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MINNISBLAD

Dags.: 23. mars 2023

Efni: Sala hlutabréfa i Islandsbanka 22. mars 2022 - &litaefni um sérstakar
haefisreglur stjornsysluréttar

Til: Bankasyslu rikisins

Fra: LOGOS I6gmannspjénustu, Ottari Palssyni hrl. og Maren Albertsdéttur
verkefnastjéra

1 Inngangur

bpess hefur verid 6skad ad LOGOS logmannspjonusta leggi mat a tiltekin atridi sem
tengjast sélumedferd 22,5% eignarhluta rikisins i Islandsbanka hf. sem lauk hinn 22.
mars 2022 (,atbodid"). Er par einkum um ad raeda alitaefni sem hafa komid til
umfjollunar eftir ad stjornsyslulttekt Rikisendurskodunar um Utbodid 1a fyrir i nébvember
sl., p.e. hvort og med hvada haetti hafi reynt & sérstakar haefisreglur stjérnsysluréttar i
Utbodinu. Af pessu tilefni er rétt ad halda til haga ad Bankasysla rikisins hafdi 6skad
eftir sliku aliti eftir ad utbodid fér fram og adur en umbodsmadur Alpingis sendi fjarmala-
og efnahagsradherra (,radherra") fyrirspurn tengda haefi rédherra med bréfi, dags. 2.
mars sl.

Vid mat & hvort videigandi laga og reglna hafi verid geett vid sdlumedferdina hafa vaknad
spurningar um hvort ferlid hafi verid i samraemi vid paer kréfur sem leida af reglum 3.
gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993 um sérstakt heefi. Ljost er ad margir komu ad
undirbuningi og dkvérdunum i tengslum vid Utbodid, svo sem starfsmenn raduneyta og
Bankasyslu rikisins, radgjafar og sérfreedingar og radherra. Hefur umfjéllun um heefi
einkum beinst ad adkomu fjarmala- og efnahagsrddherra i ljosi pess ad félag i eigu
fodur hans tok patt i itbodinu.

Adur en lengra er haldi® er rétt ad vikja ad atvikum sem hafa pydingu vid Urlausn
malsins (2. kafli). P& er fjallad um helstu 16g og reglur sem gilda um sdélumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum (3. kafli). I kjolfari® er fjallad nénar um
sérstakar haefisreglur med hlidsjén af adkomu radherra ad Utbodinu (4. kafli). Ad lokum
eru nidurstdédur dregnar saman (5. kafli).

2 Atvik mals

2.1 Undirbuningur Gtbodsins

Hinn 20. januar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tillégu til fjarmala- og
efnahagsradherra um s6lumedferd a eftirsteedum eignarhlut i Islandsbanka hf. I
tillégunni segir:

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

I minnisbladi sem fylgdi tilldgu Bankasyslu rikisins til rddherra kemur fram su afstada
ad stofnunin liti & sélu & 6llum eignarhlut rikisins i Islandsbanka hf. i heild sinni. bannig
hafi frumutbod & hlutum i bankanum, sem lauk 22. juni 2021, einungis verid fyrsta
skrefi® i samfelldri s6lumedferd. I minnisbladinu er peim sdluadferdum sem stofnunin
leggur til ad studst verdi vid nanar lyst, m.a. med hlidsjon af meginreglum um
sOlumedferd, sbr. akveedi 3. gr. laga nr. 155/2012, markmidum stofnunarinnar, sbr.
akvaedi 3. mgr. 1. gr. og i. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009, og vidteknum venjum &
hlutabréfamarkadi. pa segir:

I 1j6si pessara meginregina og markmida, &samt vidteknum venjum &
hlutabréfamérkudum, verdur vid solu eftirstandandi eignarhlutar rikisins i
Islandsbanka horft til fjogurra soOluadferda. 1 fyrsta lagi s6lu med
tilbodsfyrirkomulagi (e. accelerated book build, eda ABB), i 6dru lagi sélu med
full markadssettu utbodi (e. fully marketed offering), i pridja lagi midlunaraaetlun
(e. trading plan) og i fjérda lagi med uatgafu skiptanlegra skuldabréfa (e.
exchangeble bonds).

I minnisbladinu er sidan sélu med tilbodsfyrirkomulagi frekar lyst. par segir m.a.:

Sala me3 tilbodsfyrirkomulagi fer fram a einum til tveimur dogum. Til aé tryggja
ad Utbodinu ljuki a farsalan hatt er akvednum fjolda fagfjarfesta bodid ad
undirrita trdnadaryfirlysingar vid upphaf hverrar sélu (e. wall crossed) og bua
peir par af leidandi timabundid yfir innherjaupplysingum. Er pa oftast um aé
reeda fjarfesta, sem annad hvort eru pegar eigendur i undirliggjandi félagi eda
hafa gefid til kynna dahuga a ad taka patt i frekari s6lu hluta af halfu radandi
eiganda. begar ahugi peirra liggur fyrir um verd og magn er svo tekin akvordun
af halfu seljanda og radgjafa hans ad tilkynna um almennt Gtbod & hlutum eftir
lokun markada til heefra fjarfesta. Eftir pad gefst pessum fjarfestum svo timi pad
sem eftir lifir dags til ad skila inn askriftum, en nidurstodur Gthlutunar purfa pé
ad liggja fyrir 4dur en markadir med hlutina opna daginn eftir.

A grundvelli umfjéllunar um pzer mismunandi tegundir séluadferda sem staedu til boda
taldi Bankasysla rikisins radlegast ad radast fyrst i solu & eignarhlutum i islandsbanka
hf. med tilbodsfyrirkomulagi og sidar med bléndu af tilbodsfyrirkomulagi og
midlunaraaetiun. Taldi stofnunin ad med pessu fyrirkomulagi fengi rikissjodur haesta
mogulega verd og takmarkadi pannig pa aheaettu, sem t.d. fylgir full markadssettum
utbodum.

Fjdrmalarddherra sampykkti tilloguna 10. febrdar 2022 og sendi greinargerd til Alpingis
bess efnis. bar var nanar gerd grein fyrir fyrirhugadri framkveemd sélunnar par sem
segir m.a.:

Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram med peim heetti ad sélurddgjafar kanna
ahuga haefra fjarfesta a einum eda tveimur dégum og afla pannig upplysinga um
vilja peirra til ad taka patt i Utbodi, med svipudu fyrirkomulagi og var gert i
frumutbodinu. A grundvelli pessara upplysinga er svo tekin akvérdun um hvort
ad radist verdi i Utbod og hversu stér hlutur verdi seldur. SU akvérdun yrai tekin
eftir lokun markada og akvardast Utbodsverd af lokaverdi pess dags. Nidurstédur
Uthlutunar purfa ad liggja fyrir 4dur en markadir opna daginn eftir og pvi gefst
litill timi til ad akveda nakvaema uthlutun. Verd er akvedid med hlidsjon af
lokaverdi utbodsdags. Um er ad raeda lang algengustu adferdina sem radandi
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hluthafar nyta sér vid s6lu & stérum hlutum i skradum félégum a evrépskum
hlutabréfamarkasi.!

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 veeri
eftir umségn Sedlabanka Islands. b4 var visad til fréttar & heimasidu Stjérnarrdds
fslands sama efnis.

I kynningum Bankasyslu rikisins til fjarlaganefndar og efnahags- og vidskiptanefndar
21. og 24. februar 2022 var jafnframt farid yfir framkvaemdina og tilbodsfyrirkomulagid
par sem sagdi m.a.:

I tilbodsfyrirkomulagi er studst vid sému adferdir og i frumtbodi, nema ad ekki
er gefin Ut 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 Islandsbanka, geta solurddgjafar gert tillsgu um ad &kvedinn 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 s6lu, sem tilkynnt yrdi um eftir lokun markada 24 til 48 timum sidar

Solunni myndi ljuka sama dag og uthlutun til dskrifenda yrdi tilkynnt fyrir opnun
markada daginn eftir, rétt eins og i frumutbodi

A grundvelli endursvérunar annarra fagfjarfesta verdur svo tekin dkvérdun um
fjélda seldra hluta m.t.t. forgangsmeginreglu laga nr. 155/2012 um
~hagkvamni®, p.e. ,ad leitad sé haasta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti®,
og mun uUtbodsverd & hvern hlut mida vid lokaverd hluta & peim degi, sem sala
er tilkynnt

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

A heimasidu fjarmala- og efnahagsraduneytisins var birt frétt 18. mars 2022 undir
yfirskriftinni: Akvedid ad hefja framhald sélumedferdar & hlutum i Islandsbanka.

I 4kvordun fjarmala- og efnahagsradherra um séluna, dags. 18. mars 2022, tilkynnti
hann ad tekin hefdi verid akvordun um ad hefja framhald s6lumedferdar i samraemi vid
fyrirliggjandi greinargerd sem 16gd hafdi verid fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis. A peim grundvelli og med visan i sjénarmid sem par eru rakin
var Bankasyslu rikisins falid, ad hoféu samradi vid rddherra um timasetningar, skiptingu
afanga og soluadferdir, ad tryggja ad utfaerslur & Utbods- og uthlutunarskilmalum yrdu
i samreemi vid greinargerdina og meginmarkmid i eigendastefnu rikisins fyrir
fjarmalafyrirtaeki, svo sem framast veeri kostur og mogulegt veeri: i) ad afram yrdi
studlad ad aukinni samkeppni & fjarmalamarkadi; ii) ad afram yrdi horft til pess ad
vidhalda dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika i eigendahdpi fslandsbanka; iii) ad horft

1 Til hlidsjonar ma benda a ad adrir evropskir rikissjodir hafa studst vid sélu med
tilbodsfyrirkomulagi & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, t.d. i Bretlandi, Irlandi og
Hollandi.
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yrai til pess, vid Utfaerslu og Uthlutun i kjolfar tilbodsfyrirkomulags og ef nagjanleg
umframeftirspurn yrdi i slikum Utbodum, ad fjarfestar sem horfi til lengri tima
fjarfestinga yrdu fyrir minni skerdingu en skammtimafjarfestar.

I tilkynningu Bankasyslu rikisins 22. mars 2022 um ad séluferlid vaeri hafid kom fram
ad radist yrdi i sélu ad minnsta kosti 20% af Utistandandi hlutafé Islandsbanka sem
jafngilti 400 milljon hlutum, med moguleika & ad staekka Utbodid og auka vid fjolda
seldra hluta. b4 kom fram hverjir yrdu umsjonaradilar Utbodsins og séluradgjafar og -
adilar sem og hverjir vaeru logfreedilegir radgjafar. ba sagdi:

Akvérdun um Utbodsgengi og endanlegan fijdlda seldra hluta verdur rokstudd af
Bankasyslu rikisins en endanleg akvordun er i hondum fjarmala- og
efnahagsradherra. bessi akvordun verdur tekin pegar astladar nidurstédur Ur
soluferlinu liggja fyrir og ad teknu tilliti til medal annars eftirfarandi patta,
dagslokagengis hlutabréfa islandsbanka & adalmarkadi Nasdaq Iceland,
markadsadstaedna, eftirspurnar dsamt 68rum pattum.

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

Gert er rad fyrir ad Gthlutun fari fram ad vidskiptum loknum og Gthlutun hluta til
peirra fjarfesta sem saekjast eftir ad taka patt i vidskiptunum verdur akvedin af
Bankasyslu rikisins i samradi vid umsjonaradilana. Sofnun tilboda hefst pegar i
stad og getur lokid hvenaer sem er med skdmmum fyrirvara. Gert er rad fyrir ad
nidurstédur soéluferlisins verdi birtar fyrir opnun markada pann 23. mars 2022 kl.
9:30. Uppgjor vidskiptanna fer fram pann 28. mars 2022.

Sama dag birti Islandsbanki 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 i kaupholl um framgang utbodsins.

Af framangreindu leidir ad i addraganda Utbodsins 1a fyrir hvada leid yrdi farin, hvernig
framkvaemdin yrdi og var framangreindri sdluadferd nanar lyst baedi i minnisbladi
Bankasyslu rikisins 20. januar 2022, greinargerd radherra til Alpingis 10. febrdar 2022,
i kynningum fyrir pingnefndum 21. og 24. februar.

2.2 Framkvamd Gtbodsins

Af gbgnum malsins verdur radid ad Bankasysla rikisins og fjarmala- og
efnahagsradherra hofdu med sér samvinnu i gegnum allt séluferlid og i undirbldningi
bess. Ef litid er til pess hvernig verkaskiptingu milli rédherra og stofnunarinnar var
hattad eftir markadspreifingar og pegar Utbodid fér fram 22. mars 2022 ma sja ad
adkoma radherra og starfsmanna hans félst einkum i samradi og akvordunum sem eru
undirstrikadar i eftirfarandi umfjollun.

Um kl. 12:30, pridjudaginn 22. mars sl., var haldinn fundur Bankasyslu rikisins, STJ
Advisors Group Limited (,STI") og umsjonaradila utbodsins. Pa lagu fyrir upplysingar
um ad eftirspurn peirra fjarfesta, sem hofdu tekid patt i markadspreifingum, gaeti numid
um 43 ma.kr.

Stjornarfundur Bankasyslu rikisins var haldinn kl. 14:30 sama dag, par sem fjallad var
um st6édu markadspreifinga og eftirspurnar innlendra og erlendra fjarfesta. Gafu peer til
kynna ad neeg eftirspurn vaeri & medal mogulegra fjarfesta, en innlend eftirspurn vaeri
azetlud & bilinu 40 til 48 ma.kr. og erlend eftirspurn & bilinu 70 til 80 milljénir
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bandarikjadala (eda 9 ma.kr. til 10 ma.kr.) Aftur @ moti 1a fyrir ad erlendir fjarfestar
vaeru namari fyrir verdi (5% til 7% fravik fra lokagengi) heldur en islenskir (3% til 5%).
Var akvedid a peim grundvelli ad radast i Utbod ad lagmarki 17,5% til 20,0% af hlutafé
bankans med hlidsjon af radgjof soluradgjafa og fjarmalaradgjafa. Endanlegt verd og
Utbodsstaerd yréu pd akvedin sidar af radherra.

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

Starfsmadur Bankasyslu rikisins sendi fjdrmala- og efnahagsrdduneyti télvupdst kl.
15:30, par sem fram kom ad stofnunin hefdi fengid radgjof fra ST um ad hefja utbod
4 hlutum i Islandsbanka til haefra fjarfesta. I télvupdstinum komu fram upplysingar um
nidurstodu markadspreifinga innanlands og erlendis. ba var raduneytid upplyst um ad
stofnunin myndi tilkynna um lagmarks Utbod & 20,0% hlutafé i bankanum eftir lokun
markada.

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

Simafundur var haldinn kl. 17:30 & milli Bankasyslu rikisins, fjarmalaradgjafa
stofnunarinnar og umsjénaradilanna priggja. Einnig var fulltrdum fjarmdla- og
efnahagsraduneytisins bodid ad sitja simafundinn. Hefur Bankasysla rikisins upplyst ad
pbar hafi verid markmidid ad stadfesta tilbod fjarfesta sem fyrst til ad unnt vaeri ad birta
tilkynningu pess edlis ad askriftir hefdu borist fyrir lAgmarksmagn hluta. Var pad gert
med tilkynningunni & islensku og ensku kl. 18:34.

I framhaldinu var haldinn fjarfundur par sem fari® var yfir tilbodsbok. Fundinn satu
starfsmenn Bankasyslu rikisins, starfsmenn raduneytisins, fjarmalaradgjafar og
umsjonaradilar. Samkvamt upplysingum Bankasyslu rikisins féru umradur um islenska
hlutann fram i fundarherbergi Islandsbanka, par sem &skriftir voru faerdar inn i
toflureikni (Excel), en upplysingum um erlendar askriftir var komid aleidis & fundinn i
gegnum télvupdst, sem barst um kl. 19:45, en syndi stédu erlendra askrifta kl. 19:15.

A milli kl. 19:40 og kl. 20:38 var haldinn fundur til ad taka akvérdun um leidbeinandi
lokaverd og lokamagn sem unnt veeri ad tilkynna til veentanlegra askrifenda. Fundinn
satu stjérnarformadur Bankasyslu rikisins og starfsmenn stofnunarinnar, I6gmadur og
sérfreedingur i eignastyringu, fyrir hond STJ] satu tveir radgjafar og fyrir hond
fslandsbanka satu 3 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 veeri ad tilkynna til
vaentanlegra askrifenda. Bankasysla rikisins hefur bent & ad pad sé vidtekin venja a
morkudum, m.a. til ad dhugasamir fjarfestar hafi teekifeeri ad endurskoda eda stadfesta
askriftir sinar, eda ad haekka paer, ef t.d. leidbeinandi lokaverd er haerra en haesta vers,
sem beir hafa lyst ahuga a.



LOGOS

Reykjavik - London

Radleggingar Citi og JPM voru ad leidbeinandi magn yréi 20,0% af hlutafé bankans, en
fslandsbanki 25,0%. A hinn béginn bera gégn malsins med sér ad samhljémur hafi verid
medal umsjénaradila um hvert leidbeinandi lokaverd atti ad vera, p.e. 117 kr. & hvern
hlut. Fulltrdi STJ spurdi umsjénaradilana prja hvort ad unnt veeri ad haekka leidbeinandi
lokaverdid i 118 kr. & hvern hlut, en peir toldu pad ekki radlegt. bar hafdi verulega
bydingu ad erlendir fjarfestar veeru ekki reidubunir ad greida heaerra verd en 117 kr. &
hlut auk pess sem likur péttu @ ad stérir innlendir langtimafjarfestar myndu hverfa fra
bordinu yréi verdid akvedid haerra en 118 kr. & hlut. Allir umsjénaradilar voru sammala
pbessu.

Greining STJ a tilbodsbdkinni um kl. 21:00, adur en leidbeinandi lokaskilmalar Utbodsins
voru birtir, synir ad innlend eftirspurn samsvaradi um einum milljaréi hluta og erlend
eftirspurn um 250 milljénum hluta, en pé adeins um 75 milljonum hluta & verdinu 117
kr. & hvern hlut. I Ijési mikillar eftirspurnar innanlands téldu umsjénaradilar ad peir
geetu fengid erlenda fjarfesta til ad haekka tilbod sin i 117 kr. & hlut. A peirri stundu
hofdu einungis sjo erlendir fjarfestar lyst vilja til ad greida 117 kr. & hlut og af peim
voru meirihluti vogunarsjodir eda skammtimafjarfestar. Eftir ad askriftartimabili lauk
hafdi peim aftur & moéti fjolgad i 19.

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

A milli kl. 20:41 og 20:53 attu stjérnarformadur og forstjéri Bankasyslu rikisins simtal
vid radherra til ad upplysa hann um bad ad Bankasysla rikisins teldi rétt ad birta
leidbeinandi lokaverd & 117 kr. & hvern hlut og leidbeinandi Utbodsstaerd 22,5% m.a. a
grundvelli radgjafar umsjénaradila og fjarmalaradgjafa. Radherra var jafnframt gert
ljést ad eftir birtingu tilkynningar um leidbeinandi lokaverd og magn pyrfti mikid til ad
koma svo ad vikid yréi fra pvi vid endanlega adkvérdun um verd og magn. Engar
athugasemdir komu fram af halfu rddherra vardandi aform stofnunarinnar.

f kjolfari® var gefin Ut tilkynning af halfu Bankasyslu rikisins um ad leidbeinandi lokaverd
skyldi vera 117 kr. & hvern hlut og leidbeinandi lokamagn 22,5% af hlutafé bankans, i
samraemi vid tillégu til raddherra. Birtist hin & islensku og ensku & heimasidu
fslandsbanka kl. 21:09. Kom fram i tilkynningunni ad &skriftartimabili myndi ljuka K.
21:30.

A milli kl. 21:00 og 21:30 var haldinn stjérnarfundur Bankasyslu rikisins i htfudstédvum
fslandsbanka. par sampykkti stjorn stofnunarinnar tillégu til rédherra, sem byggd var &
rokstuddu mati ad fenginni tillégu umsjonaradila og radgjof fra fjarmalaradgjafa
stofnunarinnar, um ad lokaverd i Utbodinu skyldi vera 117 kr. & hvern hlut og ad 450
milljéon hlutum i bankanum yréi uthlutad, p.e. 22,5% af hlutafé bankans. ba 1a fyrir
samkvamt upplysingum fra umsjonaradilum ad a milli 150 og 200 hafir fjarfestar heféu
skrad sig fyrir hlutum i Gtbodinu fyrir meira en 100 ma.kr. Pa |1& einnig ljost fyrir ad
nidurstada um verd veeri aseettanleg, og innan pess fraviks sem aaetlad hafdi verid, par
sem hun fél i sér 4,1% fravik & utbodsgengi midad vid lokagengi & markadi pann dag.

Var tillaga stofnunarinnar med rékstuddu mati, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012,
send til rédherra i formi bréfs sem sent var med télvupdsti kl. 21:40. Vid undirblining
malsins hofédu Bankasysla rikisins og raduneytid &dur komid sér saman um form
bréfsins.




LOGOS

Reykjavik - London

I bréfinu var gerd grein fyrir staerd Utbods par sem fram kom aé milli 150 og 200 heefir
fjarfestar, islenskir og erlendir, hefédu skrad sig fyrir hlutum i Gtbodinu fyrir samtals
meira en 100 ma.kr. A pessum grundvelli, og ad virtum tillogum leidandi sélurddgjafa
stofnunarinnar og ad fenginni radgjof fra fjarmalaradgjafa stofnunarinnar, lagdi
Bankasysla rikisins til vid rdédherra 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. bPa var par gerd nanari grein fyrir Uthlutun og vidmidum sem yrdu hofd ad
leidarljosi, sem komu fram i akvordun radherra um ad hefja sélumedferd og eiga sér
stod i eigendastefnu rikisins fra 2021, 16gum nr. 88/2009 og I6gum nr. 155/2012, og
ad endanleg akvordun um Uthlutun yrdi tekin ad virtum tillogum leidandi séluradgjafa
Bankasyslu rikisins ad fenginni radgjof fra fjarmalaradgjafa stofnunarinnar. Var 6skad
eftir heimild til ad radast i endanlega sélu eignarhlutanna og uthlutun til bjédenda til
samraemis vid framangreint, sbr. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012.

Til ad upplysa fjarmala- og efnahagsradherra um stodu tilbodsbdkar var sendur
tolvupostur til rdduneytisins um askriftir eftir teqund fjarfesta kl. 23:18. bar voru
fjarfestar flokkadir eftir teqund og busetu i atta flokka en flokkunin syndi fjolda askrifta,
fjélda undirliggjandi hluta, fjarhaed midad vid leidbeinandi lokaverd & 117 kr. & hvern
hlut og hlutdeild hvers flokks. ba var fjoldi askrifta (e. lines of demand) 437 en ba atti
eftir ad yfirfara askriftarbdkina m.t.t. tvitalninga a askriftum o.s.frv. sem bezedi radherra
og Bankasyslu rikisins var ljost. Samantektin syndi ad askrifta hefdi verid aflad fyrir
1.304 milljonir hluta og pvi ljost ad askrifendur pyrftu ad seeta skerdingu, enda var um
ad reeda Utbod & 450 milljonum hluta. bessi samantekt syndi aftur & moéti ekki
upplysingar um einstaka fjarfesta en rddherra haféi adur verid upplystur um stédu
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 toélvupostur var sendur af halfu STJ & starfsmann raduneytisins
kl. 22:10, p.e. eftir lokun askriftartimabils.

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

Uthlutun atti sér stad ad vidskiptum loknum og var &kvedin af Bankasyslu rikisins i
samradi vid umsjonaradila eins og lagt hafdi verid upp med vid undirbldningi malsins, i
kynningum og tilkynningu um Gtbodid og med sama haetti og gert var i frumutbodinu i
juni 2021.

3 Lagagrundvollur

3.1 Almennt

Fjarmala- og efnahagsraduneytid og Bankasysla rikisins eru rikisstofnanir og pvi hluti
af stjornsyslu rikisins. Af pvi leidir ad um starfsemi peirra og akvardanatdku gilda
almennar reglur stjérnsysluréttar, baedi skradar og Oskradar, nema l6g kvedi & um
annad, svo og paer sérreglur sem vid eiga hverju sinni.

Vid mat & pvi hvada reglur gilda i pvi tilviki sem hér er til umfjéllunar, og med hvada
haetti paer reglur hafa ahrif & akvardanir sem tengjast s6lu eignarhluta hins opinbera i
fijarmalafyrirtaekjum, verdur pvi horft til peirra sérstoku lagareglna sem gilda um
Bankasyslu rikisins og s6lumedferd eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum (kafli 3.2), peirra
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réttarreglna fjarmalamarkadarins sem pydingu hafa vegna peirrar séluadferdar sem
valin var (kafli 3.3) og almennra reglna sem gilda um storf stjérnvalda (kafli 3.4).

3.2 Sérstakar reglur sem gilda vid s6lu a eignarhlutum rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum

3.2.1 L6g um Bankasyslu rikisins

Lég nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins (,16g nr. 88/2009") gilda um starfsemi
stofnunarinnar. Markmid& og gildissvié laganna eru sett fram i 1. gr. laganna og eru 1.-
3. mgr. svohljédandi:

Bankasysla rikisins er sérstok rikisstofnun sem heyrir undir radherra.

Bankasysla rikisins fer med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, i samraemi
vid 16g, goda stjornsyslu- og vidskiptahaetti og eigendastefnu rikisins @ hverjum
tima, og leggur peim til fé fyrir hond rikisins @ grundvelli heimildar i fjarlégum.

Bankasysla rikisins skal i starfsemi sinni leggja aherslu a endurreisn og
uppbyggingu 6flugs innlends fjarmalamarkadar og studla ad virkri og edlilegri
samkeppni & peim markadi, tryggja gagnseei i allri akvardanatoku vardandi
patttoéku rikisins i fjarmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun til
almennings.

I almennum athugasemdum frumvarps pess er vard ad légunum er 16gd &hersla & ad
sérstakri stofnun verdi falid ad fara med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirtaekjum medan
a uppbyggingu og endurreisn fjarmalakerfisins stendur. Stofnunin verdi rekin a
faglegum forsendum med pad ad markmidi ad byggja upp truverdugt og traust
fiarmalakerfi & Islandi til framtidar og studla pannig ad edlilegri og virkri samkeppni &
pbessum markadi.?

Nanar er fjallad um verkefni Bankasyslu rikisins i 4. gr. laganna sem er m.a. ad gera
tillégur til rddherra um hvort og hvenaer tilteknir eignarhlutir i fjarmalafyrirtaekjum versi
bodnir til s6lu & almennum markadi med hlidsjon af markmidum stofnunarinnar, sbr. 3.
mgr. 1. gr., og i samraemi vid gildandi |6g og markmid um dreifda eignaradild, sbr. i. li®d
1. mgr. 4. gr. I j. 1i8 1. mgr. sama &kvaedis segir sidan ad hlutverk hennar sé jafnframt
ad undirbla og vinna tillégur um sélu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaskjum.

3.2.2 L6g um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Hid opinbera hefur i gegnum tidina farid margvislegar leidir og notad ymsar adferdir til
ad radstafa eignum og verkefnum til einkaadila, m.a. med einkavaedingu fyrirtaekja.3
Med l6gum nr. 88/2009, um Bankasyslu rikisins og l6gum nr. 155/2012 um s6lumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum (,,16g nr. 155/2012") var skapadur akvedinn
lagarammi utan um slikt ferli sem hluti af endurskipulagningu fjarmalakerfisins eftir
fjarmalahrunid arid 2008.

f 1gum nr. 155/2012 er rédherra veitt heimild til pess ad selja eignarhluti rikisins i
fjarmalafyrirtaekjum ad akvednu marki og ad undangengnu pvi ferli sem l6gin maela
fyrir um. Er par ad meginstefnu meelt fyrir um tvipeett ferli, annars vegar akvérdun um

2 137. léggjafarping, 2009, pskj. 166, bls. 6.
3 Med einkavaedingu er almennt att vid ad s6lu fyrirtaekja i rikiseigu, eda eignarhlut rikisins i
fyrirtaeki, i einu lagi, ad hluta eda i aféngum a tilteknum tima til einkaadila eda adila sem starfa
a markadi.
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s6lu og fyrirkomulag hennar og hins vegar ferlid sjalft eftir ad akvordun hefur verid
tekin.

I 16gum nr. 155/2012 eru sérstok akvaedi sem gilda um &kvordun um sélumedferd (2.
gr.), meginreglur vié soélumedferd (3. gr.) og solumedferd eignarhluta (4. gr.).
Samkvaemt I6gunum er gert rad fyrir pvi ad Bankasysla rikisins gegni par lykilhlutverki
i samraemi vid pad hlutverk sem maelt er fyrir um i 16gum nr. 88/2009. I athugasemdum
V. kafla greinargerdar med ldgunum segir m.a.:

bPegar endanleg dkvérdun radherra liggur fyrir um ad hefja soluferli kemur til
kasta Bankasyslu rikisins ad annast pad ferli. Med pvi méti er betur tryggt en
ella ad sala eignarhluta fari fram med hlutleegum heetti, enda sérstakri og
sérhaefdri rikisstofnun & svidi banka- og fjarmala falid ad annast séluna i stad
pess ad sa adili sem a endanum afsalar eignarhlutum annist sjalfur sélu peirra.
Hlutverk Bankasyslu rikisins vid sélumedferd er m.a. ad undirbla solu, leita
tilboda i eignarhlut, meta tilbod, skipuleggja samskipti vid bjédendur, annast
samningavidradur vid utanadkomandi radgjafa og veentanlega kaupendur, og
annast samningagerd. Allt skal petta gert i samraemi vid paer meginreglur sem
bodad er i frumvarpinu ad gaett skuli ad vid sdluna.

Med logum nr. 155/2012 var auk pess 16gd aukin ahersla & adkomu Alpingis og hlutverk
bess ad ferlinu en &8ur hafdi verid. I I16gunum er maelt fyrir um ad rddherra sendi Alpingi
greinargerd um so6luaform og taki endanlega akvordun um solumedferd ad lidnum peim
fresti sem nefndir pingsins hafa til pess ad gera athugasemdir vid greinargerdina, sbr.
2. gr. laganna. Ad lokinni s6lumedferd skilar radherra svo skyrslu til Alpingis um
nidurstédur hennar i samraemi vid 5. gr. somu laga.

I 16gunum er gert rdd fyrir ad ymsar leidir séu feerar til ad selja eignarhluti rikisins.
Pannig segir m.a. i greinargerd frumvarps pess er ad vard ad ld6gunum par sem fjallad
er um s6lumedferd eignarhluta:

Frumvarpid gerir rdd fyrir ad almennt skuli eignarhlutir bodénir til sélu med
opinberum heetti. Beita ma& mismunandi adferdum vid solu eignarhluta i
fyrirteekjum en su leid sem til greina kemur er vitaskuld m.a. had adstaedum og
steerd vidkomandi fyrirtaekis, svo og adstaeedum a 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 l6gum. Ymsar leidir koma til greina vid sélu
a eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum, m.a. almennt Utbod verdbréfa, skraning
bréfa fiarmalafyrirtaekis & skipulegum verdbréfamarkadi eda tilbodssala. Sala
hluta med Utbodi eda skraning bréfa i kauphdll er ferli sem er frabrugdid
hefdbundinni tilbodssélu. Sem deemi er ekki um mat & einstaka tilbodum eda
eiginlegar samningavidraedur vid einstaka kaupendur ad raeda pegar almennt
Utbod eda skréning bréfa fer fram."“* [Aherslubreyting hér]

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

Pegar akvordun er tekin um undirbuning og framkvaemd solumedferdar
eignarhluta skal ahersla 16gd & opid soluferli, gagnsaei, hlutlaegni og hagkveemni.
Med hagkveemni er att vid ad leitad sé heaesta verds eda markadsverds fyrir
eignarhluti. bess skal geett ad skilyrdi pau sem tilbodsgjofum eru sett séu

4 141. léggjafarping, 2012-2013, pskj. 151, bls. 9.
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sanngjorn og ad peir njoti jafnraedis. ba skal vid s6lu kappkosta ad efla virka og
edlilega samkeppni a fjarmalamarkadi.

Pessi sjonarmid eru aréttud i athugasemdum vid akvaedid par sem 16gd er ahersla a ad
bessar meginreglur ndi til alls pess ferlis sem lyst er i frumvarpinu. I pessu sambandi
er jafnframt visaéd til i-lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 og samkeppnissjonarmida par sem
leitast skuli vid ad meta pau ahrif sem sala rikisins & eignarhlutum hafi & samkeppni a
banka- og fjdrmalamarkadi. Med hagkveemni er att vid ad leitad sé haesta verds eda
markadsverds fyrir eignarhluti. Sérstaklega er 16gd a pad ahersla i 16gskyringargdégnum
ad ef onnur sjénarmid gildi verdi slikt ad byggja @ malefnalegum rékum og stydja vid
onnur markmid med soélunni.®

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

Bankasysla rikisins skal annast s6lumedferd eignarhluta fyrir hénd rikisins i
samrami vid akvordun radherra, sbr. 2. gr. Bankasysla rikisins undirbyr sélu,
leitar tilboda i eignarhlut, metur tilbod, hefur umsjéon med samningavidraedum
vid utanadkomandi radgjafa og vaentanlega kaupendur og annast samningagerd.

Pegar tilbod i eignarhlut liggja fyrir skal Bankasysla rikisins skila radherra
rokstuddu mati & peim. Radherra tekur akvérdun um hvort tilbod skuli sampykkt
eda peim hafnad og undirritar samninga fyrir hond rikisins um so6lu
eignarhlutarins.

I athugasemdum frumvarps pess er vard ad 16gum 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
s6lumedferdina fyrir hond rikisins.

f athugasemdum frumvarpsins kemur jafnframt fram ad i 2. mgr. 4. gr. sé lagt til ad
Bankasysla rikisins skili radherra rokstuddu mati a tilbodum i eignarhlutann pegar pau
liggi fyrir. Gert sé rad fyrir ad pad sé radherra sem taki akvérdun um sampykki eda
hofnun tilboda fyrir hond rikisins eins og edlilegt megi teljast. Naudsynlegt sé ad vid
mat & tilbodum og akvordun um toku tilboda hafi pessir adilar ad leidarljosi paer
forsendur og pau skilyrdi sem 16gd hafi verid til grundvallar vid sélumedferd skv. 2. gr.
og komi fram i auglysingu eda bodi til vaentanlegra kaupenda um tilbodsgerd. Radherra
skuli sdmuleidis undirrita samninga fyrir hénd rikisins um sélu eignarhluta. Gert sé rad
fyrir ad radherra geeti falid Bankasyslu rikisins ad annast endanlegan fragang vegna
s6lu eignarhluta.®

5 141. léggjafarping, 2012-2013, bskj. 151, bls. 12. Bankasysla rikisins hefur lagt til grundvallar
ad meginreglan um hagkveemni eigi ad vera radandi i sliku séluferli. Slik nalgun er i samrami vid
meginvidmid ESA og OECD par sem 16gd hefur verid ahersla & ad fa markadsverd vid sélu &
hlutum rikisins i fyrirtaekjum & almennum samkeppnismarkadi. Sja Hvitbék um framtidarsyn fyrir
fiarmalakerfid. Reykjavik 2018, bls. 262.
6 141. I6ggjafarping, 2012-2013, pskj. 151, bls. 12-13. Vid pinglega med&ferd frumvarpsins sendi
Bankasysla rikisins inn umsdgn um frumvarpid, dags. 20. november 2012. bar kom fram aé vert
veeri ad ihuga hvernig akvordun radherra um hvort tilbod skyldi sampykkt eda peim hafnad myndi
virka i framkvaemd pegar kaemi ad solu & eignarhlutum samkvamt peim adferdum sem liklegt er
ad notadar yrdu. Ekki verdur séd ad pessar athugasemdir hafi fengid sérstaka umfjéllun vid
pinglega med&ferd malsins.
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Um baedi eignarhald og so6lu peirra fjarmalafyrirteekja sem Bankasysla rikisins hefur
umsjén med samkveemt lI6gum gildir jafnframt sérstok eigendastefna, sem sett er 3
grundvelli 44. gr. laga um opinber fjarmal.”

3.3 Reglur um fjarmalamarkadinn
3.3.1 Léggjoéf um sélu verdbréfa a skipulegum markadi

Grundvallarbreyting hefur ordid a I16gum og reglum sem gilda um vidskipti a skipulegum
verdbréfamarkadi a sidustu arum og sidan einkavadingunni lauk arid 2003. Su préun
er hluti af alpjodavaedingu og vexti fjadrmalamarkada sem lytur ordid umfangsmiklu
regluverki.

Reglur um almenn Utbod 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 a
skipulegum markadi (,16g um lysingu verdbréfa“). bar eru logfestar ymsar
reglugerdir Evropupingsins og radsins (ESB) og tilskipanir & 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 & skipulegum markadi og
um nidurfellingu a tilskipun 2003/71/EB (,lysingarreglugerdin").

Markmid laganna er ad tryggja fjarfestavernd med fullneegjandi og samraemdri
upplysingagjof vid almenn Utbod verdbréfa og vid toku peirra til vidskipta & skipulegum
markadi, eins og fram kemur i 1. gr. laganna.

bessar reglur gera i flestum tilvikum rad fyrir ad fyrsta skrefid i almennu Utbodi sé ad
fa stadfesta lysingu hjé Sedlabanka Islands. Akvednar undanpagur eru fra pvi, t.a.m.
ef Utbodi er eingéngu beint ad haefum fjarfestum. Skilgreiningu a peim er atlad adgreina
ba adila sem eru almennt taldir bla yfir naegri pekkingu og reynslu til ad geta tekid patt
i Utbodum an sérstakrar lysingar, sbr. e. 1id 2. gr. lysingarreglugerdarinnar (hvort sem
er fagfjarfestar eda vidurkenndir gagnadilar).

I 4kvaedi 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
neegjanlegar upplysingar um skilmala Utbods og verdbréfin sem eru bodin til kaups til
ad fjarfesti sé kleift ad akveda 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), frumuatbod (e. initial public
offering) og full markadssett Utbod (e. fully marketed offering).

Finna ma néanari lysingu a pessum leidum i minnisbladi Bankasyslu rikisins fra 20. jantar
2022 sem la fyrir og var afhent réadherra samhlida tillogu stofnunarinnar og 1a fyrir vid
binglega medferd malsins. Undanpdga fra skyldu til ad birta lysingu i tengslum vid Gtbod
byggir & a. lid 4. mgr. 1. gr. framangreindrar reglugerdar, par sem fram kemur ad
almennt Utbod verdbréfa sem eingdngu er beint til haefra 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.
I6g nr. 60/2021 um adgerdir gegn markadssvikum. Med I6gunum var reglugerd

7 SU eigendastefna sem nu er i gildi var sett i febrdar 2020.
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Evrépupingsins og -radsins (ESB) nr. 596/2014 um markadssvik (MAR) veitt lagagildi
hér a landi.

Reglugerdin fjallar ad meginstefnu um adgerdir gegn markadssvikum og opinbera
birtingu innherjaupplysinga af halfu Utgefenda. I reglugerdinni eru settar fram reglur
um svokalladar markadspreifingar (e. market sounding). I peim felst ad kannadur er
ahugi mogulegra fjarfesta @ hugsanlegum vidskiptum med skrada fjarmalagerninga,
verdhugmyndir raeddar, umfang vidskipta o.fl.

I Utbodinu reyndi i fyrsta skipti & markadspreifingar hér & landi eftir ad 16gin toku gildi
sem purfti m.a. ad taka mid af i soluferlinu.

3.3.3 L6ég um fjarmalafyrirtaeki

Til vidboétar vid paer reglur sem hafa verid raktar parf ad hafa i huga reglur sem almennt
gilda um starfsemi fjarmalafyrirtaekja. I ljosi afmérkunar pessa minnisblads er rétt ad
halda til haga ad samkvamt l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki ber stjorn
fjarmalafyrirtaekis m.a. abyrgd a ad stjornarheettir og innra skipulag studli ad adskilnadi
starfa og ad komid sé i veg fyrir hagsmunadrekstra, sbr. 1. mgr. 54. gr. laganna. Akvaedi
32. gr. (hagsmunadrekstrar) laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fjdrmalagerninga er
svohljédandi:

Verdbréfafyrirtaeki skal gera allar videigandi radstafanir til ad greina og koma i
veg fyrir eda takast a vid hagsmunaarekstra i tengslum vid veitingu fjarfestingar-
eda vidbodtarpjénustu, p.m.t. hagsmunaarekstra sem leidir af vidtoku poknana
eda kaupaukakerfi fyrirtaekisins, milli:

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

2. vidskiptavina fyrirtaekisins innbyrais.

Pegar radstafanir skv. 2. mgr. 21. gr. [(almennt um skipulagskréfur)] og 22. gr.
[(vérupréun og dreifing fjarmalagerninga og samsettra innstaedna)] veita ekki
fullnaegjandi vissu fyrir pvi ad heettu & hagsmunaarekstrum verdi afstyrt skal
verdbréfafyrirtaeki, adur en pjénusta er veitt, upplysa vidskiptavin skyrt um
almennt edli og/eda astaedur hagsmunaarekstranna og hvada radstafanir hafi
verid gerdar til ad draga ur haettunni. Upplysingarnar skulu veittar & varanlegum
midli og vera neegilega itarlegar, med hlidsjéon af pvi hvers konar vidskiptavin um
reedir, til ad gera honum kleift ad taka upplysta akvérdun ad pvi er vardar pa
pjénustu sem hagsmunaareksturinn tengist.

f 21, 27., 33., 34. og 38.-43. gr. reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 2. télul. 1.
mgr. 3. gr., er nanar kvedid 8 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 & verdbréfafyrirtaeki
sem hafa umsjon med Utbodi fjdrmalagerninga, veita solutryggingu eda adra tengda
bjonustu, sbr. 38.-43. gr. hennar. Med 28. og 29. gr. reglugerdarinnar er pa 16gd sérstok
skylda & verdbréfafyrirtaeki ad koma 4, innleida og vidhalda fullnaegjandi fyrirkomulagi
(innri reglum) sem midar m.a. ad pvi ad koma i veg fyrir einkavidskipti starfsmanna
begar slik vidskipti kunna ad fela i sér heettu & hagsmunaarekstrum.

Ymis 6nnur dkvaedi laga og reglina leggja rikar skyldur & fjarmalafyrirtaeki sem mida ad
bvi ad tryggja ad komid sé i veg fyrir hagsmunadrekstra i starfsemi pessara fyrirtaekja.

12



LOGOS

Reykjavik - London

A fjarmalafyrirtaekjum hvila pvi rikar skyldur ad I6gum og samkvaemt reglum um ad
haga starfsemi sinni og innra skipulagi pannig ad komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra
m.a. milli fyrirtaekisins, p.m.t. starfsmanna, og vidskiptavina pess. Brot gegn slikum
reglum varda stjornvaldssektum allt ad 10% af heildarveltu vidskomandi fyrirtzekis.

Framangreindar reglur eiga vid um pa starfsmenn fjarmalafyrirtaekja sem komu ad
Utbodinu og lUta eftirliti fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands.8

3.4 Almennar reglur sem gilda vid s6lu & eignum rikisins
3.4.1 Almennt

Vid medferd mala af halfu stjornvalda geta ymis alitaefni komid upp um hvada reglum
skuli beita og samspil peirra pegar teknar eru einstakar akvardanir. Til vidbdtar vid pau
sérlog og -reglur sem gilda vid soélu a eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirtaekjum pa
gilda ymsar almennar reglur um storf stjornvalda.

Um storf stjornvalda gilda stjornsyslulég nr. 37/1993 (,stjornsyslulog"), sem og
upplysingalég nr. 140/2012, ad bvi marki sem akvardanir sem um radir falli undir
gildissvid laganna. ba hvila margar af reglum stjérnsysluréttarins a dskradum grundvelli
og eiga almennt vid i storfum stjérnvalda pétt stjornsyslulégin eigi ekki vid. I 16gum nr.
155/2012 er ekki meelt beint fyrir um ad fylgja skuli dkveedum stjérnsyslulaga eda
6l6gfestra reglna.® Ohad pvi pa gilda slikar reglur eftir atvikum um slika dkvérdunartoku
stjornvalda.® Til vidbodtar getur sidan eftir atvikum reynt & vandada stjornsysluhaettil?
og sidareglur sem og reglur EES-réttar.

3.4.2  Gildissvid stjornsyslulaga

Stjornsyslulogin taka til stjornsyslu rikis og sveitarfélaga pegar stjornvold taka
akvardanir um rétt eda skyldu manna, sbr. 2. mgr. 1. gr. laganna. Eins og gildissvid
stjornsyslulaga er afmarkad taka pau ekki til akvardana stjornvalda sem teljast
einkaréttarlegs edlis. Hins vegar er sérstaklega tekid fram i 3. mgr. 1. gr. laganna ad
I1. kafli peirra um sérstakt haefi gildi einnig um samninga einkaréttarlegs edlis. Auk pess

8 Sja einnig dom Haestaréttar fra 8. mai 2008 i mali nr. 379/2007 (Sala islenska rikisins i lokudu
Utbodi & eignarhlutum i Islenskum adalverktékum hf.) b4 ber ad hafa i huga ad Islandsbanki hf.
kom ad utbodinu sem fjarmalafyrirtaeki, annars vegar sem Utgefandi bréfanna par sem hann haféi
enga adkomu ad soéluferlinu og hins vegar sem adili med videigandi starfsleyfi par sem
fyrirtaekjaradgjof og verdbréfamidlun bankans komu aé ferlinu sem umsjonaradilar.
9 { addraganda pess ad 16g nr. 155/2012 voru sett |ét forsaetisraduneytid vinna skyrslu um sélu
rikisins & eignarhlutum i fyrirtaekjum og so6lu fjarmalafyrirtaekja i eigu rikisins a eignarhlutum i
fyrirtaekjum. Par er m.a. 16gd ahersla & ad mikilveegt sé ad reglur stjornsysluréttarins gildi um
malsmedferd vid undirbdning ad radstéfun eigna, p.e. akvoérdun peirra skilyrda sem sala skal
bundin og um frdgang & samningi um soélu eignarhluta en tekid fram ad um samninginn sjalfan
geti auk pess gilt reglur samninga- og krofuréttar. Sala rikisins & eignarhlutum i fyrirtaekjum og
sala fjarmalafyrirtaekja i eigu rikisins & eignarhlutum i fyrirteekjum. Forsaetisraduneytid 2012, bls.
30-31.
10 Til hlidsjonar ma benda & ad i I6gum nr. 75/2009 um stofnun opinbers hlutafélags til ad studla
ad endurskipulagningu rekstrarhaefra atvinnufyrirtaeekja er sérstaklega meelt fyrir um ad
stjérnsyslulég nr. 37/1993 og upplysingalog gildi ekki um starfsemi slikra félaga.
11 Sbr. 2. gr. laga nr. 85/1997 um umbod&smann Alpingis. Almennt meetti oréa pad svo ad i
vondudum stjérnsysluhattum felist ad stjéornsyslan sé vinsamleg og tillitsém, eins opin og gagnsee
og unnt er, skapi traust og sé skilvirk og skipul6gd. Sum pessara sjénarmida eru til fyllingar peim
I6gum og reglum sem gilda um storf stjérnvalda. Sja t.d. skyrslu umbodsmanns til Alpingis fyrir
arid 2011, bls. 14.
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sem o6skradar reglur um sérstakt heaefi geta att vid i tengslum vid adrar akvardanir og
athafnir stjornvalda.

Margar akvardanir stjornvalda eru ekki teknar & grundvelli opinbers valds sem
stjornvold geta ein beitt heldur adallega a grundvelli einkaréttarlegra heimilda, sem
almenningur getur einnig gert. Almennt eru slikar akvardanir ekki teknar i skjoli
stjérnsysluvalds heldur eru byggdar a tvihlida samningi. par & medal eru akvardanir
stjérnvalda um kaup eda s6lu & hlutabréfum og hlsnaedi.'?

Af domum, alitum umbodsmanns Alpingis og skrifum fraedimanna verdur radid ad
akvednar reglur stjornsysluréttar gildi almennt um samninga sem stjornvéld gera.
Sérstakar heefisreglur eiga t.a.m. avallt vid um starfsmenn hins opinbera sem koma
fram fyrir hond stjérnvalda vid samningagerd, eins og adur sagdi.'3

3.4.3  Reglur um sérstakt haefi

Heefisreglum stjérnsysluréttarins er zetlad er ad tryggja ad peir sem tengjast tilteknu
mali sem er til medferdar hja stjérnvaldi med nanar tilgreindum haetti komi ekki ad
undirblningi pess, medferd eda akvardanatoku.'*

Heefisreglurnar eru ymist logfestar eda byggdar & oskradri meginreglu stjornsyslu-
réttarins. 1 II. kafla stjornsyslulaga nr. 37/1993 eru logfestar tilteknar reglur um
sérstakt heefi peirra starfsmanna sem hafa med héndum stjérnsyslu rikisins.

Ad baki pessum reglum bua sjéonarmid um ad dkvardanir séu byggdar & malefnalegum
sjonarmidum pannig ad fjarmunir rikisins séu nyttir @ sem Aarangursrikastan og
hagsteedastan hatt til ad na peim I6gbundnu markmidum sem starf stjornvalda stefnir
ad i pagu almannahagsmuna. Pa er oft um mikla fjarhagslega hagsmuni ad raeda pegar
hid opinbera & i hlut. Af pessu leidir ad gerd hafa verid nokkud strong haefisskilyrai til
starfsmanna sem taka patt i samningsgerd fyrir hond rikisins, ef peir eda nanir
venslamenn beirra eiga beinna hagsmuna ad gaeta.!> Med sérstokum haefisreglum er
jafnframt leitast vid ad undirbyggja traust a stjornsysluna og vidhalda pvi trausti hja
borgurunum og par med koma i veg fyrir ad adstaedur skapist sem geta bent til pess ad
ekki hafi verid leyst Ur einstoku mali & hlutlaegan hatt.!6 bessi tvo sjonarmid um tilgang
vanhaefisreglna skipta mali vid tulkun peirra og mat & vanhaefi i einstékum malum.

I 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga eru vanhaefisastaedur taldar upp i sex tolulidum.

Akvaedi 2. tolul. pessarar greinar tekur til fjdlskylduvensla og kvedur & um ad
starfsmadur eda nefndarmadur sé vanhaefur til medferdar mals ef hann er eda hefur
verid maki adila, skyldur eda maegdur adila i beinan legg eda ad 68rum lid til hlidar eda
tengdur aéila.

I 5. tolul. er jafnframt meelt fyrir um vanhaefi ef starfsmadur eda nefndarmadur a sjalfur
sérstakra eda verulegra hagsmuna ad gezeta, venslamenn hans skv. 2. télul. eda

12 5j4 dém Héradsdoms Reykjavikur fra 3. juni 1994 i mali nr. E-1062/1994 (Sala & hlutabréfum
i SR-mjéli). Pall Hreinsson. Stjérnsysluréttur. Malsmedferd. Reykjavik 2013, bls. 120.
13 PAll Hreinsson. Heefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 192-195.
14 Pall Hreinsson. Stjérnsysluréttur. Malsmedferd. Reykjavik 2013, bls. 247.
15 Pall Hreinsson. Heefisreglur stjornsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 199.
16 Sja til hlidsjonar alit umbodsmanns Alpingis (,UA") i mali nr. 9629/2018.
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sjalfseignarstofnun eda fyrirtaeki i einkaeigu sem hann er i fyrirsvari fyrir, svokallad
fyrirsvarsvanheefi.

I 6. tolul. segir sidan ad starfsmadur sé vanhaefur til medferdar mals ef ad 68ru leyti
séu fyrir hendi paer adstadur sem séu fallnar til pess ad draga ohlutdreegni hans i efa
med réttu. I athugasemdum vid 3. gr. frumvarps til stjérnsyslulaga er framangreindu
akvaedi lyst sem grunnreglu um sérstakt haefi og séu adrar reglur 1.-5. tolulidar nanari
Utfaersla & henni.'” Almennt er pvi ekki teekt ad gagnalykta at fra 1.-5. tolul. 1. mgr. 3.
gr. heldur parf einnig ad skoda hvort tilvik falli undir 6. télul. somu malsgreinar.®

Til ad starfsmadur teljist vanhaefur a grundvelli 6. tolul. verdur hann ad hafa einstaklega
hagsmuni af Urlausn malsins, svo sem agoda, tap eda dhagraedi. Pa verdur edli og veegi
hagsmunanna ad vera pess hattar ad almennt verdi talin haetta 8 ad dmalefnaleg
sjénarmid geti haft ahrif 8 akvordun malsins. Vid mat a grundvelli 6. tolul. verdur ad
lita til pess, midad vid allar adstaedur, hvort hagsmunirnir séu einstaklegir, hversu
verulegir peir séu og hversu ndid peir tengjast starfsmanninum og urlausnarefni
malsins.t?

Med hlidsjén af framangreindu leida tengslin ein og sér ekki til vanhaefis heldur parf ad
fara fram heildsteett mat & hagsmunum og tengslum vid starfsmann og urlausnarefni
malsins. Telst starfsmadur einungis vanhaefur ef paer adstaedur eru til stadar sem
hlutreent séd eru til pess fallnar ad draga Ur tri a ohlutdraegni hans. Vié beitingu
reglunnar parf pvi ad vera unnt ad stadreyna bau atridi sem valdid geta vanhaefi
starfsmanns med hlutreenum heaetti og pau tengsl sem um raedir. Ef pessir hagsmunir
eru miklir og starfsmadurinn hefur nain tengsl vid pa telst hann almennt vanhaefur til
ad fara med malid. Vid talkun & adkvaedinu hefur verid midad vid ad peim mun nanari
sem tengsl starfsmanna eru vid mal eda adila pess, peim mun vaegari kréfur verdi
gerdar til veegis hagsmuna, svo pad leidi til vanhaefis.20

Enda pott akveaedi 1. mgr. 3. gr. eigi vid er ekki sjalfgefid ad starfsmadur sé vanhaefur,
Af 2. mgr. 3. gr. leidir ad avallt parf ad fara fram mat & pvi hvort undantekningar
akvaedisins eigi vid en par segir:

Eigi er pd um vanhafi ad raeda ef peir hagsmunir, sem malid snyst um, eru pad
smavaegilegir, edli malsins er med peim heetti eda pattur starfsmanns eda
nefndarmanns i medferd malsins er pad litilfjorlegur ad ekki er talin haetta & ad
omalefnaleg sjénarmid hafi ahrif & akvordun.

Haefisreglurnar gera pvi rad fyrir ad pattur starfsmanns kunni ad vera svo smaveegilegur
i medferd mals eda a sliku svidi ad augljost sé ad ekki sé haetta a4 ad omalefnaleg
sjonarmid hafi hrif & Urlausn malsins, sbr. 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga. I reynd er par
settur , proskuldur" til ad haefisreglurnar eigi vid.?!

17 Alpt. 1992-1993, A-deild, bls. 3288.
18 p3ll Hreinsson. Malsmedferd stjornvalda. Reykjavik 2019, bls. 89.
19 Alpt. 1992-1993, A-deild, bls. 3288.
20 PAll Hreinsson. Malsmedferd stjornvalda. Reykjavik 2019, bls. 90.
21 Sbr. UA 1508/1995 og UA 1310/1994. Gengid hefur verid Ut fré pvi ad énnur tilvik falli ekki
undir 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga og jafnvel pott ekki hafi verid hezetta & ad dmalefnaleg
sjénarmid geti haft ahrif & arlausn mals. bpannig er t.d. gengid Gt fra pvi ad ekki sé heimilt ad lita
framhja vanheefi starfsmanns jafnvel pott aetla megi ad honum hafi veri®d dkunnugt um ba
hagsmuni og tengsl sem valda vanheaefi hans og zetla megi pvi ad 6malefnaleg sjonarmid hafi ekki
haft ahrif & Urlausn malsins. Sja einnig Pall Hreinsson. Stjérnsysluréttur. Malsmedferd. Reykjavik
2013, bls. 378-379. Pall Hreinsson. Haefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 808.
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Anrif vanhaefis eru pau ad sa sem er vanhaefur til medferdar mals ma samkvaemt 4. gr.
laganna ekki taka patt i undirbuningi, medferd eda Urlausn pess. Rétt er ad benda a ad
samkvaamt 1. malsl. 1. mgr. 4. gr. stjornsyslulaga ma vanhaefur starfsmadur ekki taka
batt i medferd stjornsyslumals & neinu stigi pess nema undantekningar fra
haefisreglunum eigi vid, sbr. 2. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga.??

I 5. gr. laganna segir ad starfsmadur eda nefndarmadur, p.e. sa sem kemur ad malinu
af halfu stjérnvalda, sem veit um astaedur er kunna ad valda vanheefi hans skuli an tafar
vekja athygli yfirmanns stofnunar eda formanns stjornsyslunefndar & peim.23

A sama hatt og heefisreglur stjérnsyslulaga taka til starfsmanna sem koma ad
undirbuningi, medferd og Urlausn stjornsyslumals taka haefisreglur stjornsyslulaga til
pbeirra sem koma ad undirbuningi samninga, taka patt i samningsumleitunum eda taka
akvoérdun um ad gengid verdi til samninga sbr. 1. mgr. 4. gr. stjérnsyslulaga.?* betta
getur einnig att vid um pa starfsmenn sem stjornvold fa til radgjafar eda til adstodar.?>

Af framangreindu leidir ad reglur um sérstakt heefi standa i vegi fyrir pvi ad radherra
eda starfsmenn stjornvalda, og eftir atvikum radgjafar peirra, hafi afskipti af einstokum
malum eda medferd stjornvalda af pvi ef vanhaefisastaedur peirra reglna eiga vid, nema
undantekningar fra haefisreglunum eigi via.

Hafa verdur i huga aé starfsmenn Bankasyslu rikisins eru ekki starfsmenn fjarmala- og
efnahagsraduneytisins og pvi ekki undirmenn radherra. Jafnvel pétt upp komi alitaefni
um vanheefi radherra leidir pad ekki til pess ad starfsmenn Bankasyslu rikisins verdi
vanhaefir til ad koma ad malinu & grundvelli pess sem kallad er undirmannavanhaefi,
sbr. 5. tolul. 1 mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga.

4 Sérstakar haefisreglur og adkoma radherra ad Gutbodinu

4.1 Inngangur

Vid mat 3 peim alitaefnum sem hér eru til umfjollunar reynir & hvort brotid hafi verid
gegn 3. gr. heefisreglna stjérnsyslulaga vid solu & 22,5% hlut i Islandsbanka hf. i
almennu Utbodi 22. mars 2022 i ljési pess ad félag i eigu fédur radherra, Hafsilfur ehf.,
var medal bjédenda i Utbodinu. Hafsilfur ehf. keypti hlut af nafnverdi 469.005 sem er
0,1042% af peim hlutum sem voru seldir og 0,02% af hlutafé bankans.

Pad eitt ad adilar sem tengjast radherra, med peim haetti sem valdid getur vanhaefi hans
a grundvelli sérstakra haefisreglna, taki patt i Utbodi sem tengist sélumedferd eignar-
hluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, sem heyra undir malefnasvid fjarmalaradherra, sbr.
I6g nr. 155/2012, leidir ekki sjalfkrafa til pess ad radherra verdi i 6llum tilvikum
vanhaefur til ad taka akvardanir i sliku ferli. Vid Urlausn um pad atridi verdur einkum ad
meta heildsteett og lita til pess hvers edlis malid er, hvert hlutverk radherra er i sliku

22 Sja til hlidsjonar UA nr. 5192/2007.
23 pegar radherra a i hlut er hann adsti handhafi stjérnsysluvalds & sinu malefnasvidi og adrir
starfsmenn fara med heimildir i umbod&i hans og geta pvi ekki fari® med malid. I peim tilvikum
parf ad setja stadgengil samkvaemt 6. gr. stjérnsyslulaga.
24 Pall Hreinsson. Heefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 198-203.
25 A petta hefur m.a. reynt vid einkaveedingu opinberra fyrirtaekja. par ma t.d. nefna dém
Héradsddms Reykjavikur fra 3. juni 1994 [ mali nr. E-1062/1994 (Sala & hlutabréfum i SR-mjéli).
Sja einnig Pall Hreinsson. Heefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 198-203.
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ferli logum samkvamt og i hverju adkoma og afskipti radherra og starfsmanna hans af
malinu felast.

Vid mat a framangreindum alitaefnum verdur fyrst vikid ad pvi hvort peir hagsmunir
sem um raedir og atvik mals hafi verid pess edlis ad valda vanheefi rddherra i skilningi
1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga og hvort pau sjénarmid sem lita parf til vié slikt mat hafi
verid pess edlis ad haetta hafi verid a ad domalefnaleg sjéonarmid rédu for vid
akvardanatoku radherra, sbr. 2. mgr. 3. gr. somu laga. bar hefur grundvallarpydingu
ad lita til pess hvada reglur gilda um almenn Utbod og framkveemd peirra og hvernig
adkomu radherra ad sliku ferli er hattad. Jafnframt parf ad skoda hvada upplysingar
radherra hafdi i reynd vid pa akvardanatoku i ljosi pess hlutverks sem honum er falid i
soluferlinu.

4.2 Voru peir hagsmunir sem um radir pess edlis ad valda vanhaefi
radherra i skilningi 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga?

Oh&d pvi hvort radherra hafi haft upplysingar um patttoku Hafsilfurs ehf. i Gtbodinu er

rétt ad lita almennt til pess hvort adkoma radherra eda akvardanir i tengslum vid

utbodid hafi verid pess edlis ad valda vanhaefi hans, i skilningi 5. og/eda 6. télul. 1. mgr.

3. gr. stjérnsyslulaga.

Vid mat & pvi hvort skilyrdi 5. télul. 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga hafi att vid reynir a
hvort radherra eda félag i eigu fodur hans hafi att hagsmuna ad geseta og pa hvort peir
hagsmunir hafi verid sérstakir og verulegir i skilningi lagadkvaedisins. Akvaedid &
almennt vid pegar um er ad rada fyrirsjdanlega sérstaka og verulega
framtidarhagsmuni, hvort sem pad er tap eda hagnadur.?® Sambeaerileg sjonarmid koma
til skodunar vid mat & hvort hin matskennda heefisregla 6. tolul 1. mgr. 3. gr.
stjornsyslulaga hafi att vid i malinu en samkvaemt henni er starfsmadur vanhafur ef ad
06ru leyti hafa verid fyrir hendi paer adstaedur sem voru fallnar til pess ad draga
Ohlutdraegni hans i efa med réttu.

I pessu sambandi verdur i fyrsta lagi ad lita til pess hvert hlutverk radherra er i soluferli
i almennu Utbodi hlutabréfa & skipulegum markadi med hlidsjéon af [6gum nr. 155/2012.

Bankasysla rikisins skal annast sélumedferd eignarhluta fyrir hénd rikisins i samraemi
vid akvordun radherra, sbr. 2. gr. Bankasysla rikisins ,undirbyr sélu, leitar tilboda i
eignarhlut, metur tilbod og hefur umsjon med samningavidraedum vid utanadkomandi
radgjafa og veentanlega kaupendur og annast samningagerd“, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga
nr. 155/2012. pegar ,tilbod i eignarhlut liggja fyrir skal Bankasysla rikisins skila
radherra rokstuddu mati & peim." Radherra er sidan falid ad taka ,akvordun um hvort
tilbod skuli sampykkt eda hafnad og undirritar samninga fyrir hénd rikisins um soélu
eignarhlutarins®, sbr. 2. mgr. 4. gr. laganna.

bpegar efni 4. gr. er virt heildsteett med hlidsjon af 16gskyringargdbgnum sem adur voru
rakin verdur ad ganga Ut fra pvi ad pad sé Bankasysla rikisins og eftir atvikum radgjafar
hennar, sem annist sélumedferdina, leiti tilboda, meti tilbod og sjai um 61l samskipti vid
bjodendur, m.a. annist vidraedur og samningagerd. ba er gert rad fyrir ad rddherra geti

26 Pall Hreinsson. Malsmedferd stjornvalda. Reykjavik 2019, bls. 84. bar er visad i alit UA
2110/1997. Oddviti sveitarfélags var talinn vanhaefur til ad semja drog ad umsdgn hreppsnefndar
i tilefni af mati & umhverfisahrifum alvers par sem hann hafdi undirritad viljayfirlysingu um ad
selja hluta af jord i hans eigu par sem reisa atti alverid.
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fali® Bankasyslu rikisins ad annast endanlegan fragang vegna sélu eignarhluta eftir ad
hann tekur akvordun um hvort sampykkja skuli tilbod eda hafna peim.

I 16gskyringargégnum er sérstaklega visad til pess ad pad sé hlutverk Bankasyslu
rikisins en ekki radherra ad sja um sdéluna en med pvi sé betur tryggt en ella ad sala
eignarhluta fari fram med hlutlaegum heaetti enda sérstakri og sérhaefdri rikisstofnun a
svidi banka- og fjarmala falid ad annast sdluna i stad pess ad sa adili sem & endanum
afsalar eignarhlutanum annist sjalfur sélu peirra.

Ljést er ad fyrirkomulag so6lu eignarhluta hverju sinni getur jafnframt haft dhrif a8 hvernig
verkaskiptingu milli Bankasyslu rikisins og rddherra er hattad. I pvi sambandi verdur ad
lita til pess ad l6ggjafinn hefur gert rad fyrir pvi ad ymsar leidir komi til greina vid sélu
eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum. Af pvi leidir ad tulka verdur 4. gr. laga nr. 155/2012
med hlidsjon af peirri adferd sem valin er hverju sinni vid s6lu eignarhluta, eins og fram
kemur i 16gskyringargégnum, og peim reglum sem um slikt soluferli gilda ad 6dru leyti.
Med 68rum ordum verdur ad tulka akveedid & pann veg ad pau samrymist 68rum reglum
laganna og peim I6gum og reglum sem gilda um pa séluadferd sem er valin hverju sinni.

Loggjafinn hefur sérstaklega tekid afstddu til pess ad almennt Utbod sé ein peirra leida
en tilbodsfyrirkomulag fellur undir skilgreiningu almenns (tbods samkvaemt [6gum nr.
14/2020, sbr. einnig d. li& 1. mgr. 2. gr. lysingarreglugerdarinnar. Med hlidsjén af pvi
hvada reglur gilda um slik Utbod og framkveemd peirra verdur ad ganga ut fra pvi ad
bad sé Bankasysla rikisins sem skuli eins og endranaer annast sélumedferdina med
adstod radgjafa, sbr. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Pad sé pvi i héndum
stofnunarinnar ad safna tilbodum og annast samskipti vid bjédendur, og sidan leggja
mat & tilbodin og gera tillogu til rddherra 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 frumutbods og i slikum Utbodum
er ekki um eiginlegar samningavidraedur vid einstaka kaupendur, eins og l6gd var
ahersla & i frumvarpi pvi er vard ad logum nr. 155/2012. Tillaga Bankasyslu rikisins til
radherra um lokaverd byggist pvi ekki & mati & hverju og einu tilbodi eda einstokum
bjédendum heldur mati & heildarstodu tilboda, p.e. stodu tilbodsbdkar, med hlidsjon af
bvi ad fa sem hasta mogulega verd fyrir hlutina ad geettum 68rum meginreglum sem
gilda vid slika solu. Radherra tekur sidan afstédu til peirrar tillogu og par med hvada
tilbodum verdur tekid og um leid hafnar hann lzegri tilbodum, sbr. 2. mgr. 4. gr. sému
laga. Af pessu fyrirkomulagi leidir jafnframt ad ekki er um ,undirritun samninga®™ ad
reeda vid sOlu hlutabréfa & skipulegum markadi pegar kemur ad Gthlutun heldur eru
gefnar Ut tilkynningar rafraent til bjédenda i samraemi vid reglur og venjur & markadi.

Tekid skal fram ad annad kann ad eiga vid pegar ddrum sbéluadferdum er beitt, t.d.
begar 6skrad eign er seld i lokudu Utbodi utan skipulegs markadar eda med beinni solu
sem felur almennt i sér mat 4 faum tilbodum og mogulegum kaupendum. bar er ekki
um sambeaerilegar adstzedur ad reeda, m.a. par sem i slikum tilvikum kann ad purfa ad
meta haefi?’ 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.

27 Ma i pvi sambandi t.d. nefna ad strangar krofur eru gerdar til peirra sem eiga virkan eignarhlut
i fiarmalafyrirtaekjum og purfa peir m.a. gangast undir mat af halfu Fjarmalaeftirlits Sedlabanka
Islands & haefi par sem ymsir paettir koma til skodunar og & peim hvila ymsar skyldur [6gum
samkvaemt, sbr. VI. kafli laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
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Med hlidsjon af framangreindu verdur / 68ru lagi ad lita til pess hvers edlis akvordun
radherra er i almennu Utbodi pegar seld eru hlutabréf a skipulegum verdbréfamarkadi.

Eins og nénar var rakid hér ad framan er hlutverk réddherra i almennu Utbodi ad taka
akvordun um lokaverd og -magn a grundvelli tillogu Bankasyslu rikisins, sbr. 2. mgr. 4.
gr. laga nr. 155/2012. Inntak og rok fyrir peirri tilldgu stofnunarinnar voru sett fram i
bréfi til radherra. Su tillaga fol hvorki i sér mati & hverjum og einum bjédanda né
einstokum tilbodum heldur laut hian heildsteett ad pvi hvada verd atti ad bjéda umraett
sinn med hlidsjén af meginreglum sem gilda um slik Utbod, einkum hagkveemni, med
sama heetti og i frumutbodinu i juni 2021.

Akvordun radherra um lokaverd beindist ad 6llum bjédendum i Utbodinu. SU akvordun
sem radherra tok var pvi almenn en laut ekki ad sérstékum hagsmunum, t.a.m.
akvednum hopi bjédenda eda einstokum bjodendum.?® HUn beindist pvi ekki ad eda
haféi ahrif & sérstaka hagsmuni Hafsilfurs ehf. umfram adra patttakendur i Gtbodinu par
sem 6llum baudst ad kaupa & sama verdi.

Af framangreindu er ljést ad reglur sem gilda um framkvaemd almennra Utboda og
hlutverk radherra i slikri akvardanatoku er med peim heetti ad akvordun hans um
lokaverd og -magn var ekki til pess fallin ad hafa ahrif & sérstaka eda einstaklega
hagsmuni einstakra bjédenda umfram adra, par @ medal Hafsilfurs ehf. i umraett sinn.

Ljést er ad sala sem bpessi vardar fjarhagslega hagsmuni allra bjédenda, hvort sem
avinning eda tap, en meta verdur hvort slikir hagsmunir séu verulegir i skilningi 5. eda
6. tolul. 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga med hlidsjon af heildarmati & peim hagsmunum
sem eru undir og tengsla starfsmanns vid pa hagsmuni.

Fyrir liggur ad umraedd tengsl voru ekki vid radherra heldur félag i eigu fédur hans. Ef
lagt er mat & hvort um hafi verid ad raeda verulega fjarhagslega hagsmuni fyrir félagid
verdur ad lita til pess ad dkvardanataka um uthlutun var i hondum Bankasyslu rikisins
og radgjafa hennar en ekki radherra, sem er ekki til umfjollunar i pessu minnisbladi.
Oh&d adkomu rédherra ad slikri akvardanatoku ma pd benda & eftirfarandi.

I lok &rs 2021 ndmu heildareignir Hafsilfurs ehf. kr. 832 milljonum samkvaemt
arsreikningi. Eigié fé félagsins nam kr. 623 milljénum, en eina skuld félagsins umfram
tekjuskattsskuldbindingu var viéd tengdan adila og nam hun kr. 150 milljénir. Vid mat a
bvi hvort patttaka félagsins i Gtbodinu med hluti i Islandsbanka hf. i mars 2022 hafi
haft, eda verid likleg til ad hafa, veruleg ahrif & fjarhag félagsins er til pess ad lita ad oll
umgjord utbodsins, val a s6luadferd og framkvaemd sélunnar, midadi ad pvi ad tryggja
hagkvaemt verd fyrir islenska riki® sem faeli ekki i sér verulegt fravik fra sidasta
markadsverdi i vidskiptum med hluti i bankanum. Hlutabréf i bankanum hefdi verid

28 Dzemi sem hafa verid nefnd i pessu sambandi eru t.d. ad nefndarmenn yfirskattanefndar taki
afstodu til alagningar skatts sem leggja beeri jafnt a alla gjaldendur teldust nefndarmenn ekki
vanhaefir til medferdar malsins enda pott nidurstada pess geeti haft ahrif @ hagsmuni peirra vié
alagningu sama skatts. beir aettu adeins smu hagsmuni ad geeta af arlausn malsins og allir adrir
gjaldendur skattsins. Veeri aftur @ moéti um ad raeda skatt sem adeins vaeri lagdur a eina
atvinnugrein veaeri afmérkunin onnur. pPeir sem tilheyrdu atvinnugreininni yréu taldir hafa
sérstakra hagsmuna ad geeta af Urlausn malsins. Pa er ekki tali® valda vanheaefi starfsmanns ad
sampykkja skipulag sem snertir m.a. fasteignir sem hann a. beir sameiginlegu hagsmunir sem
allir eda flestir fasteignaeigendur eiga, sem skipulagid tekur til, teljast almennir og valda pvi ekki
vanhaefi. Ef skipulag gerdi aftur & moéti rdd fyrir ad rifa eitt hds sem starfsmadur zetti pa veeri
hann aftur & méti talinn eiga sérstakra og verulegra hagsmuna ad geeta i skilningi 5. t6lul. 1. mgr.
3. gr. stjérnsyslulaga. Pall Hreinsson. Malsmedferd stjérnvalda. Reykjavik 2019, bls. 92-93. Pall
Hreinsson. Heefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik. 2005, bls. 484 og 295-302.
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haegt ad kaupa eda selja i kauphallarvidskiptum i framhaldi af Utbodinu. Veentur
avinningur af kaupum Hafsilfurs ehf. Utbodinu sem sliku, pegar virtur i samhengi vid
heildareignir félagsins eda eigid fé pess, gat pvi vart uppfyllt skilyrdi pess ad teljast
verulegir hagsmunir i skilningi 5. eda eftir atvikum 6. tolul. 1. mgr. 3. gr.
stjérnsyslulaga.

begar litid er heildsteett til atvika mals er pad alit okkar ad peir hagsmunir sem um raedir
hafi hvorki verid sérstakir og verulegir i skilningi 5. télul. 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga
né ad adstzedur hafi verid fyrir hendi sem hafi verid til pess fallnar ad draga éhlutdraegni
radherra i efa med réttu, sbr. 6. toélul. 1. mgr. 3. gr. stjéornsyslulaga.

Ad pessu virtu er pad jafnframt alit okkar ad pratt fyrir adkomu radherra ad soéluferlinu
hafi edli malsins verid med peim heetti ad meta verdi framangreind sjénarmid med
hlidsjén af 2. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga.

4.3 Var edli mals med peim heetti ad haetta var a ad 6malefnaleg sjénarmid
rédu for vid akvordun radherra um verd

pétt fyrir liggi vanheefisastaeda i skilningi 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga parf ad meta
hvort atvik mals og edli hafi verid pannig ad haetta hafi verid a8 ad 6malefnaleg sjénarmid
hafi radid for, sbr. 2. mgr. 3. gr. stjéornsyslulaga. Af dkvaedinu leidir ad avallt parf ad
fara fram mat a pvi hvort undantekningar pess eigi vid.

Framkveemd almennra Utboda vid sOlu hlutabréfa a skipulegum verdbréfamarkadi er
margpeett og umfangsmikid ferli sem lytur l6gum og reglum um slika s6lu. Ljost er ad
grundvallarmunur er a s6lu hlutabréfa i almennum Utbodum & skipulegum markadi eda
beina s6lu eda lokad Utbod par sem samskipti vid einstaka bjodendur eru med 68rum
haetti og samningavidraedur fara fram par sem lagt er mat a tilbod peirra og heefi.

I Utbodinu voru seldir hiutir i Islandsbanka hf. sem pegar voru skradir & skipulegan
markad. Dagleg velta med hluti i bankanum i porudum og tilkynntum vidskiptum nemur
ad medaltali hundrudum milljéna kréna. Verdmyndun raedst af frambodi og eftirspurn a
hverjum tima. Andlag s6lunnar voru pvi skrad hlutabréf sem a hverjum degi ganga
greidlega kaupum og sélu milli fjarfesta og luta 16gmalum markadarins innan ramma
laga og reglna sem um slik vidskipti gilda.

Framkvaemd tilbodsfyrirkomulags var nanar lyst i kafla 2.2 hér ad framan og adkomu
radherra ad akvardanatoku i sliku ferli, sbr. kafla 4.2. Eins og par kemur fram er adkoma
radherra ad ferlinu bundin vid ad taka akvordun um lokaverd og -magn sem byggist a
tillogu Bankasyslu rikisins og rddgjafa stofnunarinnar og umsjénaradila. Su tillaga
byggist ekki & mati & hverju og einu tilbodi heldur heildstaedu mati a stodu tilbodsbokar.
Oll samskipti vid bjédendur eru i héndum Bankasyslu rikisins og radgjafa hennar og
radherra hefur ekki afskipti af eda samskipti vid einstaka bjédendur, hvorki adur en
lokaverd er dkvedid né eftir pa akvérdun.

I pessum efnum verdur auk pess ekki liti§ framhja pvi ad akvordun um lokaverd og -
magn er ekki unnt ad taka an tillits til afstédu umsjonaradila i séluferlinu. Samkvaemt
s6lusamningi Bankasyslu rikisins vid umsjénaradila, solurddgjafa og soéluadila (e.
secondary block trade agreement) téku Landsbankinn, Citi, JP Morgan og HSBC
Continental Europe ad sér uppgjorsahaettu (e. settlement underwriting) vegna
Utbodsins. Med 68rum ordum pa abyrgdust pessir bankar i nanar tilgreindum hlutfollum
uppgjor vid Bankasyslu rikisins af halfu peirra fjarfesta sem uthlutad var til, sbr. gr. 1.2.
i s6blusamningnum. bessi skuldbinding var had pvi ad samkomulag naedist um verd og
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magn skv. vidaukasamningi (e. terms of sale) vid s6lusamninginn. Sa samningur var
bvi ekki undirritadur af halfu adila fyrr en eftir ad askriftartimabili lauk og ad akvérdun
radherra um lokaverd og -magn 13 fyrir.

Bankasysla rikisins gerir umraeaddan samning vid soluradgjafa i samreaemi vid 1. mgr. 4.
gr. laga nr. 155/2012. Ef stofnunin, eda eftir atvikum radherra, hefur ekki samrad og
tekur mid af radleggingum umsjénaradila og fjarmalaradgjafa er raunverulega heetta a
ad umsjonaradilar sem veita uppgjorstryggingu segi sig fra hlutverki sinu med peim
afleidingum ad skyldur peirra i tengslum vid uppgjor samkveemt sélusamningi virkjast
ekki. Verulegar likur eru & ad utbod misheppnist ef radist er i solu pvert a radleggingar
umsjdénaradila um lokaverd og -magn og tekur tillaga Bankasyslu rikisins til rédherra
mid af pessu i almennum Utbodum.

Med hlidsjon af pvi sem hér hefur verid rakid, og nidurstodu okkar i kafla 4.2 hér ad
framan er alit okkar ad pau vidskipti sem um raedir og paer reglur sem gilda um slika
akvardanatdku, sem og hvernig verkaskiptingu er hattad milli rddherra og Bankasyslu
rikisins I6gum samkvaemt, hafi verid pess edlis ad ekki hafi verid haetta & ad 6malefnaleg
sjonarmid rédu for vid pa akvardanatdoku sem var i hondum radherra i Utbodinu, sbr. 2.
mgr. 3. gr. stjornsyslulaga.

4.4 Hvada upplysingar hafdi radherra vid medferd malsins?

Med hlidsjon af pvi sem hér hefur verid rakid verdur ad lokum ad lita til pess hvada
upplysingar fjarmala- og efnahagsradherra hafdi i reynd vid medferd malsins, m.a. um
einstaka bjédendur, og hvernig dkvardanatoku og eftirliti hans med slikum malum er
hattad [6gum samkvamt.

Hlutverk Bankasyslu rikisins er nanar utfeert i l6gum nr. 88/2009 par sem maelt er fyrir
um ad hdn sé sérstok stofnun sem heyri undir rédherra, sbr. 1. mgr. 1. gr. laganna en
med sérstaka stjorn sem fer med yfirstjorn stofnunarinnar, sbr. 2. gr. somu laga.
Yfirstjérn radherra birtist i slikum tilvikum i almennum yfirstjérnunarheimildum, sbr. IV.
kafla laga nr. 115/2011 um Stjérnarrdd Islands.?® I pvi felst m.a. ad radherra ber ad
gaeta pess ad starfsemi stofnunarinnar sé almennt i samraemi vid 16g og reglur sem um
hana gilda.

Bankasysla rikisins ber stjornsyslulega abyrgd a pvi ad su malsmedferd sem henni er
falin, m.a. vid solu eignarhluta rikisins & grundvelli 4. gr. laga nr. 155/2012, sé i
samraemi vid |6g, par & medal reglur stjérnsysluréttar um sérstakt haefi. Ef i ljos kemur
i sliku ferli ad tilteknir starfsmenn sem koma ad malum eru vanhaefir til ad koma ad
medferd pess ber stofnuninni ad hafa forgéngu um ad baett sé ur slikum annmarka. Ad
sama skapi ber rddherra og starfsmonnum hans ad gaeta ad haefi sinu komi slikar
adstaedur upp i ferlinu.

Af halfu Bankasyslu rikisins og fjarmala- og efnahagsradherra hefur komid fram ad ekki
hafi komid upp paer adstzedur i ferlinu sem hafi vakid spurningar um sérstakt haefi
radherra eda annarra sem komu ad ferlinu fyrir hénd Bankasyslu rikisins. Pannig hafi
radherra ekki haft upplysingar um noéfn bjédenda pegar teknar voru akvardanir af hans
halfu i ferlinu fyrir utan ad hann fékk néfn tiu staerstu bjodenda vid séluna. Af gégnum
malsins verdur ekki séd ad slikar adstaedur hafi komid upp vid sélumedferdina.

29 Trausti Fannar Valsson. Stjérnsyslukerfid. Reykjavik 2019, bls. 48.
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begar litid er til adkomu radherra ad ferlinu og hvada upplysingar hann fékk & medan a
Utbodinu stéd liggur fyrir ad hann var upplystur um allar meginakvardanir sem voru
teknar og samrad haft vid rddherra og starfsmenn hans i addraganda Utbodsins og vid
framkvaemd pess.

So6fnun tilboda og greining peirra var a forraedi umsjénaradila sem voru radnir til
verksins vegna sérpekkingar & framkveemd Utboda. Stédu tilbodsbokar med
upplysingum um verd og magn var reglulega varpad a skja i hofudstédvum
fslandsbanka fram & kvéld 22. mars sl. par sem hdn ték stédugum breytingum.
Starfsmenn Bankasyslu rikisins dsamt umsjonaradilum og radgjofum fylgdust sidan
reglulega med préun tilbodsbdkar allt fra upphafi Gtbods til enda, en pad var ekki i
hondum radherra pott starfsmenn rdduneytisins fylgdust med almennri framkvamd
utbodsins.

Radherra var gerd grein fyrir hvad bjé ad baki pvi ad stofnunin teldi rétt ad birta
leidbeinandi lokaverd & 117 kr. @ hvern hlut og leidbeinandi Utbodssteerd 22,5% a
grundvelli rddgjafar umsjonaradila og fjarmalaradgjafa. Stjérn Bankasyslu rikisins gerdi
sidan tillégu til rddherra um lokaverd og -magn sem var send radherra i formi bréfs k.
21.40. Samkveamt gégnum malsins hoféu drog ad bréfinu verid Utbuin adur en Utbodid
hofst. bar var m.a. 6skad eftir pvi ad radherra veitti stofnuninni videigandi heimildir til
ad ljuka utbodinu i samraemi vid innihald tillégunnar. Sendi rddherra 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 haféi adur verid upplystur um stédu
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 toélvupostur var sendur af halfu STJ & starfsmann raduneytisins
kl. 22:10, p.e. eftir lokun askriftartimabils.

Samkvaemt peim gégnum sem liggja fyrir um adkomu radherra og starfsmanna hans
haféi radherra ekki upplysingar um einstaka bjodendur vid medferd malsins, umfram
upplysingar um tiu staerstu bjédendurna. Voru tengsl radherra vid einn bjédanda, b.e.
félag i eigu fodur hans, pvi fyrst |jos pegar raduneytid kalladi eftir listanum eftir Utbodid
6. april 2022.

Logum samkvaemt er pad ekki hlutverk rédherra ad koma ad sélumedferdinni sem slikri,
eiga i samskiptum vid bjédendur, sbr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Med hlidsjon af edli
s6luandlagsins, sem voru hlutabréf a skipulegum markadi, og peirri adferd sem valin
var vid s6luna med almennu Utbodi er ennfremur ljost ad pad a enn sidur vid i slikum
tilvikum, eins og 16gé var ahersla & med frumvarpi pvi er vard ad légum nr. 155/2012.
Med visan til pess verdur ekki lagt til grundvallar ad & radherra hafi hvilt skylda ad afla
upplysinga um einstaka bjédendur i Utbodsferlinu enda voru slikar upplysingar hvorki
naudsynlegar til ad hann gaeti tekid akvordun byggda a fullnaegjandi grundvelli um hvort
sampykkja aetti rokstudda tillogu Bankasyslu rikisins um lokaverd og -magn i Utbodinu
né gafu upplysingar i ferlinu tilefni til pess.

Med visan til pess liggur fyrir ad radherra hafdi fullnaegjandi upplysingar og yfirsyn yfir
broun heildareftirspurnar i tilbodsferlinu til ad taka akvérdun um sélu eignarhluta rikisins
a grundvelli tilldgu Bankasyslu rikisins, eins og nanar var rakid i kafla 2.2 hér ad framan,
og i samraemi vid hlutverk hans og abyrgd a sliku soluferli.
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Vid undirblning malsins 14 auk pess fyrir ad verklagid yrdi med eins og ad framan greinir
og ekki séd ad brugdid hafi verid ut af pvi sem lagt var upp med i peim gégnum sem
hofdu verid birt opinberlega fyrir Utbodid eda pad verklag sem lagt var upp med sem
var jafnframt i samraemi vid pad sem vidhaft hafdi verid i frumuatbodinu i juni 2021.

f pessu sambandi ber a® arétta ad allt soluferli® og st lagaumgijord sem sliku ferli hefur
verid buin sidustu ar midar ad pvi ad skapa fjarlaegd milli radherra og einstakra bjédenda
til ad tryggja ad hun fari fram med faglegum og hlutleegum haetti og i samraemi vid
vidurkenndar adferdir vid slika solu a alpjéodlegum morkudum. Hefdi pvi vart verid i
samraemi vid hlutverk radherra i almennu Utbodi ad hann hefdi haft afskipti af
samskiptum vid einstaka bjédendur & medan & sélumedferdinni sté6d eda hlutast til ad
fa slikar upplysingar.

Ohas pvi sem hér hefur verid rakid er rétt ad benda & ad slik adkoma rédherra vaeri auk
bess nanast 6framkveemanleg i sliku soluferli; annars vegar i ljéosi umfangs peirra
upplysinga sem berast i slikum Utbodum og hins vegar i ljési pess skamma tima sem
verdur ad ljuka sélumedferdinni.

Hafa parf i huga ad tugir sérfraedinga komu ad solumedferdinni og séfnun tilboda i
umsjon Bankasyslu rikisins par sem safnad er upplysingum a@ mismunandi formi af halfu
margra adila sem sidan er unnid ar. Til ad varpa ljosi @ umfang peirra upplysinga sem
berast i slikum atbodum var tilboda aflad fyrir rima 150 ma.kr. & um fimm
klukkustundum umreaett sinn. bad samsvarar um 30 ma.kr. & klukkustund, eda 500
m.kr. @ hverri mindtu ad medaltali. bpegar radherra fékk upplysingar um stédu
tilbodsbokar i addraganda dkvérdunar um lokaverd og lokamagn var fjoldi askrifta 437
(e. lines of demand) en getur numid pdsundum i &kvednum tilvikum. I ljési pess ad
sOmu adferd var beitt og i frumutbodinu ma einnig benda & ad pad var steersta
frumuatbod hlutabréfa sem hefur farid fram hér a landi en par nam heildareftirspurn 486
milljordum kréna og voru hluthafar bankans 24 pusund eftir Gtbodid. Ljost er ad
ogerningur hefdi verid fyrir rddherra ad kynna sér hvad byr ad baki slikum tilbodum
innan pess tima og i ljési pess umfangs upplysinga sem um raedir auk pess sem slikar
upplysingar hafa ekki pydingu fyrir dkvardanatdku hans i ferlinu.

Pess utan liggur ekkert fyrir um ad radherra hafi haft upplysingar um tengslin & peim
tima sem Utbodid for fram og ekkert komid fram um ad honum hafi verid kunnugt um
ad félag i eigu fodur hans veeri medal patttakenda i Utbodinu. Af pvi leidir ad ekki verdur
séd ad adstaedur hafi i reynd verid med peim heetti ad umraedd tengsl vid félagid hafi
getad haft ahrif & akvardanatoku radherra pannig ad draga meetti dhlutdraegni hans i
efa med réttu eda haetta hafi verid & ad akvordun hans byggdist & dmalefnalegum
sjénarmidum pannig ad vanheaefisastaedur hafi att vid i skilningi 3. gr. stjérnsyslulaga.

Birting kaupendalista eftir Utbodid og tengsl radherra vid félagid hafa verid til
umfijéllunar @ opinberum vettvangi eftir Utbodid. Slikt er skiljanlegt ad akvednu marki
og endurspeglar jafnframt mikilvaegi pess ad almennt riki traust gagnvart sliku ferli. par
verdur pé ad hafa i huga og er rétt ad arétta ad tengsl rddherra vid bjodendur i sliku
almennu Utbodi valda ekki ein og sér vanheefi i skilningi haefisreglna stjérnsysluréttar,
eins og hér hefur verid rakid. Pa lytur mat a pvi hvort reynt hafi & sérstakar hafisreglur
ekki ad pvi hvort treysta megi réddherra til ad fara med malid par sem slik athugun lytur
ekki ad persénu starfsmanns sem a i hlut heldur verdur ad virda adsteedur hlutreent séd
at fra pvi ad ovilhallur madur sem pekkir 6ll malsatvik hafi réttmasta astaedu til ad draga
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ohlutdraegni hans i efa.3% Jafnframt verdur ad beita traustssjonarmidum sem bua ad
baki haefisreglum af varfeerni vid slikt heildarmat enda parf ad varast ad leggja paé til
grundvallar sem i fljotu bragdi kann ad virdast stadreyndir mals i stad pess ad lita a
atvik eins og pau birtast eftir fullnaegjandi og vidhlitandi rannsdkn malsins.3!

5 Nidurstada

Med visan til pess sem hér hefur verid rakid pad nidurstada okkar ad pratt fyrir adkomu
fjarmala- og efnahagsradherra ad Utbodinu og logbundid hlutverk hans i sliku soluferli
hafi edli mals verid med peim heetti, p.e. paer akvardanir sem hann ték, su séluadferd
sem vard fyrir valinu og framkvaemd Utbodsins, ad ekki séu forsendur til aéd lita svo a
ad hann hafi verid vanheefur til ad koma ad medferd malsins i skilningi 3. gr.
stjérnsyslulaga nr. 37/1993. Pa liggur ekkert fyrir um ad hann hafi haft upplysingar sem
gafu tilefni til ad hann viki vid medferd pess eda ad heetta hafi verid a4 ad dmalefnaleg
sjonarmid hafi radid for vid pa akvordun sem hann tok i séluferlinu sem afmarkadist vid
lokaverd og -magn i Utbodinu.

Ad lokum er rétt ad minna & ad umbodsmadur Alpingis benti i addraganda pess ad l6g
nr. 155/2012 voru sett ad mikilveegt veeri ad verklag veeri fyrir hendi i ferli sem pessu
vegna haefisreglna.3? Voru pau sjénarmid aréttud i skyrslu sem unnin var af halfu
forsaetisraduneytisins i addraganda lagasetningarinnar.33 Af pvi leidir ad tilefni gaeti
verid fyrir fjdrmala- og efnahagsraduneytid, eftir atvikum i samradi vid Bankasyslu
rikisins, ad setja slikar verklagsreglur med pad fyrir augum ad tryggja ad mal séu sett
i réttan farveg ef alitaefni koma upp i tengslum vid haefisreglur i sliku soluferli sem taki
mid af pvi hvada soluadferd verdur fyrir valinu hverju sinni. Slikt verklag getur jafnframt
aukid traust a slikt ferli til framtidar.

Fyrirvari:

Minnisblad petta er byggt a islenskum I6gum, eins og pau gilda vid dagsetningu minnisbladsins. Er pvi
ekkert tillit tekid til 16ggjafar annarra rikja og okkur ber engin skylda til ad upplysa um eda uppfeera
framangreinda umfjollun okkar vegna sidari breytinga a l6gum eda lagaframkvamd.

Minnis@laa petta er eingbngu zetlad vidtakanda pess, sbr. bls. 1, og skal eingébngu nytt af vidskomandi
adila. Oheimilt er ad afhenda minnisbladid pridja adila, og slikir pridju adilar geta & engan hatt byggt a
pvi sem par kemur fram, an fyrirfram skriflegs sampykkis LOGOS silf.

Um minnisblad petta gilda islensk 16g. Oll deilumal sem kunna ad risa vegna minnisblads pessa heyra
undir 16gsogu islenskra domstdla.

30 pall Hreinsson. Heefisreglur stjérnsyslulaga. Reykjavik 2005, bls. 104.
31 Gja til hlidsjénar Pall Hreinsson. Malsmedferd stjérnvalda. Reykjavik 2019, bls. 100-101.
32 Sbr. UA 4495/2005. bar tok umbodsmadur til skodunar alitaefni sem lutu ad reglum um
framkvaemd solu rikisfyrirtaekja og félaga i eigu rikisins. m.a. vegna abendingar um haefi
paverandi forsaetisrddherra til ad taka patt i s6lumedferd a hlut islenska rikisins i
BUnadarbankanum til S-hépsins &rid 2002. Sendi hann m.a. forsaetisradherra bréf par sem dskad
var eftir upplysingum m.a. um heefi peirra sem kaemu ad slikum akvérdunum og velti m.a. upp
hvort tilefni vaeri til ad hafa verklag i peim efnum. Eftir ad forseetisraduneytid upplysti ad skipadur
hefdi verid starfshopur sem skyldi gera tillogur i samradi vid framkveemdarnefnd um
einkavaedingu taldi umbodsmadur ekki tilefni til ad halda athugun sinni afram.
33 Skyrsla um sélu rikisins & eignarhlutum i fyrirteekjum og sélu fjdrmalafyrirteekja i eigu rikisins
a eignarhlutum i fyrirteekjum. Forsaetisraduneytid. 2012, bls. 30.
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