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Sala 4 hlut i islandsbanka

Inngangur

Raduneytid visar til bréfs umbodsmanns Alpingis, dags. 2. mars 2023, sem vardar sdlu & 22,5% hlut
rikisins i fslandsbanka i mars 2022 fyrir um 52,7 ma.kr. 1 bréfinu er rakin si umrzda sem att hefur sér
stad um vidskiptin og um tiltekinn moétadila rikisins i peim. Par er einnig rakid ad pzttir i undirbuningi
og framkvamd sélunnar hafi verid teknir til athugunar af Rikisendurskodun og ad i skyrslu hennar hafi
verid leitast vid ad svara tilteknum spurningum um framkvemd og fragang sélunnar. Pa hafi
stjornskipunar- og eftirlitsnefnd tekid skyrsluna til medferdar og fyrir liggi alit bedi minni hluta og
meiri hluta nefndarinnar i pvi mali.

Fram kemur i bréfinu ad m.t.t. 16gbundins eftirlitshlutverks umbodsmanns Alpingis falli pad utan
starfssvids hans ad fjalla um nidurstodur Rikisendurskodunar, ad pvi marki sem i peim s¢ tekin afstada
til pess hvort framkvemd s6lunnar hafi samremst 16gum og vondudum stjornsysluhattum. Segir i
bréfinu ad ekki verdi séd ad i skyrslu Rikisendurskodunar sé sérstok umfjollun um moguleg alitamal i
tengslum vid kaup Hafsilfurs ehf. a hlutum { Gtbodinu. Settar eru fram prjar spurningar um séluna, med
visan i aherslur embeettis umbodsmanns i gegnum tidina a ad sérstokum haefisreglum stjornsyslulaga sé
ekki eingdongu etlad ad koma i veg fyrir ad Omalefnaleg sjénarmid hafi ahrif & efni
stjiornvaldsdkvardana, heldur sé hlutverk peirra einnig ad studla ad trausti a pvi ad stjornvold leysi Gr
malum 4 hlutlagan hatt.

I spurningum umbodsmanns er pess m.a. 6skad ad raduneytid geri grein fyrir afstodu radherra til pess
hvort og pa ad hvada marki hann hafi borid lagalega og stjérnskipulega abyrgd & pvi ad séluferlid feri
fram i samra&mi vid 16g. Einnig ad gerd sé grein fyrir undirbiningi sdlumedferdar hlutar rikisins i
fslandsbanka og pvi hvort honum hafi verid hagad pannig ad tryggt veeri ad gett yrdi reglna
stjornsyslulaga um sérstakt hafi pegar kami ad dkvoérdunum radherra um bad hvort tilbod skyldu
sampykkt eda peim hafnad.

Til ad veita umbodsmanni par upplysingar og rokstudning sem 6skad er eftir mun raduneytid fyrst gera
grein fyrir lagalegum grundvelli sélunnar og hver abyrgd radherra sé a pvi ad séluferlid fari fram i
samrzmi vid log, p. 4 m. dkveedi II. kafla stjornsyslulaga, samanber beidni umbodsmanns um
upplysingar og rokstudning i pridja tolulid bréfsins.



Nast mun raduneytid gera grein fyrir addraganda, undirbiningi og framkvemd sélunnar. Verdur par
gerd grein fyrir pvi hvernig hafi verid i undirbiningi og framkvemd solunnar tekid tillit til reglna II.
kafla stjornsyslulaga um sérstakt hafi, pegar kaemi ad dkvordunum radherra um sélu, samanber beidni
umbodsmanns um upplysingar i §6rum télulid bréfsins.

AJ sidustu verda veittar paer upplysingar og skyringar sem umbodsmadur oskar eftir i fyrsta t6lulid
bréfsins.

Lagaleg og stjornskipuleg abyrgd radherra

i 14. gr. stjornarskrarinnar er kvedid 4 um ad radherra beri abyrgd a stjornarframkvamdum &llum. bad
er vidurkennd stjornskipunarvenja ad Alpingi geti sett 4 fot stofnanir 4 malefnasvidi radherra sem hann
hefur takmarkadar yfirstjornunarheimildir yfir og lata slikar takmarkanir einkum og sér i lagi ad
malsmedferd og urlausn einstakra mala. Med pvi ad yfirstjornunarheimildir taka ekki til medferdar
einstakra mala koma radstafanir stjornvalda sem samkvemt logum njota sjalfsteedis ekki til kasta
radherra nema i undantekningartilfellum eda ad pvi marki sem umfangsmikil eda regluleg vandamal
komi i ljos sem bregdast parf vid.

Sem dbyrgdaradili med malefnasvidi stofnunar ber radherra ad vidhafa almennt eftirlit med starfshattum
og fjarreidum hennar 6had pvi hvort henni sé atlad ad sinna verkefnum sinum med sjalfstaedum heetti.
Umbodsmadur hefur gjarnan minnt 4 skyldur raduneyta i sambandi vid stofnanir sem njota sjalfstedis
med framangreindum hztti, m.a. til ad bregdast vid 4 grundvelli yfirstjornar- og eftirlitsheimilda pegar
vitneskja er fyrir hendi um ad starfshaettir sjalfsteeorar rikisstofnunar, sem heyrir stjornarfarslega undir
radherra, séu ekki i réttu horfi. Ad sama skapi geti komid til pess ad raduneyti purfi ad hafa vara a sér
vegna eftirlitshlutverks pess og gera videigandi radstafanir ef pad teldi t.d. ad slikt stjornvald legdi
almennt prengri skilning i starfssvid sitt en leiddi af 16gum eda fylgdi ekki réttum malsmedferdarreglum
vid rlausn mdla pannig ad telja metti pad almennan annmarka.

Samkvamt 1. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins er stofnunin sérstok rikisstofnun sem heyrir
undir radherra. [ storfum sinum nytur Bankasysla rikisins talsverds sjalfstadis logum samkvamt, sbr.
svar radherra & pskj. 1233 vid fyrirspurn par ad lutandi a yfirstandandi 16ggjafarpingi en par er medal
annars visad til eftirfarandi i greinargerd med frumvarpi til laga nr. 88/2009:

Markmid frumvarpsins er ad itryggja fagleg afskipti islenska rikisins vio endurreisn og
uppbyggingu innlends fjarmalamarkadar. Er lagt til ad komid verdi a fot sjalfsteedri stofnun,
Bankasyslu rikisins, sem fari med eignarhluti i fjarmalafyrirtekjium [ samreemi vid
eigendastefnu rikisins a hverjum tima.

Med 16gum nr. 155/2012 um sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum var stofnuninni
falid mikilvaegt hlutverk vid undirbuning og framkvaemd sélu a slikum eignarhlutum. Er i ldgunum
nanar kvedid 4 um verkaskiptingu, sem skilgreinir abkomu radherra annars vegar og Bankasyslu rikisins
hins vegar ad hverjum og einum verkpaetti vid solu 4 eignarhlutum rikisins. Pannig segir eftirfarandi i
greinargerd med frumvarpi til laganna:

Af pessari upptalningu sést ad loggjafinn hefur falio Bankasyslu rikisins vidtekt hlutverk vid
umsyslu eignarhluta rikisins [ fiarmadlafyrirtekjum.

Af framangreindu leidir ad radherra bar stjornskipulega abyrgd 4 radstofunum stjérnvalda, baedi
raduneytisins og Bankasyslu rikisins, i soluferlinu 22. mars 2022. bott radherra beri dbyrgd 4 ad
soluferlid fari fram i samraemi vid 10g pa kveda 16gin sem fyrr segir 4 um ad umsjon med og dbyrgd a
einstaka pattum ferlisins sé skipt 4 milli raduneytisins og Bankasyslu rikisins. Raduneytid fékk i februar
2021, fyrir frumatbod med hluti i {slandsbanka, logmannsstofuna Landslog til ad ttlista i minnisbladi
pau abyrgdarskil sem 16gin kveda 4 um. Hin 16gbundnu abyrgdarskil eru einnig tiundud i svari radherra
i april 2022 4 pskj. 951 4 152. loggjafarpingi.



Fyrirkomulag s6lunnar var i samremi vid akvedi laga um solumedferd eignarhluta rikisins i
flarmalafyrirtekjum, nr. 155/2012. Jafnframt var fyrirkomulagid i samrami vid nidurstédu samrads i
rikisstjorn, funda i radherranefnd og légbundins samrads vid tver bingnefndir. Samkvaemt 16gunum
skal sélumedferd byggja a greinargerd radherra, um fyrirkomulag og markmid sélunnar, sem borin
hefur verid undir fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Ad fengnum athugasemdum
nefndanna og umségn Sedlabanka Islands getur rddherra gert breytingar 4 einstokum pattum i
fyrirhugadri sélumedferd.

A0 loknu samradi vid pingnefndirnar skal radherra taka akvéréun um hvort sélumedferd verdi hafin i
samrami vid greinargerdina. Radherra ber pa ad fela Bankasyslu rikisins ad annast framkvamd
solunnar. [ pvi felst m.a. ad leita tilboda, meta bau og annast samningagerd. Bankasyslu rikisins er
pannig falid med 16gum ad styra séluferlinu.

Login kveda ekki 4 um frekari adkomu radherra ad sélumedferdinni og gera ekki rad fyrir frekari
afskiptum af henni fyrr en kemur ad sampykki sélu og eftir atvikum undirritun samninga. betta skal gert
med pvi ad Bankasysla rikisins skili til radherra rokstuddri tillogu, sem radherra tekur afstodu til.

Pegar afstada er tekin til pess hvort sala fari fram samkveemt tillégu Bankasyslu rikisins ber radherra ad
leggja mat a hvort sdluferlid hafi samreemst forsendum sem lagt var upp med samkvamt l6gum og
greinargerd.

Ad fengnu sampykki radherra gerir framangreind umgjord rad fyrir ad radherra geti falid Bankasyslu
rikisins ad annast fragang vidskipta.

A0 bessu sdgdu ma visa til og taka undir dlyktun Rikisendurskodunar, i skyrslu um séluferlid sem fram
for i mars 2022, um abyrgd radherra og almennt eftirlit med pvi ad séluferlid sé i samrami vid pad sem
lagt var upp med:

bott ekki sé gert rad fyrir adkomu radherra ad framkveemd solunnar ber hann engu ad sidur
abyrgd a pvi ad séluferlio sé i samreemi vid peer forsendur og pau skilyrdi sem 16gd voru til
grundvallar i greinargerd hans. Honum ber pvi ad hafa eftirlit med séluferlinu og ganga ur
skugga um ad pad hafi verid i samreemi vid greinargerdina ddur en hann tekur akvérdun um
solu.

[ bréfi umbodsmanns er visad til undirritunar tilboda. Eftirfarandi upplysingar um pad atridi koma fram
i svari radherra a pskj. 951 vid fyrirspurn & yfirstandandi 16ggjafarpingi:

bad leidir af edli uthoda a bord vid pau sem fram foru i juni 2021 og mars 2022 ad fragangur
d vidskiptum vid einstaka dskrifendur fer ekki fram med undirritun. Likt og fram kemur i
athugasemdum vid frumvarp pad sem vard ad logum nr. 155/2012 er sala hluta med 1ithodi
frdabrugdin beinni solu og er til ad mynda ekki um ad reeda mat a einstaka tilbodum 1 sliku ferli.
Ad sama skapi felst ekki [ 2. mgr. 4. gr. laganna ad undirritun eigi sér stad vegna hverrar og
einnar askriftar enda getur sa askilnadur ekki att vid um utbod par sem dakvordun radherra um
solu tekur til talsverds fidlda tilboda a sama verdi.

bad skal nefnt ad verklag og framkvaemd slikra Gtboda tekur mid af légum og reglum, sbr. m.a.
umfjollun um svonefnda 1¥singarreglugerd sem visad er til hér a eftir.

Réaduneytid fylgdist med ferlinu ad pvi marki sem askilid er m.t.t. abyrgdar radherra a pvi ad lagalegum
skilyrdum og aformum i greinargerd veeri fylgt. Eftir ad soluferlid hofst fylgdust tveir starfsmenn
raduneytis med framkvamd Gtbodsins, en nanari grein verdur gerd fyrir adkomu peirra i tengslum vid
umfjéllun um framkveaemd sdlunnar.

Abyrgd radherra a pvi ad soluferli vegna eignarhluta Islandsbanka i mars 2022 hafi farid fram i samremi
vid 1og er samberileg vid abyrgd radherra a pvi ad soluferli vegna eignarhluta {slandsbanka i juni 2021



hafi farid fram { samremi vid 16g. betta @ m.a. vid um akveedi stjornsyslulaga um sérstakt hafi. Mun
raduneytid i naesta kafla skyra med hvada heetti undirbiningi séluferlisins var hattad pannig ad tekid
veeri tillit til akvaeda 1. kafla stjérnsyslulaga um sérstakt haefi.

Undirbiiningur sélumedferdar
Addragandi

Aform um s6lu 4 hlutum i {slandsbanka hafa lengi verid a dagskra stjornvalda og Bankasysla rikisins
hefur um arabil unnid ad azetlun um hvernig best yroi stadid ad slikri solu.

bann 4. mars 2020 lagdi Bankasysla rikisins fram tillogu til radherra um ad setja fimmtungshluta i
fslandsbanka i séluferli par sem samhlida yrdi stefnt ad skraningu bankans 4 skipulegan
verObréfamarkad. Fylgdi med tilldgunni itarleg skyrsla Bankasyslu rikisins: Eignarhald og sala a
[slandsbanka hf.: Stéduskyrsla vardandi fyrirhugada sélumedferd.

f skyrslunni lagdi Bankasysla rikisins drog ad sélu 4 hlutum i {slandsbanka hf. i nokkrum skrefum, par
sem fyrst yrdi samhlida skraningu hlutabréfa fslandsbanka a skipulagdan verdbréfamarkad, almennt
utbod a hlutum og til hlidar bein sala 4 hlutum i bankanum, nefnd uppbodsleid i tillogu Bankasyslu
rikisins. { framhaldinu yrdu sidan seldir minni hlutir i bankanum med tilbodsfyrirkomulagi. { tillogugerd
sinni horfdi Bankasysla rikisins nokkud til s6lu hollenska rikisins 4 hlutum pess i ABN AMRO, sem og
fordeema um notkun a pessari leid vid sélu a rikiseignum annarra rikja.

Med bréfi dagsettu 16. mars 2020 afturkalladi Bankasysla rikisins tillogu sina til radherra um sélu a
fimmtungshlut i Islandsbanka, med visan til peirrar 6vissu sem heimsfaraldur COVID-19 hafdi a peim
tima skapad a fjarmalamérkudum. Bankasyslan gerdi sidan ad nyju tillégu um skraningu a hlutum i
fslandsbanka 4 skipulegan verdbréfamarkad og um sélu 4 étilgreindu magni hluta i almennu tbodi .

Med pvi ad skra hlutabréf Islandsbanka 4 skipulegan verdbréfamarkad, adur eda samhlida pvi ad hlutir
i bankanum yrdu bodnir til sélu 4 almennum markadi, opnadist fyrir nyja leid vid sélu 4 hlutum i
bankanum sem er frabrugdin hefdbundinni tilbodssolu, sem adur hafdi tidkast vid sdlu 4 eignarhlutum
rikisins i fyrirtekjum. Um bpennan mismun 4 adferdum er sérstaklega fjallad i greinargerd med
frumvarpi til laga nr. 155/2012, en 1 skyringum vid 4. gr. frumvarpsins segir m.a. (med
aherslubreytingum raduneytisins):

Ymsar leidir koma til greina vid solu a eignarhlutum i fjagrmalafyrirteekjum, t.d. almennt iithod
verdbréfa, skraning bréfa fiarmalafvrirteekis a skipulegum verdbréfamarkadi eda tilbodssala.
Sala hluta med uthodi eda skraning bréfa [ kauphdll er ferli sem er frabrugdid hefdbundinni
tiltbodssolu. Sem deemi er ekki um mat d einstaka titbodum eda eiginlegar samningavidreedur
vid einstaka kaupendur ad reeda pegar almennt utbod eda skraning bréfa fer fram.

Hlutabréf fslandsbanka voru tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Nasdaq Iceland pann 22. jani 2021.
Nasdaq Iceland rekur skipulagdan verdbréfamarkad hér a landi, en adalmarkadurinn par sem hlutabréf
Islandsbanka voru tekin til vidskipta verdur hér eftir nefndur kauphéll.

Samhlida skraningu Islandsbanka i kauphéll for fram almennt (tbod 4 hlutum par sem rikid seldi 35%
hlut i bankanum. Var fyrirkomulagid pannig ad fjarmalaradherra baud hlutinn til sélu a fyrirfram
akvednu verdbili og gatu allir sem uppfylltu skilmala tbodsins 6skad eftir ad kaupa hlut. Vard
nidurstadan st ad ramlega 23.000 adilar skradu sig fyrir hlut i {slandsbanka og er petta fjolmennasti
eigendahopur almenningshlutafélags a Islandi.

Hinn 20. jantar 2022 lagdi Bankasysla rikisins fram tillogu til radherra um sélumedferd 4 eftirsteedum
eignarhlut i fslandsbanka hf. Med tillogunni fylgdi minnisblad Bankasyslu rikisins til radherra.
minnisbladinu er peim s6luadferdum sem stofnunin leggur til ad studst verdi vid nanar lyst, m.a. med
hlidsjon af meginreglum um sélumedferd, med eftirfarandi heetti:



[ ljési pessara meginregina og markmida, dsamt vidteknum venjum a hlutabréfamérkudum,
verdur vid sélu eftirstandandi eignarhlutar rikisins i Islandsbanka horft til fiogurra
soluadferda. I fyrsta lagi sélu med tilbodsfyrirkomulagi (e. accelerated book build, eda ABB),
[ 60ru lagi silu med full markadssettu uthodi (e. fully marketed offering), i pridja lagi
midlunardeetlun (e. trading plan) og i fjorda lagi med utgafu skiptanlegra skuldabréfa (e.
exchangeble bonds).

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

Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram a einum til tveimur dégum. Til ad tryggja ad utbodinu
ljtiki d farscelan hatt er dkvednum fjélda fagfiarfesta bodid ad undirrita tritnadaryfirlvsingar
vid upphaf hverrar solu (e. wall crossed) og bua peir par af leidandi timabundid yfir
innherjaupplysingum. Er pa oftast um ad reeda fjarfesta, sem annad hvort eru pegar eigendur
{ undirliggjandi félagi eda hafa gefid til kynna dhuga a ad taka patt i frekari solu hluta af hdlfu
radandi eiganda. Pegar dhugi peirra liggur fyrir um verd og magn er svo tekin akvéroun af
halfu seljanda og rddgjafa hans ad tilkynna um almennt ithod da hlutum eftir lokun markada til
heefra fiarfesta. Eftir pad gefst pessum fjarfestum svo timi pad sem eftir lifir dags til ad skila
inn askriftum, en nidurstéour uthlutunar purfa pé ad liggja fyrir adur en markadir med hlutina
opna daginn eftir.

A grundvelli umfjollunar um pzer mismunandi tegundir séluadferda sem stadu til boda taldi Bankasysla
rikisins radlegast ad radast fyrst { solu a eignarhlutum i fslandsbanka hf. med tilbodsfyrirkomulagi og
sidar med blondu af tilbodsfyrirkomulagi og midlunaraztlun.

i greinargerd radherra til Alpingis 10. febraar 2022 var nénar gerd grein fyrir fyrirhugadri framkvamd
s6lunnar, par sem segir m.a.:

Sala med tilbodsfyrirkomulagi fer fram med peim heetti ad séluradgjafar kanna ahuga heefra
fiarfesta d einum eda tveimur dogum og afla pannig upplysinga um vilja peirra til ad taka patt
[ 1uthodi, med svipudu fyrirkomulagi og var gert [ frumithodinu. A grundvelli pessara
upplysinga er svo tekin akvordun um hvort ad rddist verdi i 1ithod og hversu stor hlutur verdi
seldur. Su dkvérdun yroi tekin eftir lokun markada og akvardast iithodsverd af lokaverdi pess
dags. Nidurstédur uthlutunar purfa ad liggja fyrir adur en markadir opna daginn eftir og pvi
gefst litill timi til ad dkveda nakvema uthlutun. Verd er akvedid med hlidsjon af lokaverdi
uthodsdags. Um er ad reeda lang algengustu adferdina sem radandi hluthafar nyta sér vid sélu
a storum hlutum [ skrdadum félégum a evrdopskum hlutabréfamarkadi.

i tilkynningu raduneytisins um séluna, dags. 18. mars 2022, kom fram ad radherra hefdi tekid dkvordun
um ad hefja framhald sélumedferdar i samraemi vid fyrirliggjandi greinargerd sem 16gd hafdi verid fyrir
fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. A peim grundvelli og med visan i sjonarmid
sem par eru rakin var Bankasyslu rikisins falid, ad hofou samradi vid radherra um timasetningar,
skiptingu afanga og séluadferdir, ad tryggja ad utfeerslur 4 Gtbods- og uthlutunarskilmalum yrdu i
samrami vid greinargerdina og meginmarkmid i eigendastefnu rikisins fyrir fjarmélafyrirtaeki, svo sem
framast vaeri kostur og mogulegt veeri: i) ad afram yrdi studlad ad aukinni samkeppni 4 fjarmalamarkaoi;
ii) ad afram yrdi horft til pess ad vidhalda dreifdu eignarhaldi og fj6lbreytileika i eigendahopi
Islandsbankay; iii) ad horft yrdi til pess, vid utferslu og uthlutun i kjolfar tilbodsfyrirkomulags og ef
nagjanleg umframeftirspurn yrdi i slikum utbodum, ad fjarfestar sem horfi til lengri tima fjarfestinga
yrdu fyrir minni skerdingu en skammtimafjarfestar.

i tilkynningu Bankasyslu rikisins 22. mars 2022 um ad soluferlid veeri hafid kom fram ad radist yrdi i
s6lu ad minnsta kosti 20% af utistandandi hlutafé slandsbanka sem jafngilti 400 milljén hlutum, med
moguleika 4 ad steekka itbodid og auka vid fjolda seldra hluta. Pa kom fram hverjir yrdu umsjonaradilar
atbodsins, sdluradgjafar og séluadilar, sem og hverjir vaeru l6gfredilegir radgjafar. ba sagoi:



Akvérdun um vithodsgengi og endanlegan fjélda seldra hluta verdur rékstudd af Bankasyslu
rikisins en endanleg akvordun er [ héndum fjarmala- og efnahagsradherra. Pessi akvirdun
verdur tekin pegar aetladar nidurstédur ur soluferlinu liggia fyrir og ad teknu tilliti til medal
annars eftirfarandi patta, dagslokagengis hlutabréfa Islandsbanka & adalmarkadi Nasdaq
Iceland, markadsadstedna, eftirspurnar dsamt 6drum pattum.

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

Gert er rao fyrir ad uthlutun fari fram ad vidskiptum loknum og vthlutun hluta til peirra
fiarfesta sem scekjast eftir ad taka patt [ vidskiptunum verdur dkvedin af Bankasyslu rikisins i
samradi vid umsjonaradilana. Sofnun tilboda hefst pegar i stad og getur lokid hvenaer sem er
med skommum fyrirvara. Gert er rdd fyrir ad nidurstéour séluferlisins verdi birtar fyrir opnun
markada pann 23. mars 2022 kl. 9:30. Uppgjor vidskiptanna fer firam pann 28. mars 2022,

Undirbuningur m.t.t. reglna um sérstakt heefi og fyrirkomulags utbods

Af halfu raduneytisins er vid undirbining, pessa mals sem og annarra, horft til haefisreglna
stjornsysluréttarins sem ymist eru légfestar eda byggdar 4 oskradri meginreglu stjornsysluréttarins.

Vid undirbiining raduneytisins var vid pad midad ad hefisreglur stjornsyslulaga gildi um pa starfsmenn
stjornsyslunnar sem koma ad gerd samninga fyrir hond stjornvalda, taka patt i undirbiningi og
samningsumleitunum eda taka dkvérdun um hvort gengid verdur til samninga sbr. 1. mgr. 4. gr.
stjornsyslulaga. Petta getur einnig att vid um pa starfsmenn sem stjornvold fa til radgjafar eda til
adstodar.

bad er pvi afstada raduneytisins ad reglur um sérstakt hafi geti stadid i vegi fyrir pvi ad radherra eda
starfsmenn stjornvalda, og eftir atvikum radgjafar peirra, komi ad undirbiningi og s6lu hluta i
fjarmélafyrirtakjum skv. 16gum nr. 155/2012. Ahrif vanhafis eru pau ad s sem er vanhafur til
medferdar mals ma samkvamt 4. gr. laganna ckki taka patt i undirbtiningi, medferd eda urlausn pess. |
5. gr. laganna segir ad starfsmaodur eda nefndarmadur, p.e. sa sem kemur ad malinu af halfu stjérnvalda,
sem veit um astadur er kunna ad valda vanhafi hans skuli an tafar vekja athygli yfirmanns stofnunar
eda formanns stjornsyslunefndar a peim.

Eins og fyrr er rakid var pad tillaga Bankasyslu rikisins ad rikid myndi losa um eignarhlut sinn i
fslandsbanka i nokkrum skrefum par sem eftir almennt titbod og skraningu hlutabréfanna i kaupholl,
yrdi notast vid svonefnt tilbodsfyrirkomulag. Sala med tilbodsfyrirkomulagi er gjarnan vidhofd til ad
bjoda ut hluti i pegar skradu félagi til hafra fjarfesta, 4n ttgafu sérstakrar skraningarlysingar. Hugtakid
,hefir fjarfestar” var notad um pa fjarfesta sem toldust fagfjarfestar, sbr. skilgreiningu i 14. tolul. 1.
mgr. 4. gr. laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga. Hugtakid 4 uppruna i svonefndri
lysingarreglugerd, reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/1129 um lysingu sem birta skal
pegar verdbréf eru bodin i almennu tbodi eda tekin til vidskipta a skipulegum markadi. [ akvaedi d.
lidar 2. gr. lysingarreglugerdarinnar er ad finna skilgreiningu a almennu utbodi. Er almennt Gitbod
skilgreint sem hvers kyns bod til adila, i hvada formi og med hvada hatti sem er, par sem fram koma
nagjanlegar upplysingar um skilmala Gtbods og verdbréfin sem eru bodin til kaups til ad fjarfesti sé
kleift ad dkveda ad kaupa eda ad lata skra sig fyrir peim verdbréfum. Undir petta falla einnig verdbréf
sem eru markadssett og/eda seld fyrir tilstilli fjarmalamillilida. Undir petta fellur m.a. utbod med
tilbodsfyrirkomulag (e. accelerated bookbuilding).

Af halfu raduneytisins var vid undirbining solunnar midad vid ad i opnu almennu utbodi, eins og pvi
sem hér um radir, sé radherra almennt ekki kunnugt um pad hverjir pad eru sem koma til med ad vera
kaupendur og ekki er gert rad fyrir pvi ad radherra geti haft ahrif 4 pad hvort til vidskipta stofnist vid
einstaka adila sem uppfylla almenn skilyrdi utbodsins til patttoku.



Réduneytid hefur tekid opinberlega undir abendingar sem fram koma i skyrslu Rikisendurskodunar um
ad standa hefdi att betur ad kynningu til almennings a fyrirhugudu solufyrirkomulagi. Fyrirkomulagid
hafdi ekki a0ur verid notad vegna s6lu & hlut i fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins hér 4 landi, en notast var
vid pad vegna s6lu & hlutum i Arion banka arid 2019. Fyrirkomulagid er mikid notad erlendis vid solu
a hlutum i skradum félogum, ekki sist 4 hlutum i eigu rikja. b4 hefur raduneytid einnig tekid til sérstakrar
skodunar pa dbendingu Rikisendurskodunar ad tilbodsfyrirkomulagid sé ad hennar mati um margt
6formlegt og beri edli malsins samkvamt rik einkenni starfshatta sem tidkast 4 fjarmalamarkadi en
samrymist sidur starfshattum opinberrar stjornsyslu, sja bls. 10 i skyrslu Rikisendurskodunar.

Soluferlid i mars 2022 for i stuttu mali pannig fram ad Bankasysla rikisins og radgjafar hennar byrjudu
a a0 kanna markadsadstedur. Eftir markadspreifingar mat Bankasysla rikisins pad svo ad eftirspurn
veeri 4 markadi eftir hlutum i bankanum og ad liklegt vari ad aszttanlegt verd fengist. I framhaldi af
pvi mati fol Bankasysla rikisins séluradgjofum ad safna skraningum fyrir hlutum, til pess ad stadreyna
betur vilja fjarfestanna til vidskipta, p.e. ad fa nanari upplysingar um pad verd og magn (fjélda hluta)
sem adilar hefdu vilja til ad kaupa. Skraningar voru ekki bindandi og skuldbinding i séluferlinu vard
ekki til fyrr en akvordun radherra um magn og verd la fyrir, sbr. skyrslu Rikisendurskodunar, bls. 50.
Skraningar i utbodinu eru einnig nefndar tilbod i gognum Bankasyslu rikisins og hja Rikisendurskodun,
en raduneytid bendir 4 ad notkun a ordinu tilbod an frekari skyringa geti valdid ruglingi og ad hatta sé¢
a ad pvi verdi jaftnad vid hugtakid tilbod i skilningi samningalaga nr. 7/1936.

Hin 6skuldbindandi skraning gat i pessu fyrirkomulagi falid i sér yfirlysingu um ahuga um kaup a
mismunandi verdum og i mismunandi magni fra sama adila eda jafnvel eingdngu um magn. Rétt er ad
leggja aherslu 4 ad a pvi timabili sem skraningum er safnad 14 ekki fyrir skuldbinding af hélfu rikisins
um ad selja og peir sem skradu sig fyrir hlutum, eda lystu vilja til kaupa, vissu ad pessar upplysingar
yrdu nyttar til ad leggja mat &4 pad hvort og pa 4 hvada verdi hlutir yrdu bodnir til solu. I pvi
sOlufyrirkomulagi sem var vidhaft 1a skyrt fyrir ad pad veeri hlutverk radherra ad taka akvordun um
magn og verd a hlutum sem bodnir yrou til solu. Pad er hins vegar hlutverk Bankasyslu rikisins ad
annast um alla framkvaemd malsins og gera tillégu til radherra um magn og verd, eftir ad hafa lagt mat
a kaupvilja fjarfesta i gegnum skraningar peirra. Komu pessar upplysingar m.a. fram i tilkynningu sem
birt var i kaupholl um upphaf séluferlisins pann 22. mars 2022.

Vid undirbining sélumedferdarinnar i raduneytinu var unnid ut fra pvi ad vinna vid ad afla upplysinga
um vilja fjarfesta til kaupa 4 hlutum feeri alfarid fram utan raduneytisins og af halfu Bankasyslu rikisins,
i samraemi vid verkaskiptingu laga nr. 155/2012. Midad var vid ad radherra fengi upplysingar um préun
eftirspurnar og verdbils og eftir atvikum upplysingar um allra sterstu fjarfesta, innlenda og erlenda,
sem syndu dhuga & kaupum. Ad 6dru leyti var ekki gert rad fyrir ad radherra fengi upplysingar um
fjarfesta eda lista yfir adila sem metnir hefdu verid hafir og lyst hefou ahuga 4 ad kaupa hluti. Vid
undirbining malsins i raduneytinu var jafnframt gengid at fra pvi ad afskiptum radherra af
vidskiptunum lyki med akvordun um pad magn og verd sem bodid skyldi til kaups, p.e. ad radherra
taeki ekki patt i fragangi vidskiptanna eda hefdi adkomu ad uthlutun a hlutum til kaupenda.

Starfsmenn raduneytisins voru dheyrnarfulltriar 4 fundum sem Bankasysla rikisins hélt meo radgjofum
og peim verdbréfafyrirtakjum sem onnudust um samskipti vid dhugasama bjodendur, eftir lokun
markada pann 22. mars 2022. Var hlutverk peirra ad fylgjast med ferlinu, p.m.t. proun eftirspurnar, og
upplysa radherra ef peir teldu ad framkveaemd solunnar viki fra peim almennu markmidum sem sélunni
voru sett samkveamt peirri heimild sem veitt var Bankasyslu rikisins. Starfsménnum raduneytisins hefoi,
a grundvelli radgjafarskyldu sinnar, sbr. 20. gr. Stjérnarradslaga, borid ad upplysa radherra ef fram
hefdu komid upplysingar sem kolludu a mat & haefi hans eda viokomandi starfsmanna, sbr. m.a. 5. gr.
stjérnsyslulaga. Pessi skylda starfsmanna stjornvalda hefur i framkveemd verid talkud rumt, p.e. ad ef
vafi er um hafi skuli upplysa um pad.

Komi fram upplysingar sem gefa tilefni til ad kanna hvort vanhzafi sé til stadar samkvamt reglum um
sérstakt heefi, hvort sem er vid undirbuning af halfu stofnunar, rdduneytisins eda radgjafa, leggur
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starfsfolk raduneytisins mat 4 mogulegt vanhzfi og afleidingar pess. Vidreedum og annarri malsmeoferd
sem ahrif getur haft 4 dkvardanatoku er i slikum tilvikum frestad eins og kostur og porf er 4, 4 medan
slikt mat fer fram. Leidi matid i ljos ad um vanhafi radherra sé ad raeda er radherra upplystur um pad.
I akvadi 5. gr. laganna segir ad yfirmadur skuli sjalfur taka akvordun um hvort hann viki sati ef vafi
leikur 4 um haefi hans. { peim tilvikum pegar fela parf 6rum radherra ad fara med mal parf ad koma
rékstuddu erindi par ad latandi til forsaetisradherra.

Framkvaemd solumedferdar m.t.t. reglna um sérstakt heefi.

Raduneytid telur ekki staedu til pess ad rekja framkvamd sélunnar i smaatridum i svari pessu en leyfir
sér ad visa til skyrslu Rikisendurskodunar par sem framkvamdin er rakin sem og upplysingagjof til
radherra adur en hann tok akvordun um sélu. { 51lum meginatridum fér framkvaemd sélunnar fram med
peim hatti sem raduneytid bjo sig undir.

Vardandi samskipti vid ahugasama fjarfesta hér a landi, var framkvamdin pannig ad Bankasysla rikisins
rédi verdbréfafyrirtaeki til pess ad kanna ahuga 4 markadi. Var pad hlutverk vidkomandi
verdbréfatyrirtzekja ad stadreyna ad vidskiptamenn uppfylltu skilmala Gtbodsins til ad kaupa hluti. ba
voru eignastyringafyrirteeki og eignastyringadeildir vidskiptabanka haefir motadilar i séluferlinu, p.e.
peim var heimilt sem hafum fjarfestum ad koma fram fyrir hond o6skilgreindra vidskiptavina.

Upplysingar sem radherra fékk vid medferd malsins

Raduneytid visar til skyrslu Rikisendurskodunar vardandi par upplysingar sem radherra fékk vid
medferd malsins og i addraganda akvordunar hans um ad heimila s6lu 4 hlutum i islandsbanka, en paer
upplysingar sem radherra fékk voru eftirfarandi:

Raduneytid fékk samantekt frd fjarmalaradgjafa Bankasyslu rikisins um stédu dhuga sterstu
vantanlegra kaupenda um kl. 21:00, en um var adallega ad rada staerstu lifeyrissjodi landsins og stora
erlenda fjarfestingarsjodi, sbr. lysingu i skyrslu Rikisendurskodunar bls. 60.

Tillaga Bankasyslu rikisins til raGherra, med rokstuddu mati, var send radherra med brefi k1. 21:40. i
bréfinu komu fram upplysingar um ad a milli 150 til 200 heefir fjarfestar, islenskir og erlendir, hefou
skrad sig fyrir hlutum i Gtbodinu fyrir allt ad 100 ma.kr. Voru fjarfestarnir ekki nafngreindir og var pad
til samramis vid pad sem lagt var upp med i undirbiningi malsins.

I framhaldi af méttoku 4 bréfi Bankasyslu rikisins 6skadi raduneytid eftir ad fa toflu sem syndi flokkun
fjarfesta, fjolda peirra og hlutfall tilboda hvers flokks af heildinni, 4dur en radherra svaradi erindi
Bankasyslu rikisins um heimild til ad ljika séluferlinu med sélu hlutabréfa og var hun veitt. Bankasysla
rikisins tok saman umbednar upplysingar og setti upp i téflu med sundurgreiningu & skraningum og
sendi raduneytinu kl. 23:17. Er taflan birt i skyrslu Rikisendurskodunar, bls. 61. I toflunni eru fjarfestar
ekki nafngreindir, en flokkadir eftir flokkun sem Bankasysla rikisins notadist vid og gaf radherra syn &
fjolbreytileika askrifta, en fjolbreytni i kaupendahopnum var ein af aherslum radherra.

Med bréfi sendu sidar sama kvold veitti radherra, med visan til bréfs Bankasyslu rikisins heimild,
samkvamt 4. gr. laga nr. 155/2021, til s6lu 4 450 milljon hlutum rikisins i fslandsbanka, 4 verdinu 117
kr. pr. hlut. Einnig veitti hann Bankasyslu rikisins heimild til ad radstafa seldum hlutum til askriftaadila
i samraemi vid vidmid um skiptingu a milli helstu flokka sem kynnt voru i bréfi stofnunarinnar. Var
Bankasyslu rikisins veitt umbod til pess ad ljuka sélumedferdinni i samrami vid hina veittu heimild.
Med pessari akvordun lauk afskiptum rddherra og rdduneytisins af séluferlinu.

Eftir ad akvérdun um verd og magn 14 fyrir undirritadi Bankasysla rikisins vidauka vid samninga
stofnunarinnar vid Landsbankann, Citi, JP Morgan og HSBC Continental Europe, en pessir bankar
tokust 4 hendur uppgjorsahattu (e. settlement underwriting) vegna utbodsins. I pvi folst ad pessir bankar
abyrgdust i nanar tilgreindum hlutféllum uppgjor vid Bankasyslu rikisins af halfu peirra fjarfesta sem



uthlutad yrdi til, enda sampykktu peir akvordun radherra um verd og magn, med undirritun 4
vidaukasamningi vid sélusamninginn.

A grundvelli heimildar radherra skipti Bankasysla rikisins frambodnum hlutum nidur a milli
fjarfestanna og markadi med peim heetti ad fram kom hvada hluti vidkomandi fjarfestum stadi til boda
ad kaupa i Gtbodinu. Gegn uppgjori a kaupverdi fengust hlutabréfin afhent. bessi vidskipti voru
framkvemd med rafrenum heetti i gegnum vidskiptakerfi vidkomandi fjarmalafyrirteekis.

Med bréfi dags. 30. mars 2022 6skadi raduneytid eftir upplysingum um motadila rikissjods vegna solu
4 hlutum i [slandsbanka pann 22. mars 2022. Bankasysla rikisins veitti raduneytinu peer upplysingar
pann 6. april 2022, en taldi ad um veeri ad raeda upplysingar sem njota @ttu trinadar. Raduneytio lagdi
mat & pad hvort pad teldi ad upplysingarnar féllu undir 16gbundna pagnarskyldu. Var pad nidurstada
raduneytisins ad svo veri ekki og birti opinberlega lista yfir kaupendur.

{ peim upplysingum sem raduneytid fékk afhentar pann 6. april 2022 kom fram ad félagid Hafsilfur
chf., hafi keypt hluti ad nafnverdi 469.005, eda sem svarar til 0,1042% af peim hlutum sem seldir voru
pann 22. mars 2022. Pad eru um 0,02% af heildarhlutafé i bankanum.

Sérstakar hzfisreglur og adkoma radherra ad ttbodinu

Raduneytid telur ad pad valdi ekki sjalfkrafa vanhefi radherra, 4 grundvelli reglna um sérstakt hafi, ad
adili honum tengdur, skv. 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga, taki patt i almennu tbodi sem tengist
solumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtkjum, skv. logum nr. 155/2012. Vid drlausn um
mogulegt vanhefi radherra, ef upplysingar um mogulegar vanheefisasteedur af pvi tagi kemu fram, yrdi
ad meta atvik og adstzdur heildstztt og lita til pess hvers edlis malid er, hvert hlutverk radherra er i
sliku ferli 16gum samkvamt og i hverju adkoma og afskipti radherra og starfsmanna hans af malinu
felast.

Ef slikir hagsmunir teljast mjog verulegir, og natengdir radherra, kann ad koma upp st stada ad hann
verdi almennt vanhaefur til ad koma ad akvérdunum i tengslum vid slikt Gtbod. A hinn boginn getur
radherra verid vanhafur i einstokum samskiptum og afskiptum og mali sem vardar hann verulega pott
hann verdi ekki almennt vanhatur. Pa getur edli mals og atvik verid med peim hatti ad ekki sé talin
heetta a ad omalefnaleg sjonarmid hafi radid for og eigi hafi verid um vanhaefi ad raeda i skilningi
hafisreglna stjornsysluréttar.

V10 mat a framangreindum alitaefnum parf ad leggja mat a pad hvort peir hagsmunir sem um ra0ir hafi
verid pess edlis ad valda vanhafi radherra i skilningi 1. mgr. 3. gr. stjornsyslulaga og hvort pau
sjonarmid sem lita parf til vid slikt mat hafi verid pess edlis ad hetta hafi verid 4 ad omalefnaleg
sjonarmid rédu for vid akvardanatiku radherra, sbr. 2. mgr. 3. gr. sému laga.

Hvernig reglum stjérnsyslulaga um sérstakt hzefi var fullnagt

Raduneytid hefur talid ad vid mat 8 mogulegu vanhaefi radherra hafi mikla pydingu ad lita til pess hvada
reglur gilda um almenn Gtbod af pessu tagi og framkveemd peirra og hvernig adbkomu radherra ad sliku
ferli er hattad. Jafnframt parf ad skoda hvada upplysingar radherra hafdi i reynd fengid vid pa
akvardanatoku i ljosi pess hlutverks sem honum er markad { séluferlinu, samkvamt 16gum nr. 155/2012,

Samkvaemt logum nr. 155/2012 er pad ekki hlutverk radherra ad koma ad sélumedferdinni sem slikri,
eiga i samskiptum vid bjodendur og fa upplysingar um einstok tilbod eda bjodendur pegar um almenn
utbod er ad raeda, sbr. 4. gr. laganna. Med visan til pess verdur ekki lagt til grundvallar ad a radherra
hafi hvilt skylda til ad afla upplysinga um einstaka bjodendur, enda voru slikar upplysingar ekki
naudsynlegar til ad hann gaeti tekid akvordun byggda a fullnaegjandi grundvelli um hvort sampykkja
etti rokstudda tillogu Bankasyslu rikisins um verd og magn i utbodinu.



Pegar litid er til adkomu radherra ad ferlinu og hvada upplysingar hann fékk a medan a utbodinu st6d,
telur raduneytid ad radherra hafi haft fullneegjandi upplysingar og yfirsyn yfir proun heildareftirspurnar
i tilboosferlinu til a0 taka akvordun um solu eignarhluta rikisins a grundvelli tillogu Bankasyslu rikisins,
eins og nanar var rakid hér ad framan.

Radherra fékk hins vegar ekki upplysingar um almenna bjédendur vid medferd malsins.

Vid undirbuning malsins var radgert ad verklagid yrdi med framangreindum haetti og ekki verdur séd
ad brugdid hafi verid 0t af pvi sem lagt var upp med i peim gognum sem héfdu verid birt opinberlega
fyrir utbooid eda pad verklag sem lagt var upp med, sem var jafnframt i samraemi vid pad verklag sem
vidhaft hafdi verid i frumutbodinu i juni 2021.

Komid hefur fram opinberlega, m.a. i minnisbladi raduneytisins til fjarlaganefndar Alpingis sem birt
var i april 2022, ad upplysingar hafi ekki legid fyrir i riduneytinu um ad félagid Hafsilfur ehf. hafi verid
medal kaupenda i Gtbodinu og ad radherra var ekki kunnugt um pad pegar akvordun var tekin um verd,
atbodsstaerd og atridi sem skyldi taka mid af vid uthlutun. betta vard radherra og raduneytinu fyrst ljost
pegar listi yfir kaupendur barst fra Bankasyslu rikisins ad utbodi loknu.

{ minnisbladi raduneytisins til fjarlaganefndar segir um petta atridi:

A0 pvi er vardar heefisreglur stjornsysluréttar voru engar adsteedur fyrir hendi sem voru til pess
fallnar ad valda vanheefi radherra, med visan til pess hver adkoma radherra og raduneytisins
var ad fvrirkomulaginu og pess ad Bankasysla rikisins var framkvemdaradili sélunnar fyrir
hond rikisins. Skipting a abyrgd og verkefnum milli radherra og Bankasyslu rikisins kemur
skyrt fram [ logum um solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtekjum. Pessari skiptingu er
wtlad ad trvggia ad hlutlegni og jafnredi séu radandi vio solu a eignarhlutum. Af halfu
radherra var tekin dkvardun um magn hlutabréfa sem skyldi selt, verd sem skyldi tekid og
viomid um skiptingu milli Iykilflokka bjodenda, p.e. ad horft yrdi til pess ad skerda
langtimafjarfesta minna en skammtimafjarfesta ef umfiram eftirspurn yrdi i utbodinu. Ekki var
tekin afstada til tiltekinna kaupenda. Athugun a bjodendum for fram i fjarlegd fia raduneytinu
og engin malefhaleg asteeda var fyrir raduneytio til ad kanna hver veeri ¢ bak vid hvert og eitt
tilbod. Umgjird soluferlisins var honnud til pess ad koma i veg fyrir ad radherra geeti hyglad
einstokum bjodendum a kostnad annarra og ad omalefnaleg sjonarmid geetu radid for. Pad
markmid nadist.

Eins og nanar var rakid hér ad framan var hlutverk radherra i Gtbodinu ad taka dkvordun um verd og
magn a grundvelli tillégu Bankasyslu rikisins, sbr. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Raduneytid litur svo
a ad pegar radherra tok akvordun pann 22. mars 2022, um ad veita Bankasyslu rikisins heimild til ad
selja allt ad 450 milljon hluti i fslandsbanka a genginu 117, hafi hann ekki verid ad sampykkja tilbod
fra einstaka fjarfestum, heldur laut akvordunin heildsttt ad pvi hvada verd atti ad bjoda umrzett sinn,
med hlidsjon af fyrirkomulagi utbodsins.

Akvérdun radherra um lokaverd vardadi pannig alla bjédendur jafnt i Gtbodinu. St akvérdun sem
radherra tok var pvi almenn en laut ekki ad sérstékum hagsmunum, t.a.m. akvednum hopi bjodenda eda
einstokum bjoédendum. Hun beindist pvi ekki ad eda hafdi ahrif a sérstaka hagsmuni Hafsilfurs ehf.
umfram adra patttakendur i Gtbodinu.

AQ teknu tilliti til pess hvada reglur gilda um almenn Gtbod af pessu tagi, framkvamd peirra og hvernig
adkomu radherra ad sliku séluferli er hattad, er pad mat raduneytisins, ad pratt fyrir ad eftir lok utbodsins
hafi komid fram upplysingar um ad einn kaupenda i utbodinu hafi verid félagid Hafsilfur ehf., sé ekki
astaeda til ad atla ad radherra hafi verid vanheafur, med visan til akvada stjornsyslulaga um sérstakt
haefi, til ad taka akvordun um s6lu & hlutum i islandsbanka, & grundvelli tillsgu Bankasyslu rikisins,
pann 22. mars 2022.
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f yfirlysingu sem birtist 4 vef Stjornarradsins pann 19. april 2022 kom fram ad ekki yrdi radist i frekari
solu & hlutum rikisins i {slandsbanka ad sinni. Raduneytid hefur undanfarid unnid ad smidi nyrrar
16ggjafar i tengslum vid fyrirkomulag eignarhalds rikisins 4 félogum og fjarmalafyrirtakjum, sem varda
med beinum hatti hvernig stadio yrdi a0 radstofun eignarhluta i fjarmalafyrirtakjum. Standa aztlanir
og vonir til pess ad unnt verdi ad bera tillogur um pad efni undir Alpingi 4 nastu misserum. I peirri
vinnu verdur tekin afstada til pess hvernig stadid er ad gerd, framsetningu og medferd tillagna um solu,
og somuleidis hvernig annast verdi um framkvemd sélunnar. Til skodunar mun koma i peirri vinnu
hvernig adkomu radherra og raduneytisins verdi best hattad vid radstofun 4 bord vid pa sem hér um
raodir og pa enn fremur litid til fenginnar reynslu.

Bjarni Benediktsson
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