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Efni: Sala & eignarhlut rikissjods i islandsbanka hf.

Samtok atvinnulifsins (SA) fagna tillogu Bankasyslu rikisins um ad hefja soéluferli a hluta af eignarhlut
rikisins i islandsbanka og telja timasetningu almenns Utbods akjosanlega. SA telja einnig ad almennt
Utbod fullneegi skilyrBum um gagnseei, hlutleegni og hagkveemni vid solu eignarhlutarins. pa taka
samtokin undir pau sjénarmid sem koma fram i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra fra
desember 20201

Ad pessu sobgdu telja SA mikilvaegt ad draga fram eftirfarandi atridi:
1. Timasetning sdlu er akjésanleg

i mars sidastlisnum komust fjarmalamarkadir og allt efnahagslif i uppnam vegna heimsfaraldurs
kérénuveiru. Af peim sokum er skiljanlegt ad Bankasysla rikisins hafi dregid tillégu sina um soélu
eignarhlutar i islandsbanka til baka & peim tima. bréun maéla sidan hefur po6 verid med peim heetti ad
rétt er ad taka upp pradinn ad nyju. Fjarmalamarkadir hafa stadid storminn af sér og islensku
vidskiptabankarnir hafa einnig synt gédan vidnamspraott, enda eiginfjarhlutfoll peirra ha, eins og reglur
hérlendis kveda 4 um. Afkoma peirra hefur verio umfram veentingar og hlutabréfaverd Arion banka
nadd nyjum heedum. ba er lausafjarstada peirra sterk, beedi i kronum og erlendum gjaldmidlum.

Hlutabréfaverd Arion banka i Kaupholl islands
bréun frajantar 2020 til janGar 2021
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Ovissa vardandi framvindu efnahagsmala hefur minnkad tdluvert fra pvi i mars. Studningur yfirvalda
vid fjarmagnsmarkadi vida um heim hefur stutt vel vid hlutabréfaverd. Eini islenski vidskiptabankinn
sem skradur er a hlutabréfamarkad hér a landi hefur til ad mynda haekkad um naer 90% i verdi fra

1https.//www.stjornarradid.is/library/02-Rit--skyrslur-og-skrar/Sala%20%c3%8dslandsbanka%20-
%20Greinarger%c3%b0%20FJR%20me%c3%b0%20till%c3%b6gu.pdf
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lagpunkti i lok mars 2020 og er V/I- eda Q-hlutfall bankans (verd/bokfaert virdi eigin fjar, sem er
algengur meelikvardi & verdlagningu banka) nd um 0,852 b4 hafa peer hlutabréfavisitolur sem fylgja
hlutabréfaverdi banka, svo sem Nasdaq Bank Index og STOXX Europe 600 Banks, haekkad téluvert fra
lagpunkti sinum i mars/april sidastlionum préatt fyrir verulegan samdratt i heimshagkerfinu. Sumar
peirra nélgast jafnvel nd pau gildi sem peer stédu i adur en heimsfaraldurinn skall & bvi eru mun
hagfelldari skilyrdi til s6lu banka nd en vid upphaf faraldursins pegar dvissa um framvinduna var i
hamarki og hlutabréfaverd hafdi leekkad mikio.

2. Opinbert eignarhald bankakerfisins & islandi med pvi mesta sem pekkist

Riki® er ni meirihlutaeigandi ad vidskiptabankakerfi islands og er pad ekki ifyrsta sinn. Utvegsbankinn
var stofnadur eftir gjaldprot islandsbanka arid 1930 og grunnur lagdur ad bankakerfi med premur
storum boénkum i rikiseigu, en auk Utvegsbankans voru Landsbankinn og Bunadarbankinn i eigu
rikisins. 1 halfa 6ld var bankakerfid ad storum hluta i héndum rikisins. A peim tima urdu litlar framfarir
i islenskum fjarmagnsvidskiptum. Bankarnir urdu fyrst og fremst teeki stjornvalda til ad na poélitiskum
markmidum, hvort sem var fyrir einstok kjordeemi, einstakar atvinnugreinar eda jafnvel einstok
fyrirtaeki.

Vert er ad minnast pess ad eignarhald rikisins reyndist ekki trygging fyrir pvi ad bankarnir keemust hja
fijarhagsvandraedum. Seint & niunda aratug sidustu aldar vard Utvegsbankinn gjaldprota i kjélfar mikils
Gtlanataps. Bankinn var i framhaldinu endurreistur af rikinu i formi hlutafélags en hann &asamt
Alpydubankanum, Idnadarbankanum og Verslunarbankanum myndudu sidan islandsbanka arid 1990.
islandsbanki, sem ekki var i rikiseigu, var 6flugur banki sem veitti rikisbonkunum harda samkeppni sem
peir hoféu i raun ekki buid vid &dur. Landsbankinn vard fyrir miklu atldnatapi i byrjun tiunda
aratugarins og purfti rikid ad leggja bankanum til verulegt fé til ad forda honum fra gjaldproti.

Hefur islandsbanki nG verid ad fullu { rikiseigu fra arinu 2015, eda allt eftir ad stodugleikaframlég
fengust afhent fra krofuh6fum follnu bankanna, m.a. i formi eignarhlutar i bonkunum. Eins og sakir
standa heldur rikisjodur & eignarhlut i 2/3 hluta vidskiptabankakerfisins & islandi. bar sem um
dhaettusaman samkeppnisrekstur er ad raeda er rikid aftur & moéti ekki akjésanlegur eigandi meirihluta
bankakerfisins - hvorki Gt fra sjénarhéli skattgreidenda né vidskiptavina bankanna. Vilji yfirvalda til ad
draga ar umfangi eignarhalds hins opinbera i fjarmalakerfinu er skyr skv. stjornarsattmala
rikisstjérnarinnar: ,Eignarhald rikisins a fjarmalafyrirteekjum er pad umfangsmesta i Evropu og vill
rikisstjornin leita leida til ad draga ar pvi."

2https://leit.keldan.is/Market/Shares/ARION
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Opinbert eignarhald bankakerfisins
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Fatitt er ad hid opinbera eigi stéran hlut i innlendu fjarmalakerfi. pau riki sem halda & sambaerilegum
eignarhluta i innlendu fjarmalakerfi og island eru Indland og Hvita-Russland. Onnur Evrépulénd halda
hins vegar & mun minni hlut, ef einhverjum. P4 er eignarhald annarra Norraenna rikja i fjarméalakerfum
sinum hverfandi. Eins og fram kemur i Hvitb6k3um framtidarsyn fyrir fjairmalakerfio, sem gefin var Gt
arid 2018, hafa flest 6nnur vestreen riki metid pad sem svo ad eignarhald rikis & vidskiptabdnkum i
samkeppnisrekstri sé ekki forsenda pess ad naudsynlegir innvidir og stédugleiki i fjarmalakerfinu séu
tryggd. bad sé betur gert med regluverki og eftirliti.

bad er edlilegt ad traust almennings til fjarmalakerfisins sé enn skert eftir pad afall sem dundi yfir fyrir
ramum aratug. | dag bla bankar hins vegar vid gjoérolikt regluverk og eftirlit i samanburdi vid pad sem
pa var. Nu gilda til ad mynda strangar reglur sem studla ad heilbrigdu eignarhaldi, svo sem um hefi
eigenda til ad fara med virkan eignarhlut i banka og moguleika peirra til ad beita ahrifum i pagu eigin
hagsmuna. Akjésanlegast veeri ad i stad rikissjods samanstaedi hluthafahopur vidskiptabankanna af
fidlbreyttum hopi fjarfesta med vioteeka reynslu af fjarmalastarfsemi par sem 6lik sjonarmid fengju ad
koma fram.

3. Verulegir fjarmunir rikissj6ds eru bundnir i aheetturekstri

Um 430 milljardar krona eru na bundnir i rekstri fjarmalafyrirteekja hja rikinu sé horft til bokvirdis eigin
fjar i Landsbankanum og i islandsbanka. Yrdu eignarhlutirnir seldir er p6 liklegra ad minna fé fengist
fyrir pa4 en bokvirdi gefur til kynna, ef marka ma verdlagningu annarra banka sem skradir eru a
hlutabréfamarkad. Af pessum sokum eru hlutirnir skrddir 4 80% af bokvirdi eigin fjar i rikisreikningi.

Til ad aaetla markadsvirdi eignarhlutar rikisins i islandsbanka veeri ef til vill neertaekast ad mida vid V/I-
hlutfall Arion banka, par sem vidskiptalikan, markadur og regluverk bankanna tveggja er vel
samanburdarhaft. Almennt er betra ad mida vid staerra Grtak pegar samanburdur & margfoldurum

3https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=e544d852-fc8f-11e8-942f-005056bc4d 74
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eda kennitélum er gerdur, en pa parf ad leiorétta fyrir pattum sem hafa ahrif & starfsumhverfi
fyrirteekja i Grtakinu, svo sem regluverk og markadsadstaedur, sem og eiginfjarhlutfalli og geedi eigna.

Til samanburdar ma p6 nefna ad V/I hlutféll banka i Evrépu eru almennt talsvert leegri en V/I hlutfall
Arion banka, eda um 0,5-0,6 ad medaltali. Sem deemi er V/I hlutfall banka i hlutabréfasjodnum EXX1

(iShares EURO STOXX Banks 30-15 UCITS ETF (DE))4 sem inniheldur hlutabréf banka & evrusveedinu,
adeins 0,51.

Sé tekid mio af verdlagningu Arion banka, sem og annarra banka sem skradir eru & markad, er ekki
oliklegt ad markadsvirdi islandsbanka liggi ni & bilinu 70-90% af békvirdi eigin fjar. Hefur avéxtun eigin
fjar islandsbanka verid & svipudu réli og hinna bankanna tveggja undanfarin ar. Mikilveegt er ad hafa i
huga ad allt til arsins 2016 geetti 4hrifa af sdlu eigna follnu bankana i uppgjérum peirra og pvi ekki
einungis um avoxtun af reglulegum rekstri ad reeda fram ad pvi. Slikir einskiptislidir munu ekki
endurtaka sig.

Verdlagning bankanna, og fyrirtaekja almennt, fer pé fremur eftir vaentri ardsemi peirra i framtid en
avoxtun peirra i fortid. Ekki er audsott ad meta hver veent avoxtun islandsbanka er samanborid vid
Arion banka. Engu ad sidur er haegt er ad nota V/I hlutfall Arion banka sem groéft viomid um mogulegt
markadsverd [slandsbanka og Landsbankans par sem rekstur og starfsumhverfi bankanna priggja eru
svipud.

Midad vio bokvirdi eigin fjar banka rikisins i lok pridja arsfjordungs 2020 veeri samsvarandi
markadsvirdi peirra at fra liklegu V/I-hlutfalli pd& um 300-390 milljardar kréna eda um 128-164
milljardar fyrir islandsbanka eingéngu. Jafngildir verdmeeti eignarhlutar rikisins i bonkunum tveimur
pvi um 10-15% af landsframleidslu. Skynsamlegra vaeri ad nyta pessa fjsrmuni, sem nd eru bundnir i
dhzettusomum samkeppnisrekstri, til ad minnka skuldsetningu rikissj6ds, draga ur vaxtagreidslum og
mogulega baeta vaxtakjor rikisins.

4 https://www.ishares.com/ch/individual/en/products/251784/ishares-euro-stoxx-banks-de-fund
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4. Fjarmunina méa nyta med abyrgari heatti

Taka parf tillit til &hrifa s6lu eignarhlutarins & fjarmognun rikissj6ds vido dkvordun um sdlu. Rikissjéour
sér nu fram & ad auka skuldsetningu sina verulega (um allt ad 1.200 milljarda) i kjoIfar heimsfaraldurs
kéronuveiru. Af peim sokum er petta akjosanlegur timi til eignasolu til ad minnka porf a slikri
skuldsetningu. Sala eigna myndi draga Ur ahaettu rikissjods og vaxtakostnadi um leid. b6 vextir séu
lagir i sogulegu tilliti eru fjarmagnskjor islenska rikisins 16k i alpjédlegum samanburdi, pratt fyrir ad
skuldsetning rikissjods megi e.t.v. teljast hofleg. Sala eigna til ad draga ur porf & skuldsetningu geeti
aukio tiltra fjarfesta 4 rikissjodi og beett pannig fjarmoégnunarkjor rikisins.

Ef seldur yrdi 25% eignarhlutur i islandsbanka a4 margfaldaranum 0,8, svo deemi sé tekid, veeri unnt ad
draga Gr porf a skuldsetningu rikissjéds sem pvi nemur eda um 37 milljarda. bannig geetu sparast
vaxtagjold fyrir ramlega milljard arlega, gréflega 4zetlad. Midad vid mismunandi forsendur um verd og
steerd hlutar til s6lu ma telja liklegt ad draga megi Ur skuldsetningu rikissjéds um 19 - 41 milljard og ad
arleg laekkun vaxtagjalda geeti numid a bilinu 550 - 1.175 milljonum ef radist verdur i s6lu & hlutum i
islandsbanka. Frekari sala & hlutum i kj6lfarid myndi draga enn frekar Gr porf & aukinni skuldsetningu
og leekka vaxtagjold enn frekar.

Sja ma neemnigreiningu Ut fra V/I hlutfalli og steerd hlutar til sélu i téflunni hér ad nedan.



Ahrif s6lu & hlut rikisins i Islartdsbanka a skuldahlutfall hins opinbera og vaxtagjold
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4 pvi verdi sem auglyst var, prattfyrir ad
flugrekstur sé afar ahaettusamur og félagio |
sérlega prongri stodu & tima Utbodsins.

Upphaedlr Innlijanum krona

Forsendur Almenn pétttaka i Gtbodinu var prattfyrir

petta mikil.
m Afrakstur af s6lu hlutar er varid til nidurgreidslu skulda arid 2021 og laekkar skuldir skv.

Fjarmaladeaetlun sem pvi nemur Gt 2025. Ekki er gert rad fyrir neinni annarri nidurgreidslu Midad Vla_ pessar _maL,”S",)au ma aetle? ",ia
skulda. markadurinn geetitekid vid um 30 milljaréa

hlut i Islandsbanka.
* VIF m.v. bjodhagsspa sem 16gd er til grundvallar Fjarmaladsetlunar.

m Vaxtagjold m.v. 6breytt hlutfall vaxtagjalda af heildarskuldum skv. Fjarmaladzetlun fyrir arin
2021-2025.
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Midad vid steerd félaga i Kaupholl islands og nyafstadid hlutafjaritbod Icelandair ma setla ad rymi sé
fyrir itbod & bord vid pad sem fyrirhugad er med islandsbanka & islenskum hlutabréfamarkadi. | Gitbodi
Icelandair | september sidastlionum, par sem tilbodum fyrir rimlega 30 milljarda var tekid, var um
talsverda umframeftirspurn ad raeda - pratt fyrir ad lita hefdi matt & kaup & hlutum ifélaginu sem
mikla aheettufjarfestingu i ljési viokvaeemrar stodu pess.

patttaka almennings i Gtbodinu var mikil sem gefur visbendingu um ad veentingar um aukna patttoku
einstaklinga i hlutafjaratbodum & islandi séu raunhaefar. b4 méa einnig nefna ad sdgulega lagt vaxtastig
hérlendis gefur tilefni til ad atla ad vilji til aukinnar dhaettutoku, svo sem fjarfestingar i hlutabréfum,
sé meiri en ella. Verdi bodinn Gt hlutur i islandsbanka fyrir um 30 milljarda krona yrdi steerd pess
eignarhlutar sem bodinn verdur Gt i Kauphéllinni ekki 6svipadur markadsvirdi VIS eda Eikar
fasteignafélags. Markadsvirdi Islandsbanka i heild er p6 neer markadsvirdi Arion banka.
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Markadsvirdi félaga i kaupholl islands
Milljaréar kréna
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5. Verd endurspeglar framtidarhorfur og dhattu

i stad framtidarardgreidsina, sem avallt rikir téluverd dvissa um, feest eingreidsla vid solu & hlut rikisins
i bankanum sem & ad endurspegla nuavirtar veentar framtidargreidslur Gr rekstri bankans. | pessu
samhengi er mikilveegt ad hafa i huga ad ardgreidslur i fortid, sérilagi & pvi timabili par sem mikio var
um hagnad bankanna vegna einskiptislida, gefa mjog takmarkada visbendingu um framtidar
ardgreioslumoguleika peirra. Med slikri eingreioslu er ekki verio ad férna pvi virdi sem faest Ur rekstri
bankans i framtid heldur er vantur afrakstur uar framtidarrekstri, p.e.a.s. likleg framtidoar
ardgreidslugeta, grunnurinn ad verdlagningu eignarhlutarins. Vid navirdingu parf jafnframt ad taka
tillit til peirrar &haettu sem i eignarhaldi & hlutnum felst. Ahaettan byggir & peirri 6vissu sem rikir um
framtidarafkomu bankans. Rikid, sem eigandi, atti einungis ad selja eignarhlutinn ef asattanlegt verd
faest fyrir hann med tilliti til 6h4ds mats & pessum pattum; veentri afkomu og dheettu.

i minnisbladi Bankasyslu rikisins fra 17. desember sidastlidnum kemur eftirfarandi fram:5

"ba attu einnig ad liggja fyrir upplysingar um ardgreidslugetu islandsbanka, sem &eetlar ad birta
arsreikning 2020 pann 10. febrtar nk. og arshlutareikning fyrir fyrsta arsfjéroung 2021 pann 5. mai
nk., en ardgreidslur geetu pa verid hagfelldarifyrir rikissjod heldur en sala eignarhluta, sérstaklega ef
proun afjarmalamérkudum verdur 6hagsted."

Virdismat banka er ymsum vandkveedum bundid en einna heegast atti ad vera ad meta virdi umfram
eigin fjar, sem haegt veeri ad greida Ut i ard. Fraedilega atti reidufé ad vera metido sem 100% af bokvirdi
enda rikir ekki 6vissa um navirdi pess. Aftur & moti geeti rikt dvissa um radstéfun pess, sem getur haft
ahrif a pad verd sem fjarfestar eru tilbanir ad greida fyrir pad. Ef likleg verdlagning i almennu Utbodi

5http://bankasysla.is/files/Minnisbla%C3%B0%20til%20r%C3%A1%C3%B0herra%20me%C3%B0%?20ti
1% C3%B6guJ.oka%C3%BAtg%C3%Alfa_96883313.pdf
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gefur til kynna ad 6asaettanlegt verd faist fyrir umfram eigid fé bankans geeti verid hagfelldara fyrir
ndverandi eiganda hans ad fa greiddan Gt ard a4dur en utbod fer fram. Stada umfram eigin fjar a
efnahagsreikningi bankans vid solu etti p6 fremur ad hafa ahrif 4 timasetningu ardgreidslu eda verd
hluta heldur en akvéréun um solu eignarhlutarins. ba ber ad hafa i huga ad einungis er fyrirhugad ad
selja um fj6roung af hlutum i bankanum og rikid yréi pvi enn meirihlutaeigandi ad bankanum eftir
Utbodid. Aftur & moti geeti neikvaed préun & fjarmalamdorkudum almennt frekar gefid tilefni til
endurskodunar & s6lu bankans, rétt eins og sidastlidid vor, ef Oliklegt pykir ad aseettanlegt verd faist
fyrir eignina at fra virdismati.

6. Sala er heppileg Gt fra samkeppnissjonarmidum

Til vidbotar vid pa peetti sem taldir hafa verid upp ma nefna ad Ut fra samkeppnissjéonarmidum er ekki
akjosanlegt ad sami eigandi sé ad tveimur af premur staerstu vidskiptabénkum hagkerfisins. Vitad er
ad virk samkeppni leidir almennt til meiri framprounar i pjénustu og betri kjara til vidskiptavina. Til ad
mynda hefur eignarhald rikisins & vidskiptabdnkum ekki leitt til betri vaxtakjara til heimila og fyrirtaekja
en ella, enda gerir rikissjodur réttilega kréfu um edlilega ardsemi af starfseminni.

Miklar teekniframfarir eru ad eiga sér stad innan fjarmalageirans um pessar mundir. | pvi felast teekifzeri
en einnig talsverd aheetta sem snertir rekstrarmédel vidskiptabankanna. A£tli bankarnir ad standast
pad breytta samkeppnislandslag sem peir munu standa frammi fyrir & komandi &rum er naudsynlegt
ad peir taki patt i peirri framproun med tilheyrandi fjarfestingu og ahaettutdku. i ljési peirra breytinga
sem nu eru ad eiga sér stad i fjarteekni er vandséd ad rikid sé heppilegur eigandi ad bénkum par sem
taka parf erfidar akvardanir til ad halda bodnkunum samkeppnishaefum iframtidinni pvi s6tt verdur ad
peim Gr mérgum &ttum. P& eru fyrirtaeki i rikiseigu 6liklegri til ad taka oOvinseelar kvardanir um
hagraedingu i rekstri og vidhafa jafnan minna kostnadaradhald en fyrirtaeki i einkaeigu.

pa ma einnig nefna ad dheppilegt er ad yfirvold, sem bera 4byrgd & pvi regluverki sem bankarnir starfa
vid sem og eftirlitshlutverkinu, séu jafnframt eigendur ad peim fyrirteekjum sem regluverkid & vid um.
ba er sérstakt ad rikid beiti skattlagningarvaldi sinu med pvi ad leggja sérteekan skatt, bankaskattinn,
a eignir sinar, skerdi pannig alpjodlega samkeppnishafni peirra og dragi par med ar s6luvaenleika og
Viroi.

7. Tilvist rikisbanka kemur ekki iveg fyrir annad bankahrun

Fyrir raimum &ratug afhjapudust ymsir misbrestir i alpjodlegri fjarmalastarfsemi. | ljosi pessa er
skiljanlegt ad margir telji ad forsenda fyrir &framhaldandi stédugleika i fjaArmalakerfinu sé st ad rikid
fari med rikjandi eignarhlut i bankakerfinu. Vert er i pvi samhengi ad minnast pess ad rikisbankar hér
4 landi hafa ordid gjaldprota eda verid fordad fra gjaldproti af rikinu med s&ernum tilkostnadi. Ljost er
pvi ad eignarhald rikisins & bonkum er ekki trygging fyrir pvi ad bankar lendi ekki ifjarhagserfidleikum.

Einnig er mikilveegt ad hafa i huga ad i kjolfar fjaArmalakreppunnar hefur regluverk verid hert og eftirlit
med fjdrmalastarfsemi verid aukid til muna. pa hefur fjarmalastddugleiki fengid aukid vaegi i starfsemi
sedlabanka og hefur stjérntaekjum peirra fjolgad samhlida aukinni dbyrgd med hinum svokdlludu
bjodhagsvaradartaekjum. Fjarmaéalaeftirlitid og Sedlabanki Islands hafa verid sameinud og er oll
greiningarvinna, akvéroun og abyrgd nu a einum stad, sem er i senn mikilvaegt og jakvaett skref.

Vionamsprottur bankanna hefur verid aukinn og margfalt meiri krofur eru na gerdar um eigid fé
bankanna en adur. b4 hafa reglur verid settar sem takmarka 6hoéflega skuldsetningu peirra auk pess
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sem lausafjarreglur hafa verid hertar. Islenskir bankar settu pvi, midad vid allar paer breytingar sem
hafa verio gerdar a umgjord regluverks peirra, ad vera umtalsvert betur i stakk banir til ad takast & vio
&foll en 4dur. P4 eru jafnvel uppi sjonarmid um ad gengid hafi verid of langt i peim efnum.

Hlutverk rikisins & fjarmalamarkadi er fyrst og fremst ad tryggja bankakerfinu pa umgjoré sem dregur

ar 6hoflegri ahaettu og kostnadi skattgreidenda, en ekki ad annast rekstur fjarmalafyrirtaekja. Oll 6nnur
vestraen riki virdast taka undir pau sjénarmid.

Med tilliti til ofangreindra patta telja SA nu kjorio teekifaeri til ad bjoda hluta af eignarhlut rikisins i
islandsbanka til sélu i almennu Gtbodi og undirbla pannig jardveginn fyrir sélu bankans i heild.

Virdingarfylist,

M S*"
Anna Hrefna Ingimundardottir Asdis Kristjansdottir
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