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Efni: Umsdgn vegna solumedferdar 4 eignarhlutum {slandsbanka hf.

Med brefi dags. 10. febraar sl. 6skadi fjarmala- og efnahagsraduneyti
eftir umsogn Sedlabanka Islands vegna fyrirhugadrar sélumedferdar a
eignarhlutum rikisins i Islandsbanka hf.

Forsaga malsins er su ad 20. januar sl. sendi Bankasysla rikisins tillogu
til fjarmala- og efnahagsradherra um ad hefja s6lumedferd 4 Sllum
eignarhlutum i Islandsbanka. Tillaga Bankasyslunnar um s6luferlid er i
samremi vid dkvadi laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins og laga
nr. 155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins 1 fjarmalafyrirtekjum.

Samkvemt 1. mgr. 2. gr. laga nr. 155/2012 skal fjarmala- og
efnahagsradherra leita umsagnar Sedlabanka fslands um jafnraedi
bjodenda, likleg ahrif s6lu & gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda og laust
fé 1 umferd. Farid er yfir pessi atridi 1 umsdgninni hér ad nedan.

Almennar athugasemdir

[ upphafi er rétt ad minnast 4 pad ad akvadi 1. mgr. 2. gr. laga nr.
155/2012, um skyldu til ad leita umsagnar Sedlabanka Islands, var fest
i 16g pegar viotek gjaldeyrishoft voru i gildi og dregur akvaedid dam af
pvi. Adstedur eru allt adrar ni og midast umsdgnin vid pad. P4 er pad
einnig svo, ad i umsogninni er ekki lagt mat 4 hvort fyrirhugad
fyrirkomulag sélumedferdar Bankasyslunnar uppfylli meginreglur
s6lumeoferdar laga nr. 155/2012, svo sem vardandi jafnredi bjodenda
sbr. 3. gr. laganna. P6 ma segja, vardandi jafnraedi bjodenda almennt,
ad 1 VI kafla laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki eru gerdar
lagmarkskrofur til heefis virkra eigenda fjarmalafyrirteekja. Ekki eru
lagaskilyrdi til pess ad Sedlabankinn geri rikari krofur en par koma fram
vid mat & haefi fyrirhugads eiganda virks eignarhlutar.

Jafnrzeoi bjooenda

Sem fyrr segir er i 1. mgr. 2. gr. laga nr. 155/2012 tilgreint ad i umsdgn
Sedlabankans skuli fjalla um jafnraedi bjédenda. Vio setningu laga nr.
155/2012 var med pvi att vid ad kdnnud yrdu ahrif pess a4 efnahagslega
petti malsins hvort kaupendur yrdu erlendir eda innlendir og hvort



notadar yrdu aflandskronur sem keyptar voru med afsletti. Med
gildistoku nyrra laga nr. 70/2021 féllu brott allar eftirsteedar takmarkanir
fjarmagnshafta, p. & m. 16g nr. 37/2016 (aflandskronulég), um medferd
kronueigna sem hadar eru sérstokum takmorkunum. Nugildandi
regluverk gerir ekki greinarmun 4 innlendum og erlendum fjarfestum og
rikir fullt jafnraedi 4 milli peirra med hlidsjon af 16gunum. Akvaedid um
jafnraedi kemur pvi ekki til sérstakrar skodunar nu.

Gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisforoi

Likt og vid frumutbod Islandsbanka eru ahrif solunnar 4
gjaldeyrismarkad og gjaldeyrisforda fyrst og fremst had pvi hvernig
fjarfestar fjarmagna kaupin, p.e. hvort peir flytji inn fjairmagn erlendis
fra til patttdku 1 utbodinu, og vidskiptum peirra a eftirmarkadi i kjolfar
utbodsins. Til ad meta ahrif af Utbodinu parf ad aztla mogulegt
flirmagnsinnfl&di en pad er m.a. had fjolda utbodinna hluta,
utbodsgengi, hvar hlutirnir verda skradir og hvort fjarfestar kjosi ad
verja fjarfestinguna fyrir framtidarhreyfingum i gengi kronunnar.

[ tillogu Bankasyslu rikisins er midad vid solu a 6llum eftirstandandi
eignarhlut rikissjods Islands i Islandsbanka 4 naestu tveimur arum en i
nokkrum aféngum. [ greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra um
sOluna segir enn fremur ad stefnt sé¢ ad pvi ad selja um pad bil helming
af eftirsteedum hlut rikissjods i bankanum 4 pessu ari og hinn helminginn
4 pvi nasta. Midad vid gengi hlutabréfa i Islandsbanka um midjan
februar sl., pegar pad var 128 kr. a hlut, nam markadsvirdi bankans 256
ma.kr. og eignarhlutur rikissjods pvi um 166 ma.kr. Vert er ad taka fram
ad gengi hlutabréfa i bankanum hefur ekki verid harra fra skraningu
bréfanna i kaupholl NASDAQ {sland.

Rikissjodur seldi 35% hlut i frumitbodi {slandsbanka i jini i fyrra.
Gengi 1 utbodinu var 79 kr. & hlut og var heildarséluandvirdid um 55
ma.kr. I Gtbodinu keyptu erlendir adilar taeplega pridjung af itgefnum
hlutum eda um 11% eignarhlut i bankanum. Fjarmagnsinnfl&di vegna
frumitbodsins par sem fjarfestar skiptu erlendum gjaldeyri fyrir
islenskar krénur nam pvi um 16,5 ma.kr. Adur en manudurinn var 4 enda
hofou somu adilar hins vegar selt hlutabréf i bankanum fyrir um 6,6
ma.kr., en salan var blanda af upphaflegu fjarfestingunni og hagnadi af
haekkun bréfanna fra skraningu par sem hlutabréfaverd Islandsbanka
hakkadi um 20% & fyrsta degi vidskipta og var 31% heerra i lok jini en
i ttbodinu. Til ad milda skammtimasveiflur 1 gengi krénunnar keypti
Sedlabankinn erlendan gjaldeyri fyrir 18 ma.kr. i manudinum. 1 ljosi
inngripa Sedlabankans ma leida likur ad pvi ad fjarmagnsinnfladi vegna
utbodsins hafi verid naegjanlegt til pess ad valda Ohoflegum
skammtimasveiflum 4 gjaldeyrismarkadi sem bregdast purfti vid. Ahrif
flarmagnsinnfledis & gjaldeyrismarkadinn eru meiri pegar mikill
gjaldeyrir streymir inn 4 stuttum tima en pa er oliklegra ad



vidskiptabankar nai ad para gjaldeyrisvidskipti vidskiptavina sinna og
purfa pvi ad leita & millibankamarkad med gjaldeyri.

Ef gert er a0 fyrir ad rikissjodur selji helming bréfa sinna i bankanum {
ar, p.e. 32,5% hlut i bankanum, & fyrrgreindu markadsvirdi nemur
sOluandvirdio riflega 80 ma.kr. Likt og kemur fram i greinargerdinni
verdur hins vegar mogulega veittur afslattur a gengi bréfanna i [j6si pess
hversu stor eignarhlutur verdur seldur. Er pvi liklega um efri mork ad
reeda hakki gengi bréfa i {slandsbanka ekki enn frekar fyrir utbod. Ef
gert er rad fyrir ad patttaka erlendra fjarfesta verdi svipud og i
frumtbodi mun pad leida til um 25 ma.kr. innfleedis gjaldeyris i ar. Ef
til pess keemi og ekkert utfleedi yrdi & moti eda framvirkir samningar
gerdir sem milda ahrifin & gengio geaeti slikt flaedi leitt til haekkunar 4
gengi krénunnar. Skammtimasveiflur 1 gengi kronunnar gaetu aukist um
tima sem Sedlabankinn geeti mogulega talid rétt ad milda med kaupum
a gjaldeyri sem po styrist af adsteedum 4 markadi hverju sinni. Kaupin
kaemu til med ad auka vid gjaldeyrisforda bankans og bata samanburd
fordans vid helstu fordaviomid.! Benda ma 4 ad ef erlendir fjarfestar
fjarmagna kaupin med innlendri lantoku yrdu dhrifin 4 gjaldeyrismarkad
takmorkud. Umfangid er fyrst og fremst had patttoku erlendra adila i
utbodinu, sem er liklega stersti Ovissupatturinn i pessu mati og erfitt ad
spa fyrir um. Verdi patttaka erlendra fjarfesta i samremi vid
frumtboodid er ekki mikil asteda til ad hafa dhyggjur af ahrifum 4
innlendan gjaldeyrismarkad, sér i lagi ef afangarnir verda fleiri en tveir.
bad eykur likurnar 4 ad dypt innlends gjaldeyrismarkadar verdi naegileg
til pess ad innfleedid raski ekki stodugleika & markadnum.

Reikna ma med pvi ad fjarfesting erlendra adila i hlutabréfum
[slandsbanka valdi utfledi gjaldeyris i framtidinni vegna ardgreidslna,
ad pvi gefnu ad andvirdinu yrdi ekki endurfjarfest hér & landi. Enn
fremur geetu erlendir adilar selt hlutabréf sin i bankanum og flutt
andvirdid ur landi, likt og gerdist ad einhverju leyti 1 kjolfar
frumttbodsins. Slikar hreyfingar gaetu haft neikvaed ahrif a4 gengi
kronunnar og hugsanlega 4 gjaldeyrisforda eins og jafhan gildir um ahrif
erlendrar fjarfestingar og hreyfingar gjaldeyris peim tengdar. I pessu
tilviki myndi umfangid tepast gefa tilefni til umtalsverdra
gengissveiflna  og par med mikilli roskun stodugleika 4
gjaldeyrismarkadi. Sem fyrr geti Sedlabankinn mildad sveiflur med
inngripum teldi hann tilefni til.

I Meti bankinn ekki innfleedinu med kaupum 4 gjaldeyri kemur fjarfesting erlendra
adila i Islandsbanka til med ad hakka reiknad samsett fordavidmid
Alpjédagjaldeyrissjodsins litillega par sem heildarskuldir vid utlond aukast sem nemur
fjarfestingunni. Ahrifin veeru hins vegar svo til hverfandi 4 hlutfall gjaldeyrisforda og
fordavidmidsins og pvi litil i heildarsamhenginu.



Laust fé i umfero

Sala 4 eftirstandandi eignarhlutum rikisins i Islandsbanka 4 nestu
tveimur arum til innlendra eda erlendra fjarfesta atti ekki ad hafa dhrif
a peningamagn i umferd og par med laust fé svo lengi sem pessum
fjarmunum er varid til pess ad fjarmagna hallarekstur rikissjods. Akvedi
Sedlabankinn hins vegar ad kaupa gjaldeyri fyrir kronur vegna sdélunnar
myndi slik radstofun auka peningamagn og par med laust fé i umferd
nema bankinn akvedi ad styfa inngripin i gegnum breytingar a
efnahagsreikningi sinum.

A Dessu stigi er ekki 1jost ad hve miklu leyti almenningi verdi gefinn
kostur & beinni patttoku 1 soluferlinu. Ef af pvi verdur er pad 6ljost
hvernig innlendir fjarfestar i utbodinu myndu fjarmagna kaup a
eignarhlut i fslandsbanka, p.e. med radstofun innlana, sdlu hlutabréfa,
sOlu annarra verObréfa, annarra eigna eda lantoku. Reikna ma med ad
hluti kaupverdsins yrdi fjarmagnadur med uttektum innlana, badi
einstaklinga og fagfjarfesta. Ad hluta til myndu innlan ferast fra inn-
lansstofnunum yfir 4 innlansreikning rikissjods hja Sedlabankanum.
bessi faersla gati haft timabundin neikvaed ahrif a lausafjarhlutfoll
innlansstofnana eda par til fjdrmagnid yroi aftur sett i umferd af halfu
rikisins. Ahrif 4 lausafjarhlutfoll myndu radast af pvi hvada innlan yrou
nytt til ad fjdrmagna kaupin. Ef nytt yrdu t.d. innlan einstaklinga sem
tryggd eru samkvaemt innstedutryggingakerfi og skilgreind eru sem
stodug innlan par sem uttekt er talin afar 6likleg hefoi pad neikveed ahrif
a lausafjarhlutfoll. Ef um veri ad reda 6bundin innlan fagfjarfesta geti
notkun peirra hins vegar haft jakvaed ahrif & lausafjarhlutfall par sem
midad er vid ad innlénin fledi 0t & 30 daga alagstimabilinu sem
utreikningur &  lausafjarhlutfalli  midast vid. Lausafjarstada
innlédnsstofnana er hins vegar mjog rim og breytingarnar yrdu
takmarkadar og timabundnar. Til demis voru lausafjarhlutfoll
kerfislegra mikilvaegra banka 178% um sidustu dramoét en krafa
Sedlabankans er ad lausafjarhlutfoll séu ad lagmarki 100%. Eignir peirra
samsvara 97% eigna innlansstofnana. Ef fjdrmagn vegna kaupa a
eignarhlutum i Islandsbanka kami allt af innldnum kerfislegra
mikilvagra banka og ef stersti hlutinn kemi af innldnum fagfjarfesta
myndi lausafjarhlutfallid haekka timabundid. Ef stersti hlutinn veeri
aftur & moti Ur innlanum einstaklinga veeru dhrifin 4 hinn veginn. Hér
yrdu po um timabundin ahrif ad raeda eins og adur sagdi og bankarnir
hafa sterka stodu til ad pola timabundid utflaeoi.

Nidurstada

Nidurstada umsagnar Sedlabanka Islands, sem afmarkast af 1. mgr. 2.
gr. laga nr. 155/2012, er pvi st ad fyrirhugud sala & eignarhlut rikisins i
[slandsbanka myndi hafa takmorkud &hrif 4 gjaldeyrismarkad,



gjaldeyrisforda bankans og laust fé i umferd. Jafnraedi bjodenda atti
einnig ad vera tryggt par sem fjarmagnshoft hafa verid afnumin.

Virdingarfyllst,

SEDPLABANKI ISLANDS

Asgeir Jonsson Rannveig Juniusdottir
sedlabankastjori framkvaemdastjori

skrifstofa bankastjora
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