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Efni: Tillaga um solu a 13,0% eignarhlut i Arion banka hf. vegna nytingar kaupréttar Kaupskila ehf.

Inngangur

Hér med leggur Bankasysla rikisins (hér eftir ,Bankasyslan”) fram tilldgu til ra8herra i samreemi vid
akvaedij. lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins um ad selja 13,0% eignarhlut i Arion banka
hf. (hér eftir , Arion”) til Kaupskila ehf. (hér eftir ,,Kaupskil“) & 23,4 ma.kr. eda 90,807 kr. @ hvern hlut.

Kaupping ehf. (hér eftir ,Kaupbing”), modurfélag Kaupskila, hefur tilkynnt stofnuninni med bréfi dags.
15. febrdar 2018 ad félagid muni nyta kauprétt samkvamt akvaedi 9. gr. hluthafasamkomulags a milli
fjarmalaraduneytisins fyrir hénd rikisstjérnar islands, Kaupskila og Arion, sem undirritad var pann 3.
september 2009. Bankasyslan fer med eignarhlut rikissjods i bankanum og par med
hiuthafasamkomulagid skv. l6gum nr. 88/2009.

Samkveemt akvaedi 1. gr. laga nr. 155/2012 um s6élumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtakjum
er radherra heimilt ad selja eignarhlut rikisins i Arion ad fenginni heimild i fjarlogum og ad fenginni
tillogu fra Bankasyslu rikisins. Alpingi sampykkti pbann 30. desember 2017 fjarlog fyrir arid 2018 en par
er ad finna i dkvaedi 6. gr. laganna heimild til slikrar solu. Med tillogu pessari eru skilyrdi laganna fyrir
s6éluheimild pvi uppfyllt. Meginregla skv. IGgum nr. 155/2012 er, eftir ad radherra hefur fallist a tillogu
stofnunarinnar, ad hefja skuli akvedid umsagnarferli vid fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis dsamt pvi ad afla umsagnar Sedlabanka islands, sbr. d4kvaedi 1. mgr. 2. gr. nefndra laga. A§ pvi
loknu getur radherra tekid akvérdun um hvort sélumedferd eignarhlutarins verdi hafin i samraemi vi6
efni greinargerdar sem hann Gtbyr, sbr. dkvaedi 2. mgr. 2. gr. sdmu laga. Um undantekningu fra pessu
ferli er fjallad um i akvaedi 2. mgr. 1. gr. laganna en par segir:

»Radherra er heimilt ad selja eignarhluti rikisins skv. 1., 2. og 4. télul. 1. mgr. i pvi skyni ad
uppfylla skyldur rikisins sem leidir af nytingu kaupréttar @ eignarhlut rikisins, innlausnarréttar @
eignarhlut rikisins eda réttar meirihlutaeiganda til pess ad krefjast pess ad rikid sem
minnihlutaeigandi selji eignarhlut @ sama tima og meirihlutaeigandi, samkvaemt samningum
sem rikid ¢ adild ad eda samkvamt I6gum. | peim tilvikum skulu ékvaedi 2.-5. gr. ekki gilda um
sélu viGkomandi eignarhluta.”
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Med visan til framangreinds liggur fyrir ad akvaedi 2. — 5. gr. laga nr. 155/2012 gilda ekki um solu
vidkomandi eignarhluta og pvi barf ekki ad afla umsagnar framangreindra adila. | athugasemdum i
frumvarpi pvi sem sifar vard ad légum nr. 155/2012 kemur fram ad fyrrgreind heimild radherra var
logfest m.a. vegna samningsbundinna og logvarinna réttinda hluthafa bankanna.

Um kaupréttinn

Pad er nifurstada Bankasyslunnar ad Kaupskil hafi einhlida, otvirsefan og fortakslausan
samningsbundinn rétt til ad kaupa 13,0% hlut islenska rikisins i Arion & grundvelli fyrrgreinds
hluthafasamkomulags. | pvi er kvedid & um hvernig kaupréttarverd skuli reiknad Gt. Undirliggjandi
forsendur voru ad rikissjodur skyldi dvaxta upphaflegt hlutafjarframlag (dskriftarverd) sitt til bankans a
beim arafjolda, sem lidur a milli stofndags bankans, p.e. 18. oktéber 2008, og pess dags begar Kaupskil
nytir kaupréttinn, sem aatlad er ad verdi 21. febrdar n.k. Avéxtun rikisins midar vid vexti a
rikisskuldabréfinu RIKH 18 1009 & pessu timabili - a tilteknum arafjdlda ad vidbaettu 5% alagi ad
fradregnum hlut rikisins i ardgreidslum bankans & timabilinu:!

Askriftarverd*(1+Vextir G RIKH 18 1009+5%)"°i — Uppsafnadar ardgreidslur =Kaupréttarverd
9.862.068.944 kr.*(1+5,81%+5%)°*1 - 2.680.600.000 kr. = 23.422.585.119 kr.

Bankasyslan hefur yfirfarid Gtreikning a kaupréttarverdinu og fengid stadfestingu Grant Thornton a pvi.
Er pad kaupréttarverd, sem birtist i bréfi Kaupskila, hid sama og ad ofan. Telur Bankasyslan ad
Gtreikningurinn sé i samraemi vid strongustu talkun stofnunarinnar @ akvaedum bess vardandi arafjélda
og medferd ardgreidsina, sem koma til fradrattar. Pa telur Bankasyslan ad avoxtunarkrafa rikissj6ds,
sem 16g8 var til grundvallar kaupréttarverdinu, sé vel igrundud, baedi med tilliti til undirliggjandi vaxta
(5,81%) og ahaettudlags (5% umfram dhaettulausa vexti). Pannig er hun i fullu samraemi vid pa
avoxtunarkrofu, sem 16gd var til i tilmaelum Bankarads Sedlabanka Evrépu um avoxtunarkrofu &
endurfjarmognun rikissjoda a evropskum innlansstofnunum (e. Recommendations of the Governing
Council of the European Central Bank on the pricing of recapitalizations), sem birtust 20. névember
2008. pa samsvarar avoxtunarkrafan skv. kaupréttarverdinu peirri dvoxtunarkréfu, sem Bankasyslan
gerir nu til bankanna.

Um kaupréttarverdid
Bankasyslan telur ad kaupréttarverdid sé aseettanlegt i 6llum samanburdi.

i fyrsta lagi telur stofnunin rikissjod fa géda avoxtun & hlutafjarframlagi til bankans, p.e. 5% umfram
vexti RIKH 18 1009 skuldabréfsins eda 10,8%, hvort tveggja ad teknu tillliti til endurfjarfestinga
ardstekna rikissjods 4 somu avéxtun.? Raunavoxtun rikissjods hefur ad sama skapi verid god, par sem
kaupréttarverdid er 137,5% haerra en askriftarverd rikisins, en til samanburdar ma nefna ad visitala
neysluverds hefur haekkad um 41,6% & sambeerilegum tima. Fari svo ad hlutur rikissjods verdi seldur i
framhaldi af nytingu umraedds kaupréttar mun rikissjodur [slands einnig fa betri dvoxtun en rikissj6dir
annarra landa hafa fengid vid fyrstu sélu @ eignarhlut i vidskiptabanka. pessi stadreynd er einnig
stadfesting a pvi ad islensk stjornvold téku rétta akvérdun & sinum tima ad stofnfjarmagna nyja banka
i stad pess ad endurfjarmagna pegar starfandi banka.

! Askriftarverd samsvarar margfeldinu af (i) 37,9310344 kr. 4 hvern hlut og (ii) 260 milljén hlutum.
2 Avéxtun ad teknu tilliti til ardgreidsina verdur hins vegar haerri eda 11,5%.
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i 63ru lagi telur Bankasyslan ad kaupréttarverdid sé asattanlegt i samanburdi vid daetlad markadsverd
hlutanna. Kaupréttarverdid, sem nemur 90,087 kr. & hvern hlut, samsvarar pvi ad markadsvirdi alls
hlutafjar hluthafa Arion sé 0,81x af bakfaerdu virdi eigin fjar hluthafa Arion pann 30. september sl. og
0,80x af bokfaerdu virdi eigin fjar hluthafa Arion 31. desember sl. Til samanburdar ma geta pess ad
Kaupping baud lifeyrissjédum ad kaupa hlut i Arion & verdi, sem samsvaradi 0,805x af bokfaerdu virdi
samtals eigin fjar, en ekkert vard af vidskiptunum.? b3 tilkynnti Kaupping um sélu & 5,34% hlut i Arion
pann 14. februar sl. 4 89,168 kr. & hvern hlut. Loks md geta pess ad kaupréttarverdid 4 90,807 kr. &
hvern hlut er einungis 4,3% laegra en 94,177 kr. & hvern hlut, sem var haesta verd, sem hluthafafundur
Arion sampykkti um heimild stjérnar til kaupa a eigin hlutum. Eins og vikid verdur ad siast er pad
fyriretlan Arion ad kaupa 9,5% hlut i bankanum af peim 13% hlut, sem rikissjodur myndi selja
Kaupskilum vegna nytingar félagsins a kaupréttinum, a sama verdi og rikissjodur selur hvern hlut sinn,
b.e. 90,807 kr.

| pridja lagi er kaupréttarverdid, p.e. 23.423 m.kr., mun haerra en bokfaert virdi eignarhlutarins i
rikisreikningi 2016, p.e. 9.862 m.kr.

i samanburdi & datludu markadsvirdi og bokfaerdu virdi hluthafa Arion er mikilvaegt a8 hafa tvennt i
huga. | fyrsta lagi er bokfeert virdi eigin fjar hatt vegna pess ad afkoma islenskra banka hefur ad hluta
til endurspeglast af jakvaedum einskiptislidum. | 68ru lagi gerir Fjarmalaeftirlitid rikari krofur um eigin
fé en eftirlitsadilar i 68rum londum. Af beim sokum halda islenskir bankar & eigin fé hluthafa, sem ad
hlutfalli vid eignir peirra, er mun haerra en i 6drum l6ndum. Af peim s6kum getur ar8semi reglulegs
rekstrar islenskra banka verid laegri, sem gaeti endurspeglast ad hluta til i afleiddu markadsvirdi sem er
leegra en undirliggjandi békfeert virdi.

Um nytingu kaupréttarins

Bankasyslan telur ad sala rikisins & 13% eignarhlut i Arion til Kaupskila vegna nytingar félagsins a
samningsbundnum  kauprétti sé  einnig  skynsamleg  radstofun, o6had  dkvaedum
hluthafasamkomulagsins.

| fyrsta lagi er sala & eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki i eigu rikissj6ds i samraemi vid aherslur i sattmdla
rikisstjiornarinnar. bar kemur fram ad ,[elignarhald rikisins a fjarmalafyrirtaekjum [sé] pad
umfangsmesta i Evropu og [vilji] rikisstjornin leita leida til ad draga ar pvi®. Telur Bankasyslan slikt
skynsamlegt, enda hafa rikissj6dir allra evropska landa, sem eignudust hluti i bonkum og Bankasyslan
litur til i slikum samanburdi, hafid sélu eignarhluta, nema rikissjodur islands.*

i 88ru lagi myndi salan minnka dhaettu rikissjods vegna eignarhalds & vidskiptabonkum. pratt fyrir ad
eignarhlutirnir hafi hingad til skilad abata, er ljost ad eignarhaldi fylgir ahaetta. Pannig eru t.d. RIKH 18
1009 skuldabréfin, sem rikissjodur lagdi fram sem hlutafjarframlag til bankanna vid endurfjarmégnun
peirra, a gjalddaga i oktdber a pessu ari.

i pridja lagi getur sala i framhaldi af nytingu Kaupskila & kaupréttinum verid hagstaed radstofun a
eignarhlutnum. Sem dzemi fellur enginn solukostnadur & rikissjod vegna sélu med nytingu

3 Til skyringar, pa nam hlutdeild minnihluta i samtals eigin fé bankans, sem var 225.734 m.kr. pann 31. desember
sl., einungis 128 m.kr. @ sama tima.

4 Um er ad raeda Belgiu, Bretland, Grikkland, Holland, irland og island. Sja t.d. mynd 1 & bls. 5 i skyrslu um
starfsemi Bankasyslu rikisins 2017
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kaupréttarins. Ohad nytingu kaupréttarins er fyrirsjdanlegt ad hlutir i Arion verdi seldir i almennu
utbodi og skradir i kjblfarid & skipulegan verdbréfamarkad (hér eftir ,frumutbodid”). | kjolfar
frumatbods falla dr gildi ymis verndunardkvaedi hluthafasamkomulagsins, eins og réttur
Bankasyslunnar til ad tilnefna fulltrta i stjorn og réttur fulltrdans til ad beita neitunarvaldi, en Kaupskil
hafa dfram rétt til ad kaupa hlut rikisins. Er pvi ljést ad vid frumutbodid muni halla @ hagsmuni rikisins
sem hluthafa i bankanum, pratt fyrir ad buast megi vid pvi ad eignarhluturinn verdi pad stér ad
Bankasyslan geti i krafti atkveedamagns fengid stjornarsaeti.

Onnur atridi

Mikilvaegt er fyrir triverdugleika islands gagnvart alpjédlegum fjarfestum, sem vidbuid er ad muni syna
ahuga & fjarfestingum i innlendum bdnkum, ad samningsbundin réttindi fjarfesta séu virt.

P3 mun rikissjédur afram hafa fjarhagslega hagsmuni tengda Arion, eftir sélu eignarhlutarins. bPannig
er ljést ad rikissjodur mun fa hlutdeild i s6luandvirdi Kauppings & hlutum i Arion, badi vegna
endurgreidslu skuldabréfs og afkomuskiptasamnings. a8 mun Arion greida haar fjarhaedir til rikissjods
i skatt. Skv. arsreikningi Arion fyrir 2017 greiddi bankinn 3,2 ma.kr. i sérstakan skatt a fjarmalafyrirtaeki.
Pa faerdi hann tekjuskatt ad fjarhaed 5,8 ma.kr. Loksins mun bankinn standa skil a fjarmagnstekjuskatti
a ardgreidslum til hluthafa i framtidinni. AG lokum ma geta pess ad hagsmunir rikissj6ds, sem eigandi
islandsbanka hf. og Landsbankans hf., verda 6raskadir eftir séluna.

Kaupbing gerir rad fyrir pvi ad félagid muni bjéda Arion ad kaupa 190 milljon hluti, eda 9,5% af heildar
hlutafé bankans, af peim 260 milljonum hluta, sem félagid a=etlar ad kaupa af rikissjédi, &
kaupréttarver@inu, p.e. 90,087 kr. a hvern hlut, eda fyrir 17,1 ma.kr. Verda kaup Arion & pessum hlutum
skilyrt nytingu kaupréttarins og framsali a8urnefndra 260 milljéna hluta. Mun su fjdrhaed einnig dragast
frd veentanlegri 25,0 ma.kr. ardgreidslu Arion, sem pa verdur 7,9 ma.kr. bd hefur Kaupping gert
Bankasyslunni ndnari grein fyrir sélu 4 5,34% hlut i Arion, sem tilkynnt var um 14. febrdar sl., en félagid
gerir rad fyrir ad peir 70 milljon hlutir, eda 3,5% af heildar hlutafé Arion, verdi seldir 4fram til innlendra
fjarfesta (0,7%) og nuverandi erlendra hluthafa bankans (2,8%). Er pad zetlan Kauppings ad uppgjor
allra pessara vidskipta, p.m.t. framsal allra hluta rikissj6ds, fari fram 21. febrdar n.k.

Mikilvaegt er ad geta pess ad kaupréttur Kaupskila (e. call option) & 13,0% hlut rikisins vegna
hluthafasamkomulagsins er 6tengdur forgangsrétti rikisins (e. step-in right) a 55,57% hlut Kauppings i
bankanum undir akvednum kringumstadum vegna stddugleikasamkomulagsins. Med pvi ad heimila
sérstakan tilsjonarmann med solu Kauppings & meiri hluta i bankanum er ljost ad félagid hefur veitt
rikinu vidtakar heimildir til eftirlits, sem geta verid rikari en paer sem fulltrii Bankasyslunnar i stjérn
Arion hefur. Pessar samningsbundnu og logbundu eftirlitsheimildir tryggja til samans heildar hagsmuni
rikisins gagnvart solu @ hlutum Arion.
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Nidurstada

Samningsbundinn kaupréttur Kaupskila er étvireedur og skilyrdi hans hafa verid uppfyllt. Pa er
mikilvaegt ad islenska rikid vir8i samningsbundin réttindi fjarfesta. Med visan til akvaeda j. lidar 4. gr.
laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins og 1. gr. laga nr. 155/2012 um sélumedferd eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum leggur Bankasysla rikisins hér med fram tillogu til fjarmala- og
efnahagsradherra um ad hann undirriti samning um uppgjér kaupréttar og selji Kaupskilum pannig
13,0% eignarhlut rikisins i Arion.
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G nnarJonsso rstjori

Medfylgjandi:
e Bréf Kauppings til Bankasyslu rikisins dags. 14. febrGar 2018 um nytingu kaupréttar.
e Stadfesting Grant Thornton a Utreikningi kaupréttarverds, dags. 19. febraar 2018
e Hluthafasamkomulag & milli fijarmalaraduneytisins fyrir hénd rikisstjérnar islands, Kaupskila
ehf. og Nyja Kaupings banka hf. dags 3. september 2009.
e Samkomulag um breytingu 4 hluthafasamkomulaginu, dags. 13. jantar 2016.




