Desember 2003

Einkavaeoding

helstu rikisfyrirtaekja arin 1998-2003

m RIKISENDURSKODUN






Efnisyfirlit

[0 LYY IR 5
SAMANTEKT OG HELSTU NIDURSTOBUR.........ooviieeicteeeeeeeeeereseesie e enenen s, 7
Endurskipulagning fyrirtekja fyrir SOIU ..o 7

MATKMIB MEO SOIU...u.vvivieviiriiiiieieieie bbb bbbt bbbt en 8
THIMASEINING SOIU...vvvvrieiircieiisieie bbbt nen 10
VEIOMEBLAMAL .....cvovvisicv bbb bbb bbb bbb bbb bbbt en 11
SOIUAOTEID ... bbb bbb bbb r bbbt bbb 11
Mat & KAUPLIDOBUM .....coviiiiicisc st 12
Tekjur 0g kostnadur Vid eINKAVEROINGU ...........cereeieiiririeiisssieiessssesesssssssesessesssessessssssnses 13
Tillégur og abendingar RiKiSENAUISKOOUNAN ...........cc.vvviieiiiniieissssieessssssese s essssnnes 14
1. UTBOBD OG SALA RIKISFYRIRTZKIA ...ttt ettt et et eeeee e eee e seneeeeaaees 17
VERKLAGSREGLUR ..ottt sttt b bbb bbb ss e bs st bbb bbbttt bebs bt ssabebe s
FRAMKVAMDANEFND UM EINKAVADINGU
MARKMID EINKAVAEBDINGAR.......ccovviivieeiirinians
SOLUADFERDIR VID EINKAVEDINGU .....coviiitiiiiiiiires et snabe bbb
2. SALA RIKISFYRIRT/EKJIA 1998-2003 ......ooveueieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeseeseeeeetesesaseeseeeeeeesessesaneeeenees
ISLENSKA JARNBLENDIFELAGID HF. vvoeveeeeoeevereeeesseesseessesssesesssesssessesssssssssssssasseassessesassanees 25
F N L1 01=] 0] SRR 25
VEIOMELAMAL.........cocvevieeeieii ettt ettt s et st sttt b e et st st s b st b eb s b e b e se st st se st e 26

Yo [T =1 TR 26
SAIA A 26,590 NIUL.......ooeeicieiceces e bbb 26
SA1A 8 10,5%0 NHUL.....cooiviiviiiieiece bbbttt 27

FJArNagSIEgt UPPJOT......oveeireeriererieineeseiesiee ettt 28

o013 7- Vo L F ST 29

TSLENSKIR ADALVERKTAKAR HF. ..vooveeeveeseesesessssassesssssssssessssaessessssasssessesassssssssssssnssssasssossssanes 29

F N L1 01=] 0] SRR 29

VEIOMEBLAMAL ... ..cveviviiiii ettt et bbb bbbt ae bbb bt 30

Yo 101 =1 TR 30

FJArNagSIEgt UPPJOT.......veerieeriereiieineeeeieesee ettt ssnens 32

Nidurstada

ABURDARVERKSMIDIAN HF . .voovvooevees e eeeeeseesesseeseaessessesasssessssasssessesassssssssssssessssasssesseesssessessees 34
F N L101=] 0] SRR
Verdmatamat
Yo [T =1 TSR
FJArNagSIEgt UPPJOT .......cveeireeriererieineeeeiessee ettt
NIOUISTADA ..o e

FIARFESTINGARBANKI ATVINNULIFSINS HF
AIMENNT oo s
Verdmatamat
SOIUTEIi e

Sala & 49% eignarhlut rikisins

Sala a 51% eignarhlut rikisins
Fjarhagslegt uppgjér
Nidurstada...........ocevvevenes

STORNFISKUR HF . ..vcviiitiiitit sttt sttt b bbb bt st e st b e b st st as st e b s st besssbares 47
F N L1 01=] 0] SRR
Verdmatamat
Yo [T =1 TR
KAUPTIDOG. .. ...

Rikisendurskodun 3



EINKAV/EDING HELSTU RIKISFYRIRTZAKJA ARIN 1998 - 2003
|

FJArNagsIegt UPPGIOT ......vvreviiiiririiricesississiei st nees
NIOUISEAOA ......cocveeeceee s
STEINULLARVERKSMIDIAN HF. ....ovvereieirisiieseeenans
Almennt......coeveeiine
Verdmatamat..............
Soluferli...oevircenieee.
Fjarhagslegt uppgjér
INHOUISEADA ..ottt sttt ettt en bbbttt et b bbbt sn bbbttt snt bt
LANDSBANKI [SLANDS HF....
F A L101<] 0] ) SRR
VEIOMEBLAMAL .......cvviiisice ettt ettt bttt bbbttt snnt e
Soluferli & eignarhlut rikisins....................
Salaa 15% hlut 1999 .......ccccoevvveviceieinns
Sélutilraunir til erlendra adila 2001......
Sala @ 20% hlut 2002 .........ccccoeevvvreinnas
Sala 4 45,8% 2002.............
Sala @ 2,56% hlut 2003 .........cccovvvevevrirernnns
Fjarhagslegt UpPgJOr.....cccooivvvenererieriniicene,
INHOUISEADA ...ttt ettt ettt en bbbttt s bbbttt sn bbbttt snt bt
BUNABDARBANKI [SLANDS HF. ....cveeeveeeeerseeeseeesaeeessessssssssesesssssssasssessesessssssessessssssseesssassnesesanes 65
Almennt
VEIOMEBLAMAL .......cvcviviiiie et ettt sttt sttt et et s bbbt sn e
RTo] (U111 TSR
Sala & 15% heildarhlutafjar 1999
Sala & 45,8% hlut 2003

Salad 9,11%.....c.ccceevvvvrnnnae
Fjarhagslegt uppgjor.......
INHOUISEADA ..ottt sttt ettt en bbbttt et b bbbt sn bbbttt snt bt
3. UNDIRBUNINGUR AD SOLU LANDSSIMA ISLANDS HF. ...coovoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 75
AN L4 T 75
Lo 11T v L T 77
0] (V] (<] o [ FO—
Afangi 1
Afangi 2
FJArNagSIEgt UPPGIOT . ..ceverrireeiieererieieisssss s ssssssessessssessessenes 83
[N To U517 T - T 84
AV £ X1 I IR 87
VERKLAGSREGLUR UM UTBOD OG SOLU RIKISFYRIRTEKIA ..c.viviiriitiisiei st 87
VA 55 7N U 1 N I 91
ERINDISBREF FRAMKVAEMDANEFNDAR UM EINKAVEDINGU .....coooveveeeieieieesieevee s 91
AV £ 7N I L TR 93
GREINABGERD UM UTBOB A FIORDUNGSHLUT RIKISINS | LANDSBANKA ISLANDS HF. ....93
V' Alit RIKISENAUISKOBUNAL ........cocviieiriiieeieeees ettt se sttt es sttt 93

4 Rikisendurskodun



Formali

I erindi pingflokks Vinstrihreyfingarinnar — grans frambods til
forsatisnefndar Alpingis dags. 30. jandar 2001, sem nefndin
framsendi Rikisendurskodun, var pess farid a leit ad stofnun-
inni yrai falid ad gera itarlega uttekt & storfum framkvaemda-
nefndar um einkavaedingu med sérstakri hlidsjon af einka-
vadingu Landssimans hf. 1 tilvitnudu erindi pingflokksins var
enn fremur 16gd ahersla & ad athugud yréu vinnubrdgd,
verklag og stjornskipuleg stada einkavadingarnefndar, kostn-
adur vio storf hennar badi vegna eigin verkefna og adkeyptrar
vinnu, hvort Gtgjold nefndarinnar hafi verid i samra@mi vid
fjarheimildir, hvernig hin hafi stadid ad akvardanatoku og
annad sem efni standa til.

Rikisendurskodun hefur adur fjallad um einkavadingu rikis-
fyrirteekja, sbr. uttektir stofnunarinnar ,,Sala & fyrirtekjum i
eigu rikisins 1991-1994” (1994) og ,,Greinargerd um (tbod a
fjordungshlut rikisins i Landsbanka Islands hf” (2002).
Framkvemdanefnd um einkavaedingu (hér eftir nefnt FNE)
hefur gefid at skyrslur i mai 1999 , Einkaveeding 1996-1999”
og i mai 2003 , Einkaveding 1999-2003”. bar er i morgum
tilvikum fjallad itarlegar um storf FNE vid hverja s6lu en gert
er i pessari skyrslu. Upplysingar ar skyrslunum hafa verid
notadar par sem pad & vid.

Vid gerd pessarar stjornsyslulttektar var ratt vid fjdlmarga
adila sem komid hafa ad einkavaeedingu hér & landi og pakkar
Rikisendurskodun peim fyrir veittar upplysingar. Stofnunin
vill p6 sérstaklega pakka naverandi og fyrrverandi
starfsmonnum FNE fyrir skjot svor og veittar upplysingar.
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Samantekt og helstu nidurstéour

Akvedid var ad skoda sérstaklega solu tiltekinna rikisfyrirtaekja
a timabilinu 1998-2003. Um er ad rada atta fyrirteki sem voru
ad hluta til eda 6llu leyti i eigu rikissjods. Auk pess var hugad
ad undirbningi og tilraun til sélu & Landssima Islands hf.
Farid var yfir hverja sélu med hlidsjon af verklagsreglum FNE
um utbod og s6lu rikisfyrirtekja. Einnig var studst vid
endurskodunarreglur INTOSAI* (Working Group on the Audit of
Privatisation, Guidelines on Best Practice for the Audit of Privatisa-
tions).

Einkum var hugad ad eftirfarandi atridum:

. Endurskipulagningu fyrirtaekis fyrir s6lu.
. Markmidum med solu.

¢ Timasetningu solu.

. Verdmatamati.

. Soluadferd.

. Mati & kauptilbodum.

. Kostnadi og tekjum vid einkavadingu.

Pegar & heildina er litid verdur ad telja ad pau meginmarkmid
sem stjornvold stefndu ad med einkavadingu hafi nadst og ad
FNE hafi fylgt settum reglum p6 nokkrir hnokrar hafi verid &
framkvemdinni i einstaka s6lum.

Ad 00ru leyti eru helstu nidurstddur pessar:

Endurskipulagning fyrirteekja fyrir sélu

Pau fyrirteki sem hér eru til skodunar purftu mismikinn
undirbaning fyrir s6lu. Yfirleitt folst fyrsti afanginn i
sOluferlinu i pvi ad breyta fyrirteekinu i hlutafélag. Enn fremur

1 Alpj6dasamtok rikisendurskodana.
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var i sumum tilvikum sérstaklega kannad hvort taka etti
tilteknar eignir Gt ur fyrirtekinu fyrir solu til ad gera pad
sOluvaenlegra og afnema sérréttindi ef pau voru fyrir hendi.
Almennt voru fyrirtaekin vel undirbdin fyrir sélu. PO er rétt ad
geta pess ad eftir ad ljost var ad ekki nadist ad selja
Landssima Islands hf. kom fram opinberlega ad paverandi
formadur FNE hafdi efasemdir um ad fyrirtekid hefdi verio
tilbGio fyrir einkavedinguna. Pessu motmealtu paverandi
stjornendur Landssimans hardlega.

I verklagsreglum um Gtbod og solu rikisfyrirtekja kemur fram
ad framkvemdanefnd um einkavadingu skuli hafa yfirumsjon
med breytingu rikisfyrirteekja i hlutafélég. Engu ad sidur eru
demi um ad nefndin hafi ekki komid ad peirri vinnu. Mikil-
vaegt er ad vinnubrogd vid einkavadingu séu samremd. 1 pvi
sambandi parf ad tryggja ad FNE komi ad einkavadingar-
ferlinu strax i upphafi.

Markmid med solu

Helstu visbendingar um markmid einkavadingar a pvi timabili
sem hér er til skodunar koma fram i erindisbréfi FNE og i
stefnuyfirlysingum tveggja sidustu rikisstjorna Sjalfstaedis-
flokks og Framsoknarflokks. Einnig hafa verid sett vidbotar-
markmid i tengslum vid einstok einkavadingarverkefni. bau
hafa ymist komid fram i sérstakri lagasetningu, umfjéllun &
Alpingi eda i akvorounum rikisstjornar eda einstakra radherra.
FNE hefur einnig sett fram eftirfarandi almenn markmio:

e Ad auka samkeppni og skilvirkni i pj6dfélaginu.
e Addraga ur politiskum ahrifum i fyrirteekjum.

e  AJ efla hlutabréfamarkad.

o A0 bata stodu rikissjéos.

*  AQJ bata hag neytenda.

o A0 styrkja stddu starfsmanna.

e Addraga ur ahrifum sérhagsmunahdpa.

Ljost er ad erfitt getur verid ad segja nakveemlega til um pad
hvort ofangreindum markmidum hefur verid nad. A hinn
boginn er hagt ad fullyrda ad i stérfum sinum hafi nefndin
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haft markmidin ad leidarljési og reynt ad nalgast pau eftir pvi
sem unnt var hverju sinni.

Nadust markmidin med einkaveedingunni?

I einum af koflum pessarar skyrslu, ,,Markmid med einka-
vaedingu”, er visad beint i stefnu rikisstjornarinnar arid 1999.
Stjérnvold hafa ad sumu leyti ndd peim markmidum sem par
koma fram. Arangurinn er sem hér segir:

o | stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar 1999 kemur fram ad
markmidid med solu & hlutabréfum i rikisbonkunum var
ad na fram hagraedingu & fjArmagnsmarkadi en tryggja um
leid virka samkeppni & markadnum til ad na fram odyrari
pjonustu. Islenski fjarmalamarkadurinn er ni samkeppnis-
heefari, sterkari til utrasar og skilvirkari en hann var 1998.
NU hafa t.d. nokkur fjarmalafyrirteki burdi til ad s&kja
fram & erlendum morkudum. prétt fyrir sterkari fjirmala-
stofnanir eru faar visbendingar um ad pjonustugjold vid-
skiptabankanna hafi lekkad verulega.

» Dregid hefur ur politiskum ahrifum i fyrirtekjarekstri.

o Hlutabréfamarkadurinn hefur eflst verulega. PO hefur
verulegur fjoldi peirra sem fjarfesti i fyrirtekjunum pegar
pau voru einkavaedd selt hlut sinn. P& eru fast peirra
fyrirteekja sem seld voru & &runum 1998-2003 & almennum
markadi i Kauphdllinni, t.d. Islenska Jarnblendiféelagid hf.,
Islenskir adalverktakar hf., Aburdarverksmidjan hf.,
Stofnfiskur hf. og Steinullarverksmidjan hf.

Einungis einkavaeddu fjarmalastofnanirnar eru & almenna
hlutabréfamarkadnum. Petta eru:

- Fjarfestingarbanki atvinnulifsins sem sameinadist
Islandsbanka hf. T november 2003 voru hluthafar
10.731. Steersti hluthafinn atti 9,4% i fyrirtekinu,
fjorir sterstu 31,4% og tuttugu sterstu 59,6%.

- Bunadarbanki Islands hf. sem sameinadist Kauppingi
hf. T lok &glst 2003 voru hluthafarnir 30.307. Starsti
hluthafinn atti 12,5%. Hér parf pd ad athuga ad ef
batt er vid eignarhlut Eglu hf. peim eignarhlut sem
enn er skradur & fjarmalaraduneytio verdur starsti
eigandinn med um 18%. Eignarhlutur fjogurra
sterstu eigendanna var pvi um 40% og tuttugu
steerstu 69,9%.
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- Fjoldi hluthafa i Landsbanka Islands hf. var 13.714 i
lok september 2003. I arslok mun starsti eigandinn
eiga 41,8% eignarhlut i fyrirteekinu, p.e. pegar Samson
eignarhaldsfélag ehf. hefur gert upp kaupsamning
sinn 29. des. 2003. Fjorir sterstu eigendurnir eiga
51,4% eignarhlut i bankanum og tiu sterstu 61,2%.

Landssimi Islands hf. var i oktober 2003 enn i 98,67% eign
rikisins en hluthafar voru alls 1286 i arslok 2002.

* Heildarsoluvirdi seldra rikisfyrirtekja & arunum 1998 til
mai 2003 var um 55 ma.kr. Rikissjodur hefur nytt hluta
bessara tekna til ad greida nidur skuldir og i sérverkefni.

| yfirlysingu stjornvalda um solu & Landsbankanum og
Bunadarbankanum var m.a. sagt: ,,\V/id séluna verdi pess gett
ad rikid fai hamarksverd fyrir eign sina i bénkunum”. pegar
sala til kjolfestufjarfesta i Landsbanka og Bunadarbanka er
skodud virdist mega deila um hvort petta markmid hafi
nadst. Pessir storu eignarhlutir voru seldir & dverulega
harra gengi en pvi sem var & almenna markadnum. FNE
benti & i pessu sambandi ad huga verdi ad pvi ad verd
hluta i litlum vidskiptum getur sveiflast & markadi og
raunveruleg verdlagning i sterri Gtbodum er ekki alltaf
nakvaemlega st sama og vid s6lu & smarri hlutum.

Timasetning solu

Morg atridi hofdu ahrif & timasetningu vid solu fyrirtekjanna.
Nefna méa breytingar a lagaumhverfi peirra, afndm einokunar,
endurskipulagningu og afnam sérréttinda. Sidan pegar kom ad
sjalfri s6lunni purfti ad timasetja og verdleggja i samrami vid
eftirspurn a fjarmalamarkadi.

Timasetning redur miklu um hvernig tekst til med s6lu. Auk
ofangreindra atrida verdur ad geta pess ad timasetning sé
skynsamleg med hlidsjon af markadnum. Almennt verdur ad
telja ad vel hafi tekist med timasetningu & peim sélum sem hér
eru til skodunar. Timasetningin & s6lu Landssima Islands hf.
var po eins og & stéd oheppileg en verdbreéfamarkadurinn var
pa i mikilli l2gd vegna ymissa utanadkomandi atrida. Vegna
pessa hefur FNE bent & ad lita verdi til pess ad undirbiningur
s6lunnar hafdi stadid yfir i langan tima og tekid til margra
patta. Ekki hafi verid hagt ad sja fyrir pear afleidingar sem
atburdirnir 11. september 2001 héfou i for med sér. Ad mati
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nefndarinnar var langsterstur hluti kostnadar vid solunar
begar fallinn til og pvi ekki oedlilegt ad lata reyna & viobrogo
markadarins.

Veromatamat

Almennt var fylgt fyrirmalum verklagsreglnanna um mat a
markadsvirdi, p.e.a.s. markadsvirdi fyrirteekis var metid 0t fra
navirdingu axtlads framtidartekjufledis. Odrum adferdum var
einnig beitt til samanburdar eins og reglurnar gera kréfu um.
Ef fyrirteeki var pegar skrad & markadi var verd midad vid
gengi pess par.

Eins og adur var sagt geyma verklagsreglurnar reglur um
hvernig standa skuli ad verdmati fyrirteekja. Lagt er til ad
skodad verdi hvort setja eigi inn i reglurnar leidbeiningar um
hvernig stadid skuli ad verdlagningu eftir ad verdmat liggur

fyrir.

Soluaodfero

[ 5. gr. reglna um Utbod og solu rikisfyrirtekja segir ad vid-
komandi raduneyti akvedi ad fengnum tillogum FNE hvada
sOluadferd skuli vidhofo hverju sinni. bar adferdir sem helst
hafa verid notadar eru almenn hlutafjaratbod, tilbodssélur og
utbod par sem peir sem ahuga hafa gefa sig fram og fa pa
frekari upplysingar um fyrirtekid. Ljost er ad su s6luadferd
sem fyrir valinu verdur hverju sinni getur radid miklu um
hvort markmid s6lunnar naist, hvort sem pad er ad hamarka
sOluverd eda nd markmidum um dreifda eignaradild svo demi
séu nefnd.

I nokkrum tilvikum voru sett skilyrdi, svo sem um hamark
sem hver og einn gat keypt og um tengsl kaupenda. Ekki er
haegt ad setja algilda reglu um &skilegt sélufyrirkomulag heldur
parf ad akveda pad hverju sinni. P6 ma benda & ad sérstok
skilyrdi sem sett voru vid solu & 51% hlut i Fjarfestingarbanka
atvinnulifsins hf. gafust frekar illa. Ad jafnadi er farszlast ad
hafa sem fest skilyrdi umfram pau sem I6g kveda & um, t.d.
akveedi samkeppnislaga.

par soluadferdir sem beitt hefur verid vid solu til erlendra
fjarfesta hafa ekki skilad arangri. Reynslan af peim tilraunum
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gefur til kynna ad hinn smai markadur & Islandi er alla jafna
ekki ahugaverdur fyrir erlenda fjarfesta. Med aukinni sam-
vinnu islenskra fjarfesta vid erlenda fjarfesta ma pé gera rad
fyrir meiri vilja til sameiginlegra fjarfestinga hérlendis.

SU s6luadferd ad auglysa radandi hlut til s6lu & sama tima i
Landsbanka Islands og Blnadarbanka Islands hf. verdur ad
teljast 6heppileg. 1 fyrsta lagi var ekki komin reynsla & pessa
s6luadferd og i 6dru lagi gaf hin minni mdéguleika & ad koma
a samkeppni milli ahugasamra kaupenda.

Mat & kauptilbodum

Samkvaemt verklagsreglunum skal meta tilbod til ,stad-
greidsluverds midad vid avoxtunarkrofu i sidasta Utbodi spari-
skirteina”. Einnig er kvedid & um ad ,hafna skuli 6llum
tilbodum ef pau eru talin 6fullnzgjandi”. T 8. tl. verklagsreglna
er fjallad um takmarkanir sem hagt er ad setja, s.s. hamark a
hlutafjarkaup hvers adila eda fjarhagslegra tengdra adila.

I flestum tilvikum par sem beitt er tilbodssolu er audvelt ad
meta tilbodin. Pad getur hins vegar verid erfidara ad meta
tilbod og akveda vid hvern eda hverja eigi ad ganga til vio-
redna pegar notast er vid pad fyrirkomulag sem vidhaft var
vid s6lu a radandi hlut i bénkunum. ba attu dhugasamir fjar-
festar ad gera grein fyrir fjarhagsstéou sinni, pekkingu og
reynslu & fjarmalamarkadi, peim eignarhlut sem peir vildu
kaupa, hugmyndum um stadgreidsluverd og aformum um
reksturinn.

Alltaf ma deila um forsendur pegar sett eru fleiri skilyrdi en
hagstedasta verdid. Ekki eru gerdar efnislegar athugasemdir
vid val FNE & kaupendum midad vid pear reglur sem nefndin
notadi vid matid hverju sinni. Ljést er p6 ad mikilvaegt er ad
bjédendur fai avallt upplysingar um matsreglurnar adur en ad
tilbodsgerdinni kemur. Ekki 4 ad setja sérstakar matsreglur
nema i algerum undantekningartilfellum og par purfa pa ad
vera vel rokstuddar efnislega eins og verklagsreglurnar gera
rad fyrir.
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Tekjur og kostnadur vid einkavaedingu

Samtslur Gr bokhaldi rikisins 1998 til 31. gust 2003 \ \
Fjarhaedir i milljonum kr.
Bokfeert| Endurmat| Hagnadur| Heildar-| Beinn| Kostn. Aro-
nafnverd|-nidurfeersla af s6lu|soluverd| kostn.| i% af| greidslur
seldra eigna vid s6lu s6lu
islenska jarnblendifélagid hf 648 70 437 1.155 7| 0,62% 0
islenskir adalverktakar hf 1.144 159 1.467 2.770 28| 1,02% 248
Aburdarverksmidja rikisins hf 1.000 17 233 1.250 3| 0,22% 0
Fjarfestingabanki atvinnulifsins hff ~ 6.800 272 7.323| 14.395 55| 0,39% 277
Stofnfiskur hf 44 7 229 280 2| 0,71% 0
Steinullarverksmidjan hf 128 21 116 265 0| 0,00% 29
Landsbanki islands hf 5.500 1.135 11.864| 18.499 204| 1,10% 1.670
Bunadarbanki islands hf 3.500 733 11.481| 15.715 112| 0,71% 1.143
Seldar eignir ad fullu, alls| 18.764 2.414 33.150| 54.329 412| 0,76% 3.367
Landssimi islands hf., selt 2001 94 17 324 435 210
Adrar solur sem ekki er fjallad um 150 4
Sameiginlegur kostnadur 53
Sala, kostnadur og ardur, alls 54.914 679| 1,24% 3.367
Fjarlég og aukafjarldg, 1998-2003, alls 728
Landssimi islands hf., 6selt 6.965 5.212

Heér er dregid saman pad hlutafé sem rikid hefur selt 1998-
2003 og vardar per eignir sem sérstaklega hafa verid skodadar
vid gerd pessarar skyrslu, asamt heildaruppgjori a kostnadi vid
nefndina & arunum 1998-2002. Heildarkostnadur vid hvert
verk og FNE & pessum tima er innan edlilegra marka. Vid val
a raogjofum hefur FNE i flestum tilvikum beitt Gtbodum.
Beinn kostnadur vid hvert verk er i flestum tilvikum vel innan
vid 1% af heildarsoluverdi. I erlendum leidbeiningum er
almennt talid ad kostnadur vid einkavaedingu sé innan
edlilegra marka pegar hann er & bilinu 1-3% af heildarsolu-
andvirdinu. Enginn beinn kostnadur var vid s6lu a eignarhlut
rikisins i Steinullarverksmidjunni hf. par sem ekki var samid
um adkeypta radgjof vegna solunnar. Pegar kostnadur vid
Landssima Islands hf. er skodadur parf sérstaklega ad taka
tillit til pess ad adeins er buid ad selja 1,33% af hlutafé
fyrirtaekisins. Liklegt er ad stor hluti af vinnu vid veromatamat
0g grunnvinna & s6lugégnum muni nytast pegar og ef 98,67%
af hlutafé fyrirtekisins verdur selt.

[ toflunni hér ad ofan er ekki talinn med kostnadur sem
raduneyti, stofnanir eda fyrirtekin sjalf purftu ad leggja i.
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Nefna méa ad kostnadur Landssima Islands hf. vegna einka-
veedingar fyrirtekisins & arunum 2001 og 2002 var um 15,8
m.kr. og innri kostnadur 70-80 m.kr.

A arunum 1998 til 2003 var i fijarlogum gert rad fyrir 94,6
m.kr. fjarveitingu til einkaveedingarmala. Pegar i ljos kom
hvada einkavadingarverkefni nedu fram ad ganga var bett
vid 633,5 m.kr. i aukafjarveitingum. Fjarheimildirnar hafa pvi
alls verid 728,1 m.kr. & pessum arum. I lok &gdst 2003 voru
heildargjoldin um 679 m.kr. Beinn kostnadur vid verkefnin
var alls um 626 m.kr. en sameiginlegur kostnadur vid rekstur
nefndarinnar um 53 m.kr.

Tillégur og abendingar Rikisendurskodunar

» Tryggja parf enn betur en gert hefur verid ad FNE komi
ad einkaveadingarferli einstakra verkefna pegar & byrjunar-
stigi svo ad vinnubrégd vid einkavadinguna séu samramd
fra upphafi.

« | verklagsreglurnar skortir reglur eda leidbeiningar um pad
hvernig stadid skuli ad verdlagningu eftir ad verdmat
liggur fyrir. bar sem verometi rikisfyrirteekja getur hlaupid
a milljoréum krona verdur ad gera mjog stranga krofu um
ad faglega og vel sé stadid ad verdmati og ad fleiri en einn
sérfredingur sé kalladur til pegar FNE &kvedur verd-
lagningu. Ljost er ad verdmat er eitt og verdlagning annad.
Verdmatid byggir & fyrirfram gefnum reikniadferoum en
vid verdlagningu parf ad horfa til stddu markadarins &
sOlutimanum. Eftir ad veromatid liggur fyrir parf sér-
staklega ad &kveda verdlagninguna. Pvi er mikilveegt ad
rasa ekki um r&d fram i pessum efnum. Sérstaklega parf ad
huga ad reglum um verdlagningu ef starfsmenn fyrirtaekis
vinna med beinum hatti ad verdmati og eiga einnig kost &
pvi ad kaupa hlutafé i vantanlegu Gtbodi. I skyrslu FNE
frd mai 1999 er sérstaklega minnst & petta vandamal. bar
kemur fram ad vidhorf og markmid stjornenda falla
sjaldnast saman vid markmid rikisins med sélunni.

« 1 verklagsreglum parf ad koma fram hvernig tilkynna & um
pad ef sérstok sjonarmid rada mati & tilbodum. A pann
hatt er tryggt ad peir sem leggja vinnu i tilbod fai upplys-
ingar um pad hvada reglur verdi notadar vid ad meta
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tilbodin adur en peim er skilad eda pau opnud. Agrein-
ingur vegna pessa reis m.a. pegar meta atti tilbod i lokasolu
a Islenskum adalverktokum hf. i arsbyrjun 2003.

o L0ga er dhersla & ad gengid verdi fra serstoku fjarhagslegu
uppgjori vid lok hverrar sélu.
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1. Utbod og sala rikisfyrirtaekja

Verklagsreglur

Hinn 9. febrdar 1996 sampykkti rikisstjornin sérstakar verk-
lagsreglur um Utbod og s6lu rikisfyrirteekja til ad samrema
vinnubrégd og tryggja faglegan undirbuning vid s6lu hluta-
bréfa i eigu rikisins og Gtbod i rikisrekstri. | inngangi pessara
reglna segir ad per skuli vera , leikreglurnar sem gildi”. Enginn
geti i krafti fjArmagnseignar eda & annan hatt tekid patt i
utbodum eda keypt rikishlut i fyrirteekjum eftir 6drum reglum.

Reglurnar eru i tolf greinum og taka til allra fyrirteekja sem
rikissjodur selur eda hyggst selja ad hluta eda fullu. Reglurnar
mela svo fyrir ad fulltrGi pess raduneytis sem fer med eignar-
hlut rikisins skuli sitja i nefndinni pegar fjallad er um s6lu a
eignum raduneytisins. Samkvaemt 12. gr. reglnanna bera
viokomandi raduneyti og FNE abyrgd &4 ad farido se eftir
verklagsreglunum.

I verklagsreglunum er malt fyrir um hvernig hagad skuli
undirbuningi ad formbreytingum 4 rekstri fyrirteekja og sélu &
hlutafé. begar vidkomandi raduneyti hefur &kvedid fyrir-
komulag solu skal hlutur s er selja skal i fyrirtekinu auglystur
til s6lu pannig ad 6llum sé tryggdur jafn réttur til ad bjoda i
hlutabréfin. betta & vid hvort sem bréfin eru seld i almennri
askriftarsolu eda tilbodssolu. I verklagsreglunum eru sett fram
akvedin skilyrdi sem verdur ad uppfylla vid s6lu & hlutafé
rikissjods. Samkvaemt reglunum er einnig heimilt ad takmarka
pann hlut sem hverjum og einum er heimilt ad kaupa i utbod-
um. bad er pvi heimilt ad setja hdmark & hlutafjarkaup hvers
kaupanda, eda fjarhagslega tengdra adila, til pess ad studla ad
dreifdri eignaradild ad fyrirteki. A sama hatt er heimilt ad
hafna tilbodum ef synt pykir ad med sampykki peirra muni
draga ur samkeppni & viokomandi markadi eda atvinnugreinin
bidi almennan skada af. Erlendir adilar hafa ad 6llu jéfnu
sama rétt og Islendingar til ad kaupa hlutabréf svo framarlega
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sem pad samrymist 16gum um fjarfestingar erlendra adila a
Islandi.

Pegar fyrirteki er selt samkvaemt tilbodi skal skv. 6. gr.
reglnanna meta tilbod til stadgreidsluverds midad vid avoxt-
unarkrofu i sidasta utbodi spariskirteina. Sérstaklega skal meta
pber tryggingar sem tilbodsgjafi leggur fyrir greidslu. Taka skal
pbvi tilbodi sem gefur Gruggustu greidslur og hast stadgreidslu-
verd, hafi ekki verid settar takmarkanir & solu til einstakra
adila, sbr. 8. gr. reglnanna.

Loks skal vakin athygli & akveedi 10. gr. reglnanna. Samkvaemt
beim getur viokomandi raduneyti sampykkt fravik fra verk-
lagsreglunum ef serstakar adstedur pykja vera fyrir hendi og
ad fenginni tillégu FNE. Ef petta er gert skal greina fra 6llum
slikum aformum i rikisstjorn adur en pau koma til fram-
kveemda. Jafnframt skal greina fra peim opinberlega ad lokinni
umfjéllun i rikisstjorn, sbr. 10. gr. reglnanna.

Ad 60ru leyti verda reglurnar ekki raktar hér en 1atid negja ad
visa i vidauka | vid uttekt pessa par sem per eru birtar i heild
sinni.

Framkvaemdanefnd um einkavaedingu

Yfirstjorn einkavadingar er i héndum rikisstjornar og fjégurra
manna radherranefndar & hennar vegum. I radherranefnd um
einkavadingu sitja forsatisradherra, utanrikisradherra, fjar-
mélaradherra og idnadar- og vidskiptaradherra. A vegum rad-
herranefndarinnar starfar sidan sérstok framkvaemdanefnd. 1
henni sitja fulltrdar fra framangreindum radherrum. Hlutverk
nefndarinnar er ad annast undirblning og samraemingu verk-
efna & svidi einkavadingar. HGn skal m.a. hafa yfirumsjon
med breytingu rikisfyrirtekja i hlutafélog, solu rikisfyrirtekja,
rikiseigna og eignarhluta rikisins i 6drum fyrirteekjum, svo og
med Utbodum & verkefnum og pjonustu & vegum rikisins og
rikisstofnana. ba er henni @tlad ad gaeta pess vid breytingar &
rekstrarformi og eignarhaldi rikisfyrirteekja ad réttur starfs-
manna sé tryggdur. Framkvemdanefnd um einkavadingu
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starfar samkvaemt erindisbréfiz sem forsatisradherra setti
henni.

Markmid einkavadingar

Pegar uttekt er gerd & einkavaedingu er mikilvaegt ad atta sig &
beim markmidum sem stjornvold tla sér ad nd med henni.
pa tengjast almenn markmid oft einkavadingarmalum, t.d.
bau ad vidhalda efnahagslegum stddugleika. Vid einstakar
sOlur er tekid fram ad hluti s6luandvirdis skuli notad til ad
greida upp skuldir og hafa pannig ahrif & efnahagslegan
stodugleika.

Pegar litid er til annarra landa og markmida peirra med einka-
vaedingu sest ad pau eru af margvislegum toga. Enn fremur
geta pessi markmid breyst fra einu timabili til annars. bau geta
t.d. verid efnahagsleg, politisk eda fjarhagsleg.

Helstu visbendingar um markmid med einkavaedingu hér &
landi & pvi timabili sem er til skodunar koma fram i erindis-
bréfi framkvemdanefndar um einkavadingu og i stefnuyfir-
lysingu rikisstjornar Sjalfstedisflokks og Framsoknarflokks fra
23. april 1995 par sem m.a. er rett um pad sem stjornin hyggst
leggja aherslu & & kjortimabilinu:

Efnahagslegur stodugleiki og jafnvaegi i rikisfjarmalum eru
forsendur framfara, lagra vaxta, ©flugs atvinnulifs og
atvinnuoryggis. Framtak einstaklinga verdur virkjad i pagu
aukinnar verdmataskdpunar. A pann hatt verdur studlad ad
hagsald, félagslegum umbdtum og afkomudryggi.

Sidan eru rakin meginmarkmid rikisstjornarinnar a kjortima-
bilinu. bau eru m.a.:

Ad vinna ad nyskipan i rikisrekstri, t.d. med auknum utbod-
um, sameiningu stofnana, pjonustusamningum, breyttu
launakerfi og aukinni abyrgd stjornenda. Stefnt verdur ad
meiri hagkveemni vid opinberar framkvemdir. Unnid verdur

2 gja erindisbréf i vidaukall.
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ad pvi ad gera rikisrekstur einfaldari en um leid skilvirkari.
Adstéodumunur verdur jafnadur par sem rikid stundar
atvinnurekstur i samkeppni vid einkaadila. Ardsemiskrofur
verda geroar til fyrirtekja rikisins.

Ad leggja fram é&atlun & svidi einkavaedingar sem unnid
verdur ad & kjortimabilinu. Ahersla verdur 1698 & ad breyta
rekstrarformi rikisvidskiptabanka og fjarfestingarlanasjéda.
Pad & einnig vid um fyrirteki og stofnanir i eigu rikisins sem
eru i samkeppni vid einkaadila. Unnid verdur ad soélu
rikisfyrirtekja & kjortimabilinu i samremi vid akvardanir
Alpingis.

Einnig hafa verid sett vidbotarmarkmid med einkavaedingu
vegna einstakra verkefna. Pau hafa komid fram i sérstakri
lagasetningu, i umfjéllun & Alpingi og i akvoérounum rikis-
stjornar eda einstakra radherra. Enn fremur hefur FNE sett
fram almenn markmid. bau helstu eru:

1. AJ auka samkeppni og skilvirkni i pjodfélaginu.
Markadsoflin eru alla jafna betri trygging fyrir skyn-
samlegri nytingu framleidslupattanna en rikisafskipti.

2. A0 draga ar pdlitiskum ahrifum i fyrirtekjum.
Reynslan synir ad meiri faglegar kréfur eru gerdar til
stjornenda og peir fa meira adhald fra eigendum eftir
einkavadingu.

3.  Ad efla hlutabréfamarkad. Oflugur innlendur hluta-
bréfamarkadur er mjog pydingarmikill fyrir alla efna-
hagsstarfsemi. Sla ma & penslu med pvi ad hvetja
almenning til patttoku i atvinnurekstri med hlutafjar-
kaupum.

4. A0 bata stddu rikissjods. Med solu a hlutabréfum
rikisins er unnt ad greida nidur umtalsvert af skuldum
rikissjéds og minnka pannig vaxtabyrdi i framtidinni.

5. A0 bazta hag neytenda. Med peirri hagredingu sem
hlyst af einkavedingu eru likur & pvi ad samkeppni &
markadi aukist sem skilar ser i baettum hag neytenda.

6. AdJ styrkja stodu starfsmanna. Einkaveedd fyrirtaeki
hafa meiri moguleika en rikisfyrirteeki til ad greida
godu starfsfolki ha laun m.a. med arangurstengdum
launakerfum asamt pvi ad tryggja atvinnu til langframa.
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7. Ad draga ur ahrifum sérhagsmunahopa. Einkaveading
dregur Ur moéguleikum ymissa sérhagsmunahdpa til ad
prysta & um framleidslu eda framleidsluhatti sem eru
ohagkvamir.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstzdisflokks og Fram-
soknarflokks 28. mai 1999 er auk almennra markmida um ad
tryggja stodugleika m.a. nefnt ad vid s6lu hlutabréfa rikisins
verdi hugad ad pvi ad salan leidi til aukins sparnadar almenn-
ings. P& er sérstaklega fjallad um einkavaedingu og sagt ad
stjornin stefni ad pvi:

Ad halda afram einkavadingu rikisfyrirtekja, einkum peirra
sem eru i samkeppni vid fyrirteki i eigu einkaadila. Hlutabréf
i rikisbdnkunum verdi seld med pad ad markmidi ad na
fram hagradingu & fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid
virka samkeppni & markadnum til ad na fram Oodyrari
bjonustu. Vid soluna verdi pess gett ad rikid fai hamarks-
verd fyrir eign sina i bonkunum. Hafinn verdi undirbuningur
ad sOlu Landssimans. Vid s6lu hans verdi pess gett ad
tryggja géda pjonustu & sem hagstedustu verdi vid byggdir
landsins og einnig ad tryggja virka samkeppni a fjarskipta-
markadi. Stefnumorkun & svidi einkavaedingar fari fram i
radherranefnd um einkavedingu en undirbuningur og
framkveemd verkefna & pessu svidi verdi i hondum fram-
kvemdanefndar um einkavaedingu. Adur en sala einstakra
rikisfyrirteekja hefst verdi 16gd fram i rikisstjorn aztlun um
timasetningu, fyrirkomulag og radstéfun andvirdis af solu
beirra. Tekjunum verdi varid til ad greida nidur skuldir
rikissjods, til ad fjarmagna sérstok verkefni i samgongu-
malum og til ad efla upplysingasamfélagid.
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Soluadferdir vid einkavaedingu

Mikilveegt er ad vanda val & séluadferd vid hverja s6lu par sem
han getur radid urslitum um pad hvernig tekst til med séluna.
Margar leidir og utferslur eru mdgulegar vid einkavaedingu
fyrirteekja. Helstu leidirnar eru:3

Rekstri heett og eignir seldar: bessi leid er m.a. farin par
sem um er ad reda starfsemi sem ekki er lengur porf fyrir i
Obreyttri mynd, enn fremur pegar fyrirteki hefur ekki synt
fram & hagnad og ekki er fyrirséd ad hagnadur verdi af rekstri
bess i nainni framtio.

Hlutabréf seld i dreifdri solu til almennings. Samkvaemt
pessari adferd eru hlutabréf i fyrirteki bodin til sélu med peim
hetti ad verd peirra er akvedid fyrirfram og kaupendum,
oftast einstaklingum, gefinn kostur & ad skra sig fyrir
takmarkadri fjarhed. Meginmarkmidio er ad dreifa eignarhaldi
i hlutafélaginu.

Tilbodssala hlutabréfa: Heér er leitad eftir haestu eda hag-
stedustu tilbodum i pau hlutabréf sem bodin eru til s6lu. Oft
er gefinn kostur & ad gera tilbod i stora hluti, jafnvel alla.
Einnig er pekkt ad takmork séu sett & pa hluti sem einum
kaupanda er heimilt ad gera tilbod i. Mogulegt er ad fara eftir-
farandi leidir vid tilbodssolu:

Opin tilbodssala: S6lulysing liggur frammi og bjodendur geta
bvi kynnt sér rekstur fyrirteekisins. Kaupendur hafa allir
jafnan adgang til ad gera tilbod i samremi vid Utbods-
skilméla.

Lokad Uthod & hlutafé: Takmdrkudum fjdlda patttakenda er ad
undangengnu forvali bodid ad gera tilbod. beim er veittur
tiltdlulega greidur adgangur ad upplysingum um fyrirtekid,
t.d. & fundum med stjérnendum eda stjornarménnum.
Hugmyndin med pessari adferd er ad veita peim sem teljast
hefir eftir forval tekiferi til ad kynnast fyrirteekinu enn betur

3 Byggt & skyrslu framkvaamdanefndar um einkavasdingu ,,EINKA-
VADING 1996-1999". Mai 1999.
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en ef um venjulega solulysingu veri ad reda og ganga ur
skugga um ad ahugasamir kaupendur uppfylli akvedin
skilyrdi sem seljandi kann ad setja.

Blondud adferd: Samkvemt pessari adferd er hluti seldur
med tilbodsfyrirkomulagi og hluti med dreifdri solu. A sidustu
arum hefur oft verid notast vid pessa adferd vid einka-
vedingu. Han er talin hentug pegar markmid rikisins er ad
studla ad dreifdri eignaradild og jafnframt hdmarka sélutekjur.

Rikisendurskodun 23






2. Sala rikisfyrirteekja 1998-2003

Islenska jarnblendifélagid hf.

Almennt

Islenska jarnblendifélagi® hf. var stofnad 28. april 1975 af rikisstjorn
Islands og bandariska fyrirteekinu Union Carbide Corporation. Erlenda
fyrirteekio dro sig Gt ar samstarfinu ramu ari sidar og i stad pess kom
norska fyrirtzekid Elkem. I lok 1976 var sidan skrifad undir samning
um byggingu jarnblendiverksmidju & Grundartanga i Hvalfirdi.
Islenska rikid var i upphafi meirihlutaeigandi med 55% hlut en hlutur
Elkem var 45%. Arid 1984 seldi Elkem pridjung hlutafjar sins til
Sumitomo Corporation i Japan. Jafnframt 16gdu upphaflegir eigendur
fram aukid hlutafé.

Tap var & rekstrinum par til 4rid 1988 er pad skiladi loks hagnadi. Arin
1990-1992 var fyrirteekid aftur rekid med miklu tapi og var pvi gripid
til neydaradgerda sidla ars 1992 sem leiddu til pess ad felagid skiladi
litils héattar hagnadi 1993. I mars 1997 gerdu eigendur verksmidjunnar
med ser samkomulag um stekkun hennar. Samkomulagid fol i sér ad
Elkem skradi sig fyrir nyju hlutafée til ad fjarmagna pridja ofn
verksmidjunnar en utreikningar hofdu synt ad slik stekkun skapadi
hagkveemari rekstrareiningu og styrkti samkeppnisstodu fyrirtekisins.
Eftir petta var eignarhlutur Elkem 51%, islenska rikisins 38,5% og
Sumitomo 10,5%. | samkomulaginu var enn fremur kvedid & um ad
félagid yrdi gert ad almenningshlutafélagi og lysti rikid pvi yfir ad pad
hygdist selja hlutabréf sin, ad undanskildum 12% sem hinir erlendu
medeigendur hofou forkaupsrétt &, ef gerdir yrou samningar um
frekari stekkun med fjorda braedsluofninum fyrir 1. juli 1999. betta var
i samremi vid yfirlysta stefnu rikisstjornarinnar ad standa ekki ad
almennum ahattusdmum fyrirtekjarekstri. Synt hafdi verid fram & ad
stekkun verksmidjunnar veeri hagkveem fyrir fyrirtaekid.
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Verometamat

Ionadarraduneytid fékk enska fyrirtekid Salomon Brothers til ad
verdmeta islenska jarnblendifélagid hf. T byrjun jandar 1997 1a fyrir
verdmat pess & verksmidjunni og var pad & bilinu 225-250 m.Nkr. |
framhaldinu &skadi idnadar- og vidskiptaraduneytid eftir sjalfstedri
umsogn um verdmatid fra Kauppingi hf. og fyrirtekjasvidi slands-
banka hf. 1 febrdar 1997 16gdu pessi fyrirteki fram sinar skyrslur og
mat Kaupping hf. verksmidjuna & 250-290 m.Nkr. en Islandsbanki hf.
a 255-285 m.Nkr. Midad vio umfang og aheattu i rekstri félagsins voru
bessi fravik edlileg.

Soluferli

Sala a 26,5% hlut

Med breytingu & I6gum nr. 18/1977 um jarnblendiverksmidju i
Hvalfirdi, sbr. 16g 64/1997, var idnadarradherra eftir hlutafjarhakkun i
félaginu & arinu 1997 veitt heimild til ad selja eignarhlut rikisins i
félaginu. PO skyldi ekki selja 12% heildarhlutafjar fyrr en reynt hefdi &
kauprétt paverandi samstarfsadila rikisins ad verksmidjunni.

I mai 1997 Gskadi idnadar- og vidskiptaraduneyti eftir samstarfi vid
FNE um solu & hluta rikisins i islenska jarnblendifélaginu hf. Radu-
neytio lagdi til ad selt yrdi & genginu 2,5 og enn fremur ad selt yrai til
almennings i dreifdri sélu og starfsménnum gefinn kostur & ad kaupa
hlutabréf med greidsludreifingu.

I lok mai sendi FNE bréf til sjo verdbréfafyrirtekja og Oskadi eftir
hugmyndum ad sélufyrirkomulagi og tilhdgun solunnar. Aréttad var i
bréfinu ad um veri ad reda hugmyndasamkeppni og askildi nefndin
sér rétt til ad taka hvada tilbodi sem veri eda hafna 6llum. Sex fyrirtaeki
skiludu hugmyndum sinum og i lok juni tok FNE akvordun um ad
semja vid Landsbréf hf. Var su akvordun byggd a mati nefndarinnar &
hagstaedasta tilbodinu.

Timaaatlanir gerdu rad fyrir pvi ad salan fari fram i byrjun névember
1997. Af pvi gat po6 ekki ordid par sem gerd solulysingar drost. Astedu
tafarinnar ma m.a. rekja til pess ad Elkem gat ekki stadfest ad
sOlulysingin veeri fullnegjandi, p.e. ad par kemu fram allir mikilveegir
battir sem ahrif getu haft & mat fjarfestis & fyrirtekinu, sérstaklega
upplysingar um kostnad vid byggingu pridja bradsluofnsins. Vegna
bessa 14 sélulysing ekki fyrir fyrr en i mars 1998. I lok mars var svo
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tilkynnt um sélu & 26,5% hlut rikisins i Islenska jarnblendifélaginu hf.
Hlutabréfin voru samtals ad nafnverdi 374,4 m.kr. og var akvedid ad
selja pau i tvennu lagi. 60% brefanna voru seld almenningi og starfs-
monnum verksmidjunnar a genginu 2,5. Starfsménnum og einstakling-
um var bodid ad kaupa hlutabréf ad nafnvirdi 100 pas.kr. og fengu
starfsmenn sérstaka greidsluskilmala. ba voru 40% hlutabréfanna seld
med tilbodsfyrirkomulagi. Fram kom ad fyrst yrdi gengid ad hasta
tilbodi, pa pvi nast hasta og svo koll af kolli uns 61l bréfin veeru seld.
Lagmarksgengi i tilbodssélu var 2,5.

GO0 patttaka var i almenna utbodinu og skradu ramlega 2.800 adilar
sig fyrir hlutabréfum. Vegna godra vidbragda almennings purfti ad
skerda hamarksupphad um 20 paskr. eda nidur i 80 puas.kr. ad
nafnvirdi. I hinum hlutunum voru bréf ad nafnvirdi 150 m.kr. seld
peim premur adilum sem attu hastu tilbodin og var medalgengi peirra
3,02. Samtals barst 51 tilbod i tilbodshlutann og var medalgengi peirra
2,81. Soluverd 26,5% eignarhluta rikisins i verksmidjunni var pvi
1.023. m.kr. og var medalgengi 2,73.

Sala a 10,5% hlut

Sala 4 eftirstandandi hlut rikisins (10,5%) i Islenska jarnblendifélaginu
hf. for fram haustid 2002 og seldi rikid hann til Elkem. Kaupverdid
var 131 m.kr. og var gengid 1,15. Pa var einnig tryggt ad Elkem bidi
6llum 6drum hluthofum ad kaupa peirra hluta & sama gengi.

Pegar samid var um steekkun verksmidjunnar 1997 var gert samkomu-
lag milli paverandi eigenda um kauprétt Elkem og Sumitomo &
eftirstandandi hlut rikisins. Kauprétturinn veitti Elkem rétt til ad kaupa
9% hlut rikisins i verksmidjunni ef athuganir (greining) felagsins syndu
ad fysilegt veeri ad beta vid fjorda ofninum. Sumitomo hafdi rétt a ad
kaupa restina. bessi kaupréttur gilti til 1. jali 1997 og var pvi ekki
lengur fyrir hendi pegar rikid seldi Elkem 10,5% hlut sinn.

Rekstur verksmidjunnar var mjog erfidur arin 1999 til 2001. A pessum
arum var tvisvar bodid Ut nytt hlutafé og samtals greiddi rikid 125
m.kr. fyrir nytt hlutafé arin 2000 og 2001. Jafnframt var hlutafé lekkad
i november 2001 um 75%. Nafnverd hlutafjar rikisins var pa nidurfart
um 159 m.kr.

Vegna pessarar stodu taldi idnadar- og vidskiptaraduneyti hagsmunum
rikisins best borgid med pvi ad selja hlut pess til Elkem. Raduneytid
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for pvi fram & pad ad FNE sampykkti fravik fra verklagsreglum um
Utbod og solu rikisfyrirtekja vegna pessarar solu. Nefndin sampykkti
betta og benti & ad meiri moguleikar veeru ad skapa nyjan rekstrar-
grundvoll fyrir fyrirtekid og vidhalda starfseminni & islandi teki Elkem
alfario abyrgd & verksmidjunni.

Fjarhagslegt uppgjor
islenska jarnblendifélagid hf Fjarheedir i pus. kr.
Bokfeert Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn| Kostn. Aro-
nafnverd rnidurfeersla af s6lu sOluverd| kostnadur i % af| greidslur
AR seldra eigna vid soélu solu
1998 543.950 5.670| 648.447| 1.022.857 7.122| 0,70% 0
1999 0 9.824 0 0 0 0
2000 41.998 29.896 0 0 0 0
2001 62.000 22.121 0 0 0 0
2002 0 2.864| -211.871 132.042 0 0
2003 0 0 0 0 0 . 0
Alls 647.948 70.375| 436.576| 1.154.898 7.122| 0,62% 0

Rekstur Islenska jarnblendifélagsins hf. var allt fra stofnun mijog
sveiflukenndur, m.a. var pad rekid med miklu tapi arin 1990-1992.
Vegna pessa var gripid til neydaradgerda a arinu 1992 og var hlutafé
rikissjods pa nidurfert um 770 m.kr.

I fyrri solu (1998) seldi rikid 26,5% af heildarhlutafé Islenska jarn-
blendifélagsins hf. og var soluandvirdi pess hlutar tepar 1.023 m.kr.
Rikid seldi sidan (2002) Elkem afganginn af hlut sinum fyrir 132 m.kr.
Pegar tekid hefur verid tillit til bokferds nafnverds seldra eigna,
nidurferslu hlutafjar og gjaldfaersiu vid séluna er hagnadur rikisins af
solu Jarnblendifélagsins 437 m.kr.

Beinn kostnadur vid fyrri s6luna var alls 7,1 m.kr. FNE hafdi ekki
formlega umsjon med sidari sélunni heldur var han i héndum idnadar-
raduneytisins og pvi var ekki ferdur sérstakur kostnadur & pa soélu.
Beinn kostnadur sem hlutfall af s6luandvirdinu var 0,7%.
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Nidurstada

Ekki hefur komid annad fram vid athugun pessa en ad FNE hafi fylgt
peim reglum sem henni er &tlad ad starfa eftir vid solu & hlut rikisins i
Islenska jarnblendifélaginu hf. 1 seinni sélunni var ad visu sampykkt
fravik fra peim reglum sem nefndin starfar almennt eftir en heimild er
til sliks i 10. tl. reglnanna.

Segja ma ad markmid rikisstjérnarinnar med sélunni um ad dreifa
eignaradild og efla fjarmalamarkadinn hafi nadst 1998. ba var einnig
hluti seldur i tilbodssélu sem tryggdi enn frekar ad markadurinn |éti i
lj6s mat sitt & gengi brefanna.

[ peirri erfidu stédu sem reksturinn var kominn i arid 2002 nadi rikid
bvi markmidi sinu ad hatta allri adild ad rekstri fyrirtaekisins. pPa var
fyrirtekio einnig tekid af almenna hlutabréfamarkadnum.

Islenskir adalverktakar hf.

Almennt

Islenskir adalverktakar hf. (hér eftir nefndir IAV) voru stofnadir 31.
mai 1997. TAV yfirtok eignir og skuldbindingar og alla verksamninga
Islenskra adalverktaka sf. sem pa hofdu starfad sem verktakar &
varnarsvaedunum allt fra 1954. bad fyrirteki var upphaflega stofnad ad
frumkvaedi islenskra stjornvalda og byggdist rekstur pess & arlegri
tilnefningu rikisins & félaginu til verktoku fyrir varnarlidid til eins ars i
senn. Félagid atti ad uppfylla samningsskyldur islands vid Bandarikin
samkvemt samningi um verktoku fra arinu 1954. Upp ur 1990 var ljost
ad bandarisk stjornvold toldu &stedu til ad huga ad breytingum 4
verktokufyrirkomulagi & Islandi. Stédugt sterri hluti varnarfram-
kvemda & peim tima og sidar var fjarmagnadur af Mannvirkjasjodi
NATO. Rikisstjornin sampykkti arid 1992 alpjodleg atbod fram-
kveemda & vegum NATO. I arsbyrjun 1996 var tekin akvordun um ad
afnema pad fyrirkomulag ad islensk stjornvéld tilnefndu verktaka til ad
semja um framkvemdir & varnarsvedum og stefnt ad frjalsum
utbodum verkefna i framtidinni. Enn fremur var 1AV gefinn akvedinn
adlogunartimi til arsins 2003 pegar 6ll sérréttindi peirra voru ad fullu
afnumin.

Rikisendurskodun 29



EINKAVAEDING HELSTU RIKISFYRIRTZAKJA ARIN 1998 - 2003

begar AV voru stofnadir 1997 atti rikissjodur 52% i fyrirteekinu. A
adalfundi 1998 var sampykkt ad greida ut 800 m.kr. af hlutafé
felagsins. Af peirri fjarhaed fékk rikid 416 m.kr.

Pad eru almenn markmid rikisstjornarinnar ad rikio sé ekki eignaradili i
atvinnurekstri sem er i samkeppni. Vid soluna atti FNE ad geta pess
ad salan hefdi ekki 6edlileg ahrif & samkeppni & verktakamarkadi. Adur
var blid ad semja um ad sérréttindi IAV gagnvart verktoku fyrir
varnarlidid féllu nidur i arslok 2003.

Veromatamat

Framkvaemdanefnd um einkavadingu stod ad undirbuningi sélunnar i
samrami vid verklagsreglurnar og baud verdbréfafyrirtekjum ad vinna
ad veromeatamati, gera tillégur ad tilhdgun sélunnar og hafa umsjon
med sélunni. Gengid skyldi til samninga vid pad fyrirteki sem hag-
kveemasta tilbodid gerai.

Framkvemdanefnd um einkavaedingu gerdi i mai 1998 samning vid
fyrirtekjasvid Islandsbanka hf. um ad pad s@i um verdmatamat.
Starfsmenn bankans kvortudu vid nefndina um ad stjérnendur [AV
hefou ekki gefid negar upplysingar til pess ad peir gaetu unnid matid.
Pad verdur ad teljast baedi oedlilegt og dvenjulegt par sem rikid atti
52% hlut i félaginu. I névember 1998 var gengid fra samningi vid
Islandsbanka hf. um verdmatamatid. | mati bankans 14. desember
1998 er gengi hlutabréfa i IAV talid vera & bilinu 1,50 til 1,75.

Pegar rikid seldi restina af hlut sinum & arinu 2003 var ekki naudsyn a
sérstoku veromati par sem hlutir i félaginu voru med skrad gengi &
markadi.

I april 2001 pegar halda atti &fram med soluna var fjarmalafyrirtakjum
sem hefdu ahuga bodid ad senda inn tilbod i verklidi vio afram-
haldandi s6lu. Landsbankinn vard fyrir valinu en ekki vard af sélu &
peim tima. Hins vegar var akvedid ad vidhalda samningnum vid
Landsbankann pegar unnid var ad sélunni 2003.

Soluferli

I febraar 1998 fol utanrikisraduneytid FNE ad annast s6lu hlutabréfa
rikissjods 1AV en i fjarlogum 1998 var veitt heimild til sélunnar.
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Islandsbanki var fenginn til ad adstoda vid séluna. Akvedid var ad
selja 15% af heildarhlutafé rikissjods i IAV i petta sinn. Enn fremur
var seldur 10% hlutur Hamla hf. i félaginu. Naid samstarf var milli
Hamla hf. og rikisins um s6luna. Akvedid var ad selja oIl bréfin, p.e.
25%, med tilbodsfyrirkomulagi par sem ollum veeri heimilt ad senda
inn tilbod. P4 var hverjum bjédanda einungis heimilt ad bjoda i 5% af
heildarhlutafé fyrirtekisins en p6 ekki minna en 100 pus.kr. ad
nafnvirdi. Lagmarksgengi var akvedid 1,75. Adur hafdi komid til élita
ad selja almenningi hluta i askriftarsolu en fallio var fra pvi par sem
ekki potti rétt ad svo stoddu ad bjoda almenningi hlut i félaginu par
sem pad veri 0pekkt og i mjog ahattusdmum rekstri. Enn fremur var
talid ad adkoma nyrra storra hluthafa myndi styrkja rekstur pess.

I lok &rs 1998 var starfsménnum bodid ad kaupa fyrir 500 pus.kr. ad
nafnvirdi & genginu 1,75. beim var bodid ad greida 10% Ut en sidan
pbridjung pess sem eftir var i lok hvers ars & priggja ara timabili. Peir
starfsmenn sem nyttu sér kaupréttinn keyptu ad medaltali fyrir 400
pus.kr. Af 358 starfsmonnum keyptu 219 bréf i félaginu eda um 61%.

Tilbodssalan 1998 skiladi rikinu genginu 1,8 en ekki seldust nema
12,14% af peim 20% sem i bodi voru. FNE fékk tilbod um kaup &
genginu 1,66 i pann hlut sem ekki seldist en tok pvi ekki.

I april 2001 sendi utanrikisraduneytid FNE bréf og fol henni ad annast
nasta afanga i solu & hlutabréfum rikisins i TAV. Akvedid var ad selja
20% af heildarhlutafé rikisins. Leggja atti aherslu & ad 5-7% hlutur yrdi
seldur i dreifdri solu til almennings en 13-15% i tilbodssolu. Ad
undangengnu Utbodi var gengid ad tilbodi Landsbanka islands hf. um
ad annast soluna. Hins vegar var akvedid ad fresta solunni vegna
adstedna & markadi.

I arsbyrjun 2003 var hafist handa vid ad undirbla s6lu & restinni af
eignarhlut rikisins i TAV. Auglyst var eftir tilbodum fra ahugasomum
fjarfestum. T auglysingu vegna solunnar voru tilgreind pau atridi sem
nefndin myndi nota vid val sitt. Pau voru sem hér segir:

. Vero.

. Lysing og mat & peim ahrifum sem sala til vidkomandi tilbods-
gjafa hefou & samkeppni & islenskum verktakamarkadi.

. Fjarhagslegur styrkur og lysing & fjarmdgnun.
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. Framtidarsyn & rekstur fyrirteekisins og starfsmannamal.

. Stjérnunarleg reynsla og pekking & peim markadi sem félagid
starfar a.

Framangreindum atridum var radad i auglysingunni eftir mikilveegi
beirra til ad veita bjddendum nagjanlegar leidbeiningar um pau atridi
sem nefndin legdi aherslu a.

Fjogur tilbod barust og voru pau opnud 21. mars 2003:
. Jardboranir hf.
. JB Byggingafélag ehf. og Trésmidja Snorra Hjaltasonar ehf.
. Joco ehf.
. Eignarhaldsfélagid AV ehf.

I lj6s kom ad Landsbanki [slands hf., sem hafdi unnid med nefndinni
ad sOlunni, var vidskiptabanki tilbodsgjafa. FNE gerdi samning vid
Verdbréfastofuna hf. um ad fara yfir tilbodin og meta i samremi vid
par matsreglur sem nefndin hafdi sett. | samra@mi vid nidurstodur
Verdbréfastofunnar hf. var gengid til samninga vid Eignarhaldsfélagio
AV ehf. sem er i eigu stjornenda og starfsmanna TAV. Hinn 2. mai
2003 var skrifad undir samning um sélu & 39,86% eignarhlut rikisins
og seldist hann & genginu 3,69.

Fjarhagslegt uppgjor

Islenskir adalverktakar hf Fjarhaedir i pus. kr.
Bokfeert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn Kostn. Aro-
AR nafnverd | -nidurfeersla af sélu sOluverd| kostnadur i% af| greioslur

seldra eigna vid sblu s6lu
1998 1.144.000 14.278 0 416.000 0 80.080
1999 0 32.624 128.426 294.819 3.208 1,09% 39.096
2000 0 32.624 0 0 0 . 39.061
2001 0 55.199 0 0 0 . 39.061
2002 0 13.958 0 0 0 . 50.551
2003 0 9.834| 1.338.923 2.059.049 25.176 1,22% 0
Alls 1.144.000 158.518| 1.467.350 2.769.868 28.383 1,02% 247.847

Sérgreindur kostnadur vid s6lurnar 1998 og 2003 i bdkhaldi rikisins er
alls 28,4 m.kr. sem er um 1,02% af s6luandvirdinu.
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Vi@ stofnun TAV 1997 var hlutur rikisins 1.440 m.kr. ad nafnverdi eda
52% af heildarhlutafé félagins. A arinu 1998 var akvedio ad greida Ut
800 m.kr. af hlutafé félagsins til hluthafa. Hlutur rikisins var 416 m.kr.

A arunum 1989-1996, p.e. medan Islenskir adalverktakar sf. voru med
sérstakan samning vid Utanrikisraduneytid, greiddi fyrirtekid ad
medaltali um 121 m.kr. & ari i ard til rikisins. Eftir stofnun 1AV 1997
var greiddur Gt uppsafnadur ardur til eigenda og komu 811 m.kr. i hlut
rikisins. Ardgreidslur til rikisins & &runum 1998 til 2002 voru alls 249
m.kr. Rikinu voru pvi greiddar alls 1.059 m.kr. i ard fra 1997-2002.

S6luandvirdi eignarhluta rikisins var alls 2.770 m.r., par af var
s6luhagnadur alls 1.467 m.kr. skv. bokhaldi rikisins, sbr. medfylgjandi
yfirlit.

Eftir ad IAV hf. var breytt i hlutafélag 1997 med heildarnafnverd ad
fjarned 1.440 m.kr og par til rikid hafdi selt 52% hlut sinn i félaginu i
mai 2003 voru heildargreidslur til rikisins vegna ards og sélu alls 3.829
m.kr.

Markadsgengi fyrir s6luna 1998 var 1,65. Pa seldi rikid 12% hlut &
genginu 1,77 ad medaltali. Gengi bréfa i TAV for hast i 4,13 i
september 2000, fér sidan nidur i 2 & &rinu 2001 og svo upp i 3 & arinu
2002. Flest vidskipti & markadnum par til rikid seldi sinn hlut i mai
2003 voru & bilinu 3,4-3,7. TAV var tekid Gt af verdbréfapinginu 31.
juli 2003 en pa hofdu att sér stad vidskipti med bréf i félaginu & sama
gengi og rikid seldi & i mai sama éar, p.e. 3,69.

Rétt er ad geta pess ad einn bjodenda, Trésmidja Snorra Hjaltasonar
ehf. og JB Byggingarfélag ehf., hefur i bréfi til Fjarmalaeftirlitsins hinn
18. aguast 2003 lagt fram kvortun vegna pess hvernig stadid var ad
s6lunni & 39,86% eignarhlut rikisins i TAV. Telur kerandi ad m.a. hafi
ymis akvaedi pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 13/1996 verid
brotin auk pess sem ad vikid hafi verid fra séluskilmalum Gtbodsins.
Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins i mali pess liggur ekki fyrir.
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Nidurstada

Ad mati Rikisendurskodunar tokst vel til med séluna & peim hlut
rikisins sem seldur var 1999.

Af fyrirliggjandi gégnum verdur ekki annad radio en ad sa solutimi
sem FNE valdi hafi verid skynsamlegur. Eftir ad TAV vard hlutafélag
1997 hofst nefndin strax handa vid ad undirbla s6lu & hluta af eigum
rikisins. Fyrri salan for fram i arsbyrjun 1999 og sidari salan i mars
2003 pegar markadir fyrir s6lu & hlutabréfum foru ad opnast aftur.

Med visan til pess ad kvortun eins af bjodendum i 39,86% hlut rikisins
er til umfjollunar hja Fjarmalaeftirlitinu pykir Rikisendurskodun ekki
tilhlyoilegt ad lata i ljés alit sitt a pvi hvernig til hafi tekist med solu &
beim hlut.

Aburdarverksmidjan hf.

Almennt

Aburdarverksmidjan var stofnud arid 1952 en framleidsla hofst ekki
fyrr en arid 1954. | upphafi var framleidslugetan 24.000 tonn 4 éri en
var komin i 65.000 tonn pegar verksmidjan var seld. | byrjun var
verksmidjan hlutafélag i meirihlutaeigu rikisins en &rid 1969 keypti
riki® medeigendur sina Gt og fékk verksmidjan pa nafnid Aburdar-
verksmidja rikisins. Arid 1995 var einkaréttur Aburdarverksmidjunnar
til ad framleida og selja &burd afnuminn og stod fyrirtekid pvi frammi
fyrir samkeppni i s6lu dburdar. Med sampykkt laga nr. 89/1994 var
akvedid ad stofna hlutafélag um Aburdarverksmidju rikisins og skyldi
pad yfirtaka rekstur verksmidjunnar 1. juli 1994. Rikid atti alla hluti i
félaginu. Einnig var landbunadarradherra i 3. gr. laganna veitt heimild
til ad selja 6l hlutabréf i félaginu eda hluta peirra.

S6lu & hlutabréfum rikisins i Aburdarverksmidjunni méa rekja til
hugmynda sem fram komu 1996 um ad reisa verksmidju til ad
endurvinna notada smuroliu & 168 hennar. Aburdarverksmidjan hf. var
i samstarfi vid erlenda adila vegna peirrar hugmyndar. Erlendu
adilarnir 6skudu sidan eftir a0 fa ad kaupa Ol hlutabréf rikisins i
Aburdarverksmidjunni hf. FNE benti af pessu tilefni 4 ad um soluna
feeri eftir reglum sem gilda um framkvaemd einkavadingar.
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A pessum tima st6d fyrirteekid & vissum timamoétum. BUid var ad
afnema einkarétt verksmidjunnar til ad selja aburd, auk pess sem hidn
hafdi verid rekin med halla arin & undan. Ljést var pvi ad verksmidjan
skiladi eigendum ekki vidunandi ardi og pvi purfti ad taka akvordun
um framtid hennar.

par upplysingar um fyrirtekid sem soluadilar [6gdu fram syna ad peir
toldu a&skilegt ad aburdarframleidslu yrdi haldid afram i Gufunesi.
Medal annarra markmida var ad fa sem hagstedasta verd fyrir verk-
smidjuna midad vid stadgreidslu.

Vid undirbuning sélunnar var skodad hvort selja &tti verksmidjuna
med eda an lausafjarmuna. Nidurstada peirrar athugunar var su ad ekki
e@tti ad taka fjarmuni ar félaginu fyrir solu.

Veromatamat

Handsal hf. s& um verdmatamat 1996. Nidurstada pess var & pa leid ad
pratt fyrir Ovissu i rekstri veeri lagmarksverd fyrir eignarhlutinn 1.000
m.kr. Eins og rakid verdur i umfjollun um séluferlid voru pau tilbod
sem barust 1997 undir lagmarksfjarhed og var peim pvi 6llum hafnad.
par sem rekstrargrundvollur Aburdarverksmidjunnar hf. var 6ljos var
studst vid upplausnarvirdi i veromatamatinu. Vid s6luna 1999 var
lagmarksverd enn 1.000 m.kr. Hasta tilbodid pa var 1.257 m.kr.

Soluferli

Hinn 5. juli 1996 fol landbdnadarraduneytid framkvaemdanefnd um
einkavadingu ad kanna solu & hlutabréfum rikisins i Aburdarverk-
smidjunni hf. Ad undangengnu Utbodi a medal verdbréfafyrirtekja var
samid vid Handsal hf. um uttekt a starfsemi verksmidjunnar, par med
toldu verdmati. | byrjun oktober 1996 skiladi Handsal hf. fram-
kveemdanefndinni skyrslu um einkavaedingu Aburdarverksmidjunnar.
framhaldi af pvi foru fram skodanaskipti um skyrsluna og var talid
naudsynlegt ad fa frekari skyringar & einstokum atridum. I bréfi FNE
til landblnadarradherra 12. névember 1996 var gerd tillaga um s6lu &
hlutabréfum i Aburdarverksmidjunni hf. Landbtnadarradherra féllst &
pa tillégu ad verksmidjan yrai auglyst til s6lu & innlendum og erlendum
vettvangi. | lok desember 1996 lagdi Handsal hf. fram tillogur um
undirbining ad soélu hlutabréfanna. Verk- og timaaztlunin samanstod
af eftirfarandi pattum:
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- Endanlegt val & pvi hvernig selja eigi verksmidjuna.
- Val & leidum til ad kynna fyrirtekid.

- Undirbuningur ad gerd sélugagna.

- Kynning/forval.

- Solutimabil.

- Akvordun um solu og fragangur.

I lok ars 1996 gagnryndi framkvaemdastjori Aburdarverksmidjunnar péa
adferd sem nefndin hafdi valid vid ad selja verksmidjuna. Hann taldi
ad sa langi timi sem notadur var til ad undirbda og framkvaema séluna
leiddi til pess ad stada fyrirtaekisins veiktist mjog og verdgildi pess
minnkadi.

I janGar 1997 var fjallad um tilldgur Handsals hf. um soluadferdir,
timasetningar, auglysingar o.fl. Tver meginleidir komu til greina
vardandi solufyrirkomulag. Annars vegar sala med pvi skilyrdi ad
bodid yrdi i 6ll hlutabréfin og hins vegar sala par sem bjédendum veri
gefinn kostur & ad bjoda i 61l hlutabréfin eda minnihluta peirra, p.e. allt
ad 49%. FNE og Handsal hf. 16gdu til ad fyrri leidin yrdi fyrir valinu.
Landbunadarradherra valdi hins vegar sidari kostinn. Hann taldi ad
med peirri leid veri fleirum gefinn kostur & ad bjoda. Jafnframt veeri
girt fyrir pad ad rikid geti lent i minnihluta i fyrirteekinu.

Salan 1997 var auglyst hér a landi og erlendis vorid 1997. Hinn 30. mai
pbad ar voru opnud prju tilbod i verksmidjuna. Eitt peirra reyndist
ogilt. Gildu tilbodin voru upp a 725 m.kr. og 617 m.kr. Handsal hf. og
FNE t6ldu ad ekki etti ad taka tilbodum sem veru legri en 1.000
m.kr. Vegna pessa var badum tilbodum hafnad. I byrjun juli pessa ars
var sidan akvedio ad fresta solu.

I skyrslu framkvaeemdanefndar um einkavadingu, ,,Einkavading 1996-
19997, segir um fyrra séluferlid: ,,pegar petta fyrra séluferli hlutabréfa i
Aburdarverksmidjunni er gert upp méa draga af pvi ymsan lerdom.
Hugsanlegt er ad peir sem budu i fyrirteekid hafi hreinlega ekki haft
negjanlegar upplysingar til ad bjéda haerra verd i fyrirtekid. Einu
upplysingarnar sem peir héfou voru i solulysingunni. Ekki var bodid
upp a neina kynningarfundi eda annad sem hefdi getad dregid ur peirri
ovissu sem bjodendur stéou frammi fyrir.” Taka ma undir petta.
Verksmidjan hafdi verid rekin med tapi fyrir utan arid 1997 og dvissa
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var med starfsleyfi hennar. Naudsynlegt var pvi ad vanda mjog vel til
kynningar & verksmidjunni og fara vel yfir alla Ovissupatti med
vaentanlegum bjédendum.

I kjolfar pess ad ekki tokst ad selja verksmidjuna 1997 beindi land-
bunadarradherra pvi til stjornar hennar ad allir rekstrarpettir yréu
teknir til gagngerrar endurskodunar og endurmats. Samid var til langs
tima um raforkukaup og unnid ad frekari athugun & hugsanlegum
stodgreinum vid reksturinn. Stefnt var ad pvi ad nidurstddur Ur
endurmatinu laegju fyrir tepu ari sidar eda um mitt &ar 1998. i framhaldi
af pvi yrdi metid hvort venlegt veeri ad bjoda fyrirtekid til sélu & ny.
Framkvaemdastjori verksmidjunnar skiladi greinargerd um mitt ar 1998
um stodu og framtid fyrirtaekisins. I nidurstodum hennar sagdi m.a..
Straumhvorf hafa na att sér stad i rekstri Abvsm hf. Fyrirtzkid hefur
hafid gagnsokn & markadi, sem vidskiptavinir og samstarfsadilar hafa
tekid tveim héndum. Afkoma s.l. ars reyndist umtalsvert betri en &
horfdist, og ymislegt bendir til, ad enn megi hagraeda i rekstrinum. Allt
petta hefur & skommum tima att sinn pétt i ad snda vorn i sokn; sokn,
sem ber ad nyta til ad vinna einhverja varanlegra sigra.” Stjornin
sampykkti i framhaldinu ad leggja til vid eiganda hennar ad verk-
smidjan yrdi rekin afram og ad han yrdi formlega tekin af soluskra. Ef
vidunandi tilbod berist i hana skyldi pad tekid til athugunar.

I arslok 1998 kom fram &hugi hja 68rum peim adila sem gert hafdi
tilbod i Aburdarverksmidjuna ad ganga til samninga vid rikid um kaup
a fyrirtekinu. Peirri malaleitan var svarad med pvi ad pad veri ennpa
stefna stjornvalda ad selja fyrirtekio en séluverd yrdi ad vera as&ttan-
legt og ad auglysa pyrfti fyrirtekid ad nyju adur en til s6lu kaemi.
Asattanlegt soluverd midadist eftir sem &dur vid upplausnarverd
fyrirtaekisins.

Akvedid var ad skipta soluferlinu i tvo &fanga. Peir sem ahuga hefdu &
patttoku voru bednir ad gefa sig fram. I fyrri afanga voru adilum
afhent gogn sem lystu starfsemi fyrirtekisins med almennum hetti. I
peim sidari var patttakendum bodid & sérstakan kynningarfund med
stjornendum verksmidjunnar. Par voru afhent itarlegri s6lugdgn.
patttokugjald i sidari hluta var akvedid 100 puas.kr.

I lok jantar 1999 var birt auglysing par sem Iyst var eftir hugasomum
kaupendum. Sjo adilar tilkynntu um aframhaldandi patttoku i sidari
afanga. [ febraar sama ar voru haldnir fundir og 16gd fram kynningar-
gogn um stdou, samninga, rekstur og efnahag verksmidjunnar.

Rikisendurskodun 37



EINKAVAEDING HELSTU RIKISFYRIRTZAKJA ARIN 1998 - 2003
|

Tilbod barust fra eftirtdldum adilum:
» Haraldi Haraldssyni 1.257 m.kr.
» Eignarhaldsfélagi Alpydubankans,
Gufunes ehf., Kaupfélagi Eyfirdinga 1.220 m.kr.
» Solufélagi gardyrkjumanna 1.001 m.kr.

Hasta tilbodinu frd Haraldi Haraldssyni var tekid og var kaup-
samningur undirritadur i byrjun mars 1999. Sampykkt var ad lekka
sOluverdio um 6,5 m.kr. vegna umsyslukostnadar fyrirtaekisins vegna
Lifeyrissjods starfsmanna Aburdarverksmidjunnar.

Fjarhagslegt uppgjor
Aburdarverksmidja rikisins hf Fjarhaedir i pus. kr.
Bokfeert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn| Kostn. Aro-
nafnverd [-nidurfeersla af s6lu| soluverd| kostnadur i % af| greidslur
AR |seldraeigna vid solu s6lu
1998 1.000.000 12.679 0 0 946 . 0
1999 0 4.410 233.411| 1.250.500 1.776 . 0
Alls 1.000.000 17.089 233.411| 1.250.500 2.722 0,22% 0

Eins og adur hefur komid fram var endanlegt soluverd rumar 1.250
m.kr. sem greitt var i einu lagi vid undirritun kaupsamningsins i byrjun
mars 1999. Sérgreindur kostnadur vid séluna var ramar 2,7 m.kr. Par
er medtalinn kostnadur vegna solutilrauna 1997 auk kostnadar vegna
sOlunnar 1999.

Nidurstada

Ekki hefur annad komid fram vid skodun pessa en ad FNE hafi farid
eftir peim reglum sem gilda um sélu rikisfyrirtekja.

Aburdarverksmidju rikisins var breytt i hlutafélag &rid 1994 og i
arsbyrjun 1995 var einkaréttur hennar & s6lu aburdar afnuminn.
Fyrirteekio stod pvi & vissum timamétum. Midad vido markmid rikis-
stjérnarinnar med einkavadingu, m.a. pad ad selja fyrirteki sem eru i
samkeppni vid einkaadila, var akvoroun um timasetningu edlileg.
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pau tilbod sem barust 1999 voru mun harri en pau sem barust 1997.
Af pvi ma medal annars draga pa alyktun ad upplysingagjof vid séluna
1999 hafi verid betri en arid 1997. FNE dro pvi réttar alyktanir af fyrri
s6lutilraun, sbr. skyrslu einkavaedingarnefndar 1996-1999.

Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf.

Almennt

Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf. (FBA) var stofnadur med l6gum
nr. 60/1997. Samkvaemt 2. gr. laganna var hlutverk hans ad veita
islensku atvinnulifi fjarmalapjonustu. Samkvaemt 3. mgr. 4. gr. adur-
nefndra laga skipadi vidskiptaradherra nefnd priggja manna til ad
leggja mat & heildarfjarhed stofnhlutafjar i fjarfestingarbankanum.
Nefndin skiladi nidurstodum sinum i jali 1997. bar var m.a. lagt til ad
nafnverd hlutafjar rikisins vid stofnun FBA yrdi 6,8 makr. og i
stofnefnahagsreikningi 1. jandar 1998 var einnig ramlega 1,2 ma.kr.
varasjodur. Eigid fé var pvi alls ramir 8 ma.kr. pegar rekstur bankans
hofst. Heildareignir voru 54,4 ma.kr.

FBA hf. ték 1. jandar 1998 vid 6llum eignum og skuldum Fisk-
veidisjods Islands, 18nlanasjods, Utflutningssjods og 18nprounarsjods,
6Arum en peim sem radstafad var med 6drum hetti samkvemt l[6gum
um Nyskopunarsjod atvinnulifsins. Sjavarutvegsradherra og idnadar-
radherra foru saman med eignarhald rikisins i FBA.

Viod stofnun bankans hofdu stjornvold eftirfarandi meginmarkmid ad
leidarljosi:

- AOd draga Ur eignarhaldi rikisins & fjarmalamarkadi med pvi ad
selja hlutabréf i FBA.

- Ad auka samkeppni og breikka pjénustusvid.

- AQd styrkja stodir fjarmalamarkadarins med pvi ad sameina fjora
fjarfestingarlanasjodi i einn 6flugan fjarfestingarbanka.

- A0 skilja i sundur fjarfestingarbankastarfsemi annars vegar og lan
og styrki til nyskdpunar hins vegar.

- A0 draga Ur holfun og adgreiningu fjarmalafyrirtekja eftir
atvinnugreinum.
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- A0 auka alpjodlega patttoku & islenskum fjarmalamarkadi.

Pegar sameining atvinnulanasjédanna for fram 1997 og FBA var
stofnadur var pad yfirlyst stefna rikisstjornarinnar ad selja bankann i
afongum. Undirbaningur ad sélunni hofst formlega snemma ars 1997.
Med pvi fyrirkomulagi sem vidhaft var & solu hlutabréfa i FBA 1998
var stefnt ad pvi ad néa eftirfarandi markmidum:

A0 einkavada fjarmalastofnanir rikisins.

AJ tryggja dreifda eignaradild og par med hlutleysi gagnvart
einstaklingum og fyrirteekjum.

Ad auka hlutafjareign almennings.
A0 auka sparnad i pjodfélaginu.
A0 tryggja skilvirka stjornun i fyrirtekinu med tilbodssolu.

Ad veita hlutabréfamarkadi svigram til hagredingar a fjarmala-
markadi.

o g s~ w

Veromatamat

[ mars 1997 gerdi idnadar- og vidskiptaraduneytid samning vid
Kaupping um ad gera skyrslu um ,,Markadsadstedur & hlutabréfa-
markadi, virdismat og fyrirkomulag sélu”. Pegar skyrslan var unninn la
fyrir frumvarp til laga um stofnun FBA. I skyrslunni er tekid fram ad
studst hafi verid vid upplysingar Ur rekstri peirra fjarfestingarlanasjoda
sem myndudu FBA. b4 var ekki blid ad fastmata hlutverk eda stefnu
FBA. I skyrslunni er virdi FBA i almennri solu til fjarfesta meti® & 8-12
milljarda kr., p.e. i s6lu til almennings sem ekki hefur idnadarhagsmuni
i huga vid verdmat sitt. Midad vid pad verdmat var gert rad fyrir ad
rikid geeti fengid 3,9-5,9 milljarda kr. fyrir 49% eignarhlutinn.

I agust 1998 baud FNE alpjodlegum réadgjafar- og fjarmalafyrir-
tekjunum ad gera tilbod i ad vinna ad veromati FBA. bessi fyrirteki
voru PriceWaterhouseCooper, Credit Lyonnais Securities, Salomon
Smith Barney og Arthur Andersen. Tilbod fra Arthur Andersen i
London var hagstedast og var samid vid pad 13. september 1998.
Gert var rad fyrir ad fyrirtekid lyki vinnu sinni innan eins manadar.
Stjérnendur FBA veittu naudsynlegar upplysingar. Verdmatid var
adallega byggt & navirdingu tekjustreymis en samanburdur gerdur vid
verdmat med 6drum adferdum. I skyrslu Arthur Andersen er FBA
metinn & 9 til 10 ma.kr. eda gengi & bilinu fra 1,32 til 1,47. Jafnframt er
tekid fram i skyrslunni ad akveda purfi endanlegt gengi eftir ad tekid
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hefur verid tillit til astands markadarins. I skyrslu fyrirtekisins segir
SVO:

This report on its own does not set out the price at which FBA
should be or will be sold in any IPO. The final price of any IPO will
be determined by the ECP after taking into account not only the
advise as set out in this report, but additionally after considering
market conditions at the time of sale, advice from FBA as financial
advisors to the sale, and privatisation policy decisions from the
relevant ministries and shareholders of FBA.

Eftir ad veromat Arthur Andersen la fyrir hefdi verid askilegt ad fa
sjalfstett mat & pvi fra tveim verdbréfafyrirtekjum sem ekki voru i
beinni samkeppni vid FBA. bannig var t.d. stadid ad malum pegar
Islenska jarnblendifélagid hf. var verdmetid. Um midjan oktober 1998
var tilkynnt ad akvedio hefdi verid ad sélugengid i almennu Utbodi
rikisins yroi 1,4 og ad salan feri fram 30. oktober til 12. nGvember
1998.

Ekki var gert nytt verdmat fyrir tilbodssoluna & 51% sem fér fram i
november 1999. P4 var sett lagmarksgengi 2,8 sem var samberilegt vid
gengi a vidskiptum sem att hofou sér stad & markadnum & peim tima.

Soluferli

[ 6. gr. laga nr. 60/1997 um stofnun FBA hf. var heimild til ad selja allt
ad 49% hlutafjar rikissjods i bankanum. Enn fremur sagdi ad
iOnadarradherra og sjavarutvegsradherra skyldu pegar eftir gildistoku
laganna hefja undirblning ad solu hlutafjarins. A fundi rikisstjornar-
innar 10. febrdar 1998 var sampykkt aztlun um einkavaedingu arid
1998 og var par gert rad fyrir ad nytt yrdi heimild til ad selja allt ad
49% hlutafjar i bankanum.

A haustmanudum 1997 6skadi framkvemdanefnd um einkavadingu
eftir pvi ad henni yrdi falid ad hefjast handa sem fyrst vid ad selja 49%
hlut rikisins i FBA. 1 svari idnadarradherra kom fram ad ekki veri gert
rad fyrir ad salan feri fram fyrr en i april 1998. Verid veri m.a. ad mota
stefnu bankans og &kveda aherslur i starfsemi hans i upphafi. Einnig
veeri priggja manna nefnd ad leggja mat & heildarfjarhad stofnhlutafjar
i bankanum.
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I byrjun febriar 1997, p.e. eftir ad rikisstjornin hafdi sampykkt
einkavaedingar & arinu 1998, sendi FNE ionadarradherra og sjavar-
Utvegsradherra bréf par sem dskad var eftir pvi ad nefndinni yrdi sem
allra fyrst falinn undirblningur ad s6lu hlutabréfa rikisins i FBA. |
svarbrefi til nefndarinnar sagdi m.a. ,,pad skal upplyst ad vidskipta-
radherra hyggst taka einkavadingu og endurskipulagningu i banka-
kerfinu til umfjollunar i radherranefnd um einkavaedingu a nastu
dégum. bad skal jafnframt upplyst ad adalfundur Fjarfestingarbankans,
par sem stofnefnahagsreikningur hans verdur lagdur fram, verdur
haldinn 16. mars nastkomandi. Strax i kjolfarid mun idnadarradherra
hafa frumkvadi ad samradi vio sjavarutvegsradherra um tilhégun og
timasetningu & sélu hlutafjar i bankanum. T framhaldi mun FNE verda
falinn undirbuningur ad s6lu med pad ad markmidi ad henni verdi
lokid fyrir naestu aramét eins og rad er fyrir gert i einkavadingar-
aformum rikisstjornarinnar.”

Sala & 49% eignarhlut rikisins

I lok jli 1998 var FNE fali® ad undirbla sélu hlutafjar i FBA i
samradi vid idnadar- og vidskiptaraduneyti, sjavardtvegsraduneyti og
stjornendur bankans. I bréfi til nefndarinnar og i fréttatilkynningu sem
nefndin sendi fra sér kom fram ad raduneytin leggi aherslu & ad
hlutabréf i FBA verdi bodin almenningi til kaups i mjog dreifdri sélu
og aod erlent fjarmalafyrirtaeki verdi fengid til ad verdmeta bankann.

Sidla sumars 1998 leitudu fulltriar helstu sparisjéda landsins til rikis-
stjérnarinnar og O6skudu eftir vioredum um kaup & FBA. Kénnunar-
vidraedur féru fram og voru sparisjodirnir tilbdanir ad greida 8,5 ma.kr.
fyrir bankann. Akvedid var ad halda afram soluferlinu i samremi vid
tillogu FNE.

I fréttatilkynningu fra idnadar- og vidskiptaradherra og sjavarttvegs-
radherra i byrjun oktdber 1998 var tilkynnt um tilhégun sélu a
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. Akvedid var ad fullnyta strax
heimildir laganna og selja 49% hlutafjar. Eftir ad nokkrar hugmyndir
um fyrirkomulag s6lunnar hofou verid skodadar var akvedid ad
vidhafa askriftarfyrirkomulag med peim hatti ad hver askrifandi gat
skrad sig fyrir allt ad 3,0 m.kr. ad nafnverdi. Enn fremur var starfs-
monnum bankans bodid ad kaupa hlutafé ad nafnvirdi 1,0 m.kr. &
genginu 1,40. Ef umframéskrift yrdi i pessu almenna Utbodi skyldi
skerda hamarksfjarhed sem hverjum askrifanda var heimilt ad kaupa
fyrir. EKki var gert rad fyrir ad 6ll 49% myndu seljast i almennu
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s6lunni og pa atti ad leita tilboda i restina, pd pannig ad einstakir adilar
geetu adeins keypt innan vid 3% hlutfjar.

Skréaningartimabilid var fra 30. oktdber til 12. nGvember. Pegar lida tok
a timabilid hofst svokdllud kennitéluséfnun par sem einstaklingum var
bodid ad ,lana” kennitdlu sina. T pvi folst ad akvedinn adili fjar-
magnadi i raun kaupin en ekki s& sem skradi sig. Einnig birtust blada-
greinar um ad hlutabréf i FBA hf. veeru talin alitlegur kostur. petta
vard til pess ad mikil umframeftirspurn vard og skradu 10.734
kaupendur sig fyrir hlut i bankanum. Til s6lu voru alls 4.665 m.kr. en
tilbod barust i 18.900 m.kr. Umframeftirspurn var pvi fjorfold. Allir
sem skradu sig fyrir meira en 360 pus.kr. ad nafnverdi voru lekkadir
nidur i pa fjarhad. Nidurstadan var pvi st ad hver einstaklingur gat ad
hamarki keypt fyrir 504 pus.kr.

Almenningur var greinilega mjog vel upplystur um séluna og taldi pad
godan kost ad skra sig fyrir bréfum i félaginu. Enn fremur nadi
rikisstjornin fram meginmarkmidum sinum um dreifda eignaradild og
ad gera fjarmalamarkadinn virkari.

Pegar sala 49% af hlut rikissjods i FBA for fram Ia fyrir si akvordun
ad leitad yroi lagaheimildar til ad selja allan hlut rikissjoéds i FBA fyrir
mitt &r 1999 ef adstaedur leyfou.

Sala & 51% eignarhlut rikisins

Med légum nr. 167/1998, breytingu & légum nr. 60/1997, var veitt
heimild til ad selja allt hlutafé rikissj6ds i FBA hf. Um sumarid 1999
vann FNE ad gerd tillogu um hvernig standa skyldi ad s6lu a 51%
hlutafjar rikisins i FBA og var han 16gd fyrir radherranefndina. 1
framhaldi af pvi fol radherranefndin framkvemdanefndinni ad utfera
nanar eina leid. Soluadferdin var kynnt med fréttatilkynningu
ionadarradherra og sjavarutvegsradherra 21. september 1999 og var
svohlj6dandi:

Ollum er heimilt ad gera tilbod i 51% eignarhlut rikisins i FBA &
grundvelli pess fyrirkomulags sem um Gtbodid mun gilda.

i framhaldi af dreifori solu 4 49% hlut i FBA & sidasta ari eru
markmid Utbods & solu 51% hlutar rikisins nd ad hamarka solu-
verdid, ad selja dreifdum hopi hlutinn i heilu lagi og ad 6llum
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(einstaklingum, fyrirtekjum og félogum) gefist kostur a ad bjoda i
hlutinn.

Til ad tryggja ad hamarksverd faist fyrir hlutinn er naudsynlegt ad
hopur fjarfesta standi sameiginlega ad tilbodi i allan hlutinn.
Héamarksverd fyrir eignarhlut rikisins i bankanum verdur adeins
tryggt med pvi ad selja allan hlutinn i einu lagi. EkKi verdur tekid vid
legri tilbodum en sem midast vid gengid 2,80000 og skal
tilbodsgengid vera med fimm aukastéfum. Tilbod skulu midast vid
stadgreidslu.

Til ad tryggja dreifda solu eru settar reglur um skyldleika og hamark
hvers adila, sem nemur 6% nafnverds hlutabréfa og skal lagmarks
hlutur hvers adila innan hopsins vera 6 milljonir kréna ad kaupvirdi.
Eftir ad tilbodi hefur verid tekid verdur hlut rikisins skipt og
einstakir hlutir sidan framseldir til hvers adila fyrir sig innan hépsins i
samrami vid pann lista um skiptingu sem hopurinn hefur lagt fram:

Med hugtakinu ,,skyldir adilar og/eda fjarhagslega tengdir* er att vid:
- Hjon eda sambylisadila.

- Skyldmenni i beinan legg, bradur eda systur, systkinaborn, systkini
féour eda mddur eda tenging milli adila med sama heatti vegna
@ttleidingar. Foreldrar, b6érn, bredur og/eda systur maka eda
sambylisadila.

- Samstada félaga, modurfélog og dotturféldg.

- Ef einstakur adili (einstaklingur eda l6gadili) & meira en 35%
eignarhlut i 16gadila eda ef einstakur adili eda skyldir adilar skv. lid
B eiga samanlagt meira en 35% eignarhlut i tveimur I6gadilum eda
fleiri, skulu peir adilar teljast fjarhagslega tengdir.

Bonkum i meirihlutaeigu rikisins er oheimilt ad mynda hop med
6drum innlendum bdnkum eda sparisjéoum.

Sparisjddir teljast ekki skyldir adilar samkvaemt framansogaou.

Naudsynlegt pykir ad ganga ur skugga um pad fyrirfram hvort
hoparnir uppfylli skilyrdi um skyldleika og/eda tengsl adila um
hamark eignarhluts hvers adila og peim pa gefinn kostur a ad
leidrétta og baeta Ur hugsanlegum agalla. Petta er gert til ad tryggja ad
ekkert tilbod verdi metid oOgilt af pessum sékum eftir ad buid er ad
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opna tilbodin. Pannig er 6llum gefinn kostur & ad taka patt i
utbodinu.

Utbodid verdur i hondum Framkvemdanefndar um einkavaedingu.
Priggja manna hopur mun fara yfir samsetningu hopa, eins og ad
framan greinir, og verdur hann skipadur Brynjolfi Sigurdssyni,
professor og tveimur fulltrGum  Framkvemdanefndar um
einkavedingu, peim Hreini Loftssyni og Joni Sveinssyni.

Unnid verdur samkvemt eftirfarandi timaaaetlun:

bridjudagur 21. september:  Utbodid kynnt

Midvikudagur 22. september: Auglysing i dagblédum

bridjudagur 28. september:  Utbodsgdgn liggja fyrir hja Rikis-
kaupum

Sunnudagur 17. oktober: Auglysing i dagbldum

Fimmtudagur 21. oktéber:  Hopar skila patttokutilkynningum

Manudagur 25. oktober: Advorun vegna formsatrida
Fostudagur 29. oktober: Lokafrestur til lagferinga a4 forms-
atrioum
Manudagur 1. névember: Tilbodseydubléd afhent

Fostudagur 5. névember: Tilbodum skilad

Manudagur 15. névember:  Greidsla kaupverds.

Ofangreind timadztlun gekk eftir. Rikiskaup gengu fra sélugdgnum
sem 16gd voru fram 4 tilsettum tima i september 1999. Adeins eitt
tilbod barst fra hépi fjarfesta sem uppfylltu skilyrdin sem sett voru og
var tilbodsgengid lagmarksgengid 2,8. Einkavaedingu FBA lauk 15.
november 1999 pegar soluverdid, rumir 9,7 makr., var greitt til
rikissjéos.
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Fjarhagslegt uppgjor

Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf Fjarhaedir i pus. kr.
Bokfaert Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn Kostn. Aro-

AR nafnverd| -nidurfeersla af sélu sOluverd| kostnadur i% af| greidslur

seldra eigna vid solu s6lu

1998 6.800.000 86.219| 1.332.800| 4.664.800 48.905 1,05% 277.440
1999 0 185.740| 5.989.873| 9.729.831 6.560 0,07% 0
Alls 6.800.000 271.958| 7.322.673| 14.394.631 55.465 0,39% 277.440

S6luandvirdi 49% eignarhluta rikisins i ndGvember 1998 var 4.665 m.kr.
og restin var svo seld & 9.730 m.kr. i nGvember 1999. Gengid i fyrri
s6lunni var 1,4 en ari sidar var selt & genginu 2,8. Heildarséluandvirdi
bankans var pvi 14,4 ma.kr. Nafnverd hlutafjar i FBA var 6,8 ma.kr.
Hagnadur af sélunni i bokhaldi rikisins var ramir 7,3 ma.kr. ad teknu
tilliti til endurmats ad fjarhaed 272 m.kr. FBA greiddi einnig i rikissj6d
277 m.kr i ard & arinu 1999 vegna arsins 1998.

Beinn kostnadur vid séluna 1998 og 1999 var alls 55,5 m.kr eda um
0,39% af heildarséluandvirdinu.

Nidurstada

Meginnidurstadan er si ad markmidin vid s6luna 1998 um dreifda
eignaradild, aukna patttoku almennings i hlutabréfavidskiptum og
eflingu markadarins hafi nadst. Alls skrddu 10.734 einstaklingar sig
fyrir hlut i Gtbodinu 1998 en ari sidar voru hluthafar um 5.000 talsins.

I skyrslu FNE fra mai 1999 kemur fram ad nefndin taldi ad bjoda atti
hluta i tilbodssdlu samhlida askriftarsélu til ad tryggja hearra verd a
hluta Gtbodsins. Taldi nefndin hafilegt ad 30% hlutafjar bankans yroi
bodid i askriftarsdlu en 19% i tilbodssolu. Rikisendurskodun telur ad
tillagan hafi verid skynsamleg enda hefdi almenningur pa fengid
teekifeeri til ad kaupa og strax hefdi fengist betri tenging vid pad verd
sem markadurinn var tilbdinn ad greida fyrir bréfin. bessi séluadferd
var t.d. notud pegar einkavaeding Landsbanka og Bunadarbanka héfst
1998 med s6lu & 10% hlutar til almennings & fostu gengi en 5% i
tilbodssolu.

Pegar kom ad solu 51% eignarhlutarins & fyrir ad rikisstjornin var
verulega 6anegd med ad fair adilar hofou keypt upp storan hluta af
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fyrri s6lunni. Sidla sumars 1999 seldi t.d. Kaupping fjarfestingafélaginu
FBA Holding S.A. 28% samsafnadan eignarhlut sinni i FBA a genginu
2,82. bessir adilar voru nu komnir i stodu kjolfestufjarfestis med pvi
ad kaupa upp smaa hluti einstaklinga en bjoda ekki beint i hluti
rikisins.

Pegar salan & 51% eignarhlut rikisins hofst var skyrt tekid fram i
kynningu & s6luadferd ad rikid hefdi pad ad markmidi ad selja & sem
hesta verdi med pvi ad bjoda einum hopi fjarfesta ad kaupa 61l 51%.
PG voru sett skilyrdi um skyldleika kaupenda, hémarkskaup 6%
nafnverds hlutabréfa en po ad lagmarki 6 m.kr. ad nafnverdi og
lagmarksgengi 2,8. Adeins einn kaupendahopur kom fram. Salan for
fram & lagmarksgenginu 2,8 i nGvember 1999. I jantar 2000 var gengid
komid i 4.

I byrjun april 2000 var tilkynnt um sameiningu islandsbanka hf. og
FBA. I skyrslu FNE um einkavedingu 1999-2003 samsinnir nefndin
bvi ad petta hafi verid god nidurstada og segir: ,,Med pvi moti vard
hagreding i bankakerfinu og sterri banki sem betur gat pjonad
atvinnulifinu. bessi samruni gerdist & markadi en ekki med beinni
ihlutun stjérnvalda.”

I névember 2003 voru hluthafar i Islandsbanka 10.731. Stersti hlut-
hafinn atti 9,4% i fyrirtekinu, fjorir sterstu 31,4% og tuttugu steerstu
59,6%.

Reynslan af s6lu FBA syndi m.a. ad rikid getur adeins i tilt6lulega
skamman tima nad fram markmidum um dreifda eignaradild. Ef pad
vill girda fyrir ad hlutir safnist & farra hendur synist verda ad l6gbinda
slikar takmarkanir.

Stofnfiskur hf.

Almennt

Stofnfiskur hf. var stofnadur arid 1991 i framhaldi af sampykkt
pingsalyktunar pess efnis ad byggd yroi kynbdtastod fyrir islenskt
fiskeldi. Stofnhlutafé var 12 m.kr., par af var 9 m.kr. eda 75% fyrir-
teekisins i eigu rikisins en afgangurinn 25% i eigu Silfurlax hf. Tekjur af
vidskiptum vid Silfurlax hf. tryggdi félaginu enn fremur um 50% af
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arlegum rekstrarkostnadi kynbotaverkefnisins med kaupum & hrogn-
um. A éarinu 1994 keypti rikissjodur 35 m.kr. vidbotarhlutafé sem
eingbngu var notad til ad greida nidur afurdalan sem félagid yfirtok
vegna kaupa Framkvamdasjods Islands & eldisstodinni Kalmannstjorn
ario 1991. Vio rekstrarstodvun Silfurlax hf. 1995 lagdist ad mestu leyti
nidur framleidsla & hafbeitarhrognum sem hafdi verio um 95% af
hrognaframleidslu Stofnfisks hf. Til ad bjarga fyrirtekinu var fram-
leidsla hrogna fyrir matfiskeldi hér & landi aukin og tilraunir gerdar
med Gtflutning hrogna til eldis i Chile og & Irlandi.

I oktober 1997 6skadi fyrirtaekid eftir sampykki landblinadarradherra
til ad auka hlutafé i fyrirtekinu og kaupa og endurselja 50% af hlutafé
rikisins i pvi. T bréfi framkvaemdastjora Stofnfisks hf. til landbunadar-
radherra, dags. 20. oktober 1997, sagdi m.a. um markmid hlutafjar-
aukningar: ,,Markmid pessara adgerda er fyrst og fremst ad gera
fyrirteekinu kleift ad standa & eigin fotum med pvi ad fa nytt fjarmagn
til naudsynlegra framkvemda i eldisadst6du fyrirtekisins sem naudsyn-
legt er ad laga og byggja frekar upp og draga um leid Ur dhettu rikis-
sjods samfara frekari uppbyggingu pessara verkefna.” Lagt var til ad
hlutafé Stofnfisks yrdi aukid um 22 m.kr. og ad 50% af hlut rikissjods
yrdi seldur til Stofnfisks hf. sem mundi endurselja pad til nyrra
eigenda. Jafnframt var lagt til ad hluti af hlutafjareign rikisins yroi
bodinn starfsménnum  til kaups. 1 framhaldi af pessu fol
landbunadarradherra FNE ad vinna ad malinu.

Ekki var sérstaklega farid ut i ad endurskipuleggja fyrirtekid vegna
s6lunnar. Hins vegar purfti ad ganga fra tilteknum malum, t.d. samn-
ingi fyrirtekisins vid rikid svo ad hann stedist akvedi samkeppnislaga.
Landbdnadarraduneytid og Stofnfiskur hf. gerdu med sér samning um
kynbatur fyrir laxeldi og sérfreedipjonustu fyrir laxakynbatur. Vegna
abendinga fra fiskeldisménnum og peirrar stadreyndar ad til stod ad
rikid dreegi sig ut ar rekstri fyrirteekisins var fyrir atbeina FNE akvedid
ad endurskoda samninginn. Naudsynlegt var talid ad ganga Ur skugga
um ad samningurinn stedist verklagsreglur um einkavadingu og bryti
ekki i baga vid samkeppnisltggjofina.

Verometamat

Samid var vid Islandsbanka hf. um ad hafa umsjon med verdmati,
hlutafjaraukningu og sélu & hlutabréfum rikissjods i Stofnfiski hf.
Vidhaft var Gtbod til ad velja verdbréfafyrirteki til ad annast pessa
beetti.
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Rikisendurskodun taldi mikilvaegt ad gera itarlegt fjarhagslegt uppgjor a
fyrirteekinu par sem fyrir laegi ad selja pad. I nidurstddum sinum sem
han sendi landbUnadarraduneytinu 14. gast 1998 gerdi stofnunin m.a.
athugasemd vid ad akvedi 6. tl. verklagsreglna einkavadingarnefndar
hefdi ekki verid virt sem skyldi. Skyrsla sem islandsbanki hf. gerdi um
Stofnfisk hf. hafi eingdngu verid byggd & aatlun fra Stofnfiski hf. en
ekkert mat verid lagt & pessar forsendur sem slikar.

Rikisendurskodun gerdi enn fremur athugasemdir vid nokkur atridi
vid fjarhagslegt uppgjor fyrirtekisins. Stofnunin taldi brynt ad
endurmeta virdi félagsins og gera nyja solulysingu adur en hlutabréf
rikisins i pvi yrou seld. LandbUnadarraduneytid lagdi til ad farid yroi
eftir dbendingum Rikisendurskodunar og ad endurmat feri fram 4
fyrirteekinu. Islandsbanki for yfir matid en taldi ekki astzdu til ad
breyta verdmati fyrirteekisins.

Soluferli

[ fyrri afanga solunnar sem fram for i arsbyrjun 1999 var starfs-
monnum bodid ad kaupa hlutabréf i fyrirtekinu ad nafnvirdi 500
bus.kr. & genginu 1,40. beir mattu greida bréfin pannig ad 10% skyldi
stadgreitt en eftirstddvar greidast med jofnum afborgunum tvisvar &
ari naestu 3 arin. Enn fremur var nytt hlutafé i fyrirteekinu gefid ut ad
nafnvirdi 40 m.kr. bad var selt med tilbodsfyrirkomulagi.

Gerdur var samningur vid Islandsbanka hf. — fyrirtekjapjonustu um ad
annast s6luna. Medal annars gerdi bankinn solulysingar sem skyldu na
til allra upplysingapatta er téldust naudsynlegir samkvemt kréfum
Verdbréfapings Islands. Jafnframt var gerd styttri Gtgafa til ad nota vid
sOluna.

I pessum é&fanga keyptu starfsmenn samtals hlutabréf fyrir 12,6 m.kr.
a® markadsvirdi. I tilbodshlutanum for fram Gtbod & nyju hlutafé i
félaginu ad nafnvirdi 40 m.kr. Medalgengi tilboda sem gengid var ad
var 2,28 og soluverd pess hluta vard pvi 91,2 m.kr. T pessum afanga
seldi rikid samtals hlutafé i Stofnfiski hf. fyrir tepar 104 m.kr.

I seinni afanga solunnar sem fram for 2001 var einnig notast vid
tilbodsfyrirkomulag. Jafnframt var akvedid ad upplysingar til ventan-
legra bjédenda myndu takmarkast vid Utbodslysingu sem gefin var Gt i
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Utbodinu 1999. brju tilbod barust i bréfin og var medalgengi peirra
7,65.

Kauptilbod

[ fyrri 4fanga s6lunnar sem fram for 1999 lagdi verdbréfafyrirtzkid til
ad tilbodum & lzegra gengi en 1,40 yrdi hafnad en pad er sama gengi og
akvedid var ad selja starfsménnum & Eins og fram hefur komid
seldust pessi bréf & medalgenginu 2,28. T seinni afanga solunnar var
einnig notast vid tilbodsfyrirkomulag og var vid pad midad ad ekki
yroi tekio lzegri tilbodum en & genginu 6,0. Lagmarksverd midadist vid
gengi sem var i hlutafjaratbodi i félaginu skdmmu adur. EKKki var gert
nytt veromat a fyrirtekinu. Ad mati Rikisendurskodunar var slikt po
@skilegt, sérstaklega vegna pess ad gengi bréfa i Stofnfiski hf. hekkadi
mjOg fréa arinu 1999 til &rsins 2001 pegar seinni salan for fram.

Fjarhagslegt uppgjor

Stofnfiskur hf Fjarhaedir i pus. kr.
Bokfaert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn Kostn. Aro-
nafnverd nidurfeersla af solu sOluverd| kostnadur i % af| greidslur

AR | seldra eigna vid solu s6lu
1998 44.000 558 0 0 0 0
1999 0 2.025 3.600 12.600 1.244 9,87% 0
2000 0 2.025 0 0 0 0
2001 0 3.058 224.969 267.634 794 . 0
Alls 44.000 7.665 228.569 280.234 2.037 0,73% 0

I fjarlogum 2001 var aflad heimildar til ad selja hlutabréf rikissjods i
Stofnfiski hf. og verja andvirdinu til ad greida skuldir Laxeldisstodvar
rikisins vid Endurlan rikisins og sérstok rekstrarlan fiskeldisfyrirtaekja.

44 m.kr. eignarhlutur rikisins i fyrirteekinu var seldur a alls 268 m. kr.
Beinn kostnadur FNE vegna s6lunnar var 2 m.kr. eda rumlega 0,7% af
sOluverdinu.

Nidurstada

Ekki hefur annad komid fram vid athugun pessa en ad FNE hafi fylgt
peim reglum sem gilda um solu rikisfyrirteekja. Rikisendurskodun telur
po ad &skilegt hefdi verid ad fa nytt verdmat & fyrirteekinu pegar seinni
salan for fram 2001.
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Steinullarverksmidjan hf.

Almennt

Samkvemt 16gum nr. 61/1981 var rikisstjorninni heimilt ad taka patt i
ad stofna hlutafélag sem reisti og reki steinullarverksmidju. Stofn-
samningur fyrir verksmidjuna var undirritadur 2. desember 1982 og
lagdi rikid fram 40% hlutafjar en Steinullarfélagid 60%. Arid 1983
akvadu fleiri adilar ad gerast hluthafar i félaginu.

Arid 1989 var fyrirteekid endurskipulagt fjarhagslega, m.a. var hlutafé
aukid um 90 m.kr. Eftir pa aukningu voru eignarhlutféllin i verk-
smidjunni pannig ad rikid atti 30,11%, finnska fyrirteekid Paroc Group
27,68%, beajarsjoour Saudarkroks 23,98%, Samband islenskra sam-
vinnufélaga 12,38%, Kaupfélag Skagfirdinga 4,92% og adrir 0,93%.
Sidar keypti Byko og Husasmidjan hf. hlut Sambands islenskra sam-
vinnufélaga i verksmidjunni og stofnudu peir adilar fyrirtekio GLD
heildverslun um eignarhlut sinn.

Rekstur Steinullarverksmidjunnar var erfidur i byrjun, badi vegna
teeknilegra vandamala og erfidrar skuldastéou. Fljétlega tokst ad leysa
teknilegu vandamalin og s langtimadztlun sem gerd var pd gekk
einnig eftir. Markadsstada verksmidjunnar hefur verid traust undan-
farin &r og hun nad godri markadshlutdeild i miklum umsvifum
byggingaridnadarins hér a landi & peim tima.

Rikid hafoi ekki frumkveadi ad sélu Steinullarverksmidjunnar og hafdi
bvi ekki sett sér sérstok markmid vegna solu hennar. Rikid atti ekki
radandi eignarhlut i verksmidjunni og gat pvi ekki styrt sélunni heldur
einungis tekid patt i ad semja um sem hagstedasta verd fyrir sinn
eignarhlut. Af somu astedu gerdi rikid ekki neina aztlun um tima-
setningu & solunni heldur gekk inn i sameiginlegar vidradur vid
kaupendur eftir ad sveitarfélagid og sidan Paroc Group héfou sam-
bykkt ad hefja vidredur um sélu & sinum eignarhlutum til annarra
smeerri eigenda Steinullarverksmidjunnar, sbr. lysingu hér & eftir.

Veromatamat

Rikid atti adeins rum 30% i Steinullarverksmidjunni hf. begar eigendur
ad tepum 52% hofou sampykkt ad selja GLD sina eignarhluti taldi
rikid ad best veri ad selja sinn hlut um leid. Rikid gerdi ekki sérstakt
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veromatamat & eignarhlut sinum i fyrirteekinu. Peir prir sem seldu
akvaou ad sampykkja kauptilbod a genginu 2,65 1. mars 2002.

Soluferli

I 4gust 2001 sampykkti byggdarad Skagafjardar ad oska eftir form-
legum vidredum vid adra hluthafa i Steinullarverksmidjunni um sélu &
hlutabréfum sveitarfélagsins. 1 lok névember sama érs gerdi sveitar-
félagio 6drum hluthdfum skriflegt solutilbod & genginu 3,05. Tilbodid
byggdist & pvi mati sérfreedinga ad virdi verksmidjunnar veri & bilinu
794,6 m.kr. til 842,4 m.kr., p.e. gengi 2,88 til 3,05. Sveitarfélagid lagdi
aherslu & ad selja eignarhlut sinn fyrir arslok 2001 og 6skadi eftir ad
tilbodi sinu yrdi svarad fyrir 5. desember 2001.

Rikid hafnadi tilbodi sveitarfélagsins. I sidari hluta desember 2001
gerou GLD heildverslun og Kaupfélag Skagfirdinga sameiginlegt
tilbod i 52% eignarhlut sveitarfelagsins og Paroc Group. betta pyddi
ad pessir adilar hefou haft um 70% eignarhlut i verksmidjunni. Pegar
lj6st var ad Paroc Group hafdi breytt afstéou sinni og var tilbuid til ad
selja lagdi rikid til ad pessir prir adilar sameinudust um ad oOska eftir
tilbodum i bréfin. bvi hafnadi sveitarfélagio sem lagdi alla aherslu & ad
ljuka s6lunni sem allra fyrst. Eftir ad petta soluferli var komid af stad
gat rikid, sem 30% eigandi, ekki haft mikil ahrif & gang mala, ad 6dru
leyti en pvi ad vinna ad sameiginlegum solusamningi med sveitar-
felaginu og Paroc Group. Enn fremur la fyrir ad bjodendur getu, ef
tilbodinu yrdi hafnad, farid pa leid ad flytja inn steinull en eigendur
GLD heildverslunar (Byko og Husasmidjan) eru langsterstir & pessum
markadi hér & landi. 1. mars 2002 nadist samkomulag um sélu a
eignarhlutum pessara priggja adila & genginu 2,65.
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Fjarhagslegt uppgjor

Steinullarverksmidjan hf Fjarhaedir i pus. kr.
Bokfeert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn Kostn. Aro-

AR nafnverd|-nidurfeersla af solu| soluverd| kostnadur i% af| greidslur

seldra eigna vid sdlu soOlu

1998 127.794 0 0 0 0 0
1999 0 6.181 0 44.728 0 0
2000 0 6.181 0 0 0 9.969
2001 0 8.216 0 0 0 7.476
2002 0 0 116.480 220.124 0 12.029
Alls 127.794 20.579 116.480 264.852 0 0,00% 29.474

Land

Rikid fékk alls greidda 220,1 m.kr. fyrir 30,11% eignarhlut sinn. Einnig
fékk rikio 12 m.kr. i ardgreidslu vegna arsins 2001 en hafdi adur fengid
17,5 m.kr. i ardgreidslur vegna aranna 1999 og 2000. Hagnadur sem
skradur er af s6lu & hlut rikisins i Steinullarverksmidju rikisins i
bokhaldi rikisins er 116,5 m.kr.

Enginn sérstakur kostnadur er skradur vegna solu Steinullarverk-
smidjunnar pvi ad ekki voru fengnir sérfredingar & vegum FNE til ad
vinna ad henni.

Nidurstada

Vegna 30,11% eignarstodu og pess ad adrir eigendur ad 51,66%
eignarhluta voru tilbanir ad selja a pvi gengi sem baudst i febrdar 2002
er ljost ad rikid réd litlu um framgang malsins. Rikisendurskodun telur
ad midad vio pessar forsendur og onnur atvik sem tengdust solunni
hafi nidurstadan verid vel vidunandi fyrir rikid. Pykja pvi ekki efni til
ad gera athugasemdir vid framkvaemd malsins pratt fyrir ad vikid hafi
verid fra verklagsreglum.

sbanki Islands hf.

Almennt

Landsbanki Islands hof starfsemi arid 1886 en arid 4dur hofou verid
gefin Gt 16g um stofnun hans. Arid 1997 voru sampykkt 16g nr.
50/1997 um stofnun hlutafélaga um Landsbanka Islands og Blnadar-
banka Islands. Sama &r var haldinn stofnfundur Landsbanka fslands
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hf. og yfirtok hann rekstur og starfsemi Landsbanka Islands svo og
eignir hans og skuldbindingar 1. jantar 1998.

Tilgangur Landsbanka Islands hf. er ad starfrekja vidskiptabanka sem
hefur & hendi hvers konar starfsemi sem heimil er samkvaemt I6gum
um vidskiptabanka og sparisjodi.

I logum nr. 5071997 var heimilad Gtbod & nyju hlutafé til ad styrkja
eiginfjarstodu bankans. Haustid 1998 for fram Gtbod & nyju hlutafe i
Landsbanka Islands hf. Heimild var fyrir pessu i 2. mgr. 6. gr. laganna
en par sagdi ad radherra geti heimilad Utbod a nyju hlutafé til ad
styrkja eiginfjarstddu. Samanlagdur eignarhlutur annarra adila en rikis-
5j00s metti po ekki vera meiri en 35% af heildarfjarhed hlutafjar.
Akvedid var ad bjoda at nytt hlutafé ad nafnvirdi 1.000 m.kr. Eftir pa
s6lu atti rikid ramlega 85% hlutafjar en nyir hluthafar um 15%. Arid
2000 var enn aukid vid hlutafé bankans vegna kaupa a Heritable Bank
Ltd. med nyju hlutafé ad nafnverdi um 346 m.kr. Heildarhlutafé
bankans var alls ad nafnverdi 6.845 m.kr. i arslok 2002.

I athugasemdum vid 2. mgr. 6. gr. frumvarps til laga nr. 50/1997 kom
fram pad mat rikisstjornarinnar ad Landsbankinn og Bunadarbankinn
pyrftu nokkurn tima til ad avinna sér sama traust og fyrirrennarar
peirra eftir ad peim veri breytt i hlutafélog. pvi var gert rad fyrir ad
hlutafé i bonkunum tveimur yrdi ekki selt fyrstu fjogur rekstrarar
peirra.

Sala & nyju hlutafeé, alls 1.000 m.kr., for fram i prennu lagi & arinu 1998.
I fyrsta lagi gafst starfsmonnum kostur & ad kaupa hlutabréf & gengi
sem samsvaradi innra virdi fyrirtakisins. 1 68ru lagi gafst almenningi
kostur & ad taka patt i askriftarsélu og i pridja lagi var litill hluti bodinn
i tilbodssolu. Rumlega 12.000 manns toku patt i Utbodinu og var
midad vid gengid 1,9. Landsbréf og Vidskiptastofa Landsbankans
hofdu umsjon med sélunni og sau um gerd Utbodslysingar. FNE atti
ekki adild ad framkveemd pessara hlutafjaraukningar. Med pessari sélu
hofst einkavaeding bankans sem lauk i febraar 2003.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstedisflokks og Framsoknarflokks
arid 1999 kom fram ad hlutabréf i rikisbénkunum yrou seld med pad
ad markmidi ad na fram hagraedingu & fjarmagnsmarkadi en tryggja um
leid virka samkeppni & markadnum til ad na fram odyrari pjonustu.
Vid s6luna atti ad geeta pess ad rikid fengi hamarksverd fyrir eign sina i
bonkunum.
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begar rikid seldi 15% af heildarhlutafé sinu i Landsbanka Islands arid
1999 var vid akvoroun & solufyrirkomulagi litid til markmida rikis-
stjérnarinnar um dreifda eignaradild og patttoku almennings a hluta-
bréfamarkadi. Til ad hvetja almenning til patttoku taldi nefndin
@skilegt ad verd i askriftarsolu yroi legra en markadsverd sidustu vikna
fyrir séluna.

Eftir ad Islandsbanki og FBA sameinudust arid 2000 kom upp
umrada um hvort sameina @tti Landsbanka og Bunadarbanka. Lengi
hefur kostnadur vid rekstur vidskiptabankanna hér & landi verid
gagnryndur mikid. Hugmyndin ad baki samruna var st ad gera kleift
ad lekka kostnad, skapa ny soknarferi og styrkja samkeppnisstodu
bankanna. Bankarad Landsbanka og Bunadarbanka Oskadi eftir aliti
Samkeppnisstofnunar i névember 2000. Nidurstadan var su ad
samruni bankanna myndi m.a. leida til of mikillar sampjoppunar og
markadsradandi stodu. Rikisstjornin hatti pvi vid pessi aform og
sampykkti ad leggja fram frumvarp um ad heimila ad selja allt hlutafé
rikissjods i Blnadarbanka Islands hf. og Landsbanka islands hf.
Frumvarpid var sampykkt & vorpingi 2001, sbr. |6g 70/2001.

Vio s6lu a kjolfestuhlut 2002-2003 hofou stjornvold pad yfirlyst
meginmarkmid med s6lu & hlut sinum ad fa fyrir hann hamarksverd og
efla bankann og samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi.

Veromatamat

Med 16gum nr. 50 / 1997 var Landsbanka Islands hf. heimilad ad selja
nytt hlutafé til ad styrkja eiginfjarstodu sina. Haustid 1998 var selt nytt
hlutafé alls ad 1.000 m.kr ad nafnverdi eda 15% eignarhlutur i
bankanum. Hluti af pvi var selt i almennri tilbodss6lu og fékkst pannig
markadsgengi & bankann. Pegar unnid var ad s6lu a kjolfestueignarhlut
bankans & arunum 2001 og 2002 métu radgjafar HSBC verdmati
bankans & ny i samrami vid fyrirliggjandi forsendur. bPad verdmatamat
0g gengid a markadnum var haft til vidmidunar vid solu a kjolfestu-
hlutnum 2002.

Verdmat greiningardeildar islandsbanka 11. juni 2002 var 3,88. ba var
gengid & markadnum hast 3,69. 20% eignarhlutur rikisins var seldur 14
juni & genginu 3,5.
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I verdmati greiningardeildar Binadarbankans 8. agust 2002 & Lands-
bankanum var gengid 4,2 en pa var gengid a markadnum 3,7.

Samkomulagid vid Samson eignarhaldsfélag ehf. var gert 18. oktober
2002 & genginu 3,92 en pa var gengid @ markadnum 3,89.

Greiningardeild Budnadarbankans kom med nytt mat a Lands-
bankanum 24. febrtar 2003. Samkvamt pvi var matid enn 4,2 en hasta
gengid & markadnum pann dag var 3,8. Lokasalan for fram 25. februar
2003 & genginu 3,73.

Séluferli a eignarhlut rikisins

Sala & 15% hlut 1999

Med I6gum nr. 93/1999 um breytingu a légum nr. 50/1997, um
stofnun hlutafélaga um Landsbanka Islands og Bunadarbanka Islands
med sidari breytingum, var veitt heimild til ad selja 15% af
hlutafjareign rikissjods i Landsbanka fIslands hf. Med solunni var
&tlunin ad uppfylla skilyrdi Verdbréfapings Islands hf. um ad am.k.
25% hlutafjar og atkveedisréttar yroi i dreifdri eign. begar pingid
sampykkti ad skra hlutafé Landsbanka Islands hf. & adallista pingsins i
desember 1998 var veitt undanpaga fra skilyrdi um dreifda eign med
beim kvodum ad dreifing hlutafjar i samreemi vid reglur pingsins yroi
tryggd eigi sidar en 1. juni 2000.

I lok névember 1999 Gskadi idnadar- og vidskiptaraduneyti eftir
tillogum framkvemdanefndar um einkavaedingu um utferslu sélu &
15% hlut rikissjods i Landsbankanum. Ad tillégu nefndarinnar var
akvedid ad 10% heildarhlutafjar yrdi bodid almenningi til kaups med
askrift. Afgangurinn eda 5% heildarhlutafjar var bodinn med tilbods-
solu. Akvedid var ad gefa almenningi afslatt midad vid pad gengi sem
hafdi verid & markadi. Gengi & hlutabréfum i almennri solu var
akvedid 3,8, sem var 9% legra en medalgengi sidasta manadar &
undan. Gengid i almenna Utbodinu var einnig notad sem
lagmarksvidmidun i tilbodshlutanum.

Gerdur var samningur vid Landsbankann i byrjun desember 1999 um
ad undirbla og annast sOlu a hlutabréfunum. Medal annars Atti
bankinn ad gera s6lulysingu sem nadi til allra peirra upplysingapatta er
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teldust naudsynlegir samkvamt kréfum Verdbréfapings islands og auk
bess styttri upplysingabakling.

pann 9. desember 1999 var tilkynnt um s6luna og fyrirkomulag
hennar. | almenna hlutanum gat hver askrifandi skrad sig fyrir allt ad
270 pus.kr. hlutafé ad nafnvirdi & genginu 3,8. 1 tilbodshlutanum var
lagmarksfjarhaed tilbods 270 pus.kr. ad nafnvirdi og hamark 55 m.kr.
Salan for fram 15.-17. desember 1999.

pegar sOlutimabilinu lauk hoféu yfir 27.000 manns skrad sig fyrir
bréfum i bankanum og pvi var hlutur hvers og eins skertur verulega.
tilbodshlutanum barust 66 tilbod fra 40 adilum. Medaltal sampykktra
tilboda var 4,34. I pessum hluta voru seld hlutabréf ad nafnvirdi 825
m.kr. og var soluverd peirra 3.288 m.kr. Medalgengid i pessari s6lu var
pvi 3,99. Med pessu fyrirkomulagi nadi rikid markmidum sinum um
dreifda eignaradild, haerra markadsverd fyrir bréfin og aukna virkni
markadarins med vel heppnadri tilbodssolu.

Solutilraunir til erlendra adila 2001

Med I6gum nr. 70/2001 um breytingu & l6gum nr. 50/1997, um
stofnun hlutafélaga um Landsbanka Islands og Bunadarbanka Islands
med sidari breytingum, var veitt heimild til ad selja allt hlutafé
rikissjods i Landsbanka Islands hf.

I mars 2001 6skadi idnadar- og vidskiptaraduneyti eftir tillogum fra
FNE um fyrirkomulag & s6lu Landsbankans til almennings og
tilbodssolu. 1 lok mai lagdi nefndin fram tilldgu um fyrirkomulag s6lu
a hlut rikisins og var hun sampykkt a rikisstjérnarfundi. Lagt var til ad
stor hluti i bankanum yrdi seldur til kjolfestufjarfestis, p.e. ad selt yrdi
a.m.k. 1/3 af heildarhlutafé i bankanum. Akvedid var ad vidhafa forval
0g sidan lokad Utbod. Stefnt var ad pvi ad sala a slikum hlut leiddi til
aukinnar samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi og yki samkeppnis-
hefni bankans. Nefndin taldi ad sala til erlends banka hefdi m.a.
jakveed ahrif & fjarmalamarkadinn og hagkerfid. Logd yrdi ahersla & ad
eftirstandandi hlutur rikisins yrdi seldur almenningi og fagfjarfestum.
P6 yrdi ekki hugad ad peirri solu fyrr en solu til kjolfestufjarfestis veeri
lokid.

I lok jani 2001 var 6skad eftir tilbodum fra radgjafarfyrirtakjum og
fjarfestingabonkum um ad annast radgjafarpjonustu vid s6lu a
Landsbankanum. 1 pessu folst ad semja skilmala samkvemt 6skum
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verkkaupa um fyrirkomulag s6lunnar, auglysa forval, taka vid erindum
i kjolfar pess, gera tillégu um hverjir &ttu ad taka patt i lokudu Gtbodi,
semja skilmala og vinnureglur vegna lokads utbods, veita radgjof um
lagmarksverd, taka vid tilbodum, yfirfara pau og gera tilldgur um
hvada tilbodi skuli tekid. Sex tilbod barust i radgjafarpjonustuna og
voru pau opnud 10. &gust 2001. Tilbodin voru metin med hlidsjon af
sex pattum: Alpjédlegri reynslu & fjarmalamarkadi, reynslu einstakra
radgjafa, pekkingu & islenskum fjarmalamarkadi, tillogum um
fyrirkomulag radgjafarinnar, tillogum um fyrirkomulag verkefnisins og
tilbodsfjarhad. Ad pvi loknu var akvedid ad ganga til samninga vid
HSBC og var skrifad undir samning vid fyrirtekid i lok september
2001. Enn fremur var samid vid Rowe&Maw um ad vera radgjafi
nefndarinnar i séluferlinu.

I byrjun oktober 2001 voru send bréf til valdra banka sem taldir voru
uppfylla skilyrdi nefndarinnar og pottu liklegir til ad syna bankanum
ahuga. bessum adilum var gefinn kostur & ad fa frekari upplysingar um
bankann. Tveir erlendir bankar syndu &dhuga & frekari vioredum. pessi
dreema patttaka olli FNE vonbrigdum. HSBC radgjafinn taldi 6radlegt
ad auglysa aftur eda lengja frestinn par sem m.a. meatti rekja astedu
dreemrar patttoku til erfids efnahagséastands.

Peir sem voru ahugasamir um kaup fengu ,,Information Memoran-
dum” og héldu stjérnendur bankans kynningarfundi med peim.
Akvedid var ad halda afram vidredum vid bada adilana i stad pess ad
velja adeins annan peirra. Med pvi var reynt ad viohalda samkeppni
milli peirra. HSBC reyndi eftir sinum leioum ad opna fyrir vidraedur
vid fleiri adila. I verkaztlun var gert rad fyrir ad i lok néGvember 2001
legju fyrir tilbod. Vidraedur vid pessa adila skiludu ekki tiletludum
arangri. Hinn 21. desember 2001 var tilkynnt um ad solunni veri
frestad. Medal annars kom fram i fréttatilkynningu af pvi tilefni ad
frekari einkavaeeding bankans myndi dragast vegna erfiora markads-
skilyrda.

Sala & 20% hlut 2002

I lok mai 2002 var akvedid ad selja 20% af heildarhlutafé i Landsbanka
Islands hf. i gegnum vidskiptakerfi Verdbréfapings Islands (VbI).
Samid var vid Landsbanka Islands hf. um ad hafa umsjon med
s6lunni, m.a. atti bankinn ad hafa umsjon med gerd utbodslysingar.
Sala hlutafjarins for pannig fram ad Landsbanki Islands hf. lagdi fram
s6lutilbod fyrir hond rikissjods i vidskiptakerfi VPI eda afgreiddi
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kaupbeidnir eftir pvi sem par barust fra fjarfestum og birti pau
vioskipti i vidskiptakerfi Vpl.

Gengi hlutabréfa i utbodinu var akvedid eftir ad eftirspurn hafdi verid
greind. Midad var vid paverandi gengi & markadi og mat Landsbankans
a pvi gengi sem hagt veri ad selja pennan hlut a. Gengi & markadi var
um 3,6 dagana & undan. Hinn 11. jani 2002 gaf greiningardeild Islands-
banka Ut greiningu & Landsbankanum par sem gengid var metio & 3,88
midad vid 15% nafnavoxtunarkrofu. Utbod & 20% hlutafjar i Lands-
bankanum hoéfst 14. jani 2002. Utbodsgengid 3,5 étti ad gilda fyrstu
pbrja daga utbodsins, sem gert var rad fyrir ad geti stadid i einn manuad,
en allt seldist & fyrstu 15 minGtunum. Heildarsoluverd var 4.792 m.kr.
Eftir petta Utbod var eignarhlutur rikisins 48,29%.

Samningurinn vid Landsbankann var gerdur 24. mai 2002 og var gert
rad fyrir ad Utbodid stedi fra 14. jani til 14. juli 2002. Samid var um ad
greida Landsbankanum 5 m.kr. fyrir Utbodslysingar, 1,15% pdoknun af
sOluverdi og 25 m.kr. aukagreidslu ef bankinn nadi ad selja 6ll 20%.
Heildarfjarhad samningsins var pvi 55 m.kr.

begar samningurinn vid Landsbankann er metinn, greining Islands-
banka premur dégum fyrir itbodid og su stadreynd ad gengid hafdi a
sama tima farid i 3,69 & markadi, hefdi ekki verid 6edlilegt ad byrja &
ivid herra gengi en 3,5 pvi ad samningurinn vid Landsbankann gerdi
rad fyrir ad gengid yrdi endurskodad eftir fyrstu prja dagana. Pad hefur
verid upplyst ad Landsbankinn hafdi dagana fyrir Utbodid kynnt
bankann og athugad hvada verd sterri adilar voru tilbanir ad greida,
pb.e. i 6formlegum vidredum. Enginn fjarfestir matti kaupa meira en
4% af heildarhlutafé Landsbankans en 6l 20% voru seld 15 min. eftir
ad markadurinn opnadi 14. jani 2002 & genginu 3,5. Sélurnar voru um
90 talsins. Ad baki hverri solu getur po verid fjoldi einstaklinga.

Sala & 45,8% 2002

I lok juni 2002 barst framkvemdanefnd um einkavadingu bréf fra
Bjorgélfi Thor Bjorgdlfssyni, Magnusi Porsteinssyni og Bjorgolfi
Gudmundssyni (sidar Samson eignarhaldsfélag ehf.) par sem peir lystu
yfir vilja sinum sem Kkjolfestufjarfestir til ad kaupa a.m.k. 33,3% af
heildarhlutafé i Landsbanka Islands hf. Ljost var ad taka purfti afstodu
til pess hvort bein sala an undangengins Utbods veari asattanlegur
kostur. Nidurstadan var su ad auglysa bankann til sdlu og birtist
auglysing pess efnis 10. jali 2002. Vegna pess sem & undan hafdi
gengid var ekki auglyst erlendis. T auglysingunni var m.a. 6skad eftir
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tilkynningum fra &hugasomum fjarfestum um kaup a a.m.k. 25% hlut i
Landsbanka Islands hf. og Blunadarbanka Islands hf. Leitad var eftir
fjarfesti, innlendum eda erlendum, med pad ad markmidi ad efla
bankann og samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi. peir sem ahuga
hefdu attu i tilkynningu ad gera grein fyrir fjarhagsstéou, pekkingu og
reynslu & fjarmalamarkadi, eignarhlut sem 6skad var eftir kaupum 3§,
hugmyndum um stadgreidsluverd og aformum um reksturinn.

Fimm hopar fjarfesta skiludu tilkynningum um &huga & kaupum &
a.m.k. 25% hlut i bonkunum. islandsbanki hf. var einn peirra en var
atilokadur par sem pétttaka hans samrymdist ekki markmidum stjorn-
valda um aukna samkeppni & fjarmalamarkadi. I pessu sambandi ma
geta pess ad samkeppnisrdd hafdi adur lyst pvi aliti sinu ad ef
Landsbanki og Buanadarbanki sameinudust myndi pad ,,gefa peim
fyrirteekjum sem eftir eru & markadnum tekiferi til ad hegda ser saman
eins og eitt markadsradandi fyrirteki”. Enn fremur taldi nefndin ad
bréf Pordar Magnussonar hefdi verid oOfullnzgjandi midad vid
forsendur i auglysingu.

Agreiningur kom upp pegar valid var ad ganga til beinna vidredna vié
Samson eignarhaldsfélag ehf. (Samson) um kaup & Landsbanka Islands
hf. 1 greinargerd Rikisendurskodunar um utbod & fjérdungshlut
rikisins i Landsbanka (oktober 2002) er fjallad um pennan agreining.
Par er sagt ad midad vio per forsendur og aherslur sem lagdar voru til
grundvallar i valinu sé ekki haegt ad draga adra alyktun en pa ad su
nidurstada ad ahugaverdast hafi verid ad ganga til beinna vidredna vid
Samson hafi verid sannferandi og edlileg. Hins vegar telur
Rikisendurskodun eskilegt ad fyrr i ferlinu hefou badi legid fyrir
nakvemari og skyrari upplysingar um pau atridi sem rédu arslitum um
valid og a.m.k. leidbeining um innbyrdis vegi peirra. Ad 00ru leyti
visast til peirrar greinargerdar um petta val a vidsemjanda og Ursagnar
eins nefndarmanns par sem hann taldi ad pau vinnubrégd sem
viohofd voru i addraganda akvordunar um val & vidsemjanda hafi leitt
til pess ad adrir ahugasamir kaupendur hafi verid snidgengnir.

Eftir ad Samson hafdi verid valinn til frekari vidredna hofust vidredur
FNE vid félagio. FNE samdi vid HSBC um ad pad veitti radgjof vio
samningsferlid. Samningsvidredurnar leiddu til undirritunar samkomu-
lags (Heads of agreement) 18. oktober 2002. par var kvedid & um ad
Samson keypti 45,8% hlutabréfa i Landsbankanum.
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KPMG var fengid til ad vinna areidanleikakbnnun a Landsbankanum.
Meginnidurstada hennar var su ad framlég Landsbankans i afskrifta-
reikning Gtlana vaeru vanmetin. Agreiningur var um nidurstodu kost-
gefnisathugunarinnar. T skyrslu FNE ,Einkavaeding 1999-2003” segir
m.a.. ,,Vioskiptaradherra og fjarmalaradherra skrifudu undir kaup-
samning f.h. islenska rikisins vid Samson eignarhaldsfélag ehf. &
gamlarsdag 2002. Kaupsamningurinn var gerdur & grundvelli sam-
komulagsins (Head of Agreement) fra 18. oktober. I kaupsamningnum
eru akvaedi um takmarkada verdadlogun, allt ad 700 m.kr., ef proun
efnahagslida verdur 6nnur en gengid var Ut fra i aetlunum sem lagu til
grundvallar vid undirritun samkomulags adila fra 18. oktdber. EKkKki
verdur ljést fyrr en & sidari hluta ars 2003 hvort pessi atridi hafa ahrif &
endanlegt kaupverd.” Ljost er ni ad pessi akvaedi komu til fram-
kvemda ad fullu, p.e. sdluverdid var lekkad um 700 m.kr. og kemur
pad til lekkunar lokagreidslunni 29. desember 2003. Samningsadilar
tokust & um petta atridi en petta vard nidurstadan og er hin teplega
gagnrynisverd midad vid per forsendur sem lagu ad baki.

Radgjafi frA HSBC var buinn ad vinna med FNE 2001 vid leit ad
erlendum kjolfestufjarfesti. A peim tima for gengi bankans & markadi
nidur fyrir 3. HSBC vann nytt verdmat midad vid ymsar forsendur.
Gengid & markadnum var pa 3,69. Samson lagdi upp med gengid 3,1
til 3,9 i samningum en FNE sett sér pad markmid ad salan feri ekki &
gengi undir 3,91.

I samkomulaginu fra 18. oktdber 2002 nadist endanleg nidurstada um
heildars6luveradid, ramar 139 milljénir Bandarikjadala eda ramlega 12,3
milljarda islenskra krona midad vid solugengi dalsins i oktober 2002.
S6lugengi bankans var pvi 3,92 midad vid 1,5% LIBOR dollaravexti i
navirdisreikningi. Pegar samningurinn var gerdur lagdi FNE aherslu a
ad ekki veeri verio ad taka gengisahattu par sem 6llu andvirdinu yroi
radstafad til greidslu erlendra lana i somu mynt.

Gengisvidmidun i samningnum er 88,8 kr. fyrir hvern dal. begar samn-
ingurinn var formlega undirritadur 31. desember 2002 hafdi krénan
styrkst verulega. | bokhaldi rikisins er soluverdid alls 11,2 milljardar kr.
en gengi dalsins 31. desember 2002 var 80,9 kr. Virdi samningsins i
kronum talid hafdi pvi lekkad um 1,1 milljard kr. fr& pvi i oktéber
2002 til loka desembers. Gengi dalsins lekkadi enn frekar & fyrri hluta
arsins 2003. Gengistap af greidslunum i febriar og april var pvi um
436 m.kr. Lokagreidsla samkvaemt samningnum & ad fara fram 29.
desember 2003.
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Lokagreidslan leekkar um 700 m.kr eins og adur hefur veri® vikid ad. |
samningnum vid Samson ehf. sem er framvirkur samningur var samid
um ad allt ad 10% ardgreidsla til rikisins af nafnverdi lokagreidslunnar
muni dragast fra greidslunni 29. desember 2003. Ardgreidslan sem
rikid fékk greidda leekkar pvi lokagreidslu Samsonar um tepa 1 milljon
dala. Midad vid petta mun Samson greida alls um 129 milljénir dala i
stad 139 milljona dala fyrir 45,8% eignarhlutinn. Petta er lekkun um
ram 7% talid i délum.

Sala & 2,56% hlut 2003

Akvedid var ad selja eftirstandandi hlut rikisins i Landsbanka Islands
hf. i gegnum Kaupholl Islands. Sami® var vid Landsbankann um ad
annast s6luna. Somu forsendur og adferdir voru notadar vid pessa s6lu
og s6luna & 20% i juni 2002. FNE &kvad i samradi vid bankann gengi &
bréfunum i samraemi vid markadsadstadur.

Gengid & markadnum i febrtar 2003 hafdi verid & bilinu 3,7-3,8.
Greiningardeild Bunadarbankans gaf Ut veromat a Landsbankanum 8.
agust 2002 og 24. febrdGar 2003. bar var gengid metid & 4,2 i badi
skiptin. Gengi hlutabréfa i s6lunni var akvedid ad lokinni greiningu &
eftirspurn.  Sérfredingar Landsbankans reddu vid fjarfesta um
maoguleg kaup og matu pannig gengid. Upphafsgengi var akvedio 3,73
og var pad tilkynnt deginum adur en Utbodid héfst. Almennt utbod
fér fram 25. febriar 2003 og seldist allt & peim degi. Par med var lokid
einkavadingu rikisins & Landsbanka Islands hf.
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Fjarhagslegt uppgjor
Landsbanki Islands hf Fjarheedir i pus. kr.
Bokfeert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn| Kostn. Aro-
AR nafnverd | -nidurfeersla af s6lu sbluverd| kostnadur i % af| greidslur

seldra eigna vid solu sélu

1998 | 5.500.000 69.736 0 0 0 0
1999 0 309.151| 2.419.770| 3.287.884 33.532| 1,02% 338.461
2000 0 209.213 0 0 494 467.500
2001 0 449.420 0 0 8.194 303.875
2002 0 97.761| 10.414.693| 15.970.916 106.755 467.500
2003 0 0 -970.732 -759.789 55.176 92.362
Alls 5.500.000f 1.135.281| 11.863.730| 18.499.011 204.152| 1,10%| 1.669.698

Hér ad framan hefur verid rakid hvernig hver sala fyrir sig fér fram.
Inn i uppgjor arsins 2003 hefur verid tekid tillit til uppgjors og
l&kkunar a gengi dalsins vegna samningsins vid Samson.

Eignarhlutur rikisins var alls 5.500 m.kr. ad nafnverdi 1998. Heildar-
tekjur rikisins eru aatladar 18.499 m.kr eftir ad tekido hefur verid tillit
til gengisbreytinga og verdadlogunar, sbr. skyringar hér ad framan.
Medalgengi & seldu hlutafé rikisins var pvi 3,39.

Beinn kostnadur vid s6luna var alls 204 m.kr. eda 1,10% af s6luand-
virdinu. pratt fyrir ad pessi kostnadur sé ekki harri en edlilegt ma telja
vio einkavaedingu er hann harri en kostnadurinn vid s6lu hinna
rikisbankanna. Skyringin & pvi felst ad mestu i kostnadi vid ad leita ad
erlendum Kkjolfestufjarfesta 2001 og mikilli vinnu vid undirbining og
solu til kjolfestufjarfestis arid 2002 sem pd nytist einnig vid sbluna &
Blnadarbanka Islands hf. Einnig voru kostnadur og poknun til
Landsbankans fyrir sélu & 20% eignarhluta rikisins 2002 évenju ha
midad vid pad sem adur hafdi tidkast vid solu & eignarhlutum rikisins i
samstarfi vid innlend fjarmalafyrirtaeki.

Niodurstada

Med hlutafjaraukningu 1998 og sélu & 15% af heildarhlutafé bankans
1999 nadust markmid stjornvalda um dreifda eignaradild. Midad vid
pann fjolda sem skradi sig fyrir hlutabréfum i bankanum verdur ad
telja ad vel hafi tekist til med upplysingagjof og kynningu. Enn fremur
styrktu pessar solur hlutabréfamarkadinn.

Rikisendurskodun 63



EINKAVAEDING HELSTU RIKISFYRIRTZAKJA ARIN 1998 - 2003

Su séluadferd ad auglysa radandi hlut i bdi Landsbanka slands og
Bunadarbanka Islands hf. i einu verdur ad teljast 6heppileg. T fyrsta
lagi var ekki komin reynsla & pa séluadferd sem valin var og i 63ru lagi
gaf hin minni moguleika & ad vidhalda samkeppni milli &hugasamra
kaupenda.

Gengi hlutabréfa lekkadi almennt & arunum 2000-2001 en hakkadi
sidan aftur arid 2002. Pessi sveifla kom einnig fram i gengi &
hlutabréfum i Landsbankanum. Par for gengid hast i 5,38 i febrdar
2000 en legst i 2,70 i september 2001. Gengi @ markadnum pegar
samningur vid Samson var gerdur var 3,87. Almennt er talad um ad
kaupendur radandi hlutar greidi harra gengi en tidkast & almenna
markadnum. Gengid var 3,92 i samningnum vid Samson. Greiningar-
deild Islandsbanka gaf Ut verdmat 3,88 i juni 2002 og Blinadarbankinn
4,2 i &guast 2002.

Samkvaemt samkomulaginu vid Samson skyldu greidslur fyrir 45,8%
eignarhlut rikisins i bankanum inntar af hendi sem hér segir. 30
dogum eftir undirskrift skyldi greitt fyrir 16,65% eignarhlut i
bankanum, fyrir 30. april skyldi greitt fyrir 16,65% eignarhlut og loks
29. desember fyrir 12,5% hlut. begar samid er med pessum heatti parf
ad leggja mjog rika aherslu & greidslugetu kaupanda. Pa er askilegt ad
st fjarhaed sem gefinn er greidslufrestur & beri vexti en si var ekki
raunin i samningnum vid Samson. Pegar kaupverdid var sampykkt var
pbad navirt i samremi vid 15% LIBOR vexti af lanum i
Bandarikjad6lum & peim tima.

Formlega afhendir rikid kaupandanum ekki hlutabréfin ad 12,5%
eignarhlutum fyrr en greitt hefur verid fyrir pau. Samid var um ad
arogreidsla af pessum eignarhlut vegna arsins 2002 lekkadi loka-
greidsluna. 1 samningnum er kaupanda skylt ad eiga 33,3% eignarhlut
ad minnsta kosti i 21 manud en honum er frjalst ad selja hvenar sem
er 12,5% og ad sameinast annarri fjarméalastofnun. Midad vid pessi
akvaeoi hefdi verid heppilegast ad kaupandi stadgreiddi 6ll kaupin.
Minna ma & ad i forvali var 1690 ahersla a fjarhagslega getu kaupenda.

Rikisendurskodun hefur skilning & peim sjonarmidum sem einkum
rédu pvi ad FNE beitti sér ekki fyrir pvi ad bjodendur gatu gert
kostgaefnisathugun adur en einn peirra var valinn. pratt fyrir pad
verdur ad telja ad Gtfera megi athugun af pvi tagi sem fram for fyrr i
sOluferlinu. Sé bjédendum gefinn kostur & kostgafnisathugun er meiri
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von til pess ad tilbod verdi skilyrdislausara en ella enda hafa bjodendur
pa fengid ad skoda s6luandlagid mun nanar. Sja enn fremur vidauka
Il par sem birt er alit Rikisendurskodunar Ur greinargerd um utbod &
fjordungshlut rikisins i Landsbanka Islands hf. (oktober 2002).

Med s6lu & hlutafé i Landsbanka Islands hf. 1998 og 1999 nadu stjorn-
vold fram peim meginmarkmidum sinum fra 1998 ad dreifa
eignaradild og styrkja hlutabréfamarkadinn.

Fjoldi hluthafa i Landsbanka Islands hf. var 13.714 i lok september
2003. Eftir ad Samson eignarhaldsfélag ehf. hefur greitt lokagreidslu
skv. samningnum vid rikid verdur eignarhlutur pess 41,8%. Fjorir
steerstu eigendurnir eiga 51,4% eignarhlut i bankanum og tiu sterstu
61,2%.

Eftir ad rikid hetti afskiptum af Landsbankanum hefur virdi hans
aukist verulega og bankinn er ordinn sterkari og samkeppnishafari en
adur var.

Banadarbanki Islands hf.

Almennt

Bunadarbanki Islands hof starfsemi arid 1930 samkvaemt l6gum fra
1929. Arid 1997 voru sampykkt 16g nr. 50/1997 um stofnun hluta-
félaga um Blnadarbanka Islands og Landsbanka islands. Sama é&r var
stofnfundur Binadarbanka islands hf. haldinn og tok bankinn til starfa
i arsbyrjun 1998,

Blnadarbanki Islands hf. er vidskiptabanki sem veitir einstaklingum,
fyrirtekjum og stofnunum i 6llum greinum islensks atvinnulifs alhlida
fjarmalapjénustu.

I 16gum nr. 5071997 var heimilad Gtbod & nyju hlutafé til ad styrkja
eiginfjarstéou bankans og for pad Gtbod fram haustid 1997. Heimildin
var i 2. mgr. 6. gr. laganna en par sagdi ad radherra geti leyft utbod &
nyju hlutafé til ad styrkja eiginfjarstoou bankans. b6 matti samanlagdur
eignarhlutur annarra adila en rikissjods ekki vera harri en 35% af
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heildarfjarhed hlutafjar. Akvedid var ad bjoda ut nytt hlutafé ad
nafnvirdi 600 m.kr.

I greinargerd med 6gunum var sagt um 2. mgr. 6. gr. peirra ad pad
veeri mat rikisstjornarinnar ad veita yrdi hlutafélagsbdnkunum nokkurn
tima til ad sanna ad peir njoti sama trausts og fyrirrennarar peirra.
Midad var vid ad hlutafé i bonkunum tveimur yréi ekki selt fyrstu
fjogur rekstrarar peirra.

Starfsmonnum bankans og lifeyrissjodi peirra var veittur réttur til ad
kaupa hlutafé samtals ad nafnverdi 250 m.kr. & genginu 1,26 sem
jafngilti innra virdi hlutabréfanna um aramotin  1997-1998. Hinn
hlutinn, p.e. 350 m.kr. ad nafnvirdi, var bodinn almenningi til s6lu
med askriftarfyrirkomulagi par sem hver adili gat skrad sig fyrir
hlutabréfum ad hamarki 500.000 kr. ad nafnverdi a genginu 2,15.

BlUnadarbankinn sa sjalfur um atgafu Gtbodslysingar og hafdi umsjon
med solunni. Mikil patttaka var i Gtbodinu og skradu ramlega 90.000
manns sig fyrir hlut i bankanum. Med pessari hlutafjaraukningu hofst
einkavaeding bankans sem lauk 2003.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfstedisflokks og Framsoknarflokks
1999 kom fram ad hlutabréf i rikisbénkunum yrou seld med pad i
huga ad na fram hagraedingu a fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid
virka samkeppni & markadnum til ad na fram odyrari pjonustu. Vid
sOluna atti ad geaeta pess ad rikid fengi hamarksverd fyrir eign sina i
bonkunum.

Veromatamat

Med I6gum nr. 50 / 1997 var Bunadarbanka Islands hf. heimilad ad
selja nytt hlutafé til ad styrkja eiginfjarstodu sina. Sidla ars 1998 var selt
nytt hlutafé alls 600 m.kr ad nafnverdi eda 15% eignarhlutur i
bankanum. Hluti af pvi var selt almennri tilbodssolu og fekkst pannig
markadsgengi & bankann. Pegar unnid var ad solu a kjolfestueignarhlut
bankans & arinu 2002 matu radgjafar HSBC verometi bankans & ny i
samraemi vid fyrirliggjandi forsendur. bPad verdmatamat og gengid &
markadnum var haft til vidmidunar vid s6lu & kjolfestuhlutnum 2002.

Verdmat greiningardeildar Islandsbanka 11. jini 2002 var 4,39. b4 var
gengid & markadnum hast 4,4.
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Samkomulagid vid kjolfestufjarfesti var gert 15. ndvember 2002 &
genginu 4,81 en pa var gengid a markadnum 4,7.

Lokasala & 9,11% hlut Bunadarbankans for fram 7. mars 2003 &
genginu 5,05. Gengid & markadnum 6. mars 2003 for i 5,05.

Soluferli

Sala & 15% heildarhlutafjar 1999

Med légum nr. 93/1999 um breytingu & légum nr. 50/1997, um
stofnun hlutafélaga um Landsbanka Islands og Bunadarbanka islands
med sidari breytingum, var veitt heimild til ad selja 15% af
heildarhlutafé rikissjods i Bunadarbankanum.

I lok november 1999 Oskadi idnadar- og vidskiptaraduneyti eftir
tillogum framkvemdanefndar um einkavaedingu um fyrirkomulag &
sOlu 15% eignarhlutar rikissj6ds i Bunadarbankanum. Ad tillogu
nefndarinnar var akvedid ad 10% heildarhlutafjar yrou bodin
almenningi til kaups med askrift. Afgangurinn eda 5% heildarhlutafjar
skyldi bodinn med tilbodssolu. Vid sbluna var litid til markmida
rikisstjornarinnar um dreifda eignaradild og patttéku almennings a
hlutabréfamarkadi. Til ad na peim markmidum taldi nefndin @skilegt
ad hvetja almenning til patttoku med pvi ad lata verd i askriftarsolu
vera 7% legra en markadsverd sidustu vikna fyrir s6luna. Samkvaemt
pvi var gengid akvedio 4,1. betta gengi var 9% legra en medalgengi
sidasta manadar a undan. Gengid i almenna utbodinu var enn fremur
notad sem lagmarksvidmidun i tilbodshlutanum.

Gerdur var samningur vid Blinadarbanka Islands hf. i byrjun desember
1999 um ad undirbla og annast sélu & hlutabréfunum. Medal annars
atti bankinn ad gera s6lulysingu sem nadi til allra peirra upplysinga-
patta er teldust naudsynlegir samkvaemt krofum Verdbréfapings
Islands og auk pess styttri upplysingabakling. Pann 9. desember 1999
var tilkynnt um séluna og sélufyrirkomulagid. I almenna hlutanum gat
hver askrifandi skrad sig fyrir hlutafé ad hamarki 250.000 ad nafnvirdi
a genginu 4,1 en i tilbodshlutanum var lagmarksfjarhed 250.000 ad
nafnvirdi og hdmark 35 m.kr. Salan for fram 15.-17. desember 1999.

Pegar solutimabilinu lauk héféu 23.500 manns skrad sig fyrir
hlutabréfum i bankanum og purfti ad skerda hlut hvers og eins. |
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tilbodshlutanum béarust 92 tilbod ad nafnverdi 756 m.kr. sem var
riflega fjorum sinnum meira en pad hlutafé sem i bodi var. Medalgengi
tekinna tilboda var 4,57. A pessum tima var gengi bréfa & pinginu &
bilinu 4,30 til 4,40.

Med pessari s6lu naddi rikio badi fram markmidi sinu um dreifda
eignaradild og veromyndun & markadi. Bréfin haekkudu & arinu 2000
og féru hast i 6,2 i april 2000. Gengid lekkadi sidan og var legst 3,65 i
jali 2001. Sidan hefur pad aftur farid haekkandi og var komid i 4,7 i
november 2002 pegar rikid seldi 45,8% eignarhlut sinni eins og rakid
verour sidar.

Sala & 45,8% hlut 2003

Akvordun um ad auglysa til s6lu a.m.k. 25% i Landsbankanum og
BUnadarbankanum var tekin i framhaldi af dsk Samsonar eignar-
haldsfélags ehf. um ad kaupa radandi hlut i Landsbankanum. 9. jali
2002 var auglyst eftir ahugasémum fjarfestum sem vildu kaupa a.m.k.
25% hlut i bonkunum. T auglysingunni kom m.a. fram ad leitad veri
eftir fjarfesti, innlendum eda erlendum, med pad ad markmidi ad efla
bankana og samkeppni & islenskum fjarmalamarkadi. beir sem ahuga
hefdu attu ad gera grein fyrir fjarhagsstodu sinni, pekkingu og reynslu
a fjarmalamarkadi, peim eignarhlut sem peir 6skudu ad kaupa,
hugmyndum um stadgreidsluverd og aformum um rekstur pess banka
sem peir hefdu ahuga 4. Akvedid var ad hefja fyrst vidradur um sélu &
hlut i Landsbankanum. Pann 9. september 2002 var akvedid ad ganga
til beinna vidredna vid Samson eignarhaldsfélag ehf. um ad peir
keyptu radandi hlut i Landsbankanum en jafnframt var greint fra pvi
ad akvedid hefdi verid ad hefja pegar frekari undirbining ad s6lu &
umtalsverdum hlut i Bunadarbankanum.

Akvedid var & fundi framkvaemdanefndar um einkavadingu 30. &gust
ad oOska eftir pvi ad HSBC Investment Bank i London veitti radgjof
vid ad velja vidsemjanda vegna sdlunnar & Landsbankanum. HSBC var
einnig fengid til ad veita sams konar radgjof vid ad velja vidsemjanda
vegna sOlu & Bunadarbankanum. Verkefni radgjafans hafdi verid
skilgreint svo i minnisbladi starfsmanns nefndarinnar til
nefndarmanna, dags. 29. agust 2002:

. Mat & peim pattum sem hafa ahrif & val vidsemjanda. Nefndin
hefur pegar skilgreint fimm atridi sem helstu ahrifapztti vid val
a viosemjanda. Pessi atridi eru fyrirkomulag eignarhalds, sterd
eignarhlutar, fjarmognun, framtidarsyn og verd. Meta parf med
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hlutlegum og gegnsejum hetti alla prja adilana m.t.t. pessara
atrida. Pad verdi gert med adferoum sem lyst er i hjalégdum

tolvuposti fra [starfsmanni HSBC] til min i dag.

e  AO0stod vid samningavidredur vid pann sem valinn verdur.
Blast ma vid ad i samningavidradum komi upp fjéImérg atridi,
sem snla ad bankarekstri og erlendu eignarhaldi eda fjar-
mognum.

. Kostgaefnisathugun & kaupanda og fjarmdgnun og 6dru sem
litur ad fragangi samninga.

I fundargerd framkvaemdanefndar um einkavadingu dags. 17. oktober
kemur m.a. fram ad ,radherrar vildu ad soluferli Bi yrdi hafid
samhlida pvi ad samkomulag (Head of Agreement) yrdi klarad vid
Samson”.

Eftir ad baid var ad velja Samson til samningavidredna vegna Lands-
bankans voru adeins tveir adilar taldir gjaldgengir sem kjolfestu-
fjarfestar fyrir Banadarbankann. Pessir adilar voru annars vegar hépur
adila sem sidar hefur verid kalladur S-hépur, en peir voru Eignarhalds-
félagid Andvaka, Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar, Vatrygginga-
félag Islands hf., Kaupfélag Skagfirdinga svf., Ker hf. og Samvinnu-
lifeyrissjodurinn, auk einnar eda fleiri erlendra fjarmalastofnana, og
hins vegar Kaldbakur hf.

Islandsbanki hf. og P6rdur Magntsson, sem for fyrir hopi fjarfesta
sem lyst hofou dhuga & kaupum, voru ekki taldir gjaldgengir til frekari
vidradna. Islandsbanki hf. var Utilokadur fré frekari vidredum par sem
patttaka hans samrymdist ekki markmidum stjérnvalda um aukna sam-
keppni & fjarmalamarkadi. | pessu sambandi ma geta pess ad sam-
banki sameinudust myndi pad ,,gefa peim fyrirtekjum sem eftir eru a
markadnum tekiferi til ad hegda sér saman eins og eitt markads-
radandi fyrirteki”. Enn fremur taldi nefndin ad bréf pordar Magnus-
sonar hefdi verid 6fullnegjandi midad vid forsendur i auglysingu.

pann 23. oktdber 2002 var adurnefndum adilum sent bréf par sem
gerd var grein fyrir séluferlinu og 6skad eftir upplysingum um nanar
tilgreind atridi sem 16gd yrou til grundvallar vid val & endanlegum
samningsadila. Hér var um fjogur atridi ad reeda sem nefndin sagdi ad
hefdu svipad vegi:
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. Fjarhagsleg stada,

e verg,

o  framtidaraform,

. reynsla og pekking & fjarmalamarkadi.

Stadio var med sama hatti ad vali & vidreduadila og gert var vid solu a
Landsbanka. HSBC lagdi sidan mat & bjodendur i ljosi fyrirgreindra
atrida en svoOr peirra barust i lok oktdber. HSBC lagai tillogur sinar
fyrir FNE og 4. nGvember 2002 var akvedid ad ganga til samninga vid
S-hopinn.

Hinn fjarfestirinn, Kaldbakur hf., 6skadi skyringa & pvi hvers vegna
hann hefdi ekki verid valinn. I svari FNE kom fram ad akvérdunin
hafi verid byggd & peim forsendum sem tilgreindar voru i samhljéda
bréfi nefndarinnar til beggja patttakenda i séluferlinu og mati HSBC
bankans & peim svorum sem nefndinni barust fra badum hopunum.
Akvordun sina um val & vidsemjanda rokstuddi hin med eftirfarandi
hetti:

e Samsetning hlutabréfakaupanna ad pvi er vardadi skiptingu i
kaup Kaldbaks hf. & 25% hlutafjar og kaupa annarra fjarfesta &
ramum 20% hlutafjar var 6heppileg m.t.t. pess ad adrir hluthafar
en Kaldbakur hf attu ekki ad gangast undir skyldur sem kjélfestu-
fjarfestar.

» Keppinautur Kaldbaks hafdi i sinum hopi virt erlent fjarmala-
fyrirteki sem fjarfesti. Pad var ad mati nefndarinnar og HSBC
eftirsdknarverd samsetning fjarfestahops.

» Verdbilid sem tilgreint var af Kaldbaki var nokkud legra en pad
sem hinn adilinn nefndi.

HSBC vann upp nytt veromat & bankanum og kynningarefni par sem
m.a. var gerdur samanburdur & helstu kennitélum Bdnadarbankans og
annarra banka a Nordurldndunum.

Samkomulag (Head of Agreement) um kaup & 45,8% hlutabréfa i
Bunadarbanka Islands var undirritad pann 15. névember 2002. begar
pad var undirritad samanstéd S-hopurinn af: Eglu ehf. (71,19%),
Samvinnulifeyrissjodnum (7,63%), Vatryggingafélagi Islands (8,47%)
og Eignarhaldsfélagi Samvinnutrygginga (12,71%). S6luverd var ram-
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lega 11,8 milljardar krona midad vido gengi Bandarikjadals 15.
november 2002. Samkomulagid var gert med fyrirvara um areidan-
leikakdnnun beggja adila en helstu atridi voru ad 6dru leyti:

»  Afhending hlutabréfa og greidsla yrdi tviskipt. Annars vegar
27,48% hlutafjar eftir undirritun kaupsamnings og hins vegar
18,32% eigi sidar en 20. desember 2003.

. Navirt medalgengi hlutabréfa i vidskiptunum var 4,81.

Pegar samkomulagid var gert i nGvember 2002 var gengid & 27,48%
4,75 og gengid & 18,32% 4,9, p.e. medalgengi var 4,81. A sama tima var
gengi & markadi 4,7. Heildarfjarhed samkomulagsins var rdmir 11,9
ma.kr. begar endanlegur samningur var undirritadur 16. jantar 2003
hafdi gengi dalsins lekkad. I bokhaldi rikisins er séluandvirdi bokad &
11,4 ma.kr.

I kaupsamningi var midad vid ofangreint samkomulag adila. Hann var
undirritadur 16. jantar 2003 eftir ad areidanleikakannanir héfdu verio
gerdar & fjarfestunum og séluandlaginu. Samid var vid Pricewater-
houseCoopers (PwWC) um ad gera areidanleikakénnun & bankanum.
Pegar kaupsamningur var undirritadur kom i ljés hver hinn erlendi
adili var og var pad pyski bankinn Hauck & Aufhauser Privatbankiers
KGaA. | samningi 16. jantar 2003 kemur fram ad bankinn sé 50%
eigandi i Eglu hf. sem var 71,19% adili ad kaupunum & 45,8%. bad
jafngildir pvi ad erlendi bankinn sé kaupandi ad 16,3% af heildareign
BUnadarbankans.

Lokagreidsla S-hépsins er alls 57,1 milljon dala. Eins og i samningi vid
Samson ehf. er um framvirkan samning ad reda. Ardgreidsla af
18,32% eignarhlut sem greiddur var til rikisins 2003 kemur pvi til
lekkunar & lokagreidslunni 20. desember 2003. Greiddur var 15%
arour sem leidir til 1,8 milljén dala lekkunar & lokagreidslunni. Til
viobotar greidir S-hépurinn um 0,8 milljon dali i vexti af loka-
greidslunni. Lokagreidslan verdur pvi um 56,1 milljon dalir. |
samningnum vid S-hopinn var valin sama leid og i samningnum vid
Samson ehf., p.e. ad taka ekki gengisahattu heldur verja andvirdinu til
greioslu a erlendum lanum.
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Sala 4 9,11%

FNE samdi vid Banadarbankann 5. mars 2003 um s6lu & sidasta
9,11% eignarhlut rikisins. Eignarhluturinn var seldur i gegnum
vidskiptakerfi Kauphallar Islands 7. mars 2003 & genginu 5,05. Gengi
hlutabréfa i solunni var akvedid ad lokinni greiningu & eftirspurn.
Sérfredingar bankanna raeddu vid fjarfesta um moguleg kaup og 16gdu
pannig mat & s6luhaft gengi. Upphafsgengi var tilkynnt daginn adur en
Utbodid héfst og atti ad vera fast i prja daga. Ad peim tima lidnum gat
gengid hekkad eda lekkad med hlidsjon af markadsadstedum. Sett
var hamark & pa fjarhad sem einstokum fjarfestum og tengdum adilum
stoo til boda ad kaupa. Hamarkid nam 4% af heildarhlutafé félagsins.
S6luandvirdid var alls tepur 2,5 milljardur kréna.

Fjarhagslegt uppgjoér

Bunadarbanki islands hf Fjarheedir i pus. kr.
Bokfaert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn| Kostn. Aro-

AR nafnverd [nidurfeersla af sdlu sOluverd| kostnadur i % af greidslur

seldra eigna Vvid s6lu s6lu

1998 | 3.500.000 44.377 0 0 0 0
1999 0 196.732| 1.682.833 2.235.269 28.992 1,30% 252.000
2000 0 133.135 0 0 0 325.500
2001 0 285.994 0 0 513 119.000
2002 0 72.320 0 0 901 . 297.500
2003 0 1.159| 9.798.028| 13.479.311 81.464 0,60% 148.893
Alls 3.500.000 733.719| 11.480.861| 15.714.580 111.869] 0,71% 1.142.893

Hér ad framan var farid yfir soluferlid. I bokhaldi rikisins er
heildarsalan ferd & rama 16 ma.kr. begar tekid hefur verid tillit il
gengisbreytinga og ardgreidsina vegna sélu & 45,8% verdur innborgad
sOluandvirdi til rikissjods 15,7 milljardar krona. Medalgengid hefur pvi
verio um 4,5,

Beinn kostnadur vid solurnar var alls 112 m.kr. eda 0,71% af
sOluandvirdinu. Athuga verdur po ad vinna vid solu a radandi hlut i
Landsbanka Islands nyttist jafnframt vid s6lu & Bunadarbanka Islands.
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Nidurstada

Med hlutafjaraukningu 1998 og sélu & 15% af heildarhlutafé bankans
1999 nadust markmid stjornvalda um dreifda eignaradild. Midad vio
pann fjolda sem skradi sig fyrir hlutabréfum i bankanum verdur ad
telja ad vel hafi tekist til med upplysingagjof og kynningu. Tilbodssalan
gaf téninn um raunverulegt markadsverd. Medalgengi & peim tilbodum
sem pa voru tekin var 4,57.

Su sOluadferd ad auglysa radandi hlut til s6lu & sama tima i
Landsbanka Islands hf. og Blinadarbanka Islands hf. verdur ad teljast
Oheppileg. T fyrsta lagi var ekki komin reynsla & pessa s6luadferd og i
6dru lagi gaf hun minni moguleika 4 ad koma & samkeppni milli
ahugasamra kaupenda.

Enn fremur vaknar spurning um hvort sa timi sem valinn var til
s6lunnar hafi verid heppilegur. Gengi & bréfum i Bunadarbankanum
lekkadi verulega i arsbyrjun 2001 og for ekki ad hekka aftur fyrr en
lida tok & arid 2002.

Pegar S-hopurinn keypti radandi hlut i Banadarbankanum var ekki
samid um ad allt kaupverdid yroi stadgreitt. Ner undantekningalaust
hafa sterri fjarfestar stadgreitt kaupin og fengid bréfin i hendur. Um
leid og buid er ad skrifa undir samning fer sa adili sem kaupir i raun
med valdid sem fylgir eignarhlutnum po6 ad ekki sé buid ad afhenda
hann formlega. Rikid atti pvi formlega 18,32% i Bunadarbanka pegar
hann sameinadist Kauppingi. bar sem kaupendum var frjalst ad selja
12,5% af 45,8% og sameinast 6dru fyrirteki hefdi verid heppilegast ad
kaupendur stadgreiddu 6l kaupin. Minna ma & ad i forvali var 16go
ahersla a fjarhagslega getu kaupenda.

Almenn vidhorf eru pau ad sala & radandi hlut i fyrirteki sé a hzrra
gengi en a markadi. Kaupendur greiddu Overulega harra verd en
gengid var & markadnum. Gengid 4 markadnum var um 4,7 i
névember 2002 pegar samid var um gengio 4,8.

Rikid seldi restina (9,11%) af eign sinni i gegnum Kauphdllina 7. mars
2003 & genginu 5,05. Gera hefdi matt rad fyrir ad enn frekari eftirspurn
hefdi verid & bankanum eftir ad ljost var hver kjolfestufjarfestirinn var.
Sala & markadnum hafdi fario upp i 5,10 i lok febriar. 9,11% er
verulegur eignarhlutur. Sama dag og salan for fram for gengid &
markadnum i 5,2.
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Hér hefdi verid heppilegt ad reyna ad selja pennan hlut i opnu tilbodi,
svipad og gert var med 5% af 15% solunni 1999.

Med s6lu & hlutafé i Bunadarbanka Islands hf. 1998 og 1999 néadu
stjornvold fram peim meginmarkmidum sinum frd 1998 ad dreifa
eignaradild og styrkja hlutabréfamarkadinn.

Bunadarbanki Islands hf. sameinadist Kauppingi hf. i lok mai 2003. |
lok agust 2003 voru hluthafarnir i Kauppingi-Bunadarbanka 30.307.
Eftir ad Egla ehf. hefur greitt lokagreidsluna skv. samningnum vid
rikid verdur eignarhlutur pess um 18%. Eignarhlutur fjbgurra starstu
eigendanna var pvi um 40% og tuttugu sterstu 69,9%.
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3. Undirbuningur ad solu Landssima
Islands hf.

Almennt

S6gu Landssimans ma rekja aftur til arsins 1906 pegar ritsimasamband
komst & vid umheiminn fra Seydisfirdi. Arid 1935 var svo rekstur
Landssimans sameinadur poéstpjonustunni og til vard Post- og
simamalastofnun. Med légum nr. 103/1996, um stofnun hlutafélags
um rekstur PoOst- og simamalastofnunar, var stofnad hlutafélag um
rekstur hennar. Enn fremur var stjoérnsysluhlutverk hennar flutt til
Post- og fjarskiptastofnunar. Ari sidar var pdstpjonustan skilin fra
rekstrinum og nafni Pdsts og sima hf. breytt i Landssima Islands hf. og
Islandspdst hf. i samraemi vié heimildir i l6gum.

I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar eftir kosningar 1999 var kvedid &
um ad hafinn skyldi undirbiningur ad sélu Landssimans. bar kemur
m.a. fram ad vid solu hans verdi pess gatt ad tryggja goéda pjonustu a
sem hagstedustu verdi um land allt og einnig ad tryggja virka
samkeppni & fjarskiptamarkadi. Einnig kom fram ad s6lutekjunum yrai
vario til ad greida nidur skuldir rikissjods, til ad fjarmagna sérstok
verkefni i samgdngumalum og til ad efla upplysingasamfélagio.

Med erindisbréfi samgoénguradherra dags. 23. febrdar 2000 var fram-
kvemdanefnd um einkavaedingu falid ad vinna tillégur um hvernig
stadid skyldi ad s6lu hlutabréfa i Landssima Islands hf. Logd var
ahersla & ad nefndin athugadi eftirfarandi atrioi:

AOQ tryggja starfsfolki kauprétt & hlutafé i fyrirtekinu med
hlidsjon af samberilegum tilvikum vid s6lu annarra rikisfyrir-
teekja.

e A0 akvedinn hluti verdi seldur i almennri dreifdri sélu og pa
sérstaklega simnotendum.

e A0 kanna kosti og galla pess ad selja umtalsverdan hlut i fyrir-
teekinu til eins adila.
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*  Ad meta hagkvemni peirra hugmynda sem fram hafa komid
um ad skilja ad einstaka petti i starfsemi fyrirtaekisins, svo sem
hid almenna fjarskiptanet.

Hinn 26. jandar 2001 skiladi nefndin skyrslu ,,Einkaveding og sala
hlutabréfa rikisins i Landssima Islands hf.” bar var m.a. fari® yfir stodu
Landssimans & fjarskiptamarkadi, pjonustu, lagaumhverfi, sjénarmid
vid skiptingu fyrirtekisins og framkveemd einkavadingar. Rikisstjornin
sampykkti i lok jantar 2001 fyrirliggjandi tilldgu um sélufyrirkomulag.
Samkvamt henni var sélunni &fangaskipt:

Afangi 1: Sala til almennings og starfsmanna & 14% heildarhlutafjér i
fyrirtekinu. Jafnframt yroi smerri og medalstorum fjarfestum gefinn
maoguleiki & ad bjoda i sterri hluti, & bilinu 2-3% hverjum, allt ad 10%
heildarhlutafjar.

Afangi 2: Leitad yrdi eftir kjolfestufjarfesta i 25% heildarhlutafjar.

Afangi 3: Ahersla yrdi 16gd & dreifda s6lu til almennings og fjarfesta a
islenskum og erlendum maorkudum. Su sala geti hafist & rinu 2002.

I byrjun mai 2001 lagdi samgénguradherra fram frumvarp til laga um
s6lu rikissjods & hlutafé i Landssima Islands hf. og var pad sampykkt i
sama manudi. Samkvaemt 1. gr. laga nr. 75/2001 um sodlu rikissjods &
hlutafé i Landssima [slands hf. er heimilt ad selja allt hlutafé rikissjods
i félaginu.

Raduneytisstjorar samgongu- og fjarmalaraduneytis fengu pad verkefni
ad skoda hvada 16dir og fasteignir, sem hefou ekki ahrif & rekstur
fyrirteekisins, rikid atti ad leysa til sin adur en til sélu kemi. Medal
annars var akvedid ad rikissjodur teki til sin eignalond Landssimans &
Vatnsenda- og Rjupnahad.

I samr@mi vid athugasemdir Samkeppnisstofnunar akvadu fjarmala-
radherra og samgonguradherra ad tillogu nefndar sem falid var ad
endurmeta eignir Landssima Islands hf. ad hzkka matsverd eigna
fyrirteekisins midad vid arsbyrjun 1997 og fera pa fjarhad til skuldar
vid rikissjod. Utbuid var skuldabréf vegna skuldarinnar. Samkomulag
um petta var gert i jali 2000.

Eins og rakid hefur verid var ymislegt gert til ad undirbla s6lu
fyrirteekisins. 1 vidtali vio Hrein Loftsson hrl., fyrrverandi formann
FNE, komu fram efasemdir um pad hversu vel stjérnendur hefdu
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stadid ad undirbaningnum. Haft var eftir honum ad i einkavadingar-
ferlinu hefdi komid i ljos ad stjornun Landssimans hafi verid mjog
abotavant, aztlanagerd verid i molum og menn hafi haft frekar oljosar
fyrirgtlanir um hvernig proa @tti fyrirtekid. Enn fremur sagdist hann
hafa gagnrynt stjorn Landssimans vid stjornvold fyrir ad vera mjog
veika og med rangar aherslur. Pa hafi stjornendur fyrirtekisins tekid
med réngum hetti & samkeppni og samkeppnisyfirvéldum. Peir hafi
kosid ad verja hverja pufu i undanhaldinu og eiga i eilifum atistddum
fremur en ad nyta sér moguleika samkeppninnar. Hreinn gagnryndi
jafnframt stjorn og stjérnendur fyrir hvernig stadid var ad
fjarfestingum félagsins arid adur en atti ad einkavaeda og sagdi ad svo
virtist sem Landssiminn hefdi ordid einhvers konar hlutabréfasjodur.
A daginn hefdi svo komid ad hinar miklu fjarfestingar Landssimans
hefdu verio medal peirra atrida sem sumir erlendu fjarfestanna settu

fyrir sig.

I pessari sému grein visadi stjiornarformadur Landssimans ummalum
Hreins & bug og motmelti hardlega fullyrdingum hans um veika stjorn
Landssimans og rangar aherslur hennar. Hann benti m.a. & ad Siminn
hafi & sinum tima tekid akvoroun um ad fjarfesta i fyrirtekjum sem
tengdust starfsemi Simans med beinum og ébeinum hetti. Fyrir pvi
hafi adallega legid tveir asteedur. Annars vegar hafi purft ad tryggja ad
Siminn geti haldid afram ad stekka og dafna préatt fyrir minnkandi
markadshlutdeild i hefdbundinni simastarfsemi vegna samkeppni.
Hins vegar hafi verid morkud su stefna ad Siminn teki patt i ad standa
vio bakid & ymsum sprotafyrirtekjum sem hugsanlega gaetu komid
med nyjungar i rekstrinum. Poérarinn V. Poérarinsson, fyrrverandi
forstjori Landssimans, motmelti jafnframt gagnryni Hreins Loftssonar
hrl. og sagdi ad vid verklok veeri hann ad finna blorabdggla fyrir peim
6gongum sem sala & hlutum i Landssimanum ratadi i undir hans
forystu. Hann benti m.a. & a® PwC hafi gert afar itarlega Gttekt &
starfsemi fyrirtaekisins, skipulagi, starfshattum og &ztlanagerd og metid
félagid til verds & grundvelli pess. Petta verd hafi verid hlutfallslega
hearra en badi & TeleNor og TeleDanmark, sem fyrirfram voru taldir
medal liklegustu kaupenda ad kjolfestuhluta félagsins. PwC aliti ad pad
@tti sér edlilega skyringu i samanburdi & fyrirtekjunum en i peim
samanburdi stedi Siminn mjog vel. Ad sdgn Porarins V. borarinssonar
veeri pad audvitad opinber gedavottun a fyrirtekinu.

Veromatamat

Um midjan febrdar 2001 sendi framkveemdanefnd um einkavedingu
peim ré&dgjafar- og fjarmalafyrirtekjum sem leitad hoéfou til nefndar-
innar og synt ahuga & ad koma ad vinnu vid einkavaedingu Lands-
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simans hf. bod um ad senda inn tilbod i ad annast radgjof vegna sélu
rikisins & hlutabrefum i félaginu. Einnig var birt auglysing i Morgun-
bladinu. T bodinu kom fram ad stefnt veri ad pvi ad rada bxdi inn-
lenda og erlenda radgjafa til adstodar vid einkavaedinguna og ad sam-
starf yroi & milli pessara adila. Radgjofinni var skipt i prennt:

*  Verdmat.
. Skraning og sala hlutabréfa innanlands.
. Sala til kjolfestuhluthafa.

Hagt var ad bjéda i einn eda fleiri verkpatt. Alls barust 14 tilbod i
radgjof vegna solunnar. Sumir budu i alla verkpetti en adrir i einn eda
tvo. FNE for yfir tilbodin og gaf peim einkunn en i Utbodinu var
tilgreint til hvada atrida yroi litid vid val & radgjafa. Akvedid var ad
semja vid Bunadarbanka Islands um verkpétt 2 og PriceWaterhouse-
Coopers (PwC) um verkpetti 1 og 3.

I verdmati PwC var nidurstadan st ad virdi Landssimans veri & bilinu
42,973 til 47,154 m.kr. Midad vid verdmatid var gengi hlutabréfa &
bilinu 6,08 til 6,68 og medaltalid 6,38. Akvedid var ad verdleggja
hlutabréfin i Utbodinu midad vid um 10% afslatt frd& medalgenginu.
Gengid i Utbodinu var pvi 5,75. Enn fremur for FNE pess & leit vid
BlUnadarbankann ad hann léti i ljos alit sitt & verdmati PwC. Bankinn
skiladi aliti sinu i lok agust 2001 og beindi tilteknum &bendingum til
PWC og framkvemdanefndarinnar vardandi verdmatid. I pvi aliti er
ekki gerd tillaga um lekkun & genginu. P& liggur fyrir ad Blnadar-
bankinn sem s& um fyrsta &fanga solunnar lagdi til & fundi med
nefndinni talsverda lekkun & Utbodsgenginu, &n pess ad skriflegur
rokstudningur fylgdi tillogunni.

Fram kom veruleg gagnryni a veromatid haustio 2001 pegar fyrsti
afangi s6lunnar for fram. Bent var & ad markadsvirdi félaga i upplys-
ingatekni hefdi farid lekkandi manudina & undan. Greiningardeild
Islandsbanka taldi i sinni greiningu ad vidmidunargengi® @tti ad vera
5,22 sem var rumlega 9% undir Utbodsgenginu. Paverandi forstjori
fyrirtekisins taldi hins vegar ad peir sem gagnrynt hefou Gtbodsverd
fyrirtekisins tekju ekki nagjanlegt mid af miklum og vaxandi
umsvifum dotturfelaga Landssimans.

Truanadarbrestur & milli framkvaemdastjéra Landssimans og FNE hafdi
slem ahrif & soluferlid. Fallast ma & pad sjonarmid nefndarinnar ad
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bein afskipti stjornenda Landssimans hf. hafi verid of mikil. Hafa ber i
huga ad FNE fer med umbod rikisins og var abyrgdaradili fyrir
s6lunni sjalfri en ekki stjornendur fyrirtaekisins.

Soluferli

Afangi 1

Upphaflega var gert rad fyrir ad sala hlutabréfa i Landssima islands hf.
feeri fram i premur &fongum. Fyrsti afangi slunnar atti ad fara fram
vorid 2001 og samhlida pvi yrdi fyrirtekid skrad & Verdbréfapingi
Islands. T fyrsta afanga atti ad selja samtals 24% af heildarhlutafé til
almennings og starfsmanna med askriftarfyrirkomulagi og tilbodsfyrir-
komulagi. Peirri s6lu var hins vegar frestad til haustsins af eftirfarandi
astedum:

. ESA hafdi ekki afgreitt mal er par var til medferdar og vardadi
rikisstuoning i tengslum vid stofnun hlutafélags um rekstur
Pdst- og simamalastofnunar.

. Ovissa var & fjarmalamarkadi, m.a. var gengi kronunnar
Ostddugt og litil vidskipti & hlutabréfamarkadi.

«  Adur en endanlegar timasetningar voru akvednar kom fram ad
Islandssimi hf. veeri med utbod & sama tima.

. Mat samgonguraduneytis og framkvemdanefndar um einka-
vadingu var ad undirbuningur veri ekki nzgilega langt kominn.

Einnig ma nefna ad i pessum afanga leitadi FNE til Hagfreedistofnunar
Haskola Islands um radgjof vegna timasetninga. I nidurstodum peirrar
athugunar kom m.a. fram:

Gengisfall krénunnar mun auka verdbdlgu, minnka kaupmatt og
valda samdretti pegar til skamms tima er litid. Af pessum sokum geti
eftirspurn almennings eftir hlutabréfum i Landssimanum verid minni
en adur hefur verid gert rdd fyrir. bad verdur pd ekki séd ad
Landssiminn sem fyrirteeki verdi fyrir miklum ahrifum i ndverandi
umbhleypingatido og ahugi erlendra og sterri innlendra fjarfesta etti
ekki ad minnka, ef ad likum letur. SU ahatta sem felst i fyrsta afanga
er ad tiltdlulega stor hluti er @tladur almenningi til kaups. bessu ma
bregdast vid med auknum sveigjanleika vid solu bréfa i askriftarsolu.
Frestun sélunnar fram til hausts gefur hins vegar aukinn tima til
undirbunings, en er ekki likleg til pess ad draga storlega ur pessari
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ahattu par sem ovist er ad kaupvilji almennings muni vaxa fram til
hausts. Aftur & moti felur frestun i sér adra ahattu sem leidir af pvi
ad allt einkavaedingarferlid geti hvikast til eda a.m.k. ventingar um
slikt feeru & kreik.

Askriftarsala og tilbodssala for fram 19.-21. september 2001. Akvedid
var i ljosi pess hversu pungur hlutabréfamarkadurinn var ad bjéda
almenningi greidsludreifingu. Hamarksaskrift hvers og eins var ad
nafnvirdi 300 puas.kr. & genginu 5,75. Starfsmenn fengu ad kaupa
hlutabréf fyrir 100 pas.kr. ad nafnverdi, p.e. 50 pus.kr. samhlida
almenna Utbodinu og 50 pas.kr. ad ari lidnu. Gengid i pessum
vidskiptum var pad sama og i almenna Gtbodinu (5,75) en bodid var
upp a greidsluskilmala pannig ad stadgreida skyldi 10% en greida eftir-
stodvar med jofnum afborgunum & premur arum. Eftirstédvar voru
Overdtryggdar og baru ekki vexti. I tilbodssolunni var hverjum og
einum heimilt ad bjoda i allt ad 150 m.kr. ad nafnvirdi eda um 2% af
heildarhlutafé i félaginu. Lagmarksgengi var 5,75 og gert rad fyrir ad
um stadgreidslu yrdi ad reda.

Bunadarbanki Islands hf. _hafdi eins og adur segir umsjon med
skraningu a Verdbréfaping Islands og sélu innanlands. Hluti af pessari
vinnu voru skraningar- og utbodslysingar fyrir fjarfesta.

Fyrsti &fangi solunnar gekk ekki eins og vonir stodu til. Einungis
fimmtungur pess hlutafjar sem bodinn var til solu seldist eda um 5%
heildarhlutafjar i félaginu. T skyrslu FNE , Einkavading 1999-2003"
eru nefndar prjar astedur sem fyrirferdarmestar voru i umradunni um
pad hvers vegna ekki tokst betur til med séluna:

1. Hrydjuverkaarasirnar i Bandarikjunum.

2. Umrada sem kom upp um ad verd hlutabréfa i Simanum veri of
hatt.

3. Erfitt astand & innlendum fjarmalamarkadi sem m.a. orsakadist af
Otryggu gengi kronunnar.

Einnig ma nefna skyringu samgonguradherra sem sagdi i samtali vid
Morgunbladio ad allt benti til ad storu lifeyrissjédirnir hefdu haft
samrad um ad snidganga Utbodid. Forsvarsmenn lifeyrissjodanna
visudu pessum fullyrdingum reyndar a4 bug og s6gdu ad astedurnar
fyrir pvi ad peir toku ekki patt i kaupunum heféu m.a. verid pear ad
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Islandsbanki hf. hefdi talid ad yfirverd veri & bréfunum og slemt
astand & verdbréfamarkadi.

Taka ma undir pad ad utanadkomandi adstedur hafi valdid mestu um
hvernig til tokst. Hvorki er haegt ad kenna Iélegu upplysingastreymi um
né ad salan hafi verid illa kynnt. Timasetning og ytri atvik rédu mestu
um ad ekki tokst betur til.

Gerdur var samningur vid Bunadarbanka i byrjun oktober 2001 um ad
midla hlutabréfum i Landssimanum. Ekki var um ad reda (tbod,
hvorki almennt né lokad. Bankinn atti ad selja ad hamarki 1% a dag a
tilbodsmarkadi Verdbréfapings Islands hf. Gengid var 6,1. betta var
gert til ad fa bréfin skrad & tilbodsmarkad Verdbréfapings islands hf.
en pad hafdi verid gert ad skilyrdi til ad fa hlutabréfin skrad a Adallista
pbingsins ad a.m.k. 15% hlutafjar veeru seld. petta hafdi hins vegar ekki
gengid eftir. 15% af nafnverdi er alls ramur milljardur kr., en einungis
seldust 245 pus.kr. ad nafnverdi & genginu 6,1. Vegna pess hversu illa
salan gekk var peim sem hofou skrad sig og i sumum tilfellum greitt
bodid ad hatta vid og fa endurgreitt. Upphaflega skradu kaupendur sig
fyrir um 1,1 ma. kr. en sala alls nam adeins 435 m.kr. ad nafnverdi 94
m.kr. sem er um 1,33%. Rikissjodur & pvi enn um 98,67% af hlutafe
Landssimans.

Afangi 2

Um mitt sumar 2001 var auglyst eftir fjarfestum sem ahuga hefdu & ad
kaupa 25% hlut i Landssimanum. Rikissjodur baudst enn fremur til ad
tryggja kjolfestufjarfestinum meirihluta i stjorn félagsins. P& var gert
rad fyrir ad fjarfestinum yrdi & timabilinu 1. névember 2002 til 1.
febriar 2003 bodid ad kaupa 10% af hlutafé felagsins til vidbotar &
sama verdi og 25% eignarhlutann. Ef hann nytti ekki kaupréttinn félli
nidur skuldbinding rikisins um ad tryggja honum meirihluta i stjorn.
Eins og fram kemur ad ofan hafdi PwC umsjon med solu til kjolfestu-
fjarfestis en i pvi verkefni folst ad semja skilméala samkvemt peim
oskum sem rikid hafdi sett um fyrirkomulag sélunnar, auglysa forval,
taka vid erindum i kjolfar pess, gera tilldgu um hverjir &ttu ad taka patt
i lokudu utbodi, semja skilméala og vinnureglur vegna lokads Utbods,
taka vid tilbodum, yfirfara pau og gera tilldgur um hvada tilbodi skuli
tekid. Sett voru prju skilyrdi fyrir pvi ad koma til greina sem
kjolfestufjarfestir:

e A0 vera med i vidskiptum a.m.k. eina milljén vidskiptavina i
fastlinu- eda farsimakerfi.
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e A0 velta af simarekstri veari ekki undir einum milljardi
Bandarikjadala.

. Ad engin eignaradild vari i fastlinu- eda farsimarekstri & Islandi.

Med ofangreindum skilyrdum var &tlunin ad tryggja naudsynlegan
styrk til ad standa undir peim vaentingum sem gerdar voru til kjélfestu-
fjarfestisins. P4 var af samkeppnisastedum utilokad ad fyrirteki sem
begar vaeri med starfsemi hér & landi kemist i pa stodu ad verda
kjolfestufjarfestir i Simanum.

Peir sem gafu sig fram i kjolfar auglysingarinnar fengu sendan ,,flyer”.
bar var stutt Iysing & sélunni, fyrirtekinu og rekstrarumhverfi & Islandi.
peim sem syndu frekari ahuga voru kynntir skilmélar ,, Terms for
Transaction”. Alls barust 17 patttokutilkynningar en frestur rann Gt 24.
september 2001. Ellefu af pessum 17 adilum gafst kostur & ad fa senda
upplysingaskyrslu (Information Memorandum). A grundvelli hennar
skyldu peir eigi sidar en 22. oktéber 2001 senda inn ébindandi tilbod.
Pessi hluti soluferilsins tokst &getlega. Fjoldi adila syndi &huga & ad
gerast kjolfestufjarfestar og bendir pad Otvirett til pess ad
undirbuningur og upplysingagjof hafi verid fullnazgjandi.

Alls barust 7 6bindandi tilbod fyrir 22. oktober 2001. | frétta-
tilkynningu fra FNE dags. 26. oktober 2001 kemur fram ad & grund-
velli peirra gefist 2-4 tilbodsgjéfum kostur & ad fa frekari upplysingar
um fyrirtekid. Gert var rad fyrir ad bindandi lokatilbod berist i lok
november sama ar. Ad lokinni skodun & tilbodunum veri radgert ad
ganga til samninga vid einn bjédenda og stefnt ad s6lu fyrir lok arsins.

Oformleg tilbod sem bérust voru mun lzgri en menn hofdu vanst.
Hins vegar taldi radgjafinn PwC ad mdgulegt yrdi ad hekka lokaverdid
eftir kostgefnisathugun og samningavidredur. Pad sem skipti mestu
méli veeri ad bua til samkeppnisumhverfi. 1 framhaldi af pessu voru
pbrju fyrirteki valin til ad fa adgang ad frekari upplysingum og var sa
hluti séluferlisins kalladur bindandi lokatilbod. Fyrirtekin sem urdu
fyrir valinu voru TeleDanmark, Providence Equity og Maltacom. Pau
attu ad skila inn lokatilbodum 7. desember 2001. Tvo tilbod barust fra
TeleDanmark (TDC) og Providence Equity.

Farid var yfir tilbodin i samradi vid radgjafa nefndarinnar. Akvqéié var
ad ganga til vidredna vid TDC. St akvordun var vel rokstudd. I byrjun
febrdar var ordid ljost ad adilar myndu ekki nd saman um verd. | lok
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jantar hafdi enn fremur verid haldinn fundur med Providence en pau
skilyrdi sem pad setti fyrir kaupunum voru Oéasettanleg. 1 lok febrdar
var vioredum slitid og tilkynnt ad ekki yrdi af samningum rikisins og
TDC. EkKi er haegt ad asaka FNE eda PwC um ad 6faglega hafi verid
stadid ad pessum petti sélunnar. Vegna peirra adstedna sem hofou
skapast & markadi var einfaldlega ekki ahugi & kaupum a pvi verdi sem
asettanlegt var fyrir rikid.

par atlanir sem gerdar voru og verdmatio byggdist & hafa fyllilega
stadist og gott betur. Hagnadur arsins 2002 var mun meiri en i peim
aetlunum sem PcW lagdi til grundvallar verdmatinu. Einnig matti
Ollum vera ljost ad verdmat er eitt og verdlagning annad. PcW var
fengid til ad gera verdmat Ut fra &kvednum reiknanlegum steerdum en
verdlagning verdur alltaf ad midast vid dhuga markadarins & hverjum
tima fyrir kaupum & vidkomandi eign. A pessum tima héfdu erlend
fjarskiptafyrirteki farid mjog illa at ar fjarfestingum i pridju kynslodar
teekni i simapjonustu. P4 ad almennur vilji til fjarfestinga hafi verid litill
a pessum tima var hann synu minni hja erlendum fjarfestum.

Fjarhagslegt uppgjor

Landssimi Islands hf Fjarheedir i pus. kr.
Békfeert| Endurmat| Hagnadur Heildar- Beinn| Kostn. Aro-
AR nafnverd| -nidurfeersla af solu| séluverd| kostnadur i % af greidslur
seldra eigna vid s6lu solu + uppgjoér
1998 0 0 0 0 0 595.477
1999 0 0 0 0 0 5.502.974
2000 0 0 0 0 7.566 . 564.746
2001 93.885 17.631| 323577 435.094 123.868 . 564.746
2002 0 0 0 0 78.768 . 835.274
2003 0 0 0 0 281 . 2.087.473
Alls 93.885 17.631| 323577 435.094 210.483| 48,38% 10.150.689

Oselt 6.965.434

Oselt 98,67% Ardgreidslur 1989-1997 voru alls 6.490.000

Eins og fram kemur i medfylgjandi toflu & rikid enn 6.965 m.kr. ad
nafnverdi i Landssima islands hf. eda 98,67%. Eftir ad buid var ad
endurkaupa hluta af pvi sem seldist nam heildarsalan um 435 m.kr.
Nafnverd pess hluta sem adrir en rikid eiga eru tepar 94 m.kr.
Medalgengi var pvi um 4,63. Pess skal getid ad FNE afladi
l6gfraedialits pess efnis ad rikinu veeri skylt ad gera yfirtokutilbod i
atistandandi hlutabréf.
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Landssiminn hefur lengi greitt verulegan ard til rikisins. Innborgun &
bessu ari vegna ards fra 2002 eru 2.087 m.kr. og fra arinu 1998 hafa
alls 5.212 m.kr. verid greiddar i ard. A arunum 1989 til 1997 var ard-
greidsla alls 6.460 m.kr. Medalardgreidsla sl. 10 ar hefur pvi verid 864
mKkr. & ari en 780 m.kr & &ri sidastlidin 15 ar. Til viobotar vid
ardgreidslurnar voru i lok ars 1999 bokadir tepir 5 ma.kr. til tekna hja
rikissjodi vegna uppgjors vid Landssima Islands hf.

Gera verdur strangar krofur um vandadan undirblning vegna s6lu a
svo storu fyrirteki og umfangsmiklum rekstri eins og Landssimanum.
Beinn kostnadur vid sélutilraunina sem hofst med undirbdningi FNE
2001 hefur verid alls um 210 m.kr. Gera verdur rad fyrir ad hluti pess
kostnadar nytist pegar nasta tilraun verdur gerd til ad selja Lands-
simann. Heér er ekki talinn s& kostnadur sem Landssiminn greiddi beint
vegna undirbuningsins en samkvaemt upplysingum fra fyrirtekinu var
ytri kostnadur Landssimans vegna einkavadingar a arunum 2001 og
2002 samtals 15,8 m.kr. EKKki liggja fyrir upplysingar um innri kostnad
en ljost er ad gridarleg vinna for i verkid hja starfsménnum. Groft mat
fyrirteekisins er ad um 50 starfsmenn hafi komid ad verkefninu og
aztladur kostnadur sé um 70-80 m.kr. &n vsk.

Nidurstada

Undirbuningur framkvemdanefndar um einkavedingu ad solu a
Landssimanum hofst i byrjun ars 2000. I lok febraar 2002 slitnadi upp
ar samningavidredum vid adila um ad gerast kjolfestufjarfestir i
fyrirtekinu. Miklar krofur eru gerdar til undirbinings s6lu a fyrirteki
eins og Landssima Islands. Vid skodun pessa hefur ekki komid neitt
fram sem bendir til ad FNE hafi ekki fylgt peim reglum sem hdn & ad
starfa eftir vid undirbuning sélunnar, p.e. veromatamat og kynningu.
Ljost er ad salan var reynd & allra erfidasta tima sem hlutabréfamark-
adir hafi lent i.

Verdmatid & Landssimanum var gagnrynt og pad talid of hatt. Ljost er
ad markadurinn var ekki tilbdinn ad greida petta verd i september
2001. T raun hefur po6 ekkert komid fram vid pessa Gttekt sem segir ad
verdmat PwC & Landssimanum hafi verid rangt. Veromat & fyrirtaeki
byggir & vidurkenndum reiknireglum. Pad er seljandans ad meta
hvernig markadurinn stendur, hvort sem hann er tilbdinn til ad greida
gengi i samraemi vid verdmatid, legra eda harra. Ef takast hefdi att ad
selja fyrirtekid & pessum tima er ljost ad sélugengid hefdi purfti ad
vera téluvert leegra. Ekkert kndi hins vegar & ad rikid seldi fyrirtekid &
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sOlugengi sem var legra en pad s&tti sig vid. pvi var st akvoroun ad
hetta solutilraunum edlileg midad vid pa stodu sem upp var komin.

Solufyrirkomulag var einnig gagnrynt. Bent var & ad heppilegra hefdi
verio ad f&4 Kjolfestufjarfesti inn i fyrirtekid &dur en
almenningsttbodid for fram. I skyrslu FNE , Einkavaeding 1999-2003”
fjalladi nefndin um pessa gagnryni. bar kom fram ad vid einkavadingu
fyrirteekja rikisins hafi avallt verio stefnt ad pvi ad skra félogin &
Verdbréfaping Islands. I 1josi pessa hafi verid akvedid ad leggja aherslu
a solu til almennings og fjarfesta & bord vid lifeyrissjédi i fyrsta afanga.
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Verklagsreglur um Utbod og solu rikisfyrirteekja

1. Yfirstjorn einkavaedingar

Yfirstjorn einkavadingar er i héndum rikisstjérnar og fjégurra manna
radherranefndar & hennar vegum. I radherranefndinni eiga seti for-
setisradherra, utanrikisradherra, fjarmalaraoherra og idnadar- og
vidskiptaradherra. A vegum radherranefndar starfar
framkvaemdanefnd (framkvaemdanefnd um einkavadingu) sem annast
undirbining og samremingu verkefna & svidi einkavadingar. Skal
nefndin hafa yfirumsjon med breytingu rikisfyrirtekja i hlutafélog, sélu
rikisfyrirtekja, rikiseigna, solu eignarhluta rikisins i 6drum fyrirtekjum
svo og Utbodum & verkefnum og pjonustu & vegum rikisins og
rikisstofnana. I framkvaemdanefndinni sitja fulltriar framangreindra
radherra. Pegar til umfjollunar eru einstok einkavadingarverkefni
kemur fulltrdi  viokomandi raduneytis inn i nefndina. Med
framkvaemdanefndinni starfa 2-3 starfsmenn fjarmalaraduneytisins.

2. Samraeming

Framkvemdanefnd um einkavaedingu skal sja til pess ad fyllsta
samremis sé gett vid einkavadingu, t.d. vid breytingu rikisfyrirtekis i
hlutafélag, hvad vardar réttindamal starfsmanna og vid solu.

3. Uttekt

Adur en vidkomandi raduneyti tekur akvoérdun um formbreytingu eda
sOlu fyrirtekis fer fram itarleg uttekt & rekstri fyrirtekis og rekstrar-
umhverfi pess og hvernig einkavaeding hefur ahrif & pessa petti. Slik
uttekt skal vera a vegum einkavadingarnefndar. Markadsvirdi fyrir-
teekisins skal metid i dttektinni. Vid mat & markadsvirdi skal aztlad
framtidartekjufledi navirt. Odrum adferdum skal einnig beitt til
samanburdar. Uttektin 4 ad tryggja fullnagjandi upplysingar um stodu
fyrirtekis adur en sala er akvedin.
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4. Auglysingar
Fyrirteki, sem til stendur ad selja, skulu avallt auglyst almenningi til

kaups, pannig ad 6llum sem é&huga hafa sé tryggdur jafn réttur til ad
bjéda i pau.

5. S6luadfero

Viokomandi raduneyti akvedur ad fengnum tillogum framkvemda-
nefndar um einkavaedingu, hvada soluadferd skuli viohofd hverju
sinni, p.e. hvort fyrirteki skuli selt samkveemt almennu hlutafjaratbodi
eda hvort leita skuli tilboda i fyrirtaekid.

6. Sala

Vid s6lu & fyrirteki samkvaemt tilbodi skal meta tilbod til stadgreidslu-
verds midad vid avoxtunarkrofu i sidasta (tbodi spariskirteina. Pa skal
meta sérstaklega peer tryggingar sem tilbodsgjafi leggur fram til
tryggingar greidslu. Taka skal pvi tilbodi sem gefur 6ruggustu
greidslurnar og hast stadgreidsluverdid, sbr. po 8. télulid. Hafna skal
6llum tilbodum ef pau eru talin 6fullnzgjandi. Vid s6lu & fyrirtekjum
samkvaemt almennu hlutafjaratbodi skal gengi hvers hlutabréfs vera
fastakvedid. Ef eftirspurn reynist meiri en frambod skulu hlutabréf
seld i peirri timar6d sem stadfestar oskir um kaup barust, sbr. p6 8.
tolulio.

7. Verdbréfafyrirteki

Uttekt & fyrirtekjum, sbr. 3. t6lulid um radgjof og umsjon med solu,
sbr. 5. og 6. tolulid, skal unnin af 16ggiltum verdbréfafyrirteekjum
asamt peim radgjofum sem pau kalla til. Verdbréfafyrirtaeki skulu valin
af viokomandi raduneyti ad fengnum tilldgum framkvaemdanefndar
um einkavaedingu ad undangengnu Utbodi, sem nefndin annast, par
sem pjoénusta og verd er skilgreint.

8. Takmarkanir & solu til einstakra adila

Heimilt er ad setja hamark & hlutafjarkaup hvers adila, eda fjarhagslega
tengdra adila, til ad dreifa eignarhaldi ad fyrirtekjum sem seld eru
samkvemt almennu hlutafjarGtbodi. Heimilt er ad hafna tilbodi fra
adilum ef sala til peirra er likleg til ad draga Ur virkri samkeppni & peim
markadi sem fyrirteekio starfar svo og ef sala med peim hetti sam-
reemist ekki settum markmidum pannig ad liklegt sé ad atvinnugreinin
bioi skada af. Erlendir adilar eiga rétt & ad kaupa fyrirteki innan ramma
laga um fjarfestingar erlendra adila & islandi.
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9. Sérréttindi rikisfyrirteekja

Afnema skal 6ll 16gbodin serréttindi fyrirtekis adur en pad er selt.
Engir samningar sem kveda & um sérréttindi fyrirteekis til ad annast
pjonustu vid rikisstofnanir skulu fylgja solu. A sama hétt skal afnema
allar kvadir um ad fyrirteeki veiti pjoénustu & nidurgreiddu verdi eda
endurgjaldslaust. Samkeppnisrdd og Samkeppnisstofnun hefur eftirlit
med einkavaeddum fyrirteekjum i samreemi vid samkeppnislog.

10. Fravik

Vidkomandi raduneyti getur ad fenginni tillogu framkvemdanefndar
um einkavadingu sampykkt fravik fra ofangreindum reglum, ef
sérstakar astedur eru fyrir hendi. Greina skal fra ollum slikum fra-
vikum i rikisstjorn &dur en pau koma til framkvemda svo og
opinberlega ad lokinni peirri umfjollun.

11. Upplysingar

Viokomandi raduneyti skal veita upplysingar til fjélmidla og annarra
adila um stodu einkavadingarverkefna & peirra svidi eins skjott og
kostur er. Framkvaemdanefnd um einkavadingu skal annast almenna
kynningu & einkavadingarstefnu rikisstjérnarinnar. Framkvaemdanefnd
skal gefa ut arsskyrslu um einkavadingu, par sem greint er fra fyrir-
tekjum sem rikissjodur hefur selt og hvernig stadid var ad sélu peirra.
I skyrslunni skal jafnframt geti® aforma um breytingu rikisfyrirtaekja i
hlutaféltg, sbr. 2. og 3. tolulid.

12. Gildissvio

Reglur pessar koma i stad samnefndra reglna fra 12. oktober 1993 og
taka til allra fyrirtekja sem rikissjodur selur eda hyggst selja ad hluta
eda ad fullu. Reglurnar taka einnig til eignarhluta i fyrirtekjum sem
rikissjédur selur eda hyggst selja. Vidkomandi raduneyti og fram-
kvemdanefnd um einkavadingu bera abyrgd 4 ad farid sé ad verklags-
reglum pessum.
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Erindisbref framkveemdanefndar um einkavadingu

Forsetisraduneytio
Reykjavik, 14. februar 1996

Hreinn Loftsson hrl.
Sunnuflét 15
210, Garoaba

Rikisstjornin hefur akvedid ad skipa framkvaemdanefnd um einka-
vadingu, Utbod rekstrarverkefna og solu rikiseigna sem starfa mun i
umbodi radherranefndar um einkaveadingu.

Markmid rikisstjornarinnar med einkavadingu, Utbodi rekstrar-
verkefna og solu rikiseigna eru ad draga Ur umsvifum rikisrekstrar, ad
auka hagkvaemni i opinberum rekstri og par med ad nyta betur
radstofunarfe rikisins, ad efla innlendan hlutabréfamarkad og ad bata
fjarhagsstodu rikissjoas.

I ljosi pessa er hlutverk framkvamdanefndarinnar sem hér segir:

- ad annast samrazmingu og umsjon einkavadingar rikisfyrirtekja
b.m.t. s6lu eignarhluta rikisins i félogum. I storfum sinum fari
nefndin eftir verklagsreglum vid framkvemd einkavadingar sem
rikisstjornin sampykkir.

- a0 hvetja til Utboda & rekstri og pjonustu sem rikid hefur stadid ad
og feera pannig verkefni fra riki til einkaadila.
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- ad fara i kerfisbundna athugun & eignum rikisins, einkum fast-
eignum, 16dum, I6ndum og bajéroum, og gera tilldgur um stefnu
rikisins vardandi solu & hluta pessara eigna, med pad ad markmidi
ad lekka umsyslu- og rekstrarkostnad og afla rikissjodi tekna.

Nefndin skal leita eftir tilnefningu tengilida i einstokum raduneytum
og hafa vid pa naid samstarf.

Nefndin skal undirbla verk- og timadztlun vegna ofangreindra verk-
efna a kjortimabilinu, sem verdi 10gd fyrir rikisstjorn og birt i byrjun
hvers ars. Aztlunin skal gerd til eins ars i senn.

bér erud hér med skipadur formadur i nefndinni. Asamt ydur eiga i
henni seti Steingrimur Ari Arason, tilnefndur af fjarméalaradherra, Jon
Sveinsson, tilnefndur af utanrikisradherra og Sevar p. Sigurgeirsson,
tilnefndur af idnadar- og vidskiptaradherra. Starfsmadur nefndarinnar
er Skarphédinn Berg Steinarsson, deildarstjori i fjarmalaraduneyti.
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Greinargerd um Utbod a fjoroungshlut rikisins i
Landsbanka Islands hf.

V Alit Rikisendurskodunar

Vid val 4 ahugaverdum kaupanda & hlut rikisins i Landsbanka Islands
hf., voru per verklagsreglur, sem gilda um s6lu rikisfyrirtekja, ekki
brotnar. Pegar & heildina er litid verdur ekki dregin énnur alyktun en
ad su nidurstada ad ahugaverdast hafi verid ad ganga til beinna
vioredna vid Samson sé sannferandi og edlileg midad vid par
forsendur og aherslur, sem lagdar voru til grundvallar valinu. Ad mati
Rikisendurskodunar er pvi ekki tilefni til ad gagnryna pa akvéroun ad
ganga til beinna vidraedna vid félagid.

pratt fyrir pessa meginnidurstodu ma ad mati Rikisendurskodunar taka
undir ymislegt af peirri i gagnryni, sem badi Steingrimur Ari Arason og
bjédendurnir prir hafa sett fram & framkveemdina. Ljost er ad pegar
forvals- og Utbodsferlid hofst med auglysingu framkvaemdanefndar-
innar hinn 10. jali sl. 1 ekki fyrir ndkveem verkaztlun um aformada
s6lu & hlut rikisins i Landsbankanum. P& var ekki gerd nakvem og
formleg grein fyrir séluferlinu og timasetningum i pvi sambandi fyrr en
med bréfi nefndarinnar hinn 16. agust sl. A sama hétt hefdi verid
@skilegra ad fyrr i ferlinu hefdu badi legid fyrir ndkveemari og skyrari
upplysingar um pau atridi, sem arslitum rédu vid valid, og a.mKk.
leidbeining um innbyrdis vegi peirra.

Fallast ma a pad ad margnefnd séluauglysing fra 10. juli sl. hafi falid i
sér akvoroun um ad akvadi 6. gr. starfsreglnanna skyldu ekki gilda ad
Ollu leyti vid s6luna og ad peim, sem ahuga syndu & malinu, hafi badi
med auglysingunni og sidar i ferlinu verid gerd fullnaegjandi grein fyrir
bvi ad verdid veri hvorki eina atridid ne urslitaatridid vio val a
vioreduadila um kaup & hlut rikisins i bankanum. 10. gr. starfs-
reglnanna gerir beinlinis rad fyrir pvi ad hagt sé ad vikja fra peim vid
sérstakar adstedur en par er jafnframt ad finna askilnad um ad gerd sé
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grein fyrir akvorduninni opinberlega. Ad mati Rikisendurskodunar
hefdi i pessu efni pvi matt huga betur ad reglum um birtingu stjorn-
valdsakvardana, par sem brynt er ad badi formlega og & skyran hatt sé
gerd grein fyrir breytingu af pessu tagi. Petta atridi dsamt ymsum
6drum, er tengjast verk- og timadztlunum, adferdafredi vid mat,
upplysingaskyldu & bada bdga, baedi & medan & séluferli stendur svo og
begar pad er af stadid, timafrestum, stddu og hlutverki framkvemda-
nefndar, radgjof o.fl. benda til pess ad timabeart sé ad endurskoda
umraddar starfsreglur.

Rikisendurskodun hefur skilning & peim sjonarmidum, sem einkum
rédu pvi ad framkvaemdanefndin beitti sér ekki fyrir pvi ad bjédendum
veeri bodid upp & kostgefnisathugun adur en valid for fram. Hins
vegar er pess ad geta ad Utfera synist mega athugun af pessu tagi fyrr i
soluferlinu pannig ad ekki fari i baga vio t.d. &kvedi laga um banka-
leynd og medferd tranadarupplysinga svo og félagaldggjofina. Ma i pvi
sambandi nefna ad Landsbankinn og Samson hafa nyverid gert
sérstakt samkomulag um athugun af pessu tagi, sem ekki verdur betur
séd en ad samrymist gildandi 16ggjof & pessu svidi. Sé bjodendum
gefinn kostur & kostgaefnisathugun er meiri von til pess ad tilbod verdi
skilyrdislausari en ella, enda hafa bjodendur pa fengid ad skoda
s6luandlagid mun nanar.

Um einstok atridi i mati hinna erlendu radgjafa ma ad sjalfségou deila.
Rikisendurskodun staldrar i pvi sambandi helst vid pad hvort edlilegt
hafi verid ad lata fjarhagslega getu bjodenda vega svo pungt, sem raun
bar vitni, i ljési pess ad hvorki for fram sjalfsted skodun af halfu
rikisins eda radgjafa hans & pessu atridi. Askilegt hefdi verid ad slik
athugun hefdi farid fram.

Sala Landsbankans & umtalsverdum hlut sinum i VIS i lok agust s.|
hafdi ad mati Rikisendurskodunar 6heppileg ahrif & s6luferlid og var til
pess fallin ad vekja tortryggni. bessi sala var hins vegar hvorki & valdi
framkveemdanefndarinnar né radherranefndarinnar og pvi er bersyni-
lega Gsanngjarnt ad beina gagnryni vegna solu bankans & hlutnum i
VIS ad pessum adilum.

94 Rikisendurskodun



