11. mars 2022.
Bjarni Benediktsson, fjarmala- og efnahagsradherra,
fjarmala- og efnahagsraduneytinu,
Arnarhvoli vid Lindargétu,
101 Reykjavik.

Efni: Umsogn 3. minni hluta fjarlaganefndar (Bjorns Levis Gunnarssonar) um greinargero
fjarmala- og efnahagsraoherra vegna framhalds 4 sélu 4 hlutum rikisins i Islandsbanka.

Med bréfi fra fjarmala- og efnahagsradherra, dags. 10. febrtiar 2022, var greinargerd
radherra um aformada sélumedferd 4 eignarhlutum rikisins i Islandsbanka hf. 16gd fyrir nefndina
og henni veittur frestur til 2. mars 2022 til ad skila athugasemdum, sbr. 2. gr. laga um
s6lumeoferd eignarhluta rikisins 1 fjarmalafyrirteekjum, nr. 155/2012.

Tillaga Bankasyslu rikisins.

I bréfi til fjarmala- og efnahagsradherra fra Bankasyslu rikisins er fjallad um solu
fslandsbanka og 4form um &framhaldandi sélu bankans. I umfjsllun sinni telur Bankasyslan ad
frumtbod 4 35% af hlutafé bankans hafi verid vel heppnad. Par segir: ,,Pann 22. jini sl. voru
hlutir i {slandsbanka teknir til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar Islands eftir vel heppnad
frumitbod a ramum 35,0% af hlutafé i bankanum a 79 kr. 4 hvern hlut. Nam séluandviroi
hlutanna 55,3 ma.kr. og var petta stersta frumitbod og naststaersta almenna utbod 4 hlutabréfum
4 Islandi. Pegar petta er skrifad var lokaverd 4 hvern hlut 124,6 kr. og markadsvirdi hlutafjar i
bankanum pvi 249,2 ma.kr. og markadsvirdi 65,0% eignarhlutar rikisins i honum par med 162,0
ma.kr.*

Hér segir Bankasyslan ad 57,7% heekkun 4 verdgildi hlutanna sé ,,vel heppnad frumutbod®.
A0 s6gn umsagnaradila er edlilegt ad seljandi vilji ad andvirdi hlutafjar i svona frumutbooi
heekki 1 kjolfar utbodsins. I sogulegu samhengi gzti seljandinn, samkvaemt umsagnaradilum,
tali0 slikt Gitbod vel heppnad ef andvirdi hlutabréfanna haekkadi um 10% eda svo. Eitt af
markmidum sélunnar var ad hamarka endurheimtur rikissj60s af eignarhaldi i bankanum. Midad
vid pessa haekkun er augljést ad pad markmid nadist ekki.

Einu adilarnir sem geetu pvi talid ad utbodid hafi verid vel heppnad eru kaupendurnir. Sa
raunveruleiki er ekki til par sem seljandi gaeti nokkurn tima kallad svona utbod vel heppnad.
Parna er verid ad gefa kaupendum um 27 milljarda kr., sem eru munurinn milli 10% haekkunar
og 57,7% hakkunar. Pad er pvi einfaldlega modgun vid semilega hugsandi félk ad kalla petta
frumutbod vel heppnad, a.m.k. fra sjénarholi hins opinbera. Vandinn er audvitad ad pad var
Bankasyslan sem skipulagdi Gtbodi0; stofnunin er pvi ekki 6hadur adili sem getur metid hvort
utbooid hafi verid vel heppnad eda ekki. Til ad baeta grau ofan 4 svart var radgj6fum sidan greidd
vidbotarpdknun fyrir pennan gjafagjérning i bodi fjarmala- og efnahagsradherra.

Malsvorn seljanda var ad erfitt vaeri ad spa fyrir um préun verds, og midad vid undirbliining
utbodsins hefoi allt att ad teljast vel heppnad. Raduneytid midar vid ad markmid med solu &
hlutum { Islandsbanka séu pessi:

1. Ad minnka dheettu rikisins af svo storum eignarhlut i {jarmalakerfinu.

A0 efla virka samkeppni 4 fjarmalamarkadi.

A0 hamarka endurheimtur rikissj60s af eignarhaldinu og sélu & hlutum.
A0 studla ad {jolbreyttu, heilbrigdu og dreifdu eignarhaldi til langs tima.
A0 auka fjarfestingarmoguleika fyrir innlenda einstaklinga og fagfjarfesta.
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6. Og ekki sist ad minnka skuldsetningu eda auka svigram rikisins til samfélagslega
ardbeerra fjarfestinga.

Ef meta 4 hvort utboodid hafi verid vel heppnad eda ekki hlytur ad purfa ad skoda hvort
einhverjum af ofangreindum markmidum hafi verid ndd. Nokkur markmidanna eru
langtimamarkmid og pvi erfitt ad meta nt hvort salan hafi verid vel heppnud eda ekki me0 tilliti
til peirra. Pad er hins vegar haegt ad gera athugasemdir nt pegar vid nokkur af pessum
markmidum.

1. A0 minnka ahattu.

I 4liti meiri hluta tjarlaganefndar kemur fram ad talsverd ahaetta sé i niverandi
rekstrarmodeli vidskiptabanka vegna teekniframfara. A sama tima er samt itrekad ad rikid tli
afram ad eiga meiri hluta hlutabréfa i Landsbankanum.

Einnig kom fram hja umsagnaradilum ad vidskiptabankarnir hafi hvort sem er verid reknir
sem einkabankar 4 undanférnum arum, og pvi vaeri spurning hvers vegna rikid staedi i slikum
rekstri. Abending um ahaettu banka veeri pa visun i ad i pess hattar bankarekstri veeri tekin ahaetta
sem hi0 opinbera myndi ekki taka.

Fyrsti minni hluti bendir 4 pann tviskinnung i pessu dhattumati ad nakvaemlega jafnmikil
aheetta sé fyrir rikid ad eiga banka og ad hafa pa einkarekna, a.m.k. ef bankakerfid fer 4 hausinn.
Kostnadur rikisins yroi liklega svipadur hvort sem bankarnir vaeru einkareknir eda i opinberri
eigu. bad pyoir ekki ad bankar eigi einungis ad vera reknir 4 opinberum forsendum heldur pyoir
pad adeins ad rokin um ad minnka dheaettu séu ekki rok fyrir sélu. Rokin um ad lata
einkaframtakid sja um teekniframfarir i bankapjénustu eru betri, en Utskyra ekki eignarhald
rikisins 4 Landsbankanum.

Ahzettan vid sélu Islandsbanka kom sidan berlega i 1j6s i kjolfar frumitbods. St dhatta ad
bankinn hafi verid undirverdlagdur, eins og vakin var athygli & fyrir frumitbooid, var miklu
meiri en dheetta rikisins vegna annarra atrida, pvi ad ymislegt er haegt ad gera fyrir milljardana 27
sem verdid var vanmetio um.

begar lagt er mat 4 hvort dhaetta hafi minnkad parf ad skoda hvernig séluandvirdinu er varid.
Efpvi er varid til fjarfestinga sem bera somu dhzettu eda til fjarfestinga sem gefa af sér litla eda
neikvada avoxtun parf ad skyra vel i hverju dhaettuminnkunin felst.

2. A0 efla virka samkeppni.

bad er 6ljost hvort pessu markmidi hafi verid nad eda verdi nad, jafnvel sidur en svo.
Umsagnaradilar bjuggust flestir vid pvi ad lifeyrissjodirnir yrdu peir sem keyptu Islandsbanka.
bag eflir ekki samkeppni par sem lifeyrissjodirnir eru einmitt i samkeppni vid bankana um
ibudalan og fjarfestingar.

Eins er markviss undirfjarmoégnun Samkeppniseftirlitsins dhyggjuefni i pessu sambandi par
sem stofnunin & 1 erfidleitkum med ad sinna eftirlitshlutverki sinu vegna undirménnunar. Ekki er
a0 finna nein aform rikisstjornarinnar um ad efla getu Samkeppniseftirlitsins til eftirlits samhlida
s6lunni, sem er dhyggjuefni.

3. A0 hamarka endurheimtur rikissjoos.
betta markmid er audvitad brandari midad vid hvernig for. Tuttugu og sj6 milljardar 1

gjafaumbtdum til kaupenda 0r vasa almennings.

4. A0 studla ad fjolbreyttu eignarhaldi til framtioar.



Hér voru umsagnaradilar allir sammala um ad audvitad veeri engin trygging fyrir sliku par
sem hverjum og einum veeri frjalst ad selja hluti sina i framtidinni. Eignarhaldid yro1 6rugglega
dreifdara ef rikid aetti ekki allt hlutafé en pad er engin trygging fyrir pvi ad eignarhaldid verdi
fjolbreytt eda heilbrigt. Hér veeri moguleiki 4 ad setja dkveedi i sampykktir eda
hluthafasamkomulag sem syndi vilja rikisins. Einnig geeti rikid beitt sér fyrir lagasetningu um
dreift eignarhald fjarmalafyrirtekja.

5. A0 auka fjarfestingarmoguleika.

betta markmid uppfyllist sjaltkrafa vid s6luna. bad er allt annad mal hvort pad er go6d
hugmynd eda hvort bankar eiga ad vera fjarfestingarméguleikar eda ekki. Hér er haegt ad spyrja
hvort ekki eigi ad adskilja vidskipta- og fjarfestingarbanka og hvort vidskiptabankar eigi ad
teljast grunnpjonusta. Ekki er bodid upp 4 greiningu 4 68rum valkostum hér sem geetu verid
ardbeerari til langs tima og haegt vaeri ad nyta til ad nd markmidum um minni dhaettu rikisins.

6. A0 minnka skuldsetningu eda arobarar fjarfestingar.

Til er ageet greining 4 pvi hvernig skuldsetning proast til nestu ara ef rikid tekur leegri lan.
bad er tiltolulega audvelt ad reikna Ut paer sterdir. Erfidara er hins vegar ad reikna ut ardsemi
pess a0 eiga banka. Pad er athyglisvert pvi ad pad er erfitt ad sja hvada fjarfestingar veeru
ardbaerari en ad eiga banka, pad er ad segja ef nota 4 séluandvirdi {slandsbanka { eitthvad
ardbzerara. Heppilegt vaeri ad hafa einhverja greiningu 4 pvi samhlida markmidum um ardbeerar
fjarfestingar.

Nokkrar nylegar greiningar eru meira ad segja til, t.d. um Borgarlinu og Sundabraut. Til ad
mynda er aztlud ardsemi Sundabrautar i kringum 200 milljardar kr. 4 30 &rum. bad eru um 6,7
milljardar kr. & ari. Arid 2020 var hagnadur Islandsbanka 6,8 milljardar kr. og taldist pad litill
hagnadur. Arid 2021 vard hagnadurinn 23,7 milljardar kr., ad hluta vegna tilferslu milli dranna
2020 og 2021 s6kum varudarradstafana arid 2020 vegna faraldursins, sem ekki reyndist porf a.

Stéru bankarnir prir hdgnudust um raman 81 milljard kr. samanlagt arid 2021, Landsbankinn
um mest af peim premur eda um 28,9 milljarda kr. Félagshagfraedileg greining 4 Sundabraut
synir ad avinningurinn af géngum er 35-50 milljordum kr. meiri en af bra. A méti kosta gong
10-15 milljérdum kr. meira. Ef bankakerfid er borid saman vid félagshagfraedilega greiningu
vegna Sundabrautar, sem kostar um pridjung af séluandvirdi Islandsbanka, pa borga milljardarnir
27 sem glotudust 1 frumutbodinu pann mismun og rimlega pad. Pad veari p6 ekki mjog skilvirkt
ad fjarfesta { Sundabraut fyrir séluandvirdi Islandsbanka pvi ad geyma pyrfti pad fjarmagn i
nokkur 4r til pess ad fjarfesta i peirri framkvemd. Markmi01d um ardbeerar fjarfestingar hlytur
pvi ad eiga vid um eitthvad annad en Sundabraut.

Ef midad er p6 vid félagshagfraedigreiningu 4 Sundabraut, og vid pad ad hin kosti um
pridjung af andvirdi {slandsbanka, litur t fyrir ad fjarfesting i Sundabraut sé betri fjarfesting en
Islandsbanki. Pad pydir samt ekki ad skipta eigi ut fjarfestingunni i Islandsbanka fyrir
fjarfestingu 1 Sundabraut. Par yrd1 ad meta hvort ardbaerara vaeri ad baedi eiga bankann og taka
lan fyrir Sundabraut eda selja bankann til ad leggja Sundabraut. Einu sinni atti nefnilega ad
leggja Sundabraut og reisa hateknisjukrahis fyrir séluandvirdi Simans. Svona 6lj6st markmid er
skyrt merki um ad soluferlid er kntid afram af politiskum gedpdtta — ad selja skuli sama hvad.

Hvernig a a0 selja bankann? )
Bankasysla rikisins meelir med pvi ad Islandsbanki verdi seldur med tvenns konar
fyrirkomulagi i bland; annars vegar utan markadar og hins vegar samkvemt midlunaraeetlun.



Sala utan markadar (e. over-the-counter sale) er sala til dkvedinna fjarfesta sem uppfylla
einhverjar krofur seljanda. Algengt er ad veittur sé afslattur i slikum vidskiptum. Hitt
fyrirkomulagid er hefdbundin sala 4 markadi par sem seljandi gefur Ut tima- og magnsetta
midlunaraztlun.

bridja adferdin sem er gjarnan vidhofo er adferdin sem var notud 1 frumutbodinu og nefnist
markadssett tbod. Pad er dyrara ferli, yfirleitt vegna pess ad pad er flokid ad verdsetja
hlutabréfin. Nu er verdid hins vegar pekkt svo ad dhaettan er minni.

A0 pvi er vardar fyrirkomulagid sem Bankasyslan melir med benda umsagnaradilar 4 ad
markadurinn 4 {slandi sé tiltslulega ,,punnur®. Haegt er ad gripa til ymissa teekja og téla til ad
hafa ahrif 4 markadsverdid 4 peim degi sem markadsverdid er dkvedio. Meginleid
Bankasyslunnar er pannig varasdm og passa parf mjog vel upp 4 ad ekki sé haegt ad hafa ahrif 4
markadsverd 1 soluferlinu. Midlunarleid er almennt go6d leid til pess ad selja en langan tima tekur
a0 selja stéran hlut i bankanum med peim heetti. Pess vegna veeri edlilegra ad radast i annad
markadssett tbod ef markmi0 s6lunnar er ad finna nyja eigendur ad bankanum. bad markmid er
hins vegar ekki ad finna 1 gégnum malsins. Markmi01d um eigendur er {j6lbreytt og dreift
eignarhald.

Ef markmidid er ad hamarka heimtur rikissjo6ds af eignarhaldinu er tilbodsleid utan markadar
ekki heppileg pvi ad pa er yfirleitt veittur afslattur. Midlunarleid hamarkar heimtur og nli pegar
markadsverd er pekkt gerir markadssett titbod pad einnig.

Politisk forgangsrodun.

Politik er réttlaetanleg astzeda pess ad selja Islandsbanka en til pess ad haegt sé ad taka
politiska akvordun purfa valkostir og markmid ad vera til stadar, annars er ekki um politiska
akvoroun ad raeda heldur gedpottadkvordun.

Sala bankanna hefur verid undirbiin lengi. bad er bd ad reka pa eins og um einkarekin
fyrirtaeki veeri ad reeda med pad ad markmioi ad hamarka verdmeeti peirra svo ad haegt yrdi ad
selja pa. Verdmaeti banka endurspeglast i eigin fé og ardsemi hans og i tr fjarfesta &
framtidarhorfur hans. Hér ber ad hafa i huga ad ardsemi banka ma rekja til vidskiptavina, folks
sem tekur lan fyrir hisnaedi 4 hdum voxtum. Krafan um ardsemi kemur fra handhafa eignarhalds
rikisins 4 bonkunum, sem er {fjarmala- og efnahagsradherra. Pad pydir bokstaflega ad vextir
bankanna purfa ad vera herri en ef ardsemiskrafan veeri leegri. Folk sem tekur lan borgar fyrir
pessa avoxtunarkrofu radherra. Folk sem tekur lan borgar meira til ad haekka verdmidann a
Islandsbanka og pegar bankinn er loksins seldur er hann seldur med 27 milljarda kr. afslatti. bad
er teeplega 1% af vergri landsframleidslu sidasta ars, sem fjarmala- og efnahagsradherra gaf fra
sér af sameiginlegri eign okkar allra.

Slik politik, sem kludrar sélu 4 almannaeign svo stjarnfredilega, etti ekki undir neinum
kringumstadum ad fa ad halda afram, pott almennt séd geti verid géo hugmynd ad selja
Islandsbanka, meira ad segja nuna. bott pad sé almennt g6d hugmynd ad losa um eignarhald
rikisins 4 fjarmalafyrirteekjum, pannig ao rikid eigi ekki tvo banka, pa skiptir mali hvernig slik
sala fer fram.

Ollum ztti ad vera 1jost ad frumutbod Islandsbanka kludradist algjorlega fra sjonarholi hins
opinbera. Vid 61l topudum 27 milljérdum kr. ofan i vasa peirra sem gatu keypt i bankanum. bad
er ekki kaupendunum ad kenna heldur radherra. Alit 3. minni hluta er pvi ad naverandi radherra
eigi ekki ad fa leyfi til pess ad selja Islandsbanka par sem hann hefur synt fram 4 ad hann stendur
ekki undir peirri abyrgd sem pvi fylgir.



