BANKASYSLA RIKISINS

Til: Fjarmala- og efnahagsradherra
Fra:  Bankasyslu rikisins
Dags.: 14. febriar 2018

Efni:  Vegna fyrirspurnar radherra

Inngangur

Med bréfi fra fjarmala- og efnahagsradherra, dags. 24. januar 2018, 6skadi radherra eftir pvi ad
Bankasysla rikisins (hér eftir ,,Bankasyslan”) upplysti raduneytid um framvindu peirra atrida sem fjallad
varum i tveimur minnisblé8dum til rédherra, annars vegar um malefni Arion banka hf. (hér eftir , Arion”)
og hins vegar um kauprétt Kaupskila ehf. (hér eftir ,Kaupskil“), sem er détturfélag Kauppings ehf. (hér
eftir ,, Kaupping”), 4 13% eignarhlut rikisins i Arion. Jafnframt var 6skad eftir pvi ad stofnunin lysti
afstodu sinni til helstu kosta sem kunna ad vera fyrir hendi var§andi framhald eignarhalds rikisins &
eignarhlutum i Arion.

Hér & eftir fer samantekt & framangreindum atridum sem stofnunin hefur skodad ofan i kjdlinn. i
vidauka A er itarlegri umfjollun. i vidauka B er sidan umfjéllun um eldri hluthafasamkomulag vegna
islandsbanka og Landsbankans til upplysingar.

Framvinda um malefni Arions

Fulltrdi Bankasyslu rikisins i stjorn Arion hefur tjad stofnuninn ad tillaga um ardgreidslu Arion i hlutum
i Valitor hefur ekki komid til frekari umraedu innan stjérnarinnar. Af peim sékum hefur Bankasyslan
ekki gripid til Grraeda til ad gaeta hagsmuna rikissjéds, m.a. um beitingu neitunarvalds og kréfu um
I6gbann a framkveemd ardgreidslunnar yrdi han sampykkt a hluthafafundi. Bankasyslan hefur adur
greint raduneytinu fra pvi ad stofnunin er ad meta hvort rétt sé ad kalla eftir upplysingum um annars
vegar um sélu Arion & eignarhlut i Bakkavér og hins vegar um atridi er lita ad malefnum United Silicon.
Stofnunin hefur enn ekki kallad eftir neinum upplysingum, m.a. i ljési aframhaldandi éformlegra
vidraedna hennar og Kauppings um nytingu kaupréttarins.

A hluthafafundi Arion sem fram for i pann 12. februar sl. var dkvedid ad taka upp i sampykktir bankans
timabundna heimild til stjorn bankans um ad kaupa eigin hluti. Jafnframt sampykkti hluthafafundur
tillégu stjérnar bankans um skilyrta ardgreidslu til hluthafa bankans. bessar tillégur voru sampykktar af
Kaupping/Kaupskilum og Attestor, sem halda & rimlega 67% hlutafé i bankanum. Bankasyslan greiddi
atkvaedi gegn badum tilldgum og bokadi métmeeli.?

! Métmeeli vid kaup & eigin bréfum byggdu a pvi ad stjorn Arions veeru ekki settar nagjanlegar skordur vid
kaupverd og framkvaeemd. Métmaeli vid ardgreidsluna voru a peim grundvelli ad stofnunin teldi annars vegar ad
ardgreidslan eetti ad koma strax til framkvaemda og hins vegar a8 ardgreidslan eetti ekki vera had vidskiptum a



Framvinda vardandi kauprétt

Eins og Bankasyslan hefur adur greint raduneytinu fra pa hefur Kaupskil einhlia og otviredan
samningsbundinn rétt til ad kaupa 13% hlut islenska rikisins i Arion & grundvelli hluthafasamkomulags
a milli rikissjods, Kaupskila og Arion, dags. 3. september 2009. Um heimild rddherra ad selja eignarhluti
til ad uppfylia skyldur rikisins sem leida af nytingu pessa kaupréttar var fjallad sérstaklega um i 2. mgr.
1. gr. laga nr. 155/2012 um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Stofnunin byst vid
bvi ad fa tilkynningu fra Kaupbingi um nytingu réttarins & morgun 15. febrdar og ad samhlifa muni
Kaupping bjéda Arion ad kaupa hluta af eignarhlut félagsins i bankanum & sama verdi. Kaupping hefur
gefid til kynna fyrirsetlanir um ad uppgjér vidskipta fari fram 21. febrdar nk. sem og uppgjor a sélu
5,34% hlutar i bankanum, sem tilkynnt var fyrr i dag.

A8 démi Bankasyslunnar er avoxtun rikissjéds, sem 16gd er til grundvallar dGtreikningi &
kaupréttarverdinu, g6d, baedi med tilliti til undirliggjandi vaxta og dhaettudlags.? Kaupréttarverdid
gefur rikissjodi 5% avoxtun umfram dheettulausa vexti, eda 10,8%. Er pad mun betri dvoxtun en adrir
evrépskir rikissjédir hafa notid vegna fjarfestinga i bénkum. Kaupverdid, sem er 23,4 ma.kr., samsvarar
0,813x af bokfaerdu virdi eigin fjar bankans 30. september sl., en Kaupping baud lifeyrissjodunum ad
kaupa hluti i bankanum 4 verdi sem samsvaradi 0,805x, sem lifeyrissjo8irnir hofnudu.®> Nyting
kaupréttarins fylgir enginn kostnadur, eins og hefdbundin sala eignarhlutanna myndi hafa i fér med
sér. ba minnkar fjdrhagsleg dhaetta rikissjods vegna hlutabréfaeignar i vidskiptabonkum vid nytingu
kaupréttarins, i samraemi vid yfirlysta stefnu rikisstjornarinnar. bad er pvi nidurstada Bankasyslunnar
ad nyting Kaupskila & kauprétti sinum sé farsael fyrir rikissjod, frekar en ad halda & hlutunum eda selja
samhlida frumutbodi & hlutum i bankanum. Pannig falla & brott dkvedin verndunardkveedi, sem
Bankasyslan nytur nd i hluthafasamkomulagi vid adila, ad lokinni skraningu, og pvi dsteedulaust ad bida
med sblu & eignarhlutnum, sérstaklega i ljési heildardhzettu rikisins sem staersti hluthafi annarra
vidskiptabanka.

Framhald eignarhalds rikisins a eignarhlutum i Arion
Kaupskil nyta kauprétt

Vi nytingu kaupréttarins parf Bankasyslan ad hafa tvennt i huga. | fyrsta lagi ad standa fast &
strongustu talkun kaupréttarakvaeda samkomulagsins rikissjédi i hag. AG mati Bankasyslunnar hefur
stofnunin stadid vaktina vel og tryggt bestu mégulegu itkomuna fyrir rikissjéd med hlidsjon af fyrirfram
akvedinni adferd vid utreikninga & kaupréttarverdi. [ 6dru lagi parf Bankasyslan ad tryggja ad nyting
kaupréttarins fari fram samkvaemt peim légum, sem gilda um sélumedferd eignarhluta rikisins og
framsal rikisins & eignum sinum. Er ad finna nanari upplysingar par ad lutandi i sérstoku minnisbladi
sem raduneytid hefur undir hondum.

milli hluthafa bankans. Af beim sékum teldi stofnunin ad tillogurnar vaeru ekki  samraemi vid dkvaedi
eigandastefnu rikisins fyrir fijarmalafyrirtaeki um jafnfreedi hluthafa og vandada stjérnarheetti.

2 Sja nanari rokstudning i vidauka A vid petta minnisblad.

3 pegar betta er ritad hefur Arion ekki birt drsreikning sinn fyrir ari6 2017, en skv. deetlun bankans atti ad birta
reikninginn i dag.



Kaupskil nyta ekki kauprétt

Ef Kaupskil dkveda hins vegar ad svo stoddu ad nyta ekki kaupréttinn eru nokkur atridi i nainni framtid,
sem Bankasyslan parf ad taka akvérdun um, og nokkur langtima élitaefni, sem stofnunin i samstarfi vid
raduneytid purfa ad athuga og ryna vandlega.

[ fyrsta lagi parf Bankasyslan ad taka afstddu til pess hvort ad stofnunin muni vilja selja Arion hlut
rikisins i bankanum og taka pannig patt i kaupum bankans & eigin hlutum, sem sampykkt var a
hluthafafundi 12. febraar sl. bad getur verid ymsum annmaorkum had. bannig takmarkast kaup bankans
einungis vid 10% hlut. Loksins er mikil ovissa um verdid, en bankinn hefur heimild til ad kaupa eigin
hluti a 1 kr til 94,177 kr. hvern hlut. Til samanburdar samsvarar kaupréttarverdid 90,087 kr. 4 hvern
hlut. ba ma aetla ad slikt sluferli taki mun lengri tima, par sem ferlid parf ad fara eftir akveedum 2. gr.
til 5. gr. laga nr. 155/2012. A8 lokum méa geta pess ad stofnunin greiddi atkvaedi gegn tillogunni 3
hluthafafundi.

[ 68ru lagi parf Bankasyslan a8 taka afstédu til ymissa atridi er lita ad malefnum Arion (Valitor
ardgreidsla, United Silicon og Bakkavor) i pvi skyni ad umsysla eignarhlutarins verdi i samraemi vid
eigandastefnu rikisins. Eftirfylgni stofnunarinnar vegna pessara mala geeti hins vegar sett fyrireetlanir
um almennt utbod hluta i uppndm og pvi raskad 66rum hagsmunum rikissjéds tengdum almennu
utbodi @ hlutum i Arion. Hins vegar ma gera rad fyrir pvi 6skad verdi eftir sampykki stofnunarinnar ad
undirgangast s6lubann i 180 daga (e. lock-up agreement) eftir frumutbod Arion, eins og stofnunin lysti
sig reidublna ad gera 4 sifasta ari, m.a. til ad tryggja farszelt almennt utbod. Slikt sélubann mun vera
rikissjodi til hagsbéta vegna hagsmuna tengdum samningum um stédugleikaframlag Kauppings.

Vardandi dnnur langtima alitaefni pba er naudsynlegt ad Bankasyslan prysti & frekari ardgreifslur af
hélfu Arion, en bankinn hefur mikid svigrim til ardgreifsina. ba parf ad skoda nénar hvort og/eda
hvernig eignarhlutur i Arion verdi seldur eda hvort adrir eignarhlutir islenska rikisins i
fiarmalafyrirtaekjum séu fysilegri sdluvara ad teknu tilliti til ymissa atria og adstaedna.*

4 Sja itarlegri umfjdllun um pessi atridi i vidauka A.



Vidauki A: itarlegri umfjoéliun og forsendur vegna fyrirspurnar radherra

Bankasyslan hefur ekki enn purft ad gripa til frekari adgerda vegna framvindu beirra atrida, sem
stofnunin tilgreindi i minnisbladi sinu, m.a. vegna aframhaldandi éformlegra vidreedna um nytingu
kaupréttarins. Vardandi kosti um eignarhald rikisins i bankanum, pa getur stofnunin eda rikid litid
adhafst, dkvedi Kaupskil ad nyta samningsbundinn rétt sinn. Telur Bankasyslan ad avoxtun rikissj6ds &
hlutafjarframlagi til bankans sé vel dsattanleg sem og kaupréttarverdid. Sala eignarhlutar rikisins i
Arion vegna nytingar kaupréttarins dregur einnig Gr fjarhagslegri dhaettu rikissjods vegna eignarhalds
& fjarmalafyrirteekjum i samraemi vid &herslur rikisstjornarinnar. ba vera akvednar breytingar &
hluthafasamkomulagi adila, sem halla munu & Bankasysluna, vié almennt itbod og skraningu hluta i
Arion & skipulegum verdbréfamarkadi (hér eftir ,,frumitbod”), sem buist er vid ad ljuki i lok mai. Loks
virdist pad rokrétt ad rikid selji fyrst minnsta eignarhlut rikisins og nyti reynsluna af frumutbodi &
hlutum i Arion vid s6lu & hlutum rikisins i {slandsbanka og Landsbankanum.

Kaupréttur Kaupskila & hlut rikisins fellur ekki ar gildi fyrr en ad Kaupping hefur selt allan hlut sinn {
Arion og gaeti pvi nytt hann eftir frumitbodid. Biast mé vid pvi a8 Morgan Stanley, umsjénaradili
frumuatbodsins, oski eftir pvi vid alla ndverandi hluthafa Arion ad peir haldi & hlutum { bankanum i ad
lagmarki 180 daga eftir frumutbodid, i samraemi vid vidteknar venjur & hlutabréfamérkudum. Er ba
mikilvaegt ad Bankasyslan beiti sér fyrir pvi i kjdIfarid ad Arion radist i ardgreidslur 4 pvi timabili, bannig
ad rikissjodur nai ad hamarka endurheimtur og évoxtun a hlutafjarframlagi sinu til bankans. P4 mun
stofnunin samhlida vinna med raduneytinu ad hugmyndum um sélu & eignarhlutnum. Hins vegar er
ekki er vist ad sala 4 eignarhlut rikisins i Arion geti farid fram strax a8 loknu pessu 180 daga timabili,
m.a. vegna pess ad gera ma rad fyrir pvi ad Kaupbing radist strax ad bvi loknu i sélu & eftirstandandi
hlut sinum i bankanum, enda mé zetla ad félagid sé undir meiri prysting en rikissjédur ad selja hlut sinn.
ba geta 4form annarra hluthafa bankans, sem eru 6ljos a bessari stundu, einnig haft ahrif. Loksins getur
verid radlegt ad selja ekki hlut rikisins i Arion fyrr en a8 loknu almennu ttbodi & hlutum { 6rum bénkum
i eigu rikisins. A3 pessu ségdu er pad nidurstada Bankasyslunnar ad best vaeri fyrir rikissjéd ad
kauprétturinn yrdi nyttur, m.a. i josi pess ad kaupréttarverdid og avoxtun rikisins & hlutafjarframlagi
eru asaettanleg, verndunarakvadi Bankasyslunnar i hluthafasamkomulagi adila falla at vid frumitbod
bankans og fjarhagsleg ahaetta rikisins vegna eignarhaldsins minnkar.

Framvinda atrida sem fjallad var um i minnisbladi um Arion

i fyrrgreindu minnisbladi vakti Bankasyslan athygli rédherra a fjorum pattum i rekstri Arion, p.e. (1)
stjornarhattum Arion, (2) sélu bankans i gegnum détturfélag sitt BG12 slhf. (hér eftir ,BG12“) & hlut i
Bakkavor Group Limited, sem sidar var skrad a skipulegan verdbréfamarkad sem Bakkavor Group plc
(hér eftir ,Bakkavér”), (3) fjarfestingar bankans og tengdra sj6da i félaginu Sameinad Silikon hf. (hér
eftir ,United Silicon“) og tengdra adila og (4) fyrirhugada ardgreidslu i formi hlutabréfa bankans i
Valitor Holding hf. (hér eftir ,Valitor). Telur stofnunin rétt ad vekja athygli radherra & framvindu
tveggja mala, annars vegar fyrirhugadri ardgreidslu af halfu bankans & hlutum i Valitor og hins vegar
stodu United Silicon.

bann 18. jandar sl. var haldinn stjérnarfundur i Arion, bar sem afgreifa atti tilldgu um ad bankinn
greiddi hlutabréf sin i Valitor sem ard til hluthafa. Til undirbinings bessum fundi hafdi verid haldinn
annar stjérnarfundur i bankanum pann 10. januar sl., bar sem kostir ardgreidslunnar voru kynntir fyrir
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stjérn bankans. Fyrir pann stjérnarfund atti Bankasyslan fund med fulltria stofnunarinnar i stjérn Arion
og afhenti henni itarleg gogn, sem stofnunin hafdi GtbGid, pannig ad fulltrii stofnunarinnar i stjorn
bankans geeti varpad fram gagnrynum spurningum & stjornendur hans og adra stjérnarmenn vid
umraedur um tilldguna. Var par m.a bent 4 ad Arion geeti verid ad fara a mis vid 20% til 40% af virdi
eignarhlutar bankans i Valitor med ardgreidslu, i stad sélu & 6llu hlutafé bankans i félaginu i opnu
s6luferli, eins og Bankasyslan taldi dkjésanlegt med bréfi sinu til bankans 19. juli sl. Var einnig raett ad
ardgreifsla & hlutum i 6skradu félagi med pessum haetti atti sér engin fordeemi. ba var bent @ ad mikid
hefdi verid um sélur & evrépskum félogum i greidslumidlun, eins og Valitor, & arinu 2017, par sem
félogin voru seld i heilu lagi til fjlbreyttra kaupenda. Kom fulltrdi Bankasyslunnar i stjérn Arion pessum
abendingum a framfeeri 8 stjérnarfundinum 10. jandar sl., en fulltriinn hafdi tjdd Bankasyslunni ad
hann hygdist beita neitunarvaldi skv. hluthafasamkomulagi adila ef til pess keemi ad tillagan um
ardgreidsluna yrdi 16gd fram til sambykktar stjérnar.

A fundi stjornarformanna og forstjora Bankasyslunnar og Arion, sem haldinn var eftir pennan
stjérnarfund bankans, faerdu fulltrdar bankans rok fyrir ardgreidslunni, sem fulltruar Bankasyslunnar
gétu alls ekki tekid undir, m.a. i ljosi framangreindra upplysinga. Var fulltrdum Arion einnig gerd grein
fyrir pvi a8 fyrirhugud ardgreidsla hefdi verid raedd & vettvangi ra0herranefndarinnar. Eftir fundinn attu
Kaupbing og Arion i 6formlegum samskiptum vid Bankasysluna, par sem gefid var i skyn a8 horfid yrdi
fra pvi ad afgreifa tilloguna & stjérnarfundinum 18. januar. bratt fyrir pessar upplysingar lagdi
Bankasyslan rika aherslu vié fulltria sinn i stjorn Arion ad boka athugasemdir sinar vid fyriraetlanir um
ardgreidsiu a hlutum i Valitor i fundargerd stjérnar. AG morgni 19. jandar sl. atti Bankasyslan simafund
med fulltrida stofnunarinnar i stjérn Arion og var stofnuninni tjad ad tillagan um ardgreidslu i hlutum i
Arion hefdi aldrei komid til umraedu. Af peim sékum hefur Bankasyslan ekki gripid til peirra Urraeda,
sem talin voru upp i minnisbladinu, til ad gaeta hagsmuna rikissjods sem eiganda 13% hlutar { Arion,
m.a. um beitingu neitunarvalds og kréfu um légbann & framkvaemd ardgreidslunnar yrdi hin sampykkt
a hluthafafundi.

bann 22. jandar sl. rann Gt heimild United Silicon til greidslusté8vunar. Sama dag dskadi stjorn félagsins
eftir pvi ad pad yrdi tekid til gjaldprotaskipta. Skv. tilkynningu Arion til kauphallarinnar & gjaldprot
United Silicon ekki ad leida til pess ad bankinn faeri frekar nidur skuldir félagsins vid bankann, en pegar
hefur verid gert. Sémuleidis kom fram i tilkynningunni, ad Arion muni dska eftir pvi ad taka yfir
vedsettar eignir félagsins par sem bankinn er med fyrsta vedrétt i viskomandi eignum. Mun
Bankasyslan spyrjast fyrir um malefni United Silicon og st68u bankans gagnvart félaginu &
kynningarfundi 4 drsuppgjori bankans, sem fyrirhugad er ad verdi haldinn 15. febraar n.k.

[ lokakafla minnisbladsins um afst6du Bankasyslunnar til malefna bankans kemur fram ad pad vaeri til
skodunar hja stofnuninni a8 kalla eftir upplysingum um annars vegar s6lu Arion a eignarhlut i Bakkavor
og hins vegar lanveitingum og hlutafjarframldgum bankans og sj6da i rekstri og styringu hans til United
Silicon og tengdra adila hins vegar. Stofnunin hefur enn ekki gert pad m.a. i ljési aframhaldandi
o6formlegra vidraedna hennar og Kaupbings um nytingu kaupréttarins, sem gerd verda frekari skil i
naesta kafla.



Oformlegar vidraedur Bankasyslunnar vid Kaupping vegna nytingar Kaupskila & kauprétti
Inngangur

pann 3. janudar sl. 6skadi fulltrii Kauppings eftir pvi vid Bankasysluna ad 6formlegar vidraedur myndu
hefjast 4 milli adila um nytingu Kaupskila 4 einhlida kauprétti & grundvelli &kveeda
hluthafasamkomulags a milli rikissjéds, Kaupskila og Arion dags. 3. september 2009.
Hluthafasamkomulagid var gert & sinum tima samhlida hluthafasamkomulagi rikisins vid
stofnfjarmognun  [slandsbanka og Landsbankans. Breytingar voru sidan gerfar a
hluthafasamkomulaginu vegna Arion med sérstoku vidaukasamkomulagi i jandar 2016, sem
Bankasyslan sampykkti vegna annarra hagsmuna rikisins tengdum sélu & hlutum Kaupskila, sem fjallad
er um i samningi vid Kaupping um stédugleikaframlag félagsins til rikissjods. Eins og adur sagdi virdist
ad fyrireetlan Kaupbings ad tilkynna Bankasyslunni um nytingu kaupréttarins @ morgun, 15. februar.

i hluthafasamkomulaginu er ad finna réttindi og skyldur eins og i sambaerilegum samningum & milli
eigenda hlutafélags og félagsins sjalfs. Med samkomulaginu fékk rikissjodur einn fulltria i adalstjérn
bankans og annan fulltrda i varastjérn. Rikissjodur 6dladist einnig mikilveega vernd sem minnihluta
eigandi. Pannig hefur fulltrai rikisins neitunarvald um mikilveeg malefni, m.a. um vigskipti bankans vig
Kaupbing og tengda adila. b4 hafdi rikissjédur rétt 4 ad ganga inn i s6lu (e. tag along right) 4 meira en
helmings hlut i Arion af halfu Kaupskila & sému kjérum og kaupandi hlutanna fengi en pad dkveedi var
fellt ur gildi med vidaukanum i jantar 2016. A8 sama skapi er rikinu skylt ad taka tillbodi kaupanda &
sams konar hlut Kaupskila i Arion & sému kjorum (e. drag along right). { fyrra akveedinu var um ad reeda
edlilega minnihlutavernd og i sidara akvaedinu edlilega meirihlutavernd.®

Fleiri breytingar voru gerdar med vidaukanum i janiar 2016 til audvelda solu a eignarhlutum sem m.a.
vérdudu ad nyjir hluthafar purftu ekki ad undirgangast hluthafasamkomulagid dsamt pvi ad rétturinn
til ad tilnefna stjérnarmann og neitunarréttur fellur ar gildi pegar (a) 50% af hlut Kaupskila hefur verid
framselt med beinum haetti eda gegnum almennt Gtbod hlutabréfa eda (b) 70% af hlut Kaupskila hefur
verid framselt gegnum almennt Gtbod hlutabréfa. Er pvi ljost ad i kjolfar frumatbodsins virkjast pessi
akvaedi, og ma segja ad med slikum breytingum muni halla frekar & réttindi Bankasyslunar, en réttindi
Kaupskila m.a. til ad nyta kaupréttinn munu haldast 6breytt.

Akvaedi um kauprétt: Almenn

Samkvaemt hluthafasamkomulaginu hefur Kaupskil samningsbundinn rétt, sem er sérstaklega fjallad
um i akvaedi 2. mgr. 1. gr. laga nr. 155/2012 um sélumedferd eignarhluta rikisins i fiarmalafyrirtaekjum,
ad kaupa hlut rikisins i Arion. Kauprétturinn er virkur par til hluthafasamkomulagid fellur dr gildi.
Kaupréttarverdid 4 hvern hlut er reiknad midad pad ad rikisjodur avaxti hlutafjdrframlag sitt til bankans
(eda askriftarverd) & peim arafjdlda, sem lidur & milli stofndags bankans, p.e. 18. oktéber 2008 pegar
rikissjodur skradi sig fyrir 6llu ogreiddu hlutafé i bankanum, og pess dags pegar Kaupskil nytir
kaupréttinn, sem nu er gert rad fyrir ad verdi 21. febrdar nk. Avoxtun rikisins midar vid vexti &

5 pess ma geta ad skylda rikisins ad taka kauptilbodi pri6ja adila virdist visa til kaupa 6tengds pridja adila (e. a
bona fide arm’s-length purchaser which is not an [a]ffiliate of [Kaupskil]), en ekki na til almenns Utbods og
skraningar i kjolIfarid.



rikisskuldabréfinu RIKH 18 1009 & pessu timabili, sem samsvarar tilteknum arafjélda, ad vidbaettu 5%
alagi:

Kaupréttarverd = Askriftarverd*(1+Vextir & RIKH 18 1009+5%)"?fi%d _ Uppsafnadar ardgreidslur

AJ démi Bankasyslunnar er avoxtunarkrafa rikissjods, sem 1ogd er til grundvallar utreikningi a
kaupréttarverdinu, vel igrundud, baedi med tilliti til undirliggjandi vaxta og dheettualags. { fyrsta lagi
samsvarar avoxtunarkrafan peim vidmidum, sem fram komu i tilmaelum Bankarads Sedlabanka Evrépu
um avoxtunarkrofu 4 endurfigrmégnun rikissjoda & evrépskum innldnsstofnunum (e.
Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of
recapitalizations), sem birtust 20. névember 2008. { tilmaelunum kemur fram ad avoxtunarkrafan eigi
ad samsvara (a) voxtum eda avoxtunarkréfu a rikisskuldabréfum vidkomandi lands (e. the government
yield of the country where the bank is domiciled), ad vidbaettu (b) hlutabréfadhaettu alagi (e. equity risk
premium) sem samsvaradi 5%, ad viBbzettu (c) vidbdtaralagi (e. an add-on fee) sem samsvarar 1% til
ad maeta kostnadi. | tilmaelunum kemur fram ad leegra vidbétargjald sé réttleetanlegt fyrir almenn
hlutabréf. Af pessu ma sja ad avéxtunarkrafa rikissjéds skv. kaupréttarverdinu er i samreemi vid
fyrrgreind vidmid. [ 68ru lagi samsvarar avoxtunarkrafan skv. kaupréttarverdinu peirri dvoxtunarkréfu
sem Bankasyslan gerir nt til bankanna. | prifja lagi samsvarar avoxtunarkrafan fjarhagslegum
markmidum annarra islenskra banka um ardsemi eigin fjar. Pannig hefur islandsbanki birt fjarhagsleg
markmid um ardsemi eigin fjar umfram ahaettulausa vexti & bilinu 4% til 6%. [ fiorda lagi er pad
ahaettudlag, sem rikissjodur gerdi til hlutafjarframlags til Arion, i fullu samraemi vid ahaettualag, sem
rikissjédur lagdi 4 vikjandi 1an til Arion og Islandsbanka vid stofnfjarmégnun beirra, og var 4% umfram
LIBOR.

Pann 29. januar sl. atti Bankasyslan fund med Kauppingi vegna nytingar kaupréttarins. A peim fundi
kom fram ad Kaupskil hefdi gert 23 lifeyrissjodum skriflegt tilbod um ad kaupa sameiginlega ad
ldgmarki 5,0% hlutafé i bankanum & 0,805x af bokfaerdu virdi alls hlutafjar Arion pann 30. september
eda 31. desember, 2017, hvort sem er laegra. Ekkert vard af sélu til lifeyrissjodanna hins vegar. Hins
vegar var tryggingarfélégum og rekstarfélogum lifeyrissjé0a bodid ad koma ad bordinu. bann 14.
febrdar tilkynnti Kaupping um sélu & 5,34% hlut i Arion til niverandi hluthafa (2,8%) og fyrrgreindra
innlendra adila (2,54%).

Akvaedi um kauprétt: Samanburdur vid bokfeert virdi hlutafjdr

Avoxtunarkrafa rikisins & hlutabréfafjarfestingu i Arion ut fra kaupréttarakvaedunum midadi ekki vid ad
Kaupskil hefdi heimild til ad kaupa hlutinn & dkvednu margfeldi af hagnadi bankans eda undirliggjandi
bokfaerdu virdi hlutafjar eigenda hans, heldur ad rikissjodur fengi avoxtun a fjarfestingu sinni |
samraemi vid dhaettu. Hins vegar er edlilegt ad kaupréttarverdid sé borid saman vid bokfeert virdi
hlutafjar eigenda bankans pann 30. september sl., eins og gert er i toflu 1.



Tafla 1: Eigid fé hluthafa Arion 30. september 2017 (ma.kr.)®

Allir hluthafar Rikissjédur
Eignarhlutur 100% 13%
Eigid fé hluthafa 221,5 28,8
Oefnislegar eignir (12,8) (1,7)
Eigid fé hluthafa ad fradregnum éefnislegum eignum 208,8 27,1
Kaupréttarverd’ 180,2 23,4
Sem margfeldi af:
Eigin fé hluthafa 0,813x
Eigin fé hiuthafa ad fradregnum o6efnislegum eignum 0,863x

Tafla 1 synir ad kaupverdid samsvarar 0,813x af bokfeerdu eigin fé hluthafa bankans pann 30.
september sl. Fjarfestar i hlutabréfum i bénkum lita hins oft til virdi hlutafjar, sem margfeldi af
békfaerdu virdi hlutafjar eigenda ad fradregnum defnislegum eignum (e. tangible shareholders’ equity).
bar sem Arion békfaerir Sefnislegar eignir ad fjarhaed 12,8 ma.kr., samsvarar kaupréttarverdid haerra
margfeldi, eda 0,863x ad fradregnum defnislegum eignum. Kaupping er hins vegar ad bjéda
lifeyrissjodunum ad kaupa hluti i bankanum & verd sem samsvarar 0,805 af bokfaerdu virdi samtals
eiginfjar, sem er lzegra en kaupréttarverd rikisins, sem er 0,813x.2

Bankasysla rikisins hefur ekki 14tid gera formlegt verdmat & eignarhlut rikisins i bankanum. A
undanférnum manudum hefur stofnunin hins vegar att fundi med alpjodlegum fjarfestingarbdnkum
m.a. um préun 4 evrépskum morkudum & hlutabréfum og skuldabréfum banka. [ samtslum
stofnunarinnar vid fjarfestingarbankan hefur ekkert komid fram, sem bendir til pess, ad verdmaeti
hlutabréfa i islenskum bdnkum verdi hzerra, sem margfeldi af eigin fé hluthafa en pad sem
kaupréttarverdid samsvarar, p.e. 0,85x af bokfaerdu virdi eigin fjar hluthafa ad fradregnum éefnislegum
eignum. b3 bendir kdnnun Bankasyslunnar til pess ad med nytingu kaupréttarins veeri rikissjodur ad fa
eina bestu avoxtun 8 medal evrépskra rikja vid fyrstu s6lu & eignarhlut i banka.

Kostir vardandi eignarhald rikisins & Arion
Inngangur

Ad ofangreindu er ljést ad peir kostir, sem rikid stendur frammi fyrir sem eigandi i ndinni framtid, eru
tveir: (1) Annars vegar nytir Kaupskil kauprétt sinn a hlut rikisins i Arion fyrir almennt utbod og
skraningu hluta i bankanum, rikid selur hlutinn og verdur ekki lengur eigandi bankans. (2) Hins vegar
nytir Kaupskil ekki kauprétt sinn og rikid verur 4framhaldandi eigandi & hlut i bankanum. Ver6ur
afstédu Bankasyslunnar, sem umsysluadila & eignarhlutum rikissj6ds i Arion, til pessara kosta lyst hér
& eftir. Samkvaemt opinberum upplysingum um samninga vegna stédugleikaframlags Kauppings i

8 Heimild: Arion, Bankasyslan.

7 [ toflunni er gert rad fyrir ad kaupréttarverdid sé 23,0 ma.kr. A pessari stundu eru hins vegar visbendingar um
ad pad verdi um23,4 ma.kr.

8 Samanburdurinn er annars vegar vid eigid fé hluthafa og hins vegar samtals eigid fé, en hverfandi munur er
par & milli vegna litillar hlutdeildar minni hluta eigenda  détturfyrirtaekjum bankans.



tengslum vid naudasamninga félagsins, telur Bankasyslan ad akvordun Kaupskila um nytingu
kaupréttarins hafi ekki sérstok dhrif 4 adra fjarhagslega hagsmuni rikisins vegna veaentanlegs almenns
Utbods & hlutum i Arion. ba telur stofnunin jafnframt ad slik akvordun muni ekki hafa ahrif 4 verdmaeti
annarra eignarhluta rikisins i vidskiptabdnkum.

Ef Kaupskil dkvedur ad nyta kaupréttinn fellur hluthafasamkomulag adila ad sjalfségdu ur gildi. Ef
Kaupskil akveda hins vegar ad nyta ekki kaupréttinn, munu 6ll verndarakvaedi Bankasyslunnar i
hluthafasamkomulaginu halda sér par til pau falla dr gildi vid frumatbod Arion. Kaupbping hefur upplyst
Bankasysluna ad nu standi til ad tilkynna um fyriraetlanir um frumutbod i Arion (e. intention to float)
28. april n.k. og er pa ljést ad fjarhagsupplysingar muni mida vid rekstrar- og efnahagsreikning bankans
fyrir fyrsta arsfjordung arsins 2018, sem daetlad er ad verdi birtur 2. mai n.k. pad pydir ad eftir nytingu
kaupréttarins eda frumutbodid gaeti Arion greitt Ut eignarhluti i Valitor, sem ard til hluthafa bankans
fyrir frumitbodid, par sem neitunarvald fulltrda rikisins i stjorn bankans verdur fallid ar gildi.

Ljost er ad tveir paettir muni rada pvi hvort ad Kaupskil nyti kaupréttinn. Annars vegar virdist mikill vilji
hja 6drum hluthofum og bankanum sjalfum ad greida eignarhluti i Valitor sem ard til hluthafa fyrir
frumitbodid, en pad mun reynast erfitt ef rikid er enn eigandi & hlut i bankanum med neitunarvald.
betta er ljost af 6llum samtélum Bankasyslunnar vid fulltria pessara adila. Pannig andmaelir Kaupping
ekki lengur neinni af tulkunum Bankasyslunnar & kaupréttarakvaedum hluthafasamkomulagsins. Hins
vegar getur verid mikilvaegt fyrir alpjédlega fjarfesta, sem vilja taka patt i frumutbodinu, ad fyrir hendi
séu sterkir innlendir kjolfestufjarfestar til ad auka triverdugleiki & Arion sem fjarfestingarmoguleika
fyrir pd. Parf pvi Kaupping og adrir hluthafa ad vega og meta pa hagsmuni sem i bvi felast ad halda
rikissjodi sem hluthafa gagnvart peim abata sem peir myndu njéta m.a. med ardgreidslu & hlutum i
Valitor.

Akvérdun Kaupskila ad nyta kauprétt 6 hlut rikisins

Ef Kaupskil dkveda ad nyta kaupréttinn, getur Bankasyslan eda rikissjodur litid adhafst, par sem
rétturinn er samningsbundinn. Getur verid mikilvaegt ad stjérnvoéld virdi slikan samningsbundinn rétt
m.a. til ad auka triverdugleika alpjodlegra fjarfesta i landinu. ba er kaupréttarverdid vel aszettanlegt i
6llum skilningi, eins og kom fram i umfjélluninni hér & undan, sem og avoxtun rikissjods 4
hlutafjarframlagi. Einnig fylgir nytingu kaupréttarins enginn kostnadur, eins og sala eignarhlutanna i
samraemi vid 16g nr. 155/2012 um sdlumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum myndi hafa i
for med sér. Ad lokum minnkar fjarhagsleg dhaetta rikissj6ds vegna hlutabréfaeignar i vidskiptabonkum
vid nytingu kaupréttarins, i samraemi vid yfirlysta stefnu rikisstjérnarinnar. ba getur verid rokrétt ad
radast fyrst i s6lu @ minnsta eignarhlut rikissjods i vidskiptabonkunum.

Vid nytingu kaupréttarins parf Bankasyslan ad hafa tvennt i huga. [ fyrsta lagi ad standa fast a
strongustu tulkun kaupréttarakvaeda samkomulagsins rikissjodi i hag. Hefur stofnunin gert pad, m.a.
med pvi ad andmeela dtreikningum og talkunum Kaupbings a upphafsdegi samkomulagsins, 8 medferd
ardgreidsina sem koma eiga til fradrattar kaupverdsins og a beitingu dagareglu (i stad vaxtadagareglu)
vid utreikning 4 lengd timabilsins. | oktéber 2016 6skadi Kaupbing eftir 6formlegum vidraedum vid
Bankasysluna um nytingu kaupréttarins og lagdi fram dtreikning 4 kaupréttarverdinu, sem samsvaradi
15,5 ma.kr. Bankasyslan lagdi fram eigin utreikning a kaupréttarverdinu, skv. tdlkunum stofnunarinnar
& akvaedum hluthafasamkomulagsins, og var nidurstada stofnunarinnar 20,0 ma.kr. Taldi stofnunin ad



mida aetti vid upphaf samningstimann vid dagsetninguna 18. oktober 2008, begar rikissjédur lagdi fram
askriftarloford 4 hlutafé, en ekki pann 8. januar 2010, pegar Arion var endurfjdarmagnadur. b3 taldi
stofnunin ad ekki aetti ad reikna dvéxtun a ardgreidsur, sem draga zetti fra kaupréttarverdinu. Ad lokum
taldi Bankasyslan ad réttast vaeri ad mifa drafjéldann vid vaxtadagareglu skuldabréfsins. Virgist na
enginn greiningur & milli Bankasyslunnar og Kauppings um utreikning kaupréttarverdsins.

{ 68ru lagi parf Bankasyslan ad tryggja ad nyting kaupréttarins fari fram samkvaemt peim I6gum, sem
gilda um sélumedferd eignarhluta rikisins og framsal rikisins a eignum sinum. Er ad finna nanari

upplysingar bar ad latandi i sérstéku minnisbladi, sem sent var raduneytinu samhlida bessu
minnisbladi.

Eftir ad rikid losar hlut sinn i Arion med nytingu kaupréttarins er naer 6ruggt ad radandi hluthafar
bankans muni rédast i ad préa hugmyndir um frekari ardgreidslur af halfu bankans til hluthafa. Er liklegt
ad slikar ardgreidslur muni baeta endurheimtur og davéxtun pessara hluthafa a fjarfestingum sinum i
bankanum. Rikissjodur mun hins vegar nj6ta ad einhverju leyti sliks abata m.a. vegna hlutdeildar i
séluandvirdi Kauppings & hlutum i bankanum. ba mun rikissjo8ur eftir sem adur afla tekna af starfsemi
Arion, baedi vegna sérstaks skatts a skuldir fjarmalafyrirteekja og tekjuskatts.

i lj6si ofangreindra sjénarmida er pad nidurstada Bankasyslunnar ad nyting Kaupskila & kaupréttar
akvaedum hluthafasamkomulagsins vaeri farsael fyrir rikissjod.

Akvérdun Kaupskila ad nyta ekki kauprétt d hlut rikisins

Ef Kaupskil dkvedur hins vegar ad svo stéddu ad nyta ekki kaupréttinn, munu verndunarékvaedi
Bankasyslunnar i hluthafasamkomulaginu (um rétt til ad tilnefna fulltrda i stjérn og neitunarvald) falla
ur gildi vid frumutbod Arion. b4 parf Bankasyslan ad taka akvordun um ymis atridi, bannig ad tryggt sé
ad umsysla eignarhlutarins verdi i samraemi vid eigandastefnu rikisins.

i fyrsta lagi, er vidbuid ad Morgan Stanley éski eftir bvi vid alla hluthafa og Arion ad peir sampykki ad
undirgangast sélubann i 180 daga (e. lock-up agreement) eftir frumutbod, eins og stofnunin lysti sig
reidubtina ad gera & sidasta ari, m.a. til ad tryggja farszelt almennt utbod. Slikt sélubann mun vera
rikissjodi til hagsbéta vegna hagsmuna tengdum samningum um stédugleikaframlag Kaupbpings. {68ru
lagi mun stofnunin purfa ad kalla eftir upplysingum um (a) fyrirgreidslu bankans og sj6da i rekstri hans
til United Silicon og tengdra adila og (b) s6lu bankans & hlutum i Bakkavér, eins og raett var um {
fyrrgreindu minnisbladi til radherra. Eftirfylgni stofnunarinnar vegna pessara mala geeti hins vegar sett
fyriraetlanir um almennt Gtbod hluta i uppndm og pvi raskad 68rum hagsmunum rikissj6ds tengdum
almennu Gtbodi & hlutum i Arion. | pridja lagi, mun Bankasyslan purfa ad beita sér afram gegn
ardgreidslu & hlutum bankans i Valitor, vakni si hugmynd upp ad nyju. Fulltrdi stofnunarinnar i stjérn
Arion hefur neitunarvald pangad til ad frumutbodi Arion lykur. Hins vegar geeti stofnunin alltaf beitt
I6gvérdum rétti sinum, sem eigandi meira en 1/10 hlutafjar, og 6had hluthafasamkomulaginu, til ad
tryggja ad Arion fari ekki med beinum haetti gegn eigandastefnu rikisins. Hér ber b6 ad geta pess ad a
fundi Bankasyslunnar og Kauppings 29. janudar sl. kom skyrt fram af halfu Kaupbings ad engar
fyriraetlanir vaeru um ad stjérn Arion myndi fjalla um tillégu um ardgreidsiu med hlutabréfum i Valitor
4 medan Kaupping vaeri ad vinna ad solu & hlutum i bankanum til lifeyrissjédanna. Hins vegar gefur
ndverandi timasetning 4 almennu utbodi hluthofum Arion taekifzeri til ad gera slikt, en p6 ekki @ medan
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hluthafasamkomulag adila er i gildi og neitunarvald fulltria rikisins i stjérn bankans verdur 6raskad. i
fiérda lagi parf Bankasyslan ad prysta a frekari ardgreifslur af halfu Arion, en bankinn hefur mikid
svigriam til ardgreidsina m.a. vegna pess ad hann hefur ekki greitt ard til hluthafa sidan 2015, 6likt
islandsbanka og Landsbankanum. | fimmta lagi parf ad hefja préun & hugmyndum um sdlu
eignarhlutarins ad loknu sélubanni.

Adur en fyrstu skref s6lumedferdar eignarhlutar rikisins eru tekin, er mikilveegt ad gera grein fyrir
samsetningu hluthafahéps Arion, eins og hin er synd i téflu 2. Blast ma vid pvi ad i frumutbodinu selji
Kaupskil um 30% hlut i bankanum og ad félagid radist sem fyrst ad loknu 180-daga sélubanni i s6fu &
eftirstandandi 27,4% hlut i bankanum. Ljost er a8 erfitt verdur fyrir rikissj6d ad selja hlut sinn i
samkeppni vid Kaupskil og Kaupping. P eru 4form annarra niverandi hluthafa, b.e. Attestor, Taconic,
Och-Ziff og Goldman Sachs International ekki ljés, en peir myndudu fjarfestahdp, (hér eftir
,fiarfestahépurinn®), sem keypti taeplega pridjungshlut i bankanum i mars 2017. Akvedid t.d. Attestor
og Taconic ad selja hluti sina er ljost ad slik sala geti valdid offrambodi & hlutum i Arion @ markadi. Er
pvi mikilvaegt ad Bankasyslan meti kosti og galla annarra s6luadferda en almennra utboda. b3 er einnig
liost ad fjarfestahdpurinn og adrir hluthafar geetu i undantekningartilfellum beitt sér gegn
Bankasyslunni og faekkad stjérnarmonnum, en slikar akvardanir geetu leitt til pess ad rikissjédur yroi
ekki 6ruggur um stjérnarsaeti i bankanum, eftir ad videigandi dkvaedi hluthafasamkomulags adila falla
ar gildi. [ 1j6si pess dgreinings, sem komid hefur upp & milli Bankasyslunnar og annarra hluthafa Arion,
er ekki ljdst hvort ad samstarf peirra verdi farseeit.

Tafla 2: Hluthafar Arion fyrir og eftir s6lu a hlutum Kaupskila i bankanum

Fyrir Eftir Eftir

fyrstu Fyrsta fyrstu Onnur adra

Hluthafi® sélu sala sélu sala sélu
Kaupskil 57.4% -30,0% 27,4% -27,4% 0,0%
Bankasyslan 13,0% 13,0% 13,0%
Attestor 10,4% 10,4% 10,4%
Taconic 10,0% 10,0% 10,0%
Och-ziff 6,6% 6,6% 6,6%
Goldman Sachs International 2,6% 2,6% 2,6%
Adrir hluthafar 0,0% 30,0% 30,0% 27,4% 57.4%
Samtals 100,0% 100,0% 100,0%
Fjarfestahépur 29,6% 29,6% 29,6%

Eins og fjallad var hér um hérna & undan, parf islenska rikid ad vega meta pa moguleika sem pad hefur
varBandi eignarhluti i Arion eftir ad 180-daga sélubann rennur Gt.1° [ fyrsta lagi er mégulegt ad halda &
eignarhlutunum, hefja stjérnsyslulegan og markadslegan undirbiining ad sélu & 63rum eignarhlutum i
islandsbanka og/eda Landsbankanum og beita sér samhlida sem eigandi i Arion fyrir auknum

® Ndkvaemar upplysingar um néfn hluthafa og rekstrarfélaga sem styra fjarfestingum peirra er a8 finna |
minnisbladi til radherra dags. 15. januar sl. Tekur ekki tillit til s6lu & 5,34% hlut Kaupbings, sem tilkynnt var um
14. febrdar, eda kaupum Arion 3 eigin hlutum.

10 Um slikar sdluadferdir er fjallad nanar i skyrslu stofnunarinnar Eignarhald og sala ¢ Landsbankanum hf.:
Stoéduskyrsla vardandi fyrirhugada s6lumedferd fra 8. jantar 2016.
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ardgreidslum. Med pvi faest mogulega meira virdi fyrir eignarhlutinn i Arion enda nema ardgreidslur
einum af békfaerdu innri virdi bankans en pad verd sem er verid ad bjéda lifeyrissjodum er 0,805x af
bokfaerdu virdi alls eigin fjar. | 68ru lagi er mégulegt ad hefja ferli vid s6lu @ hlutnum i gegnum
alpjodlega fjarfestingarbanka til valinkunnra fjarfesta/hluthafa & verdi sem er néleegt pvi sem hlutirnir
eru ad ganga kaupum og sélum & i kauphéll (e. accelerated bookbuild). Slikt ferli felur i sér ad tilbod er
gefid ut til fjarfesta/hluthafa og peim gefinn mjog stuttur frestur (einn til tveir dagar) til ad skra sig fyrir
hlutum. Um er raeda ferli sem er mikid notad erlendis og medal annars hefur verid nytt af NLFI med
gédum drangri vid sélu & eignarhlut hollenska rikisins f ABN AMRO eftir frumutbod. { pridja lagi veeri
haegt ad dreifa pessum hlutabréfum til almennings. | fj6rda lagi veeri mogulegt ad selja med
makaskiptasamningum, p.e. ad framselja eignarhlutinn gegn greidslu i rikisskuldabréfum. [ pessu
sambandi ma sérstaklega minnast & pann méguleika ad rikissjédur legdi fram eignarhlutinn til LSR til
bess ad maeta skuldbindingum rikissjods gagnvart lifeyrissjodnum, eins og gert var i tilfelli valinna eigna
Lindarhvols ehf. | fimmta lagi gaeti rikissjodur gefid it skiptanleg skuldabréf (e. exchangable bonds)
sem myndu ad akvednum tima liGnum breytast  hlutabréf i Arion. | sjétta lagi er mdgulegt ad Kaupskil
nyti sér kaupréttinn eftir frumitbodid, en eins og hefur komid fram heldur félagid bessum rétti bangad
til ad allur hlutur Kauppings i bankanum hefur verid seldur. pratt fyrir ad vaxtastig i landinu hafi bein
ahrif 4 dvoxtun eigin fjar banka, er b6 rétt ad benda & ad midad vid niuverandi styrivexti og vexti &
vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabanka mun kaupréttarverdid einungis haekka um 9%
arlega, en bad geeti verid undir raunverulegri avéxtun eigin fjar Arion.
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Vidauki B: Hluthafasamkomulag vegna Islandsbanka og Landsbankans

Eins og adur hefur komid fram gerdu rikissjodur, Kaupskil og Arion hluthafasamkomulag dags. 3.
september 2009. Um svipad leyti gerdi fjarmalaraduneytid einnig hluthafasamkomulag vid
[slandsbanka og forvera hans, Glitni banka hf. (hér eftir ,Glitnir“), vegna 5% eignarhlutar i fslandsbanka,
sem og hluthafasamkomulag vid Landsbankann og forvera hans, Landsbanka islands hf. (hér eftir
»LBI“), vegna 81,3% eignarhlutar i Landsbankanum. Bankasyslan for a4 sinum tima med eftirlit med
bessum samningum, sem féllu Ur gildi eftir breytingar 4 eignarhaldi undirliggjandi banka, p.e. i april
2013 vegna Landsbankans og i mars 2016 vegna islandsbanka.

Adkoma rikissjéds ad stofnfjarmognun pessara banka var med 6likum haetti. bannig lagdi rikissjodur
fram mun haerra hlutfall af fiarmognun sinni til Arion og islandsbanka i formi vikjandi lana, sem ni hafa
verid greidd upp, heldur en i formi hlutafjar, eins og fram kemur i t6flu A1l. Med pessu fyrirkomulagi
ldgmarkadi rikissjédur verulega ahaettu sina vegna stofnfjarmégnunar nyju bankanna. Hins vegar naut
rikissjodur dbata af hlutafjarframlagi sinu til Landsbankans vegna uppgjors 4 svokolludu skilyrtu
skuldabréfi,eins og fjallad er um a eftir.

Tafla Al: Fjarframlag rikissj6ds vid stofnun vidskiptabankanna (ma.kr.)™

Arion islandsbanki Landsbankinn Samtals
Fjgrhaed
Vikjandi lan 32,4 24,8 - 57,2
Hlutafé 99 63 122, 138,2
Samtals 42,3 311 122,0 1954
Hlutfall
Vikjandi lan 76,6% 79,7% 0,0% 29,3%
Hlutafé 23,4% 20,3% 100,0% 70,7%
Samtals 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

[ tilfelli samkomulagsins vegna 5% hlutar i [slandsbanka tryggdi rikissjodur sér einnig sterka
minnihlutavernd, eins og seeti eins stjornarmanns af sj6 (efa um 14% af stjérnarménnum),
neitunarvald i dkvednum malum, og rétt til upplysinga umfram almenn réttindi hluthafa. ba hafdi
rikissjodur rétt til pess ad ganga inn i s6lu Glitnis a pridjungs hlut i bankanum til 6tengds adila og veitti
bess vegna kaupanda 4 samsvarandi hlut Glitnis rétt & ad kaupa hlut rikissjéds 4 sama verdi.'%. bess ma
geta ad ekki var samid um ad Glitnir fengi kauprétt 4 hlut 5% rikisins, enda hafdi félagid, sem eigandi
95% hlutafjar, asamt bankanum sjalfum, rétt til ad innleysa hlut rikissjéds skv. 24. gr. laga nr. 2/1995.
Ad sama skapi hafdi rikissjédur rétt til ad krefjast innlausnar a sinum 5% hlut af halfu Glitnis skv. 26. gr.
somu laga. Af beim s6kum var ekki porf ad fjalla um slika meirihluta og minnihluta vernd med
sérstokum heetti i hluthafasamkomulaginu.

11 Heimild: Rikisendurskodun.

12 [ akvaedi hluthafasamkomulagsins sem fjallar um skyldur rikissjéds ad taka tilbodi kaupanda & pridjungshlut
Glitnis var sérstaklega tekid fram ad um veeri ad raeda solu til adila sem vaeri 6tengdur Glitni eda seljendum
(,bona fide arm’s-lenght purchaser which is not an [a]ffiliate of a [s]elling [s]hareholder”) en ekki sélu {
almennu Utbodi med skraningu i kjolfarid & skipulegum markadi. Er um ad reeda ndkveemlega sama ordalag og {
hlutahfasamkomulaginu vegna Arion.
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[ tilfelli samkomulagsins vegna 81,3% hlutar rikissj6ds i Landsbankanum veitti rikid, sem meirihluta
eigandi, LBI, sem ba hélt 4 18,7% hlut, sams konar minnihluta réttindi eins og rikid fékk sem
minnihlutaeigandi i Arion og islandsbanka. A3 sama skapi fékk rikié sams konar meiri hlutaréttindi eins
og Kaupskil i tilfelli Arion og Glitnir i tilfelli islandsbanka. LBl fékk saeti eins stjérnarmanns af fimm, sams
konar neitunarvald og fulltrui rikisins i stjérn Arion og rétt til ad ganga inn i s6lu rikisins @ meirihluta {
bankanum. A métivar LBI skylt a8 taka tilbodi kaupanda & hlut rikissjods 4 somu kjorum. pa fengu riki6
og LBI, sem hluthafar, rikan rétt til upplysinga af halfu bankans umfram réttindi skv. I6gum nr. 2/1995.
Rikid fékk po ekki kauprétt & hlut LBI i bankanum samkvaemt hluthafasamkomulaginu, heldur
moguleika 4 ad eignast hlut LBl samkvaemt svokélludum rammasamningu og samningi um Gtgéfu
skuldabréfs (RASUS, e. Framework and Bond Issuance Agreement), sem fjalladi um
skuldabréfafjarmoégnun Landsbankans af hélfu LBl og endanlegt uppgjor & milli bankanna &
fiarmégnun.®®

bad er nidurstada Bankasyslunnar ad aldrei hafi hallad & rikissj6d vegna dkveeda undirliggjandi
hluthafasamkomulaga eda samninga tengdum eiginfijarmégnun rikissjods vid stofnun nyju bankanna. |
tilfelli Landsbankans endurheimti rikissjédur ad fullu pann eignarhlut, sem atti ad falla honum i skaut
vegna uppgjors a svokélludu skilyrtu skuldabréfi & milli LBl og Landsbankans. Af peim sékum jokst
eignarhlutur rikissjéds i bankanum ar 81,3% i 97,9% med tilheyrandi tekjufeerslu ad fijdrhaed 24,9 ma.kr.
Fra pvi ad bessi hlutur féll i skaut rikissjods hefur hann aflad 17,9 ma.kr. i vidbétar ardstekjur fra
Landsbankanum. T tilfelli islandsbanka fékk rikid svo vidbotarfulltrda i stjorn bankans vid fjélgun
stjérnarmanna og atti um tima 22% stjérnarmanna, pratt fyrir einungis 5% eignarhlut.

13 Samkvaemt peim samningi lagdi LBI fram vedtryggt skuldabréf ad fiarhaed 274,8 ma.kr. vid stofnun
Landsbankans og var pvi lang steersti kréfuhafi hans. Jafnframt var samid um a8 Landsbankinn myndi gefa Gt
skilyrt skuldabréf ad fjarhaed allt ad 92,0 ma.kr. til LBl og LBI |ata pess i stad af hendi eignarhlut sinn i bankanum
til rikisins og til starfsmanna hans.
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