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Verklagi Lands-
bankans vid eigna-
sOlu abotavant i
vissum tilvikum

Fravik fra reglum
um opid soluferli
yrou rokstudd
skriflega

Sala & Vestia og
Icelandic Group
ario 2010

Nidurstodur og abendingar

Rikisendurskodun telur ad verklag Landsbankans vid eignasélur @ arunum 2010-16 hafi
ekki ad ollu leyti verid i samraemi vid Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Sameigin-
legar reglur Samtaka fiagrmdlafyrirtaekja um fjagrhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja
frd 2010 og Eigandastefnu rikisins fra 2009. [ fyrstnefndu gégnunum er 16gd ahersla & ad
fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins vidhafi opid og gagnsaett soluferli og gaeti jafnraedis med-
al fjarfesta. I pvi sidastnefnda eru pau einnig hvétt til koma sér upp innri verkferlum um
lykilpaetti i starfsemi sinni, svo sem solu eigna.

Arid 2010 setti bankinn sér reglur um sélu fullnustueigna (eigna sem hann tekur yfir
vegna greidslufalls lantakenda) og lagdi par aherslu & opid og gagnseett séluferli. Hann
setti sér hins vegar ekki sambezerilegar reglur um s6lu annarra eigna, t.d. déttur- eda
hlutdeildarfélaga, fyrr en i oktéber 2015. Af peim sékum taldi hann sig geta selt slikar
eignir i lokudu ferli ef pad pjénadi hagsmunum hans best. Rikisendurskodun telur ad
petta verklag hafi i sumum tilvikum skadad ordspor bankans og valdid pvi ad ekki var
alltaf 1atid 4 pad reyna med fullnaegjandi haetti hvort fa hefdi matt haerra verd fyrir
eignirnar en raun bar vitni.

Stjérnendur Landsbankans gerdu sér strax a arinu 2010 grein fyrir pvi ad bankinn geeti
seett gagnryni fyrir ad selja eignarhaldsfélagid Vestia ehf. i lokudu ferli par sem félagid
hafdi sjalft sett sér peer starfsreglur ad eignum pess skyldi ad jafnadi radstafad gegn-
um opid tilbodsferli. Ad peirri dhaettu var vikid baedi a fundum bankardds og i 16g-
fraedialiti sem bankinn lét vinna fyrir sig 4dur en sélusamningur var sampykktur. i 16g-
fraedidlitinu var jafnvel vakin athygli & pvi ad fravik bankans fra eigin starfsreglum eda
verkferlum geetu verid tulkud sem brot &8 akveedum laga um fjarmalafyrirtaeki um géda
vidskiptahaetti. Auk pess settu slik fravik traverdugleika bankans i haettu. Vegna pessa
benti bankaradid a mikilvaegi pess ad fravik fra reglum um opid séluferli yrdu rokstudd
skriflega. Engu ad sidur sampykkti pad pessa sélu. Sama gerdist pegar bankinn seldi
eignarhluti sina i 6drum félégum, m.a. greidslukortafyrirteekinu Borgun hf., i lokudu
ferli og an pess ad rokstydja fyrirfram pa dkvordun ad selja hlutina med pessum haetti.
Rikisendurskodun gagnrynir pessi vinnubrogd.

Rikisendurskodun gagnrynir einkum hvernig Landsbankinn st6d ad solu eignarhluta
sinna i Vestia hf. (2010), Icelandic Group hf. (2010), Promens hf. (2011), Framtakssjodi
islands slhf. og IEl sIhf. (2014), Borgun hf. (2014) og Valitor hf. (2014). Allar pessar
solur féru fram i lokudu ferli og i sumum tilvikum fékkst liklega laegra verd fyrir eignar-
hlutina en veenta matti midad vid verdmaetin sem peir geymdu.

Haustid 2010 seldi Landsbankinn Framtakssjédi islands alla hluti sina i eignarhalds-
félaginu Vestia ehf. og Icelandic Group hf. i beinni solu, p.e. lokudu séluferli. Innan
Vestia voru pa Teymi hf., Plastprent hf. og Hisasmidjan hf. sem bankinn hafdi yfirtekid
til ad tryggja fullnustu krafna. Eignaradild bankans ad Icelandic Group var til komin
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med sama haetti og var pad félag langverdmaetasta eignin i pessari s6lu. Ad mati
Rikisendurskodunar hefdi pvi verid rétt og edlilegt ad fylgja reglum bankans um solu
fullnustueigna og starfsreglum Vestia um rddstofun eigna vid pessa solu. Slikt hefdi
studlad ad innra samrami i starfsemi bankans og eflt triverdugleika hans. Vert er ad
geta pess ad i tilkynningu Landsbankans fra 11. febrdar 2010 kom fram ad Vestia
myndi pegar adstadur sképudust ,bjoda Icelandic Group til sélu i opnu ferli ellegar
skra hlutabréf félagsins & skipulegan verdbréfamarkad i pvi skyni ad tryggja jafnraedi
fiarfesta”.

Tilkynnt var um sélu Vestia og Icelandic Group til Framtakssjods islands 20. agust 2010
og veitti bankardd sampykki sitt 25. névember. Séluverd Icelandic Group var 13,9
ma.kr. sem var um 55% af bokfaerdu eigin fé pess i lok juni 2010. A pessum tima &tti

| i Landsbankinn
bad félag alls 31 dotturfélag. Ari sidar seldi Framtakssjodur Islands 12 peirra fyrir sama utilokadi adra
verd og hann hafdi keypt alla samstaeduna. bess ber ad geta ad medan Icelandic kaupendur

Group var enn i eigu Landsbankans 6skadi pad félag sem keypti 10 pessara 12 déttur-
félaga eftir vioraedum vié bankann um kaup a eignarhlutum hans en fékk synjun.

Ljést er ad Landsbankinn var i prongri eiginfjarstodu pegar hann seldi Vestia og Ice-
landic Group. Edlilegt var ad hann reyndi ad laga pd stodu med eignasolu. Af gognum
malsins verdur pé ekki séd ad selja hefdi purft Icelandic Group i lokudu ferli til ad
hrada sélunni par sem margir fjarfestar syndu félaginu dhuga a pessum tima. Af sterkri
fjarhagsstodu Icelandic Group arid 2010 matti bankanum lika vera ljést ad soluverdid
var lagt.

Su akvordun Landsbankans ad selja Vestia og Icelandic Group i lokudu ferli var gagn-
rynd opinberlega, m.a. af einstokum pingmoénnum. Salan vard pvi til ad skada ordspor Salan 4 Vestia var
bankans pott Bankasyslan teldi hana @ rékum reista. bessi reynsla hefdi pvi att ad gagnrynd opin-
hvetja bankann til ad beina eignasdlum i opid ferli i enn rikara maeli en gert var og berlega
bankaradid til ad fylgja peirri stefnu eftir. SU vard po ekki raunin og gagnrynir Rikis-

endurskodun pad.

Arid 2011 seldi Landsbankinn Framtakssjodi islands 49,5% eignarhlut sinn i Promens
hf. i tvennu lagi i gegnum doétturfélag sitt, Horn Fjarfestingarfélag ehf. Um beina so6lu
var a0 raeda. Soluverdid var um 7,9 ma.kr., p.e. 5,6 sinnum harra en rekstrarhagnadur

félagsins arid 2011 en adeins 84% af bokfaerdu virdi eigin fjar pess. | pvi samhengi telst )
Sala Promens til

Framtakssj6ds
eignarhlutar sins i Promens 4arid 2014 i gegnum dotturfélag sitt, Eignarhaldsfélag fslands 4rin 2011

sOluverdid fremur lagt. Mun betri arangur nadist vid solu bankans & afgangi (49,8%)

Landsbankans ehf. Su sala fér einnig fram i lokudu ferli en vidhofd var samkeppni milli 0g 2014
margra adila um hlutina. Séluverd pessa eignarhlutar nam um 18 ma.kr. sem var 7,8

sinnum meira en rekstrarhagnadur Promens arid 2014 og 30% umfram bdkfaert virdi

eigin fjar. bess ber ad geta ad ytri adstaedur héfou pa breyst nokkud fra arinu 2011.

Hvorki yfirfaersla eignarinnar fra Landsbankanum til Horns né salan aridé 2011 var borin

undir bankardd pétt miklir fjarmunir vaeru i hdfi. Rikisendurskodun telur petta ad-

finnsluvert og ekki i samraemi vid starfsreglur bankarads.

[ mai 2014 seldi Landsbankinn eignarhluti sina i Framtakssjédi islands slhf. og IEI sIhf. {
lokudu ferli & samtals 7 ma.kr. Kaupendur voru adrir hluthafar Framtakssjodsins sem
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Eignarhlutir {
Framtaksj6oi og
IEI seldir ario
2014

Sala 4 Borgun ario
2014

Hugnadur Borgunar
af valréttinum nam

um 6,2 ma.kr.

Bankarad upplyst

um valrétt Valitors

ario 2013

Adild ad Visa

Europe forsenda
feersluhirdingar
vegna Visakorta

Athugun Lands-
bankans & starf-
semi Borgunar
ofullnzegjandi

hofdu forkaupsrétt ad hlutunum. Séluverdid var um einum milljardi kréna laegra en
bankinn hafdi sjalfur metid hlutina a. Rikisendurskodun gagnrynir Landsbankann fyrir
pau vinnubroégd sem voru vidhofd vid pessa solu. ba var salan ekki gerd med fyrirvara
um sampykkis bankarads sem ekki er i samraemi vid starfsreglur bankarads.

Vinnubrogd Landsbankans vid solu & 31,2% eignarhlut sinum i greidslukortafyrir-
taekinu Borgun i lokudu ferli 4rié 2014 hafa szett verulegri gagnryni a sidustu misserum.
pa gekk bankinn beint til samninga vid hép fjarfesta og stjornenda Borgunar sem
hofdu yfirburdapekkingu & félaginu og an pess ad jafna adstédumuninn sem i pessu
folst med nakvaemri skodun eda opnu soluferli. Séluferlid héfst i mars 2014 og var
kaupsamningur undirritadur i oktéber sama dar. Bankinn hafdi pvi naegan tima til ad
kynna sér starfsemi Borgunar auk pess sem opid soluferli hefdi vaentanlega rimast
innan pessa timaramma.

Bankinn sampykkti pad verdtilbod sem honum barst (teepa 2,2 ma.kr.) an pess ad
geeta ad hugsanlegum verdmaetum sem fylgdu eignarhlutnum og ekki voru tilgreind
sérstaklega i tilbodinu. Um var ad raeda hlutdeild Borgunar (alls um 6,2 ma.kr.) i peim
fjdrmunum sem runnu 4ari sidar til peirra félaga sem attu adild ad Visa Europe Ltd.
pegar Visa Inc. i Bandarikjunum yfirték pad félag gegn allharri greidslu samkvaemt sér-
stoku valréttardkvaedi. Erfitt er ad meta pa fjarhaed sem Landsbankinn fér @ mis vid
par sem hagnadur Borgunar vard ad nokkru leyti til eftir sélu eignarhlutarins. Ad auki
hefur hann ekki ad 6llu leyti verid innleystur.

peir starfsmenn Landsbankans sem komu ad sélu eignarhlutarins i Borgun vissu ad
adildarféloég Visa Europe attu tilkall til hugsanlegs hagnadar af ddurnefndum valrétti.
Allt fra pvi i jandar 2013, p.e. ari adur en bankinn hof vidraedur um sélu a eignarhlut
sinum i Borgun, vissi bankinn lika ad valrétturinn fél i sér veruleg verdmaeti. Sérfreed-
ingar hans um greidslukortavidskipti upplystu bankaradid a fundi pess 17. jantar 2013
ad hagnadur Valitors af valréttinum gaeti ordid allt ad 10 ma.kr. yrdi hann nyttur.

Fulltriar Landsbankans segjast ekki hafa vitad um adild Borgunar ad Visa Europe og par
med mogulegan avinning félagsins af adurnefndri sélu. Adildin hafdi pé stadid fra arinu
2010 og var raunar forsenda pess ad Borgun sinnti faersluhirdingu vegna Visakorta en pa
pjénustu haféi fyrirtaekid veitt um arabil. bd gerdi Borgun Landsbankanum tilbod i ut-
gafu Visakorta vorid 2014 og ték par sérstaklega fram ad fyrirtaekid gaeti bodid upp 4
pad vorumerki. Um petta vissu a.m.k. sérfraedingar bankans i greidslukortamalum en til
peirra var ekki leitad vid s6lu Borgunar.

Vitneska Landsbankans um adild Borgunar ad Visa Europe hefdi hugsanlega einnig
fengist ef peir starfsmenn bankans sem stédu ad sélunni hefdu gert svokallada laga-
og taeknilega areidanleikakonnun med pvi ad skoda pau gégn um fyrirteekid sem baedi
bankinn og fulltriar kaupenda fengu adgang ad i rafreenu gagnaherbergi. beir nyttu
sér hins vegar ekki pennan moguleika pétt hann hefdi att ad vera edlilegur hluti af
soluferlinu og forsenda upplystrar skodunar 3 tilbodinu. begar allt petta er haft i huga
ma telja ad Landsbankinn hafi engan veginn stadid ndgu vel ad eignasolu sinni og
gagnrynir Rikisendurskodun pau vinnubrogd.
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bess ber ad geta ad bankardd Landsbankans akvad 12. dgust 2016 ad hofda mal fyrir
démstdélum vegna sélu eignarhlutar bankans i Borgun & arinu 2014. Su akvordun er
rokstudd med pvi ad bankinn hafi farid 4 mis vid fjarmuni i vidskiptunum par sem hon-
um hafi ekki verid veittar naudsynlegar upplysingar um verdmaeeti fyrirtaekisins. Stjorn-
endur Borgunar hafa hafnad peim dsékunum.

Rikisendurskodun telur einnig s6lu Landsbankans a kortafyrirtaekinu Valitor til Arion
banka arid 2014 gagnryniverda par sem hun foér fram i lokudu ferli. Bankinn gerdi engu Sala 4 Valitor 4rid
ad sidur vel med pvi ad semja um ad halda eftir hlutdeild sinni (um 3,5 ma.kr.) af 2014
hagnadinum sem rann til Valitors vegna adurnefnds valréttar. Endanlegt séluverd nam

3,6 ma.kr. Pad jafngilti pvi ad heildarvirdi félagsins vaeri um 9,5 ma.kr. Sjalfur hafdi

bankinn metid heildarvirdi pess a 9,7-12 ma.kr.

Rikisendurskodun gerir loks athugasemdir vié stodu eignarhaldsfélags Landsbankans,

Hamla ehf. sem selt hefur fjdlda mikilveegra fullnustueigna bankans & undanférnum
Eignarhaldsfélagio

arum. Lagalega séd hefur pad verid rekid sem détturfélag med sjalfstaedri stjérn, skip- Homlur ehf

adri bankastjdéra og tveimur undirménnum hans. Rikisendurskodun telur ad pad fyrir-
komulag geri dbyrgdarskil stjornar félagsins og framkveemdastjérnar Landsbankans
06ljds. Landsbankinn hefur nu akvedid ad leggja Homlur ehf. nidur og flytja starfsemina
til Landsbankans.

Landsbankinn hefur vidurkennt ad ymsar eignasélur hans a undanférnum arum orki tvi-

meelis eda jafnvel ad mistok hafi att sér stad og hefur hann einsett sér ad leera af peirri

reynslu. Nefna ma ad bankinn birti 31. mars 2016 nyja stefnu um solu eigna bankans og

dotturfélaga hans. baer taka @ morgu pvi sem urskeidis hefur farid og studla ad betur Landsbankinn setti
skilgreindu verklagi og skyrari dbyrgdarskilum en eldri reglur gerdu. Sama gerir Stefna nyjar reglur um
bankans um ordsporsdheettu sem lika var sett 31. mars 2016. P4 hefur pad bankarad stlu eigna 2016
sem kjorid var 4 adalfundi bankans i april 2016 vidurkennt ad ferlid vid solu hlutarins i
Borgun hefdi att ad vera opid. Loks féllst bankastjori Landsbankans 4 pad & fundum med
Rikisendurskodun i agust og september 2016 ad bankinn hefdi, eins og adrir sem seldu
hluti i Borgun 4 arunum 2009-14, 1atid undir hofud leggjast ad spyrja um adild pess ad
Visa Europe. betta skyrdi hann med pvi af pvi ad su pjonusta sem bankinn keypti af
Borgun tengdist MasterCardkortum en ekki Visakortum.

Fjarmalaeftirlitid og Bankasysla rikisins hafa tekid solu Landsbankans & eignarhlut
sinum i Borgun til skodunar. Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins var su ad verklag bankans
vid pa solu hafi ekki ad 6llu leyti samraemst edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum
a fjdrmalamarkadi. Bankasysla rikisins komst ad peirri nidurstodu ad bankaradid pyrfti
ad gripa til videigandi radstafana til ad endurheimta pad traust og pann triverdugleika
sem s6lumedferdin kostadi bankann. Rikisendurskodun tekur undir pessi sjonarmid.

Abendingar til bankarads Landsbankans

1. Gripa parf til radstafana til ad endurreisa ordspor Landsbankans

Rikisendurskodun hvetur bankarad Landsbankans til ad gripa til naudsynlegra rad-
stafana til ad endurheimta og efla pad traust og pann triverdugleika sem bankinn
hefur 4 undanfornum arum stefnt i haettu med verklagi sinu vid solu & verdmeetum
eignum. Stofnunin telur sérstaklega mikilvaegt ad bankaradid tryggi ad bankinn fylgi
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eigandastefnu rikisins og 6drum reglum sem eiga ad studla ad gédum stjérnarhatt-
um og heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum & fjarmalamarkadi. pétt undan-
paguheimildir fra meginreglunni um opid og gagnsatt soluferli geti i einhverjum til-
vikum verid naudsynlegar ber ad beita peim af varfaerni og kostgaefni.

2. Tryggja parf ad starfsreglum bankarads sé fylgt

Rikisendurskodun hvetur bankarad til ad fylgja betur akveedum starfsreglna sinna.
bvi ber t.d. ad fjalla um og taka dkvardanir um évenjulegar eda mikilshattar radstaf-
anir, m.a. s6lu mikilvaegra eigna, eda veita bankastjora formlegt sampykki sitt fyrir
pvi ad standa ad peim. Boka parf slikar sampykktir i fundargerdum bankardads.

3. Tryggja parf fullnsegjandi skjolun gagna

Mikilveegt er ad gogn Landsbankans og doétturfélaga hans sem varda mikilveegar
akvardanatokur séu skjolud og vardveitt innan bankans. A8 mati Rikisendurskodun-
ar parf ad bzeta Ur pessu.

4. Tryggja parf dbyrgoarskil milli bankans og détturfélaga hans
Rikisendurskodun hvetur Landsbankann til ad tryggja skyr abyrgdarskil milli bankans
og détturfélaga hans. Ozeskilegt er ad bankastjéri sitji i stjorn peirra.

Abending til fjsrmala- og efnahagsraduneytis

1. Skerpa ber a reglum um eignasoélur rikisins og félaga i eigu pess
Rikisendurskodun hvetur fjarmala- og efnahagsraduneyti til ad taka peer reglur og
eigandastefnur sem gilda um eignasolur rikisins og fyrirtaekja i pess eigu til endur-
skodunar med pad fyrir augum ad skerpa a peim. Medal annars parf ad tilgreina
hvort undanpaguheimildir frd meginreglum eigi rétt a sér, i hvada tilvikum megi
beita peim og hvernig eigi ad hafa eftirlit med peim.
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Vidobrogo vido abendingum

Vidbrogo bankarads Landsbankans

,Bankardd Landsbankans dskadi eftir pvi ad Rikisendurskodun, sem 6hadur adili og
ytri endurskodandi Landsbankans, skodadi solu bankans a hlut sinum i Borgun. Adrir
hofdu 6skad eftir vidtaekari skodun og vard nidurstadan su ad Rikisendurskodun
gerdi Uttekt & tilteknum eignasélum bankans a timabilinu 2010-16. Bankarad tekur
nidurstédur uttektarinnar og dbendingar sem par koma fram alvarlega. Bankarddid
mun ryna verklag og ferla innan bankans i ljési 4bendinganna. A sidustu misserum
hefur verid beett Ur morgu af pvi sem gagnrynt er i skyrslunni en mikilvaegt er ad
skoda hvort gera megi enn betur.

Rétt er ad benda 4 ad gagnryni Rikisendurskodunar 3 tilteknar eignasélur Lands-
bankans nzer til sex ara timabils og @ peim tima hefur margt breyst, baedi i starfsemi
bankans og ytra umhverfi hans. Gagnrynin snyr ad akvar6anatoku, timasetningum
og verklagi. Heilt yfir ma lesa skyrslu Rikisendurskodunar pannig ad Landsbankinn
hafi ekki geett naegilega ad pvi ad vidhafa opin séluferli & pessu timabili.

Landsbankinn hefur & pvi timabili sem uttekt Rikisendurskodunar neer til selt um
6000 eignir og hefur par verid fylgt peirri stefnu ad vidhafa opid séluferli, par sem
gaett hefur verid ad jafnraedi fjarfesta og gagnsaei. | 6rfaum tilvikum hefur verid vikid
fra peirri stefnu ad vidhafa opid séluferli. Fyrir pvi hafa verid mismunandi astaedur
en avallt hafa hagsmunir bankans verid hafdir ad leidarljési, eins og bankarad mat
ba & hverjum tima i ljosi peirra upplysinga sem pa lagu fyrir. Landsbankinn telur sig
avallt hafa farid eftir peim I6gum og reglum sem i gildi hafa verié a hverjum tima.
Bankarad hefur jafnframt horft til eigandastefnu rikisins og litid svo a ad fram-
kveemd vid eignasolur bankans hafi rimast innan peirra stefnumoérkunar og megin-
sjonarmida sem par koma fram.

Bankarad tekur undir mikilveegi pess ad selja eignir bankans i opnu soluferli og fylgir
bankinn nu peirri meginreglu ad vidhafa slikt soluferli. Fravik fra peirri meginreglu er
had sampykki bankarads og parf ad byggjast 8 sérstokum rokum og skraningu. betta
er i samraemi vid nyja stefnu bankans um sélu eigna sem akvedin var i lok mars sl.

Pad er mat bankarads ad Landsbankinn hafi pegar gripid til radstafana til ad baeta ur
flestum peim pattum sem dabendingar Rikisendurskodunar snua ad. Bankaradid
hyggst b6 baeta enn frekar umgjord og verklag bankans ad pessu leyti. [ pvi ljési er
gerd grein fyrir vidbrogdum bankarads vid abendingunum hér 4 eftir. Bent er 4 ad
med bréfi, dags. 21. oktdber sl., sendi Landsbankinn Rikisendurskodun athuga-
semdir og andmaeli vid drog stofnunarinnar ad skyrslu sinni. Landsbankinn vill taka
fram ad eftirfarandi vidbrogd eru byggd 4 framangreindum skyrsludrégum og hefur
bankanum ekki verid gefinn kostur & ad setja fram vidbrogd vid endanlegri skyrslu
stofnunarinnar.”
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1. Gripa parf til radstafana til ad endurreisa ordspor Landsbankans
,Endurheimt trausts a fjarmalamarkadnum er askorun. Bankarad gerir sér grein fyrir
pvi ad Borgunarmalid hefur haft neikvaed ahrif & ordspor Landsbankans. Bankarad
endurskodar stefnur og ferla med reglubundnum heetti til ad starfsemi bankans sé i
samrami vid dhaettuvilja og til ad ldagmarka ordsporsdhaettu.

Bankarad hefur lagt dherslu & ad innan bankans sé 6flugt eftirlit og ad unnid sé
markvisst med nidurstédur innri og ytri eftirlitsadila til ad beeta starfsemina og
tryggja ad hdn sé i samraemi vid 16g og reglur & hverjum tima. Bankarad hefur lagt
sig fram um ad bankinn sé til fyrirmyndar ad pvi er vardar goda stjérnarhaetti og
heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti @ fjdrmdalamarkadi. Eigandastefnur rikisins
byggja a og endurspegla meginreglur laga og vidurkenndar leidbeiningar um gdéda
stjérnarhaetti sem liggja til grundvallar starfsemi Landsbankans.

Ordsporsahaetta getur falist i allri starfsemi og dkvérdunum vardandi starfsemi
Landsbankans. Landsbankinn hefur sett sér stefnur um helstu starfspeetti og
ahaettur, par med talid ordsporsahaettu. Stefna um ordsporsdhaettu var sampykkt af
bankaradi i lok mars 2016. Tilgangur stefnunnar er ad stydja vid vidskiptadherslur
bankans, efla traust og takmarka haettu a ordsporstjéni. Stjérnendum ber ad starfa i
samraemi vid stefnuna og hafa eftirfarandi pzetti ad leidarljosi:

o Gera arlegt mat 4 ordsporsahaettu i starfsemi sinnar einingar.

e  Sjatil pess ad verklag takmarki haettu 4 ordsporstjoni i starfseminni.
o Ad starfsmenn fai fraedslu um ordsporsahaettu.

e  Skra rekstraratvik sem valda ordsporstjoni.

o Tilkynna um verulega ordsporsahaettu.

A yfirstandandi &ri hefur ad désk bankarads verid farid yfir ferla vid solu eigna og
unnid er ad eflingu fyrsta stigs eftirlits og dhaettuvitundar innan Landsbankans. bessi
vidbrogd bankardds eru fyrst og fremst sett fram i peim tilgangi ad tryggja ad reglum
og stefnum sé fylgt og ad lagmarka ordsporsaheaettu bankans. Landsbankinn hefur
upplyst, eins og kostur er, opinberlega um framkvaemd sélu @ hlutum i Borgun og
Valitor en pad er stefna bankarads ad hafa starfsemina eins gagnsaja og kostur er
og i satt vid samfélagid.

Bankaradi er ljést ad dsetningur um ad starfa i samraemi vid bestu framkvaemd um
goda stjornarheetti og vidhafa heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti er vidvarandi
vidfangsefni. [ dhaettustefnu bankans segir m.a.: ,Fyrirtaekjamenning Landsbankans
einkennist af faglegum vinnubrégdum og traustum ferlum sem stydja vid 6fluga
ahaettustjérnun. Stjérnendur bera abyrgd a eftirliti og stjéornun peirrar dhaettu sem
verdur til innan peirra eininga. Akvardanir eru teknar ad undangenginni itarlegri og
faglegri umraedu um helstu kosti med langtima hagsmuni bankans og vidskiptavina
ad leidarljési. Oflug eftirfylgni med dkvérdunum og voktun dhaettu er samofin allri
starfsemi bankans.” Unnid hefur verid markvisst ad pvi ad starfsmenn bankans hafi
goda pekkingu & I6gum, reglum og stefnum sem gilda um starfsemi hans. Sett hefur
verid i gang fraedsluatak sem midar ad pvi ad styrkja fyrstu varnarlinu bankans hvad
vardar ahaettu med sérstaka aherslu a starfsreglur, sidareglur, ordsporsahzettu og
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sviksemi. Pad er trd bankans ad petta muni efla bankann, auka ahaettuvitund
starfsmanna og auka traust til hans.

i byrjun ars 2015 setti Landsbankinn sér nyja og metnadarfulla stefnu til arsins 2020.
Stefnan midar ad pvi ad vidskiptavinir finni ad med Landsbankanum nai peir arangri
og ad bankinn og vidskiptavinir hans njoti gagnkveems avinnings. Grundvallaratridi i
stefnu bankans er ad hann sé til fyrirmyndar og sé traustur samherji i fjdrmalum.
Gagnkveemur avinningur er mikilvaeg forsenda fyrir trausti vidskiptavina & Lands-
bankanum og par med ordspori hans. bad tekur langan tima ad byggja upp gott ord-
spor en pbad er mat Landsbankans ad pad verdi gert med gédum verkum til avinn-
ings fyrir vidskiptavini bankans, hluthafa og adra hagsmunaadila. Undanfarna mén-
udi hafa maelingar synt ad dnaegja vidskiptavina er ad aukast og markadshlutdeild
Landsbankans hefur aldrei maelst haerri.

Bankarad mun fylgjast med og meta drangur framangreindrar vinnu og gripa til vid-
eigandi radstafana eftir porfum.”

2. Tryggja parf a0 starfsreglum bankarads sé fylgt
»,Pad er mat bankardds ad farid hafi verid eftir starfsreglum bankardds ad pvi er
vardar eignasolu a pvi timabili sem uttekt Rikisendurskodunar naer til.

Bankaradid tekur undir mikilvaegi pess ad fylgja starfsreglum sinum og hefur unnid
ad endurskodun reglnanna, stjornarhatta og verklags. Bankarad hefur farid yfir
framkvaemd funda bankarads og undirnefnda pess og er pad mat bankarddsmanna
ad bankaradid starfi i samraemi vid starfsreglur sinar. Pa hefur bankaradid farid yfir
verkaskiptingu milli bankarads og bankastjéra.

Bankaradid hefur fjallad um dévenjulegar eda mikilshattar radstafanir bankans og er
sala allra mikilveegra eigna nud had sérstoku sampykki bankarads. Fravik fra megin-
reglunni um opid soluferli skulu reedd og sampykkt af bankaradi og skrad sérstaklega.

Bankaradid er sammala pvi ad pott sala eigna fari fram i détturfélogum parf Lands-
bankinn ad tryggja ad dotturfélog bankans fylgi sambaerilegum verklagsreglum um
s6lu eigna og bankinn hefur sett sér.

Til ad efla bankaradid enn frekar i eftirlitshlutverki sinu mun bankaradid vinna ad
nedangreindu:

e Endurskoda verkefni regluvorslu pannig ad pau nai einnig til hlitingaraheaettu
(e. compliance risk) og skyrslugjafar til bankarads.

e  Fraedsla fyrir nyja bankaradsmenn verdi efld enn frekar og sett i formlegra
ferli. Einnig verdi tryggd vidvarandi fraedsla fyrir bankarddsmenn a l6gum og
reglum og 66rum mikilveegum pattum i umgjoérd bankans.

e Bankarad mun yfirfara starfsreglur sinar sérstaklega m.t.t. dbendinga Rikis-
endurskodunar um skjolun gagna og mikilveegra dkvardana.

o Ferlar og eftirlit med solu eigna verdi endurskodad med pad fyrir augum ad
tryggja enn betur adkomu regluvérslu og innri endurskodanda.”
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3. Tryggja parf fullnaegjandi skjolun gagna

,Bankarad mun beina pvi til bankastjora ad stjérnendur leggi sérstaka aherslu 4 ad
samskipti og fundir sem mynda grundvéll ad mikilvaegum akvordunum sem teknar
eru i bankanum séu avallt skjalfestir asamt tilheyrandi skjolum og gégnum sam-
kvaemt nedangreindum reglum.

Landsbankinn hefur sett sér reglur um skjalastjérn og vorslu skjala. Tilgangur peirra
er ad uppfylla krofur sem gerdar eru um medferd skjala og tryggja ad vardveisla
peirra sé med peim haetti ad pau séu til stadar eins lengi og peirra er krafist og ad-
gengileg pegar peirra er porf. Reglur pessar gilda um o6ll pau skjol sem verda til i
Landsbankanum eda i starfsemi tengdri bankanum, p.m.t. pau skjél sem berast fra
utanadkomandi adilum. Allir starfsmenn Landsbankans purfa ad standa skil 4 ad
skjol sem verda til i storfum peirra séu rétt, nakveem og rekjanleg. Reglur pessar
gilda fyrir alla starfsmenn Landsbankans. Reglurnar gilda einnig um verktaka sem
starfa 4 vegum bankans.“

4. Tryggja parf abyrgdarskil milli bankans og détturfélaga hans

,Bankarad Landsbankans er sammala pvi ad skyr abyrgdarskil purfi ad vera milli
Landsbankans og détturfélaga hans enda eru détturfélog bankans sjalfstaedir 16gad-
ilar. Landsbankinn hefur unnid ad breytingu @ Homlum ehf. par sem félagid verdur
lagt nidur og starfsemin flutt til Landsbankans. Eftir breytingu & rekstrarformi Hamla
ehf. verda Landsbréf hf. eina starfandi détturfélag Landsbankans. Formlegur adskiln-
adur er a milli Landsbréfa og Landsbankans. Tryggt er ad meiri hluti stjérnar Lands-
bréfa sé 6hadur bankanum og gerdar eru radstafanir til ad koma i veg fyrir hags-
munadrekstra hja stjérnarménnum.”

Vidbrogo fjarmala- og efnahagsraduneytis

1. Skerpa ber a reglum um eignasoélur rikisins og félaga i eigu pess
,Hlutafélog og sameignarfélog eru félég sem eru einkaréttarlegs edlis. Slik félog
fylgja peim l16gum og reglum sem almennt gilda um sambzerileg félog i samfélaginu
b6 pau séu ad hluta eda 6llu leyti i eigu rikisins eda annarra opinberra adila. Slik
einkaréttarleg félog falla pvi ekki, hvorki hérlendis né i ndgrannalondum okkar, undir
sama regluverk og gildir um starfsemi opinberra stofnana eda rikisadila.

Ahersla rikisins vid medferd eignarhalds 4 félégum i eigu rikisins byggist & almennt
vidurkenndum sjénarmidum um goda stjérnarheetti fyrirtaekja (e. corporate gover-
nance principles). G&dir stjornarheettir fyrirtaekja byggist 6dru fremur & pvi ad
skipting valds og dbyrgdar sé med peim haetti sem priskipting félagaformsins gerir
rad fyrir, p.e. milli hluthafafundar, stjérnar og framkvaemdastjora. Skyr mérk purfa
ad vera 4 milli vald- og dbyrgdarsvids hvers pattar og ad adilar hlutist ekki til med
beinum hatti um malefni sem eru a forraedi hvors annars.

i ljési opinbers eignarhalds sumra einkaréttarlegra félaga er hins vegar lykilatridi ad
rikid sem eigandi peirra komi krofum sinum, aherslum og almennri stefnumorkun 3
framfaeri vid slik félog med skyrum heetti pannig ad stjérn, stjérnendur og starfsemi
félagsins stydji vid og vinni ad markmidum eiganda med félaginu. betta parf ad gera
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pannig ad adkoma eiganda ad stefnumdrkun og markmidum félagsins sé étviraed an
bess pdé ad dregid sé ur hefdbundnum stjornunarheimildum stjornar eda abyrgd
stjornar 4 rekstri félagsins sé skert.

Rikid sem eigandi hlutafélaga og sameignarfélaga markar pessari stefnu sinni um
malefni félaga skyran farveg i sérstakri eigandastefnu sinni fyrir félégin. | eiganda-
stefnu fyrir fjarmalafyrirtaeki sem gefin var Gt i september 2009 er gerd grein fyrir
peirri meginstefnu og i raun krofu rikisins sem eiganda fjarmalafyrirtaekja, ad pau
séu rekin a faglegan og gagnsaejan hatt, pannig ad almennt traust riki um stjérn og
starfsemi peirra. | stefnunni kemur jafnframt fram ad eitt af lykilatridunum sé ad
vinna glatad traust til baka. [ eigandastefnunni er 16gd 4hersla 4 ad starfsemi, skipu-
lag, upplysingagjof og adgerdir fjarmalastofnana séu mikilvaegur pattur i pessari vid-
leitni. Tekid er fram ad rekstur og stjornun fjarmalafyrirteekja purfi ad vera hafin yfir
allan vafa og leidbeiningar og reglur sem unnid sé eftir innan fjarmalafyrirteekjanna
verdi ad vera skyrar og adgengilegar.

| eigandastefnunni er hins vegar ekki ad finna bein akvaedi, fyrirmaeli né itarlegar
leidbeiningar um hvernig fjarmalafyrirtaeki skuli nakvaemlega standa ad sélu eigna i
peirra eigu. Rétt pétti ad rikid sem eigandi félaganna gerdi félogunum skyra grein
fyrir helstu meginreglum og sjénarmidum rikisins um radstéfun eigna en frekari ut-
faersla veeri 4 hendi stjérnar og stjornenda i samraemi vid dkvaedi eigandastefnunnar.
Raduneytid telur ad pad sé a forraedi og dbyrgd bankarads ad utfaera og setja fram
naegilega skyrar innri reglur, asamt pvi ad hafa eftirlit med ad pvi verklagi sé fram-
fylgt vid eignasélur bankans, pannig ad markmidum eigandastefnu rikisins verdi nad.

Fjdrmala- og efnahagsraduneytid telur ekki heppilegt né edlilegt ad settar séu sér-
stakar lagareglur eda reglugerdir sem sérstaklega snui ad radstéfun eigna hlutafé-
laga eda sameignarfélaga i eigu rikisins, eda ad reglur sem nuna gilda einungis um
riki og rikisstofnanir verdi einnig latnar gilda um slik félog einkaréttarlegs edlis.
Raduneytid telur hins vegar fulla porf & ad fara yfir, skerpa og endurskoda med
hvada hzetti rikid sem eigandi félaga getur betur tryggt ad félog i eigu rikisins rad-
stafi eignum sinum med réttum og edlilegum haetti. Um nokkur skeid hefur a vegum
pess verid unnid ad endurutgafu eigandastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki og
liggur stefnan nu fyrir i drégum. [ hinni endurnyjudu stefnu er gert rad fyrir ad mun
skyrar verdi kvedid & um solu eda adra radstéfun a eignum fyrirteekja i eigu rikisins.
bar er jafnframt gert rad fyrir ad fram komi med skyrari haetti en verid hefur ad jafn-
raedi, gegnsaei og hagkvaemni verdi avallt tryggt eins og kostur er vegna slikra rad-
stoéfunar med Utbodi eda opinberri auglysingu peirra.

Ekki verdur med gédu moéti radid af skyrsludrégunum ad hvada marki aukid eftirlit
Bankasyslu rikisins med framkvaemd eigandastefnunnar hefdi getad haft ahrif 4 pau
fravik Landsbankans fra eigandastefnu, starfsreglum bankans og eigin verkferlum,
sem Rikisendurskodun gerir sérstakar athugasemdir vid. Ljost er hins vegar ad radu-
neytid mun i endurnyjadri eigandastefnu leggja til ad eftirlitshlutverk Bankasyslu
rikisins verdi aukid ad pvi er vardar pennan patt i rekstri fjarmalafyrirtaekja i umsyslu
stofnunarinnar. Henni verdi m.a. gert ad leggja sérstaka aherslu 4 ad ganga eftir pvi
ad fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins setji sér skyrar og fullnaegjandi eignasoélureglur par
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sem meginreglan sé opid soluferli allra eigna og ad ferilinn sé ad 6dru leyti i
samraemi vid eigandastefnu rikisins 4 hverjum tima. Radduneytid hyggst einnig skoda
pbann moguleika ad nyta adferdarfraedi sem byggir & pvi ad ef fjdrmalafyrirtaeki telur
sig ekki getad farid eftir skyrum krofum eiganda i eigandastefnu i einstokum malum
beri hlutadeigandi félagi ad tilkynna eiganda pad fyrirfram og rokstydja.

Gert er rdd fyrir pvi ad lokadrog eigandastefnunnar verdi gerd opinber a vefsidu

raduneytisins 4 naestunni par sem 6skad verdi eftir umségnum hagsmunaadila og
annarra dhugasamra adila um hana.”
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1 Inngangur

Rikisendurskodun er sjalfstaed eftirlitsstofnun Alpingis og saekir heimild sina til stjorn-
sysluendurskodunar i 9. gr. laga nr. 86/1997 um stofnunina. Slik endurskodun felst i ad
kanna medferd og nytingu almannafjar, hvort hagkveemni og skilvirkni sé geett i rekstri
rikisstofnana og hvort gildandi lagafyrirmaelum sé framfylgt i pvi sambandi. Rikis-
endurskodun skal gera hlutadeigandi stjornvéldum grein fyrir nidurstédum sinum,
vekja athygli @ pvi sem hin telur hafa farid urskeidis i rekstri og benda @ pad sem
athuga parf med tilliti til Urbdta. Vid uttektir sinar fylgir stofnunin verklagsreglum sem
byggja a og eru i samraemi vid stadla Alpjédasamtaka rikisendurskodana, INTOSAI, um
stjornsysluendurskodun (sbr. einkum ISSAI 300 og ISSAI 3000).

Fyrri hluta ars 2016 barust Rikisendurskodun baedi formlegar og éformlegar beidnir fra
einstaka pingmoénnum, Landsbankanum og Bankasyslu rikisins um ad taka eignasolur
Landsbankans sidustu ar til skodunar. Sumar vordudu einungis so6lu bankans a
eignarhlut sinum i Borgun hf. arid 2014 en adrar eignasolur bankans almennt éhaéd
s6lunni & Borgun. Af pessum sokum hof Rikisendurskodun forkénnun stjornsyslu-
uttektar & verklagsreglum og ferlum Landsbankans vid eignasdlur @ undanférnum
arum, sbr. bréf stofnunarinnar til bankans og fjarmala- og efnahagsraduneytis fra 4.
april 2016.

Forkdnnun Rikisendurskodunar folst i ad funda med fulltrdum Landsbankans og yms-
um adilum sem tengjast eignasdlum bankans eda hafa eftirlit med starfsemi hans. Auk
bess afladi Rikisendurskodun upplysinga um eignasolur hans. Medal annars fékk stofn-
unin adgang ad fjolmoérgum gégnum i rafraenu gagnaherbergi Landsbankans. Eins hug-
adi hun ad l6gum sem gilda um bankann, Sameiginlegum reglum Samtaka fjagrmdla-
fyrirtaekja um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja (2010), Eigandastefnu rikis-
ins — Fjarmdlafyrirtaeki (2009) sem skal skyra fyriraetlanir rikisins sem eiganda fjar-
malafyrirteekja og Almennri eigandastefnu rikisins (2012) sem gildir um hlutafélég sem
rikid @ ad halfu eda meira og naer m.a. til Landsbankans. Loks kynnti stofnunin sér
nidurstddur Fjarmalaeftirlitsins og Bankasyslu rikisins um eignasélur bankans, einkum
so6luna 4 Borgun, og alit Samkeppniseftirlitsins sem varda solurnar.

i 1j6si peirra upplysinga sem Rikisendurskodun fékk um malid i forkénnun sinni taldi
stofnunin fullt tilefni til ad radast i stjérnsysluuttekt & eignasélu Landsbankans & arun-
um 2010-16. Leitast var vid ad svara eftirfarandi meginspurningum:

1) Voru reglur og ferlar Landsbankans sem giltu um eignasélur hans & arunum
2010-16 i samraemi vid eigandastefnur rikisins og til pess fallin ad auka hag
bankans og treysta ordspor hans?

2) Voru einstaka eignasolur Landsbankans @ arunum 2010-16 i samraemi vid eig-
andastefnur rikisins og til pess fallnar ad auka hag bankans og treysta ordspor
hans?

Rikisendurskodun
er sjalfstaed eftir-
litsstofnun Alpingis

Beidni um athugun
4 eignasolum
Landsbankans
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Athugunin beindist
ad sOlu verdmeetra
eigna i lokudu ferli

Vid val a einstaka eignasolum ték Rikisendurskodun einkum mid af tveimur pattum,
b.e. annars vegar likunum a ad eitthvad veeri vid peer ad athuga og hins vegar verd-
maeti peirra. Sérstaklega var horft til peirra eigna sem voru seldar i lokudu ferli og ekki
var horft til sélu smaerri eigna, t.d. ibudarhisnaedis eda bifreida, sem fasteigna- eda
bifreidasalar 6nnudust. Vid mat sitt og alyktanir horfdi stofnunin m.a. til peirra laga
sem gilda um starfsemi bankans, adurnefndra eigandastefna rikisins, almennra vid-
mida um goda og heilbrigda vidskiptahaetti og peirra reglna og stefna sem bankinn
hefur sjalfur sett um eignasolur.

Vert er ad taka fram ad par sem athugun Rikisendurskodunar ték adeins til eignasélu
Landsbankans ber ekki ad draga vidtaekar alyktanir af henni um almenna stjérnarhaetti
bankans og rekstur. Einnig er vert ad hafa i huga ad Rikisendurskodun er ekki falié pad
verkefni ad taka afstodu til agreiningsefna um lagatulkun.

Bankarad og bankastjéri Landsbankans, Bankasysla rikisins og fjarmala- og efnahags-
raduneyti fengu drog ad skyrslunni til efnislegrar umsagnar. Auk pess fengu stjérnend-
ur Borgunar hf. til umsagnar pann kafla sem fjallar um s6lu Landsbankans a eignarhlut
sinum i pvi félagi. Vidbrogd bankaradsins og raduneytisins vid peim abendingum sem
beint er til peirra eru birt i kaflanum ,Vidbrogd vid dbendingum®. Rikisendurskodun
pakkar peim sem veittu upplysingar og adstod vid uttektina.

Vegna peirra ummaela Landsbankans a bls. 9 i pessari skyrslu ad hann byggi vidbrogd
sin vid skyrslunni & skyrsludrégum Rikisendurskodunar ,,0og hefur bankanum ekki verid
gefinn kostur & ad setja fram vidbrogd vid endanlegri skyrslu stofnunarinnar” tekur
stofnunin eftirfarandi fram: Landsbankinn fékk frest fra 27. september til 21. oktéber
til ad gera efnislegar athugasemdir vid skyrsludrog Rikisendurskodunar fra 27. sept-
ember og bregdast vid peim abendingum sem par voru settar fram. Eftir ad stofnunin
hafdi farid yfir paer athugasemdir sem barust og unnid lokagerd skyrslunnar sendi hdn
bankanum endanlegar dbendingar og dskadi eftir endanlegum vidbrégdum hans vid
peim. bau vidbrogd Landsbankans eru birt i pessari skyrslu (bls. 9-12). Rikisendurskod-
un telur sig par med hafa virt umsagnar- og andmaelarétt Landsbankans og 3 erfitt
med ad sja hvernig unnt hefdi verid ad gefa honum kost 4 ad setja fram vidbrogd vid
endanlegri skyrslu stofnunarinnar i heild sinni.
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2 Log og reglur um Landsbankann

2.1 Staoa Landsbankans innan rikisins

Landsbankinn hf. er staersta fjarmalafyrirtaeki landsins. Hann var stofnadur eftir fall
Landsbanka islands haustid 2008 og hefur sidan pa verid i meirihlutaeigu rikissj6ds
(98,2% i arslok 2015) og bokfeerdur i E-hluta rikisreiknings. Adrir adilar eiga um 1,8%
hlut i honum. Bdkfzert eigid fé bankans var um 251,1 ma.kr. 30. september 2016.
Samkvaemt pvi nemur hlutur rikisins i eigin fé bankans um 246,6 ma.kr. Sé pessi eign
sett i samhengi vid ibuafjolda hér 3 landi (337.610 manns i lok pridja arsfjéroungs
2016) jafngildir petta pvi ad hlutur sérhvers ibia nemi um 730 pus.kr. Ljost er pvi ad
islenska rikid & verulegra hagsmuni ad geeta par sem Landsbankinn er annars vegar.

Bankasysla rikisins fer fyrir hond fjdrmala- og efnahagsradherra med eignarhlut rikis-
ins i Landsbankanum, eins og 6drum fjarmalafyrirtaekjum sem rikissjédur a hlut i, og
sér um pau samskipti vid bankann sem leida af eigandahlutverkinu. Samkvaemt I6gum
nr. 88/2009 um Bankasysluna skal hun starfa i samraemi vid 16g, géda stjornsyslu- og
vidskiptahzetti og eigandastefnu rikisins 4 hverjum tima. Hun skal leggja dherslu &
endurreisn og uppbyggingu 6flugs innlends fjarmalamarkadar og studla ad virkri og
edlilegri samkeppni @ peim markadi, tryggja gagnsaei i allri dkvardanatoku vardandi
patttoku rikisins i fijarmalastarfsemi og virka upplysingamidlun til almennings.

i samraemi vid 16g um Bankasyslu rikisins tilnefnir valnefnd & vegum stofnunarinnar
adila til setu i stjérn Landsbankans (bankaradi) og eru peir sidan kjornir a hluthafa-
fundi. bar fer Bankasyslan med atkvaedi rikissjéds. Nyir stjérnarmenn fa jafnan kynn-
ingu & I6gum um Bankasysluna, eigandastefnu rikisins og aherslum og framtidarsyn
Bankasyslunnar. Bankarad raedur bankastjéra sem ber abyrgd 4 daglegum rekstri
bankans. Medal annars ber honum ad sja til pess ad medferd eigna og rekstur bank-
ans sé i samraemi vid stefnu bankans, 16g, reglur og géda vidskiptahaetti. pa skal hann
innleida og starfraekja skilvirkt innra eftirlitskerfi i samreemi vid akvordun bankarads.
AJ 00ru leyti hefur Fjarmalaeftirlitid eftirlit med starfsemi bankans. Sjalf hefur Banka-
syslan takmarkadar eftirlitsheimildir med fjarmalafyrirtaekjum sem undir hana heyra
auk pess sem hun hefur einungis adgang ad opinberum upplysingum um pau.

[ athugasemdum vid frumvarp til laga um Bankasyslu rikisins var 16gd rik dhersla 4 ad
rikid moétadi eina samreemda eigandastefnu gagnvart fjarmalafyrirtaekjum sem pad
2tti eignarhluti i. Markmid slikrar stefnu vaeri annars vegar ad tryggja ad patttaka rik-
isins i rekstri fyrirtaekjanna vaeri gagnsee, triverdug og hafin yfir vafa. Hins vegar taeki
hdn a sjénarmidum um starfshaetti fjdrmalastofnana og pvi hvernig rikid sem eigandi i
pbeim vildi sja paer prdast pannig ad peer geetu, hver fyrir sig og sem heild, styrkt og
bzett islenska fjarmalakerfid.

[ samraemi vid petta sjonarmid gerdi Bankasysla rikisins i desember 2010 sérstakan
samning vid Landsbankann um almenn og sértaek markmid i rekstri hans. Hin sérstoku
akvaedi lata m.a. ad hagkvemni, ardsemi, dhaettustjérnun, starfsmannamalum og

Bankasysla rikisins
fer med eignarhluta
pess i Landsbankan-
um

Bankasysla rikisins
hefur takmarkaoar
eftirlitsheimildir
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Ekki bein fyrirmeeli
i logum um hvernig
haga skuli s6lu
eigna

Bonkum eru sett
timamork vegna
oskyldrar starfsemi

upplysingamidlun. Hin almennu akvaedi lata a@ hinn bdginn ad skuldbindingum bank-
ans til ad starfa i samraemi vid 16g og reglur sem um starfsemina gilda & hverjum tima,
taka tillit til almennra og sérstakra fyrirmaela Fjdrmalaeftirlitsins og haga starfseminni i
samrami vid bestu framkveemd um gdéda stjornarheetti, eigandastefnu rikisins og heil-
brigda og edlilega vidskiptahaetti & fjarmalamarkadi. Ekki er kvedid sérstaklega 4 um
eignasolur bankans i pessu samhengi. Um peer gilda paer meginreglur sem verda
leiddar af l6gum, reglum og eigandastefnum rikisins.

2.2 Lagarammi, alit og reglur

Um starfsemi innlendra banka og fjarmalafyrirtaekja, pb.m.t. Landsbankans, gilda 4 ann-
an tug laga og & annad hundrad reglugerda. Medal peirra eru 16g nr. 2/1995 um hluta-
félog, 16g nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, 16g nr. 99/1999 um
greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, l16g nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki, Samkeppnislog nr. 44/2005, 16g nr. 64/2006 um adgerdir gegn pen-
ingapveetti og fjarmognun hrydjuverka, 16g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og 16g
nr. 95/2008 um innheimtu.

Ekki er ad finna bein fyrirmaeli i l6gum eda reglugerdum um pad hvernig fyrirtaeki i
eigu rikisins skuli haga eignasolu sinni. Log um fjarmalafyrirtaeki kveda a hinn boéginn
skyrt @ um ad pau skuli starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti og
venjur 3 fjarmdlamarkadi. Visad er i pessi 16g i nyjustu Stefnu Landsbankans um sélu
eigna fra mars 2016 par sem sU meginregla er kynnt ad eignir skuli seldar i opnu ferli
nema slikt ferli brjoti gegn l6gvordum hagsmunum bankans eda ad vidskiptalegir ann-
markar séu 4 pvi ad vidhafa opid soluferli (sja nanar kafla 3.2.1).

i 16gum um fjarmalafyrirtaeki er sérstaklega fjallad um starfsheimildir vidskiptabanka,
sparisjoda og lanafyrirtaekja (20. gr.), adra pjonustustarfsemi peirra og hlidarstarfsemi
(21. gr.) og timabundna starfsemi og yfirtoku eigna (22. gr.). [ 1. mgr. pessarar sidast-
nefndu greinar er tekid fram ad vidskiptabdnkum, sparisjodum og lanafyrirtaekjum sé
adeins heimilt ad stunda adra starfsemi en rekstur fjarmalafyrirtaekja sé hdn tima-
bundin og i peim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja starfsemi vid-
skiptaadila. Henni skal lokid 4dur en 12 manudir eru lidnir frd pvi ad starfsemi hoéfst.
Fjarmalaeftirlitid getur pd framlengt pann timafrest og skal i umsékn um frest rokstutt
hvada atvik hindra sélu. | 2. mgr. sému greinar er sérstaklega fjallad um heimild vid-
skiptabanka, sparisjéda og lanafyrirtaekja til ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu
krofu. Um slikar eignir segir ad paer skuli seldar ,jafnskjétt og hagkvaemt er”. bessi
grein setur fjarmalafyrirtaekjum pvi ekki adeins skordur um patttdku i éskyldri starf-
semi heldur lika um pann tima sem pau hafa til ad losa sig Ut ur slikri starfsemi.

Fjdrmalaeftirlitid hefur & heimasidu sinni birt sérstakar ,Leidbeiningar vardandi hlidar-

starfsemi og timabundna starfsemi lanastofnana” par sem dkvaedi ddurnefndra 20.-22.

gr. eru Utskyrd nanar. Samkvaeemt I6gunum hefur Fjarmalaeftirlitid einnig sett reglur nr.
670/2013 um edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti fjarmalafyrirtaekja. bvi er loks zetl-
ad ad hafa eftirlit med starfsemi fjarmalafyrirtaekja, meta hvort pau starfi i samraemi
vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti og venjur a fjarmalamarkadi og tilkynna um
brot & peim. P4 skal Samkeppniseftirlitid m.a. studla ad virkri samkeppni i innlendum
rekstri og opinberri pjénustu og audvelda nyjum adilum adgang ad markadi.
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Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008

Hinn 12. névember 2008 gaf Samkeppniseftirlitid ut Alit nr. 3/2008. Akvardanir banka
oq stjornvalda um framtid fyrirtaekja @ samkeppnismérkudum. bar voru settar fram tiu

meginreglur sem vidskiptabankar i eigu rikisins og skilanefndir forvera peirra settu ad
hafa til hlidsjénar vié endurskipulagningu 3 fyrirteekjum og akvardanir sem ahrif geta
haft & framtid fyrirtaekja og samkeppni a islandi. Sérstaklega var par kvedid 4 um sélu
fyrirtaekja 4 eignum:

Ef fyrirteeki eda eignir peirra eru bodnar til sélu sé tryggt ad allir liklegir kaupendur hafi
jafna moguleika a pvi ad gera tilbod og hlutlaegni i vali milli kaupenda tryggd. Eftir pvi sem

kostur er skal leitast vid ad hafa ferlid opid og gagnsaett.

AJ skapa moguleika fyrir nyja adila, eftir atvikum erlenda fjarfesta, ad koma inn 4 sam-

keppnismarkadi, t.d. med kaupum a fyrirtaekjum eda eignum.

Til ad tryggja gagnsaei og vinna gegn tortryggni verdi ferlid vid endurskipulagningu fyrir-

tekja og adrar mikilvaegar radstafanir skrasett.

Eins og hér kemur fram lagdi Samkeppniseftirlitid strax & pessum tima rika dherslu &
jafnraedi liklegra kaupenda, hlutlaegni i vali peirra, opid og gagnsaett soluferli og ad
einstakir paettir i pvi veeru skrasettir til ad vinna gegn tortryggni. S6muleidis maeltist
Samkeppniseftirlitid til pess ad pad yrdi upplyst um pau ferli og vinnureglur sem attu
ad mida ad pessu. Til pessara eda somu sjonarmida hefur idulega verid visad pegar
reett hefur verid um eignasolu fjarmalafyrirteekja, m.a. i Eigandastefnu rikisins (2009)
og Sameiginlegum reglum fjdrmdlafyrirteekja um fjdrhagslega endurskipulagningu
fyrirtaekja (2010). bar er somuleidis visad i umraduskjal Samkeppniseftirlitsins nr.
2/2009 um banka og endurskipulagningu fyrirtaekja.

Umraeduskjal Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009

Hinn 8. desember 2009 gaf Samkeppniseftirlitid ut Umraeduskjal nr. 2/2009. Bankar
og endurskipulagning fyrirtaekja. bar lysti stofnunin peim sjonarmidum sem bankar

ttu ad hafa hlidsjon af vid endurskipulagningu og sélu yfirtekinna félaga. Medal
annars kom par fram ad pad vaeri i vissum skilningi neydardrraedi ad bankar attu slik
fyrirteeki. Best veeri pvi ad peir seldu pau vid fyrsta hentugleika i gagnsaeju ferli, eftir
pbvi sem kostur veeri. Skraning i kaupholl ad undangengnu almennu Utbodi veeri afar
gagnsa leid vid solu fyrirtaekja par sem hin tryggdi jafnraedi peirra sem kynnu ad vilja
kaupa hlut i fyrirtaekjum. Auk pess faeli hun i sér rika fjarfestavernd og gerdi bonkum
kleift ad leita eftir patttoku fleiri fjarfesta en ef adrar leidir yrdu valdar. par med
studladi hun einnig ad dreifdu og gagnsaeju eignarhaldi og pvi ad heilbrigd vidskiptaleg
sjénarmid styrou dkvardanatoku. Loks veittu skrad félog markadnum margvislegar
upplysingar, t.a.m. um fjarhag, stefnumaorkun og stjérnarhaetti.

Sameiginlegar reglur Samtaka fjarmalafyrirtaekja

Samtok fjarmalafyrirtaekja 16gdu arid 2009 fram Sameiginlegar reglur fidrmdlafyrir-

teekja um fidrhagsleqa endurskipulagningu fyrirtaekja og taka peer m.a. til soluferlis

eigna. Fjarmalaeftirlitid stadfesti pessar reglur og birti Landsbankinn endanlega utgafu
beirra fra 3. mars 2010 a vefsidu sinni. Samkvaemt peim skulu fjarmalafyrirtaeki hafa
eftirfarandi sjénarmid til hlidsjénar vid solu peirra eigna sem pau taka yfir ad hluta eda

Meginreglur um
eignasoélu fjarmala-
fyrirtaekja

Ahersla 16gd a opid
soluferli

Ahersla 16gd 4 gagn-
seei og jafnraedi

Fjarmalaeftirlitio
stadfesti reglur
Samtaka fjarmala-
fyrirtaekja 2010
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Tveer eiganda-
stefnur hafa nao til
Landsbankans

Ollu leyti i peim tilgangi ad tryggja fullnustu eigna sinna eda sem patt i fjarhagslegri
endurskipulagningu fyrirtaekis:

8.1. Stefnt er ad pvi ad selja eignarhluti i fyrirtaekjum eins fljétt og hagkvaemt er.
8.3. Stefnt skal ad opnu og gagnsaeju soluferli og jafnraedis medal fjarfesta.

8.4. [ einhverjum tilvikum kunna hagsmunir fyrirtaekis og fjarmalafyrirtaekis ad kalla & lokad
Utbod eda annars konar fyrirkomulag a s6lu eigna, t.d. vegna akvaeda hluthafasam-
komulags eda sampykkta um forkaupsrétt, sjonarmida annarra eigenda, kréfuhafa
eda eigenda vidskiptaleyfa, pegar aaetlad sdluverdmaeti réttlaetir ekki kostnad vid opid

utbod eda vegna annarra augljosra hagsmuna fyrirtaekis eda fjarmalafyrirtaekis.

8.5. Akvordun um sélu & eignarhlut fjarmalafyrirtaekis og adferd vid solu skal rokstudd og

skrad eins og adrar radstafanir tengdar fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja.

8.6. Vid solu eigna verdur hofd hlidsjon af aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008 fra 12.
névember 2008 og umraduskjali Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009 um banka og

endurskipulagningu fyrirtaekja.

Af pessu ma ljost vera ad loggjafinn, eftirlitsstofnanir og samtok hagsmunaadila hafa
gert rikar krofur um ad fjarmalafyrirtaeki eins og Landsbankinn astundi vondud vinnu-
brogd vid eignasolu.

Ad mati Rikisendurskodunar er naertaekt ad lita @ pessar reglur dsamt adurnefndu aliti
Samkeppniseftirlitsins sem mikilvaeg vidmid pegar eignasolur Landsbankans eru skod-
adar. Jafnframt er edlilegt ad taka mid af eigandastefnum rikisins frd 2009 og 2012 og
samningi Bankasyslu rikisins og stjornar NBI hf. (na Landsbankinn hf.) um almenn og
sértaek markmid i rekstri bankans.

2.3 Eigandastefnur rikisins

Auk laga og reglugerda geta eigendur fyrirtaekja, p. @ m. banka, sett peim tilteknar
stefnur par sem peir lysa m.a. markmidum sinum med eignarhaldinu, dbyrgd einstakra
adila og viomidum i rekstri. Vid stofnun nyju bankanna haustid 2008 komu fram krofur
um ad rikid setti sér sérstaka stefnu sem eigandi banka. Sidan pa hefur fjarmala- og
efnahagsraduneyti fyrir hond rikisins gefid ut tveer eigandastefnur. Logum samkvaemt
er Bankasyslu rikisins eetlad ad hafa eftirlit med framkvaemd eigandastefnu rikisins
eins og hun er & hverjum tima.

2.3.1 Eigandastefna rikisins 2009 - Fjarmalafyrirteeki

Hinn 1. september 2009 sendi fjadrmala- og efnahagsraduneyti fra sér Eigandastefnu
rikisins 2009. Fjarmdlafyrirtaeki, hér eftir kollud Eigandastefna rikisins (2009), og var
hun enn i gildi haustid 2016. Fram kemur ad hun ndi badi til adila sem fara med

eignarhald rikisins i fjarmalafyrirtaekjum og peirra sem setjast i stjérnir slikra fyrirteekja
fyrir hond rikisins. Ljost er pvi ad hdn neer til peirra bankaradsmanna Landsbankans
sem sitja par fyrir hond rikisins & hverjum tima.
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Pad sjonarmid ad peim sem sitja i stjérn fjdrmalafyrirteekis fyrir hond rikisins beri ad
taka mid af gildandi eigandastefnu i storfum sinum og studla ad pvi ad fyrirtaekid fylgi
markmidum peirrar stefnu er einnig itrekad i athugasemdum vid 44. gr. frumvarps til
laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal sem Alpingi sampykkti 19. desember 2015.
betta er pd bundid peim fyrirvara ad eigandastefnan stangist ekki a vid almennar
skyldur stjérnar og stjornenda eda fari i baga vid hagsmuni félagsins.

i Eigandastefnu rikisins (2009) kemur fram ad tilgangur hennar sé ad , leitast vid ad
skapa traverdugleika og traust & rikinu sem eiganda, badi ut 3 vid gagnvart 6llum al-
menningi, vidskiptavinum fjarmalafyrirtaekja og erlendum lanardrotthum og sam-
starfsadilum, og einnig inn & vid, gagnvart Alpingi, framkvaemdarvaldinu, fjarmalafyrir-
taekjunum, starfsfélki peirra og stjornendum®. i framhaldi af pessu er meginmarkmid-
um stefnunnar lyst:

1. Ad studla ad uppbyggingu heilbrigds og 6flugs fjarmalakerfis sem pjonar hagsmun-
um islensks samfélags

Leggja parf aherslu & ad peir sem fara med eignarhluti rikisins i fyrirtaekjum a fjarmala-

markadi taki dkvardanir um uppbyggingu og proun fjarmalafyrirtaekja sem stydja vid ofan-

greint markmid. Bankasysla rikisins, stjdrnarmenn, stjérnendur og starfsfélk fjarmalafyrir-

taekja gegna parna lykilhlutverki.

2. Ad byggja upp traust og truverdugleika a islenskum fjarmalamarkadi

Vid fall bankanna beid traust almennings a fjarmalastofnunum hnekki. Lykilatridi er ad
vinna pad traust til baka og skiptir stefnumétun eiganda par miklu mali. Starfsemi, skipulag,
upplysingagjof og adgerdir fjarmalastofnana eru einnig mikilvaegur pattur i pessari vidleitni.
Rekstur og stjérnun fjarmalafyrirtaekja purfa ad vera hafin yfir vafa og leidbeiningar og

reglur sem unnid er eftir ad vera skyrar og adgengilegar.

3. Adrikio fai ard af pvi fé sem pad leggur til islenskra fjarmalafyrirtaekja

Rikissjodur leggur til umtalsverdar fjarhaedir af skattfé sem eiginfjarframlag til endurreisnar
islenskra fjarmalafyrirtaekja. Mikilvaegt er ad pessi fjarfesting njoti edlilegrar ardsemi, pott
ljost sé ad meginavinningurinn felist i skilvirkri pjénustu bankakerfisins og paetti pess vid

endurreisn efnahags- og atvinnulifsins.

Af pessu ma rada ad rikid gerir verulegar krofur til fulltrda sinna i stjorn fjarmalafyrir-
teekja sem pad 4 radandi hluti i. beir purfi ad byggja upp traust og truverdugleika & is-
lenskum fjarmalamarkadi en naudsynleg forsenda pess er ad rekstur og stjornun fjar-
malafyrirtaekjanna séu hafin yfir vafa. ba sé mikilvaegt ad rikid fai edlilega ardsemi af
pvi fé sem pad hefur lagt i rekstur fjarmalafyrirtaekja.

bessi akvaedi eru utfeerd nanar i undirmarkmidum stefnunnar, meginreglum og sér-
stokum krofum og vidmidum i rekstri. Par er m.a. 16gd dhersla a jafnraedi fjarmalafyrir-

taekja gagnvart vidskiptavinum sinum, gagnseei, samfélagslega abyrgd og gddan ordstir.

Einnig er tilgreint ad fyrirtaekin ,skulu koma sér upp innri verkferlum um lykilpaetti i
starfsemi sinni svo sem [...] solu eigna“.

Med visun i pessa og adra paetti Eigandastefnu rikisins alyktadi fjarmala- og efna-
hagsradherra eftirfarandi i svari sinu & Alpingi 12. jantar 2015 par sem spurt hafdi
verid um tiltekna eignasolu Landsbankans:

Ahersla l6gd a
traust og tra-
verdugleika

Rekstur fjarmala-
fyrirteekja sé hafinn
yfir vafa
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Samningurinn
heldur gildi sinu
par til nyr samn-
ingur er gerdur

Ut fra pessum sjénarmidum aetti pad ad vera meginregla ad sala & mikilveegum eignum fari
fram i opnu soluferli. | dkvednum tilvikum geta verid uppi mélefnalegar astaedur fyrir pvi

ad ekki sé farid ad pessari meginreglu.

Af pessum ummalum radherra ma ljost vera ad tulkun stjérnvalda & eigandastefnunni
er skyr og somuleidis ad afstada peirra er i takt vid pau sjénarmid sem fram koma i
aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008 og Sameiginlegum reglur fiarmdlafyrirtaekja um
figrhagslega endurskipulagningu fyrirteekja (2010).

2.3.2 Samningur Bankasyslu rikisins og Landsbankans

Hinn 16. desember 2010 gerdu Bankasysla rikisins og stjérn NBI hf. (nd Landsbankinn
hf.) milli sin ,Samning um almenn og sértaek markmid i rekstri NBI hf.” Samningurinn

var gerdur i samraemi vid gildandi akvaedi e. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 um Banka-
syslu rikisins og undirritudu paverandi forstjéri Bankasyslunnar og paverandi formadur
stjornar NBI hf. hann fyrir hond stofnunar og stjornar. Eigandastefna rikisins (2009)
var hofd sem fylgiskjal. | samningnum kemur m.a. fram:

Landsbankinn skuldbindur sig til ad haga starfsemi bankans i samraeemi vid bestu fram-
kveemd um gdda stjornarheetti, eigandastefnu rikisins og i samraemi vid heilbrigda og edli-

lega vidskiptahzetti 4 fjarmalamarkadi.

i samningnum kemur einnig fram ad bankinn skuli leitast vid ad hdmarka verdmaeti
krafna sinna. A3 mati Rikisendurskodunar hlytur pad dkvaedi m.a. ad na til sélu bank-
ans a eignum.

Loks kemur fram ad samningurinn skuli tekinn til endurskodunar ef porf krefur, t.d. ef
veruleg breyting verdur 4 eignarhaldi bankans eda meirihluta stjérnarmanna eda ef
eigandastefna rikisins breytist markvert. Jafnframt haldi hann gildi sinu par til nyr
samningur er gerdur og verdi pvi einungis numinn ur gildi med nyjum samningi, par til
starfi Bankasyslu rikisins lykur, verulegar breytingar verda a eignarhaldi bankans eda
Bankasyslan er ekki lengur hluthafi. breifingar um nyjan samning voru milli Bankasysl-
unnar og bankans arid 2013. Ekkert vard po6 ur gerd hans par sem adilar nddu ekki
saman um breytingar.

i samtali fulltrda Rikisendurskodunar vid bankastjéra Landsbankans 20. september
2016 vakti hinn sidarnefndi athygli 3 tilteknu alitaefni sem varpad hefdi verid fram i
|6gfreedilegri alitsgerd sem unnin var fyrir bankann arid 2013, p.e. pvi hvort pessi
samningur stjérnar Landsbankans og Bankasyslunnar gaeti skuldbundid sifari banka-
rad eda bankann sem slikan. Rikisendurskodun telur pad ekki & verksvidi sinu ad taka
afstodu til slikra alitaefna og raunar er slikt ekki heldur gert med beinum haetti i adur-
nefndu l6gfreedialiti. EAlilegt ma pd telja ad Bankasyslan hugi ad peim verdi nyr samn-
ingur gerdur vid bankann eda bankarad. Rikisendurskodun bendir hins vegar 8 ad i
samningnum fra 2010 er skyrt kvedid @ um ad hann haldi gildi sinu par til nyr samn-
ingur er gerdur, uns starfi Bankasyslu rikisins er lokid, verulegar breytingar verda &
eignarhaldi bankans eda Bankasyslan er ekki lengur hluthafi.
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Um leid vekur Rikisendurskodun athygli a8 og tekur undir pau sjénarmid sem fram
koma i ddurnefndu logfreedialiti ad samningur stjornar Landsbankans og Bankasysl-
unnar kvedi ekki adeins 4 um ad bankaradsmenn Landsbankans beri dbyrgd gagnvart
félaginu sjalfu heldur hafi peir lika ,nokkurs konar vidbotarskyldur sem leidir af efni
samningsins”.

2.3.3 Almenn eigandastefna rikisins. Hlutafélog og sameignarfélog

[ 4gust 2012 gaf fjarmala- og efnahagsraduneyti Ut Almenna eigandastefnu rikisins.

Hlutafélég og sameignarféldg og gildir han fyrir alla pa adila sem falla undir E-hluta

rikisreiknings, p.e. sameignar- og hlutafélég sem rikid & ad halfu eda meirihluta. Lands-
bankinn fellur undir pessa skilgreiningu og pvi tekur Almenn eigandastefna rikisins til
hans. bessi stefna er pd ekki birt 4 heimasidu Bankasyslu rikisins. P4 hefur 4durnefnd-
ur samningur Bankasyslunnar og stjérnar Landsbankans ekki verid tekinn til endur-
skodunar med hlidsjon af henni. Bankasyslan hefur enda litid svo & ad birting almennu
eigandastefnunnar breyti ekki eigandastefnu rikisins fra 2009. Eldri stefnan sé mun
itarlegri auk pess sem engin akvaedi i pessum eigandastefnum séu i beinni andst6du
hvert vid annad.

Auk akvaeda um ad félog i eigu rikisins séu rekin med faglegum og gagnsaejum haetti
pannig ad almennt traust riki d stjérn og starfsemi peirra geymir Almenn eiganda-
stefna rikisins ymis akvaedi sem varda stjorn félaganna, starfsheaetti og vinnulag og ekki
eru ad finna i eigandastefnunni fra 2009.

i kafla 4.1 ,Stjorn og skipulag” kemur m.a. fram:

v’ Stjérn félagsins hefur sjalfsteeda adgaeslu- og eftirlitsskyldu vegna reksturs og starfsemi
félagsins fyrir hond eiganda.
v Stjérn félagsins skal hafa yfirsyn yfir starfsemina og veita stjérnendum edlilegt adhald.

v' Forstjori félagsins er radinn af stjérn og ber dbyrgd a stérfum sinum gagnvart henni.

i kafla 4.5 ,Starfshaettir og vinnulag” kemur einnig fram:

v\ Geeta skal gagnseeis og jafnraedis vid stjornun og starfsemi félagsins.
v Vidhafa skal opna stjérnarhaetti vid rekstur félagsins.

v'  Geeta skal jafnraedis og gagnsaeis vid sélu eda radstéfun a eignum félagsins.

Almenn eigandastefna rikisins er pvi afar skyr pegar kemur ad kréfu um gagnsezi og
jafnraedi, hvort sem att er vid stjornun og starfsemi félags i eigu rikisins almennt eda
um solu eda radstofun d eignum pess. Rikisendurskodun litur 4 ad jafnraedi og gagn-
seei vid solu eigna feli i sér pa meginreglu ad peer séu seldar i opnu soluferli, p.e. ad
paer séu auglystar til sélu med dberandi haetti, skilmalar sélunnar séu skyrir og gagn-
seeir og ad peim sem hafa dhuga 4 ad bjdda i eignir og uppfylla pau skilyrdi sem sett
eru sé gefinn kostur 4 ad gera kauptilbod & jafnraedisgrundvelli. Sé vikid fra peirri
meginreglu ad selja eignir i opnu ferli, p.e. med pvi ad selja paer i lokudu séluferli eda
beinni s6lu, er mikilvaegt ad rokstydja pad sérstaklega med formlegum heetti i sam-
raeemi vid krofur um faglega og gagnseeja stjornarheetti til ad vidhalda trausti og tru-
verdugleika vidkomandi félags.

Geeta skuli jafn-
reedis og gagnseeis
vio sOlu eigna
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Abyrgdarskil milli
stjorna og fram-
kvaemdastjora

Adkoma bankarads
ad veigamiklum
raostofunum

Pessi sjonarmid eru i samraemi vid tillogur Rikisendurskodunar i skyrslunni Sala d
fyrirtaekjum i eigu rikisins 1991-1994 (1994), baer skodanir sem fram koma i skyrslunni

Sala rikisins d eignarhlutum i fyrirtaekjum og sala figrmdlafyrirtaekja i eiqu rikisins d

eignarhlutum i fyrirtaekjum sem unnin var & vegum forsatisraduneytis arid 2012 og
sidast en ekki sist Stefnu Landsbankans um sélu eigna fra mars 2016.

2.4 Hlutverk bankarads og bankastjora vid eignasolu

2.4.1 Logum hlutafélog

i 68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég eru tilgreind abyrgdarskil milli stjérnar félaga
annars vegar og framkvaemdastjdra hins vegar. bar segir:

Framkvaemdastjori annast daglegan rekstur félagsins og skal i peim efnum fara eftir peirri
stefnu og fyrirmaelum sem félagsstjorn hefur gefid. Hinn daglegi rekstur tekur ekki til rad-
stafana sem eru dvenjulegar eda mikils hattar. Slikar radstafanir getur framkvamdastjori
adeins gert samkvaemt sérstakri heimild, nema ekki sé unnt ad bifa dkvardana félags-
stjérnar an verulegs 6hagraedis fyrir starfsemi félagsins. i slikum tilvikum skal félagsstjérn

tafarlaust tilkynnt um radstofunina.

Samkvaemt pessu akvaedi hefur stjorn hlutafélags pad verkefni ad marka starfsemi
pess stefnu sem framkvaemdastjori fylgir og sémuleidis ad heimila honum évenjulegar
eda mikils hattar rddstafanir. Su tilslokun er pd gerd ad framkveemdastjori parf ekki
fyrirfram heimild stjornar ef t6f & heimild skapar verulegt éhagraedi. | peim tilvikum
skal stjorn tilkynnt tafarlaust um radstofunina. Ad mati Rikisendurskodunar hljéta
a.m.k. nokkrar eignasélur Landsbankans @ undanférnum arum ad teljast ,,6venjulegar
eda mikils hattar radstafanir”, po ekki vaeri nema vegna peirra miklu fjdrmuna sem
hafa verid i hufi. Par med falli paer undir petta akvaedi laga um hlutafélog.

2.4.2 Starfsreglur bankarads Landsbankans

Landsbankinn hefur likt og adrir bankar sett sér itarlegar starfsreglur, pb. & m. Starfs-
reqlur bankardds Landsbankans. bzer rima vel vid 68. gr. laga um hlutafélog enda eru

paer m.a. settar 4 grundvelli peirra laga. Starfsreglurnar hafa tekid ymsum breytingum
fra pvi ad paer voru fyrst settar og er hér visad i uppfeerdar reglur fra september 2015.
Par er vikid ad nokkrum atridum sem lGta ad almennu hlutverki bankarads, pvi verk-
efni ad tryggja virkt innra eftirlit med starfsemi bankans og adkomu pess ad veigamikl-
um radstofunum hans, m.a. kaupum og sélu eigna:

3.1. Bankarad fer med malefni bankans og skal annast um ad skipulag hans og starfsemi
sé jafnan i réttu og gdédu horfi og i samraemi vid 16g, reglur og krofur eftirlitsadila.
Bankarad fer med aedsta vald i malefnum bankans & milli hluthafafunda og hefur
eftirlit med daglegum rekstri. Bankaradid hefur 16gbundnu hlutverki ad gegna sem
pvi ber sjalfu ad annast nema heimild sé veitt i I6gum til ad framselja valdid med um-

bodi. Bankarad skal arlega skilgreina mikilvaegustu verkefni sin 8 komandi starfsari.
3.6. Helstu hlutverk bankarads er varda eftirlit med starfsemi bankans eru:

3.6.3. AJ sja til pess ad til stadar sé virkt innra eftirlit, en i pvi felst ad fyrirkomulag innra

eftirlits sé formlegt, skjalfest og ad virkni pess sé sannreynd reglulega.
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3.9. Radstafanir sem eru dévenjulegar eda mikilshattar falla undir verksvid bankarads.

Daemi um radstafanir sem teljast vera dvenjulegar eda mikilshattar:

3.9.1. Akvardanataka i malum sem eru umfram heimildir bankastjéra eins og peer hafa

verid skilgreindar i reglum, stefnu eda 6dru sem bankarad hefur sampykkt.

3.9.5. Akvardanataka um kaup og s6lu & eignarhlutum i déttur- og hlutdeildarfélogum.

Samkvaemt pessu er hlutverk bankardds skyrt pegar kemur ad eignasélu Landsbankans.

pad ber rikar eftirlitsskyldur, skal sja til pess ad innra eftirlit sé virkt og ad fyrirkomulag
pess sé faglegt. ba er sérstaklega tekid fram ad radstafanir sem eru ,évenjulegar eda
mikilshattar” falli undir verksvid bankaradsins og eru talin upp ymis atridi sem undir
betta falla, m.a. akvardanataka umfram heimildir bankastjéra og/eda um kaup og sélu
a eignarhlutum i dottur- og hlutdeildarfélogum.

i 6. gr. pessara starfsreglna er hlutverk bankastjéra einnig skilgreint. Par kemur m.a.
fram ad hann annist daglegan rekstur Landsbankans og ,framkvaemir stefnu, dkvard-
anir og fyrirmaeli bankarads“. | samraemi vid gr. 3.9 er sérstaklega tekid fram ad hinn
daglegi rekstur taki ekki til rddstafana sem eru ,évenjulegar eda mikilshattar”.

Af pessum starfsreglum bankarads ma rdda ad avallt purfi formlegt sampykki pess vid
,O0venjulegar eda mikilshattar” radstafanir. Med hlidsjéon af reglum og venjum um
goda stjornarheetti er einnig edlilegt ad gera pd krofu ad allar akvardanir bankarads
um so6lu eigna og veitingu umbods til eignasélu séu undantekningarlaust skjalfestar og
birtar med skyrum heetti i fundargerdum pess.

Par ad auki ma nefna ad i 21. gr. i sampykktum Landsbankans er hnykkt & dkvaedi 68.
gr. hlutafjarlaga og kvedid skyrt 4 um ad bankastjora sé skylt ad bera verulegar rad-
stafanir undir bankardad:

Bankastjori skal bera undir bankardd peer radstafanir sem talist geta dvenjulegar og

verulegar.

2.4.3 Innra eftirlitskerfi Landsbankans

Bankarad Landsbankans ber endanlega abyrgd & innra eftirliti bankans en bankastjori
skal @ hinn bdginn starfraekja skilvirkt eftirlitskerfi i samreemi vid akvérdun bankarads.
Sama gildir um doétturfélég Landsbankans. bar ber stjérn peirra endanlega dbyrgd a
innra eftirliti og framkvamdastjorar peirra daglega abyrgd a pvi.

Endurskodunarnefnd Landsbankans er undirnefnd bankarads og sitja i henni tveir
bankarddsmenn og einn utanadkomandi sérfraedingur 4 svidi reikningsskila. Medal
hlutverka nefndarinnar er ad hafa eftirlit med fyrirkomulagi og virkni innri endurskod-
unar. Hun skal einnig meta drlega storf innri og ytri endurskodenda.

Eins og pegar hefur komid fram skal bankarad Landsbankans sja til pess ad til stadar sé
virkt innra eftirlit, en i pvi felst ad fyrirkomulag innra eftirlits sé formlegt, skjalfest og
ad virkni pess sé sannreynd reglulega. I pvi skyni reedur bankarad innri endurskodanda
bankans og heyrir hann beint undir pad. Innri endurskodandi er hluti af eftirlitskerfi
bankans og neer starfsemi hans til allra starfseininga bankans, p. 4 m. détturfélaga.

,,()venjulegar eda
mikilshattar” rao-
stafanir falla undir
verksvio bankarads

Bankarao ber
endanlega abyrgo a
innra eftirliti
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Innri endurskodun
hefur framkvaemt
sviksemisuttektir

Innri endurskodandi gerir bankaradi arlega grein fyrir dliti sinu 4 stjérnarhattum,
ahaettustjornun og innra eftirliti Landsbankans, nidurstédum helstu verkefna sem
hann hefur unnid ad og sérstokum abendingum par sem vid a. Jafnframt skal hann
leggja fyrir bankaradid endurskodunaraeetlun til sampykktar.

Eins og vikid er ad i kafla 3.3 vann innri endurskodunardeild Landsbankans ymsar
sviksemisuttektir, p. @ m. vegna soélu fasteigna a timabilinu 1. jandar 2012 til 30. jani
2015. Deildin hefur samkveemt peim upplysingum sem Rikisendurskodun hefur undir
hondum hvorki tekid paer eignasolur sem fjallad er um i pessari skyrslu til sérstakrar
athugunar né verid bedin um pad af halfu bankarads, endurskodunarnefndar né
bankastjdra. Rikisendurskodun telur po ad fullt tilefni hefdi verid til pess allt fra pvi ad
hlutir Vestia og Icelandic Group voru seldir.

Regluvordur Landsbankans er einnig hluti af innra eftirlitskerfi bankans en skal pé vera
6hadur 66rum einingum hans eins og innri endurskodunardeildin. Bankastjori Lands-
bankans raedur regluvérdinn sem starfar samkveemt formlegri starfslysingu og skil-
greiningu a hlutverki og valdheimildum regluvérslu. Samkvaemt peim hefur pad ekki
verid 4 abyrgd regluvardar ad hafa eftirlit med sélu eigna.
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3 Yfirlit um eignasolur Landsbankans
arin 2010-16

Rétt er ad gera skyran greinarmun a eignasdlum Landsbankans eftir pvi hvort um er ad
raeda fullnustueignir, p.e. eignir sem bankinn hefur tekid yfir vegna greidslufalls 1an-
takenda, eda adrar eignir.

3.1 Fullnustueignir

Fullnustueignir eru steersti flokkur eigna sem Landsbankinn eda détturfélég hans hafa
selt sidustu ar. baer geta verid afar mismunandi, allt fra lausafjarmunum a bord vid bif-
reidar, til fasteigna og fyrirtaekja, og geta verdmeeti peirra pvi hlaupid allt fra éveruleg-
um fjarhaedum upp i fleiri milljaréa kréna.

Umsysla fullnustueigna er hluti af hef8bundinni bankastarfsemi par sem bankar leysa
idulega til sin eignir pegar greidslufall verdur hja lantakendum og selja paer svo aftur
til ad fa upp i andvirdi peirra l[dna sem ekki fengust endurgreidd. Eftir efnahagshrunid
haustid 2008 vard pessi starfsemi Landsbankans mun umfangsmeiri en gengur og
gerist i venjulegu arferdi og setti bankinn, likt og adrir bankar, upp sérstok eignaum-
syslufélog til ad halda utan um soélu fullnustueigna. bar & medal voru Vestia ehf.,
Homlur ehf., Reginn ehf. og Horn hf. (sja nanar kafla 3.3). Hémlur ehf. er eina
détturfélag bankans sem enn er med virka starfsemi.

3.1.1 Fjoldi og veromeeti seldra fullnustueigna

Landsbankinn hefur flokkad fullnustueignir i eftirfarandi flokka: Fyrirteeki og atvinnu-
husnadi, ibudarhusnaedi, lausafjarmunir, 16dir, jardir, sumarhus og annad.

i téflu 3.1, sem byggir & upplysingum Landsbankans, kemur fram ad alls seldi bankinn
5.882 fullnustueignir 4 drunum 2010-15. Flestar solur voru arid 2011. Eftir pad hefur
peim faekkad jafnt og pétt og voru 612 arid 2015. Sérstaklega hefur sélum fyrirtaekja og
lausafjarmuna faekkad mjog 4 timabilinu.

3.1 Fjoldi seldra fullnustueigna Landsbankans a@ arunum 2010-15*
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Samtals
Fyrirtaeki og
atvinnuhusnaedi 632 146 163 223 101 85 1.350
ibudarhisnaedi 83 89 191 177 164 167 871
Lausafjarmunir 2 1.559 690 488 343 245 3.327
Lodir 5 10 20 31 46 88 200
Jardir 0 3 7 8 12 13 43
Sumarhus 17 14 14 6 7 9 67
Annad 2 4 9 1 3 5 24
Alls 741 1.825 1.094 934 676 612 5.882

* Skv. upplysingum Landsbankans.

Bankinn eignadist
mikid af fullnustu-
eignum eftir 2008
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Eins og tafla 3.2 synir hefur verdmeeti seldra fullnustueigna ad mestu leyti legid i fyrir-
taekjum og atvinnuhuisnaedi annars vegar og ibudarhusnaedi hins vegar. Taflan synir
einnig ad heildarverdmaetid jokst fra 2010 og nddi hamarki 2012 (38,4 ma.kr.) en
hefur farid lseekkandi sidan og var 8,8 ma.kr. arid 2015.

3.2 Verdmeeti seldra fullnustueigna Landsbankans & arunum 2010-15 (m.kr.)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Samtals
Fyrirtaeki og
atvinnuhusnaedi 4.718 5.377 31.438 10.995 3.283 2.967 58.778
fbadarhusnaedi 4.055 2.856 4.354 3.743 5.252 3.604 23.864
Lausafjarmunir 5 2.940 927 563 258 188 4.881
LéGir 9 34 1.309 766 745 1.535 4.398
Jardir 0 144 254 200 544 419 1.561
Sumarhus 163 141 146 79 54 90 673
Annad 1 28 8 18 5 36 96
Alls 8.951 11.520 38.436 16.364 10.141  8.839 94.251

* Skv. upplysingum Landsbankans. Fjarhaedir eru a verdlagi hvers ars.

Vert er ad taka fram ad i sumum tilvikum getur verid alitamal hvort skilgreina eigi eign
sem fullnustueign eda ekki. Pad veltur m.a. & pvi hvernig 22. gr. laga um fjarmalafyrir-
tekja er tulkud, ekki sist tengslum 1. og 2. mgr. peirrar greinar. Landsbankinn hefur
t.d. skilgreint eignaradild sina ad Icelandic Group sem timabundna starfsemi en ekki
sem fullnustueign pdtt eignarhald bankans ad moédurfélagi Icelandic Group hafi verid
tilkomid vegna fullnustugerdar (sja nanar 4.1). Sala hans & fyrirtaekinu arid 2010 og
s6luverdid (13,9 ma.kr.) koma pvi ekki fram i t6flum 3.1 og 3.2. Sama mali gegnir um
eignarhlut détturfélags Landsbankans, Horns Fjarfestingarfélags, i Promens hf. og pvi
kemur sala hans arid 2011 og so6luverd (6,6 ma.kr.) ekki fram i t6flum 3.1 og 3.2.
Samkeppniseftirlitid hefur engu ad sidur bent & ad bankinn hafi eignast Promens vid
»eins konar fullnustugerd” (sja nanar kafla 5.1). | hvorugri pessari sélu fylgdi bankinn
eigin reglum um solu fullnustueigna.

3.1.2 Reglur um solu fullnustueigna

[ 2. mgr. 22. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki skuli selja
eignir sem peir yfirtaka til ad tryggja fullnustu kroéfu , jafnskjott og hagkveemt er”. Ekki
er kvedid 4 um nein fost timamork i pvi sambandi og samkvaemt leidbeiningum
Fjarmalaeftirlitsins parf ekki ad tilkynna pvi um yfirtoku a fullnustueignum nema ef um
er ad raeda fullnustu 4 eignarhlutum i fyrirteekjum. A& auki gilda um slikar eignir pau
sjénarmid sem Samkeppniseftirlitid beindi til fjarmalafyrirtaekja vegna yfirtoku a fyrir-
taekjum i samkeppnisrekstri i d6urnefndu aliti sinu nr. 3/2008 og lata ad jafnraedi
mogulegra kaupenda.

Eins og fram hefur komid fjolgadi mjog fullnustueignum islenskra banka eftir efna-
hagshrunid 2008 og féru fljétlega af stad ymiss konar vangaveltur um sélu slikra verd-
maeta. | Morgunbladinu 10. september 2009 birtist t.d. frétt sem laut ad mogulegri
s6lu & Vodafone & Islandi en pad félag var détturfélag Teymis sem Landsbankinn &tti
riflega 62% hlut i gegnum détturfélag sitt Vestia ehf. | fréttinni kom fram ad Lands-
bankinn hefdi sett sér paer starfsreglur ad sala a eignum hans faeri alltaf fram i opnu
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ferli. Jafnvel pétt fjarsterkur adili geefi sig fram fengi hann engan forgang umfram adra,
,pad verdur alltaf opid ferli“.

Med pessum ordum er visad i starfsreglur eignarhaldsfélagsins Vestia ehf. fra 29. sept-
ember 2009. bar var m.a. fjallad nokkud itarlega um radstofun eigna félagsins:

Radstofun eigna félagsins skal ad jafnadi fara fram i gegnum opid tilbodsferli ad pvi marki
sem log og reglur heimila og skal gagnsaeis og jafnraedis bjédenda geett vid pad ferli. [...] |
undantekningartilvikum skal heimilt samkvaemt sérstakri akvordun stjérnar ad radstafa
eignum an pess ad um opid tilbodsferli sé ad raeda, ef fyrir liggur skriflegur rokstudningur
pess efnis ad slikt soluferli sé 6framkvaemanlegt, eda yfirgnaefandi likur séu & pvi ad

verdmeeti eignanna muni ryrna verulega verdi eignunum radstafad med peim haetti.

i pessum somu starfsreglum er einnig tekid fram: ,Sem |id i ad auka traverdugleika og
traust 4@ solu, samnings- og/eda Utbodsferli skal eftir porfum leita til 6hadra vidur-
kenndra radgjafa vid mat og samanburd a tilbodum.”

Landsbankinn setti sér fyrst formlegar reglur um sélu fullnustueigna i mars 2010 og
virGast peer adallega hafa gilt um sélu & fasteignum 4 vegum Hamla ehf., doétturfyrir-
taekis Landsbankans (sja nanar kafla 3.3). bpessar reglur hoféu pad ad markmidi ad hafa
soluferli peirra fullnustueigna sem bankinn eignadist sem gagnsaejast. Um leid skyldi
endursoluvirdi peirra hamarkad, p6 ad teknu tilliti til pess ad Landsbankinn hefdi al-
mennt ekki langtimaeignarhald i huga.

i reglunum var tilgreint ad fasteignir skyldu alla jafna settar & solu ad lagmarki hja
tveimur fasteignasolum. bé veeri heimilt ad selja hja einum fasteignasala vaeri 68rum
ekki til ad dreifa & viokomandi markadssvaedi. Auglysing pyrfti ad birtast einu sinni i
dagbladi og vera skrdad a vef vidkomandi fasteignasala. Pa pyrftu eignirnar ad vera
skradar i s6lu ad lagmarki i eina viku adur en kauptilbodi vzeri tekid. Einnig var tekid
fram ad almennt skyldi afla verdmats hja tveimur fasteignasélum og skyldi dsett verd
midast vid haestu mork verdmatsins.

i juni 2011 kynnti Landsbankinn stefnu um sélu og radstdfun fullnustueigna sinna og
var hun s6gd hluti af innleidingu sjénarmids samfélagslegrar abyrgdar i rekstri Lands-
bankans. bar var slikum eignum skipt i prja meginflokka: Fyrirtaeki, fasteignir og lausa-
fijarmuni. | pessari stefnu lagdi Landsbankinn dherslu & ad fullnustueignir yrdu seldar
eins fljott og unnt yrdi i opnu og gagnsaju soluferli. baer yrdu pvi auglystar og bodnar
til s6lu 4 almennum markadi, bryti pad ekki gegn l6gvordum hagsmunum vid-
skiptavina bankans. Minni fasteignir, 6kuteeki og lausafjarmunir yréu verdmetin og
seld med milligdngu fagmanna og skyldu fasteignir ad lagmarki vera bodnar til sélu i
eina viku adur en gengid yrdi ad tilbodi. Skrad verdbréf, svo sem hlutabréf i fyrir-
teekjum, skyldu seld & markadi og 6skrad verdbréf seld i opnu soluferli @ markadi.

Auk légvarinna hagsmuna vidskiptavina tilgreindi bankinn ad vidskiptalegir annmarkar
geetu verid 4 opnu soluferli og nefndi i pvi sambandi m.a. einkaleyfi, samninga vid er-
lenda birgja og vorumerkjaeigendur, dkvaedi i hluthafasamningum og forkaupsrétt.
Samkvaemt upplysingum sem Rikisendurskodun fékk fra Landsbankanum hefur stefna

Reglur um sélu
fullnustueigna
settar 2010

Vidskiptalegir ann-
markar & opnu
soluferli
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bankans vid solu fullnustueigna einnig ndd til détturfélaga hans gegnum eiganda-
stefnu sem Landsbankinn setti détturfélégunum.

i névember 2013 uppfaerdi bankinn stefnu sina um sélu fullnustueigna med pad ad
markmidi ad skyra og einfalda framsetningu stefnunnar fra arinu 2011. Huan tok til
bankans og détturfélaga hans. i henni kom fram ad stefnt veeri ad solu fullnustueigna
eins fljétt og haegt veeri med tilliti til markadsadstaedna. Vid solu fullnustueigna veeri
midad vid ad allir tilvonandi kaupendur sem uppfylltu tilgreind skilyrdi skyldu hafa
jafna moguleika 4 ad gera tilbod og ad val 4 kaupanda fzeri fram & hlutleegan hatt.

3.2  Adrar eignir

Eins og fram hefur komid vordudu langflestar eignasdlur Landsbankans & arunum
2010-15 eignir sem bankinn ték yfir vegna greidslufalls lantakenda (fullnustueignir).
Adrar solur tengdust annars vegar eignum sem telja ma ad hafi verid hluti af annarri
pjénustustarfsemi eda hlidarstarfsemi bankans, svo sem eignarhlutum hans i greidslu-
kortafyrirtaekjunum Borgun og Valitor. bessar eignir falla undir 21. gr. laga um fjar-
malafyrirtaeki. Hins vegar lutu paer ad timabundinni eign bankans i tiltekinni starfsemi
medan a endurskipulagningu hennar stadi. bessar eignir falla undir 1. mgr. 22. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki. Eins og vikid hefur verid ad getur loks verid alitamal um pad
hvernig flokka eigi einstaka eignir. A9 mati Rikisendurskodunar hefdi sa skilgreiningar-
vandi att ad hvetja Landsbankann til ad yfirfeera reglur sinar um sélu fullnustueigna 3
so6lu annarra eigna eda a.m.k. hrada gerd almennra reglna sem tryggdu ad avallt yrdi
stadid faglega ad verki og i samrami vid eigandastefnur rikisins og Sameiginlegar regl-
ur Samtaka fjgrmdlafyrirtaekja um fjdrhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja fra
2010.

3.2.1 Reglur um s6lu annarra eigna

Fram til oktéber 2015 giltu engar reglur innan Landsbankans um sélu annarra eigna en
fullnustueigna en pa birti Landsbankinn uppfaerda stefnu um sélu eigna. Breytingin
folst i pvi ad stefna bankans um sélu fullnustueigna gilti nd einnig um adrar eignir
bankans.

Rikisendurskodun telur ad pad fyrirkomulag sem gilti fram til pess tima hafi ekki sam-
raeemst peim akveedum Eigandastefnu rikisins (2009) ad fjarmalafyrirtaeki skyldu , koma
sér upp innri verkferlum um lykilpaetti i starfsemi sinni, svo sem [...] s6lu eigna®. bar
sem Landsbankinn skuldbatt sig til ad fara eftir eigandastefnunni i samningi sinum vid
Bankasysluna arid 2010 var skortur a reglum um sélu annarra eigna en fullnustueigna
ekki heldur i samraemi vid pann samning. Loks er Aimenn eigandastefna rikisins (2012)
afdrattarlaus um adé félégum i eigu rikisins beri ad selja eignir sinar 4 gagnsaejan hatt.
Rikisendurskodun gagnrynir Landsbankann fyrir ad hafa ekki brugdist fyrr vid pessum
akvaedum en raun ber vitni.

Hinn 31. mars arid 2016 birti Landsbankinn Stefnu Landsbankans um sélu eigna. Hun

gildir um allar eignir bankans og dotturfélaga hans. Medal helstu atrida hennar eru
pessi:
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v' Markmid stefnunnar er ad leggja grunn ad véndudum innri stjérnarhattum bankans um
solu eigna og takmarka rekstrar- og ordsporsahaettu sem sala eigna getur falid i sér. Stefn-
unni er etlad ad studla ad gagnsaei og truverdugleika vid s6lu eigna og efla pannig traust til
bankans. Stefnunni er jafnframt atlad ad hamarka endurheimtur krafna vid sélu fullnustu-

eigna.

v' bad er meginregla ad selja eignir i opnu séluferli. Med opnu soluferli er i stefnu pessari att
vid ferli par sem bankinn veitir upplysingar um ad tiltekin eign sé til sélu pannig ad fleiri en
einum hugsanlegum kaupanda sem uppfyllir tiltekin skilyrdi er gefinn kostur & ad gera

kauptilbod i eignina a jafnraedisgrundvelli i samraemi vid nanar tilgreindar forsendur.

v' Séluferli fyrir mikilvaegar eignir skal vera itarlegra en soluferli fyrir eignir sem ekki teljast
mikilvaegar. i verklagsreglum skal kvedid & um vidbétarkrofur vardandi séluferli fyrir mikil-
vaegar eignir. Sala allra mikilvaegra eigna skal had sérstoku og skriflegu mati & ordspors-
dheettu. Sala allra mikilveegra eigna skal had sampykki bankardds ad fenginni tillogu

Ahaettu- og fjarmalanefndar.

i stefnunni er tekid fram ad haegt sé ad vikja fra meginreglunni um opid soluferli ef
slikt ferli er talid brjota gegn l6gvordum hagsmunum bankans eda ef vidskiptalegir
annmarkar eru a pvi ad vidhafa opid soluferli. Med vidskiptalegum annmérkum er t.d.
att vid einkaleyfi eda samning vidkomandi fyrirtaekis vid birgja eda vorumerkjaeigend-
ur, akvaedi i hluthafasamningi eda sampykktum, svo sem forkaupsréttarakvaedi, sjénar-
mid annarra eigenda, krofuhafa eda eigenda vidskiptaleyfa eda pegar verdmeeti eignar
er pad litid ad pad réttleetir ekki kostnad vid opid soluferli. P4 er tekid fram ad fravik
fra meginreglunni um opid soluferli skulu vera rékstutt og skrad.

Fravik fra meginreglunni um opid séluferli skulu jafnframt vera had sampykki banka-
rads. Bankardd getur pd veitt bankastjéra almenna heimild til pess ad sampykkja fra-
vik fra meginreglunni pegar verdmaeti eignar er undir tilteknum morkum. A8 mati
Rikisendurskodunar ber ad gaeta varudar pegar pessi heimild er veitt. [ |jési pess ord-
sporsskada sem Landsbankinn hefur pegar ordid fyrir vegna eignasolu i lokudu ferli er
full asteeda til ad snida reglur um eignasolu pannig ad fravik frd meginreglunni verdi
sem faest og ad alla jafna purfi ad sakja til bankaradsins heimild til slikra fravika.

Rikisendurskodun telur ad fravik fra meginreglunni um opid séluferli stti ad einskord-
ast vid pau tilvik par sem veigamikil rék hniga til pess vid upphaf sélu ad slikt ferli geeti
skadad verdmaeti vidkomandi eignar eda starfsemi bankans. | einhverjum tilvikum
kunna stada pess fyrirtaekis sem & ad selja og upplysingar bankans um pad einnig ad
vera pess edlis ad ekki séu forsendur fyrir opnu soluferli.

i stefnu Landsbankans um solu eigna frd 1. mars 2016 segir einnig ad & grundvelli
stefnunnar eigi Ahaettu- og fjarmalanefnd bankans ad setja skradar verklagsreglur um
solu allra helstu flokka eigna. | peim reglunum skal eftirfarandi koma fram:

a) Innristjérnarhaettir fyrir sélu eigna.

b)  Skilgreining & soluferli fyrir einstaka eignaflokka, p.m.t. fasteignir, lausafé og eignarhluti i

fyrirtaekjum.

Fravik fra megin-
reglu um opid
soluferli
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c) Skilgreining & opnu séluferli fyrir hvern eignaflokk og ad teknu tilliti til edli vidkomandi

eignar.

d) LeiBbeiningar um mat & ordsporsahaettu vid akvérdun um solu og soluferli @ grundvelli

stefnu Landsbankans um ordsporsahzettu.

e) Kréfur um synileika og gagnsaei vardandi upplysingar & vefsidu bankans og adrar

auglysingar um eignir til solu.

f)  Leidbeiningar um hvenaer afla skuli verdmats og areidanleikakdnnunar ytri adila vid sélu a

mikilvaegum eignum.

pa eru i reglunum einnig krofur um skyrslugjof, p.e. ad birta skuli arlega skyrslu a vef-
sidu bankans par sem veittar eru samandregnar upplysingar um eignir til sélu, seldar
eignir sidustu 12 manudi og fravik frd meginreglunni um opid soluferli. ba skuli Reglu-
varsla bankans hafa eftirlit med framkvaemd stefnunnar og gera grein fyrir pvi i skyrslu
sinni til bankastjéra og bankarads.

Reglurnar voru sampykktar i mars 2016 og eru pazer breytingar sem hafa verid kynntar
almennt jadkvaedar ad mati Rikisendurskodunar enda taka paer 4 ymsum vankéntum
sem voru a eldri reglum.

Opid og lokad soluferli

Med opnu soluferli er att vid pad pegar seljandi auglysir tiltekna eign til sélu med
aberandi hatti og gefur par med 6llum peim sem uppfylla pau skilyrdi sem sett
eru kost 4 ad bjéda i hana a jafnreedisgrundvelli i samraemi vid nanar tilgreindar
forsendur. Daemi um slikt ferli eru sélur Landsbankans a ibudarhusnadi.

Soluferli telst lokad pegar takmorkudum fjolda adila, einum eda fleirum, er bodin
tiltekin eign til kaups an auglysingar. Slik ferli geta verid mislokud. Fyrir kemur ad
adeins einum adila er bodin eign til kaups i beinni sélu en einnig er moégulegt ad
leitad sé til afmarkads hops adila, verdsamkeppni hofd milli peirra og haesta til-
bodi tekid. Solur Landsbankans a eignarhlut sinum Borgun arié 2014 er deemi um
beina eignasdlu. Sala Landsbankans a eignarhlut sinum i Promens arid 2014 er a
hinn béginn deemi um lokad soluferli par sem verdsamkeppni for fram.

3.3 Eignaumsyslufélog Landsbankans

[ bréfi formanns bankarads og bankastjéra Landsbankans til forstjéra Bankasyslu rikis-
ins fra 27. jandar 2011 svoérudu peir spurningum Bankasyslunnar um sélu Landsbank-
ans 3 eignarhaldsfélaginu Vestia sem var i fullri eigu Landsbankans allt par til pad var
selt i 4gust 2010 (sja nanar kafla 4).

i bréfinu eru tilgangur og hlutverk eignaumsyslufélaga Landsbankans utskyrd. Medal
annars er pess getid ad rikisstjérn islands hefdi eftir efnahagshrunid i névember 2008
lagt til ad bankar stofnudu sérstok eignarhaldsfélog sem skyldu skjota skjolshusi yfir
starfsemi pjéohagslega mikilvaegra fyrirtaekja sem aettu i skuldavanda vegna falls is-
lensku kréonunnar og bankanna.
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[ bréfinu kemur einnig fram ad Landsbankinn hefdi sett & stofn nokkur eignarhaldsfé-
|6g til ad hysa eignir sem hann purfti ad taka yfir og reka timabundid vegna fullnustu-

adgerda. Eignarhaldsfélaginu Vestia ehf. var =tlad ad halda utan um eignarhluti i Eignarhaldsfélog
héldu utan um
flestar fullnustu-
eignirnar

steerri rekstrarfyrirteekjum sem purftu & endurskipulagningu ad halda. Reginn ehf.
skyldi annast utanumhald stérra fasteignaverkefna og loks skyldu Homlur ehf. taka vid
ibudarhusnaedi og smaerri atvinnuhdsnaedi til umsyslu og sélumedferdar sem og 60r-
um fullnustueignum sem ekki féllu undir hin félégin tvé. [ bréfinu var einnig tilgreint
ad Horn fjarfestingarfélag ehf. hefdi haft pad markmid ad adgreina utanumhald vegna
fjdrfestingar i hlutabréfum fra meginstarfsemi bankans. Horn hefdi yfirtekid nzer allar
hlutabréfaeignir i skradum og éskradum félogum sem fluttust fra hinum fallna Lands-
banka islands hf. til NBI hf. (nG Landsbankinn). begar réttar adsteedur skdpudust 4 is-
lenskum fjarmalamarkadi veeri fyrirhugad ad skra Horn @ markad og losa par med um
eignarhald Landsbankans 4 pvi félagi ad miklu leyti.

Afdrif eignaumsyslufélaga Landsbankans urdu misjofn. Hinn 20. dguist 2010 tilkynnti
Landsbankinn ad hann hefdi selt Vestia i heilu lagi til Framtakssjéds islands. Hinn 29.
juni 2011 tilkynnti Landsbankinn um fyrirhugada skraningu Regins og Horns i Kauphdll
islands. Hinn 11. mai 2012 tilkynnti Landsbankinn sidan ad Horni yrdi breytt i verd-
bréfasjod & vegum Landsbréfa, détturfélags Landsbankans. Reginn var aftur & méti
skradur a hlutabréfamarkad i Kaupholl islands i juli 2012. Eignarhaldsfélag Landsbank-
ans ehf. hefur ekki verid virkt i s6lu eigna sidan 2013. Eignarhaldsfélagid Homlur var
hins vegar enn i eigu Landsbankans pegar pessi skyrsla var gerd og virkt i eignasolu. Af
beirri dstaedu pykir rétt ad gera sérstaklega grein fyrir pvi félagi.

Homlur ehf.

Félagid Homlur ehf. var stofnad arid 2009 sem dotturfélag i fullri eigu Landsbankans.
Mikill hluti peirra eigna sem Landsbankinn hefur selt sidustu ar og eru tilgreindar i
toflum 3.1 og 3.2 féru i gegnum Homlur. Innri endurskodunardeild bankans hefur a

undanfornum drum unnid nokkrar uttektir 8 félaginu og i framhaldinu vakié athygli a Homlur hafa selt
stéran hluta

ymsum pattum sem betur maettu fara. Medal annars vann deildin sviksemisuttekt L
fullnustueigna

vegna so6lu fasteigna 4 timabilinu 1. jandar 2012 til 30. juni 2015. Nidurstada hennar
var ad ekkert benti til éheidarlegra vinnubragda vid pessar eignasolur en pd voru
gerdar athugasemdir vid nokkur atridi og var verklagi breytt i kjolfarié. Midad vid edli
og umfang solu pessara fasteigna og peirra athugasemda sem koma fram i skyrslu
innri endurskodunardeildar Landsbankans telur Rikisendurskodun ekki vera tilefni til
frekari skodunar a ferlum vid solu fullnustueigna af halfu stofnunarinnar ad fratalinni
umfjollun sidar i skyrslunni um par tilgreindar eignasélur.

[ stjorn Hamla sitja bankastjéri Landsbankans og tveir framkvaemdastjérar sem eru um
leid naestu undirmenn bankastjorans. Svo virdist pé sem Homlur hafi i reynd verid
starfreektar eins og hver onnur deild innan bankans. Bankinn hefur t.d. séd um launa-
vinnslu fyrir Homlur og starfsemin fer ad 6llu leyti fram innan husakynna bankans.
Einnig eru Homlur med sama simanuimer og Landsbankinn.

Rikisendurskodun gerir athugasemdir vid skipun stjérnar Hamla og telur ad hdn sé
ekki i samraemi vid krofur Eigandastefnu rikisins (2009) um abyrgdarskil stjéornenda.
AJ mati stofnunarinnar er dzeskilegt ad bankastjéri sé baedi virkur patttakandi i eigna-
s6lu Hamla og hafi einnig pad hlutverk sem bankastjéri ad sampykkja s6lu slikra eigna.
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Fylgja ber krofum
um abyrgoarskil
stjérnenda

Soluferli sé gagn-
seett og jafnraedi
tryggt

Fyrirteeki séu med-
vitud um ad pau
séu i eigu
almennings

EkKki sérreglur fyrir
Landsbankann

Vid vinnslu pessarar skyrslu hvatti Rikisendurskodun Landsbankann til ad taka petta
fyrirkomulag til endurskodunar. Bankinn hefur nt akvedid ad leggja Homlur nidur og
flytja starfsemina til Landsbankans.

3.4 Skyrsla starfshops forsaetisraduneytis um eignasolu

Starfshépur 4 vegum forsaetisradherra skiladi i februar 2012 skyrslunni Sala rikisins d
eignarhlutum | fyrirtaekjum oq sala fiagrmdlafyrirtaekja i eiqu rikisins d eignarhlutum i

fyrirtaekjum. bar voru reifud ymis atridi sem varda solu rikisins og fjarmalafyrirteekja i
eigu pess a eignarhlutum i fyrirtaekjum peirra.

i skyrslunni var m.a. bent & ad akvérdun um sélu eignarhluta i jafn kerfislega mikilvaeg-
um fyrirteekjum skipti miklu mali fyrir samfélagid. Ferlid vid s6lu peirra pyrfti ad vera
gagnsaett og tryggja pyrfti jafnraedi vid sdluna likt og almennt gerist pegar eignarhlutir
i rikisfyrirtaekjum veeru seldir. Einnig pyrfti ad tryggja jafnraedi og gagns=i pegar fjar-
malafyrirteeki i eigu rikisins seldu eignarhluti sina i fyrirtaekjum. Fjarmalafyrirtaekin
hefdu i samradi vid eftirlitsadila komid sér upp gagnsajum ferlum um endurskipulagn-
ingu skulda (par sem m.a. er fjallad um eignasolu) sem byggdist 4 I6gum nr. 107/2009
og veeri ekki annad séd en ad pau fylgdu pessum reglum. Ljost vaeri ad eignarhaldi rik-
isins fylgdi sérstdk skylda um upplysingagjof og krofur um gagnsaei og jafnraedi veeru
sterkari i slikum tilvikum. Stefna Landsbankans um soélu fullnustueigna veeri til fyrir-
myndar hvad petta vardadi og med virkri eftirfylgni hennar raekti bankinn skyldu sina
sem fyrirtaeki 4 samkeppnismarkadi i opinberri eigu.

i skyrslunni var hvatt til ad ekki yrdu settar sérreglur um Landsbankann eda énnur fjar-
malafyrirteeki i meirihluta eigu rikisins sem keppa @ samkeppnismarkadi. Fyrirtaekin
skyldu fylgja almennum l6gum og reglum sem giltu um starfsemi peirra og zttu ad
auki ad fylgja eigandastefnu rikisins og vera medvitud um pa sérstédu sem felst i pvi
ad almenningur 4 eignarhluti i fyrirteekjunum i gegnum rikissjéd. i eigandastefnu zetti
ad skuldbinda pessi fyrirteeki til ad birta opinberlega stefnu um sélu eigna, upplysa um
eignasafn sitt og gera drlega grein fyrir pvi hvernig gengid hefur ad framfylgja
stefnunni.

Veaeri hins vegar vilji til ad setja sérstakar reglur um soélu fyrirtaekja i eigu fjarmalafyrir-
teekja yrdi pad ad vera almenn 16ggjof sem naedi yfir oll fjarmalafyrirtaeki hvort sem
bau eru i eigu rikisins eda ekki. Starfshépurinn meelti ekki sérstaklega med pvi ad pad
yrdi gert en slikar reglur geetu byggst a sameiginlegum verklagsreglum fjarmalafyrir-
taekja fra arinu 2010 og peim sjonarmidum sem par koma fram um jafnraedi, gagnsaei,
hlutlaegni, hagkveemni og virka samkeppni.
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4 Sala Vestia ehf. og Icelandic
Group hf. ario 2010

4.1 Vestia ehf. og Icelandic Group hf.

Fyrsta stéra eignasala Landsbankans @ arunum 2010-16 er sala a eignarhaldsfélaginu
Vestia ehf. og fisksélufyrirtekinu Icelandic Group hf. til Framtakssjéds [slands slhf.
haustid 2010. Med pessari s6lu, sem fram for i einu lagi, leitadist bankinn vid ad
styrkja eiginfjarstédu sina sem var fremur veik um pzer mundir og maeta pdverandi
Ovissu um logmeeti gengistryggdra lana bankans. Af peim sOkum var haetta a ad eigin-
fiarhlutfall bankans faeri undir 16gbundid lagmark.

Bzedi Vestia ehf. og médurfélag Icelandic Group, Eignarhaldsfélagid IG ehf., voru i 100%
eigu Landsbankans pegar pau voru seld. Innan Vestia voru nokkur af pekktustu fyrir-
taekjum landsins sem bankinn hafdi eignast til ad tryggja fullnustu kréfu, p.e. 100%
eignarhlutar i Hdsasmidjunni og Plastprenti og 61,7% hlutur i Teymi hf. Eignarhald
bankans a Eignarhaldsfélaginu IG ehf. var einnig til komid vegna fullnustugerdar. Inn-
an pess var einungis Icelandic Group hf. sem var pé mun verdmaetara en o6ll félogin
innan Vestia til samans. | arslok 2010 atti Icelandic Group alls 31 détturfélag. bau
storfudu vida um heim med um 3.700 starfsmenn.

Sala Vestia og Icelandic Group for fram i lokudu ferli, p.e. dn auglysingar par sem til
pbess baerum fjarfestum var gefinn kostur & ad bjdéda i eignarhlutina. Hvorki var pvi
hofd hlidsjon af aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Sameiginlegum verklagsreglum
Samtaka fijarmdlafyrirteekja um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja fra 2010,
starfsreglum Vestia um ad rddstofun eigna félagsins skyldi ad jafnadi fara fram i gegn-
um opid tilbodsferli. Ekki var heldur fylgt yfirlystum aformum bankans fra 11. febrdar
2010 um ad Vestia muni pegar adstaedur skapast ,bjéda Icelandic Group til s6lu i opnu
ferli ellegar skra hlutabréf félagsins & skipulegan verdbréfamarkad i pvi skyni ad
tryggja jafnraedi fjarfesta”.

Landsbankinn og Framtakssjédur islands tilkynntu sameiginlega um séluna 4 Vestia
ehf. 20. dgust 2010 og var Icelandic Group hf. i peim kaupsamningi sem pa var undir-
ritadur talid medal peirra fyrirtaekja sem fylgdu félaginu. | endanlegum kaupsamningi
um hlutafé, sem undirritadur var 19. névember, taldist Icelandic Group a hinn béginn i
eigu Landsbankans sjailfs.1 bessi breyting var i kaupsamningi skyré med peirri dstaedu
ad aformud kaup Vestia a Icelandic Group hefdu aldrei gengid eftir. bratt fyrir petta
hefur Landsbankinn yfirleitt fjallad um Icelandic Group sem eitt af Vestia félégunum,
sbr. frétt 4 heimasidu hans fra 1. desember 2010: ,pau fyrirteeki sem fylgja med i

' Til ad geeta fyllstu nakveemni skal pess getid ad Icelandic Group hf. var i eigu Eignarhaldsfé-
lagsins 1G ehf. sem var i eigu Eignarhaldsfélags Landsbankans ehf. bad var sidan i eigu Lands-
bankans hf. Bankastjori Landsbankans undirritadi kaupsamninginn fyrir hond tveggja sidast-
nefndu félaganna.

Bankinn leitadist
vid ad styrkja eigin-
fjarst6ou sina

Icelandic Group og
Vestia seld i lokudu
ferli

Icelandic Group var
ekki { eigu Vestia
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Landsankinn
eignadist hlut {
Framtakssjéonum

Landsbankinn taldi
sig ekki hafa vikid
fra eigin verklags-
reglum

kaupum FSi & Vestia eru: Icelandic Group, Teymi, Hisasmidjan og Plastprent.” A3 mati
Rikisendurskodunar er ekki rétt ad telja Icelandic Group med peim félégum sem voru i
eigu Vestia.

Samkvaemt gégnum madlsins leitadi Landsbankinn til Framtakssjéds islands um hugsan-
leg vidskipti i juni 2010 en sjédurinn var pa i eigu sextan lifeyrissjéda. Eins og fram
hefur komid var sidan tilkynnt um kaupsamning pessara adila 20. agust 2010 og end-
anlegur samningur undirritadur 19. ndvember pegar Samkeppniseftirlitid hafdi sam-
pbykkt séluna. Afhending hlutabréfa for fram 20. jandar 2011. Heildarséluverd (18,2
ma.kr.) var tviskipt. Annars vegar var um ad raeda solu 4 81% hlut i Icelandic Group og
kaupréttardkvaedi til Framtakssjédsins fyrir peim 19% hlut sem eftir var og sjédurinn
nytti sér sidar. Fyrir petta fékk bankinn alls 13,9 ma.kr. Hins vegar fengust um 4,3
ma.kr. fyrir hlutaféd i félégum i eigu Vestia.

Samhlida pessari solu skrddi Landsbankinn sig fyrir allt ad 15 ma.kr. hlutafjarlofordi i
Framtakssjéodnum auk pess ad kaupa 27,6% i sjodnum. Med vissri einfoldun ma pvi
segja ad Landsbankinn hafi par med haldid eftir nokkrum hlut sinum i hinum seldu
fyrirtaeekjum og auk pess eignast hlut i 68rum eignum Framtakssjédsins. Hér var eink-
um um ad raeda Icelandair Group hf. Samkveemt upplysingum fra Landsbankanum hef-
ur pessi hlutdeild bankans nu pegar skilad honum um 10,6 ma.kr. hagnadi sem sam-
svarar ad medaltali 28,5% arlegri dvoxtun. Ad auki gerdi Landsbankinn pa kréfu ad
Framtakssjoédurinn seldi eignarhluti sina jafnan i opnu ferli. Pad gekk po6 ekki ad 6llu
leyti eftir.

Eftir ad adurnefnd sala var um gard gengin hlaut Landsbankinn téluverda gagnryni a
opinberum vettvangi, baedi a Alpingi og i fjéImidlum, og var hann m.a. sakadur um ad
hafa vikid fra eigin reglum um s6lu fullnustueigna fra arinu 2010 par sem ekki for fram
formlegt Utbod vid séluna. Vestia hefdi, eins og d4dur hefur komid fram, einnig haft
sambeerilegar reglur fra arinu 2009 um ad selja aetti eignir félagsins i opnu og gagn-
saeju ferli. Um petta spannst m.a. horé umraeda 4 Alpingi 8. névember 2010 par sem
paverandi fjarmalaradherra var til andsvara. Medal annars benti hann a ad Lands-
bankinn teldi sig ekki hafa brotid neinar verklagsreglur.

A pessum tima rokstuddi bankinn sélufyrirkomulag sitt m.a. med pvi ad ekki hefdi
verid heegt ad selja Vestia i einu lagi i opnu og gagnsaeju soluferli par sem margar eign-
ir fyrirteekisins hefdu verid illseljanlegar. Slikt verkefni hefdi tekid langan tima, baedi
vegna stodu eigna og hversu umfangsmikid slikt verkefni veeri. Bankinn hefdi einnig
verid undir timapressu frad Samkeppniseftirlitinu um ad selja margar pessara eigna og
pvi hefdi salan & Vestia til Framtakssjédsins reynst heppileg lausn. b4 hefdu starfs-
reglur Vestia einungis gilt um solu 4 einstékum eignum pess en ekki um fyrirtaekid i
heild sinni. | bréfi til Rikisendurskodunar fra 21. oktdber 2016 benti bankinn loks & ad
hann hafi ekki flokkad Icelandic Group sem fullnustueign heldur sem timabundna
starfsemi.
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4.2  Athugun Bankasyslu rikisins a solu Vestia ehf.

Med bréfi frd 20. jantar 2011 kalladi Bankasysla rikisins eftir Gtskyringum Lands-
bankans a s6lunni & Vestia og svaradi bankinn stofnuninni 27. jantar 2011 med bréfi
sem undirritad var af formanni bankardds og bankastjéra.

Forsaga pess ad ganga til samninga vid Framtakssj6dinn

Fyrsta spurning Bankasyslunnar til Landsbankans laut ad forsoégu peirrar akvérdunar
bankans ad ganga til samninga um ad Framtakssjédur islands keypti eignarhaldsfélag-
i0 Vestia og med hvada hzetti hann hefdi stadid ad vidreedum og soélu & félaginu til
Framtakssjédsins.

i svarbréfi Landsbankans frd 27. jandar 2011 var m.a. bent & pau prju dhersluatridi
sem hefdu komid fram hja stjornvoldum, eftirlitsadilum og ymsum peim sem fjallad
hefdu um eignarhald bankanna 3 atvinnufyrirteekjum og soélu peirra & opinberum vett-
vangi:

v" Adskilnadur yréi ad vera milli bankans sem lanveitanda annars vegar og sem
eiganda fyrirtaekja i dskyldum rekstri hins vegar.

v" Eignarhald bankans & atvinnufyrirteekjum aetti ad vera eins stutt og kostur

veeri.

v" Sala Landsbankans & eignarhlutum i atvinnufyrirtaekjum aetti ad meginstefnu
til ad fara fram i opnu og gagnsaju ferli.

i framhaldi af pessu var vikid ad fjarhagsstédu Landsbankans og pess getid ad CAD
eiginfjarhlutfall hans hefdi verid 16,3% i lok mars 2010 og pvi adeins 0,3 prdsentu-
stigum yfir krofu Fjarmalaeftirlitsins um 16% eiginfjarhlutfall. A pessum tima hefdi ekki
fengist nidurstada um logmeeti gengistryggdra lana og stjornendur Landsbankans talid
ad utldn hans kynnu i versta falli ad ryrna um allt ad 100 ma.kr. ef 6ll erlend 1an yréu
demd élogmazet en vextir yrdu samkveemt samningsvoxtum pd i annarri mynt veeri.
Eigid fé Landsbankans hefdi pa laekkad um sému fjarhaed. bessi dhaetta hefdi falid i sér
ad bankinn tapadi um 60% af eiginfjargrunni sinum. Vid slikar adsteedur myndi CAD
hlutfallid laekka nidur i um 7% og pvi fara undir 16gbundid 8% lagmark. Rikisendur-
skodun bendir 4 ad Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad krefjast haerra CAD eiginfjarhlut-
falls en 16gbundid lagmark segir til um (sja rammagrein).

Um mitt ar 2010 hefdu stjérnendur Landsbankans gert rad fyrir ad su stada kaemi upp
ad peir yréu ad leita til eigenda bankans og dska eftir auknu eiginfjarframlagi til ad
uppfylla kréfur Fjdrmalaeftirlitsins um 16% CAD hlutfall. Einnig hefdi bankinn purft ad
horfast i augu vid pann moguleika ad geta i versta falli ekki uppfyllt I6gbundid lagmark
CAD hlutfallsins. Su stada ad fjarhagslegur styrkur Landsbankans, staersta banka lands-
ins, vaeri pannig dreginn i efa hefdi getad falid i sér verulega kerfislaega dhaettu fyrir
fjdrmalakerfid. Vegna pessarar miklu dvissu hefdi bankardd Landsbankans talid pad
skyldu sina ad leita allra leida til ad styrkja fjarhagsstodu bankans.

i svarbréfi sinu til Bankasyslunnar taldi Landsbankinn pé rétt ad taka fram i pessu sam-
bandi ad bankinn hefdi i jantar 2011 unnid itarlega greiningu & 6llum erlendum lanum
og faert nidur stodu Slogmeaetra lana. Ahrifin hefdu pvi verid bokfaerd hja bankanum ad

CAD hlutfallid var
rétt yfir tilsettu
lagmarki
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Framtakssjéourinn
eetti kost 4 lengri
fjarfestingartima

fullu & sama tima og évissu um vexti peirra hefdi ad stérum hluta verid eytt med démi
Haestaréttar i september 2010. CAD hlutfall bankans i lok september 2010 hefdi verid
17,3% en pd hefdu jakvaed ahrif s6lu Vestia og Icelandic Group ekki verid komin inn i
bakurnar. Eftir ad tekid hefdi verid tillit til peirra ahrifa hefdi CAD hlutfallid haekkad
toluvert.

Um samskipti sin vid Framtakssjéd Islands sagdi Landsbankinn ad bankinn hefdi i juni
2010 haft frumkveedi ad vidraedum peirra um mogulegt samstarf. Stjornendur og
bankardd Landsbankans hefdu enda talid Framtakssjodinn eftirséknarverdan métadila
i pessum og sidar 6drum vidskiptum. Hann vaeri vel fjarmagnadur fagfjarfestir sem
tti kost & lengri fjarfestingartima en bankar. bess vegna veeri hann liklega betri bak-
hjarl fyrirtaekja auk pess ad vera i eigu lifeyrissjéda og par med porra landsmanna. Til
ad sjodurinn geeti myndad sér skodun a verdmeeti Vestia hefdu verid teknar saman
upplysingar um félogin i eigu Vestia, p.e. almenn lysing @ peim og fjarhagsupplysingar
sem yfirleitt midudu vid brddabirgdauppgjor fyrir fyrstu sex manudi arsins 2010. Fram-
takssjodurinn hefdi ekki fengid adgang ad stjérnendum félagsins 4 pessu stigi. Ut fra
pessum upplysingum hefdu Landsbankinn og Framtakssjédurinn gert samkomulag um
vidskiptin 20. agust 2010 med fyrirvara um nidurstodur areidanleikakannana og sam-
pbykki Samkeppniseftirlitsins.

Pa kom fram i svarbréfinu ad Framtakssjodurinn hefdi i framhaldinu unnid mjog vida-
mikla areidanleikakénnun a Vestia og félégum pess. bar hefdi baedi verid um ad raeda
laga- og fjarhagslega dreifanleikakénnun a starfseminni hér- og erlendis. Slik verkefni
yllu tid miklu alagi 4 stjéornendur vidkomandi fyrirteekja og trufludu starfsemi peirra
medan & peim staedi. Areidanleikakdnnunum Framtakssjédsins hefdi lokid i névember
2010 og hefdu pa verid teknar upp vidraedur um nidurstédur peirra. beim vidreedum
hefdi lokid med endurnyjudu samkomulagi sem tilkynnt var um 1. desember 2010.
Skodun Samkeppniseftirlitsins hefdi lokid med samkomulagi um pau skilyrdi sem pad
setti vid kaupin, sbr. akvérdun fra 14. jantar 2011. Afhending hlutabréfanna hefdi loks
farid fram 20. jandar 2011.

CAD hlutfall Landsbankans
CAD eiginfjarhlutfall (CAD hlutfall) er alpjédlegur stadall til ad meela aheaettuna a
ad bankar lendi i greidsluproti vid mikil afoll.

Samkvaemt 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki parf eiginfjargrunnur banka ad vera ad
lagmarki 8% af aheettugrunni. Einnig kemur fram i somu l6gum ad Fjarmalaeftirlit-
inu sé heimilt ad krefjast haerra CAD hlutfalls hja fjarmalafyrirtaekjum vid sérstok
skilyrdi. Utreikningur CAD hlutfalls er fléknari en Utreikningur eiginfjarhlutfalls
rekstrarfélaga. Vid utreikning CAD hlutfalls eru eignir vegnar eftir dhaettu og sum-
ar peirra parf ad draga fra eigin fé.

bpegar bankar hafa of lagt CAD hlutfall purfa peir ad gangast undir dkvedna gaeslu
Fjarmalaeftirlitsins og leggja fram timasetta dsetlun um drbaetur 4 CAD hlutfallinu.
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Hvers vegna Landsbankinn gekk til vidreedna vid einn adila um kaupin

Bankasyslan spurdi Landsbankann hvada sjonarmid hefdu legid ad baki peirri akvord-
un ad ganga einungis til vidraedna vid einn tiltekinn adila um kaup a félaginu. Einnig
spurdi hun hvers vegna slik vidskipti hefdu verid talin dsaettanleg og hvernig pau pjén-
udu hagsmunum bankans og eigenda hans med tilliti til pess ad medal eigna félagsins
hefdu verid morg af pekktustu og verdmaetustu félégum landsins.

i svari sinu tilgreindi Landsbankinn helstu roksemdir sinar fyrir peirri adferdafraedi sem
vidhofd var vid soluna, m.a. eftirfarandi:

v Stjérnendur Landsbankans hefdu 4 pessum tima talid ad Framtakssjodur [s-
lands veeri eini adilinn sem hefdi fjarhagslega burdi til ad kaupa Vestia og
moguleika 4 ad stydja félogin afram vid fjarhagslega endurskipulagningu.

v' Stjérnendur Landsbankans hefdu talid ad sala einstakra fyrirtaekja innan
Vestia hefdi tekid lengri tima og verid dhaettusamari med tilliti til markmida
Landsbankans med sélunni og hagsmuna einstakra fyrirtaekja.

v' Stjérnendur Landsbankans hefdu talid 6hjakvaemilegt ad ganga hratt til verks
og losa eignir vegna dvissu um verdmaeti erlendra [dna. Bankarad Landsbank-
ans hefdi pa frumskyldu ad vernda hagsmuni hans og par med eigenda hans
og vidskiptavina.

v' L6gd veeri & pad ahersla i I6gum og reglum, sem og i afstédu Samkeppnis- og
Fjarmalaeftirlita, ad Landsbankinn seldi fyrirtaeki i eigu Vestia innan skamms
tima. Sterk rék hnigu ad pvi ad med pvi ad losa bankann undan proéngri tima-
pressu med solu félaga veeri verdmaeti eigna Landsbankans hamarkad til
lengri tima litid.

v" Framtakssjédurinn heféi pad umfram Landsbankann ad geta fjarfest til langs
tima og veeri ad 6dru jofnu hentugri bakhjarl fyrirtaekja en Landsbankinn.

v" Landsbankinn hefdi med sélunni feert af bokum sinum fyrirtaeki sem sum
vaeru i beinni samkeppni vid adra vidskiptavini hans. Adgerdin vaeri pvi fallin
til pess ad hafa jakvaed ahrif pegar litid vaeri til samkeppnissjonarmida.

v" Landsbankinn hefdi med sélunni styrkt stédu sina verulega, eflt fjarhagslegan
styrk, haekkad eiginfjarhlutfall og dreift dhaettu betur en fyrr. betta hefdi verid
mjog jakveett fyrir eigendur og vidskiptavini.

v Vid sbluna hefdi Landsbankinn eignast hlut i Framtakssjéodnum og myndi pvi
eignast hlutdeild i hagnadi af endanlegri s6lu peirra fyrirteekja sem sjodurinn
>tti.

v" Framtakssjodnum veeri zetlad ad taka virkan patt i enduruppbyggingu islensks
atvinnulifs. Otviraett vaeri ad pétttaka bankans i sjodnum efldi hann og geefi
Landsbankanum & sama tima vaenlegt fzeri 8 ad taka patt i slikri uppbyggingu.

pott hér sé bent 4 morg géd og gild rok fyrir sélu Vestia og ad Framtakssjédur islands
leitadist eftir kaupum & félaginu ma velta fyrir sér hvort Landsbankinn hafi verid i slikri
timapressu ad ekki hefdi matt selja Icelandic Group, Vestia eda einstok fyrirteeki pess
félags i opnu soluferli.
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Rikisendurskodun
fellst ekki 4 rok um
verulega timapressu

Reglur Vestia um
opid soluferli aettu
ekki vio

Oskad eftir
10gfreedialiti um
beitingu undanpaga

Rokstydja pyrfti
fravik fra megin-
reglu skriflega

bess ber ad geta ad 4 fundi fulltrda Rikisendurskodunar med fulltrdum Fjarmalaeftir-
litsins i april 2016 kom fram ad Fjarmalaeftirlitid hafi i sumum tilvikum pryst & bank-
ann um ad hefja soluferli eigna. Pad hafi samt aldrei pryst & hann um ad hrada sélu-
ferli svo mjog ad pad skadadi verdmeaeti eignanna. I &liti sinu 4rid 2008 og i umraedu-
skjali ari sidar lagdi Samkeppniseftirlitid einnig a pad dherslu ad bankar seldu endur-
skipulogd fyrirtaeki vid fyrsta hentugleika en pd i gagnseeju ferli.

Lagaleg alitaefni

i svarbréfi sinu til Bankasyslunnar fjalladi Landsbankinn um ymis lagaleg alitaefni sem
tengdust pvi ad selja Vestia i einu lagi an pess ad kynna séluna a8ur 66rum moguleg-
um fjarfestum. | 16gfraedialiti sem bankinn og Framtakssjédurinn 6fludu sameiginlega
og dagsett er 24. juni 2010 hefdi m.a. komid fram ad pzer starfsreglur sem Vestia hafdi
sett um ad selja eignir félagsins i opnu og gagnsaeju ferli veeru meginreglur sem heim-
iludu vissar undantekningar ef rék veeru fyrir beitingu peirra. Auk pess hefdi verid bent
a ad reglur Vestia um solu eigna aettu strangt til tekid ekki vid pegar félagid vaeri sjalft
selt. Eignir pess hefdu i sliku tilviki ekki verid seldar ut ur Vestia og pvi =tti ekkert ad
standa i vegi fyrir pvi ad paer yrdu a endanum seldar Gt ur félaginu samkvamt peim
reglum sem pvi hefdu verid settar.

[ bréfinu kom einnig fram ad endanleg akvérdun Landsbankans um pau vidskipti sem
attu sér stad hefdi legid hja bankaradi. Malid hefdi verid tekid upp a allnokkrum fund-
um pess og hefdi m.a. verid raett um adferd vid séluna og hvort rok stedu til pess ad
nyta pa heimild ad vikja frd meginreglunni um opid og gagnseett soluferli. Adur en
endanleg akvordun var tekin hefdi bankaradid éskad eftir ad unnid yrdi sérstakt 16g-
fraedidlit um beitingu undantekningarreglunnar og hefdi 6nnur I6gmannsstofa verid
fengin til ad vinna pad en su sem gefid hafdi dlit sitt i addraganda sélunnar.

i pessu seinna aliti, sem dagsett er 25. névember 2010, hefdi verid fjallad um pau
almennu sjénarmid ad fjarmalafyrirtaeki seldu fyrirtaeki sem pau eignudust i fullnustu-
adgerdum i opnu og gagnsaju ferli par sem 6llum mogulegum kaupendum veeri gef-
inn kostur 4 ad taka patt. Hvort sem litid veeri til laga, alita, umraeduskjala, starfsreglna
eda annarra réttarheimilda vaeri po6 gert rdd fyrir vissum sveigjanleika til ad vikja fra
pessari meginhugsun. Hvorki I6g né reglur opinberra adila gerdu pvi afdrattarlausa
krofu um ad vidhafa alltaf opid og gagnsaett séluferli. begar tekin veeri dkvordun um
ad vikja fra meginreglunni pyrfti pé ad rokstydja pad med skriflegum haetti og i sam-
raemi vid heimildir viGkomandi reglu. Slikur rékstudningur tryggdi ad ekki teldist um ad
raeda brot & reglum heldur einungis nyting pess sveigjanleika sem i peim feelust. Sa
sveigjanleiki vaeri naudsynlegur og edlilegur enda maettu reglurnar ekki verda til ad
ryra verdmaeti peirra eigna sem vaeru til medferdar hverju sinni.

Ad mati logmannsstofunnar samraemdust pau sjonarmid sem Landsbankinn hefdi faert
fram sem réttlaetingu fyrir fraviki fra meginreglunni um opid og gagnseett soluferli
bessari tulkun. [ pessu samhengi hefdi pad grundvallarpydingu ad stjérnendum bank-
ans veeri i reglunum veitt svigrum til ad meta hvort hagsmunum bankans veeri betur
borgid med lokudu soluferli.
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Rikisendurskodun dskadi eftir afriti 16gfraedialitsins frd 25. ndvember og vard Lands-
bankinn vid pvi. Par vekja athygli nokkur atridi sem ekki var getid um i svarbréfi Lands-
bankans til Bankasyslu rikisins:

Ekki er ad finna sérstok akvaedi i ffl. [p.e. I6gum um fjarmalafyrirtaki] sem skylda fjarmala-
fyrirtaeki til ad radstafa eignarhlutum i yfirteknum félégum med tilteknum haetti, svo sem i
opnu eda lokudu Gtbodi. Hins vegar er ekki annad feert en ad benda a dkvaedi 19. gr. ffl. um
gdda vidskiptahaetti og venjur. [...] | framkveemd undanfarin tvé arin fra falli bankanna
hefur FME beitt akvaedi 19. gr. i rikara maeli en adur tidkadist til ad rokstydja skyldu fjar-
malafyrirtaekja til athafna eda athafnaleysis. bannig leitast FME vid ad sveigja framkvaemd
fjarmalafyrirtaekja ad pvi sem FME telur bestu framkvaemd. Helst verdur ad gaeta ad pessu
begar kemur ad hvers konar reglum sem settar hafa verid af hdlfu figrmalafyrirtaekisins
sjdlfs. Ef fiarmdlafyrirtaeki vikur fra sinum starfsreglum eda settum verkferlum ma pannig
aetla ad FME kunni ad lita a slik fravik sem brot @ dkvaedi 19. gr. ffl. [skaletur Rikisendur-

skodun]

Sidar i sama aliti er einnig vikid ad pvi akvaedi starfsreglna Vestia ad radstéfun eigna
félagsins skuli ad jafnadi fara fram i opnu tilbodsferli par sem gaett er gagns=is og
jafnraedis. Um petta segir svo:

Starfsreglur Vestia gilda augljoslega adeins um radstafanir eigna af halfu Vestia en ekki
Landsbankans. Hins vegar parf Landsbankinn ad gaeta ad triuverdugleika sinum pegar kem-
ur ad beitingu pessara reglna og ljést er ad pad kallar & gagnryni ef bankinn selur eignir

beint fra bankanum an tillits til starfsreglna Vestia. [skaletur Rikisendurskodun]

Ad mati Rikisendurskodunar er hér vikid ad mikilveegum paetti sem vardar eignasoélur
Landsbankans, p.e. ad honum beri ekki adeins ad haga peim i samreemi vid |0g og
formlega settar reglur heldur purfi hann einnig ad huga ad innra samrami, ordspori
og eigin truverdugleika. Samkveemt |6gfraedidlitinu geti fravik fra eigin starfsreglum
eda verkferlum verid tulkud sem brot a dkveedum laga um fjarmalafyrirtaeki um géda
vidskiptahaetti og venjur og eins kalli pad 4 gagnryni ef bankinn selur eignir détturfé-
lags an pess ad taka tillit til starfsreglna pess. | pessu sambandi ber einnig ad minnast
tilkynningar bankans um ad Vestia 4formadi ad ,bjoda Icelandic Group til s6lu i opnu
ferli ellegar skra hlutabréf félagsins & skipulegan verdbréfamarkad i pvi skyni ad
tryggja jafnreedi fjarfesta“.

Ljést er ad innra samraemi er sérstaklega mikilveegt pegar geett er ad pvi ad Lands-
bankinn er ad langstaerstum hluta i eigu islenska rikisins og ber par af leidandi ad vera
til fyrirmyndar pegar kemur ad edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum.

Af fundargerd bankarads Landsbankans fra 25. névember 2010 ma rada ad bankarads-
menn attudu sig a peirri haettu sem geeti falist i ad vikja fra reglum um opid soéluferli.
Fram kemur m.a. ad reett hafi verid um pad hvort astaeda veeri til ad fa 6hada adila til
ad taka ut sélur par sem slik fravik eiga sér stad og meta sjalft soluferlid. Jafnframt
baeri bankanum ad vanda vel til verka ef vikja pyrfti fra meginreglum:

begar soluferlid er akvedid parf ad liggja fyrir skriflegur rokstudningur ef vikid er fra reglum

um opid soluferli.

Tualka ma fravik fra
starfsreglum sem
logbrot

Geeta purfi ad innra
samraemi, ordspori
og truverdugleika

Bankarad attadi sig
a peirri heettu ad
vikja fra reglum
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Landsbankinn
upplysir Banka-
syslu rikisins

Svidsmyndir
dregnar upp

Stydja geeti purft
vio eigio fé bankans

AJ mati Rikisendurskodunar verdur hvorki talid ad Landsbankinn hafi dregid vio-
hlitandi leerdédm af ddurnefndu l6gfraedidliti né af pessum sjénarmidum bankarads.

4.3 Eiginfjarstada Landsbankans arid 2010

Eins og Landsbankinn sagdi i svarbréfi sinu til Bankasyslu rikisins 27. jantdar 2011 hafdi
CAD hlutfall hans verid 16,3% i lok mars 2010 og pvi adeins 0,3 présentustigum yfir
peirri krofu sem Fjarmalaeftirlitid gerdi um pad. P4 rikti einnig dvissa med logmeeti
erlendra og gengistryggdra lana. Haestiréttur islands kvad fyrst upp dém um petta efni
16. juni 2010.

Hinn 22. jali 2010 ritadi formadur bankarads Landsbankans, Bankasyslu rikisins bréf
par sem pess var getid ad Landsbankinn hefdi @ timabilinu 26. juni — 9. juli gert itarlega
greiningu a lanasafni sinu til ad meta ahrif ddma Haestaréttar fra 16. juni. b3 atti
Haestiréttur pd enn eftir ad kveda upp déom sinn um hvernig baeri ad endurreikna pau
lan sem hefdu verid Urskurdud élogmaet. Sa domur féll 16. september sama ar.

Til ad meta stodu bankans i juli 2010 dré Landsbankinn upp prjar svidsmyndir i bréfi
sinu til Bankasyslunnar. Fyrsta svidsmyndin gerdi rdd fyrir pvi ad erlend lan yrdu
endurreiknud i islenskar krénur og midad yrdi vid erlenda samningsvexti. Onnur svids-
myndin gerdi rad fyrir pvi ad erlend lan yréu endurreiknud midad vié éverdtryggda
vexti sem Sedlabanki islands birti. bridja svidsmyndin gerdi rad fyrir pvi ad erlend ldn
sem hefdu liftima yfir fimm ar yrdu endurreiknud midad vid verdtryggda vexti en pau
sem hefdu liftima undir fimm arum yrdu endurreiknud midad vid éverdtryggda vexti.
Baedi vaxtavidmidin vaeru virt af Sedlabanka [slands.

i bréfinu kom fram ad nidurstédur greiningarinnar hefdu gefid til kynna ad tap bank-
ans yrdi meira en adur hefdi verid dzetlad ef allir erlendir ldnasamningar hans féllu
undir nidurstédu Haestaréttar. Midad vid fyrstu svidsmyndina feeri eiginfjarhlutfall
samstaedu Landsbankans undir 16gbundid 8% lagmark og i 6llum premur svidsmynd-
unum feeri eiginfjarhlutfall samstaedurnar undir 16% krofu Fjdrmalaeftirlitsins. Unnid
veeri ad uppgjori fyrir fyrstu sex manudi arsins og yrdi pad endurskodad og stefnt ad
birtingu i lok september 2010. Myndi bankinn pa birta nanari skyringar @ nidurst6dum
greiningarinnar. | ljési alvarleika malsins og opinberrar umraedu vikunum &dur teldi
bankarad Landsbankans rétt ad upplysa hluthafa bankans um ofangreint. Bankinn
hefdi afar takmarkada moguleika & eiginfjaraukningu nema med framlagi eigenda,
hvort sem um vaeri ad raeda hlutafjarframlag eda vikjandi Ian. Bankinn treysti pvi a
eigendur sina til ad stydja vid eigid fé bankans ef porf krefdi. Samkvaemt upplysingum
fra Landsbankanum i agust 2016 svaradi Bankasysla rikisins ekki pessu bréfi.

i athugasemdum vid drog ad pessari skyrslu skyrdi Bankasysla rikisins adgerdaleysi sitt
i pessu mali:

Bankasysla rikisins stadfestir ad nefndu bréfi bankans var ekki svarad af halfu stofnunar-
innar med formlegum haetti en pad stafadi af edlilegum asteedum par sem um var ad raeda

upplysingagjof en ekki ésk eda krofu af halfu bankans um eiginfjarframlag. Erindi petta
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fékk hins vegar edlilega medferd innan stofnunarinnar. Sidar, eins og kunnugt er, kom i ljés

ad engin porf var 4 eiginfjarframlagi eigenda bankans.

Rikisendurskodun aréttar ad Landsbankinn taldi sig vera i prongri stédu fyrir séluna a
Vestia og ad eiginfjarhlutfall hans var rétt yfir pvi ldgmarki sem Fjarmalaeftirlitid gerdi

krofu um. bar sem bankinn taldi sig ekki geta reitt sig 4 ad fa aukid framlag fra eigend-
Athugasemd gerd

um sinum purfti hann ad gripa til annarra radstafana til ad styrkja eiginfjarhlutfall sitt. vid verklag bankans

pvi telur Rikisendurskodun pa akvordun Landsbankans skiljanlega ad selja eignir til ad
styrkja eiginfjarhlutfall sitt. Stofnunin gerir engar athugasemdir vid pa akvérdun held-
ur eingdngu vid verklag bankans vid soluna, p.e. pa akvordun ad selja Vestia og Ice-
landic Group i lokudu ferli og dan pess ad lata reyna a pad hvort fa hefdi matt heaerra
verd fyrir eignirnar med opinni sélu.

Pegar démur Haestaréttar islands um uUtreikning 6l6gmaetra gengistryggda lana féll 16.
september 2010 dré verulega Ur peirri évissu sem hafdi verid uppi med verdmeeti
beirra. Ahrif pess déms & CAD hlutfall Landsbankans voru pé ekki afdrifarik enda st6d
bad i 17,3% i lok september 2010 en pa voru ahrif sélunnar & Vestia ekki komin inn i
bakur bankans.

4.4  Atburdaras solunnar a Vestia og Icelandic Group

Hér eru raktir helstu paettir sem varda séluna & Vestia og Icelandic Group og paer bdk-
anir bankarads Landsbankans sem tengjast peirri s6lu og varpa ljési 4 atburdarasina i
soluferlinu.

4.4.1 Veromat Vestia a Icelandic Group

Eins og fyrr segir var Icelandic Group verdmaetara en 6ll félogin innan Vestia samtals
og pvi akvad Rikisendurskodun ad huga sérstaklega ad soluverdmaeti pess félags.
Stofnunin 6skadi m.a. eftir goggnum um pad hvernig Landsbankinn hefdi verdmetid
félagid fyrir s6luna og fékk i hendur pad verdmat sem framkvamdastjéri Vestia kynnti
fyrir stjérn pess félags med minnisbladi fra 9. juni 2010. Annad verdmat 13 ekki fyrir.
Einungis ein adferd var notud vid gerd verdmatsins, p.e. nuvirt dxetlad sjédstreymi
samsteaedunnar (e. Discounted Cash Flow), og var pad i samraemi vid starfsreglur Vestia
fra 2009. Nidurstada pess mats var su ad heildarvirdi hlutafjarins vaeri 66 m. evra (10,3
ma.kr.).

Athygli vekur ad i verdmatinu var ekki tekid tillit til pess ad bokfzert eigid fé Icelandic

Group var um 143 m. evra (25,7 ma.kr.) i upphafi 2010. b4 h6fdu arsreikningar allra Eigid fé Icelandic
Group var 25,7

détturfélaga samstaedunnar verid endurskodadir hver i sinu lagi. Sidan var samstaed- makr

an i heild endurskodud. A6 mati Rikisendurskodunar voru reikningsskil Icelandic
Group pvi areidanleg og haepid ad bdokferdar eignir hefdu ekki stadid undir pvi verd-
maeti sem tilgreint var i arsreikningi samstadunnar.

Yfirferd stofnunarinnar @ fundargerdum bankarads gefur ekki til kynna ad verdmat
Vestia & Icelandic Group hafi verid tekid fyrir 4 fundum pess. i svarbréfi fra Landsbank-
anum til Rikisendurskodunar i september 2016 kemur fram:

Eignarhaldsfélagid Vestia ehf. mat eignir m.v. armslengdarsjénarmid og var tekist & um

verd milli Vestia og Landsbankans hf. pegar verid var ad faera eignir frd bankanum til Vestia,
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Bankarad taldi
lokad soluferli
asaettanlegt

p.m.t. Icelandic Group. Ekki nadist pé ad framkvaema flutning a Icelandic Group ¥fir til

Vestia.

Eins og hér kemur fram var Icelandic Group eign Landsbankans en ekki eignarhaldsfé-
lagsins Vestia, eins og kynnt var vid s6luna. bar sem til st6d ad Vestia keypti félagid af
bankanum og tekist var 8 um verd var Vestia ekki heldur 6hadur adili vid verdmat. bvi
hefdi Landsbankinn purft ad vinna eigid verdmat a félaginu eda fa 6haddan adila til ad
kanna 6hlutdraegni pess mats sem kom fra Vestia.

Fundur bankarads 24. juni 2010

A fundinum gerdi bankastjori grein fyrir peim vidraedum sem att hofdu sér stad um
mogulega solu eignarhaldsfélagsins Vestia ehf. til Framtakssjéds slands. Einnig kom
fram ad ekki yrdi um ad raeda opid soluferli. Pad zetti pd ad vera dsaxettanlegt vegna
pess hver kaupandinn vaeri. Enn zetti eftir ad reeda um kaupverd en gert veeri rad fyrir
ad bankinn eignadist hlut i sjédnum sem endurgjald fyrir Vestia poétt einnig geeti komid
til greidsla i reidufé. Bankardd sampykkti ad heimila bankastjéra ad halda afram vid-
raedum a pessum grunni.

Fundur bankarads 18. agust 2010

A fundinum gerdi bankastjéri grein fyrir tilbodi Framtakssjédsins i hlutafé Vestia. Gert
veeri rad fyrir ad hlutir Vestia i Icelandic Group, Husasmidjunni, Teymi og Plastprenti
myndudu eignasafn félagsins i kaupunum par sem eignarhlutir pess i Oskju, Atorku,
Cimbric Fiskekonserves og Stodum hefdu adur verid faerdir til annarra félaga bankans.
Hagnadur bankans midad vid tilbodid og bdkferda stodu eignanna hja honum veeri
um 10 ma.kr. ba hefdi pad jadkvaed ahrif & efnahagsreikning hans ad losa stérar stédur i
Oskyldri starfsemi og verulegt eigid fé. Loks veeri jakveett ad losa bankann undan um-
reedu um of mikla beina eignaradild ad fyrirtaekjum & islandi.

A fundinum kom einnig fram ad tilbodid gerdi rad fyrir ad Landsbankinn eignadist 30%
eignarhlut i Framtakssjédnum, ekki eingdngu i pessu verkefni heldur einnig 68rum
verkefnum sem hann kynni ad taka patt i. Naesta skref faelist i pvi ad Framtakssjodur-
inn gerdi itarlega areidanleikakdnnun a eignasafni Vestia. Jafnframt veeri rddgert ad
Landsbankinn gerdi dreidanleikakénnun @ 6drum eignum sjédsins. Bankastjoéri lagdi til
ad tilbodid yrdi sampykkt. Umraeda vard um soluferlid og hvort pad kynni ad szeta
gagnryni ad Vestia hefdi ekki verid auglyst til s6lu med opinberum hzetti. Bankastjori
kvad slikar raddir myndu vissulega koma upp. Formadur bankarads tok undir pad en
taldi rétt ad halda afram med vidskiptin vegna pess hver vidsemjandinn veeri.

Ad loknum pessum og 68rum umraedum sem vordudu séluna d Vestia sampykkti
bankarad ad heimila bankastjora ad ganga til samninga um fyrirliggjandi tilbod i sam-
reemi vid paer dbendingar sem komid hefdu fram 4 fundinum. Bankardd lagdi i pvi
sambandi aherslu 4 ad pegar keemi ad soluferli einstakra félaga innan Framtakssjods-
ins aetti ad vidhafa opid soluferli og ztti Landsbankinn ad beita sér fyrir skraningu
slikra félaga @ markad. Einn bankaradsmadur sat hja vid atkveedagreidsluna.
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4.4.2 Afkomutilkynning Icelandic Group 31. agust 2010

Hinn 31. 4gust 2010 birti Icelandic Group afkomutilkynningu sina fyrir fyrri hluta pess
ars og gerdi par grein fyrir gédri afkomu félagsins. Fram kom m.a. ad rekstrarhagnadur
(hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir, e. EBITDA) hefdi verid 25,9 m. evra (4
ma.kr.) og aukist um 20%. Hagnadur fyrir skatta hefdi aukist um 135% og verid 13 m.
evra (2 ma.kr.). P4 kom fram ad velta félagsins hefdi verid 510 m. evra (80 ma.kr.) og
ad endurfjarmdgnun skulda hja alpjédlegum bonkum hefdi gengid vel.

[ uppgjorinu kom fram ad skammtimaeignir félagsins, b.e. birgdir, vidskiptakréfur og
handbeert fé, hefdu verid um 310 m. evra (49 ma.kr.). Langtimalan félagsins veaeru
teepar 106 m. evra (17 ma.kr.) og skammtimaskuldir taepar 204 m. evra (32 ma.kr.).
Skammtimaeignir félagsins dugdu pvi baedi fyrir langtimalanum pess og 6llum skamm-
timaskuldum. Eiginfjarstada félagsins var jadkveed um 25 ma.kr. og eiginfjarhlutfall pess
34%. Hvernig sem @ malid er litid lagu mikil verdmaeti i Icelandic Group a pessum tima
og pvi virdist engin dstaeda hafa verid til ad selja félagid fyrir leegra verd en bdkfeert
eigid fé pess i arsbyrjun 2010, p.e. 143 m. evrur (25,7 ma.kr.).

Afkomutilkynning Icelandic Group var birt opinberlega 11 dogum eftir ad Landsbank-
inn tilkynnti um séluna (20. agust). Gera ma rad fyrir ad paer upplysingar sem par var
greint fra hafi legid nokkurn veginn fyrir hja Icelandic Group & peim tima sem banka-
stjori Landsbankans handsaladi samninginn vid forsvarsmenn Framtakssjoédsins.

4.4.3 Tilkynning Vestia 21. september 2010

RUmum manudi eftir ad Landsbankinn tilkynnti um séluna a Vestia, p.e. 21. september
2010, birti Vestia tilkynningu & heimasidu sinni par sem fram kom ad Framtakssjodur-
inn gerdi rad fyrir ad bjéda 6drum langtimafjarfestum ad kaupa allt ad 35% hlut |
Icelandic Group a naestu manudum.

Athygli vekur hversu snemma slik tilkynning birtist en & pessum tima hafdi kaupsamn-
ingur Landsbankans og Framtakssjédsins um Vestia ekki enn verid undirritadur og
sampykktur af bankaradinu. Af pessu ma ljést vera ad Framtakssjédurinn leit ekki 4
paer eignir sem fylgdu med i kaupunum 3a Vestia og Icelandic Group sem langtimafjar-

festingu. A pessu er einnig vikid i akvordun Samkeppniseftirlitsins fra 14. jandar 2011.

Par er visad i yfirlysingu fulltrGa Framtakssjédsins fra 29. oktéber 2010 um ad ,,FSi
hefdi hug a selja eignir Vestia eins fljott og nokkur kostur vaeri ad pvi ad gefnu ad
asaettanleg dvoxtun fengist af fjarfestingunni®.

Fundur bankarads 16. november 2010

A fundinum voru lagdar fram til kynningar og farid yfir drog ad endanlegum samningi
um soOlu a Vestia til Framtakssjédsins sem undirritadur var 19. névember. Einnig var
gerd grein fyrir vidraedum samningsadila eftir areidanleikakannanir, nidurstodur peirra
og ahrif a lokasamning. Mestur timi hefdi farid i Icelandic Group enda vaeri pad lang-
steersta eign Vestia. ba for bankastjori yfir helstu fravik sem gerd hoféu verid & peim
samningi sem upprunalega hefdi verid lagt upp med.

A fundinum kom fram ad séluverd a Vestia hefdi upphaflega verid 19,8 ma.kr. en hefdi
leekkad i 18,2 ma.kr. vegna Husasmidjunnar og Plastprents. Fram kom pad mat banka-
stjéora ad um godan samning fyrir bankann veeri ad raeda. Mikill dvinningur veeri af

Skammtimaeignir
dugdu fyrir skamm-
timaskuldum og
langtimaldanum

Sala hafin 40ur en
kaupum var lokid
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Logfreedidlit um
fyrirkomulag s6lu
lagt fram

Fj6lmargir adilar
syndu félaginu
dhuga

s6lunni, ekki adeins vegna verds heldur einnig fyrir efnahagsreikning bankans. bar
skipti miklu mali ad lidurinn ,Eignir til solu” laekkadi verulega. Lagt var til ad sampykkt
veeri ad gengid yrdi til samninga a pessum grunni.

Bankarddsmenn gerdu athugasemdir vid einstok akvaedi i fyrirliggjandi drogum en
sampykktu jafnframt tillogu um ad bankastjéri fengi heimild til ad vinna afram med
malid, m.a. i ljési peirra athugasemda sem fram hefdu komid.

Fundur bankarads 25. névember 2010

Fyrir fundinum 13 minnisblad fra bankastjéra um sélu Vestia dsamt minnisbl6dum frd
logmannsstofu um solu yfirtekinna eigna og fra endurskodunarfyrirtaeki um solu
Vestia og Icelandic Group. Bankastjori for yfir helstu atridi samningsins vid Framtaks-
sjédinn um séluna 4 Vestia og nidurstédur minnisblads l6gmannsstofu og benti m.a. 4
pa nidurstodu hennar ad rokstydja maetti fravik fra sélu eigna i opnu og gagnseeju ferli.

Eins og pegar hefur komid fram (sja kafla 4.2) var nokkud raett um pad & pessum fundi
hvort asteda veeri til ad fa 6hada adila til ad taka ut ferli og solu pegar vikid veeri fra
reglum um opid soluferli. Einnig kom fram pad sjénarmid ad pegar soluferlid veeri dkved-
i0 pyrfti ad liggja fyrir skriflegur studningur ef vikid veeri frad reglum um opid soluferli. Ad
loknum pessum umraedum sampykkti bankardd samninginn med peim fyrirvérum sem
par koma fram um sampykki Fjarmalaeftirlitsins og Samkeppniseftirlitsins.

4.5 Ahugi annarra 4 Vestia og Icelandic Group

i tilkynningu sem gefin var Ut 1. desember 2010 um ad kaupum Framtakssjédsins &
Vestia veeri lokid kom fram ad velta Icelandic Group veeri datlud 150 ma.kr. a arinu
2010 og ad bokfaert eigid fé félagsins 30. juni 2010 hefdi verid um 25 ma.kr. og eigin-
fidrhlutfall pess 34%. Sem fyrr segir nam soluverd félagsins 13,9 ma.kr. (91 m. evra)
eda teplega 56% af bokfaerdu virdi eigin fjar 30. juni 2010.

Hinn 13. desember 2010 birtist grein i alpjédlega fréttamidlinum IntraFish sem flytur
fréttir um sjavarutveg og tengd malefni. bar var haft eftir forstjéra Framtakssjoédsins
ad hann eetti i vidraedum vid evrdpska fjarfestingarsjéodinn Triton Partners um solu 3
eignarhlut sinum i Icelandic Group og ad fjolmargir adrir adilar (e. ,numerous parties”)
hefdu synt félaginu ahuga. Samskipti Framtakssjodsins og Triton voru stadfest a
innlendum vettvangi i jantar 2011 og kom par fram ad um einkavidraedur veeri ad
raeda. baer voru pvi ekki i samraemi vid krofu Landsbankans um ad Framtakssjodurinn
seldi eignarhluti sina jafnan i opnu ferli. A6 mati Framtakssjédsins var soluferlid pd
opid i peim skilningi ad allir sem hefdu dhuga a pvi ad eignast hlut i fyrirtaekinu vissu
ad til staedi ad selja hluta pess og gaetu lyst yfir dhuga.

Hinn 14. desember birti IntraFish adra grein um sélu Framtakssjédsins & eignarhlut i
Icelandic Group. bar kom fram ad talid hefdi verid ad félag ad nafni Pacific Andes
Holdings International, détturfyrirtaeki China Fishery, hefdi fyrr 8 arinu gert Lands-
bankanum tilbod i Icelandic Group fyrir u.p.b. 59 ma.kr. (330 m. evra) med yfirteknum
skuldum. Einnig kom fram ad Landsbankinn hefdi ekki haft mikinn dhuga & ad selja
fyrirteekid i hendur erlendra adila. Loks var reett i greininni um mogulegan hagnad
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Framtakssjédsins ef hann taeki pvi tilbodi sem sagt var ad hann hefdi fengid i Icelandic
Group i heild. Ordrétt kom par fram:

Framtakssjodurinn geeti hagnast um 50 m. evra [9 ma.kr.] & eign sem hann hefur ekki einu
sinni klarad kaupin &, par sem samkeppnisyfirvold hafa ekki enn sampykkt séluna fra
[Landsbankanum] Vestia til Framtakssjodsins. Ef peir [Landsbankinn] hefdu gert petta
almennilega hefdi verdid verid betra. beir hefdu jafnvel fengid betra verd med pvi ad skra

félagid a hlutabréfamarkad.

i greininni voru dhugasamir kaupendur ad Icelandic Group taldir upp, m.a. Paine and
Partners, nokkrir norskir laxaframleidendur, dasamt kanadiska fyrirtaekinu High Liner
Foods.

Hinn 5. jandar 2011 birtist frétt i Morgunbladinu um ad kanadiskt fyrirtaeki, High Liner
Foods, hefdi lagt fram tilbod i Icelandic Group sem fzli i sér 170 m. evra (30 ma.kr.)
peningagreidslu og ad 170 m. evra (30 ma.kr.) skuldir yrdu yfirteknar. Sama dag birtist
frétt i Vidskiptabladinu um ad forsvarsmenn kanadiska fyrirtaekisins hefdu verid 6satt-
ir med ad fa ekki ad bjéda i Icelandic Group sem var komid i eigu Framtakssjédsins.
Tilbodid var pvi um 16 ma.kr. haerra en Landsbankinn fékk fyrir félagid.

Hinn 1. febrdar 2011 tilkynnti Framtakssjédur islands ad vidraeedum hans vid Triton
Partners um soélu a eignarhlut hans i Icelandic Group hefdi verid slitid. Jafnframt hefdi
verid akvedid ad selja verksmidjurekstur Icelandic i Bandarikjunum og framleidslu-
starfsemina i Kina i opnu soluferli. Icelandic myndi hins vegar afram eiga verksmidj-
urnar i Evrépu, sélukerfid um allan heim og skrad vérumerki félagsins. | kjolfarid var
fyrrum framkvaemdastjéri Vestia radinn sem radgjafi vid soélu & eignum Icelandic
Group.

A timabilinu juni — desember 2011 voru 12 af 31 détturfélagi Icelandic Group seld i
prennu lagi. begar s6luverdid er borid saman vid soluverd Landsbankans ari adur kem-
ur i ljés ad sama verd i krénum talid fékkst fyrir pessi 12 détturfélog og Landsbankinn
fékk fyrir alla samstaeduna ari adur (sbr. toflu 4.1). Eftir s6lu dotturfélaganna 12 arid
2011 hafdi Framtakssjodurinn pvi fengid fjarfestingu sina ad fullu til baka og eignast
eftirstodvarnar af samstaedunni.

4.1 S6luverd samstaedunnar 2010 og 12 doétturfélaga 2011 (ma. kr.)

Heildar- Netté Virdi
s6luverd skuldir hlutafjar
Séluverd samstaedunnar i heild (2010) 41,0 27,1 13,9
S6luverd 12 dotturfélaga (2011) 41,0 21,0 20,0

Sérstaka athygli vekur ad félagid sem keypti tiu pessara félaga, sem stadsett voru i
Frakklandi og byskalandi, reyndist vera fyrrnefnt Pacific Andes, p.e. pad sama og
fréttamidillinn InterFish greindi fra ad hefdi gert Landsbankanum tilbod i Icelandic
Group ari a0ur. Tilkynnt var um pessi kaup Pacific Andes 2. september 2011. Eftir
nokkra eftirgrennslan fékk Rikisendurskodun stadfestingu Landsbankans & pvi ad pad
félag hefdi éskad eftir vidreedum vid Landsbankann um kaup & eignarhlut i Icelandic
Group pegar pad var enn i eigu hans.

Heerra tilbod lagt
fram

12 détturfélog seld
4 sama verdi og 6ll
samstaedan

Hafoi 6skao eftir
vioreedum vio
Landsbankann
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Gogn um tilbodid
fundust ekki

Rikisendurskodun
gagnrynir Lands-
bankann

[ svari Landsbankans til Rikisendurskodunar fra 21. september 2016 kom fram ad
bankanum hefdi borist sk um &formlegar vidraedur fra Pacific Andes & um 100 m.
evra. bad félag hafi i framhaldinu keypt af Framtakssjodnum franska og pyska hluta
Icelandic Group en muni nu vera i greidslustodvun. Landsbankinn hafi & pessum tima
ekki haft trd a félaginu sem kaupanda og ekki dhuga 4 ad selja erlendum adila pessa
starfsemi a pessu verdbili sokum aukinnar ordsporsahaettu.

Af yfirferd Rikisendurskodunar a fundargerdum bankardds ma rada ad pessi samskipti
voru ekki kynnt bankarddinu, a.m.k. ekki med formlegum haetti. Samkvaeemt peim
upplysingum sem Rikisendurskodun byr yfir fér Pacific Andes fram a greidslustodvun 1.
juli 2016 eda um sex arum eftir ad pad vildi hefja vidraedur vid Landsbankann og fimm
arum eftir ad pad innti af hendi greidslu fyrir détturféldgin tiu i Icelandic Group. bvi
sér stofnunin ekki hvernig greidslustodvun 4rid 2016 geeti hafa haft ahrif 4 atburdaras
petta I6ngu adur. ba sér stofnunin ekki heldur ad pad ad selja Icelandic Group til Fram-
takssjéds islands i beinni sélu hafi aukid ordspor Landsbankans.

Rikisendurskodun éskadi eftir gognum um tilbodid fra Andes Group en pau fundust
ekki i bankanum. bvi getur stofnunin ekki stadfest frasogn Landsbankans. Stofnunin
gagnrynir bankann fyrir 6nzega skjolun.

Ad mati Rikisendurskodunar er erfitt ad sja ad séluverd Icelandic Group arid 2010 hafi
verid réttlaetanlegt pratt fyrir erfida stodu Landsbankans a pessum tima. Margir kaup-
endur voru reidubunir til ad kaupa félagid @ pessum tima og & mun heerra verdi en
Framtakssjédurinn greiddi fyrir pad. Megnid af starfsemi félagsins var pa erlendis og
bvi hafdi efnahagshrunid & islandi tveimur drum adur takmdérkud ahrif 4 starfsemi pess
og par med & verdmeeti félagsins. Ad pessu sidastnefnda var vikid a fundi bankarads
Landsbankans 3. juni 2010 en par kom fram ad 75-80% af starfsemi Icelandic Group
vardadi ekki island. Félagid veeri b6 mjog mikilvaegt fyrir islenskan sjavarutveg.

Rikisendurskodun gagnrynir Landsbankann fyrir pessa eignasoélu og telur ad hann hafi
ekki adeins ordid fyrir skada a ordspori med pvi ad selja Icelandic Group i beinni s6lu
til Framtakssjéds islands heldur einnig ad hann hafi liklega ordid af talsverdum fjar-
hagslegum avinningi med pvi ad gefa ekki 66rum kaupendum sem voru reidubunir ad
greida haerra verd fyrir eignarhlutinn kost a ad bjéda i hann.

48 Eignasala Landsbankans 2010-16



5 Sala eignarhlutar 1 Promens hf.
arin 2011 og 2014

5.1 Eignarhald Landsbankans a Promens

Landsbankinn eignadist i jantdar 2010 44,2% eignarhlut i fjarfestingarfélaginu Atorku
hf. vid naudasamninga félagsins. Bankinn seldi sidan ddtturfélagi sinu, Horni Fjarfest-
ingarfélagi ehf., pennan hlut med tveimur kaupsamningum fra 31. desember 2010 og
25. mars 2011. Hinn 13. juli 2011 skipti Horn a 6llum hlutabréfum sinum i Atorku fyrir
99% hlutafé i Promens sem hafdi verid i eigu Atorku. Promens, sem adur hét Saeplast,
var umsvifamikid & svidi umbuda- og plastframleidslu fyrir fjdlmargar idngreinar. Arid
2011 rak félagid 47 verksmidjur vida um heim med a fimmta pusund starfsmenn. Tvaer
bessara verksmidja voru stadsettar & [slandi: Promens 4 Dalvik med um 40 starfsmenn
og Promens Tepra i Hafnarfirdi med um 15 starfsmenn.

Pé ad Atorka hafi talist fullnustueign Landsbankans kemur hvergi fram i fundarger6um
bankardds fra drunum 2010-11 ad 4kvordunin um sélu félagsins til Horns hafi verid
tilkynnt bankaradinu né ad pad hafi sampykkt hana med formlegum haetti. Engu ad
sidur var um ad raeda mjog verdmaeta eign eins og sja ma af pvi ad 4 pessum tima nam
viréi bokfaerdra eigna Promens ad fradregnum skuldum pess teepum 20 ma.kr. Ad
mati Rikisendurskodunar flokkast radstéfun slikrar eignar undir pad ad vera ,évenju-
leg eda mikilshattar”, sbr. starfsreglur bankardds Landsbankans. Samkvamt peim regl-
um hefdi salan par med att ad falla undir starfssvid pess. Rikisendurskodun telur ad
bankardd hefdi att ad hafa adkomu ad malinu.

Par sem eignarhald Horns a Atorku og sidar Promens laut ad yfirtoku banka 3 fyrirtaeki
i samkeppnisrekstri fjalladi Samkeppniseftirlitid um séluna, sbr. Akvérdun nr. 26/2011
fra 13. juli 2011. par ték Samkeppniseftirlitid fram ad pad liti svo 4 ad ,,makaskipta-

kaupsamningur Landsbankans vid Atorku Group hafi verid einskonar fullnustugerd”.
Um veeri ad reeda félag i eigu banka sem 6dlast yfirrad yfir atvinnufyrirtaeki (Promens)
gegn pvi ad afhenda alla hluti sina i félaginu og skuldabréf sem hann atti i pvi. Sam-
keppniseftirlitid taldi pvi ad somu sjénarmid aettu ad talsverdu leyti vid i pessu mali og
hefdu att vid i 66rum yfirtokum banka a atvinnufyrirtaeekjum sem hefdu verid til
medferdar hja samkeppnisyfirvoldum a8 undangengnum misserum.

Samkeppniseftirlitid setti nokkur skilyrdi fyrir sélunni, m.a. ad Landsbankinn og Horn
hlutudust ekki til um starfsemi Promens Tepru, og ad vidskipti peirra og tengdra adila
peirra vid Promens Tepru og Promens Dalvik, eda samkeppnisadila peirra, yrdu ad vera
a samkeppnislegum forsendum. Jafnframt vaeri bankanum éheimilt ad hlutast til um vid-
skipti milli Promens og annarra vidskiptavina bankans. P4 yrdu hann og Horn ad geeta
jafnraedis og trunadar milli Promens og annarra vidskiptavina bankans. A3 60ru leyti
lagdi Samkeppniseftirlitid engar homlur & eignarhald Landsbankans en benti p6 & ymis
kjarnasjonarmid, m.a. pad ad bankar aettu ad ,selja endurskipulogd fyrirtaeki svo fljott

Landsbankinn
eignast médurfélag
Promens

,,Ovenjuleg eda
mikilshattar” rao-
stofun

Samkeppniseftir-
litio leit & Promens
sem fullnustueign
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49,5% hlutur
seldur i beinni s6lu

Ekki fario eftir
reglum Samtaka
fjarmalafyrirteekja

sem audid er i gagnsaeju ferli, eftir pvi sem kostur er. Skraning i kaupholl er vaenlegur
kostur”.

Eignarhald Horns (Landsbankans) i Promens flokkadist undir ,timabundna starf-
semi” skv. 22. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. Bankinn hafdi pvi frest til juli 2012 til ad
selja hluti sina i félaginu dsamt pvi ad eiga moguleika @ ad seekja um frekari frest til
Fjdrmalaeftirlitsins.

5.2 Salaa49,5% eignarhlut i Promens arid 2011

Sama dag og Horn eignadist 99% hlutafjar i Promens, p.e. 13. juli 2011, seldi stjorn
Horns 40% bess hlutar til Framtakssjéds Islands i beinni sélu dn auglysingar eda ut-
bods fyrir 40 m. evra (6,6 ma.kr.). bad verd jafngilti pvi ad virdi allra hlutabréfa félags-
ins vaeri 100 m. evra (16,5 ma.kr.) en pess ber ad geta ad samkvaemt arsreikningum
pess nam eigid fé pess 119 m. evra i arslok 2010. bar ad auki veitti Horn Framtaks-
sjédnum kauprétt 4 9,5% hlut i Promens sem nyttur var sama ar. betta ar seldi Horn
Framtakssjédnum pvi alls 49,5% hlutar sins i Promens fyrir 49,5 m. evra (7,9 ma.kr.).
Af fundargerdum bankarads verdur ekki rddid ad pad hafi sampykkt pessa sélu sem pé
hlytur ad teljast mikilshattar og évenjuleg radstéfun vegna pess verdmeetis sem um
var ad reda.

Med hlidsjon af pvi aliti Samkeppniseftirlitsins ad eignarhlutur Landsbankans i Pro-
mens hafi verid nokkurs konar fullnustueign vekur athygli ad bankinn ték ekki mié af
eigin reglum um s6lu fullnustueigna fra juni 2011 vid séluna 4@ Promens, p.e. vidhafdi
ekki opid og gagnsaett soluferli. Landsbankinn hefur skyrt petta svo i bréfi til Rikis-
endurskodunar fra 21. oktéber 2016 ad hann hafi ekki flokkad eignir Horns Fjarfest-
ingarfélags medal fullnustueigna i reikningum sinum heldur medal hlutabréfa og ann-
arra verObréfa med breytilegum tekjum. Sa skilningur hefdi p6 ekki att ad koma i veg
fyrir ad bankinn fylgdi a6urnefndum reglum sinum enda voru paer i samraemi vid Sam-
eiginlegar reglur Samtaka fiagrmdlafyrirtaekja fra 2010.

i minnisbladi Landsbankans til Rikisendurskodun fra juni 2016 benti bankinn einnig &
ad adrir innlendir fjarfestingarsjédir en Framtakssjodurinn hefdu verid fair a pessum
tima og peir sem fyrir voru hefdu verid litlir og hver um sig ekki haft getu til ad koma
med pad fjarmagn sem pyrfti i Promens. Ekki hefdi farid mikid fyrir einkafjarfestum a
bessum tima og pess utan hefdu fair fjarfestar & islandi haft tri & ad Promens geeti
skilad gédum rekstri 4 naestu arum.

[ minnisbladinu kom sémuleidis fram ad Framtakssjédur Islands hefdi 6skad eftir vid-
raeedum um kaup & hlut i Promens. Med sampykki stjérnar Horns hefdu starfsmenn
pess farid i pa vegferd ad tryggja framgang félagsins og hafid vidraedur vid Framtaks-
sjédinn um ad selja hluta af eign Horns en auka um leid hlutafé i Promens til ad stydja
vid framgang félagsins. Framtakssjédurinn heféi bodid gott verd i félagid eda 40 m.
evrur (6,6 ma.kr.) fyrir 40% hlut sem var ad hluta til hlutafjaraukning i félaginu en ekki
eingdngu sala a hlutafé fra hluthéfum. Auk pess hefdi verid farid fram 4 kauprétt 4 9,5%
hlut af Horni til vidbdtar sem nyttur skyldi ad lokinni areidanleikakdnnun a félaginu.
Stjorn Horns sampykkti tilbod Framtakssjédsins par sem virdi allra hlutabréfa félagsins
var metid 4 100 m. evra (16,5 ma.kr) eftir kaup Framtakssjodsins a félaginu. Soluverd-
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i0 jafngilti pvi ad félagid i heild vaeri 5,6 sinnum haerra en rekstrarhagnadur (e. EBITDA)
félagsins.

Samkvaemt upplysingum og gégnum Landsbankans reyndi Horn arin 2010-11 ad selja
nokkrum erlendum fjarfestum eignarhluti sina i Promens i lokudu Utbodi en an arang-
urs. bvi vekur athygli ad Horn skyldi ekki reyna ad auglysa pessa hluti til s6lu til ad
kanna ahuga hugsanlegra fjarfesta. | pessu sambandi skal minnt 4 ad félagid annadist
solu 4 eignum fyrir Landsbankann sem hafdi kynnt reglur um ad selja skyldi fullnustu-
eignir i opnu ferli manudi 46ur en Horn seldi eignarhlut sinn i Promens.

5.3 Sala a49,8% eignarhlut i Promens arid 2014

Eftir ddurnefnda s6lu Landsbankans & 49,5% eignarhlut sinum i Promens arid 2011 atti
hann enn 49,8% i félaginu en stjérnendur pess 0,7% hlut. Arid 2014 hafdi Landsbank-
inn faert pennan eignarhlut sinn i Promens til Eignarhaldsfélags Landsbankans og hélt
pad utan um hann pegar hann var seldur til RPC Group Plc. arid 2014 fyrir 18,2 ma.kr.
A pessum tima var RPC Group Plc. adalsamkeppnisadili Promens i Evrépu.

i minnisbladi fyrirtaekjaradgjafar Landsbankans til bankastjéra Landsbankans fra 13.
mars 2015 er soluferli pessa eignarhlutar bankans i Promens rakid. Framtakssjédur
islands og Eignarhaldsfélag Landsbankans hefdu sammaelst i hluthafasamkomulagi sin
a milli um ad stefna ad s6lu @ hlutafé sinu i Promens fyrir lok desember 2014. Jafn-
framt hefdu peir rddid fyrirtaekjaradgjof Landsbankans i oktéber 2013 sem sameigin-
legan radgjafa sinn i soluferlinu.

Akvedid hefdi verid ad vidhafa tviskipt soluferli, baedi til ad tryggja sélu Promens og
hamarka virdi eignarhluta hluthafa. | upphafi hefdi verid stefnt ad pvi ad skra félagid i
Kauphollina i samrami vid markmid hluthafa. Um leid skapadi pad prysting 4 dhuga-
sama kaupendur. Undirbuningur fyrir skraningu i Kauphollina hefdi hafist med areid-
anleikakénnunum, gerd lysingar o.p.h. A endanum hefdi skraningarleidin ekki verid
talin dkjosanleg, m.a. vegna gjaldeyrishaftanna sem gégnudust Promens ekki vel til
vaxtar auk pess sem pad hefdi tekid hluthafana a.m.k. 12 manudi ad selja oll hlutabréf
sin. Skraningu utan islands eda tvihlida skraningu hefdu fylgt meiri kostnadur og aukid
fleekjustig en peim moguleika hefdi verid haldid opnum ef bein sala gengi ekki eftir.
Nidurstadan hefdi pvi verid ad hafa lokad séluferli. bad hefdi verid 6formlegt og falid |
sér ad vidhalda samskiptum vid RPC Group Plc. sem hefdi verid vid samningabordid
sidan i juni 2013. Fleiri dlitlegum kaupendum hefdi p6 verid bodid ad kaupa félagid.
Gerdar hefdu verid fjarfestakynningar & Promens og paer sendar voldum erlendum
adilum sem fjarfestu og/eda pekktu til i plastframleidslugeiranum. Einnig hefdi komid
talsverdur ahugi fra 60rum erlendum adilum pegar skraningaraform Promens i Kaup-
hollina hefdu verid tilkynnt i lok ars 2013.

Flestar vidreedur vid fjarfesta hefdu att sér stad & vormanudum 2014. Haldnir hefdu
verid fjolmargir fundir & peim tima med dhugasémum kaupendum sem fengu fjar-
festakynningar fra stjornendum Promens. | minnisbladinu var talinn upp fjéldi plast-
framleidslufyrirteekja og fjarfestingarsjéda sem fengu fjarfestakynningar og voru i 60r-
um samskiptum vegna solunnar @ Promens.

Adur reynt ad selja
Promens { lokudu
ferli en &n drangurs

[ upphafi atti ad
skra Promens i
Kauphoéllina
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Promens selt 4 36
ma.kr.

Ahersla 16gd 4 ad
mynda samkeppni

Fjarfestarnir hefdu sidan verid valdir afram i tveimur stigum. Annars vegar var peim
bodid ad leggja fram dskuldbindandi tilbod i april 2014 og hins vegar ad leggja fram
itarlega skilgreint tilbod fyrir 3. juni 2014. Til pess hefdi peim verid veittur adgangur ad
naudsynlegum gégnum.

i minnisbladinu kom fram ad fimm skuldbindandi tilbod hefdu borist i juni, par af voru
prju talin dsaettanleg. Einum pessara priggja adila var bodid i aframhaldandi einka-
vidraedur en pa haekkadi annar tilbodsgjafi tilbod sitt. bvi hefdi peim badum verid
bodid ad halda &fram & naesta stig i ljési mun itarlegri areidanleikakannana. | peim
hefdi m.a. falist ad badir adilar heimsottu verksmidjur Promens, fengu itarlegar kynn-
ingar hja stjérnendum félagsins og attu fjolda simafunda. A3 pessu loknu skiludu peir
inn endurnyjudum tilbodum. RPC baud haest og var samid um einkaréttarvidraedur vid
pbad félag 24. september 2014. Kaupsamningur var undirritadur 30. desember 2014 og
nam endanlegt kaupverd hlutafjarins 236 m. evrur, p.e. um 36 ma.kr. Pad jafngilti pvi
ad heildarvirdi félagsins veeri 7,8 sinnum haerra en rekstrarhagnadur (e. EBITDA) pess
arid 2014. par med fékk Landsbankinn 18,2 ma.kr. i sinn hlut (49,8%).

5.4 Samanburdur a s6lunum 2011 og 2014

Badar solurnar @ Promens féru fram i lokudu ferli sem er eins og fyrr segir hvorki i
samraemi vid eigandastefnur rikisins né starfsreglur bankarads. Téluverdur munur er
b6 & peim vinnubrégdum sem voru vidhofd vid sdlurnar og sdmuleidis a séluverdinu.

Soluverdid arid 2011 var umtalsvert laegra en arid 2014 auk pess sem eignarhluturinn
var pa seldur til eins kaupanda an pess ad fleirum vaeri bodin eignin til kaups. Arid
2014 16g06u seljendur hins vegar téluverda vinnu i ad mynda samkeppni milli peirra
adila sem gefinn var kostur & ad bjéda i eignarhlutinn med pad fyrir augum ad fa sem
hast verd fyrir hann.

5.1 Fjarhagur Promens samstaedunnar 2010-13 (m. evra)

Tekjur mRekstrarhagnadur Heildareignir  m Eigid fé  m Skuldir

700

600

500 -+

2010 2011 2012 2013

* Heimild: Arsskyrslur Framtakssjéds islands og Promens 2010-13.

Eins og mynd 5.1 synir var rekstrarafkoma Promens & arunum 2010-13 nokkud stodug.
Arid 2010 var rekstrarhagnadur félagins (e. EBITDA) 49,2 m. evra (8 ma.kr.), arid 2011
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var hann 57,5 m. evra (9,3 ma.kr.), arid 2012 60 m. evra (9,6 ma.kr.) og arid 2013 56,6
m. evra (9,2 ma.kr.). Tekjur félagsins arid 2010 voru 551 m. evra (89,2 ma.kr.), arid
2011 voru peer 611 m. evra (98,6 ma.kr.), arid 2012 597 m. evra (96 ma.kr.) og 4rid
2013 595 m. evra (96,6 ma.kr.).

Meiri breytingar urdu i efnahagsreikningi Promens en rekstrarreikningi félagsins a
pessum arum. Heildareignir breyttust pé ekki mikid, voru 488 m. evra (75,1 ma.kr.) i
lok ars 2010 og 485 m. evra (76,9 ma.kr.) i arslok 2013. Skuldir félagsins lsekkudu hins
vegar & pessum tima og eiginfjarstadan batnadi. Békfeert eigid fé var t.d. um 120 m.
evra (18,5 ma.kr.) i arslok 2010, 149 m. evra (23,7 ma.kr.) i arslok 2011, 167 m. evra i
arslok 2012 (28,4 ma.kr.) og 182 m. evra (28,9 ma.kr.) i arslok 2013. bvi er edlilegt ad
verd hlutabréfa i Promens hakkadi fra 2011 til 2014. Af rekstrarreikningi félagsins
verdur pé ekki séd ad breytingarnar hafi verid pad miklar ad peer réttleeti verulegar
breytingar a heildarvirdi eigna pess.

bpar sem afkoma Promens var stodug 4 pessum arum telur Rikisendurskodun markvert

ad skoda hlutfallid milli s6luverds hlutabréfa og heildarvirdi bokfaerds eigin fjar i lok Afkoma Promens
aranna 2010, 2011 og 2013. Arid 2011 jafngilti s6luverdid pvi ad heildarvirdi allra var stodug
hlutabréfa i Promens vaeri 100 m. evra (15,4 ma.kr.). Arid 2014 jafngilti séluverdid pvi

ad heildarvirdi hlutabréfanna veeri 236 m. evra (37,4 ma.kr.). begar hlutfall s6lu-

verdsins arid 2011 er deilt upp i bokfeert verd eigin fjar i arslok 2010 er utkoman taep

0,84. begar hlutfall séluverdsins arid 2014 er borid saman vid stéduna i arslok 2013

verdur utkoman hins vegar teep 1,30. ba midadist soluverdid 2011 vid ad virdi alls

félagsins veeri 5,6 sinnum haerra en rekstrarhagnadur (e. EBITDA) pess en i sélunni arid

2014 var virdid 7,8 sinnum haerra en rekstrarhagnadurinn.

Ad mati Rikisendurskodunar er pvi ljost ad soéluverdid 2014 var téluvert haerra en 2011,
hvort sem litid er til hlutfalls af afkomu eda bdkfaerds virdi eigin fjar félagsins. Ljost er
ad ymsir ytri paettir geetu hafa haft ahrif 4 verd hlutabréfa, s.s. mismunandi adstaedur
a morkudum, en erfitt er ad meta nakveemlega hvada ahrif peir h6fou a séluverdid. Af
peim s6kum er lika erfitt ad meta hvada ahrif breytt séluferli hafdi 4 verdid.
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Allar eignirnar voru
fyrrum fullnustu-
eignir bankans

Landsbankinn hafdi
att eignarhlutinn {
35 manudi

Landsbankanum
veittur aukinn solu-
frestur

6 Sala eignarhluta i Framtakssjo0i
[slands slhf. og IEI slhf. 4rid 2014

6.1 Framtakssjédur Islands slhf. og IEI slhf.

i arslok 2013 var Framtakssjédi islands slhf. skipt upp i tvo félog: Framtakssjéd islands
slhf. og IEl (Icelandic Enterprise Invest) slhf. Hluthafar pessara félaga breyttust pé ekki
og var nyju bréfunum i IEIl skipt milli hluthafa i Framtakssjodnum eftir steerd eignar-
hluta peirra i honum. Eignarhlutur Landsbankans i Framtakssjodnum stafadi af solu
Vestia og Icelandic Group til Framtakssjédsins. Helstu eignir Vestia voru Hisasmidjan,
Plastprent og Teymi sem innihélt Vodafone asamt Skyrr, EJS og HugAx sem sameinud-
ust i félagid Advania. Oll pess félég og sémuleidis Icelandic Group voru fyrrum fulln-
ustueignir Landsbankans.

Samkvaemt 1. mgr. 22. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki er vidskiptabonkum, sparisjodum
og lanafyrirtaeekjum pvi adeins heimilt ad stunda adra starfsemi en pa sem lytur ad
meginverkefnum peirra ad pad sé timabundid og i peim tilgangi ad ljuka vidskiptum
eda til ad endurskipuleggja starfsemi vidskiptaadila. Slikri endurskipulagningu skal lok-
id innan 12 manada timafrests. Fjarmalaeftirlitid getur pé framlengt pann frest berist
pvi rokstudd umsdékn par sem fram kemur hvada atridi hindra sélu.

i jandar 2014 hafdi Landsbankinn att eignarhlut sinn i Framtakssjodi islands i alls 35
manudi, p.e. frd 17. febriar 2011. | bréfi til Landsbankans fra 29. jandar 2014 hafnadi
Fjarmalaeftirlitid beidni hans frd 31. desember 2013 um ad framlengja ad nyju pann
frest sem honum hafdi pegar verid veittur til ad ljuka timabundinni starfsemi sinni i
Framtakssjédnum. Jafnframt ték Fjarmalaeftirlitid fram ad lagt yrdi fyrir stjérn pess ad
andmaelafresti lidnum ad taka akvordun um alagningu dagsekta @ Landsbankann.

Landsbankinn svaradi Fjarmalaeftirlitinu med bréfi fra 14. febrdar 2014. bar gerdi
hann m.a. grein fyrir 4staeedum pess ad tof hefdi ordid 4 sélu eignarhlutans. Jafnframt
andmaelti bankinn aformum Fjarmalaeftirlitsins um dagsektir, enda gaetu peer veikt
samningsstodu bankans og leitt til pess ad eignarhluturinn yrdi seldur 8 mun éhag-
steedari kjorum en liklega vaeri unnt ad fa fyrir hann vid edlilegar adsteedur, og dskadi
loks eftir vidbotarfresti. Fjarmalaeftirlitid vard vid pessari beidni og framlengdi frest-
inn til 30. juni 2014.

6.1.1 Soluferlio

Hinn 5. juni 2014 tilkynnti Landsbankinn ad hann hefdi selt 9,9% eignarhlut sinn i
Framtakssjédi Islands og allan 27,6% eignarhlut sinn i IEl. Fyrir pessi vidskipti atti
bankinn 27,6% i hvoru félaginu en eftir vidskiptin atti Landsbankinn 17,7% hlut i Fram-
takssjédnum. Heildarséluandvirdid veeri rimir 7 ma.kr. Kaupendur vaeru i hépi hlut-
hafa FSi og IEl og hefdu peim verid bodnir hlutirnir til kaups i samraemi vid samkomu-
lag pess efnis.
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Landsbankinn seldi umraedda eignarhluti sina i lokudu ferli med hlidsjon af 7. gr. sam-
pbykkta Framtakssjodsins en par er tilgreint ad stjérn hans hafi forkaupsrétt fyrir hénd
félagsins ad folum hlutum. Ad félaginu fragengnu hafi hluthafi forkaupsrétt ad hlutum
midad vid hlutafjareign sina. Verdi agreiningur um verd hluta skuli pad dkvedid med
mati tveggja ovilhallra manna sem démkvaddir skulu til pess starfa.

Rikisendurskodun vekur athygli & pvi ad forkaupsréttur felur alla jafna i sér ad tiltekinn
adili hafi rétt til ad ganga inn i kaup a eign sem sett hefur verid i s6lu 4 sdmu kjérum
og eigandi hennar hefur 4dur samid um vid pridja adila. Slikur réttur felur pvi ekki i sér
ad eigandi sé skyldugur til ad ganga fyrst til samninga vid forkaupsréttarhafa, p.e. ad
bj6da honum eignina i lokudu soéluferli. Eigandinn hlytur edlilega ad leitast vid ad ha-
marka pad verd sem hann faer fyrir eignina med pvi ad efna til samkeppni um hana og
begar pvi er ad skipta ad gaeta jafnraedis medal mogulegra kaupenda.

Ad mati Rikisendurskodunar bar Landsbankanum pvi engin skylda til ad bjéda ein-
gongu hluthéfum i Framtakssjodnum eignarhluti sina i Framtakssjodnum og IEI til
kaups pott peir hefdu lyst pvi yfir ad peir hygdust ekki falla fra forkaupsrétti sinum.
bvert 3 méti 14 beinast vid ad fylgja peim meginvidmidum sem koma annars vegar
fram i Aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008 um ad ,,skapa moguleika fyrir nyja adila,
eftir atvikum erlenda fjarfesta, ad koma inn & samkeppnismarkadi, t.d. med kaupum &
fyrirtaekjum eda eignum” og hins vegar i Almennri eigandastefnu rikisins (2012), p.e.
ad geett sé jafnreedis og gagnsaeis vid s6lu eda radstofun 4 eignum félagsins. Su skuld-
binding Landsbankans, pegar hann keypti eignarhlut sinn i Framtakssjédi islands ad
inna af hendi greidslu hlutafjar i tengslum vié kaupin fyrir allt ad 15 ma.kr., atti ad
mati Rikisendurskodunar ekki ad koma i veg fyrir ad bankinn geeti bodid pridja adila
eignarhlut sinn i Framtakssjédnum til kaups.

Fyrirteekjaradgjof Landsbankans sa um sélu eignarhlutanna i Framtakssjodnum og IEL.
Bankinn vann i arslok 2013 itarlegt verdmat & Framtakssjédnum en helstu eignir hans
ba voru Promens hf., Icelandic Group hf., Icelandair Group hf., Invent Farma ehf., N1
hf. og Advania hf. Eftir ad hafa adlagad pad verdmat, sem ték mid af stodunni i arslok
2013, ad breytingum sem urdu fram til mai 2014 pegar Utbodid for fram taldi bankinn
ad heildarvirdi félagsins veeri 49,6 ma.kr. Verdmaeti 9,9% hlutar veeri pvi 4,9 ma.kr. og
hvers hlutar 2.226 kr.

A sama hatt var heildarvirdi IEl metid & 11,7 ma.kr. Par med var 27,6% eignarhlutur
Landsbankans i félaginu metinn & 3,2 ma.kr. og verd hvers hlutar & 1.379 kr. Verdmat
bankans var kynnt fyrirhugudum tilbodsgjofum.

Sala eignarhluta Landsbankans i Framtakssjéd islands og IEI fér pannig fram ad bank-
inn baud hluthéfum i Framtakssjodnum ad gefa upp pann fjélda hluta sem peir heféu
hug 4 ad kaupa og pad verd sem peir veaeru tilbunir til ad greida fyrir hvern hlut midad
vid pad verdbil sem Landsbankinn akvad sjalfur. i stad pess ad gefa adilum kost & ad
bj6da pad verd sem peir voru tilbunir til ad greida og taka haestu tilbodunum akvad
bankinn pvi ad taka vid tilbodum 3 tilteknu verdbili fyrir hvort félag fyrir sig. Med pvi
ad setja fram lagmarksgengi leitadist bankinn vié ad tryggja ad hann yrdi ekki pving-
adur til s6lu 4 laegra verdi en hann taldi aszettanlegt.

EkKi skylda a0
ganga fyrst til
samninga vid
forkaupsréttarhafa

Landsbankinn hefoi
getad bodid pridja
aoila hlutina

Bankinn mat vero-
meaeti 9,9% hlutar a
4.9 ma.kr.
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Laegsta tilbodsgengi
akvarodadi vidskipta-
gengi allra sam-
pykktra tilboda

Séluvero var um
3,8 ma.kr.

6.1.2 Eignarhlutir { Framtakssjédnum

Fyrir 9,9% eignarhlut Landsbankans i Framtakssjédnum var verdbilid akvardad 1.718—
1.899 kr. & hlut. betta var nokkud lzegra en eigid mat bankans a virdi eignarhlutarins
(2.226 kr.). bvi var ljost allt fra upphafi ad hann fengi talsvert laegra verd fyrir eignar-
hlut sinn en pad sem hann taldi vera raunvirdi hans, ekki sist vegna pess akvadis i
Utbodsskilmalum ad laegsta sampykkta tilbodsgengi kaemi til med ad akvarda vid-
skiptagengi allra sampykktra tilboda.

6.1 Yfirlit um tilbod i hluti Landsbankans i Framtakssjédi islands

batttakendur Fjoldi hluta  Tilbod i hlut  Fjarhaed alls Soluverd a  Soluverd alls

(kr.) (m.kr.) hlut (kr.) (m.kr.)
Lifeyrissjodur A 157.977 1.899 300 1.720 272
Lifeyrissjédur B 105.318 1.899 200 1.720 181
Lifeyrissjédur C 60.000 1.841 110 1.720 103
Lifeyrissjodur D 267.486 1.808 484 1.720 460
Lifeyrissjédur E 425.000 1.770 752 1.720 731
Lifeyrissjodur F 1.114.527 1.721 1.918 1.720 1.917
Lifeyrissjodur G 73.256 1.720 126 1.720 126
Samtals 2.203.564 3.890 3.790

Eins og tafla 6.1 synir barust Landsbankanum tilbod i rimlega 2,2 milljén hluti fyrir alls
3.890 m.kr. Leegsta tilbodsverd i hlut nam 1.720 kr. en haesta verd 1.899 kr. Eins og tafl-
an synir héldu langflestir tilbodsgjafar sig naleegt uppgefnu lagmarksverdi sem sidar vard
s6luverd allra hluta. Hlutirnir voru pvi seldir fyrir um 100 m.kr. laegri fjarhaed en félst i til-
bodunum og rimum 1 ma.kr. undir upphaflegu mati bankans a heildarvirdi peirra, 4,9
ma.kr.

6.1.3 Eignarhlutir i [EI

Sambhlida soélunni & eignarhlut sinum i Framtakssjédi islands arid 2014 seldi Landsbank-
inn allan 27,6% hlut sinn { IEI slhf. til forkaupsréttarhafa an opins Gtbods. [ pvi soluferli
var verdbilid 1.379-1.517 kr. & hlut. SGmu Utbodsskilmalar giltu um pessa sélu og um
s6luna a eignarhlutunum i Framtakssjodnum, p.e. leegsta sampykkta tilbodsgengi
akvardadi vidskiptagengi allra sampykktra tilboda.

6.2 Yfirlit um tilbod i hluti Landsbankans i IEl slhf.

patttakendur Fjoldi hluta  Tilbod i hlut  Fjarhad alls Soluverda  Soluverd alls

(kr.) (m.kr.) hlut (kr.) (m.kr.)
Lifeyrissjodur A 98.879 1.517 150 1.379 136
Lifeyrissjédur B 674.901 1.482 1.000 1.379 931
Lifeyrissjédur C 80.000 1.469 118 1.379 110
Lifeyrissjodur D 345.000 1.471 507 1.379 476
Lifeyrissjédur E 38.848 1.390 54 1.379 54
Lifeyrissjéour F 714.000 1.385 989 1.379 985
Lifeyrissjédur G 165.423 1.379 228 1.379 228
Lifeyrissjédur H 228.200 1.379 315 1.379 315
Samtals 2.345.251 3.361 3.234
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S6luverdid 3.234 m.kr. var i takt vid verdmat Landsbankans & félaginu. Eins og tafla 3.2
synir voru hlutirnir po seldir fyrir um 127 m.kr. laegri fjarhaed en félst i tilbodunum.

AJ mati Rikisendurskodunar vekur pad verd sem Landsbankinn fékk fyrir eignarhluti
sina i Framtakssjédi Islands og IEI spurningar um hvort fa hefdi matt haerra verd fyrir
ba med annarri s6luadferd en notast var vid.

6.2 Adkoma bankarads ad solu eignarhlutanna

Bankarad Landsbankans hafdi ymiss konar adkomu ad sélu peirra eignarhluta sem hér
hefur verid greint fra. A fundi pess 18. juni 2013 veitti pad bankastjéra heimild til ad
halda &fram vinnu vid sélu & ymsum eignum, pb. 4 m. Framtakssjédi Islands. ba var
bankarad a fundi 13. febrdar 2014 upplyst um aform bankans ad selja pessa eignar-
hluta ad hluta til eda 6llu leyti og um bréf Fjarmalaeftirlitsins par sem bodadar voru
dagsektir ef peir yrdu ekki seldir innan tiltekins tima.

A fundi bankarads 21. mai 2014 upplysti bankastjéri ad sala Landsbankans & hlut sin-
um i Framtakssjédnum myndi veentanlega skyrast i byrjun juni. A fundi bankarads 5.
juni upplysti hann svo ad sala bankans & 9,9% eignarhlut i Framtakssjédi islands og &ll-
um hlut bankans i IEl veeri fragengin.

Rikisendurskodun telur ad bankardd hefdi purft ad taka pessar eignasolur til betri
efnislegrar medferdar en raun bar vitni. Edlilegt hefdi t.d. verid ad pad hefdi raett um
pba adferd sem notud var vid ad selja eignarhlutina. bar ad auki var sala peirra ekki
gerd med fyrirvara um sampykkis bankardds og pad sampykkti sélurnar ekki med
formlegum heetti. AG mati Rikisendurskodunar er petta ekki i samraemi vid starfsreglur
bankarads.

EKKi { samraemi vio
starfsreglur banka-
raos
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Greidslukorta-
starfsemi er tvipeett:
Kortautgafa og
feersluhirding

Borgun fékk 6,2
ma.kr. vegna val-
réttarins

7 Addragandi og yfirlit um solu
eignarhluta 1 Borgun og Valitor

7.1  Greidslukortafyrirteekin Borgun hf. og Valitor Holding hf.

i byrjun ars 2014 &tti Landsbankinn hlut i tveimur staerstu greidslukortafyrirtaekjum
landsins. Annars vegar atti hann 31,2% eignarhlut i Borgun hf. sem ad 66ru leyti var {
eigu Islandsbanka og hins vegar 38% eignarhlut i Valitor Holding hf. sem ad 6dru leyti
var naer eingdngu i eigu Arion banka. [ lok &rsins 2014 haf&i bankinn selt pessa eignar-
hluti ad fullu og 6llu.

Greidslukortastarfsemi er i edli sinu tvipaett. Annars vegar er utgafa greidslukorta og
hins vegar feersluhirding vegna kortanotkunar. Kortautgefendur keppa um hylli neyt-
enda med pvi ad bjéda peim greidslukort med ymsum fridindum og i stadinn greida
neytendur peim argjald. A Islandi eru bankar steerstu Utgefendur korta, ymist med
beinum eda ébeinum heetti. Utgafa peirra hefur pé byggst 4 alpjodlegu leyfi greidslu-
kortafyrirtaekja. Utgafa Visakorta hér a landi hefur t.d. lengi byggst & hdpadild Valitors
ad Visa Europe Limited. A sama hatt hefur Borgun verid adalleyfishafi MasterCard.

Félog sem starfa vid feersluhirdingu keppa um hylli seljenda vara og pjéonustu um adé
skuldfaera kreditkortin hja neytendum og koma greidslum til seljendanna. Seljendur
greida faersluhirdunum tiltekna pdknun i stadinn. Sidan greida faersluhirdarnir hluta af
péknunum sinum til bankanna en paer eru stundum kalladar milligjéld. Samkvaeemt
peim upplysingum sem Rikisendurskodun hefur aflad sér hafa badi Valitor og Borgun
bodid til jafns faersluhirdingu fyrir Visa og MasterCard fra arinu 2009. Fyrir pann tima
hafdi Valitor eingdbngu annast faersluhirdingu fyrir Visa og Borgun fyrir MasterCard.
Um faersluhirdingu gildir hid sama og um kortadtgafu, ad hun er had leyfi alpjédlegu
kortasamsteypanna (sja einnig kafla 9.3).

Sala Landsbankans 4 31,2% eignarhlut sinum i Borgun hf. arid 2014 hefur vakid mun
meiri athygli en nokkur 6nnur eignasala bankans @ arunum 2010-15. ba sampykkti
bankinn verdtilbod sem honum barst fra hépi fjarfesta og stjérnenda Borgunar an
pess ad geeta ad hugsanlegum verdmaetum sem fylgdu eignarhlutnum en voru ekki til-
greind i tilbodinu. Tilbodid, sem undirritad var 27. oktéber 2014, nam um 2,2 ma.kr.
sem jafngilti pvi ad heildarvirdi félagsins veeri 7 ma.kr. Pau verdmaeti sem Landsbank-
inn for @ mis vid félust i adild Borgunar ad Visa Europe og par med hluta af um 6,2
ma.kr. hagnadi sem rann til félagsins taepu ari sidar pegar Visa Europe nytti sér valrétt
sinn fra arinu 2007 um ad Visa Inc. i Bandarikjunum yfirtaeki fyrirtaekid gegn tiltekinni
greidslu. bessi sala hefur einkum verid gagnrynd fyrir pa sék ad hun for fram i lokudu
ferli og vegna pess ad par var ekki samid um hlutdeild { 4durnefndum valrétti.

Skémmu eftir ad Landsbankinn gekk fra solu & eignarhlut sinum i Borgun, p.e. 15.
desember 2014, seldi hann Arion banka 38% eignarhlut sinn i Valitor Holding hf. bessi
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sala fér einnig fram i lokudu ferli og nam endanlegt s6luverd 3,6 ma.kr. bad jafngilti
bvi ad heildarvirdi fyrirtaekisins vaeri um 9,5 ma.kr. Sjalfur hafdi bankinn metid heildar-
virdi pess 4 um 9,7-12 ma.kr. Ad auki fékk bankinn hlutdeild i peim hagnadi sem rann
til Valitors vegna adurnefnds valréttar. bessi hlutdeild nemur um 3,5 ma.kr. Gagnryna
ma Landsbankann fyrir ad hafa selt pessa eign sina i lokudu ferli.

P4 kann pad ad hafa nokkur ahrif @ dvinning bankans af sélunni ad hann gekk i
abyrgdir gagnvart kaupanda vegna tjons sem stafadi af l6gbrotum stjérnenda Valitors.
Endanlegar fjarhaedir sem Landsbankinn mun purfa ad endurgreida Arion banka vegna
bessara abyrgda liggja enn ekki fyrir (sja nanar um pessi skadleysisakvaedi i kafla 8.4.).

Starfsemi félaga sem sinna faersluhirdingu telst samkveemt l6gum um fjarmalafyrir-
taeki til ,,annarrar pjénustustarfsemi og hlidarstarfsemi” vidskiptabanka, sparisjéda og
lanafyrirtaekja. Reglur Landsbankans um solu fullnustueigna giltu par af leidandi ekki
um solu Borgunar og Valitors. Edlilegt hefdi hins vegar verid ad bankinn taeki vid paer
sélur mid af Aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, Sameiginlegum reglum Samtaka
figrmdlafyrirtaekja um fidrhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja fra 2010 og dkvaed-
um Almennrar eigandastefnu rikisins (2012) par sem |6gd var rik ahersla a ad fjar-
malafyrirteeki i eigu rikisins geettu jafnraedis og gagnseeis vid solu eda radstdfun eigna
sinna, p.e. vidhefdu opid soluferli.

7.2 Addragandi soluferlis Borgunar og Valitors

Ljost er ad sala Landsbankans & eignarhlutum sinum i Borgun og Valitor var natengd
tiltekinni umraedu um vidskipti med greidslukort sem hoéfst innan bankans arié 2010
og nadi verulegum punga i lok drs 2013. Pessi umraeda snerist m.a. um eignaradild ad
kortafyrirteekjunum tveimur og par med um pad hvort fremur atti ad vedja 4 Master-
Card eda Visa. Inn i petta blandadist su stadreynd ad bankinn var minnihlutaeigandi
badi i Borgun og Valitor. Loks hafdi Samkeppniseftirlitid komist ad peirri nidurstédu
ad oOteekt veeri ad bankar sem steedu i samkeppni hver vid annan attu kortafyrirteeki i
sameiningu. Hér 3 eftir er greint fra peim meginsjénarmidum sem fram komu 3
fundum bankarads fra 29. névember 2012 til 20. desember 2013.

Fundur bankarads 29. névember 2012

i fundargerd kom fram ad stjérnendur Landsbankans hefdu kynnt bankaradinu ad
hafin vaeri undirbuningsvinna vid nyja stefnumdtun i kortamdlum til ad auka avinning
bankans af kortavidskiptum og a kortamarkadi. Bankinn hefdi pa ad langmestu leyti
gefid ut Visakort fyrir vidskiptavini sina i samvinnu vid Valitor en samhlida i mjog
litlum meeli gefid Ut MasterCard i samvinnu vid Borgun. Somuleidis var gerd grein fyrir
afrakstri peirrar vinnu sem farid hefdi fram. bar hefdi verid 16gd megindhersla a heild-
raena stefnu bankans i greidslumidlun med pad ad markmidi ad na fram betri upplifun
vidskiptavina, meiri tekjum fyrir bankann, aukid sjalfstaedi i kortamalum og hagraed-
ingu med pvi ad skipta adeins vid einn pjoénustuadila. Heféu fulltrdar bankans att
fiolda funda med kortafyrirtaekjunum, erlendum bdnkum og fleiri adilum erlendis vid
maotun nyju stefnunnar.

pa var farid yfir pa valkosti sem bankinn hefdi einkum skodad vié kortadtgafu, m.a.
utgafu & Dankortum, Landsbankakortum og MasterCardkortum med Valitor eda Master-
Cardkortum med Borgun. Vid mat & pessum kostum hefdi annars vegar verid horft til

Bankinn hafdi ekki
sett sér reglur sem
giltu um pessa solu

Ny stefnumétun {
kortamalum hafin

Tekjuaukning a0
skipta yfir {
MasterCard
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Lagt til ad samid
yroi vio MasterCard

Bankarad upplyst
um mogulegan
agéoa af valréttinum

pess hvernig auka maetti hagraedingu og hins vegar til pess hvernig auka maetti tekjur.
Markmidum sinum nadi bankinn best fram med pvi ad gefa eingbngu Ut MasterCard-
kort i samvinnu vid Valitor eda Borgun. Fram kom ad med pvi ad semja vid MasterCard
um utgafu a kortum myndu arlegar tekjur bankans aukast umtalsvert. Lagt veeri til ad
stefna ad pvi ad ganga fra samkomulagi vid MasterCard og vinna med einum pjonustu-
adila vegna kortautgafu, med fyrirvara um jakveett |6gfreedialit. Formadur bankarads
6skadi eftir upplysingum um stédu beggja fyrirteekja 4 alpjédamarkadi, p.e. MasterCard
og Visa, baedi markadslega og a hlutabréfamarkadi. Ennfremur var bent 3 ad leggja
pyrfti fram ndkvaemar daetlanir um hagraedingu sem hlytist af pvi ad velja MasterCard.

Nokkur umraeda vard um tekjuaukningu af kortautgafunni og uppruna peirra vidbétar-
tekna sem rynnu til bankans vegna samnings vid MasterCard. Kom fram ad ymis milli-
gjold myndu skila sér i mun meira mzeli til bankans gegnum MasterCard en Visa. b3
gerdi tilbod MasterCard rad fyrir ad fyrirtaekid legdi fram tiltekna fjarhaed a ari til ad
standa undir markadskostnadi vid ad skipta um kortategund.

Umraeda vard einnig um eignarhald bankans i kortafyrirtaekjunum og hvort paverandi
eignaradild studladi ad pvi ad nd markmidum bankans & pessu svidi. | pvi sambandi lysti
bankardd pvi sjonarmidi ad bankinn pyrfti ad skoda ad setja i skilmala samnings um
kortautgafu ad Arion banki yrdi kominn i minnihluta i Valitor innan tiltekins tima og ad
félagid yroi skrdd & markadi. Ad 66rum kosti fengi Landsbankinn kauprétt sem tryggdi ad
eignarhald bankanna & Valitor yrdi a jafnréttisgrundvelli. Bankarad tok ekki afstédu til
fyrirliggjandi tillogu en vildi ad malid yrdi skodad afram, m.a. med hlidsjén af sjénar-
midum bankarads og sk um frekari upplysingar um alpjédlegu kortafyrirtaekin.

Fundur bankarads 17. jantar 2013

i fundargerd kom fram ad bankastjéri hefdi lagt fram kynningu um stefnumétun i
kortamalum, m.a. med upplysingum sem bankardd éskadi eftir 4 fundi 29. névember
2012. Rifjud var upp nidurstada verkefnahdps bankans i kortamdlum sem legdi til ad
samid yrdi vid MasterCard og einn pjonustuadila um kortautgafu. Gerd var grein fyrir
stodu Visa og MasterCard 4 alpjédamarkadi. Fram kom ad enginn munur veeri a fjolda
peirra sem taekju vid pessum kortategundum i heiminum samkveemt kénnun fyrir-
taekisins Nilsons. Einnig var lagt fram yfirlit um préun hlutabréfaverds MasterCard og
Visa Inc. samkvaemt beidni bankarads. Til skodunar veeru pé dlitamal vegna sam-
keppnislaga og paverandi eignarhalds samkeppnisadila bankans i kortafyrirtaekjunum.

Umraeda var um vidhorf vidskiptavina til pessara vorumerkja a kortamarkadi og moégu-
legan avinning vidskiptavina af notkun MasterCard i samanburdi vid Visa. Lands-
bankinn hefdi samid vid éhddan erlendan radgjafa um ad gera uttekt & fyrirliggjandi
tilbodi MasterCard og tillégum um ad ganga til samninga um utgafu a8 peim kortum og
veaeri von a nidurstédum hans viku sidar.

[ fundargerdinni kemur loks fram ad tveir starfsmenn bankans hefdu upplyst bankarad
um moguleg ahrif gagnkvaems valréttar Visa Inc. og Visa Europe fyrir bankann:

[peir] féru pvi nzest yfir moguleg ahrif af gagnkvaemum valrétti VISA Inc. og VISA Europe

sem tengist hlutabréfum i VISA Inc. betta geeti leitt til pess ad Valitor fengi i sinn hlut allt ad

60 Eignasala Landsbankans 2010-16



10 milljarda kr. hagnad, ef pessi valréttur yrdi nyttur, og geeti hluti Landsbankans numid 2
milljordum. Stofnanafundur VISA Europe verdur haldinn i mars og er liklegt ad pessi mal

skyrist nanar a peim tima.

betta synir ad Landsbankinn vissi pegar i arsbyrjun 2013 um gagnkvaeman valrétt Visa
Inc. og Visa Europe og gerdi sér grein fyrir ad hann innihélt mégulega mikil verdmaeti,
jafnvel 2 ma.kr. hagnad fyrir Landsbankann vegna eignarhlutar sins i Valitor. Um leid
vekur athygli ad Borgunar var ekki getid i pessu sambandi pott fyrirtaekid sinnti
faersluhirdingu vegna Visa. Med tilliti til pess ad séluferli eignarhluta bankans i Valitor
og Borgun héfst ekki fyrr en rdmu ari sidar, p.e. i mars 2014, hafdi Landsbankinn pé
naegan tima til ad kynna sér paer grunnforsendur sem starfsemi Borgunar byggdi 4 ef
hann hafdi ekki vitneskju um paer a pessum tima.

Fundur bankarads 7. mars 2013

A fundinum lagdi bankastjéri fram til sampykktar tillégu um ad gengid yrdi til samn-
inga vid MasterCard Europe til 5 dra um utgafu debet- og kreditkorta fyrir Lands-
bankann. Fram kom ad slikur samningur takmarkadi ekki moguleika Landsbankans a
ad gefa Ut dnnur kort en MasterCard. Azetlad veeri ad breytt stefna skiladi umtals-
verdum arlegum avinningi og geefi feeri 4 aukinni vorupréun og markadssokn.

Bankastjori fér nanar yfir malid og upplysti ad buid vaeri ad reeda vid Samkeppniseftir-
litid um samninginn. Ennfremur hefdi verid dkvedid ad taka upp vidreedur vid adila
sem veeru i meirihlutaeign i kortafyrirtaekjunum um ad peir seldu hluta af sinum bréf-
um og yrdu ekki med meirihluta i pessum félogum.

Annar avinningur bankans af pvi ad ganga til samninga vid MasterCard falist i ad
einungis yrdi i notkun eitt samskiptakerfi vid kortautgafu og ad ekki pyrfti ad leggja i
kostnadarsama vottun vegna utgafu tveggja kortategunda. Kortafloti bankans yrdi
endurnyjadur og geefist pa kostur a8 ad bjéda upp 4 ymsar nyjungar, m.a. snertilausar
greidslur, og na fram betri adgreiningu & markadi.

Formadur bankarads lysti pvi sjénarmidi ad geeta pyrfti vel ad pvi ad bankinn yrdi
afram med samkeppnispaetti vid kortautgafuna, t.d. Vildarklubb Icelandair og adgengi
ad betri stofu. Hann kvadst stydja petta verkefni enda vaeri hér um ad raeda taekifeeri
til ad ndlgast markadinn med nyjum og spennandi haetti. Adrir bankarddsmenn téku
undir petta og kvadust sampykkir pessum samningi i trausti pess ad vel yrdi stadid ad
honum. Bankarad sampykkti samhljéda ad gengid yrdi til samninga vid MasterCard um
utgafu debet- og kreditkorta fyrir Landsbankann til 5 ara. Jafnframt sampykkti banka-
rad ad samiod yrdi vid einn pjénustuadila vegna kortautgafu Landsbankans i samraemi
vio fyrirliggjandi tillogu.

Fundur bankarads 20. mars 2013

A pessum fundi voru samkeppnismal einkum til umraedu. Raett var um tvd andmaela-
skjol sem barust bankanum fra Samkeppniseftirlitinu og vardadi hid seinna greidslu-
kort og adkomu bankans ad kortafyrirtaekjunum. Par taldi Samkeppniseftirlitid ad
bankarnir prir vaeru sameiginlega i markadsradandi stodu & pessu svidi. Litid vaeri svo
4 ad Valitor og Borgun veeru samtok fyrirtaekja sem heféu brotid af sér og pvi veeru
bankarnir jafnframt brotlegir sem eignaradilar. Fram kom ad Samkeppniseftirlitid

Geeta pyrfti ad
samkeppnispattum
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Dregio yrdi ar
eignarhaldi { korta-
fyrirteekjunum

Landsbankinn
ahrifalaus eigandi

Bankarad veitti
heimild til ad vinna
a0 solu

hefdi 1atid ad pvi liggja i andmaelaskjalinu ad petta geeti vardad sektum. Umrzaeda vard
um malid i bankaradinu, m.a. i ljési pa nylegrar akvordunar bankans ad ganga til samn-
inga vid MasterCard um kortautgafu.

Fundur bankarads 18.juni 2013

A bessum fundi fér bankastjori yfir gleerur sem dreift hafdi verid fyrir fundinn um sélu
fullnustueigna, eigna utan kjarnastarfsemi og eigna sem vaeru hluti af kjarnastarfsemi
bankans. Hvad vardadi eignir sem veaeru hluti af kjarnastarfsemi lagdi bankastjori til ad
dregid yrdi ur eignarhaldi i Valitor og Borgun og ad bankarad veitti heimild til ad vinna
ad sblu & eignarhlutum bankans i félogunum med fyrirvara um endanlegt sampykki
bankarads.

Bankarad stadfesti umbod til handa bankastjora til ad halda afram vinnu vid sélu fulln-
ustueigna og eigna utan kjarnastarfsemi i samreemi vid pa stefnu sem pegar hefdi
verid moétud. A pvi er vardadi Valitor og Borgun dskadi bankaradid ad unnid yroi
afram ad skodun malsins dsamt pvi ad kannadir yrdu allir valkostir i stodunni.

Fundur bankarads 8. oktober 2013

A fundinum lagdi bankastjéri fram kynningu & eignarhaldi Landsbankans i kortafyrir-
teekjunum Valitor og Borgun. bar fér hann yfir st6du bankans vegna pessa eignarhalds
og minnti bankaradid a ad bankinn vaeri ahrifalaus eigandi i fyrirtaekjunum. Stada
bankans gagnvart Samkeppniseftirliti veeri einnig i haettu vegna pess eignarhalds og
veeri sattafundur bankans og Samkeppniseftirlitsins fyrirhugadur 18. oktéber sama ar.

A fundi bankaradsins kom fram ad vinnuhdpur hefdi verid starfandi innan bankans um
kortamal. Hugmyndir vaeru uppi um ad prda nyjar vorur & kortamarkadi til ad baeta
upplifun vidskiptavina og veeri lidur i peim breytingum ad breyta eignarhaldi & korta-
fyrirtaekjunum. Bankinn hefdi hug a ad tilkynna ad hann vildi alfarid selja hlut sinn i
pessum fyrirtaekjum.

[ umfjéllun bankastjéra kom fram ad bankinn zetti 38% hlut i Valitor og vaeri bokfeert
eigid fé pess um 3,8 ma.kr. Rétt paetti ad stefna ad solu a 6llum eignarhlut bankans i
pvi félagi par sem Arion banki hygdist ekki fara nidur fyrir 50% hlut. ba aetti bankinn
31,2% i Borgun og vildi stefna ad pvi ad selja sig nidur fyrir 20% af pvi gefnu ad
islandsbanki gerdi slikt hid sama. Bankarad sampykkti ad veita bankastjéra heimild til
ad vinna ad sélu & hlutum bankans i badum kortafyrirtaekjunum med fyrirvara um
endanlegt sampykki bankardads.

Fundur bankarads 12. desember 2013

A fundinum lagdi bankastjori fram kynningarefni vegna sattafunda med Samkeppnis-
eftirlitinu sem stadid hofou yfir og hefdu einkum snuist um fyrirkomulag vié akvordun
milligjalda fyrir debet- og kreditkort. A8 mati Samkeppniseftirlitsins hefdu kortafyrir-
taekin brotid gegn samkeppnislégum med einhlida setningu samraemdra milligjalda a
arunum 2007-09. par med hefdu bankarnir gerst brotlegir vid akvaedi laganna um
verdsamrad.
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Bankastjori rakti allan addraganda malsins og gang mdla i sattavidraedum vid Sam-
keppniseftirlitid. Stofnunin hefdi lyst pvi yfir ad pad veeri grundvollur sattavidraedna
vid Landsbankann ad hann vidurkenndi brot sitt & samkeppnislogum, gripi til adgerda
til ad ljuka broti og auka samkeppni og greiddi 900 m.kr. fjarsekt. Stjérnendur bankans
lystu furdu sinni d@ pessu einkum vegna pess ad bankinn hefdi lyst eindregnum vilja til
ad gripa til adgerda til ad auka samkeppni. P4 hefdi bankinn leitad til Samkeppniseftir-
litsins ad fyrra bragdi, og 4dur en andmaelaskjal pess kom fram, til ad rddfeera sig vid
eftirlitid um breytingar 4 pessum markadi.

Bankastjori upplysti ad bankinn hefdi leitad til Il6gmanns og 6skad eftir mati hans
stodu bankans i pessu mali. Kom par fram ad hann teldi 900 m.kr. sektargreidslu of
haa og ad likur vaeru 4 ad pa fjarhaed maetti laekka téluvert. Bankinn staedi frammi fyrir
peim kostum ad hafna sattabodi Samkeppniseftirlitsins, sampykkja pad eda greina pad
betur og leggja fram gagntilbod. Pa var pad upplyst ad inn i petta mal blandadist pad
ad Kortapjénustan hefdi stefnt bankanum vegna meintra brota 8 samkeppnisléogum.

Umraedur urdu um malid og komst bankaradid ad peirri nidurstodu ad bankinn aetti
ekki ad vidurkenna sekt en vera hugsanlega reidubuinn ad greida tdknraena fjarhaed
auk pess ad gripa til naudsynlegra adgerda til ad auka samkeppni. Bankarad lysti sig
jafnframt sammala peirri nalgun sem bankastjori hefdi fylgt i pessu mali en éskadi eftir
ad fylgjast vel med framvindu pess milli funda.

Fundur bankarads 20. desember 2013

Bankastjori skyrdi fra pvi ad sama dag hefdi teymi fra Landsbankanum att fund med
Samkeppniseftirlitinu vegna rannséknar stofnunarinnar 4 kortamarkadnum. Banka-
stjori skyrdi fra pvi ad hann hefdi & pessum fundi lyst pvi yfir ad Landsbankinn geeti
ekki fallist & hugmyndir Samkeppniseftirlitsins um haar sektargreidslur eda ad bankinn
lysti yfir sok i malinu. Fér hann nanar yfir framvindu fundarins og pau svér Sam-
keppniseftirlitsins ad ekki yrdi fallid fra kréfu um ad bankinn undirgengist sok i malinu
en ad reda maetti fjarhaed sektarinnar. Bankinn myndi & naestunni skoda nanar sina
stédu i malinu og lata reikna Ut hvad geeti talist edlileg sektargreidsla en auk pess
pyrfti ad taka mid af malarekstri Kortapjonustunnar gegn bankanum.

7.3 Soluferli Borgunar og Valitors arid 2014

Eins og fram hefur komid var Landsbakinn strax haustid 2013 farinn ad ihuga
alvarlega ad selja hluti sina i Valitor og Borgun. Soluferlid hofst pd fyrst { arsbyrjun
2014 og eins og mynd 7.1 synir spannadi pad i meginatridum allt pad ar. Myndin
synir einnig ad um samhlida eignasolur var ad reeda, pb.e. paer fléttudust ad miklu
leyti saman. Einnig er vert ad minnast pess ad pau fyrirtaeki sem i hlut attu voru ad
flestu leyti sambaerileg, p.e. pau storfudu i sama geira og @ somu forsendum og gatu
baedi sinnt faersluhirdingu vegna peirra greidslukorta sem vérdudu Landsbankann
mest, p.e. Visa og MasterCard.

Pau gbégn sem Landsbankinn Iét Rikisendurskodun i té vegna sélunnar a eignarhlut-
unum i Borgun og Valitor gefa loks til kynna ad fyrir hond Landsbankans hafi banka-
stjori og nokkrir starfsmenn bankans einkum komid ad sélunum. | meginatridum var
um sama hoép ad raeda og hafdi hann pvi glogga syn 4 badi kortafyrirtaekin. Talsmadur

900 m.Kkr. sekt talin
of ha

Sambhlida solur a
sambeerilegum
fyrirtaekjum
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tilbodsgjafa i eignarhlut Landsbankans i Borgun var helsti vidsemjandi bankans. Vid
solu eignarhlutans i Valitor voru stjérnendur Arion banka vidsemjendur Landsbankans.

7.1 Timalina s6luferla Borgunar og Valitors

Borgun Valitor
2014
januar
28.01. Upphaf soluferils
februar
mars  10.03. Akvedid ad ganga til vidraedna vid

13.03. Tilbod fjarfesta berst i hlut bankans

31.03. Bankarad upplyst um tilbodid L
april

16.04. Landsbankinn bydur islandsbanka hlutinn

28.04. Bankarad upplyst um ad islandsbanki vilji
ekki selja hlut sinn { Borgun Mal

juni
30.06. islandsbanki tilkynnir ad hann vilji hvorki selja
hlut sinn né kaupa hlut Landsbankans j|i

11.07. Formlegar samningavidraedur hefjast
23.07. Viljayfirlysing um séluna undirritud

agust

Arion banka um kaup & hlutnum. Samid um
ad agodi valréttar renni til Landsbankans

31.03. Bankarad upplyst um dhuga Arion
banka

6.06. Verdmat gert & Valitor. Hlutur
Valitors i valréttinum metinn 6formlega a
4-5 ma.kr.

10.07. Tilbod berst fra Arion banka.

21.08. Bankarad upplyst um azetlad
verdmeeti valréttarins

september

September. Svidsmyndir um verdmat gerdar

oktéber

27.10. Kaupsamningur undirritadur

Samningavidraedur hefjast um verd og
onnur atridi

24.10. Drog ad kaupsamningi send Arion
banka

névember

6.11. Bankardd sampykkir kaupsamning

desember

30.12. Afsal undirritad

15.12. Kaupsamningur undirritadur
17.12. Bankarad sampykkir kaupsaming
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8 Sala a eignarhlut i Valitor

8.1 Soluferlio

Midad vid pau gogn sem Rikisendurskodun hefur haft adgang ad hdéfst soluferli Valitors
28. januar 2014 med tolvupdsti bankastjora Arion banka til forstjéra Valitors. bar kom
fram ad helstu hluthafar félagsins, p.e. Arion banki og Landsbankinn, hefdu reett um ad
askilegt veeri ad peir gaetu hvor um sig metid verdmaeti eignarhluta sinna i félaginu. |
peim tilgangi myndu peir dska eftir naudsynlegum og edlilegum upplysingum fra Valitor.
Fulltrdar hluthafa myndu hittast og sammaelast um gagnapakka sem dskad yrdi eftir.
Forstjoéri Valitors upplysti um ad erindid yrdi kynnt a stjérnarfundi daginn eftir.

Sama dag, p.e. 28. januar 2014, sendi bankastjéri Landsbankans nokkrum stjéornendum
bankans télvupdst um ad bankastjori Arion banka hefdi hringt i sig fyrr um daginn. peir
hefdu raett vid Samkeppniseftirlitid sem hefdi fagnad pvi ad séluferlid veeri ad hefjast.
Bankastjori Landsbankans kvadst myndu fylgja malinu eftir & fundi med Samkeppnis-
eftirlitinu sidar i vikunni og dska eftir ad pad gerdi ekki athugasemd vid soluna. Med
pessu veeri Landsbankinn pé ekki ad segja ad hann atti ad selja Arion banka hlut sinn {
Valitor en hann vildi koma ferlinu i gang og einn augljés kaupandi veeri Arion banki.

Hinn 10. mars 2014 sendi stjérnandi i Arion banka stjérnendum Landsbankans télvu-
post pess efnis ad bankastjérarnir hefdu reett i sima um mogulegan Gtgangspunkt vid-
skipta med eignarhlut Landsbankans i Valitor. Gert veeri rad fyrir ad Arion banki keypti
pennan hlut midad vid bokfaert eigid fé um aramdtin 2013—-14. Adilar keemu sér i
framhaldinu saman um prennt: | fyrsta lagi um ad Landsbankinn njéti mogulegs hagn-
adar af hlutabréfum i Visa Europe, i 68ru lagi um framtidarvidskipti Landsbankans vid
Valitor sem hefdu ahrif & verdmaeti félagsins og i pridja lagi um fullan trinad vegna
vidskipta Landsbankans. betta upplegg yrdi sett fram med fyrirvara um gerd verdmats
sem staedi fyrir dyrum og sampykki nefnda bankans.

Fundur bankarads 31. mars 2014

Bankastjori skyrdi fra stodu kortamala bankans og fyriraetlunum um soélu & eignar-
hlutum i kortafyrirteekjunum Borgun og Valitor. Fram kom ad Arion banki hefdi lyst
yfir dhuga a ad kaupa hlut bankans i Valitor en ad ségusagnir um méguleg kaup Visa
Inc. i Bandarikjunum & Visa Europe hefdu fleekt allt pad ferli. Hugsanlega vaeri bankinn
ad taka aheettu i pvi mali ef hann haetti 6llum vidskiptum vid Visa.

Fundur bankaraos 28. april 2014

Bankastjori skyrdi fra pvi a fundi bankarads ad daginn eftir yrdi haldinn samninga-
fundur med Samkeppniseftirlitinu um kortamalin. b4 hefdi bankinn fengid adgang ad
gagnaherbergi vegna hugsanlegrar solu & eignarhlut sinum i Valitor. Landsbankinn
myndi leggja til vid Samkeppniseftirlitid ad kortafyrirtaekin yrdu 6had bonkunum vard-
andi stjornun. Bankinn hefdi einnig lyst pvi yfir ad réttast veeri ad innleida strax alpjod-
legar verdtoflur um kortavidskiptin.

Soluferlio hofst 28.
januar 2014

Sogusagnir um
kaup Visa Inc. &
Visa Europe
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Afkoma Valitors
tengd vidskiptum
Landsbankans

Landsbankinn mat
Valitor 4 9,7-12
ma.kr.

Valréttinum fylgdu
talsvero veromeeti

8.2 VerOmat

[ jani 2014 vann fyrirtaekjaradgjof Landsbankans verdmat & Valitor, ad hluta til med
Borgun til samanburdar. | upphafi var fjallad um paer breytingar sem bankinn taldi a8
veeru yfirvofandi hja fyrirteekinu. Tekid var fram ad fjarmognunin faerdist yfir til banka,
innlendar tekjur veeru hadar akvordunum vidskiptabanka og ad ny utras veeri i undir-
buningi eftir hrun i erlendum tekjum. b3 gerdi bankinn raé fyrir pvi ad afkoma inn-
lendrar starfsemi Valitors myndi helmingast ef islandsbanki haetti vidskiptum vid pad
félag en Landsbankinn og Arion banki yrdu afram med sin vidskipti hja Valitor.

Eins var erlendur hlutur i starfsemi Valitors greindur og tekid fram ad hann vaeri ekki
enn farinn ad skila hagnadi. Mikill voxtur hefdi pd verid arin 2009-11 og afkoma god.
Sidan hefdi Valitor lent i vandreedum med gaedi vidskiptanna og fengid advaranir frd
Visa Europe. Haar fjarhaedir hefdu tapast a vanefndum vidskiptavina, einkum arid
2013. Eftir pad hefdi félagid dregid saman seglin, unnid ad stefnumaétun og breytt um
stefnu. [ verdmatinu var sidan fjallad um fyriraetlanir Valitors naestu misserin.

i verdmati Landsbankans & Valitor var einkum horft til sambaerilegra félaga sem stjérn-
endur Valitors voldu. brju peirra voru skrad 4 markadi og pvi lagu fyrir upplysingar um
verdkennitolur peirra. bessi félog voru Global Payments Inc., Fiserv Inc. og Wirecard AG.
Verdkennitdlur Wirecard pottu skera sig ur, p.e. vera mun hzerri en hinna tveggija, og pvi
var ekki horft til peirra. Einnig var tekid fram hverjar veeru verdkennitolur Borgunar.

Eftir ad hafa skodad ymsa fleti i pessu sambandi var nidurstada Landsbankans su ad
virdi alls hlutafjar Valitors vaeri 4 bilinu 9,7-17 ma.kr. eftir pvi hvada verdmatsadferdir
eda vidmid vaeru notud. Bankinn faerdi rok fyrir pvi ad pad viomid sem gaefi 17 ma.kr.
nidurstédu, p.e. virdi/eigid fé midad vid samanburdarfélogin, veeri skakkur maelikvardi.
Ef horft veeri framhja honum veeri nidurstada verdmatsins 9,7—12 ma.kr.

i pessu verdmati var loks vakin sérstok athygli & 4durnefndum valrétti félagsins:

Visa Europe & solurétt til Visa Inc. Virdid mun byggja a@ P/E [virdi/hagnadi] hja Visa Inc.
Dreifist til adildarfélaga Visa Europe midad vid vidskipti & 5 ara timabili: 3 ar aftur i timann
og 2 ar fram i timann. Oformlegt mat Valitor er ad hlutur Valitor geti verid 4-5 ma.kr. ef

solurétturinn yrdi nyttur ndna.

Af pessum gognum og adurnefndum upplysingum sem kynnt voru & fundi bankarads
Landsbankans 17. jandar 2013 (sbr. kafla 7.2) er ljést ad stjérnendum Landsbankans
var vel kunnugt um valréttinn, ad honum gaetu fylgt talsverd verdmaeti og ad adildar-
félog Visa Europe fengju hluta pess hagnadar i fyllingu timans. Hvergi var hins vegar
vikid ad pvi ad Borgun geeti einnig hagnast af valréttinum pott félagid hefdi verid
adildarfélag Visa Europe fra arinu 2010 (sja nanar i kafla 9.3).

8.3  Soluferli eftir veromat

Fundur bankarads 30. juni 2014

Bankastjori skyrdi fra pvi ad Samkeppniseftirlitid hefdi i hyggju ad gera satt fyrir korta-
fyrirtaekin. bad gengi Ut 4 ad hamark yrdi sett & milligiold og myndu pau gjold sem
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bankarnir fengju i sinn hlut laekka verulega. Akvedid hefdi verid ad setja kortamalin i
bid og hefdi bankinn vakid athygli fjarmala- og efnahagsraduneytis a pvi hvort pad
tti ad koma ad préun pessa markadar. Bankastjori sagdi einnig ad von vaeri 4 Utspili
fra Arion banka vegna eignarhlutar hans i Valitor. bad ad Samkeppniseftirlitid hefdi
akvedid ad setja hamark 4 milligjold bankanna hefdi breytt stédu mala gagnvart nyjum
samningi bankans vid MasterCard. Stefnan vaeri engu ad sidur enn su ad Landsbankinn
seldi sig ut ur kortafyrirtaekjunum.

Utspil Arion banka kom strax 10. juli 2014. b4 sendi bankastjéri hans bankastjéra
Landsbankans bréf og lysti sig reidubuinn til ad eiga vidraedur um kaup a eignarhlut

hans i Valitor fyrir taepa 3,3 ma.kr. bau skilyréi voru sett ad Landsbankinn héldi . L
Obreytt vidskipti

Landsbankans og
gerdi ekki athugasemdir vid pad skilyrdi. Geeti Landsbankinn ekki fallist & pessa Valitors skilyrt

forsendu lysti Arion banki sig reidubuinn til ad eiga vidraedur um kaup a eignarhlutn-

Sbreyttum vidskiptum sinum vid Valitor i tiltekinn tima og ad Samkeppniseftirlitid

um fyrir taepa 2,4 ma.kr. [ badum tilfellum veeri midad vid ad Landsbankinn abyrgd-
ist ad halda Arion banka skadlausum vegna starfsemi Valitors fyrir undirritunardag
kaupsamningsins vegna skadabdtakrafna eda sektargreidsina sem stofnast hefdu
vegna atvika sem attu sér stad fyrir afhendingu a eignarhlutnum. pa ték bankastjori
Arion banka fram ad hagnadurinn af séluréttinum & Visa Europe rynni til Landsbankans.

Fundur bankarads 21. aguast 2014

Bankastjori upplysti ad Landsbankinn zetti hlutdeild i valrétti & Visa Europe vegna
mogulegrar solu a Visa Europe til Visa Inc. i Bandarikjunum. Jafnframt skyréi hann fra

bvi ad hlutur bankans i pessum valrétti gaeti numid nokkrum milljordum. Ef bankinn Bankarad upplyst
um hlut bankans i

taeki akvordun um ad haetta vidskiptum vid Visa gaeti laekkun 4 verdmaeti valréttarins, s
valréttinum

ef hann yrdi greiddur ut, numid um 500-600 m.kr. Bankinn hefdi verid dhugasamur
um ad vinna med MasterCard vegna haerri feerslugjalda en na vaeri sa avinningur
horfinn. Bankinn hefdi verid ad vinna med MasterCard til ad kanna hvernig breyta
maetti kortaflotanum og préa pjénustuna. Fyrir laegi ad bankinn myndi purfa ad greida
fyrir pa radgjof ef hann draegi sig Gt Ur samningi vid MasterCard. Ovissa og dheetta &
badum leidunum og framtidartekjur myndu radast af pvi hvernig mal préudust.

b3 greindi bankastjéri fra tilbodi Arion banka um kaup @ 38% hlut i Valitor en ad s6lu-
verdid yrdi leegra ef Landsbankinn faeri til MasterCard med kortautgafuna. Einnig laegi
fyrir tilbod i hlut bankans i Borgun. Bankinn staedi pvi frammi fyrir pvi ad taka dkvord-
un um val & kortamerki og ad endurskoda fyrri akvordun. Likleg nidurstada yrdi su ad
gera samning vid Visa um kortaltgafu og semja um feersluhirdingu vid Valitor. Oskad
yrdi eftir ad Visa adstodadi bankann vid ad halda rétti sinum vegna valréttar til ad
tryggja jafngdda stédu og ef bankinn vaeri hluthafi i Valitor. Allir samningar sem kynnu
ad nast um pessi mal yrdu med fyrirvara um sampykki bankarads.

Bankaradid 6skadi eftir ad fa ad fylgjast med framvindu pessara mala en lysti pvi yfir
ad dkvardanir um pau veeru hja bankastjéra og ad sala & hlutum i kortafyrirtaekjunum
yrdu med fyrirvara um sampykki bankarads.

Lok samninga um s6lu a eignarhlutnum { Valitor

A timabilinu 30. september — 31. oktéber 2014 attu sér stad samningavidraedur milli
bankastjora Landsbankans og Arion banka. Helstu samningsatridin voru séluverdid og
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Askildi sér rétt til
a0 raeda vio adra
kaupendur

Kaupsamningur
undirritadur i
desember

skadleysisdkvaedi vegna yfirvofandi skadabdétamala og sektargreidsina Valitors. Ekki
var neinn agreiningur um ad hagnadur af valréttinum rynni til Landsbankans i sam-
raemi vid eignarhlut hans i Valitor. ba askildi Landsbankinn sér rétt til ad raeda vid adra
kaupendur ef svo beeri undir. Landsbankinn lagdi einnig & pad aherslu ad eignarhald
Arion banka & Valitor hefdi ekki ézeskileg ahrif & Valitor i samkeppnislegu tilliti og
kaemi ekki nidur & hagsmunum Landsbankans.

Athygli vekur ad Landsbankinn hafdi askilid sér rétt til ad raeda vid adra kaupendur allt
fram undir lok séluferilsins. A8 mati Rikisendurskodunar hefdi bankinn att ad lata &
bad reyna i opnu soéluferli hvort adrir kaupendur vaeru reidubunir ad borga meira fyrir
hlutinn. | pvi sambandi ma benda &4 ad & pessum tima var almennur skortur &
fijarfestingartaekifaerum fyrir lifeyrissjédi og adra fagfjarfesta.

Fundur bankarads 6. november 2014

A pessum fundi bankarads var talsvert raett um solu bankans & eignarhlutum sinum {
kortafyrirteekjunum Borgun og Valitor. Mestur timi virdist hafa farid i umraedur um
so6lu Borgunar en i lokin gerdi bankastjori po lika grein fyrir pvi ad i undirbuningi veeri
sala & hlutabréfum i Valitor. | pvi sambandi var sérstaklega bent & mikilveegi pess ad
tryggja hagsmuni bankans ef adurnefndur valréttur myndi virkjast enda meetti buast
vid ad stoérar fjarhaedir rynnu pa til Valitors og pa zetti bankinn ad fa edlilegan hlut i
peirri greidslu. Landsbankinn, Arion banki og Valitor myndu leita sameiginlega til Visa
Europe og skoda sambaerilega samninga til ad fa sem besta lendingu fyrir alla adila.

8.4 Kaupsamningur

Hinn 15. desember 2014 var kaupsamningur um solu eignarhlutar Landsbankans i Vali-
tor undirritadur og sampykkti bankarad hann samhljéda & fundi sinum 17. desember. |
samningnum kom m.a. fram ad soluverd hlutarins veeri 3,6 ma.kr. Auk pess fengi
Landsbankinn hagnad af valréttinum i samraemi vid pann eignarhlut sem bankinn ztti
i Valitor (38%). ba myndi Arion banki i krafti hlutafjareignar sinnar i Valitor beita sér
fyrir pvi ad hluthafafundur i Valitor sampykki sérstakar starfsreglur fyrir stjérn pess
félags. bar yrdi ndnar kvedid & um patttéku hadra og 6hadra stjérnarmanna félagsins a
vettvangi stjdrnar sem og onnur atridi um stjornun pess til ad tryggja ad hagsmunir
seljenda og annarra samkeppnisadila kaupanda réskudust ekki.

Skadleysisakveedi kaupsamninga { Valitor

Vid solu Landsbankans a eignarhlut sinum i Valitor veitti hann Arion banka skadleysi
vegna sérstaklega tilgreindra mala. Skadleysid félst i pvi ad Landsbankinn myndi
endurgreida Arion banka hluta af soéluverdinu yrdi Valitor fyrir tjoni vegna pessara
mala. betta skadleysi naemi pé aldrei meira en séluverdinu, p.e. 3,6 ma.kr.

betta skadleysi var tvenns konar. Annars vegar gekkst Landsbankinn i abyrgd fyrir 38%
af peim upphaedum sem Valitor kynni ad purfa ad greida vegna fjogurra mala:

1) beirra atvika sem Samkeppniseftirlitid tilgreindi i andmaelaskjali sinu fra 8.
mars 2013, ,A£tlud brot Valitors, Borgunar og kortautgefenda 4 10., 11. og 12.
gr. samkeppnislaga“.
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2) Skadabdta sem félaginu kynni ad vera gert ad greida Kortapjonustunni vegna
meintra brota félagsins & samkeppnislogum sem tilgreind voru i akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008.

3) Skadabodta sem félaginu kynni ad vera gert ad greida Kortapjonustunni vegna
beirra meintu brota félagsins & samkeppnislogum sem Samkeppniseftirlitid
tilgreindi i andmaelaskjali sinu fra 8. mars 2013, ,,£tlud brot Valitors, Borgunar
og kortautgefenda & 10., 11. og 12. gr. samkeppnislaga®“.

4) Skadabota sem félaginu kynni ad vera gert ad greida Datacell og Sunshine
Press Production vegna meints tjons pessara adila vegna riftunar Valitors &
soluadilasamningi vid Datacell en Haestiréttur hefdi i mali nr. 612/2012, stad-
fest heimildarskort Valitors til riftunar umraadds samnings.

Hins vegar veitti Landsbanki Arion banka skadleysi i prju ar fra undirritun kaupsamn-

ings ef i ljés kaemi ad Valitor yrdi gert ad greida skadabaetur og/eda stjornvaldssektir Vidtaek skadleysis-

ahrif veitt
vegna brota 4 samkeppnislogum og varda onnur atvik eda mal sem tilgreind voru hér

ad ofan sem attu sér stad a timabilinu fram til afhendingardags. Skadleysi samkvaemt
pessu dkvaedi nddi pé ekki til atvika sem félagid vissi um eda matti vita um. P4 nadi
pbad einungis til stjérnvaldssekta eda skadabdta umfram 300 m.kr. og baeri Lands-
bankinn abyrgd a 38% af tjéoni umfram pa upphad.

Ljést er ad umraedd skadleysisakvaedi munu draga nokkud Ur endanlegum avinningi
Landsbankans af sélu eignarhlutar sins i Valitor.

Ahrif skadleysisakvaedanna

i desember 2014 leitadist Landsbankinn vid ad meta ahrif a4durnefndra skadleysis-
abyrgda. Nidurstadan var su ad hann pyrfti ad endurgreida Arion banka 263 m.kr., p.e.
um 7,3% af séluverdinu (3,6 ma.kr.). Hér var pé einungis um ad raeda mat 4 framtidar-
ahrifum skadleysisdkvaedanna en hugsanlegar fjarhaedir yltu & nidurstédu peirra mala
sem bankinn gekkst i dbyrgdir fyrir.

Nidurstada liggur nu fyrir i tveimur malum sem Landsbankinn gekkst i abyrgdir fyrir.
Vegna peirra hefur Landsbankinn endurgreitt 146,6 m.kr. Mat bankans & moégulegum
greidslum vegna hinna abyrgdanna er 92 m.kr. bvi er mat bankans 4 arinu 2016 med
svipudum heaetti og i desember 2014.

Su skadleysisabyrgd sem geeti helst sett strik i reikninginn lytur ad skadabdtamali sem

Datacell og Sunshine Press Production hafa h6fdad fyrir Héradsddmi Reykjaness vegna Anrif skadleysis-
meints tjons vegna riftunar Valitors & s6luadilasamningi vid Datacell. Haestiréttur hafdi akvaedanna ekki
enn ljos

stadfest heimildaskort Valitors til ad rifta samningnum pegar kaupsamningurinn a
eignarhlutnum i Valitor var gerdur en fjarhaed bétakrofunnar 1a ekki fyrir. Fram kom i
frétt hja Rikisutvarpinu 3. mai 2016 ad samkomulag hefdi nadst milli deiluadila i doms-
malinu um ad skipa tvo démkvadda matsmenn til ad meta tjonid. beir hefdu skilad
nidurstédu og metid tjénsfjarhaedina a teepa 3,2 ma.kr. Nidurstada démstdla i malinu
liggur enn ekki fyrir i byrjun névember 2016. Ljost er ad Landsbankinn mun purfa ad
greida 38% fjarhaedarinnar en pd ekki meira en sem nemur séluverdi eignarhlutarins.
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Landsbankanum
barst formlegt
tilbod i mars 2014

Formlegt veromat
var fyrst unnio i
september 2014

9 Sala a eignarhlut i Borgun

9.1 Soluferlio

Soluferli eignarhlutar Landsbankans i Borgun hf. hofst 13. mars 2014 pegar bankastjori
Landsbankans fékk toélvupdst fra forsvarsmanni Eignarhaldsfélags Borgunar (dstofn-
udu félagi) med formlegu tilbodi i allan eignarhlut bankans i Borgun (31,2%). Kauptil-
bodid gilti til manudagsins 24. mars 2014 og hlj6dadi upp tepa 2,2 ma.kr. (2.184
m.kr.). | tilbodinu var pess sérstaklega getid ad islandsbanka hefdi einnig verid gert til-
bod i hlut hans i Borgun. Yrdi pad ekki sampykkt askildi tilbodsgjafi sér rétt til ad falla
fra tilbodi sinu vid Landsbankann. Bankastjéri Landsbankans framsendi pennan toélvu-
post sama dag til tveggja stjérnenda i bankanum. Hann upplysti sidan & fundi banka-
rads 31. mars 2014 ad Landsbankanum og islandsbanka hefdi borist tilbod i allt hluta-
fé Borgunar a samtals 7 ma.kr.

Hinn 14. april sendi stjérnandi i Landsbankanum bankastjora télvupdst med saman-
tekt fundar sem fulltrdar bankans hofdu pa att med stjérnendum islandsbanka og full-
trdum tilbodsgjafa. A fundinum hefdi komid fram ad fulltrdar islandsbanka teldu sig
purfa meiri umhugsunarfrest til ad svara kauptilbodinu. A8 mati peirra vaeri um ad
reda ,strategiska eign” og hefdi bankinn enn ekki gert upp vid sig hvort hluturinn vaeri
til s6lu. Ad 6llum likindum fengist ekki nidurstada i malid fyrr en eftir midjan juni. Ad
mati fulltrda Landsbankans hefdi petta i for med sér tafir par sem dgerlegt vaeri ad
halda séluferlinu afram yfir sumarid.

i samantektinni kom fram ad islandsbanki hefdi spurt fjarfestana hvort peir yrdu pa
farnir fra bordinu. Forsvarsmadur peirra hefdi ekki getad fullyrt neitt um pad en
sagst myndu reyna ad vinna malinu brautargengi afram. Vissulega veeri verid ad
skoda 6nnur verkefni. beir yrdu pd i sambandi ef ahuginn dofnadi en annars yrdi
bedid par til i juni. Fulltrdi Landsbankans hefdi verid spurdur um afstédu sina og
hefdi hann greint fra pvi ad bankinn hefdi gert upp hug sinn til tilbodsins. Ekki kom
b6 fram hvert hugurinn stefndi.

Bankastjori Landsbankans svaradi umraeddum stjérnanda i Landsbankanum sama dag
(14. april) med tolvupdsti og stakk pa upp & ad Landsbankinn bydi islandsbanka ad
kaupa hlut bankans a sama verdi og tilbodsgjafar hofdu bodid, med fyrirvara um sam-
bykki bankarads Landsbankans.

Af pessu ma rada ad Landsbankinn var pegar 14. april 2014 reidubuinn ad hefja alvar-
legar vidraedur um ad selja eignarhlut sinn i Borgun, annadhvort til tilbodsgjafa eda is-
landsbanka, a@ pvi verdi sem tilbodid fdl i sér. Endanleg dkvordun hafdi po enn ekki
verid tekin eda adrir moguleikar Gtilokadir. Af gégnum madlsins verdur ekki heldur
radid ad bankinn hafi a pessum timapunkti metid virdi eignarhlutarins med formlegum
haetti. Slikt var fyrst gert i september 2014. bad vard pé ekki til pess ad bankinn leit-
adist vid ad fa haerra verd en folst i upprunalegu kauptilbodi. Bankinn hefur enda talid
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pad gott midad vid eigid fé félagsins og jafnvel haldid pvi fram, a.m.k. framan af, ad
hann hafi hagnast vel 4 pessari solu.

Landsbankinn bydur Islandsbanka hlut sinn i Borgun

Hinn 16. april 2014 sendi fulltrGi Landsbankans stjérnanda hja islandsbanka tolvupdst
med visun i adurnefndan fund fra 14. april. Fram kom fram ad Landsbankinn veeri til-
budinn ad selja hlut sinn i Borgun og ad tilbodid sem lagt hefdi verid fram veeri dhugavert,
sér i lagi vegna pess ad medal bjédenda vaeru paverandi stjérnendur Borgunar sem
bekktu til rekstrarins og geetu gefid bjédendahdpnum trdverdugt alit & rekstrarhorfum.
Landsbankinn veeri reidubdinn ad hefja vidraedur vid pennan hép bjédenda med fyrir-
vara um ad samid yrdi um ferli sem tryggdi trinad um vidkvaemar upplysingar fra Borg-
un. Jafnframt pessu pyrfti ad skyra samsetningu bjédendahdpsins og meta hefi hans.

i tolvupdstinum kom einnig fram ad Landsbankinn teldi fyrir sitt leyti ekki porf & ad
mynda samkeppnisferli um hlutafé i Borgun nema eitthvad sérstakt krefdist pess, svo
sem ahyggjur af pvi ad bjédendur stadfestu verdid eftir areidanleikakonnun. Adkoma
stjérnenda ad tilbodinu draegi ur peim ahyggjum. Ef islandsbanki og Landsbankinn
rédust sameiginlega i s6lu @ meirihluta i félaginu geeti pd vissulega komid til pess ad
adilar akvaedu ad efna til samkeppnisferils.

Fram kom i télvupdstinum ad Samkeppniseftirlitid hefdi i samskiptum sinum vid
Landsbankann verid d4fram um ad breytingar yréu 4 paverandi eigendahdpi Borgunar,
bar sem baedi islandsbanki og Landsbankinn vaeru hluthafar. Landsbankinn vildi gefa
Samkeppniseftirlitinu sem fyrst svor vid pvi hver naestu skref yrdu vegna mogulegra
eignarhaldsbreytinga. Jafnframt vildi bankinn bjéda islandsbanka upp & vidraedur um
pann moguleika ad kaupa eignarhlut Landsbankans i Borgun & sama verdi og tilbods-
gjafar hefdu lagt fram.

Fundur bankarads 28. april 2014

A fundinum skyrdi bankastjéri fra pvi ad tilbod laegi fyrir i eignarhluti Landsbanka og
islandsbanka i Borgun og einnig ad i ljés hefdi komid ad islandsbanki vildi ekki selja
sinn hlut i félaginu. Ekki kom fram hvernig bankastjérinn fékk vitneskju um petta pvi
ad samkvaemt fyrirliggjandi gdgnum ték stjérn islandsbanka endanlega akvérdun um
petta tveimur manudum sidar, p.e. i lok juni.

Islandsbanki 4kvedur ad eiga ekki vidskipti med hlutabréf i Borgun

Hinn 27. juni 2014 fékk Landsbankinn télvupdst fra islandsbanka um ad & stjérnar-
fundi deginum &dur hefdi verid akvedid ad islandsbanki seldi ekki hlut sinn i Borgun ad
svo komnu mali. Sdmuleidis kom fram ad ekki hefdi nadst endanleg nidurstada um
kaup Islandsbanka & hlut Landsbankans i Borgun par sem stjérn Islandsbanka vildi
skoda nokkra paetti betur. Einnig pyrfti islandsbanki ad heyra i stjérnendum Borgunar
til ad kanna hvort dhugi veeri 4 ad taka patt i slikum kaupum. islandsbanki pyrfti loks
ad fa upplysingar fra Landsbankanum um hver timarammi hans veeri, p.e. hvort hann
vildi skoda malid i juli eda hvort pad meetti bida fram i byrjun agust eftir ad sumar-
frium lyki ad mestu. Rikisendurskodun er ekki kunnugt um ad frekari samskipti hafi att
sér stad milli Landsbankans og islandsbanka um sélu & eignarhlutnum i Borgun.

Stjéornendur Borg-
unar medal tilbods-
gjafa

Landsbankinn taldi
ekki porf a
samkeppnisferli

[slandsbanki vildi
ekki kaupa hlutinn
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Landsbankinn
sattur vio vero-
hugmynd tilbods-
gjafa

Fundur bankarads 30. juni 2014

A fundinum skyrdi bankastjori fra pvi ad islandsbanki hefdi lyst pvi yfir ad hann hygdist
eiga afram hlut sinn i Borgun. Jafnframt var visad i pd satt sem Samkeppniseftirlitid
hafdi gert tillégu um og kvad & um ad ef adilar, p.e. islandsbanki og Landsbanki, keemu
sér ekki saman um sélu bréfa sinna i kortafyrirtaekjunum yréu badir ad selja.

Endurnyjad tilbod lagt fram { Borgun

Hinn 3. juli 2014 lagdi Eignarhaldsfélag Borgunar fram endurnyjad tilbod i eignarhlut
Landsbankans i Borgun. | meginatridum var um ad raeda sams konar tilbod fyrir utan
breytingu & einum fyrirvara. Eins og fram hefur komid var upphaflega tilbodid med
fyrirvara um ad Islandsbanki pyrfti einnig ad selja sinn hlut i Borgun til ad tilbodid yrdi
gilt en sidara tilbodid hafdi ekki pennan fyrirvara.

Hinn 11. juli 2014 sendi Landsbankinn télvupost til tilbodsgjafanna um ad vilji veeri til
ad ganga til samninga um sélu @ hlutum bankans i Borgun 4 grundvelli kauptilbodsins.
Verdhugmyndirnar sem kamu fram i kauptilbodinu vaeru i takt vid pad sem bankinn
teldi dsaettanlegar. [ |jési peirra skilyrda sem par kaeemu fram teldi bankinn p6 radlegt
ad nalgast kaupin med nokkud 66rum heetti en kauptilbodié gerdi rad fyrir. Medal
annars var lagt til ad unnin yrdi viljayfirlysing adila par sem settir veeru fram tilteknir
fyrirvarar vegna sélunnar. | pessu sambandi var tekid fram ad afstada Landsbankans til
kauptilbodsins markadist m.a. af takmdrkudum upplysingum sem bankinn byggi yfir.

Viljayfirlysing um kaupin

Hinn 22. juli 2014 fékk Landsbankinn sendan télvupdst med hluthafalista tilbodsgjafa
sem sidar atti pd eftir ad taka nokkrum breytingum. Daginn eftir, 23. juli, undirritudu
Landsbankinn og tilbodsgjafar sidan sameiginlega viljayfirlysingu. Par kom fram ad til-
bodsgjafar hefdu lagt fram formlegt kauptilbod i hlut Landsbankans i félaginu. i stad
pbess ad bankinn teeki formlega afstédu til pess 4 pessu stigi hefdu adilar komist ad
samkomulagi um ad gera viljayfirlysingu sem veeri xtlad ad vera lidur i mégulegum
kaupum tilbodsgjafa a hlut Landsbankans i félaginu, nedu adilar endanlegu samkomu-
lagi um pad. Yfirlysingin feeli i sér vilja adila til ad hefja pa pegar vinnu vid naudsynlega
gagnaoflun um félagid og frdgang @ 68rum peim atridum sem naudsynleg veeru til
grundvallar kauptilbodi og/eda samningsgerd.

[ viljayfirlysingunni kom fram ad adilar myndu dska eftir pvi ad stjérnendur Borgunar
afhentu peim naudsynlegar fjarhagsupplysingar um félagid og adrar paer upplysingar
sem hefdu pydingu fyrir rekstur pess til ad meta virdi hluta i félaginu gegn undirritun
sérstakrar trinadaryfirlysingar, eftir pvi sem félagid akvaedi og gerdi krofu um. | fyrstu
myndu adilar éska eftir pvi ad veittur yrdi adgangur ad sex manada uppgjori asamt
rekstrardaetlunum félagsins og sidan myndu bpeir eftir atvikum dska eftir frekari upp-
lysingum. Ad auki myndu peir éska eftir adgengi ad stjornendum félagsins i framhaldi
af skodun & fjarhagsupplysingum um félagid. Adilar skyldu hafa adgang ad somu upp-
lysingum um félagid og standa sameiginlega ad 6flun peirra. Sama gilti um vidbodtar-
upplysingar, keemi til afhendingar peirra sem og vardandi adgang ad stjornendum
félagsins.

i viljayfirlysingunni komu fram atridi sem yrdu ad vera i kauptilbodinu:

72 Eignasala Landsbankans 2010-16



a) Listi yfir endanlegan hluthafahép tilbodsgjafa.

b) Ad kauptilbod yrdi gert med fyrirvara um ad tilbodsgjafar gerdu areidanleika-
kénnun & Borgun & eigin kostnad til ad sannreyna verdmat peirra 4 félaginu
sem kaupverdid byggdi a.

¢) Ad Landsbankinn hefdi heimild til ad gera sjalfur eigin areidanleikakénnun a
félaginu & eigin kostnad til ad stadreyna verdmaeti pess fyrir sitt leyti og par
med virdi peirra hluta sem kaupunum veeri 2tlad ad na til.

d) AJ sa timi sem Landsbankinn meetti ekki taka patt i sambaerilegri starfsemi og
Borgun hefdi med hondum, keemi til sélu a hlutum i félaginu, yrdi ekki lengri
en 24 manudir. betta akvaedi taeki po ekki til eignarhlutar Landsbankans i
Valitor.

e) Ad skilyrdi umfram sampykki yfirvalda fyrir kaupunum, svo sem évissar krofur
a hendur félaginu i hvada formi sem er og frd hvada adila sem er dsamt
60rum atridum sem kynnu ad varda verdmeeti félagsins og rekstur pess til
framtidar, verdi engin nema dareidanleikakonnun tilbodsgjafa a félaginu leiddi
i 1j6s rikar krofur til slikra skilyrda.

f) Ad Fjarmalaeftirlitid, og eftir atvikum Samkeppniseftirlitid verdi talin porf a
bvi, sampykkti kaupin & grundvelli kauptilbodsins og/eda ad kaupunum yrdu
ekki sett skilyrdi sem vaeru 6dsaettanleg ad mati adila.

Fyrra gagnaherbergid

Hinn 14. agust 2014 |ét Borgun opna rafreent gagnaherbergi med ymiss konar fjar-
hagslegum upplysingum um félagid svo ad Landsbankinn og adilar & vegum kaupenda-
hopsins geetu kynnt sér paer og gert fjarhagslega areidanleikakonnun vegna fyrirhug-
adra vidskipta. Inn i petta gagnaherbergi foéru einnig kynningar stjornenda Borgunar 3
félaginu dagana 22. og 26. agust 2014. Adgangsheimildir Landsbankans og kaupenda-
hoépsins byggdu 4 lesadgangi og var pvi ekki haegt ad vista eda prenta ut gégn. Gagna-
herberginu var lokad 3. mars 2015 og gégnunum eytt.

Fundur bankaraos 21. agast 2014

A fundinum skyrdi bankastjéri bankaradi fra pvi ad islandsbanki og Borgun hefdu gert
satt vid Samkeppniseftirlitid. bar keemi fram ad Borgun greiddi 120 m.kr. sattarsekt.
Soémuleidis hefdi islandsbanki undirgengist ad einungis eitt fjarmalafyrirtaeki yrdi
medal eigenda ad Borgun, skipadir yrdu 6hadir stjérnarmenn og ad greida 380 m.kr.
sekt. b3 veeri i gangi mal vegna greidslu skadabdta til Kortapjénustunnar en nidurstada
leegi ekki fyrir. Loks upplysti bankastjéri ad tilbod laegi fyrir & hlut bankans i Borgun.

Gerd svidsmynda

i september 2014 teiknadi Landsbankinn upp prjar svidsmyndir um verdmat 4 31,2%
eignarhlut sinum i Borgun og birtust paer i svarbréfi bankans til Bankasyslu rikisins fra
18. mai 2016. bar kom fram pad mat bankans ad virdi eignarhlutarins veeri & bilinu
1.700-2.400 m.kr. betta mat var ad sogn Landsbankans unnié ut fra peim upplysing-
um sem komu fram i kynningum stjérnenda Borgunar & félaginu seinni hluta agust
2014 (22. og 26. agust) og peim gégnum sem |6gd voru fram i tengslum vid paer kynn-
ingar. Matid byggdi 4 sjodstreymisgreiningu par sem m.a. var tekid mid af rekstrar-
hagnadi félagsins arid 2013, rekstrardaetlun pess og hugsanlegri préun eiginfjarstédu.

Bankarad upplyst
um kauptilbodio

Landsbankinn mat
eignarhlut sinn 4
1.700-2.400 m.kr.
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Tilbodid talid gott
midad vid takmark-
adar upplysingar
um félagio

Svidsmyndirnar
ekki hluti af
akvardanatoku

Fullnaegjandi
upplysinga ekki
aflad

Ekki porf &
areidanleika-
konnun

Ut fra pessum forsendum var tilbodsverdid (2.184 m.kr.) pvi talid gott ,midad vid
takmarkadar upplysingar um félagid“. Jafnframt var tekid fram ad pad ,geeti haeglega
leekkad umtalsvert vid nanari skodun tilbodsgjafa”“. Pad gerdist po ekki og i adur-
nefndu svarbréfi til Bankasyslunnar er pess getid ad petta verdmat hafi verid lagt til
grundvallar pegar bankinn sampykkti endanlegt kauptilbod 27. oktéber 2014 med
fyrirvara um sampykki bankarads.

Eins og soluferlid ber med sér voru adurnefndar svidsmyndir ekki hluti af sjalfri
dkvardanatoku Landsbankans vid ad selja eignarhlut sinn i Borgun enda hofdu stjérn-
endur hans strax i juli 2014 lyst yfir vilja sinum til pess ad ganga til samninga um solu
hlutarins & grundvelli kauptilbods sem honum barst og undirritad viljayfirlysingu um
ba solu i april. Sémuleidis hafdi bankinn bodid islandsbanka ad kaupa hlut sinn med
somu kjorum. bpad hve svidsmyndirnar og par med eigié verdmat Landsbankans koma
seint fram hlytur ad teljast umhugsunarvert, hvad svo sem lidur séluverdinu. Ad mati
Rikisendurskodunar hefdi verid edlilegt ad gera itarlegt verdmat adur en dkvérdun um
solu var tekin eins og gert var vid solu Valitors, sbr. kafla 8.2.

Jafnframt pessu vekur sérstaka athygli pad mat Landsbankans ad tilbodsverdid hafi
verid gott ,midad vid takmarkadar upplysingar um félagid“. i pessum ordum felst ad
mati Rikisendurskodunar meginveikleiki sélunnar, p.e. su stadreynd ad bankinn afladi
sér ekki fullnaegjandi upplysinga um Borgun og pau verdmaeti sem gatu legid i félaginu.
bar vegur pyngst skortur bankans a peirri vitneskju ad Borgun veeri, eins og Valitor,
adildarfélagi (,,Principal member”) ad Visa Europe og par med ad félagid =tti tilkall til
pess hagnadar sem folst i svonefndum valrétti ef hann yrdi nyttur (sja nanar kafla 9.3).

9.2 Fragangur kaupanna

A timabilinu 3.—24. oktéber 2014 féru fram samskipti milli Landsbankans og tilbods-
gjafa sem lutu ad pvi ad ljuka gerd og undirritun kaupsamnings a eignarhlut bankans i
Borgun. Hinn 3. oktéber 2014 sendi starfsmadur Landsbankans talsmanni kaupenda-
hépsins tolvupdst par sem m.a. kom fram ad adilar hefdu farid yfir skilyrdi tilbodsgjafa
i tilbodinu og ekki veeri agreiningur um ad pau myndu oll verda afgreidd i laga- og
taeknilegri areidanleikakdnnun (e. Legal and IT). pa konnun myndu tilbodsgjafar fram-
kveema, fyrir utan pau mal sem kaemu inn i yfirlysingu Landsbankans i endanlegum
kaupsamningi eins og hefébundid vaeri, yrdi endurnyjad tilbod sampykkt.

[ télvupdstinum kom einnig fram ad tilbodsgjafar hefdu gert fjdrhagslega skodun &
Borgun og pvi veeri ekki porf a sérstakri areidanleikakonnun. Skodun tilbodsgjafa hefdi
stadfest ad kaupverd fyrir hlutina yrdi i samraemi vid tilbodid (2.184 m.kr.), enda yrdu
skilyrdi endurnyjads kauptilbods uppfyllt auk pess sem laga- og taeknileg areidanleika-
konnun syndi ekkert sem hefdi veruleg (e. material) ahrif 4 kaupverdid.

[ tdlvupéstinum kom einnig fram ad tveimur dégum adur hefdi komid fram ésk fra
tilbodsgjofum um ad peim yrdi veittur einkaréttur a vidraedum vid Landsbankann i til-
tekinn tima vegna undirbulnings endurnyjads kauptilbods. Sa timi yrdi nyttur til ad
akveda endanlega skiptingu hluta innan hluthafahdpsins i hinu éstofnada félagi og afla
gagna til ad syna fram & hvernig endurnyjad kauptilbod yrdi fijarmagnad. [ télvupdstin-
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um féllst fulltrdi bankans a ad veita tilbodsgjofum pennan rétt til og med manudegin-
um 13. oktdber 2014 og skyldi endurnyjad tilbod berast eigi sidar en 15. oktdber.

Athygli vekur ad Landsbankinn aetladi einungis kaupendum ad vinna laga- og taeknilega
areidanleikakénnun b6 ad miklir hagsmunir vaeru i hifi fyrir bankann. | pessu sambandi
er vert ad minnast pess ad Landsbankinn hafdi innan sinna vébanda fjélmarga sérfraed-
inga i vidskiptum med fyrirtaeki og 4 svidi greidslukortamala og hefdi auk pess getad
fengid utanadkomandi sérfraedinga til ad annast slikar kannanir fyrir sig.

Fundur bankarads 22. oktéber 2014

A fundinum upplysti bankastjéri ad vidraedur hefdu verid um sélu & hlut bankans i
Borgun og veeri par verid ad ganga frd lausum endum en sidan fzeri af stad fjogurra
vikna ferli vid areidanleikakénnun. Verdid veeri um einum milljardi umfram bokfeert
verd félagsins. AJ fast skyldi haerra verd fyrir eignarhlutinn i Borgun en fyrir eignar-
hlutinn i Valitor stafadi af pvi ad Borgun hefdi verid ar6samara og nad gédum vexti
erlendis sem veeri dhaettusém starfsemi.

Bankastjori ték fram ad ekki veeri dliklegt ad gagnryni keemi fram 4 soluna par sem
bankinn hefdi ekki auglyst pessa hluti til s6lu. Jafnframt tok hann fram ad adstaedur
vaeru um margt mjog sérstakar, m.a. vegna afstddu Samkeppniseftirlitsins, og réttlaetti
bad hvernig ad pessu veeri stadid. Bankinn vaeri minnihlutaeigandi og hefdi enga beina
adkomu ad stjornun félagsins. Bankardd gerdi engar athugasemdir vid ad haldid yrdi
afram med soluna.

Rikisendurskodun gagnrynir bankarad Landsbankans fyrir pau vinnubrogd sem vidhofo
voru vid sbluna & hlut bankans i Borgun. Stofnunin telur ad bankarddid hefdi matt
raekja eftirlitsskyldu sina med séluferlinu og sélunni betur en pad gerdi.

Undirritun kauptilbodsins

Kauptilbodid 4 Borgun var undirritad 27. oktdber 2014. Kaupverdid var pad sama og i
fyrri kauptilbodum eda 2.184 m.kr. Pad innihélt ymis skilyrdi, m.a. eftirfarandi:

1. Tilbodsgjafar hefdu pegar lokid fjarhagslegri dreidanleikakénnun a félaginu og
hefdu nidurstodur hennar ekki haft ahrif 8 verdmeeti félagsins og par med
kaupverd hins selda. Yrdi tilbodid sampykkt med fyrirvara um sampykki
bankarads Landsbankans innan fjégurra vikna, skuldbyndu tilbodsgjafar sig til
ad lata framkvaema laga- og taeknilega areidanleikakonnun (e. Legal and IT).

2. Skadleysi kaupenda ef i ljos keemi ad félagid hefdi brotid dkvaedi samkeppnis-
laga medan Borgun var i eigu Landsbankans. Skadleysié nadi adeins til meiri-
hattar tilvika/brota og taeki einungis til stjornvaldssekta eda béta umfram 200
m.kr. Skadleysid geeti aldrei ordid haerri fjarhaed en séluverdid sem Lands-
bankinn fengi.

3. A0 fram fzeri laga- og taeknileg areidanleikakdnnun & félaginu & abyrgé og
kostnad tilbodsgjafa og ad nidurstada hennar hefdi ekki veruleg ahrif a verd-
meeti félagsins og par med hins selda. Sama dag og areidanleikakénnunin lyki
skyldu tilbodsgjafar tilkynna Landsbankanum um lok hennar og nidurstédu.

Areidanleika-
kénnun einungis
fyrir kaupendurna

Gagnryni ekki
olikleg vegna
lokads ferlis
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Landsbankinn taldi
sig i sterkri st6du

Aldrei std0 til ad
fara i gagna-
herbergid

Eins og hér kemur fram gekkst Landsbankinn i abyrgdir vegna yfirvofandi tjona i
ofangreindum malum. Nidurstada eins pessara mala liggur fyrir en i pvi greiddi Lands-
bankinn 22 m.kr. | 68rum malum er mat Landsbankans fra 31. mars 2016 pad ad
bankinn muni purfa ad greida 23 m.kr. til vidbdtar. bvi er utlit fyrir ad endanlegt hreint
soluverd verdi 2.139 m.kr. eda 45 m.kr. laegra en upphaflegt séluverd.

Kauptilbod petta, sem bankastjéri Landsbankans og framkvamdastjéri fjarmala undir-
ritudu, var sampykkt @ fundi bankarads 6. névember 2014. A pessum sama fundi féru
bankastjori og sérfreedingar bankans einnig yfir tildrog malsins og séluferlid. Medal
annars var par bent a ad stjérnendur Borgunar hefdu notid sérfreediadstodar i pessum
vidskiptum og ad gerd hefdi verid areidanleikakénnun. bvi vaeri bulid ad tryggja ad
bankinn veeri i eins sterkri stodu og haegt veeri. Ef eitthvad kaemi upp sem enginn vissi
um myndi pad falla undir skadleysi kaupenda. Af pessu ma rada ad fulltrdar bankans
toldu malid i 6ruggri hofn og ad ekki pyrfti ad kanna pad nanar.

Seinna gagnaherbergio

Samkvaemt kauptilbodinu sem Landsbankinn og tilbodsgjafar i hlut hans i Borgun und-
irritudu 27. oktdber 2014 attu kaupendur ad framkvaema laga- og teeknilega areidan-
leikakdnnun a félaginu a eigin kostnad og atti nidurstada hennar ekki ad hafa veruleg
ahrif 4 verdmaeeti félagsins og par med hins selda. Samkvamt peim upplysingum sem
Rikisendurskodun fékk fengu Landsbankinn og forsvarsmenn kaupenda adgang ad
pessu gagnaherbergi fostudaginn 30. oktéber 2014. Manudaginn 3. névember 2014
var adgangi bankans ad gagnaherberginu sidan lokad og hoéfdu fulltrdar bankans pa
ekki nytt adgangsrétt sinn enda hafdi pad aldrei stadid til ad sogn fulltria bankans.

i athugasemdum vid drog ad pessari skyrslu benti Borgun 4 ad astaedan fyrir pvi ad
lokad var a adgengi Landsbankans ad gagnaherberginu var su ad setja purfti inn i her-
bergid samninga og gogn er vordudu samkeppnisadila Landsbankans. Bankanum var
tilkynnt um lokunina og jafnframt bodid ad opnad yrdi fyrir hann annad gagnaherbergi
par sem hann hefdi adgang ad peim gégnum sem hann dskadi eftir. Engin svor barust
fra bankanum vid tilkynningu Borgunar um lokun né bodi fyrirtaekisins um opnun nys
herbergis sem send voru a fjéra starfsmenn Landsbankans sem &nnudust séluna 3
eignarhlutnum fyrir hénd hans.

Hinn 24. névember 2014 fékk Landsbankinn med tolvupdsti fra forsvarsmanni kaup-
enda Borgunar stadfestingu a pvi ad peir hefdu sampykkt nidurstoédur laga- og taekni-
legu areidanleikakénnunarinnar og gerdu engar athugasemdir. bvi skilyrdi i kauptil-
bodinu veeri par med fullnaegt.

9.3 Adild Borgunar ad Visa Europe

Um petta seinna gagnaherbergi hefur verid raett nokkud i tengslum vid adild Borgunar
ad Visa Europe og pa stadreynd sem kom fyrst & daginn i arsbyrjun 2016 ad félagid
atti tilkall til hluta pess hagnadar sem geeti falist i a6urnefndu valréttardkvaedi. Alls
reyndist hagnadur Borgunar um 6,2 ma.kr. Ovist er pé hversu ha fjarhaed hefdi runnid
til Landsbankans ef um hann hefdi verid samid par sem hagnadurinn varé ad nokkru
leyti til eftir s6lu eignarhlutarins. A3 auki hefur hann ekki ad 6llu leyti verid innleystur.
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Landsbankinn hefur lengst af haldid pvi fram ad hann hafi ekki vitad um adild Borg-
unar ad Visa Europe. Hann hafi pvi talid ad Valitor myndi eitt islenskra kortafyrirtaekja
eiga tilkall til pess hagnadar sem fylgdi valréttinum. betta er dregid saman i svarbréfi
bankans til Bankasyslu rikisins fra 11. febrdar 2016:

bad var skilningur Landsbankans ad vegna ségulegra tengsla Valitor vid Visa Europe og yfir-
burda markadshlutdeildar félagsins i utgafu Visa-korta myndi Valitor, eitt islenskra korta-
fyrirtaekja, eiga tilkall til dvinnings i kjolfar hugsanlegrar nytingar valréttarins, ef til hans
keemi, og eftir atvikum pau fjarmalafyrirtaeki sem gaefu Gt VISA-greidslukort sem faersluhirt
veeru af Valitor, eins og Landsbankinn. betta var skilningur bankans allt fram til pess ad
fréttir barust af pvi i byrjun arsins 2016 ad Borgun ztti von a hlutdeild i greidslum vegna
solunnar & Visa Europe. Astaedan fyrir pessum skilningi Landsbankans var jafnframt st ad
su pjénusta sem Landsbankinn hafdi keypt af Borgun tengdist Mastercard-kortum en ekki
VISA-kortum. Upplysingar sem fengust fra Visa Europe voru takmarkadar og bentu ekki til
annars. Fyrir vikid pdtti ekki tilefni til pess ad atla ad Borgun aetti rétt til greidsina vegna
nytingar valréttarins. Eftir pvi sem naest verdur komist var vitneskja um annad ekki a

almennu vitoradi.

| pessu sama bréfi var einnig vikid ad pvi ad hvorki i peim gdégnum um Borgun sem
bankanum var veittur adgangur ad né 3 kynningarfundum stjérnenda Borgunar um
félagid hafi neitt komid fram sem benti sérstaklega til pess ad Borgun zetti rétt 4 hlut i
adurnefndum hagnadi. Pa hafi arsreikningar Borgunar ekki gefid til kynna ad vegna
valréttarins hefdu skapast verdmeeti hja félaginu. S6muleidis benti ekkert til pess ad
steersti hluthafi Borgunar, islandsbanki, hefdi haft slikar upplysingar enda hefdi hann
hafnad bodi Landsbankans ad kaupa hlut hans i Borgun. beir hluthafar i Borgun sem
seldu litla hluti i félaginu @ arunum 2010-11 hefdu ekki heldur askilid sér neinn rétt til
greidslna vegna valréttarins. Pad benti til pess ad peir hafi ekki vitad um hann. Loks
hefdu paer upplysingar sem bankinn fékk fra Visa Europe verid takmarkadar og ekki
gefid tilefni til pess ad eetla ad Borgun aetti rétt til sambaerilegra greidsina.

Landsbankinn telur sig ad nokkru leyti hafa verid blekktan vid séluna a eignarhlutnum
i Borgun og hefur pess vegna undirbudid malsékn i pvi sambandi ,til pess ad endur-
heimta pa fjarmuni sem bankinn fér & mis vid i vidskiptunum®, svo ad vitnad sé i
yfirlysingu bankans fra 16. mars 2016. Fyrirhugud malsékn mun einkum ldta ad pvi ad
stjornendur Borgunar hafi leynt bankanum mikilvaegum upplysingum. betta kemur
skyrt fram i bréfi bankans til Rikisendurskodunar fra 28. oktéber 2016. bar segir m.a.:

Stjérnendur Borgunar, sem jafnframt voru i hépi vidsemjenda, p6gdu punnu hljédi allan
timann um rétt Borgunar til valréttarins i Visa Europe, sem var algjort grundvallaratridi,

enda verdmyndandi upplysingar sem hofdu gridarlega mikla pydingu.

Stjornendur Borgunar hafa fyrir sitt leyti hafnad pessum dasékunum og haldid pvi fram
ad bankinn hafi i soluferlinu fengid allar paer upplysingar sem peim voru tiltaekar, m.a.
hafi i adurnefndum stjérnendakynningum verid gerd grein fyrir starfsleyfi Borgunar og
adild ad Visa Europe. | 6dagsettri yfirlysingu fra 8. febriar 2016 voktu stjérnendur
Borgunar einnig athygli @ seinna gagnaherberginu:

Landsbankinn vissi
ekki um adild Borg-
unar ao Visa Europe

Landsbankinn telur
sig hafa verio
blekktan

Borgun hafnar
asokunum um
blekkingar
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festa upplysingar

Ekki haegt a0
stunda feerslu-
hirdingu an adildar

Utbuid var sérstakt gagnaherbergi par sem Landsbankinn og adrir adilar mals héfdu fullan
adgang ad itarlegum upplysingum um Borgun og rekstur félagsins. bar lagu fyrir upplysing-
ar um adild og eignarhald Borgunar i Visa Europe sem og upplysingar um valréttarakvaedi

milli Visa Inc. og VISA Europe.

AJ pessu gagnaherbergi er einnig vikid i svari Landsbankans fra 28. juni 2016 vid fyrir-
spurn Rikisendurskodunar um pad hvenar Landsbankinn uppgotvadi fyrst ad Borgun
veeri adildarfélag ad Visa Europe. Par er po jafnframt fullyrt ad pau gégn sem sénnudu
adild Borgunar ad Visa Europe hefdu ad 6llum likindum fyrst verid sett inn i gagnaher-
bergid eftir ad lokad hafdi verid fyrir adgang fulltria Landsbankans ad pvi:

[G]ogn sem sonnudu adild Borgunar ad Visa EU, foru inn i seinna gagnaherbergid i solu-
ferlinu a Borgun, eftir ad allar verdmyndandi upplysingar attu ad vera komnar fram og
eftir ad buid var ad semja um verd a hlutabréfunum og sampykkja tilbodié i Borgunar-
hlutina, med fyrirvara um sampykki bankarads Landsbankans. Ad 6llum likindum komu
gognin um adild Borgunar ad Visa EU fram, eftir ad adgangi fulltria Landsbankans ad
gagnaherberginu hafdi verid lokad. Um er ad raeda [...] adildarsamning sem bankinn
hefur sidar fengid i hendur (e. Membership Deed), sem er dags. 15. névember 2010 milli

Borgunar og Visa EU.

Rikisendurskodun getur hvorki stadfest hvada upplysingar lagu fyrir i peim gagnaher-
bergjum sem voru opnud vegna solu & eignarhlut Landsbankans i Borgun né hvenazer
einstdk gogn voru sett inn { pau par sem badum var eytt arid 2015. Samkvaemt peim
upplysingum sem Landsbankinn hefur veitt stofnuninni er hitt ljost ad bankinn not-
faerdi sér aldrei rétt sinn til ad fara inn i seinna gagnaherbergid og skoda pau gogn sem
par ldgu. A3 mati Rikisendurskodunar hefdi pad pd att ad vera edlilegur hluti af s6lu-
ferlinu og forsenda upplystrar skodunar & tilbodinu. betta var ekki sist mikilveegt pegar
litid er til pess ad medal tilbodsgjafa voru stjérnendur Borgunar sem hofou yfirburda-
pekkingu & félaginu. Bankinn éskadi ekki heldur eftir auknum tima til ad skoda pau
gdgn sem voru i gagnaherberginu eda métmeelti lokuninni. bvi verdur ad gagnryna
hann fyrir pessi vinnubroggd.

par sem bankinn hefur akvedid ad hefja malshofdun & peirri forsendu ad hann hafi
verid leyndur upplysingum um Borgun telur Rikisendurskodun ad 68ru leyti ekki rétt
ad taka afstédu til pess agreinings sem vardar seinna gagnaherbergid. Midad vid pa
stadreynd ad adild Borgunar ad Visa Europe reyndist fela i sér umtalsverd ver6maeti
ma feera rok fyrir pvi ad rétt hefdi verid ad birta adildarsamning Borgunar og Visa
Europe strax i fyrra gagnaherberginu sem &tti ad geyma verdmaétandi upplysingar. A
moti pvi vegur pd ad stjérnendur Borgunar toldu sig ekki hafa forsendur til ad meta
hlut félagsins i Visa Europe sem veruleg verdmaeti.

Midad vid athuganir Rikisendurskodunar vid gerd pessarar skyrslu hniga engu ad sidur
ymis rok til ad alykta sem svo ad Landsbankinn hefdi matt vita ad Borgun veeri adildar-
félag ad Visa Europe. Samkvaemt upplysingum sem stofnunin afladi sér 8 fundum med
adilum sem sinna greidslukortavidskiptum virdist pad a.m.k. hafa verid 4 margra vit-
ordi ad félog geti ekki stundad feersluféhirdingu vegna tiltekinna greidslukorta nema
vera adili ad peirri kortasamsteypu sem hefur med pau ad gera. Ad pessu er einnig

78 Eignasala Landsbankans 2010-16



vikid i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 8/2013 ,Misnotkun Valitors hf. 4 markads-
radandi stodu og brot gegn akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 4/2008“ fra 12. april
2013. bar segir ordrétt:

Feersluhirding & islandi er leyfisskyld starfsemi og eingdngu heimil peim sem hafa rekstrar-
leyfi hér a landi eda med skrdad sambeerilegt starfsleyfi & Evropska efnahagssvaedinu, sbr.
I6g nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Einnig er faersluhirding had leyfi fra alpjodlegu

kortasamsteypunum. | pessu mali eru pad VISA EU og MasterCard International.

i bessu sambandi ber ad hafa i huga ad Borgun hefur sinnt feersluhirdingu vegna Visa-
korta fra arinu 2009. E&li malsins samkveemt hlaut félagid pvi ad hafa fullgilt leyfi hja
Visa Europe.

Ad pessu viku fulltrdar Borgunar i svarbréfi sinu til Landsbankans fra 9. febrdar 2016
par sem peir svorudu fyrirspurn bankans um pad hvort upplysingar heféu legid fyrir
um rétt Borgunar til s6luhagnadar ef af sélu & Visa Europe yréi & peim tima pegar
stjornendakynningar a fyrirtaekinu féru fram:

bvi er fyrst til ad svara, og samhengisins vegna, ad Borgun hefur verid leyfishafi, eda svokalladur
,,Principal member”, i Visa Europe fra arinu 2010. Samhlida leyfisveitingu eignast medlimir €10
hlut  Visa Europe. Adurnefnt leyfi er, svo sem 6llum peim sem koma ad kortavidskiptum er vel

kunnugt, forsenda pess ad Borgun geti sinnt peim vidskiptum sem félagid stundar.

i 4durnefndu svari Landsbankans til Rikisendurskodunar fra 28. juni 2016 kemur einnig
skyrt fram ad innan bankans var vitneskja um ad Borgun hefdi lengi verid i vidskiptum
vid Visa vegna faersluhirdingar. bar segir ordrétt:

Eftir ad réttur Borgunar til greidsina vegna valréttarins milli Visa EU og Visa Inc. vard opin-
ber i jantar 2016, hafa kortasérfraedingar innan bankans upplyst um pad, adspurdir, ad
peir hafi vitad ad Borgun veeri i vidskiptum vid Visa vegna feersluhirdingar og ad su starf-

semi hafi byrjad haustid 2008.

Ekkert er hér po fullyrt um vitneskju pessara sérfreedinga um adild Borgunar ad Visa

Kortasérfreedingar
bankans ekki vio
medal samningamanna bankans um s6luna né ad peir hafi komid a framfaeri upplys- samningabordid

Europe. Aftur 3 maéti er vakin athygli a pvi ad pessir kortasérfreedingar hafi hvorki verid

ingum um ad Borgun geeti att hlutdeild i valréttinum. beir heféu 4 hinn bdginn fjallad
um og lagt mat 8 verdmeeti valréttarins i tengslum vid umfjollun um virdi hans fyrir
Valitor. [ svarinu fra 28. juni 2016 kom einnig fram:

Sérfraedingar bankans i kortavidskiptum satu ekki vid samningabordid vid s6lu & umraedd-
um hlutum Landsbankans i kortafyrirtaekjunum, hvorki i tilviki Borgunar né Valitors. beir
komu aftur & moti ad peirri skodun hvort semja atti um hlutdeild i mégulegum hagnadi
vegna valréttarins Ut fra vidskiptamagni pvi sem bankinn legdi til Valitors, 4 peim tima sem
hlutdeild Valitor til andvirdi valréttarins naedi til, eda ad mida zetti vid eignarhlutann i %
sem Landsbankinn seldi til Arion i Valitor. ba hoféu peir adur fjallad um og lagt eitthvert
mat & verdmaeti valréttarins i tengslum vid umfjollun um virdi valréttar Visa EU fyrir Valitor,
pegar um malid var fjallad 4 vettvangi bankarads Landsbankans, en i peirri umraedu kom

hvergi fram ad peir teldu ad Borgun ztti hlutdeild i valrétti Visa EU.
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Af pessum ummalum ma rada ad Landsbankinn hafi stadid talsvert 6druvisi ad um-
fjollun sinni, greiningu og verdmati 4 Borgun en a Valitor.

Vid petta er pvi ad baeta ad Borgun hefur i raun ekki farid dult med adild sina ad Visa
Europe. A enskri heimasidu félagsins (www.borgun.com) hefur eftirfarandi klausa eda

tilbrigdi hennar stadid a.m.k. allt fra 28. januar 2013 til dagsins i dag:

Borgun is auhorised and regulated by the Icelandic Financial Supervisory Authority as a
credit institution and a principal member of VISA Europe and MasterCard Inc. (Skaletrun

Rikisendurskodunar.)

Hinn 12. mars 2014, p.e. daginn adur en Landsbankanum barst upphaflegt tilbod i
eignarhlut sinn i Borgun, hljédadi klausan svo: ,Borgun is a member of Visa Europe
and MasterCard International and has licences for other card brands in the domestic
market*.? Sambeerileg klausa hefur po ekki verid & islenskri heimasidu félagsins
(www.borgun.is). Pess ber ad geta ad Valitor hefur somuleidis eingéngu kynnt adild

sina ad Visa Europe a enskri heimasidu sinni.

Pa ber einnig ad geeta pess ad Borgun baud Landsbankanum itrekad utgafupjénustu
fyrir Visakort dad8ur en bankinn seldi hlut sinn i félaginu. Slikt tilbod, baedi vegna
MasterCard- og Visakorta, barst bankanum sidast 15. april 2014 i framhaldi af sk
bankans fra mars 2014 um ad Borgun og Valitor veittu upplysingar um verd og pjon-
ustu fyrir utgafu og vinnslupjonustu fyrir greidslukort Landsbankans (,,Fysileikakonnun
4 utgafu og vinnslupjénustu fyrir greidslukort Landsbankans®). i peirri konnun setti
bankinn pau skilyrdi ad bjédandi (Borgun og Valitor) hefdi adalleyfi, p.e. veeri ,,Prin-
cipal Member*“, hja MasterCard. i télvupdsti bankans fra 8. april 2014 til Borgunar var
bess sérstaklega getid ad vid gerd tilbodsskrar vegna Visa korta ,,skal taka tillit til pess
ad pegar talad er um MasterCard eda 6nnur MasterCard hugtok i fysileikakdnnuninni
skal nota Visa i stadinn fyrir MasterCard”.

i 4durnefndu tilbodi Borgunar fra 15. mars 2014, sem eins og adur kom fram laut baedi
ad MasterCard- og Visakortum, tok fyrirtaekid sérstaklega fram ad ,utgafa & Master-
Card eda VISA kortum hefur engin ahrif a tilbodid par sem Borgun getur bodid uppa
baedi vorumerkin fyrir Landsbankann®. Med hlidsjén af pessu er vandséd hvernig
Landsbankanum gat hafa verid ékunnugt um adild Borgunar ad Visa Europe.

Bankastjori Landsbankans féllst reyndar & pad @ fundum med Rikisendurskodun i 4gust og
september 2016 ad bankinn hefdi, eins og adrir sem seldu hluti i Borgun & arunum 2009-
14, 14tid undir hofud leggjast ad spyrja um adild pess ad Visa Europe. betta skyrdi hann
med pvi af pvi ad su pjénusta sem bankinn keypti af Borgun tengdist MasterCardkortum
en ekki Visakortum.

> Sj4 http://web.archive.org/web/20140215000000* /http:/borgun.com
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9.3.1 Valréttarakvaedin

begar reett er um adurnefnd valréttarakvaedi Borgunar vekur athygli su stadreynd ad
Landsbankinn taldi sig strax i jandar 2013 og siar i juni 2014 geta metid mogulegan
hagnad Valitors ef af yfirtoku Visa Inc. & Visa Europe yrdi. bar med taldi bankinn sig
einnig getad metid vaentan eigin hagnad, p.e. 2-5 ma.kr. Eins og paer fjarhaedir bera
med sér rikti po lengi dvissa um pad hversu mikill slikur hagnadur yrédi og um tima-
setninguna rikti sama dvissa.

Um hugsanlegan hagnad Borgunar er hins vegar ekki getid fyrr en upplyst var um hann

i arslok 2015. Jafnvel stjornendur Borgunar, sem po vissu baedi um adild félagsins ad Borgun segist ekki
Visa Europe og valréttardkvaedin sem fylgdu peirri adild, telja sig fyrst i arslok 2015 hafa vitad um verd-
hafa attad sig a peirri pydingu sem pessi adild og par med valréttarakvaedin gaetu haft mzeti valréttarins
fyrir Borgun og hluthafa félagsins. Allt fram til pess tima hefdu peir ekki haft forsendur

til ad meta hlut félagsins i Visa Europe @ meira en 10 evrur. betta kemur m.a. fram i

adurnefndri ddagsettri yfirlysingu fulltrda Borgunar fra februar 2016:

Borgun bjoé aldrei yfir upplysingum um hvort, hvenzer né a hvada verdi Visa Europe yrdi
selt fyrr en salan var gerd opinber pann 2. névember 2015. Vant hlutdeild Borgunar i s6lu-
andvirdi a VISA Europe vard ekki ljés fyrr en 21. desember sama ar. Fyrir pann tima hafdi
Borgun engar forsendur til pess ad meta eignarhlut sinn i Visa Europe 4 annan hatt en gert

var.

i athugasemdum stjérnenda Borgunar vid drog ad peim hluta pessarar skyrslu sem
peir fengu til umsagnar vekja peir einnig sérstaka athygli & pvi ad félaginu hafi ekki
borist neinar paer upplysingar fra Visa Europe Ltd. sem gafu til kynna veentan hagnad
bess. [ bréfi fra 12. oktéber 2016 segja peir:

[T]il pess tima er Borgun barst tilkynning um greidslu (desember 2015) vegna s6lu Visa
Europe Ltd. hofdu engin samskipti verid vid fulltrda Visa Europe Ltd. um séluna eda
fidrhagsleg ahrif hennar & Borgun. Ljést er af fréttum ad fulltrdar Landsbankans hafa verid
upplystir med skipulegum haetti um framvindu sélunnar og hugsanlegan hagnad af henni,
slik upplysing var ekki i bodi fyrir Borgun. Borgun telur petta mégulega 4staedu pess ad

verid er ad meta hlut innan Landsbankans en ekki Borgunar.

Rikisendurskodun hefur engin gégn undir hndum sem skyra pad hvad veldur pvi mis-
reemi ad Landsbankinn gat metid vaentan hagnad Valitors strax i jandar 2013 en ad
hvorki bankinn né stjérnendur Borgunar toldu sig geta metid vaentan hagnad Borg-
unar fyrr en um og eftir &ramdtin 2015-16. bess ber ad geta ad hvorki Valitor Holding
hf. né Borgun hf. geta um eignarhlut sinn i Visa Europe i arsreikningum sinum fyrir arid
2013. | arsreikningi Valitors Holding hf. er engu ad sidur greint fra peim tilgangi
détturfélags pess, VISA islandi hf: ,,ad eiga hépadild ad VISA EUROPE fyrir hond banka
og sparisjoda auk Valitor hf.”

9.4 Eftirmali s6lu Borgunar

A sama fundi bankarads Landsbankans og sampykkti séluna & Valitor (17. desember
2014) var raett um kynningarazatlun bankans vegna sélunnar og lysti bankastjori peim
skyringum sem hann hefdi gefid fjolmidlum a pvi af hverju eignarhlutir i Borgun og
Valitor hefdu ekki verid seldir i opnu soluferli, m.a. peirri ad med pvi ad selja hlutina
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adilum med sérfraedipekkingu hefdi bankinn tryggt sér skadleysi. Jafnframt hefdi Arion
banki verid eini adilinn sem haegt hefdi verid ad semja vid um valréttinn.

Ljost er ad pessar skyringar pottu ekki ad 6llu leyti fullnaegjandi utan Landsbankans og
matti hann strax pola verulega gagnryni. A adalfundi Landsbankans 18. mars 2015
raeddi paverandi formadur bankarads nokkud um petta i dvarpi sinu og vidurkenndi pa
m.a. ad formsins og dsyndarinnar vegna hefdi verid betra ef salan a Borgun hefdi farid
fram i opnu séluferli:

Gagnrynt var ad sala eignarhluta i greidslukortafyrirtaekjunum for ekki fram i opnu soluferli.
Vid hefdum betur gert pad formsins og asyndarinnar vegna en bankanum var vandi a
hondum vid sélu a hlut i pessum félégum par sem adkoma hans ad peim var takmérkud og
helstu keppinautar @ markadi eigendur peirra. Bankinn gat ekki tryggt ad upplysingagjof til
hugsanlegra kaupenda yrdi naegjanleg og taldi pvi 6hjakveemilegt ad selja hlutina til adila

sem hofdu mikla innsyn i starfsemi fyrirtaekjanna.

Gagnrynisraddirnar uréu pé enn haveerari eftir ad i ljés kom i lok ars 2015 ad Borgun
atti einnig tilkall til hluta pess hagnadar sem fylgdi valréttinum. Vegna pessarar
gagnryni birti Landsbankinn 31. mars 2016 nyja stefnu um sélu eigna bankans og
dotturfélaga hans (sbr. kafla 3.2.1). baer taka @ morgu af pvi sem urskeidis hefur farid
og studla ad betur skilgreindu verklagi og skyrari dbyrgdarskilum en eldri reglur gerdu.
Sama gerir Stefna bankans um ordsporsdheattu sem lika var sett 31. mars 2016. b3
hefur pad bankarad sem kjorid var @ adalfundi bankans i april 2016 vidurkennt ad
ferlid vid s6lu hlutarins i Borgun hefdi att ad vera opid.

Vegna peirrar gagnryni sem Landsbankinn vard fyrir i framhaldi af s6lunni & eignarhlut
sinum i Borgun og fyrirspurnar alpingismanna til fjarmala- og efnahagsradherra gerdu
baedi Bankasysla rikisins og Fjarmalaeftirlitid itarlegar athuganir 8 pessari s6lu. Ad mati
Rikisendurskodunar er naudsynlegt ad gera grein fyrir peim hér.

9.4.1 Athugun Bankasyslunnar

i bréfi sinu til Landsbankans fra 11. mars 2016 gerdi Bankasysla rikisins grein fyrir mati
sinu & peirri dkvordun bankans ad selja eignarhlut sinn i Borgun i lokudu ferli og
verklagi bankans vid samningsgerd. bar benti Bankasyslan @ ad Landsbankanum hefdi
matt vera pad fullljést, m.a. vegna peirrar gagnryni sem bankinn fékk vegna solu
sinnar 4 Vestia arié 2010, ad rokstydja pyrfti sérstaklega fravik fra meginreglunni um
ad vidhafa opid soluferli & eignum bankans. bétt Bankasyslan hefdi fallist & rokstudn-
ing bankans vegna Vestia solunnar @ grundvelli akvedinna neydarsjonarmida teldi
stofnunin rékstudning bankans fyrir pvi ad selja Borgun i lokudu ferli 6fullnaegjandi.
Par virtist bankinn hafa dregid rangar alyktanir af samskiptum sinum vid Samkeppnis-
eftirlitid var6andi mogulega fresti og svigram til ad selja eignarhlut sinn i félaginu. Ad
auki hefdi verklagi bankans vid s6luna ad sumu leyti verid dbdtavant.

i bréfinu var farid nakvaemlega i saumana a réksemdafaerslu Landsbankans fyrir pvi ad
selja eignarhlutinn i Borgun i lokudu soéluferli, m.a. peirri fullyrdingu ad Samkeppnis-
eftirlitid hefdi pryst & bankann ad selja eignarhlutinn i Borgun 4 skdmmum tima.
Bankasyslan féllst ekki & petta sjénarmid og benti &4 ad sattin sem bankinn gerdi vid
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Samkeppniseftirlitid 9. juli 2014 hefdi ekki gefid tilefni til ad flyta sélunni sérstaklega.
Med sattinni vidurkenndi Landsbankinn brot & samkeppnislogum og sampykkti ad
greida 450 m.kr. fjarsekt dsamt pvi ad radast i tilteknar adgerdir sem veeru til pess
fallnar ad efla samkeppni a greidslukortamarkadi. Adgerdirnar folust m.a. i pvi ad sett
var hamark a svokollud milligjold einstaklingskorta sem renna fra feersluhirdum til
kortautgefenda, p.e. pa pdknun sem kortafyrirteekin fa vegna kortanotkunar. Einnig
var i sattinni gert rad fyrir pvi ad Landsbankinn myndi ekki eiga hluti i Borgun og
Valitor med 6drum vidskiptabonkum.

i pessu sambandi visadi Bankasyslan i pa satt sem Samkeppniseftirlitid gerdi vid is-
landsbanka arid 2014 og Landsbankanum var kunnugt um. SU satt laut ad pvi ad [s-
landsbanka vaeri heimilt ad leita samninga vid Landsbankann um ad annarhvor bank-
inn keypti ut hlut hins eda ad annarhvor eda badir adilar seldu hlut sinn til pridja adila.
Taekjust ekki slikir samningar gaeti islandsbanki bodid Landsbankanum ad taka patt i
uppbodsfyrirkomulagi par sem badir hluthafar gerdu tilbod i hlut hins. S8 sem heerra
verd bydi keypti pa hlut hins. Vegna pessa hefdi Landsbankinn getad fengid aukinn
tima til ad semja vid islandsbanka um uppbodsfyrirkomulag eda selja pridja adila hlut
sinn.

Bankasyslan alyktadi einnig ad aukin rekstrardhaetta Borgunar hefdi ekki att ad hafa
ahrif 4 hvort soluferlid veeri opid eda lokad, eins og Landsbankinn hafdi haldié fram i
svarbréfi sinu til Bankasyslu rikisins 11. febrdar 2016. b4 gagnryndi Bankasyslan Lands-
bankann fyrir ad hafa einungis sett verkferla um sélu a fullnustueignum en ekki & 6dr-
um eignum bankans, eins og Eigandastefna rikisins 2009 gerdi kroéfu um. Loks taldi
Bankasyslan ad engin haldbaer rék veeru fyrir pvi ad bankinn hefdi ekki gert somu fyrir-
vara vegna valréttarins vid séluna 4 Borgun og gert var vid soluna a Valitor.

Bankasyslan gerdi einnig athugasemdir vid verdmatid 4 Borgun og taldi pad vera of
lagt. Byggja hefdi att verdmatid 4 svokolludu V/H hlutfalli sem vaeri hefdbundin adferd
vid verdmat 4 sambaerilegum féléogum. Landsbankinn byggdi verdmat sitt hins vegar a
sjédsstreymisgreiningu 4 grunni rekstrardzetlana stjornenda par sem azetlad hefdi
verid hversu mikinn hluta af hagnadi félagsins maetti greida i ard. Bankasyslan alyktadi
ad su adferd veeri oheppileg, m.a. par sem Borgun hefdi ekki greitt Ut ard til eigenda
sinna arin & undan. Loks gagnryndi Bankasyslan ad Landsbankinn hefdi komid sér i pa
stoédu ad eini vidsemjandinn hafi verid hdpur fjarfesta sem m.a. innihélt stjérnendur
Borgunar.

Ad teknu tilliti til alls pessa taldi Bankasyslan ad bankarad Landsbankans pyrfti ad
gripa til videigandi radstafana til ad endurheimta pad traust og pann truverdugleika
sem s6lumedferd hans & hlutum i Borgun hefdi kostad bankann.

9.4.2 Athugun Fjarmalaeftirlitsins

[ gagnsaeistilkynningu Fjarmalaeftirlitsins frd 31. mars 2016 (,Nidurstada athugunar &
vidskiptahattum Landsbankans hf. vegna solu & hlut hans i Borgun hf.“) var bent a ad
samkvaemt 1. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki beri peim ad starfa & heil-
brigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa og alls pjédarbusins
ad leidarljési. | pvi samhengi veeri pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad gera verdi sérstak-
lega rika krofu til fagmennsku og vandvirkni i vinnubrégdum pegar vidskiptabanki sem

Reglur einungis
settar um solu a
fullnustueignum

Endurheimta pyrfti
traust
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ad steerstum hluta er i eigu rikisins selur eignir. | pvi faelist m.a. ad leggja pyrfti sérstakt
mat & ordsporsahaettu sem gaeti fylgt pvi ad hafa soluferlid ekki opid og kanna hvort
sérfraediadstod pridja adila og/eda sjalfstaed areidanleikakdnnun vaeri til pess fallin ad
veita bankanum aukinn adgang ad gognum og upplysingum um pad félag sem vezeri i
soluferli.

Ad teknu tilliti til pessa komst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurstodu ad verklagi
Landsbankans vid solu a 31,2% eignarhlut sinum i Borgun & arinu 2014 hefdi verid
afatt og hafi pad heilt 4 |itid ekki verid til pess fallid ad skila bestri nidurstédu fyrir

Verklag ekki ad oll . S Sk el

ler. ,age ~1a o bankann. Ad auki taldi Fjarmalaeftirlitid ad verklag bankans vid solu & eignarhlut
eyti { samraemi vid

4kvaedilaga sinum i Borgun hefdi ekki ad 6llu leyti samreemst edlilegum og heilbrigdum vidskipta-

hattum & fjarmalamarkadi, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
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