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BANKASYSLA RIKISINS

Til: Fjarmala- og efnahagsradherra
Fra: Bankasyslu rikisins
Dags.: 15. janutar 2018

Efni: Malefni Arion banka hf.

Inngangur

[ framhaldi af fundi stjérnarformanns og forstjéra Bankasyslu rikisins (hér eftir ,Bankasyslan“) med
radherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu fjarmadlakerfisins 18. desember sl. hefur
stofnunin Utbuid minnisblad um malefni Arion banka hf. (hér eftir ,, Arion”).

Sem umsysluadili 8 13% eignarhlut rikissjoéds i Arion telur Bankasyslan naudsynlegt ad vekja athygli
radherranefndarinnar a fjérum pattum i rekstri bankans, sem parfnast nanari skodunar eda bata parf
ur, ef rikissjodur & ad na ad hamarka ardsemi af hlutafjarframlagi sinu til bankans. Um er ad reeda (1)
stjérnarhaetti Arion, (2) solu bankans i gegnum doétturfélag sitt BG12 slhf. (hér eftir ,BG12“) 4 hlut i
Bakkavor?, (3) fjarfestingar bankans og tengdra sj6da i félaginu Sameinad Silikon hf. (hér eftir ,United
Silicon”) og tengdra adila og (4) fyrirhugada ardgreidslu i formi hlutabréfa bankans i Valitor Holding hf.
(hér eftir ,Valitor”). Jafnframt pykir Bankasyslunni naudsynlegt ad vekja athygli radherranefndarinnar
4 pessum pattum, i ljdsi annarra fjarhagslegra hagsmuna rikisjods tengda bankanum, p.e.
endurgreidslu a skuldabréfi, sem Kaupping ehf. (hér eftir ,Kaupping”) gaf ut til rikissjéds, og hlutdeild
rikissjods i s6luandvirdi eignarhluta Kauppings i bankanum.

Tafla 1: Fjarhagslegir hagsmunir rikisins sem hluthafa i vidskiptabénkum (fjarhzedir i ma.kr.)?

Hlutur rikisins i Bokfeert virdi a

Banki Eignarhlutur  Eigid fé hluthafa eigin fé hluthafa rikisreikningi
Arion banki hf. 13% 221,5 28,8 9,9
islandsbanki hf. 100% 175,3 175,3 172,3
Landsbankinn hf. 98,2% 2431 238,8 147,2
Samtals 69,2% 640,0 442,9 329,3

1 Hér visar heitid Bakkavor til médurfélags samstaedu peirra félaga sem framleida og selja tilbuna rétti undir
vérumerki med sama nafni. Var pad annars vegar félagid Bakkavor Group Limited, sem selt var af BG12 i januar
2016, og hins vegar félagid Bakkavor Group plc, sem stdd ad almennu Utbodi og skraningu hluta a skipulegum
markadi i névember 2017.

2 Eigid fé hluthafa 30. september 2017 og bdékfzert virdi & rikisreikningi 31. desember 2016.
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Stjornarhaettir

Miklar breytingar hafa ordid a stjorn bankans sidastlidna sextan manudi. pann 19. september 2016 var
framkvaemdastjéri hja Kauppingi kjérinn attundi stjérnarmadur bankans. A adalfundi bankans 9. mars
sl. er sidan Jakob Mar Asmundsson kjérinn i stad Benedikts Olgeirssonar. Einungis tveimur manudum
eftir ad hafa fengid endurnyjad umbod & adalfundi, eda pann 10. mai sl., segir stjérnarformadur
bankans, Monica Caneman, af sér. Tekur pa Gudrun Johnsen, varaformadur, szeti stjérnarformanns.
RUmum manudi sidar, eda 23. juni, er Eva Cederbalk svo kjorin sem nyr stjérnarmadur i stad Caneman
og verdur stjornarformadur bankans i kjolfarid. Allir fyrrgreindir stjérnarmenn eru tilnefndir af félaginu
Kaupskil ehf. (hér eftir ,Kaupskil“), sem er dotturfélag Kauppings. bann 15. névember sl., daginn eftir
stjérnarfund, er Gudrunu Johnsen svo tilkynnt, ad breytingar séu fyrirhugadar a stjorn bankans. bann
30. névember er svo Steinunn Kristin Pérdardottir kjorinn nyr stjornarmadur i stad Gudranar.

bratt fyrir ad edlilegt sé ad reglulegar breytingar séu gerdar a stjérnum hlutafélaga ma benda & ad eftir
adalfund bankans a sidasta dari hafa baedi baedi formadur og varaformadur stjérnar bankans horfid a
braut. Baedi frafarandi og nuverandi stjérnarformenn hafa adsetur erlendis, en pad hlytur ad vera
erfidara ad sinna stjérnarstorfum ur slikri fjarlaegd, m.a. reglulegum samskiptum vié hluthafa. bannig
var stjornarformadur Arion aldrei vidstaddur neinn af peim fjérum hluthafafundum, sem haldnir voru
a sidasta ari fyrir utan adalfund, en slikt fyrirkomulag hlytur ad teljast ézeskilegt. ba hefur verid gefid i
skyn af halfu Arion ad i ljosi fjdlgunar hluthafa i bankanum ad arsfjéréungslegar kynningar a afkomu
bankans verdi ekki med sama haetti og 4dur, en Bankasyslan telur mikilvaegt ad bankinn haldi reglulega
kynningarfundi par sem 6llum hluthéfum er bodid.

Breytingar a stjérnarhattum hafa att sér stad samhlida breytingum 3 eignarhaldi bankans. Pann 19.
mars sl. tilkynnti Kaupping um sélu 8 29,0% hlut i Arion til fijdgurra stofnanafjarfesta fyrir samtals 48,8
ma.kr. og veitti peim til vidbotar kauprétt 4 21,9% hlut i bankanum. Var um ad raeda sjédi i styringu
Attestor Capital LLP (hér eftir , Attestor”), Taconic Capital Advisors UK LLP (hér eftir ,, Taconic”) og Och-
Ziff Capital Management Group LLC (hér eftir ,Och-Ziff“) og félagid ELQ Investors Il Ltd, dotturfélag
Goldman Sachs International. bann 14. september sl. tilkynnti Fjarmalaeftirlitid (hér eftir ,,FME")
Attestor og tengdum adilum ad peir teldust hzefir til ad fara med virkan eignarhlut, sem naemi allt ad
20% i Arion, Valitor og 66rum dotturfélégum bankans i eftirlitsskyldri starfsemi. bann 22. september
sl. tilkynnti FME svo Taconic og tengdum adilum ad peir teldust einnig hzefir til ad fara med virkan
eignarhlut, sem naemi allt ad 33% i Arion og somu dotturféldgum.® Gera ma rad fyrir ad heimildin til ad
fara med tilgreinda eignarhluti nai einnig til 6beins eignarhalds pessara adila, en somu sjédir i rekstri
Attestor, Taconic og Och-Ziff sem og Goldman Sachs International voru allir tilgreindir i hopi tiu steerstu
hluthafa Kauppings i arsreikningi félagsins fyrir 2016. bratt fyrir ad fyrrgreindur kaupréttur hafi ekki
verid nyttur, keypti Attestor i kringum 25. september sl. um 0,45% hlut i Arion fyrir 830 m.kr. Var strax
ljést ad med kaupunum ndadi Attestor naegjanlegu atkveedamagni med studningi minni hluthafa til ad
tilnefna stjornarmann og vard Steinunn fyrir valinu.

3 Samkvaemt akvérdun FME fer Kaupskil med hlut TCA New Sidecar 111 S.a.r.l i Arion, en pad félag hefur veitt
Taconic dkvordunarvald um fjarfestingar. Fer Kaupskil med pennan hlut par til hin sérstoku skilyrdi FME fra 8.
januar 2010, sem gilda um eignarhald Kauppings i gegnum Kaupskil falla brott, i sidasta lagi pegar hlutabréf i
bankanum verda tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi.



Tafla 2: Hlutahafar Arion banka pann 25. september 2017

Nafn hluthafa Eignarhlutur
Kaupskil ehf. (f.h. Kauppings) 57,41%
Bankasyslan (f.h. Rikissj6ds islands) 13,0%
Attestor (f.h. Trinity Investments Designated Activity Company)* 10,44%
Taconic (f.h. TCA New Sidecar I S.a.r.l)° 9,999%
Och-Ziff (f.h. Sculptor Investments S.a.r.1)® 6,58%
ELQ Investors Il Ltd 2,57%

Sala Arion a hlut i Bakkavor

Pann 25. jandar 2016 tilkynnti Arion ad BG12, sem er 62,0% i eigu bankans, hafi selt 45,9% hlut sinn i
Bakkavor. Adrir hluthafar BG12, sem var stofnad a drinu 2013 sem eignarhaldsfélag til ad halda utan
um eignarhlut i Bakkavor, eru adallega lifeyrissjddir, eins og Lifeyrissjédur verslunarmanna med 14,3%
hlut og Gildi — lifeyrissjodur med 11,6% hlut. Kemur fram i tilkynningunni ad kaupandi hlutarins hafi
verid ,félag i eigu bandariskra fjarfestingasjéda i styringu hja The Baupost Group L.L.C. og braedranna
Agusts Gudmundssonar, forstjéra [Bakkavarar], og Lyds Gudmundssonar, stjérnarformanns
[Bakkavarar], en braedurnir attu fyrir um 38% i [félaginu]®. Kom einnig fram i tilkynningunni ad
séluverdid hafi numid ramum 147 milljdonum sterlingspunda.” [ arsreikningi BG12 fyrir 4rid 2016 kemur
fram ad bokfaert virdi eignarhlutarins hafi verid 11,8 ma.kr. pann 31. desember 2015, ad s6luandvirdi
hans hafi verid 26,9 ma.kr. og séluhagnadur pvi 15,2 ma.kr.

pPann 10. ndvember 2017 lauk svo almennu Utbod & hlutabréfum i Bakkavor og skraningu peirra 3
skipulegan markad i kauphollinni i London. Kom pd i ljés ad verdmaeti eignarhlutar BG12 hafdi pvi sem
naest prefaldast, eda ur 147,0 milljénum sterlingspunda i 433,1 milljon sterlingspunda a pvi tuttugu
manada timabili, sem leid par 4 milli, eins og kemur fram i t6flu 3.

Tafla 3: Verdmeeti eignarhluta BG12 i Bakkavor (fjarhadir i milljonum, fyrir utan gengi)

Vid s6lu BG12® Vid almennt Gtbod®

S6luandvirdi hluta £147,0 £160,7
Seldir hlutir 45,9% 17,0%

Markadsvirdi alls hlutafjar f 320,1 £943,0
Gengi sterlingspunds i krénum ISK 183,3 ISK 136,4

Markadsvirdi seldra hluta BG12:
[ sterlingspundum £147,0 £433,1
[ krénum ISK 26.949,0 ISK 59.079,6

4 Attestor styrir fjarfestingum Trinity Investments Designated Activity Company.

5 Fjarfestingafélagid veitir Taconic akvérdunarvald um fjarfestingar.

6 Sculptor Investments S.3a r.l. er ébeint i fullri eigu fjarfestingasj6da, sem styrt er af Och-Ziff.

7 Sja https://www.arionbanki.is/bankinn/fiolmidlar/frettir/frett/2016/01/25/BG12-selur-eignarhlut-sinn-i-
Bakkavor/

8 Séluandvirdi BG12 & hlutunum i krénum skv. arsreikningi félagsins fyrir 2016. Gengi sterlingspunds reiknad ut
fra uppgefnu séluandvirdi af halfu BG12 i krénum og af halfu Arion i sterlingspundum.

9 Markadsvirdi tekur ekki tillit til nyrra hluta, sem bodnir voru til sélu i Utbodinu.
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Tafla 4 synir muninn a séluandvirdi eignarhlutar BG12 i Bakkavér midad vid pad verd sem fékkst med
solu félagsins i jandar 2016 og med almennu Utbodi & hlutunum i névember 2017. Nam munurinn 286,1
milljén sterlingspunda, en par af var hlutur Arion 177,4 milljénir sterlingspunda og hlutdeild rikissjéds
i hlut Arion 23,1 milljén sterlingspund. Ef studst er vid gengi islensku krénunnar i t6flu 3 nam mismunur
4 hlut Arion 19,9 ma.kr. og mismunur & hlutdeild rikissjods i hlut Arion 2,6 ma.kr.1°

Tafla 4: Mismunur a sdluandvirdi eignarhluta BG12 i Bakkavor (fjarhaedir i milljénum)

i sterlingspundum i krénum
Samtals mismunur f 286,1 ISK 32.130,5
Hlutur Arion 177,4 19.924,2
Hlutdeild rikissjéds i hlut Arion 23,1 2.590,1

Ef verdmeeti hlutafjar Bakkavarar, sem selt var af BG12, hefdi verid pad sama vid s6luna og pad var vid
almenna Utbodid geeti rikissjodur hafa farid 4 mis vid 2,6 ma.kr. Er um ad raeda svipada fjarhaed, sem
talid er a0 rikissjodur hafi ordid af vegna solu Landsbankans hf. 8 hlut i Borgun hf., eda i Borgunarmalinu
svokallada. bvi til vidbétar ma benda a ad pad tekur um télf manudi ad undirbua almennt Utbod og
skraningu a hlutabréfum. Er pvi augljést ad skommu eftir s6lu BG12 hafa kaupendur hlutanna farid ad
huga ad solu peirra.

[ 1j6si pessa tveggja atrida potti Bankasyslunni naudsynlegt ad spyrja Arion nanar um séluna &
reglubundnum kynningarfundi 4 uppgjori bankans fyrir niu manada timabilid, sem lauk 30. september
sl. Var fundurinn haldinn 15. névember sl. Gat Arion ekki svarad spurningum um hvert soéluandvirdi
hlutanna hafi verid midad vid undirliggjandi rekstrarhagnad. ba var ekki ljést hvort ad BG12 eda
Bakkavor hafi styrt séluferlinu & hlut BG12 i Bakkavor, en ferlinu var styrt af fjarfestingarbanka, sem
um langt skeid hefur verid natengdur Bakkavor og pvi vel kunnugur stjérnendum félagsins. P4 er alls
ekki ljost hversu opid ferlid var. M4 segja a0 fra sjonarhdli Bankasyslunnar vakni upp sému spurningar
og i Borgunarmalinu, sbr. bréf stofnunarinnar pann 26. jantar 2016 til bankardds Landsbankans hf.

begar sala BG12 & Bakkavor var sampykkt a stjornarfundi Arion i ndvember 2015, greiddi paverandi
varaformadur bankans atkvaedi gegn tilldgunni. A stjérnarfundi 14. névember sl. lagdi varaformadurinn
fram tillogu um ad gerd yrdi konnun & soluferlinu, en su tillaga var felld. Degi sidar var
varaformanninum svo tjad, ad breytingar veeru fyrirhugadar a stjorn bankans og hans adkomu veeri
ekki 6skad. A stjérnarfundi Arion 6. desember sl. lagdi fulltrii Bankasyslunnar fram tillégu um ad innri
endurskodanda bankans yrdi falid ad gera formlega athugun & sélunni. beirri tillégu var einnig hafnad
og lagdi fulltrdi okkar pa i framhaldinu fram sérstaka bdkun.

Er lj6st ad Bankasyslan getur purft ad kalla eftir svipudum upplysingum eins og stofnunin dskadi eftir i
Borgunarmalinu, til ad meta hvort ad radstdfunin hafi verid i samraemi vid 16g sem gilda um stofnunina
og eigandastefnu rikisins. barf stofnunin m.a. ad dska eftir upplysingum um (1) hver hafi haft forraedi
a sblu eignarhlutanna, p.e. Arion, BG12 eda Bakkavor, (2) hver hafi valid fjarfestingarbanka til ad styra
séluferlinu, (3) hvers vegna slik s6luadferd a hlutunum hafi ordid fyrir valinu i stad almenns Gtbods a
pbeim og skraningar, (4) hverjum hafi verid gefinn kostur 4 pvi ad bjéda i hlutina, (5) hversu margir hafi
tekid patt i séluferlinu @ mismunandi stigum pess, (6) hvada verdmat hafi verid lagt til grundvallar pvi

10 Til ad gaeta sanngirni, pa gera fyrrgreindir Gtreikningar ekki rad fyrir neinni avéxtun fjadrmagnsins 4 timabilinu
fra s6lu BG12 til almenns Utbods & hlutum i Bakkavor.



ad bodi endanlegra kaupenda hafi verid tekid og (7) hvort ad adrir paettir hafi haft ahrif a pvi ad tilbodi
kaupenda hafi verid tekid.

Lanveiting og hlutafjarframlag til United Silicon og tengdra adila

Arion dkvad arid 2014 ad taka patt i fjadrmognun & byggingu verksmidju félagsins United Silicon. Sama
ar akvad Frijalsi lifeyrissjddurinn, sem er i rekstri og styringu Arion, ad veita Kisil lll slhf. (hér eftir , Kisill“),
60rum af tveimur staerstu hluth6fum United Silicon, skuldabréfalan, sem veitt var i mars 2015. Nam
|anid fjarhaed 3,4 milljonum evra, en greitt Gt i islenskum krénum (samsvarandi rdmum 500 m.kr.), med
tryggingu i forgangshlutabréfum i United Silicon.™ [ arslok 2016 hélt Arion & 4,0% hlut i United Silicon.
A 4rinu 2017 ték bankinn svo patt i hlutafjaraukningu i félaginu.> [ arshlutareikningum Arion fyrir
fyrstu sex manudi og fyrstu niu manudi arsins 2017 er gerd itarleg grein fyrir malefnum United Silicon,
sem fékk heimild til greidslustédvunar 14. agust sl. Var heimildin veitt vegna erfidleika i framleidslu hja
verksmidju félagsins, sem rekja ma til taeknibilana eftir ad starfsemi hennar héfst i névember 2016.

Arion er steersti ldnardrottinn United Silicon med heildar skuldbindingu ad fjarhaed 9,1 ma.kr., ad
medtéldum lanslofordum og tryggingum, skv. arshlutareikningi bankans fyrir niu manada timabilid 1.
jandar til 30. september 2017. Var United Silicon pa ordid ad détturfélagi bankans.'* Fjarhaed
heildarskuldbindingar bankans hafdi aukist ar 8,0 ma.kr. fra 30. juni sl., m.a. vegna aukinna lanveitinga
bankans til félagsins 4 medan pad hafdi heimild til greidslustédvunar og veikingar islensku kréonunnar.
Ad pvi gefnu ad starfsemi verksmidju félagsins verdi haldié afram, telur Arion videigandi varudarfaerslu
vera 3,7 ma.kr., sem samanstendur af 0,7 ma.kr. vegna skuldabréfa og 3,0 ma.kr. vegna utlana og
krafna. Nam eftirstandandi skuldbinding bankans gagnvart félaginu pvi 5,4 ma.kr. pann 30. september
sl., b.m.t. [dnsloford og tryggingar. Pa hafdi Arion & arinu 2017 faert nidur alla hlutafjareign i United
Silicon ad fjarhaed 1,1 ma.kr. [ byrjun &rs 2017 hélt Arion & hlutafé i United Silicon ad verdmaeti 257
m.kr. Var hluturinn afskrifadur a fyrsta fjordungi arsins og lagdi bankinn fram samtals 907 m.kr. sem
vidbotar hlutafjarframlag i april og juni til félagsins, sem var svo afskrifad i arshlutareikningi bankans
fyrir sex manada timabilid 1. janudar til 30. juni 2017, sem sampykktur var af stjérn hans 23. dgust sl.
Tafla 5 synir nidurfaerslur Arion i tengslum vid hlutafjarframlog og lanveitingar til United Silicon, skv.
fyrirliggjandi upplysingum, og hlutdeild rikissjods i peim. Nema paer samtals 4.834 m.kr. og hlutdeild
rikissjé0s, sem 13% eigandi bankans, i peim 628 m.kr.

Um fjarfestingar Frjalsa lifeyrissjédsins i United Silicon og tengdum adilum ma finna upplysingar & slé8inni
http://www.frialsi.is/forsida/um-sjodinn/frettir/frett/2017/09/27/Um-fijarfestingu-Frjalsa-lifeyrissjodsins-i-
United-Silicon/. baer voru einnig tilefni greinaskrifa Hrébjartar Jonatanssonar, hrl., i Morgunbladinu 26.
november og 11. desember sl.

12 Agalfundur United Silicon var haldinn 26. mai sl. | rsreikningi félagsins fyrir arid 2016 kemur fram { lista yfir
hluthafa pess ad Arion hafi haldid a 4,02% hlutafé i félaginu, ad Frjalsi lifeyrissjodurinn a 2,48% og
Eftirlaunasjédur atvinnuflugmanna & 0,35%, en pessi sjodir eru i rekstri og styringu hja Arion.

13 par sem United Silicon er ordid détturfélag bankans hafa 1an bankans til félagsins ekki ahrif & reikningsskil
hans 4 samstaedugrunni, heldur einungis & médurfélagsgrunni.
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Tafla 5: Nidurfaerslur Arion a hlutafjarframlogum og lanveitingum til United Silicon og hlutdeild
rikissjods i peim (fjarhaedir i m.kr.)

Nidurfeerslur Hlutdeild rikissjods i

Arion nidurfaerslum Arion

Hlutafé 1.164 151
Skuldabréf 708 92
Utlan og krofur 2.962 385
Samtals nidurfaerslur 4.834 628

Eins og adur hefur komid fram pd er ljést ad a.m.k. tveir sjodir i rekstri og styringu Arion, Frijalsi
lifeyrissjodurinn og Eftirlaunasjédur atvinnuflugmanna, hafa lagt fram hlutafé til United Silicon. Frjalsi
lifeyrissjodurinn dkvad ad taka patt i hlutafjaraukningu i United Silicon prisvar sinnum. i fyrstu tvo
skiptin, pann 29. febrdar 2016 og 19. oktdber 2016, til ad mata auknum byggingarkostnadi med
kaupum a almennum hlutabréfum i A flokki, og i pridja skiptié pann 13. mars sl., vegna erfidleika United
Silicon vid gangsetningu verksmidjunnar, med kaupum & hlutabréfum i C flokki. Kaupin & hlutabréfum
i A-flokki ndmu samtals 195 m.kr., en kaupin & hlutabréfum i C-flokki 397 m.kr., eda tvofalt haerri
fjarhaed. Eru hlutafjarframlog Frjdlsa lifeyrisjodsins pvi veitt pegar komid hefur i ljés ad undirliggjandi
trygging skuldabréfalans sjodsins til Kisils hefur fallid verulega ad verdgildi og sjodurinn hefdi ad o6llu
jofnu att ad faera nidur verdmat lansins i reikningum sinum. Hefur Frjalsi lifeyrissjédurinn gefid til kynna
ad tap hans a fjarfestingunum geti numid rimlega 0,5% af heildareignum sjédsins. Faer Bankasyslan
ekki betur séd en ad ol fjarfesting Frjélsa lifeyrissjédsins til United Silicon og tengdra adila sé glétud.*

A kynningarfundi Arion 14. névember sl. kom fram ad bankinn teldi ad pad myndi kosta um 6 milljénir
evra (eda um 0,7 ma.kr.) ad gangsetja verksmidjuna pannig ad hdn nezdi fullum afkdstum, en mun
haerri fjarhaed til pess ad gera hana fyrsta flokks. Var mismunurinn skyrdur pannig at, ad til ad gangsetja
verksmidjuna pyrfti ad skipta ut 6nytum taekjum og bunadi, sem notud eru vid framleidslu, en til ad
gera verksmidjuna fyrsta flokks pyrfti ad endurbaeta og fjarfesta frekar i innvidum hennar og 68rum
bunadi.*> A sama kynningarfundi spurdu fulltrdar Bankasyslunnar um ymsar dkvardanir, sem teknar
voru vid lanveitingu og utgreidslu l[ansloforda, eins og. t.d. skyrslur taekni- og verkfraeedinga um astand
verksmidjunnar o.s.frv., en stofnunin fékk ekki fullnaegjandi svor.

14 { arslok 2016 namu eignir Frjélsa lifeyrissjédsins samtals 186,5 ma.kr.
15 5ja einnig http://ruv.is/frett/kostar-thrja-milljarda-ad-klara-verksmidju-us
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Fyrirhugud ardgreidsla med hlutum Arion i Valitor

A stjérnarfundi Arion 7. og 8. juni sl. var 16gd fram bdkun, par sem komu fram fyriraetlanir stjérnarinnar
um ad leggja fram tillogu til hluthafafundar um ad greida hluti bankans i Valitor sem aré til hluthafa.
Hafdi stjérnin sett fram tiu skilyrdi, sem pyrfti ad uppfylla adur en ad hin sampykkti slika tillégu fyrir
hluthafafund. Eitt af pessum skilyrdum var ad enginn hluthafi setti sig @ méti pessari adgerd. bessi
tillaga var 16gd fram af halfu fulltrda Kauppings i stjérninni og var Bankasyslan upplyst af fulltrda
stofnunarinnar i stjérn Arion ad fulltrdi Kauppings i stjérninni hefdi gefid i skyn ad ekkert yrdi af
almennu Utbodi og skraningu bankans nema ad ardgreidslan yrdi sampykkt.

[ drégum dags. 15. september sl. ad skraningarlysingu fyrir almennt Gtbod 4 hlutabréfum { Arion kemur
fram ad Arion sé ad vega og meta ymsa moguleika, eins og opna s6lu & Valitor eda ardgreidslu &
hlutunum i félaginu til hluthafa bankans. | drégunum er einnig gerd grein fyrir pvi ad i tengslum vid
s6lu & hlut i Arion til fjdgurra fjarfestingarsjéda, sem tilkynnt var um 19. mars sl., hafi Kaupskil og
sjédirnir gert med sér kaup- og soluréttarsamning um hluta af peim hlutabréfum i Valitor, sem Kaupskil
myndi eignast i kjolfar ardgreidslu Arion @ hlutum i félaginu eda med 6drum haetti. Nemur kaup- og
so6luverd hlutanna dkvednu margfeldi af bokfeerdu virdi undirliggjandi eigin fjar hluthafa Valitor. Telur
Bankasyslan ad kaup- og s6luverdid sé undir raunvirdi hlutafjar Valitor midad vid sambezerileg fyrirtaeki
a hlutabréfamarkadi og pvi verdi, sem fengist fyrir félagid i heild sinni i opnu soéluferli. Er pvi ljést ad
fiarfestingarsjédirnir fjérir virdast asalast Valitor sérstaklega og hafi med kaupum sinum & hlutum i
Arion pegar farid ad huga ad pvi hvernig unnt veeri ad na undirtékum i Valitor. Hér ma geta pess ad
baedi Attestor og Taconic hafa 6dlast heimild af halfu FME til ad eignast til samans meiri hluta i Valitor
og steerri hlut i félaginu heldur en peir halda ni @ med beinum haetti i Arion.

Bankasyslunni var send bdkun stjérnarinnar pann 13. juni sl. dsamt kynningu fra alpjédlegum
fijarfestingarbanka, sem hefur umsjén med almennu Utbodi & hlutum i bankanum. Med bréfi
Bankasyslunnar dags. 19. juli sl. skyrdi stofnunin Arion fra pvi ad hun myndi greida atkvaedi gegn slikri
tillégu & hluthafafundi. Med visan i eigandastefnu rikisins var m.a. bent a pad i bréfi stofnunarinnar ad
leggja hefdi att vel igrundad mat a kosti og galla pess ad radstafa eda halda a eignarhlutum i Valitor og
hvort best vaeri ad selja eignarhlut bankans i Valitor i heilu lagi i opnu ferli ,,pannig ad tryggt yrdi ad
markadsverd fengist fyrir hlutinn“.%® Taldi Bankasyslan i pessu sambandi ad stjérn Arion hefdi matt
horfa sérstaklega til s6lu Landsbankans hf. & hlut i Borgun hf.,, en i bréfi stofnunarinnar voru
stjérnarhaettir bankans gagnryndir ad pessu leyti. bann 25. agust sl. sendi bankastjori Arion svo bréf til
stjérnarformanns Bankasyslunnar par sem hann visadi 4 bug fullyrdingum stofnunarinnar i bréfi hennar
til stjdrnar bankans.

Med afstodu Bankasyslunnar var ljést ad eitt af skilyrdum stjérnar bankans, sem laut ad sampykki allra
hluthafa, var par med ekki uppfyllt. Var stofnunin upplyst i framhaldi af naesta stjérnarfundi um ad
malid vaeri komid af dagskra stjérnar. Pann 1. desember sl. berst hins vegar stofnuninni, og 68rum
hluthdfum, afrit af bréfi Attestor til Arion, dsamt |ogfraedilegri alitsgerd fra Rétti, I6gmannsstofu. |
bréfinu alyktar Attestor, ad pad sé hagsmunum Arion og hluthafa bankans fyrir bestu ad stjorn bankans
sampykki sem fyrst ad greida ut hluti Arion i Valitor sem ard til hluthafa bankans, p.e. pvert a pa
akvordun, sem stjorn bankans virdist hafa tekid eftir bréf Bankasyslunnar dags. 19. julisl. (i alitsgerdinni
kemst Réttur ad peirri nidurstédu, ad heimild fulltrda islenska rikisins i stjérn Arion samkvaemt

16 { bessu sambandi ma benda & ad allar nylegar sélur & félogum i svipudum rekstri og Valitor hafa farid pannig
fram ad félogin eru seld i heilu lagi.



hluthafasamkomulaginu, um ad beita neitunarvaldi, eigi ekki vid um ardgreidslu af halfu Arion i
hlutabréfum i Valitor.) [ bréfinu reifar Attestor sjéonarmid mali sinu til studnings sem og vidhorf til
framtidarstefnu Valitor. | bréfi Attestor er pvi haldid fram ad pad sé mikil haetta 4 pvi ad verdmeeti
Valitor hridfalli (,will be destroyed”) & naestu einum til tveimur arum. ba er athyglisvert ad Attestor
virdist fjalla sérstaklega um moguleika Valitor & ad verda radandi @ innlendum markadi (,,domestic
champion®), @ medan vidskipti med félog i svipadri starfsemi og Valitor eigi sér stad & milli landa og
jafnvel heimssvaeda. ba gerir Attestor grein fyrir pvi ad félagid sé tilbuid leggja fram 40 til 50 milljonir
bandarikjadala i hlutafjarframlog til Valitor ad pvi gefnu ad ardgreidslan fari fram.

Eftir stjérnarfund Arion 6. desember sl., par sem bréf Attestor var raett, upplysti fulltrdi Bankasyslunnar
i stjorn bankans stofnunina um ad til staedi ad reeda og sampykkja hugmyndir Attestor & naesta
stjérnarfundi, sem halda 4 18. janudar n.k. Pannig er ljést ad verulegur agreiningur geeti verid i adsigi a
milli hluthafa bankans, par sem stjorn bankans virdist vera ad taka U-beygju i afstodu sinni til
ardgreidslu til hluthafa i formi hlutabréfa bankans i Valitor.

Afstada Bankasyslunnar til malefna bankans

Bankasyslan fer med eignarhluti rikisins i fjdrmalafyrirtaekjum ,,i samraemi vid l6g, gdda stjornsyslu- og
vidskiptahaetti og eigendastefnu rikisins & hverjum tima“, sbr. 2. mgr. 1. gr. laga nr. 88/2009 um
stofnunina. Stofnunin mun pé alltaf meta hverju sinni hvort ad hagsmunir rikisins, sem eiganda
fiarmalafyrirtaekis, skarist 4 vid adra hagsmuni rikissjéds. Slikt mat parf ad framkveema i tilfelli Arion,
m.a. i ljosi pess ad rikissjodur mun fa i sinn hlut stéran hluta af séluandvirdi @ hlutum Kauppings i Arion.
Eftir ad hafa rddfeert sig vid tilsjonarmann rikisins med malefnum Kauppings i tengslum vid
stodugleikaframlagid, er pad nidurstada stofnunarinnar ad hagsmunir rikissjéds sem hluthafa i Arion
skarist ekki 4 vid adra hagsmuni rikissjéds i tengslum vié s6lu Kauppings 4 hlutum i bankanum.

Sem eigandi & meira en 10% hlut i Arion getur Bankasyslan krafist pess & hluthafafundi ad fram fari
rannsokn a ,tilgreindum atridum vardandi starfsemi [bankans]“ og ,farid pess 4 leit vid radherra ad
hann tilnefni rannséknarmenn® sbr. 1. mgr. 97. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég.?” Slik rannsékn, sem
geeti nad til sélunnar @ Bakkavor og lanveitinga og hlutafjarframlaga til United Silicon, myndi an efa
leida til mikilla tafa a séluferli Arion, par sem rikissjédur hefur fjarhagslega hagsmuni. ba hefur fulltrii
stofnunarinnar i stjérn Arion neitunarvald 4 6llum vidskiptum & milli Arion annars vegar og Kauppings
og tengdra adila hins vegar, sem Banksyslan telur ad unnt vari ad beita i tilfelli ardgreidslu a
hlutabréfum i Valitor til hluthafa. bvi til vidbétar veita 16g nr. 2/1995 minni hluta eigendum akvedna
vernd gagnvart slikum radstofunum, par sem ,[f]élagsstjorn..[ma] ekki gera neinar pzer radstafanir sem
eru fallnar til pess ad afla akvednum hluthéfum eda 66rum 6tilhlydilegra hagsmuna a kostnad annarra
hluthafa eda félagsins”, sbr. 76. gr. laga nr. 2/1995.

[ j6si fyrrgreindra réttinda stofnunarinnar sem hluthafa, hefur Bankasyslan pad til alvarlegrar skodunar
ad senda stjorn Arion bréf, med afriti til allra hluthafa, og tilkynna ad fulltrdi stofnunarinnar i stjérn
bankans muni beita neitunarvaldi vid sampykki tillogu um ardgreidslu @ hlutabréfum i Valitor. bar sem
Bankasyslan telur ad slik ardgreidsla og framsal brjoti i baga vid samningsbundinn rétt islenska rikisins,
skv. hluthafasamkomulagi adila fra september 2009, mun stofnunin einnig taka fram i sliku bréfi ad

17 Ef geti® er um radherra eda raduneyti i I16gum nr. 2/1995, &n pess ad malefnasvid sé tilgreint sérstaklega eda
til pess visad, er att vid ferdamala-, idnadar- og nyskdpunarradherra eda atvinnuvega- og nyskdpunarraduneyti.
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hun muni fara fram a légbann hja Syslumanninum i Reykjavik & framkveemd ardgreidslunnar, verdi hdn
sampykkt & hluthafafundi Arion. [ bréfinu mundi stofnunin ad lokum taka fram ad pad veeri til skodunar
hja henni ad kalla eftir upplysingum um sélu Arion a eignarhlut i Bakkavor annars vegar og lanveitingum
og hlutafjarframlégum bankans og sjéda i rekstri og styringu hans til United Silicon og tengdra adila
hins vegar, i samraemi vid fyrri rannsoknir Bankasyslunnar & radstéfum fjarmuna af halfu
vidskiptabanka i eigu rikisins, eins og i Borgunarmalinu svokallada og vegna sélu Arion @ hlutum i
Simanum hf. fyrir almennt Utbod og skraningu hluta i pvi félagi. Yrdi bent & pad i bréfinu ad fyrrgreind
malefni Arion hafi verid reedd i rddherranefnd um efnahagsmal og endurskipulagningu
fjarmalakerfisins.

[ lj6si 16gbundins hlutverks Bankasyslunnar, eigendahagsmuna rikissjéds i Arion og fyrri rannsékna
stofnunarinnar, telur stofnunin ad henni sé beinlinis skylt ad rddast i slikar adgerdir. Bankasyslunni
telur hins vegar rétt ad benda a ad slikar adgerdir af halfu stofnunarinnar gaetu tafid soéluferli Arion
banka, en farsal sala a hlutum i bankanum er rikissjédi til hagsboéta, par sem rikissjédur feer hlutdeild i
sOluandvirdi Kauppings og sala eignarhluta rikissjods i 6drum vidskiptabénkum, sem og i Arion, atti ad
verda audveldari. Vié akvordun um adgerdir parf pvi einnig ad horfa til peirra hagsmuna.



