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1. Formali sedlabankastjéra

Pessi skyrsla fjallar um prautavaralan sem Sedlabanki islands veitti Kauppingi hinn 6. oktober 2008.
Lanid var i erlendum gjaldmidli og nam 500 milljonum evra. Eignarhlutur Kauppings i danska
bankanum FIH Erhversbank (FIH) var tekinn ad vedi fyrir laninu. [ skyrslunni er fjallad baedi um ad-
draganda lanveitingarinnar, framkvaemd hennar og eftirmal sem félust i tilraun Sedlabankans til ad
endurheimta andvirdi lansins med pvi ad selja eignarhlutinn i FIH bankanum.

i meginefni skyrslunnar er 16gd &hersla & ad gera grein fyrir tiltaekum upplysingum um fram-
vinduna og, par sem pad er heegt, peim sjonarmidum sem lagu ad baki akvérdunum. pad er ekki
endilega videigandi ad stofnun eins og Sedlabankinn hafi opinbera skodun a4 umdeildum sogu-
legum atridum umfram pad sem naudsynlegt er til ad komast ad nidurstodu um hvernig best er ad
standa ad malum i framtidinni. bvi er i skyrslunni reynt ad fordast matskenndar alyktanir. | pessum
formala verdur pé i einhverjum maeli brugdid ut af pvi enda er hann héfundarmerktur.

i skyrslunni er einnig i adalatridum fylgt peirri reglu ad fjalla um pa petti ségunnar sem
Sedlabankinn atti adild ad og hefur upplysingar um. bannig er, svo dami sé tekid, ekki kafad ofan
i addraganda lanveitingar til Kauppings sem kann ad hafa att sér stad utan Sedlabankans. Sama
a vid um hugsanleg samskipti danskra stjérnvalda og kaupenda FIH i addraganda s6lu bankans.

Skyrslan hefur verid lengi i smidum en nu eru lidin um 4 ar sidan Sedlabankinn gerdi pad
opinbert ad aformad veeri ad gera skyrslu um sélu FIH. Sidar var akvedid ad baeta umfjollun um
lanveitinguna vid skyrsluna. Fyrir pessum dreetti eru margvislegar asteedur. Mikid efni liggur fyrir
um s6luna & FIH og peer breytingar & samningnum um hana sem gerdar voru 4 arunum 4 eftir. bad
er hins vegar ekki audhlaupid ad tulka pad efni og setja saman i adgengilegan texta an toluverdrar
adkomu peirra sem stodu i samningunum. bar er { moérgum tilfellum um ad raeda starfsmenn sem
hafa verid mjog énnum kafnir i 63rum verkum. Reynt hefur verid ad fylgja peirri meginreglu i starfi
Sedlabankans & undanférnum arum ad Urlausnarefni natidar og framtidar hafi forgang umfram
mélefni fortidarinnar. pa flektu og tofdu trinadarakveedi i samningum ritun skyrslunnar. Mikill timi
for i pad a sidustu manudum ad finna ut Ur pvi hversu langt veeri haegt ad ganga i peim efnum ad
segja fra efni samninganna. [ pvi sambandi var skodad hvad hafdi verid birt i ddnskum fjdlmidlum
og haft var samrad vid danska l6gmenn. petta skiladi p6 peim arangri ad flest pad sem madli skiptir
fyrir séguna er til haga haldid i skyrslunni. Pad ad bata lanveitingunni vid skyrsluna tafdi lika
verkid. Ofugt vid sdluna & FIH eru tiltaek gégn vardandi lanveitinguna fatekleg og vardandi ymis
atridi purfti ad stydjast vid minni og munnlega fraségn peirra sem toku patt i ferlinu. Sedlabankinn
hafdi ekki gogn um radstofun lansins fyrr en i kringum sidastlidin aramot eins og nanar er fjallad
um i meginmali skyrslunnar.

Margir hafa lagt hond & plog vid gerd skyrslunnar, baedi innan og utan Sedlabankans og
hér 4 landi og erlendis. An toluverdrar utanadkomandi adstodar hefdi verid mjdg erfitt ad vinna
skyrsluna vegna mikilla anna i Sedlabankanum. Of langt mal yrdi ad telja upp alla sem unnu ad
gerd skyrslunnar en peim er hér pakkad fyrir framlag sitt. Sedlabankinn einn ber dbyrgd & innihaldi
skyrslunnar enda hefur purft ad samraema efni og breyta vegna nyrra upplysinga eda til ad leysa
vandamal vardandi trdnadarskyldu.

Lanveitingin
Kafli 2 i skyrslunni fjallar um lanveitinguna til Kauppings. Par koma fram ymsar upplysingar sem
ekki hafa adur komid fram, svo sem vardandi radstofun lansins. Kaflinn ber pad hins vegar med sér

ad gbgn eru ad morgu leyti fateekleg. Pannig liggur ekki fyrir texti af halfu Sedlabankans eda ann-
arra stjornvalda par sem fram koma pau sjénarmid sem lagu ad baki lanveitingunni.



PRAUTAVARALANID TIL KAUPPINGS

Pad ma audvitad leida ad pvi sterkar likur sem studdar eru med seinni tima yfirlysingum ad
akvordunin hafi byggst & pvi ad med lanveitingunni meetti tryggja ad einn banki yrdi afram starf-
andi i landinu og ad traust ved gerdi dhaettuna af tapi litla. Vid vitum nt ad hvorugt var rétt og ad
eftir & ad hyggja hefdi verid betra ad veita ekki lanid. Pad er hins vegar ekki par med sagt ad petta
hafi verid rangt sjonarmid midad vid adstaedurnar og paer upplysingar sem pa lagu fyrir. Allt orkar
tvimaelis pa gjort er og ekki er alltaf videigandi ad nota einungis meelistikur upplysinga siari tima
begar einstakar dkvardanir eru metnar. [ pvi fjdrmélalega farvidri sem pa geisadi um allan heim
réru bankar lifrédur og sedlabankar og énnur stjérnvéld komu til adstodar. | grein sem héfundur
pessa formala birti i erlendu greinasafni er pvi lyst hvernig Noregsbanki veitti norskum bénkum um
likt leyti mjog stor lan Ur gjaldeyrisforda sinum gegn vedi i sértryggdum skuldabréfum (Mar Guo-
mundsson, 2011). Ingimundur Fridriksson fyrrverandi sedlabankastjori lysti i erindi sem hann hélt
a erlendum vettvangi arid 2009 hvernig islensk stjornvold reyndu ad efla vidbunad vegna erlends
lausafjarvanda islensku bankanna (Ingimundur Fridriksson, 2009).

Salan 4 FIH

Saga FIH-bankans er rakin i kéflum 3 og 4. [ kafla 5 er sagt frd arangurslausum tilraunum til ad selja
FIH & &runum 2008-2010. Kafli 6 fjallar svo um soluna haustid 2010 og kaflar 7 og 8 um eftirmal
hennar. | vidauka 3 er ad finna yfirlit um préun efnahagsmala i Danmérku. Par kemur fram ad
landid for eins og svo morg 6nnur i gegnum efnahagssamdratt & arinu 2009 og ad efnahagsbatinn
var haegur i kjdlfarid. | vidauka 4 er fjallad um bankakreppuna i Danmérku 2008-2012 og vidtakar
bjérgunaradgerdir danskra stjornvalda. | viSauka 5 er sagt frd pvi hvernig lanshafismatsfyrirtakid
Moody's laekkadi lanshaefismat FIH verulega & arunum eftir ad Sedlabankinn tok ved i eigin fé
bankans. Hér verda dregnar nokkrar mikilveegar alyktanir af ollu pessu efni.

NU liggur fyrir ad pegar vedid i FIH var tekid atti eftir ad eiga sér stad préun sem minnk-
adi virdi FIH verulega. [ fyrsta lagi ryrdi efnahagssamdrattur og erfidleikar i dénsku atvinnulifi
eignir bankans en hann hafdi sérhaft sig i ad lana til litilla og medalstorra danskra fyrirtaekja. |
60ru lagi var bankinn mjog hadur markadsfjarmognun sem vard erfidari eftir ad fjarmalakreppan
brast & og traust & donskum bénkum minnkadi. Paer breytingar sem gerdar voru a vidskiptalikani
FIH & Kauppingsarunum 2004-2008 hofou reyndar gert bankann enn vidkvaemari en adur fyrir
adsteedum eins og peim sem skopudust i fjarmalakreppunni. baer breytingar félust i pvi ad leggja
aherslu & voxt og gera FIH enn hadari millibanka- og skuldabréfafjarmégnun en atti vid um ymsa
adra banka. Utlanadhetta og fijarmdgnunardheetta var pvi aukin en 48ur en hian raungerdist leit
afkoma og eiginfjarhlutfall FIH betur Gt en ella. | pridja lagi lenti FIH i spennitreyju siversnandi
lanshaefismats sem bankinn var vidkveemari fyrir en adrir bankar sem treystu i minna meeli &
markadsfjarmégnun.

Salan & FIH i september 2010 var gerd undir miklum prystingi fra donskum stjérnvéldum eins
og vel er lyst i skyrslunni. Pau hoféu veitt bankanum verulegar rikisabyrgdir & fijarmognun sinni
sem attu ad renna Gt i lok september. Pad var mjog liklegt ad FIH kaemist i prot ef rikisdbyrgdar
nyti ekki vid enda var lanshaefismat bankans & nidurleid. Hefdi pad gerst pa hefdu endurheimtur
Sedlabankans mjog liklega ordid mun minni en nu liggur fyrir og mogulega hefdi hann tapad 6llu
laninu. Litill vafi er & a0 sama hefdi gerst ef donsk stjornvold hefdu tekid yfir bankann. Samnings-
stada Sedlabankans var af pessum sokum veikari en ella. Eigi ad sidur lagdi bankinn ofuraherslu &
ad solusamningur geefi faeri & ad endurheimta allt 1anid og var tekist & um pad atridi fram & sidustu
stundu.

Samningurinn ol i sér seljandalan og pvi rédst pad hvort Sedlabankinn myndi endurheimta
andvirdi upphaflega lansins af pvi hvernig peim eignum sem voru 4 efnahagsreikningi bankans fyrir
s6luna reiddi af. | peim efnum voru framundan erfidari timar en flesta 6radi fyrir. Pad halladi sifellt
undan faeti og FIH-bankinn hefdi farid i prot ef ekki hefdu komid til itrekadar bjorgunaradgerdir
danskra stjornvalda & arunum 2010-2012. FIH skiladi inn bankastarfsleyfi sinu & arinu 2016.
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A &runum 2010-2014 voru nokkrum sinnum gerdar breytingar & samningnum um sélu FIH.
i pessum samningum var pad markmid Sedlabankans ad vardveita virdi seliendalansins eins og
kostur var. | pvi efni var m.a. tekist & um talkun & medferd taps 4 afleidusamningum og var talkun
Sedlabankans ad lokum ofan 4 en pad kostadi ad hluta eftirgjof & 6drum svidum. P4 var pad lika
markmid bankans ad spyrda hagsmuni hans og nyrra eigenda eins mikid saman og kostur var med
bvi ad likja eftir eiginfjarstddu. Asteedan fyrir pessari aherslu var ad hinir nyju eigendur styrdu bank-
anum og hofdu mun greidari adgang ad upplysingum en Sedlabankinn. Pad fol i sér pa freistingu
ad haga malum pannig ad pad yrdi & kostnad Sedlabankans. Segja ma ad petta markmid hafi
nadst ad lokum en pegar pa var komid voru ordnir minni hagsmunir ad verja. Vid endurskodun a
samningnum stéd Sedlabankinn itrekad frammi fyrir pvi ad meta hversu miklu hann veeri tilbtinn
ad kosta til i utlogdum kostnadi og dheettu pvi ad opin at6k um samningsnidurstodu myndu ryra
virdi bankans. | pessu efni naut bankinn radgjafar erlendra fjarfestingabanka og danskra ldgmanns-
stofa eins og nanar er greint fra i skyrslunni.

pad liggur ni fyrir ad Sedlabankinn muni liklega ekki endurheimta mikid meira af 500
milljéna evra lani sinu til Kauppings en sem nemur 260 milljonum evra. pad liggur einnig fyrir ad
nyir eigendur FIH eiga eignarhaldsfélag sem tok vid af FIH bankanum og takist peim ad selja eignir
félagsins naleegt bokfeerdu virdi, pa munu peir fa pokkalegan hagnad af fjarfestingu sinni. pad
hefdi varla gerst an umtalsverds studnings danskra stjornvalda vid rekstur -bankans & arunum eftir
2008. Verdi petta raunin er 6svarad peirri spurningu hvort og i hvada meeli pessi hagnadur veeri
a kostnad danskra eda islenskra skattgreidenda eda, eins og eigendurnir hafa haldid fram, hvort
pad veeri vegna protlausrar vinnu peirra sjélfra vid ad vidhalda verdmaetum og skapa ny vid erfidar
adstaedur? Pessari spurningu verdur ekki svarad hér enda liggur nidurstadan ekki fyrir og sagan ad
baki neer langt Ut fyrir vettvang Sedlabankans. bad er ad miklu leyti donsk saga og gognin sem pa
pyrfti ad skoda geymd i Danmorku. Kannski verdur sd saga einhvern tima skrifud.

Laerdémar

Pad er mikilvaegt ad draga leerddma af pessari reynslu. Umraeda um hverjir peir eru mun sjalfsagt
halda &fram og blandast saman vid umraedu um almennari leerdéma af fjarmalakreppunni vardandi
bad hlutverk sedlabanka ad lana til prautavara. Pad er eins og vera ber. Hér eru i lokin adeins nefnd
tvo atridi sem tengjast peirri sogu sem s6gd eru i pessari skyrslu.

i fyrsta lagi parf ad skyra betur stjérnsysluna i kringum veitingu lana til prautavara. | frumvarpi
sem nu liggur fyrir Alpingi ad nyjum I6gum um Sedlabanka lslands er gert rad fyrir ad akvardanir
um veitingu prautavaraldna séu teknar & fundi sedlabankastjoéra og priggja varasedlabankastjéra
og skuli skradar i fundargerd. pa er akvaedi um ad radherra sem fer med efnahagsmal og fjarmal
skuli upplystur um slikar dkvardanir.

i 68ru lagi parf ad draga pann laeerdém ad ved i hlutafé erlends banka er ekki heppilegt pegar
Sedlabankinn veitir lan til innlendra banka. Almennt parf ad draga pann leerdom ad sedlabankar
burfi & hverjum tima ad hafa gott yfirlit um tiltack ved peirra banka sem eru i vidskiptum vid pa.*

Mo Jod e ln

1. Mervyn King leggur aherslu & petta atridi i bok sinni fra arinu 2016 The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the
Global Economy.
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2. Veiting prautavaralans til Kauppings

2.1 Inngangur

Sedlabanki islands veitti Kauppingi prautavaralan 6. oktéber 2008. Gjalddagi lansins var fjorum
dégum sidar eda 10. oktober 2008. Kaupping lagdi fram allan eignarhlut sinn i FIH Erhvervsbank
(FIH)', sjotta steersta banka Danmerkur, sem tryggingu fyrir endurgreidslu lansins og allra annarra
skulda Kauppings vid Sedlabankann (allsherjarved). Vid fall Kauppings adfaranott 9. oktéber 2008
vard eignarhluturinn i FIH eftir i slitabdi Kauppings.

i pessum kafla er fjallad um addragandann ad dkvérdun um veitingu prautavaralansins innan
Sedlabankans. b4 er fjallad um vedtdkuna og radstéfun lansfjarins. [ vidauka 1 er fjallad um heim-
ildir Sedlabankans til ad veita prautavaralan og i vidauka 2 um starfsreglur sem bankastjérn Sedla-
bankans hafdi sett um vidbrogd vid lausafjarvanda.

2.2 Alpjodleg fjarmalakreppa

Alpjodlega fjarmalakreppan sem komst 4 hastig vid fall bandariska bankans Lehman Brothers
15. september 2008 leiddi til mikilla vandraeda hja bonkum vida um heim. bPessu 6venjulega og
grafalvarlega astandi sem skapadist hefur vida verid lyst, m.a. i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis
(RNA), sbr. [6g nr. 142/2008 um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdra
atburda. Par segir m.a.: , bvi astandi sem skapadist & alpjédlegum fijarmalamoérkudum haustid 2008
hefur verid lyst sem farvidri. Pad var i pessu astandi sem islensku bankarnir prir, Glitnir, Landsbanki
islands og Kaupping, féllu i byrjun oktéber 2008" (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og
Tryggvi Gunnarsson, 2010, 1. bindi, bls. 70).

i arsskyrslu Alpjodagreidslubankans (e. BIS) fyrir starfsari® 2008-2009 segir m.a. i lauslegri
pydingu: ,[...] 15. september vard Lehman Brothers gjaldprota; i lok manadarins rambadi alpjod-
legt fjarmalakerfi & barmi hruns” (Bank for International Settlements, 2009, bls. 4). | fjarmala-
stodugleikaskyrslu Sedlabanka Englands i jini 2009 segir m.a. i lauslegri pydingu: , Fjarmalakerfid
var neerri pvi ad hrynja haustid 2008 eftir hrun Lehman Brothers og vandraedi stors bandarisks
peningamarkadssjods. Skelfingin sem greip um sig um allan heim leiddi til adgerda af halfu stjorn-
valda sem ekki voru fordaemi fyrir* (Bank of England, 2009).

Sem deemi um dvenjuleg vidbrogd vid dvenjulegar adstaedur ma nefna ad bandariski sedla-
bankinn héf ad veita lan gegn vedi i hlutabréfum og skuldabréfum med lanshaefismat i ruslflokki,
nokkud sem adur hefdi pétt 6hugsandi (Guerrera og Harding, 2010).

i greinum, skyrslum og bokum hefur pvi verid lyst hvernig stjornvéld og einkaadilar vida um
heim 16gdu noétt vid dag til ad koma i veg fyrir allsherjarhrun fjarmalakerfisins (sja t.d. Financial
Crisis Inquiry Commission, 2011). bPar kemur vida fram hvernig dkvardanir voru teknar nanast a
hlaupum og & grundvelli upplysinga sem taldar voru bestar & mjég svo 6venjulegum timum.

2.3 slenskir bankar i lausafjarvanda

i 20. kafla skyrslu rannséknarnefndar Alpingis kemur m.a. fram a8 Glitnir banki 4tti ad endurgreida
lan ad fjarhad samtals um 600 milljénir evra um midjan oktéber 2008. I skyrslunni er greint fra pvi
ad ovissa hafi skapast um getu bankans til ad standa vid pessar skuldbindingar sinar. Glitnir leitadi
eftir lani i Sedlabankanum agd fjarhaed 600 milljonir evra 25. september 2008. Pad lan var ekki
veitt. Pess i stad var gerd tillaga um ad rikissjédur keypti 75% hlutafjar i bankanum & verdi sem var

1. Heér eftir er skammstdfunin FIH notud um lanastofnunina og sidar bankann FIH Erhvervsbank sem var modurfélag i FIH-
samstaedunni. Einnig er skammst6funin notud um samsteeduna pegar pad a vid. Notad er fullt heiti détturfélaga FIH pegar pau
koma vid sogu.
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langt undir paverandi markadsverdi. Af pvi vard ekki og verdur su saga ekki rakin nanar hér (Pall
Hreinsson o.fl., 2010, 7. bindi).

i skyrslu rannséknarnefndar er fjallad itarlega um atburdards naestu tveggja vikna eda allt par
til Kaupping féll adfaranott 9. oktdber 2008. Fram kemur m.a. ad Hreidar Mar Sigurdsson, for-
stjori Kauppings, og Gudni N. Adalsteinsson, starfsmadur bankans, fundudu med Geir H. Haarde
forsaetisradherra og Tryggva Por Herbertssyni, efnahagsradgjafa forseetisradherra, 28. september
2008. A fundinum kom m.a. fram ad Glitnir pyrfti 4 adstod ad halda. Voru forsvarsmenn Kaup-
bings spurdir ad pvi hvort Kaupping pyrfti einnig 4 adstod ad halda. | skyrslunni segir: ,Hreidar
segist i fyrstu ekki hafa neitad peirri spurningu med afdrattarlausum haetti. Pegar malid hafi verid
reett ndnar hafi hann pé sagt ad Kaupping pyrfti ekki & adstod ad halda og jafnframt ad Kaupping
myndi ekki krefjast sambeerilegrar adstodar ef Glitni yrdi veitt adstod" (Pall Hreinsson o.fl., 2010,
7. bindi, bls. 43-44).

Stadan hélt afram ad versna og ymsar leidir voru raeddar til ad reyna ad tryggja fjarmala-
stodugleika hér & landi. Innstaedueigendur foru ad taka Gt innlan sin i stérum stil og hlidstaedrar
bréunar geetti hja islenskum bénkum erlendis (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7. bindi, bls. 23-24). |
skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis er m.a. rakid hvernig bresk stjornvold settu fram stigvaxandi
krofur um ad Kaupping legdi Kaupthing Singer & Friedlander, d6tturbanka sinum i London, til auk-
i0 lausafé til ad meeta utstreymi Gr bankanum (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7. bindi, bls. 160-173).
Pa barust af pvi fregnir eftir lokun markada féstudaginn 3. oktober 2008 ad evropski sedlabankinn
(e. European Central Bank, ECB) myndi gefa Ut ha og 6afturkraef vedkoll & Glitni og Landsbanka
islands strax eftir helgina. Ljoést var ad bankarnir myndu eiga erfitt med ad maeta peim. Vedkallin
voru reyndar dregin til baka ad kvoldi sunnudagsins 5. oktéber 2008 (sja t.d. Pall Hreinsson o.fl.,
2010, kafla 7.6.2. og bindi 2).

Hinn 5. oktéber 2008 16gdu Kaupping og Landsbanki islands fram sameiginlega tillogu il
rikisstjornarinnar um hvernig bregdast skyldi vid. Medal annars var lagt til ad Sedlabankinn tryggdi
Landsbanka fslands pegar i stad 1.000 milljonir evra og Kauppingi 500 milljonir evra. | minnisbladi
Arna M. Mathiesen fjarmalaradherra af fundi fulltrda pessara banka med radherrum er m.a. haft
eftir Sigurdi Einarssyni, stjdrnarformanni Kauppings, ad bankarnir geti sett fram tryggingar gegn
fyrirgreidslu Sedlabankans. | pessu samhengi nefndi hann eignarhlutinn i FIH. bessi sameiginlega
tillaga Kauppings og Landsbanka fslands hlaut ekki hljomgrunn (Pall Hreinsson, 2010, 7. bindi, bls.
93-94).

Adfaranétt 6. oktdber 2008 var akvedid ad undirbla paer adgerdir sem folust i [6gum um
heimild til fjarveitingar ur rikissjodi vegna sérstakra adstaedna & fjarmalamarkadi o.fl. nr. 125/2008,
(neydarldgin). Pessa nott fundudu radherrar m.a. med fulltrdum bandariska bankans J.P. Morgan
sem komi® héféu til landsins daginn 48ur ad 6sk Sedlabankans. [ skyrslu rannséknarnefndar er
haft eftir Ossuri Skarphédinssyni idnadarradherra: ,,[... fulltrdar J.P. Morgan] s6gdu: betta er bara
svona, ykkar bankakerfi er pannig ad pad er varla hagt ad bjarga pvi. Og ef pad er heegt ad bjarga
einhverju pa er pad Kaupbp..., pa er pad KB* (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7. bindi, bls. 104). [ vid-
télum vid pa sem voru i forsvari fyrir J.P. Morgan pessa 6rlagariku nott hafa peir neitad ad peir hafi
gefid til kynna ad pad veeri & pad reynandi ad bjarga Kauppingi (Ridley, M., 2018).

2.4 Akvérdun um ad veita prautavaralan til Kauppings

i Sedlabankanum finnast engin gégn sem tulka ma sem lansbeidni fra Kauppingi, par sem fram
koma 6skir um lansfjarheed, lanstima og onnur lanskjor dsamt upplysingum um pad hvernig nyta
eetti lansféd. Eins og kom fram hér ad framan virdist fiarhaedin 500 milljénir evra hafa pegar verid
nefnd i samtdlum utan Sedlabankans og pad ad eignarhluturinn i FIH yrdi lagdur fram sem trygg-
ing. Ekki leikur pé vafi &4 ad sjalf akvordunin var tekin af bankastjorn Sedlabankans ad hofou
samradi vi0 forsatisradherra. bad hefur verid stadfest i fréttatilkynningum sidar og a.m.k. tveir
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bankastjérar unnu ad undirblningi dkvérdunarinnar.2 Ekki var p6 gerd skrifleg bankastjornarsam-
bykkt um lanveitinguna en slikar sampykktir liggja fyrir um margvislegar akvardanir Sedlabankans.
Adstedurnar & pessum tima og sa hradi sem malid var unnid kunna ad skyra pad af hverju engin
formleg sampykkt var gerd. Akvedid var ad lanstiminn yrdi fiérir dagar ad beidni lantaka og vext-
irnir 9,40% sem jafngilti millibankavoxtum & evrusveedinu ad vidbattum 5 présentum.

HIjodritun simtals milli Geirs H. Haarde forsatisradherra og Davids Oddssonar, formanns
bankastjornar Sedlabankans, sem héfst kl. 11.57 hinn 6. oktéber 2008 ber med sér ad adur hafi
veri® rett ad Kauppingi yrdi veitt lan ad fjarhaed 500 milljonir evra.? | simtalinu kemur fram ad ef
Kauppingi yrdi lanad, pa gaeti Sedlabankinn ekki jafnframt lanad Landsbanka islands. David segir:
»L...1vid ut af fyrir sig getum i dag skrapad saman 500 milljonum evra en néttdrulega, en erum pa
komnir inn ad beini og pa gaetum vid hjalpad Kauppingi i einhverja fjéra fimm daga en pa getum
vi® ekki hjalpad Landsbankanum lika, sko”. David bendir 4 ad lanveitingin sé dhaettusém: , Eg byst
vid pvi ad vid faum ekki pessa peninga til baka. Peir segja ad peir muni borga okkur eftir fiéra fimm
daga en ég held ad pad séu 6sannindi eda vid skulum segja 6skhyggja”. Fram kemur ad lanid yroi
veitt med vedi i FIH ad pvi gefnu ad eignarhluturinn sé vedbandalaus. peir reeda pa stodu sem
upp kaemi ef hluturinn i FIH veeri pegar vedsettur og Kaupping pyrfti ad finna annad ved. David
leggur aherslu & ad lanid verdi eingdngu veitt gegn traustu vedi: ,,[...] vid erum bara ad tala um
ytrustu ved, vid erum ad fara med okkur alveg inn ad beini pannig ad vid verdum ad vera algerlega
oruggir”. pa kemur fram hja David ad Kaupping purfi 1anid samdagurs: ,[...] Kaupping parf petta
i dag til a0 fara ekki & hausinn”.

i vidtali i paettinum Kastljos & RUV ad kvéldi 6. oktéber 2008 er David spurdur um lanid til
Kauppings. I svari hans kemur m.a. fram: ,[...] petta er svona brtarlan til mjég skamms tima, bara
til ad gefa pessum banka teekifaeri til pess ad spreyta sig og lata hann ekki falla i valinn vegna pess
ad hann hafi verid beittur kannski harkalegum adgerdum* (David Oddsson, 2008). P4 er hann
spurdur hvad gerist ef Kaupping geti ekki endurgreitt 1anid. David svarar ad pa muni Sedlabankinn
eignast mjdg gédan banka i Danmérku, FIH, (Davi® Oddsson, 2008). | nyjasta uppgjéri FIH & peim
tima kemur fram ad eigid fé bankans nam 7.989 milljonum danskra kréna 30. jini 2008 eda sem
samsvarar um 1.072 milljonum evra, p.e. rimlega tvofaldri lansfjarhaedinni (FIH, 2008).

2.5 Vedtaka og utborgun prautavaralansins

Strax ad loknu samtali Geirs H. Haarde og Davids Oddssonar 6. oktéber 2008 hafdi David sam-
band vid Hreidar Ma Sigurdsson, paverandi bankastjora Kauppings. A pvi bunu gaf David starfs-
folki Sedlabankans fyrirmaeli um ad ganga fra vedtokunni og Utgreidslu lansfjarhaedarinnar. Haft
var samband vid tvo bankastjora danska sedlabankans (d. Danmarks Nationalbank), til ad fa alit
peirra & pvi hvort FIH veeri traust ved fyrir skammtimalani ad fjarheed 500 milljonir evra. Peir toldu
SVO vera.

Vegna peirrar aheettu sem i lanveitingunni félst var af halfu Sedlabankans 16gd hofudahersla
& ad vanda til vedtokunnar. Bankinn lagdi ekki sjalfsteett mat 4 verdmeeti FIH enda gafst ekki
neaegjanlegur timi til pess heldur treysti 4 ofangreint alit danska sedlabankans. Hins vegar var raett
innan Sedlabankans hvort annad ved en eignarhluturinn i FIH kaemi til greina. Nidurstadan vard
hins vegar ad ekki var talinn fysilegur kostur ad taka sem tryggingu fyrir prautavaralaninu pau
skuldabréf Kauppings sem enn voru évedsett, enda betri skuldabréf bankans pegar vedsett og
enginn timi var til ad fara yfir mikinn fjélda skuldabréfa i pvi skyni ad kanna hvort i peim leyndust

2. | fréttatilkynningu fra Sedlabankanum 27. oktéber 2008 kemur m.a. fram ad ,[... dkvedid hafi verid], ad hofdu samradi vid
forsaetisradherra, ad lana Kauppingi 500 milljonir evra til nokkurra daga i peim tilgangi ad adstoda pann banka vid ad mata
krofum breska fjarmalaeftirlitsins og annarra parlendra stjérnvalda vegna st60u dotturfyrirtaekis pess banka i Lundinum*
(Sedlabanki fslands, 2008). Tilgangur fréttatilkynningarinnar var ad svara ummalum Bjérgélfs Thors Bjérgélfssonar um ad
fyrirgreidsla til Landsbankans vegna Icesave hefdi leyst vanda Landsbankans.

3. Endurrit af samtalinu er i vérslu Sedlabanka [slands en pad var einnig birt i Morgunbladinu 18. névember 2017, sj Stefan E.
Stefansson, 2017.
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framsalstakmarkanir eda adrir meinbugir. Pad var pvi metid svo ad eignarhluturinn i FIH veeri midad
vid adstaedur heppilegasta tryggingin fyrir laninu.

Vedtakan var gerd med einhlida yfirlysingu Kauppings um vedsetningu. Vedyfirlysingin var
Utfaerd sem allsherjarved fyrir 6llum skuldum Kauppings vid Sedlabankann en ekki eingdngu sem
ved fyrir pessu tiltekna lani. i [jos kom ad hlutabréf i FIH hofdu ekki verid gefin at, hvorki & pappir
né rafrent i verdbréfamidstod. bvi var vedsetningin framkvaemd med peim heetti ad umsjonar-
madur hlutaskrar FIH ad skradi athugasemd i hlutaskrana pess efnis ad allur eignarhlutur Kaup-
bings veeri vedsettur Sedlabankanum.* Skrifleg stadfesting um ad petta hefdi verid gert barst Sedla-
bankanum kl. 14.24 hinn 6. oktober.

Vedyfirlysingin var undirritud i tvennu lagi, annars vegar af Hreidari Ma Sigurdssyni, for-
stjora Kauppings, og hins vegar Gudna Adalsteinssyni, framkvamdastjora fjarstyringar, og Helga
Sigurdssyni adallogfraedingi. Undirritud eintok barust Sedlabankanum kl. 15.52 hinn 6. oktdber. Til
stod ad ganga fra lanssamningi i beinu framhaldi af undirritun vedyfirlysingarinnar en vegna peirrar
atburdarasar sem héfst med setningu neydarlaganna sidar pennan sama dag vard aldrei af pvi. pott
ekki hafi verid gengid fra lanssamningi hafa tilvist lansins og gildi vedyfirlysingarinnar aldrei verid
dregin i efa, enda fér svo ad Sedlabankinn gekk ad vedinu og yfirtok eignarhlutinn.

Vegna pess hversu langt var lidid & vidskiptadaginn i Evrépu var hafist handa vid ad undir-
buia og framkvaema utgreidslu lansins um leid og ljost var ad eignarhlutur Kauppings i FIH veeri
vedbandalaus og ad vedid myndi fast, jafnvel pétt fragangi vedyfirlysingarinnar veeri ekki lokid.
Fjarhaedin var millifeerd & reikning Kauppings i Deutsche Bank i Frankfurt. | greidslufyrirmaelum til
peirra erlendu banka sem Sedlabankinn ték Gt af reikningum sinum hja til ad greida fjarhaedina kom
fram ad evrurnar skyldu vera Kauppingi til reidu samdaegurs.”

2.6 Radstofun prautavaralansins

Af hélfu Sedlabankans voru Kauppingi engin skilyrdi sett fyrir radstéfun lansfjarhaedarinnar. Hin
beettist pvi vid laust fé bankans 6. oktober 2008 sem hann radstafadi samkvaemt eigin akvord-
unum. | Sedlabankanum var engar upplysingar ad finna um radstéfun lansfjarins. | skyrslu rann-
séknarnefndar Alpingis er haft eftir Hreidari Ma Sigurdssyni, forstjéra Kauppings pegar hann er
spurdur um radstéfun fiarins ,[...] stersta einstaka greidslan sem fer Gt Gr bankanum er rimlega,
u.p.b. 200 milljonir evra til seenska sedlabankans, pad er staersta einstaka, held ég, greidslan sem
fer Gt Ur Kauppingi pessa sidustu viku til tiu daga, annars erum vid ad leggja inn, ,, supporta* okkur
i Luxemborg vegna innlansahlaups sem er par. Pad er ahlaup i Finnlandi, pad er ahlaup i Noregi,
pad er pad sem er ad gerast, pad eru repo-vidskiptin okkar [...)" (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7.
bindi, bls. 160). I fjslmidlum hefur komid fram ad i greinargerd sérstaks sakséknara med beidni
um gaesluvardhald yfir Magnasi Gudmundssyni, fyrrum forstjéra Kaupthing Bank Luxembourg,
détturfélags Kauppings banka, i mai 2010 hafi komid fram ad Kaupping hafi lanad félaginu Lindsor
Holding Corporation 171 milljén evra 6. oktéber 2008, p.e. sama dag og Kaupping fékk prautav-
aralanid (,,Lindsor var stjornad", 2011). b4 kemur fram i atvikalysingu i domi Héradsdéms Reykja-
vikur i mali akeeruvaldsins gegn premur fyrrverandi stjornendum Kauppings 26. jantar 2016 ad
Kaupping hafi lanad félogunum Chesterfield United og Partridge Management Group 25 milljonir
evra hvoru félagi 7. oktéber 2008, p.e. daginn eftir ad Kaupping fékk prautavaralanid (Hérads-
démur Reykjavikur 26. jantar 2016 i mali nr. S-408/2014).

i framhaldi af bréflegri 6sk forsatisradherra, dagsettri 18. névember 2018, um ad Sedlabanki
islands kalladi eftir upplysingum fra Kauppingi um hvernig bankinn radstafadi peim fjarmunum
sem fengnir voru ad lani hja Sedlabankanum hafdi Sedlabankinn samband vid Kaupping og 6skadi

4. Um var ad reeda 25.650.400 hluti ad fjarheed 20 danskar krénur hver og pvi samtals 513.008.000 danskar krénur. Petta var
99,89% af utgefnu hlutafé i bankanum.

5. | greidslufyrirmaelunum 7 stodludu SWIFT-skeyti segir: Value/Date = 081006.
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eftir pessum upplysingum. Upplysingarnar sem Sedlabankinn fékk i hendur byggja & athugun sem
gerd var arid 2010. Hafa verdur i huga ad einstakar inngreidslur & reikninga Kauppings banka voru
ekki eyrnamerktar akvednum utgreidslum en hagt er ad sja inn- og Gtgreidslur af evrureikningi
Kauppings hja Deutsche Bank i Frankfurt frd morgni manudagsins 6. oktober og par til bankinn var
tekinn yfir af Fjarmalaeftirlitinu adfaranétt 9. oktober 2018.

Lan Sedlabankans var greitt inn & reikninginn 6. oktober 2018. Adrar inngreidslur & reikn-
inginn ndmu samtals 698 milljonum evra. Stadan i upphafi dags 6. oktéber var neikvaed um sem
nemur 387 millionum evra.

Utgreidslur af evrureikningi félagsins frd peim timapunkti og til dagsloka 8. oktéber 2008
voru sem hér segir (samandregid)®:

o Utgreidslur til innsteedueigenda i Kaupping EDGE ad fjarhad 225 m. evra.

e GreiOsla til norraens sedlabanka ad fjarhaed 170 milljonir evra.

e Greidsla til tveggja erlendra félaga ad fjarhaed 50 milljonir evra vegna atgafu CLN (e. credit
linked note) skuldabréfa.

e Greilsla vegna vedkalls i tengslum vid endurkaupasamning (REPO) til tveggja evrépskra banka
ad fjarhaed 47 milljénir evra.

e Greidslur vegna gjaldeyrisvidskipta ad fjarhaed 203 m. evra.

e Smagreidslur (legri en 10 milljonir evra), 4 — 500 talsins, i heild ad fjarhaed 114,5 milljonir evra.

Samtals namu utgreidslur 810 milljonum evra og stadan & reikningi félagsins i dagslok 8.
oktéber 2008 nam 0,6 milljonum evra.

Ekki er mogulegt ad draga einhlitar alyktanir um radstéfun prautarvaralans Sedlabankans
a grundvelli ofangreindra upplysinga. baer syna pé ad & pessum tima var verid ad inna af hendi
greidslur sem ella hefdu liklega leitt til falls bankans. Feerslurnar bera med sér ad ahlaup er i gangi
& innsteedur og onnur fjarmoégnun er ad verda erfidari sem lysir sér i vedkollum sem vantanlega
tengjast ved- og endurkaupasamningum. Samtals nema greidslur til norreens sedlabanka, ttstreymi
a innsteedum og greidslur vegna vedkalla 442 millionum evra. Vegna greidslna i tengslum vid
CLN skuldabréfid ma nefna ad malid er ennpa til medferdar hja démstolum. Ekki er heldur haegt
ad draga miklar alyktanir af upplysingum um fjarhaed gjaldeyrisvidskipta og métadila i peim vid-
skiptum. Gera ma rad fyrir ad paer feerslur hafi pegar verid skodadar af par til beerum adilum.

2.7 Fall Kauppings og afdrif prautavaralansins

Vid fall Kauppings adfaranétt 9. oktober 2008 vard eignarhluturinn i FIH eftir i slitabli Kauppings.
i 5. kafla kemur fram ad vegna akvada i erlendum lanasamningum FIH um heimild lanveitenda til
ad gjaldfella lan vid breytingu a eignarhaldi, téldu slitastjorn Kauppings og Sedlabankinn radlegast
ad bankinn gengi ekki ad vedinu ad sinni. [ naestu kaéflum er fjallad um tilraunir Sedlabankans til ad
endurheimta vedid med solu & FIH bankanum.

6. Um radst6funina er einnig fiallad i skyrslu Rannsoknarmefndar Alpingis (Sja Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7. bindi, bls. 160).
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3. Starfsemi FIH 1958-2007

3.1 Sérhaefd lanastofnun verdur banki

Lanastofnunin Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaerk A/S (FIH) var stofnud 28. oktdber
1958 af danska Sedlabankanum (Danmarks Nationalbank), Den Danske Bankforening (pbaverandi
bankasambandi), Danmarks Sparekasseforening (paverandi sparisjodasambandi), Assurander-So-
cietetet (paverandi sambandi tryggingafélaga) og Industriradet (paverandi félagi idnrekenda).

Megintilgangur FIH i upphafi var ad efla danskan idnad med pvi ad veita lan til medallangs
tima til smarra og medalstorra idnfyrirtaekja. Starfsemin vard fjélbreyttari med arunum, baedi lanadi
FIH til fleiri atvinnugreina og baud vidtaekari pjonustu. FIH naut um skeid mikillar sérst6du medal
danskra fijarmalafyrirtaekja vegna skattfridinda, eignarhalds og ndinna tengsla vid atvinnulifid, adal-
lega idnad, verslun og pjénustu.

A timabili fjarmagnadi FIH sig ad nokkru leyti med vaxtalausum eda vaxtalagum lanum Gr
rikissjo0i. Pad asamt skattfridindum gerdi FIH kleift ad bjéda vidskiptavinum sinum lan & hag-
steedari kjorum en ella. FIH fjarmagnadi sig pé i vaxandi maeli med utgéafu skuldabréfa 4 innlendum
og erlendum fjarmalamérkudum og lantéku & millibankamarkadi eftir pvi sem umsvifin jukust.
Bankanum var lengi vel ekki heimilt ad taka vid innlanum fra almenningi. betta breyttist upp ar
aldamotum med gildistoku nyrra laga um fiarmalastarfsemi. b4 fékk FIH ndkvaemlega sému starfs-
heimildir og vidskiptabankar. | kjélfarid var nafninu breytt i FIH Erhvervsbank A/S i september
2003.

3.2 Kauphallarskraning og -afskraning

Prongt eignarhald FIH breyttist 1988 pegar hlutabréf bankans voru skrad i donsku kauphéllina
(Kebenhavns Fondsbers, ni Nasdaq Copenhagen). Tveimur arum sidar urdu nokkrar hraeringar &
donskum bankamarkadi. Pa urdu til tveir steerstu bankar landsins, annars vegar Den Danske Bank
og hins vegar Unibank. Danske Bank lifir enn sem langsteersti banki Danmerkur og annar steersti
bankinn & Nordurlondum eftir ad hafa yfirtekid nokkra danska og erlenda banka. Unibank vard
sidar hluti af Nordea-samsteedunni, sterstu fjarmalasamsteypu & Nordurldndum. | Danmérku heitir
bankinn ni Nordea Bank Danmark.

Onnur bylgja hreeringa medal danskra og annarra norreenna banka vard undir sidustu alda-
mot. Ymsir norraenir bankar litu 4 61l Nordurldndin sem sinn heimamarkad, i sumum tilvikum einnig
Eystrasaltsrikin. Pessar hraeringar snertu FIH. Si@sumars 1999 lagdi Kapital Holding, sem atti baedi
Realkredit Danmark og BG Bank og sem sidar urdu hluti af Danske Bank, fram tilbod i hluta-
bréfin i FIH. Fljétlega kom fram annad tilbod fra senska bankanum ForeningsSparbanken (einnig
pekktum sem Swedbank) dsamt Dansk Arbejdsgiverforening (danska vinnuveitendasambandinu),
Dansk Industri (félagi idnrekenda), Lenmodtagers Dyrtidsfond (sérhafdum lifeyrissjodi), Arbejds-
markedets Tilleegspension (staersta lifeyrissjodi Danmerkur, ATP) og De Nationale Investeringsbank
(hollenskum banka, ni NIBC Bank). Sidara yfirtokutilbodid var i nafni FI-Holding og var pvi tekid
i september 1999. Atti Swedbank 60% af hlutafénu i FI-Holding & méti 40% hinna fimm hlut-
hafanna. [ kjélfari® voru hlutabréfin i FIH afskrad i dénsku kauphéllinni.

3.3 Kaupping banki kaupir

Megintilgangur Swedbank med kaupunum 4 FIH var ad byggja upp 6flugan alhlida vidskiptabanka
i Danmorku & grunni FIH. Vegna aukinnar &herslu & starfsemi utan Nordurlandanna, m.a. i Eystra-
saltsrikjunum, dkvad Swedbank snemma ars 2004 ad selja FIH. Nokkrir bankar syndu dhuga en ad
lokum stddu eftir tveir bjédendur, Kaupping Bunadarbanki (sidar Kaupping banki) og Landsbanki
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islands. A endanum haf8i Kaupping betur, keypti allt hlutaféd i FI-Holding og eignadist par med
99,89% af hlutafénu i FIH & moti 0,11% sem var i eigu bankans sjalfs og starfsfélks.” A pessum
tima var FIH heldur steerri en Kaupping pvi heildareignir danska bankans ndmu um 66 milljéroum
danskra kréna i arslok 2003 samanborid vid um 46 milljarda i tilviki Kauppings.? Danska fjarmala-
eftirlitid, Finanstilsynet,® sampykkti breytingu & eignarhaldi FIH 22. september 2004.

3.4 Breytingar & FIH & Kauppingsarunum

FIH var stofnadur sem lanastofnun. Hefdbundin lan til fyrirteekja, einkum smarra og medalstorra,
voru lengst af yfirgnaefandi hluti af starfsemi hans. Sem deemi ma nefna ad 4 tiu ara timabili 1998-
2007 ndmu Utlan ad medaltali 76 % af heildareignum. Haest for hlutfallid i 84% & pessu timabili
(2002 og 2003). Virdisryrnun Gtlana var hverfandi. Undir lok timabilsins var FIH sjotti steersti banki
Danmerkur. Hér var pvi um mikilveegan banka ad reeda i donsku fjarmala- og efnahagslifi.

Sem fyrr segir var atlun Swedbank med kaupunum & FIH 1999 ad byggja upp 6flugan alhlida
vidskiptabanka. Pétt ekkert yrdi af pvi jokst fidlbreytni i pjonustu FIH engu ad sidur & pessum tima.
Gengid var enn lengra i pa att eftir ad Kaupping banki eignadist FIH en sem deemi ma nefna ad i
arslok 2004 (stuttu eftir ad Kaupping eignadist hann) namu Gtlan um 80% af heildareignum. betta
hlutfall hafdi leekkad i 66% i arslok 2007 og 59% i arslok 2008.

i arsskyrslu FIH 2005 er gerd grein fyrir stefnu FIH eftir ad Kaupping banki eignadist hann.
Par kemur fram ad i samstaedunni eru fjogur sérhaefd dotturfélog auk médurfélagsins (FIH, 2006):

FIH Realkredit Vedlanastofnun. Engin ny lan eru veitt og starfsemin felst i pvi ad pjon-
usta pegar veitt lan.

FIH Leasing og Finans Eignarleigufyrirteeki sem jafnframt veitir abyrgdir.

FIH KapitalPartner Félag sem fjarfestir i 6skradum hlutabréfum og eignarhlutum i félog-
um.
FIH Finance Félagid veitir fjarfestingar- og fjarmoégnunarradgjof.

Sidar beettust vid félogin FIH Kapital Bank, sem keypti safn Gtlana af FIH, og FIH Aztec
Holding sem var dotturfélag FIH Finance og sinnti sérhaefdum fjarfestingum.

FIH Kapital Bank var stofnadur i jantiar 2007 og hafdi starfsleyfi sem banki. Stofnun hans
var lidur i pvi ad styrkja fjarmoégnun FIH. Snemma ars 2006 birtust neikveedar skyrslur um islensk
efnahagsmal og storu islensku vidskiptabankana. [ febraar breytti alpjodlega lansheefismatsfyrir-
teekid Fitch Ratings horfum fyrir lanshaefismat Rikissjéds Islands Gr stédugum i neikvaedar. | kjol-
farid voknudu vida efasemdir um getu bankanna til ad endurfjarmagna lan & gjalddaga 2006 og
2007. betta olli pvi m.a. ad hja FIH var dkvedid ad treysta fjarmognun bankans sem byggdist i
miklum meeli & skammtimalanum & millibankamarkadi og utgafu skuldabréfa til medallangs tima
& innlendum og erlendum fjarmalamarkadi (FIH, 2007). FIH Kapital Bank keypti um fimmtung af
Utlanum FIH ad fjarhaeed um 15 milljardar danskra kréna. Lifeyrirssjodurinn ATP veitti bankanum
lanalinu ad sému fjarheed.® Eina verkefni FIH Kapital Bank var ad pjonusta pessi lan.

1. Fl-Holding var sameinad FIH i oktéber 2007.

2. Heildareignir Kauppings namu 558 milljordum islenskra kréna samkvaemt yfirliti Fjarmalaeftirlitsins um efnahagsreikninga banka,
sparisjoda o.fl. i arslok 2003 (Fjarmalaeftirlitid, 2003). Fjarhaedin er umreiknud i danskar krénur med pvi ad nota opinbert
kaupgengi danskrar kronu gagnvart peirri islensku 31. desember 2003.

Sja umfjéllun um danskar stofnanir og félog i vidauka 7.

Svo virdist sem Finanstilsynet hafi sett skilyrdi sem midudu ad pvi ad einangra FIH frd Kauppingi. Ekki var greint fra peim
opinberlega & peim tima. i kauphallartilkynningu FIH frd 6. febriar 2009 um uppgjér bankans fyrir arid 2008 kemur fram ad
hann sé einangradur frd Kauppingi (e. ring-fenced) og pvi hafi bankinn engu tapad vegna lslandskrisunnar og falls Kauppings
(FIH, 2009). [ frétt i Jyllands-Posten 15. jantiar 2010 er haft eftir Henrik Sjogreen, paverandi forstjora FIH, ad medal skilyrda sem
Finanstilsynet hafi sett var ad FIH vaeri 6heimilt ad lana Kauppingi, dotturfélogum pess og vidskiptavinum peirra (eins og visad
er til i Kailay, 2010).

5. Leidir FIH og Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP, steersta lifeyrissjods Danmerkur — llum dénskum launpegum er skylt ad
greida til ATP) lagu saman med afgerandi heetti i nokkur 6nnur skipti. Lifeyrissjodurinn var einn af medeigendum Swedbank i FIH
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A bessum &rum starfadi FIH & fimm st68um i Danmérku,® i Stokkhélmi og Malmé i Svipjod
og radgert var ad opna skrifstofu i Osl6.

3.5 Sex meginstarfssvid

i stefnu FIH frd 2005 er bankanum lyst sem afar sérhaefdum fyrirteekja- og fjarfestingarbanka sem
veitir valda pjonustu og radgjof i tengslum vid fjarmagn til hvers kyns fyrirteekja, stofnanafjarfesta,
minni og medalstorra fijarmalafyrirtaekja og fjarfestingarsjéda. Fram kemur ad radgert sé ad auka
pjonustuframbod enn frekar fra 2005, m.a. med pvi ad bjéda peim sem taka akvardanir fyrir hond
pessara adila einkabankapjéonustu sem og 6drum einstaklingum med sérstakar fjarfestingarparfir.
Afram yrdi einblint & Nordurldnd sem heimamarkad bankans. i stuttu mali snerist stefnan um ad
auka pjonustuframbod og fjdlga vidskiptavinum (FIH, 2006, bls.29).

Meginstarfssvid FIH & Kauppingsarunum 2005-2008 voru sex:

 Utlan til fyrirteekja. Petta svid var 4vallt kjarninn i starfsemi bankans og lengi framan af hid eina.
A bessum tima voru vidskiptavinir sviésins um 4.300, p.4. m. 250 staerstu fyrirtaeki i Danmorku
asamt vel voldum steerri vidskiptavinum i Noregi og Svipjéd.

e Lan til fasteignafélaga og annarra fasteignatengdra verkefna. Lan af pessu tagi uxu ur pvi ad
vera um fjérdungur af heildardtlanum bankans 2004 og 2005 i 32% 2010 og 36% 2011.

o Sérhafd fjarmognun i tengslum vid breytingar 4 eignarhaldi i fyrirtaekjum eda endurfjarmégnun
fyrri kaupa. Markhépur vidskiptavina voru fjarfestingarsjodir & Nordurlondum, fjarfestingar-
sjo0ir sem sérhafdu sig i millilagsfjarmdgnun (e. mezzanine finance), adilar sem budu eda
hofdu milligongu um millilagsfjarmoégnun asamt steerstu fyrirtaekjum i Danmorku sem purftu &
sérheaefdri fiarmognun ad halda. Lan af pessu tagi foru haest i 23% 2008. Samhlida radgjof og
lanum til vidskiptavina i tengslum vid verkefni af pessu tagi var bankinn einnig reidubdinn ad
gerast medfjarfestir fyrir eigin reikning.

e Fjarfestingarbankapjonusta. Fljétlega eftir ad Kaupping banki eignadist FIH var starfsemi Kaup-
bings i Danmorku haett og flutt i FIH. Pjonusta & pessu svidi folst fyrst og fremst i radgjof i
tengslum vid kaup og solu & fyrirteekjum og radgjof i tengslum vid annars konar fjarmagnsvid-
skipti og fjarmdgnun. Unnid var naid med Kauppingi banka 4 Islandi og détturféldgum bankans
annars stadar & Nordurlondum og i Englandi.

e Fjarmalamarkadir. Um var ad reeda vidskipti med hlutabréf, skuldabréf, gjaldeyri og afleidur.
Sérstok ahersla var 16g0 4 ad tengja pessi vidskipti vid lanastarfsemi bankans, fjarfestingar-
bankastarfsemi og einkabankapjénustu.

e Einkabankapjonusta. Hér var veitt einkabankapjénusta auk almennrar bankapjonustu til stjorn-
enda, stjérnarmanna og eigenda fyrirtaekja sem pegar voru i vidskiptum vid FIH. Sidar var
etlunin ad bjéda ollu ahrifafélki i donsku vidskiptalifi pessa pjonustu.

3.6 Umsvif og ardsemi aukast en einnig dhaetta

Arsreikningar FIH & Kauppingsarunum syna ad stefna nyrra eigenda virtist skila agaetum arangri,
a.m.k. uxu utlan, vaxtatekjur og poknanatekjur hratt. A méti kemur ad kostnadur rauk upp. Engu
ad siour heekkudu hagnadur og ardsemi eigin fjar ar fra ari:

1999-2004. Sjodurinn var leigusali FIH eftir ad hann keypti gleesilega nybyggingu bankans vid Langelinie Allé i Kaupmannah6fn
af bankanum 2002 og leigdi hana til bankans. ba var sjodurinn langstaersti hluthafinn i hépnum sem keypti FIH af Sedlabankanum
2010 (sjé 6. kafla ). | tengslum vid kaupin sampykkti sjedurinn lanalinu til bankans ad fjarheed allt ad 10 milljardar danskra kréna.
Loks ma nefna ad Bjarne Graven Larsen, fjarfestingarstjori ATP var radinn forstjori FIH fljotlega eftir kaupin (var hlidsettur Henrik
Sjegreen paverandi forstjora FIH).

6. Hofudstddvar i Kaupmannahdfn og skrifstofur i Alaborg, Arésum, Fredericia og Herning.

14



PRAUTAVARALANID TIL KAUPPINGS

Tafla 1

Milljénir danskra kréna 2004 2005 2006 2007
Hreinar vaxtatekjur 859 897 1.002 1.119
Hreinar poknanatekjur 42 95 96 257
Hagnadur eftir skatta 620 712 935 1.123
Ardsemi eigin fjar eftir skatta 10,1% 13,1% 15,0% 15,5%
Virdisryrnun Utlana (- = aukning) -27 -10 -17 -19

Milljardar danskra kréna

Utlan 53,1 59,0 67,6 75,0
Innlan 15 3,4 6,6 10,5
Millibankalan 55 7.6 16,7 31,9
Utgefin skuldabréf 47,4 58,9 56,6 53,6
Efnahagur alls 65,9 81,3 96,0 113,4
Eigid fé 5,0 5,8 6,7 7.8

Heimild: Arsskyrslur FIH Erhvervsbank A/S (sja FIH 2005, 2006, 2007, 2008).

Utldn FIH voru einkum af prennum toga. HefSbundin atlan til fyrirteekja voru yfirgneefandi
adur fyrr en voru komin nidur i um helming af Gtlanum i arslok 2007. A méti jukust baedi lan i
tengslum vid sérheefda fiarmognun (e. private equity, acquisition finance) og lan til fasteignafélaga
og fasteignatengdra verkefna (e. property finance). Lan i fyrri flokknum voru um 27% af 6llum
Utlanum 2007 og lan i peim sidari um 21% 4 sama tima.

pott innlan i FIH hafi vaxid & pessum arum, pa var fjarmoégnun bankans afram ad mestu
byggd & skammtimalanum & millibankamarkadi og Gtgafu skuldabréfa til skamms og medallangs
tima & innlendum og erlendum fjarmalamarkadi. i arslok 2007 voru innlan ekki nema 14% af ut-
lanum FIH sem var langlaegsta hlutfallid medal steerri banka i Danmaorku:”

FIH 14,0%
Jyske Bank 93,6%
Nordea Bank Danmark 89,6%
Nykredit Bank 73,4%
Sydbank 88,1%

Aukinna umsvifa 4 Kauppingsarunum geetti einnig i fjlda starfsfolks. I arslok 2004 var starfs-
folk 159 en 335 i arslok 2007 og hatt i 450 4 seinni hluta 2008.

i umsdgnum lanshaefismatsfyrirtaekisins Moody's um FIH 2005 og 2006 er stefnunni & Kaup-
bingsarunum lyst sem vaxtarstefnu (e. expansion-driven strategy). A0 mati Moody's geti stefnan
leitt til aukinnar aheettu an pess ad ardsemi vaxi ad sama skapi (Moody's Investors Service, Inc.,
2005 og 2006).

Sidar kom i ljés ad pessi vaxtarstefna FIH leiddi til pess ad tvenns konar dhaetta i starfsemi
bankans jokst um of, p.e. Utlanadheetta og fjarmoégnunardhaetta. begar ytri adstaedur breyttust til
hins verra fra og med hausti 2008 reyndust pessir dhaettupaettir bankanum skeinuheettir.

7. Danske Bank er sleppt tr samanburdinum pvi hann var mun staerri en hinir og med starfsemi vida um lond.
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4. Starfsemi FIH 2008-2016

4.1 Aralangar daudateygjur

Undir lok oktober 2008 hafdi FIH starfad i 50 ar. Sagan var glaesileg. Bankinn var sjotti staersti banki
Danmerkur, sérheefdur i pvi ad sinna porfum fyrirteekja og ymiss konar fjarfesta, og hafdi skilad
siauknum hagnadi sidustu ar. En pegar ytri adstaedur snarbreyttust til hins verra haustid 2008 kom i
ljos ad vidskiptalikan bankans var veikt. bratt fyrir tilraunir stjornenda bankans og hluthafa fyrir og
eftir eigendabreytingu i jandar 20117, tokst ekki ad snda vid rekstri bankans. A endanum akvadu
nyir eigendur ad hamarka hagnad sinn med pvi ad selja starfsemi bankans i hlutum og skila starfs-
leyfi hans sem banka til Finanstilsynet 18. mars 2016.2

4.2 Vidbrogd vid falli Kauppings banka og fijarmalakreppunni haustid 2008

FIH brést hratt vid falli Kauppings banka og breyttum adstaedum i Danmorku og & alpjédlegum
fjarmalamérkudum haustid 2008. [ kauphallartilkynningu bankans frd 9. febrtar 2009 pegar upp-
gjor fyrir arid 2008 var birt kemur fram ad stefnu bankans hafi verid breytt. Hér eftir verdi 16gd
ahersla a kjarnastarfsemi bankans sem felst i lanum til fyrirtaekja, en auk pess fyrirteekjaradgjof og
radgjof til fyrirtaekja um stefnumédtandi ahattustyringu og skuldastjornun. pegar hafi hlutabréfa-
midlun og -greiningu verid heett sem og eignastyringu. Pad dsamt samdreetti i ymsum stoddeildum
pyddi faekkun starfsfélks um 94 i 358 eda um 21%.

Efnahagsstddnunin i Danmorku hafdi sifellt meiri ahrif & afkomu og starfsemi FIH. pratt fyrir
pad vard engin grundvallarbreyting a stefnu FIH 2009 og 2010 ad undanskilinni fyrrgreindri breyt-
ingu. Smam saman kom { ljés hversu veikt vidskiptalikan bankans fra Kauppingsarunum hafdi verid
og hversu mikil dhatta leyndist i eignasafni hans. Pannig ma nefna ad virdisryrnun Gtlana tvo-
faldadist milli 2007 og 2008 pegar huin fér i teeplega 500 milljonir danskra krona. Enn frekara stokk
kom 2009 pegar hun for i 1.177 milljonir og 2010 pegar fiarhadin nam 1.923 milljonum. Hagn-
adur bankans eftir skatta nam 1.123 milljonum danskra kréna 2007 en féll i 184 milljénir 2008 med
umtalsverdu tapi & fjér8a arsfjordungi pess ars. Ekki tok betra vid 2009 pegar hagnadurinn nam
adeins 12 milljonum. Hagnadurinn jokst i 525 milljénir 2010 en eingdngu vegna pess ad kaup-
hallarskraning skartgripaframleidandans og —salans Pandora skiladi bankanum 1.284 milljonum i
bokfeerdum tekjum. Ad 60ru leyti var afkoman Iéleg, fyrst og fremst vegna mikillar vir@isryrnunar
utlana.

4.3 Ny stefna med nyjum eigendum

Eftir ad nyir eigendur téku vid FIH i jantar 2011 endurskodudu peir stefnu bankans med pad ad
markmidi a0 gera hann ad besta fyrirteekja- og fjarfestingarbanka Danmerkur. Nyja stefnan var
margpatt en midadi fyrst og fremst ad pvi ad auka ardsemi af lanastarfsemi bankans og draga ar
dhaettu af henni:

e Aukin &hersla & Gtlan til fyrirtaekja i Danmérku, fyrst og fremst medalstérra fyrirtaekja. Akvedid
var ad draga ur lanum til fasteignatengdra verkefna sem og ad heetta ad lana til og fjarfesta i
eiginfjarverkefnum (e. private equity).

e Med pvi ad draga ur Utlanum til fasteignatengdra verkefna og eiginfijarverkefna minnkadi
dheetta bankans, ekki adeins Utlanadheetta heldur einnig endurfjarmégnunarédhetta. Pa yrdi

1. Kaupsamningur er fra 18. september 2010. Greidsla fyrir eignarhlutann og afhending hans féru fram 6. jantiar 2011, sja 6. kafla.
2. Sja m.a. kauphallartilkynningar og arsreikninga FIH 2008-2015 4 vef Nasdag OMX Nordic.
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kerfisbundid unnid ad pvi ad minnka sampjoéppunaraheettu i Gtlanastarfsemi bankans (e. con-
centration risk) med pvi ad minnka vaegi stérra dheattuskuldbindinga.

e Aukin dhersla a innlan til ad draga ar dhaettu i fiarmognun bankans og bda hann undir endur-
greidslu & utgefnum skuldabréfum med rikisabyrgd 2012 og 2013.3

e Aukin &hersla & starfsemi sem skilar poknanatekjum, s.s. markadsvidskipti og fyrirteekjaradgjof.

o Kerfis- og ferlamal i pvi skyni ad halda nidri kostnadi og gera bankann sem best i stakk bdinn
ad sinna paverandi starfsemi og framtidarvexti.

Fliotlega var stefnan skerpt enn frekar. [ arsskyrslu FIH fyrir 4rid 2011 kemur fram ad radgert
var ad ny stefna bankans skiladi samdreetti i Gtlanum ad fjarhaed 29 milljardar danskra kréna fyrir
arslok 2013 og ad innlan myndu aukast um 15 milljarda & sama timabili. Jafnframt var atlunin
ad selja hlutabréf og adrar eignir. Petta voru metnadarfull markmid pvi Gtlan bankans namu 58
milljordum i arslok 2010 og innlan ramlega 7 milljrdum & sama tima. Atlunin var sem sagt ad
helminga atlan bankans & premur arum.

4.4 | spennitreyju versnandi lanshaefismats og endurfjarmégnunarparfar

Ljost er ad & pessum tima var 16gd hofudahersla & ad bregdast vid vidvarandi erfidleikum & al-
pjodlegum fjarmalamorkudum og sifellt versnandi lansheefismati FIH* & sama tima og fyrirséd var
ad endurfijarmagna pyrfti megnid af Utistandandi lansfjarmégnun bankans 2012 og 2013 ad fjar-
haed um 50 milljardar danskra krona sem bankinn hafdi fengid & grundvelli adgerdaraeetlunarinnar
Bankpakke 11°. [ &rslok 2011 nam heildarstaerd efnahagsreiknings bankans 85 milljordum danskra
kréna. bessar tveer fjarhaedir syna gloggt pann vanda sem vid var ad etja.

Vatnaskil urdu arid 2012 pegar donsk stjornvold sampykktu adgerdaraeetiunina Bankpakke
V.6 Hun var sérstaklega snidin ad poérfum FIH og syndi vilja danskra stjérnvalda til ad bjarga bank-
anum og gera honum kleift ad halda afram ad lana til smarra og medalstorra fyrirtaekja. Eftir til-
flutning & lanum til FS Property Finance og s6lu pess félags til Finansiel Stabilitet A/S” laekkudu
heildaritldn bankans i 16 milljarda danskra kréna samanborid vid 43 milljarda ari 4dur. A sama tima
rumlega tvofoldudust innlan og féru i 14 milljarda. Vidsnuningurinn var slikur ad bankinn atti ekki
i neinum vandradum med ad endurgreida vikjandi 1anid Gr rikissjodi 2012 og o6ll Gtgefnu skulda-
bréfin med rikisabyrgd & réttum tima 2012 og 2013.

Virdisryrnun Gtlana hja FIH var enn hd og pvi var bankinn rekinn med 1.537 milljon danskra
kréna tapi 2012 samanborid vid 1.178 milljén krona tap 2011.

FIH skrapp enn frekar saman arid 2013. Heildaritlan namu adeins 10.907 milljonum danskra
kréna i arslok 2013 samanbori® vid 75.015 milljénir pegar pau nadu hamarki i rslok 2007. | &rslok
2013 namu innlan 13.783 milljonum og var petta f fyrsta sinn fra stofnun bankans 1958 ad innlan
voru heerri en Gtlan. A arinu var samstedan einféldud pegar détturfélagid FIH Kapital Bank var
sameinad modurfélaginu og détturfélagid FIH Realkredit leyst upp.

4.5 Endalokin

I arsskyrslu FIH fyrir arid 2014 segir ad eftir allar breytingar 4 starfsemi bankans 2011-2013 sem
voru naudsynlegar til ad tryggja ad bankinn geeti endurgreitt vikjandi lanid fra rikissjodi og ut-

3. Sja kafla 5.3 og vidauka 4.
Sja vidauka 5.

Samtals voru petta um 50 milljardar danskra krona, p.e. vikjandi lan fra rikissjodi ad fjarheed 1,9 milljardar danskra kréna sem
taldist til eigin fjar FIH og rikisabyrgd a atgefnum skuldabréfum ad fjarhaed um 48 milljardar. Sja einnig kafla 5.3 og vidauka 4.

Sja vidauka 4.

7. Finansiel Stabilitet var félag i eigu danska rikisins, stofnad i oktéber 2008 sem hluti af samkomulagi milli rikisins og danskra
banka og sparisjoda. Félagid for med lykilhlutverk i adgerdardeetiunum danskra stjérnvalda i bankakreppunni (Bankpakke I -V,
sja Vidauka 4 og 7).
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gefnu skuldabréfin med rikisabyrgd, pa hafi verid ordid ljost ad ardsemi bankans geeti aldrei ordid
asaettanleg midad vid vidskiptalikan bankans og umfang starfseminnar. Hér ber m.a. ad hafa i huga
ad bankinn hafdi styrkt lausafjarstodu sina med pvi ad stérauka innlan og i pvi skyni bodid haerri
vexti en adrir bankar. pvi hafi verid akvedid ad selja sem mest af Gtlanum bankans og hatta ad
veita ny lan. [ reynd var bankinn pvi ordinn , halfbanki* og ljést ad eigendur hans stefndu ad pvi ad
loka honum. A pessu ari haetti annar bankastjéranna an pess ad radid veeri i hans stad.

FIH skrapp enn frekar saman 2015. pad &r flutti bankinn Ur gleesihdsinu vid Langlinie Allé.
Snemma ars 2016 var tilkynnt um enn frekari sélu & Gtlanum og 6llum innlanum bankans. pad var
sidan 18. mars 2016 sem FIH skiladi starfsleyfi sinu til Finanstilsynet. Samtimis var nafninu breytt i
FIH A/S. par med var bankastarfseminni lokid.

Tafla 2

Milljénir danskra kréna 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hreinar vaxtatekjur 1286 1300  1.203 759 446 27 -32 133 170
Hreinar poknanatekjur 213 134 190 131 106 185 156 220 41
Hagnadur eftir skatta 184 12 525  -1.178  -1537 228 62 145 87
Virdisryrnun Gtlana 494 1177 1.923 992 1.276 174 212 165 47

Milljardar danskra kréna

Utlan 72,6 64,1 58,0 42,8 16,2 10,9 6,1 52 1,0
Innlan 321 20,7 75 6,1 14,0 13,8 10,3 0,3 0
Millibankalan 36,3 35,1 30,5 9,9 4,2 3,3 3,7 0 0
Utgefin skuldabréf 32,7 49,2 46,9 43,2 233 1,0 0 0 0
Efnahagur alls 1221 130,4 109,3 84,2 60,8 275 23,4 8,5 59
Eigid fé 7.8 7,8 8,3 7,2 55 57 5,7 59 5,8

Heimild: Arsskyrslur FIH Erhvervsbank A/S og FIH A/S. Télur fyrir &rin 2008-2015 taka til FIH-samstaedunnar. Télur fyrir 4rid 2016 taka til félagsins FIH
A/S sem adur var bankinn FIH Erhvervsbank A/S (sja FIH 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017).
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5. Sélutilraunir 2008-2010

5.1 FIH verdur eftir i slitabti Kauppings — solutilraunir hefjast

Vid fall Kauppings adfaranétt 9. oktéber 2008 vard eignarhluturinn i FIH eftir i slitabtinu. Eins
og rakid er i kafla 2.5 hafdi eignarhluturinn premur dégum &adur verid settur ad vedi fyrir lani
frd Sedlabankanum ad fijarhaed 500 milljonir evra sem og 6llum &drum skuldum Kauppings vid
bankann (allsherjarved). Vegna dkvaeda i erlendum lanasamningum FIH um heimild lanveitenda til
ad gjaldfella lan vid breytingu a eignarhaldi, tldu skilanefnd Kauppings og Sedlabankinn radlegast
ad bankinn gengi ekki ad vedinu ad sinni.

Skilanefnd' Kauppings og Sedlabankinn voru sammala um ad leita pegar leida til ad selja FIH
og stadfestu pad skriflega 19. oktéber 2008. | samkomulagi adila kemur fram ad Sedlabankinn
hafi pegar radid bandariska bankann J.P. Morgan til radgjafar vid ad finna og hafa samband vid
hugsanlega kaupendur, adstoda vid ad verdmeta FIH og adstoda vid naudsynlega skjalagerd. Med
samkomulaginu kom skilanefndin ad pessu ferli en frumkvaedid var pé afram hja Sedlabankanum.
Fram kom ad Sedlabankinn taldi pad farsalast Gt fra hagsmunum FIH, hluthafanna? og islensku
pjédarinnar ad eignarhluturinn yrdi framseldur beint Gr bui Kauppings til vantanlegs kaupanda.
Sampykkti skilanefndin ad hafa ekkert frumkveaedi ad sélu eignarhlutarins en undirrita 6l naud-
synleg skjol ef til s6lu keemi. Pa sampykkti skilanefndin ad séluverdid myndi ganga beint til Sedla-
bankans til ad gera upp peer skuldir sem tryggdar voru med eignarhlutnum.

Baedi skilanefnd Kauppings og J.P. Morgan reyndu arangurslaust i oktéber og névember 2008
ad fa nakvamar upplysingar um akvedin akvaedi i lanasamningum FIH, fyrst og fremst akvaedi um
heimild til gjaldfellingar vegna breytingu & eignarhaldi FIH (e. change of control) en stjérnendur
FIH vildu ekki afhenda pessar upplysingar. Ahyggjur voru ad akveedi af pessu tagi gaetu hrundid
af stad krofu um uppgreidslu lana og moégulega dkveaedi um afleiddar vanefndir (e. cross default).
Stjornendur FIH upplystu ad lokum ad slik akvaedi veeru til stadar og meginefni peirra. A pessum
tima var astandid afar brothaett par sem suma lanveitendur FIH i hopi pyskra og austurriskra banka
sveid undan pvi ad hafa tapad haum fjarheedum 4 islensku bonkunum og téluverd haetta var a
ad peir myndu lata a pessi dkveaedi reyna, sérstaklega ef peir gaetu freistad pess ad fa danska rikid
til ad gripa inn i atburdarasina. bvi ma baeta vid ad fyrrverandi bankastjérar Kauppings Hreidar
Mar Sigurdsson og Sigurdur Einarsson s6gdu sig Gr stjorn FIH (Sigurdur var varaformadur) 12.
desember 2008. A hluthafafundi FIH 15. janGar 2009 voru Gudni N. Adalsteinsson og Ragnar
Arnason kjérnir i stjéorn bankans.?

Sélutilraunir & sidustu manudum 2008 baru takmarkadan arangur. Fjérir bankar syndu dhuga,
spurdust fyrir um FIH og fengu adgang ad gagnaherbergi med itarlegum upplysingum um rekstur
og fjarhag bankans en einungis eitt formlegt tilbod barst. Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) i
Svipjéd baud i hluta af FIH, p.e. hef8bundna lanastarfsemi bankans og fyrirtaekjaradgjof. Jafnframt
lysti bankinn ahyggjum af starfsemi sem ahersla hafdi verid 16gd 4 & Kauppingsarunum, p.e. lanum
til fasteignatengdra verkefna (e. property finance) og sérheaefdri fiarmognun (e. structured finance
og private equity) og sidar atti eftir ad koma i ljés ad ahyggjurnar voru réttmeetar. Sedlabankinn og
slitabd Kauppings vildu selja FIH i heilu lagi og pvi var tilbodi SEB hafnad.

1. Skilanefnd Kauppings var skipud 9. oktober 2008 er Fjarmalaeftirlitid tok yfir vald hluthafafundar Kauppings banka hf. Slitastjorn
Kauppings var skipud af héradsdomi Reykjavikur 25. mai 2009 og med pvi gat formlegt krofulysingarferli hafist. Skilanefndin
sinnti afram pvi hlutverki ad vernda eignasafn bankans par til hiin var 16gd nidur um aramét 2011/2012.

2. FIH-bankinn sjalfur og starfsfolk atti 0,11% af hlutafé FIH og slitabtid afganginn.

3. Gudni sat i skilanefnd Kauppings & pessum tima. Ragnar var tilvonandi bankaradsmadur i Sedlabankanum og var kjérinn i radid
16. mars 2009.
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Soluferlid fjaradi ad lokum Gt, enda adsteedur i Danmorku og vida um heim afskaplega erfidar
a pessum tima.* pad var pd almenn vitneskja um pad a fjarmalamarkadi ad FIH veeri til sélu pannig
ad ahugasamir kaupendur hofou teekifeeri til ad gefa sig fram.>

5.2 Ahugi kviknar

Danski lifeyrissjodurinn PFA Pension, sd neeststeersti i Danmorku 4 eftir ATP, og Christian Peter
Dyvig, stjornandi og adaleigandi radgjafar- og fjarfestingarfélagsins C.P. Dyvig & Co. h6fdu frum-
kvaedi ad pvi ad hitta Sedlabankann og skilanefnd Kauppings dsamt radgjéfum peirra & fundi i
Reykjavik 9. juli 2009. Henrik Heideby, paverandi forstjori PFA Pension, var forstjori FIH & arunum
1987-1998. A fundinum [6gdu donsku fjarfestarnir fram 6formlegt tilbod i FIH. Sedlabankanum og
skilanefndinni potti tilbodid alltof lagt, enda pad metid adeins ad jafnvirdi 150 millidna evra. P4 var
i tilbodinu gert rdd fyrir ad seljandi myndi taka & sig framtidarafskrift Gtlana an pess ad fa nokkra
hlutdeild i framti@aravinningi kaupenda. preifingar milli pessara adila héldu afram, m.a. med ad-
komu og radgjof J.P. Morgan. beer leiddu m.a. i [j6s ad Sedlabankinn var reidubdinn ad ihuga ar-
angurstengda greidslu ad hluta pannig ad raunveruleg afskrift i bankanum 4 tilteknu timabili hefdi
ahrif & endanlegt kaupverd.® Sedlabankinn vidradi pa utfaerslu ad upphafsgreidsla i reidufé naemi
250 millidnum evra (jafnvirdi um 1.860 milljonum danskra krona) og seljendalan 400 milljonum
evra (jafnvirdi um 3.000 milljonum danskra kréna). A endanum 16g8u fjarfestarnir fram nytt og
betra tilbod a fundi i Sedlabankanum hinn 19. oktéber 2009. bvi var einnig hafnad, enda upphafs-
greidslan adeins 175 milljénir evra (jafnvirdi um 1.300 millidnum danskra kréna). Aftur & méti voru
Danirnir reidubunir ad fallast & ad seljendalanid naemi 400 milljonum evra eins og J.P. Morgan hafdi
vidrad. Frekari preifingar milli adila leiddu ekki til neins. Vegna peirrar miklu 6vissu sem einkenndi
danskt efnahagslif og danskt bankakerfi pessi arin ma fullyrda ad pad hafi verid algerlega atilokad
ad selja FIH an pess ad kaupandi og seljandi deildu med einhverjum heetti aheettu af raunverulegu
framtidarverdmeeti eigna bankans.

5.3 Donsk stjornvold krefjast adgerda

Arid 2010 dré til tidinda & ny. | arsbyrjun 2010 krafdist Finanstilsynet pess ad bankar i Danmérku
myndu framvegis skila manadarlegum lausafjarskyrslum, enda fyrirséd ad brottfall almennrar rik-
isabyrgdar 4 innsteedum og tilteknum 6vedtryggdum kréfum hinn 30. september 2010 myndi
torvelda peim & ny ad fjarmagna starfsemi sina.” I tilviki FIH var bedi® um tilteknar vidbétarupp-
lysingar, enda bankinn hlutfallslega hadari fjarmégnun & skuldabréfamarkadi og millibankamarkadi
en adrir stérir danskir bankar. A pessum tima hafdi FIH pegar sétt um og pegid adstod & grundvelli
adgerdaraeetlunarinnar Bankpakke Il sem var etlad ad audvelda bonkum og sparisjodum ad takast
a vid brottfall almennu rikisabyrgdarinnar.? Adstodin vid FIH var tvipaett. Annars vegar vikjandi lan
ao fjarhaed 1,9 milljardar danskra krona sem taldist til eigin fjar bankans og styrkti pvi eiginfjarstoou
hans en nam pad um 4% af heildareiginfjarframlagi rikissjods til danskra banka. Hins vegar vilyrdi
fyrir rikisabyrgd i gegnum Finansiel Stabilitet & atgefnum skuldabréfum til allt ad priggja ara ad
fiarheed allt ad 50 milljordum danskra krona. Par af nytti bankinn abyrgd fyrir samtals 48 milljarda
danskra krona sem var teeplega 25% af heildarabyrgdinni sem rikissjédur veitti ddnskum bonkum.

4. Sja umfjollun i vidaukum 3-5.
5. Adilar og fyrirspurnir voru af ymsum toga. Pannig t.d. vidradi danskur adili malverkasafn sem greidslu.

6. Heér eftir verdur til haegdarauka 4vallt notad hugtakid seliendalan. i samskiptum adila 4 pessum tima var notad enska hugtakid
,vendor note". [ samningnum um sélu & FIH | september 2010 var notad enska hugtakid , earn-out document". Vegna peirrar
miklu 6vissu sem einkenndi danskt efnahagslif og danskt bankakerfi pessi arin ma fullyrda ad pad hafi verid algerlega atilokad ad
selja FIH an pess ad kaupandi og seljandi deildu med einhverjum haetti dheettu af raunverulegu framtidarverdmeeti eigna bankans.

7. Sja einnig vidauka 4.

8. Fjallad er um fimm adgerdaraaetlanir danskra stjornvalda til ad bjarga bdnkum og sparisjpdum 2008-2012, Bankpakke I-V, i kafla
IV um eftirfylgni med fjarmalakreppunni i skyrslu danska vidskiptaraduneytisins fra arinu 2013 (Erhvervs- og Veekstministeriet,
2013, bls. 309-336).
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Donsk stjornvold vorpudu pvi liflinu til bankans og ljost er ad FIH var fyrirferdarmikill i bjérgunarad-
gerdum danskra stjornvalda (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 444).

i bréfi Finanstilsynet fra 13. jantar 2010 til slitabus Kauppings, sem Fjarmalaeftirlitid og Sedla-
bankinn fengu afrit af, komu skyrt fram ahyggjur Finanstilsynet af stodu FIH sem sj6tta steersta
banka Danmerkur og hversu mjog hann veeri hadur fjarmégnun & fjarmalamorkudum fremur en
innlanum. Var bent & pad i bréfinu ad FIH hafi greint fra pvi ad rikisabyrgdin veeri bradnaudsynleg
fyrir fiarmégnun hans. Fram kom ad Finanstilsynet taldi ad st stadreynd ad FIH veeri i eigu slitabus
og reiddi sig i verulegum meeli & lansfijarmognun, ylli pvi ad pad yrdi mjog erfitt fyrir FIH ad afla
neaegilegs fjarmagns an rikisabyrgdar. Kallad var eftir sjonarmidum slitabus Kauppings vardandi
framtid FIH, p.& m. hvada adgerdir veeri verid ad undirbda til ad tryggja lausafjarstédu bankans.
P& var vakin athygli & akveedum i l6gum um fjarmalastarfsemi sem attu ad tryggja ad eigandi fjar-
malafyrirtaekis hindradi ekki skynsamlega og vidhlitandi stjérnun pess. Eigandi yrdi m.a. ad hafa
gott ordspor, reynslu, fiarhagslegan styrk og getu til ad uppfylla krofur eftirlitsadila. Hnykkti Finan-
stilsynet & pvi ad eftirlitio teldi ad FIH pyrfti sterkan eiganda (e. strong owner) sem uppfyllti dénsk
lagaskilyrdi um ordspor og fijarhag.

i framhaldi af bréfinu fundadi Sedlabankinn med forstjéra FIH og stjornarformanni hvorum i
sinu lagi lagi 5. mars 2010 i Kaupmannahofn. Jafnframt var fundad med Danmarks Nationalbank
og Finanstilsynet. Tilgangur fundanna var fyrst og fremst sa ad undirbtia fund med Finanstilsynet
sidar i manudinum med pvi ad fa sem gleggsta mynd af astandi og horfum i danska bankakerfinu,
sérstaklega um stodu og starfsemi FIH auk vidhorfs danskra stjornvalda til eignarhaldsins & FIH.
A pessum fundum kom fram ad stjérnvéld voru svartsynni um fjarmégnunargetu FIH eftir ad
rikisabyrgdin hyrfi en stjérnendur hans. Pa veeri aframhaldandi rikisabyrgd til banka umdeild i Dan-
morku og litill akkur i pvi fyrir stjornvold ad tryggja fisrmognun FIH og skapa med pvi islenskum
eigendum fjarhagslegan avinning. NG vari ordid timabaert ad islensku eigendurnir dkvadu hvernig
stadid yrdi ad s6lu bankans. Einnig kom fram & fundunum ad stjérnendur FIH t6éldu verdmeeti
bankans vera 4 svipudu roli og sem nam vedi Sedlabankans.

Hinn 25. mars 2010 fundudu Sedlabankinn og skilanefnd Kauppings med Finansiel Stabilitet
og Finanstilsynet um malefni FIH. Af héalfu Finansiel Stabilitet var [6gd ahersla & ad vilyrdi & grund-
velli adgerdaraeetlunarinnar Bankpakke Il um rikisabyrgd a skuldabréfum FIH ad fjarhed allt ad 50
milljardar danskra krona veeri pad naesthaesta til dansks banka, adeins Danske bank hefdi fengid
heerra vilyroi. FIH atti enn eftir ad nyta um 15 milljarda danskra kréna af vilyrdinu. Jafnframt kom
fram ad ekki veeri vist ad Finansiel Stabilitet myndi heimila FIH ad nyta afganginn af vilyrdinu, pad
veeri had pvi hver veeri eigandi FIH. P4 kom fram ad af halfu Finansiel Stabilitet vaeri ekki vilji til
bess ad veita frekari rikisabyrgd til FIH til pess eins ad ndverandi islenskir eigendur fengju heerra
verd fyrir bankann. Einnig komu fram efasemdir um ad slakt lanshafismat FIH myndi batna i
brad par sem bankinn gaeti ekki fjarmagnad sig 4 skuldabréfamarkadi.® Jafnframt kaeemi évissa um
eignarhaldid i veg fyrir ad lanshaefismatid batnadi. Hja Finanstilsynet komu fram svipud sjénarmid
vardandi pad hversu had fjarmégnun FIH vaeri rikisabyrgdinni. Jafnframt kom skyrt fram ad Finan-
stilsynet myndi ekki sampykkja hvada nyjan eiganda sem er.

pratt fyrir ad Finanstilsynet hefdi & annad ar synt hinu 6beina eignarhaldi Sedlabankans &
FIH skilning p4 mat Sedlabankinn pad & pessum tima ad polinmedi danskra stjérnvalda vaeri ad
pverra. Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet toldu ad st daetlun sem skilanefndin hafdi lagt fram
um framtid og fjarmognun FIH veeri ekki neegilega sannfaerandi. Pa var augljost ad donskum stjorn-
voldum var mest i mun ad vernda danska hagsmuni en ekki islenska og ad pau myndu ekki vila fyrir
sér ad gripa til adgerda um leid og pau teldu porf 4.1°

9. Sja umfjollun um proun lanshafismats FIH i vidauka 5.

10. Hér ma nefna ad i 6llum tilvikum pegar donsk stjornvéld yfirtoku banka & arunum 2008-2012 tépudu hluthafar 6llu hlutafé sinu
(Sja t.d. Finansiel Stabilitet. (2012, 2013, 2014, 2015).
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6. Sala & FIH 2010

6.1 Soluferli leidir fram eitt gilt skuldbindandi tilbod

Hinn 5. mai 2010 var gengid fra samkomulagi milli Finansiel Stabilitet, Sedlabankans, slitabs Kaup-
pings og FIH. betta fjérhlida samkomulag var gert i framhaldi af samkomulagi milli Sedlabankans
og slitabusins frd 3. mai 2010 um endurskipulagningu & eignarhaldi FIH, hvernig 500 milljén evra
prautavaralanid fra Sedlabankanum til Kauppings yrdi gert upp og hvernig vedsetningu eignarhlut-
ans i FIH yrdi aflétt. | fjorhlida samkomulaginu kom fram ad skilanefndin myndi styra séluferlinu og
ad bandariski bankinn Morgan Stanley myndi adstoda hana.! Fram kom pad markmid ad gengid
yrdi fra bindandi kaupsamningi i sidasta lagi 30. september 2010, p6 pannig ad stadan yrdi metin
30. juni 2010 og akvedid hvort ferlinu skyldi haldid afram & grundvelli samkomulagsins. Tilgreindir
voru helstu verkpaettir i hverjum manudi fram i september. Skilanefndin skuldbatt sig til ad gera
Finansiel Stabilitet grein fyrir framgangi soluferlisins i lok hvers manadar.

Morgan Stanley hafdi samband vid fjoImarga adila vida um heim i pvi skyni ad vekja ahuga
beirra & FIH. Undirtektir voru dreemar. [ pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad i jani 2010, um
bad bil sem Morgan Stanley reyndi ad vekja ahuga & bankanum, tilkynnti Moody's ad til staedi ad
endurskoda lanshafismat FIH en pad hafdi sidast verid laekkad i september 2009.2 Astaedan veeri
si ad pad styttist i ad almenna rikisabyrgdin & innstaedum og 6vedtryggdum skuldabréfum félli
brott 30. september 2010. Moody's benti &4 ad FIH dsamt Amagerbanken hefdi purft ad treysta
hlutfallslega mikid & adstod rikisins i adgerdaraaetluninni Bankpakke II. Pannig deetladi Moody's ad
ef vilyrdi um rikisabyrgd sem pessir tveir bankar h6fdu fengid yrdi nytt ad fullu, pa veeri um 40%
af fjarmognun peirra fengin med studningi rikisins. Endurskodunin myndi m.a. beinast ad pvi ad
meta hvort rikid baedi geeti og vildi koma donskum bonkum til bjargar ef & pyrfti ad halda, sérstak-
lega pessum tveimur. Fréttatilkynning Moody's um laekkun lanshafismatsins og rokstudningur fyrir
henni, hefur varla audveldad Morgan Stanley ad finna dhugasama kaupendur.

Adeins eitt gilt skuldbindandi tilbod barst innan settra timamarka, fra hopi fjarfesta sem sidar
vard ad FIH Holding A/S. Annad tilbod barst p6 nokkru eftir ad formlegum tilbodsfresti lauk fra
hopi fjarfesta sem kalladi sig Triton sem hafdi verid inni i tilbodsferlinu fram ad peim timapunkti ad
leggja atti fram skuldbindandi tilbod. Pad tilbod var ekki bara ogilt heldur var pad toluvert lakara
en pad tilbod sem var tekid. Pannig var t.d. gert rad fyrir mun leegri upphafsgreidslu en i hinu eina
gilda tilbodi sem barst. | badum hépum voru fiarsterkir adilar, einkum danskir lifeyrissjodir. Badir
hoparnir hofdu mikla reynslu af fjarfestingum. Hopurinn sem lagdi fram gilt tilbod var leiddur af
Christian Peter Dyvig. Hinn hépurinn (Triton) var leiddur af Carl Evald Bakke-Jacobsen.

i hépnum (FIH Holding) sem lagdi fram gilt tilbod voru:

e Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), staersti lifeyrissjodur Danmerkur.

e PFA Pension, forsikringsaktieselskab, naeststaersti lifeyrissjodur Danmerkur.

e Folksam, ein starsta tryggingasamstaeda Svipjodar (ad tilbodinu stédu Folksam dmsesidig liv-
forsakring og Folksam dmsesidig sakforsakring).

e C.P. Dyvig & Co., rdidgjafar- og fjarfestingarfélag sem tengist Christian Peter Dyvig.

i hop Carl Evald Bakke-Jacobsen (Triton) voru:

e Ymsir adilar tengdir breska fjarfestingarsjodnum Triton Fund 1.

e Pensionkassernes Administration f.h. atta danskra lifeyrissj6éda, fyrst og fremst i heilbrigdis- og
umoénnunargreinum.

1. Morgan Stanley var adalfjarmalaradgjafi slitstjornarinnar pann tima sem hin starfadi.
2. Sjavidauka 5.
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* AP Invest Hgj Risiko, fjarfestingarsjodur & vegum AP Pension, dansks lifeyrissjods.

¢ Industriens Pensionsforsikring, danskur lifeyrissjodur.

e PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab, danskur lifeyrissjodur.

e SAMPENSION Alternative Investments, fjarfestingarsjodur & vegum Sampension KP Livsfor-
sikring, eins af steerstu lifeyrissjodum Danmerkur.

6.2 Meginatridi tilbodsins

Meginatridi hins gilda tilbods eru i toflu 3 en i pvi var einnig gert rad fyrir ad stjérnendur FIH myndu
beetast i hluthafahopinn.

Tafla 3
FIH Holding

Greidsla til Sedlabankans’ i reidufé  1.900 m.DKK
vid afhendingu hlutanna

Seljandalan fra Sedlabankanum 3.100 m.DKK sem greiddar verda eftir arslok 2014 po6 pannig ad i lok hvers ars 2010-
2014 verdur utistandandi fjarhad endurmetin m.t.t. verdbdlgu og raunverulegra afskrifta a
vidkomandi ari af nanar tilgreindum eignum bankans eins og paer voru i efnahagsreikningi
hans 30.6.2010

Hlutdeild Sedlabankans i sélu-
hagnadi pegar kaupandi selur
hlutinn sinn Vilji til ad raeda utfeerslu af pessu tagi en pa gegn laekkun & reidufjargreidslu eda seljandalani

Hlutafjarframlag kaupanda eda
tengdra adila til FIH

Lanalina af hélfu kaupanda eda
tengds/tengdra adila til FIH 10.000 m.DKK

Annad Uppgreidsla FIH & 100 m.EUR vikjandi lani frd Kauppingi fra 14.9.2007
1. Raunverulegur seljandi var Eignasafn Sedlabanka islands ehf. (ESI) en framvegis verdur visad til Sedlabankans i pessu sambandi.

Gengid var til vidraeedna vid FIH Holding 4 grundvelli ofangreinds tilbods. Kaupsamningur var
undirritadur 18. september 2010 en solarhringana par & undan var tekist stift & um endanleg kjor
og utfaerslu.

6.3 Samningavidraedur og samningsgerd vid erfidar adstaedur

Lokasprettur samningavi@radna um solu & FIH til FIH Holding for fram undir miklum prystingi fra
doénskum stjornvéldum. Hinn 3. september 2010 sendi Finansiel Stabilitet bréf til slitabds Kaup-
pings par sem m.a. kemur fram ad félagid liti & 16. september 2010 sem algeran lokafrest til ad
taka tilbodi i s6lu & eignarhlutnum i bankanum. Taekist pad ekki liti félagio svo 4 ad soluferlinu vaeri
lokid. [ pvi tilviki yrdi ad ganga fra nyju fjorhlida samkomulagi i stad pess frd 5. mai 2010, par sem
m.a. yrdi ad kveda & um hvada skilyrdi purfi ad uppfylla til ad FIH fengi ad nyta sidasta hlutann ad
fjarhaed 10,2 milljardar danskra kréna af rikisabyrgdinni sem bankinn haf8i vilyrdi fyrir.3 | bréfinu
kom einnig fram ad Finansiel Stabilitet hafi verid upplyst um ad FIH pyrfti ad reeda vid Finan-
stilsynet fengi bankinn ekki 10,2 milljarda rikisabyrgdina. Kaupping svaradi bréfinu tveimur dogum
sidar og benti &4 ad bjodendur attu ad skila bindandi tilbodi 16. september 2010 og ad Finansiel
Stabilitet hefdi 4dur verid upplyst um pa dagsetningu. Einnig kom fram ad Kaupping hefdi undir-
bui® adrar leidir til ad tryggja hagsmuni FIH ef ekkert yrdi af sélu. | samskiptum i framhaldi af bréfi
skilanefndarinnar til Finansiel Stabilitet kemur fram ad félagid teldi 6raunhaft ad gera rad fyrir ad
FIH fengi ad nota eftirstodvar rikisabyrgdarinnar nema i einni af leidunum sem skilanefndin nefndi,

3. Finansiel Stabilitet hafdi gefid vilyrdi fyrir pvi ad FIH geeti fengid rikisabyrgd a skuldabréfum sem hann geefi it ad fjarhaed samtals
50 milljardar danskra krona & grundvelli adgerdaraetlunarinnar Bankpakke 1. Bankinn var pegar buinn ad nyta 39,8 milljarda
sidsumars 2010.
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b.e. ad bankinn yrdi seldur. Petta var sidar stadfest af stjornarformanni Finansiel Stabilitet & fundi
med skilanefndinni 8. september 2010.

Enn jokst prystingurinn pegar Finanstilsynet sendi bréf til stjérnar og stjérnenda FIH 8. sept-
ember 2010. Afrit var sent til Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og endurskodenda FIH. par kemur
fram ad stofnunin hefdi af pvi dhyggjur ad FIH gaeti ekki uppfyllt lausafjarreglur eftir 30. septem-
ber 2010 ef nyr sterkur eigandi hefdi ekki fundist og ef FIH seldi ekki sidustu u.p.b. 10 milljarda
danskra krona af skuldabréfum bankans med rikisabyrgd. Undirstrikad var ad FIH yrdi undir 6llum
kringumstaedum ad hafa naegt laust fé til ad uppfylla danskar lausafjarreglur. AG 68rum kosti kynni
starfsleyfi FIH ad verda afturkallad. pess var krafist ad bréfinu yrdi svarad i sidasta lagi 20. septem-
ber 2010.

Undir hinum mikla prystingi fra Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet gengu skjél med meg-
inatridum samnings (e. term sheet) og samningsdrég dsamt drogum ad vidaukum fram og til baka
milli adila auk pess sem fundad var i Kaupmannahofn sidustu dagana til ad hnyta sidustu lausu
endana. Afstada danskra stjornvalda pyddii reynd ad Kaupping og Sedlabankinn urdu ad leida yfir-
standandi ferli til lykta og selja FIH. A8 6drum kosti var einsynt ad FIH yrdi tekinn yfir af donskum
yfirvdldum og ved Sedlabankans yrdi par med ad engu. Radgjafar Sedlabankans voru bandariski
bankinn J.P. Morgan og LEX I6gmannsstofa. Adalradgjafi slitabls Kauppings & lokasprettinum var
sem adur bandariski bankinn Morgan Stanley og danska I6gmannsstofan Kromann Reumert sem
sidar i séluferlinu annadist radgjof fyrir Sedlabankann.

Markmid Kauppings og Sedlabankans var ad fa a.m.k. jafnvirdi 550 milljona evra (jafnvirdi
um 4.100 milljéna danskra kréna) fyrir eignarhlutinn i FIH eda sem nam fjarhaed prautavaralansins
til Kauppings asamt voxtum. Tilbod FIH Holding tryggdi pad ekki. Af halfu Kauppings og Sedla-
bankans var pvi allt kapp lagt & ad reyna ad tryggja & lokaspretti samningavidraeednanna ad pessi
lagmarksfjarhaed fengist. Af halfu FIH Holding var 16g0 megindhersla & ad hakka ekki reidufjar-
greidsluna (1.900 milljénir danskra kréna) en & méti var félagid reidubuid ad veita Sedlabankanum
aukna hlutdeild i daetludum framtidarverdmaetum. petta var a skjon vid skriflegar og munnlegar
yfirlysingar um ad FIH Holding baedi skildi og vildi koma til méts vid samningsmarkmid Sedla-
bankans. Pad var 4 valdi Mas Gudmundssonar, sedlabankastjora og stjérnarformanns ESi ad dkveda
hvort ESI myndi skrifa undir kaupsamninginn. Mar var 4 [slandi en fylgdist vel med framvindu mala i
Kaupmannahofn. begar honum voru kynnt lokadrég kaupsamningsins simleidis rétt fyrir undirritun
18. september 2010 vard hann tregur til ad sampykkja samninginn. Ljést var ad samningsmarkmid
um trygga greidslu ad jafnvirdi a.m.k. 550 milljonir evra hafdi ekki nddst, pott likur & pvi ad fjar-
haedin fengist greidd 4 endanum hefdu aukist. I simtali sedlabankastjéra og eins fulltrda forsvars-
manna kaupenda var stadheft ad samningurinn myndi feera Sedlabankanum negilega hatt verd.

A lokasprettinum var &kvedid 4 vedhafafundi i slitabti Kauppings 16. september 2010 ad
eignarhluturinn i FIH skyldi framseldur til Sedlabankans eda Eignasafns Sedlabanka Islands ehf.
(ESI) pegar bankinn kalladi eftir honum. Jafnframt var dkvedid ad vid framsali® teldist krafa Sedla-
bankans vegna prautavaralansins i slitabt Kauppings ad fullu greidd. Ef soluverd FIH yrdi laegra
en 550 milljénir evra aetti Sedlabankinn ekki frekari krofu & slitabtid vegna prautavaralansins. Yrdi
soluverdid hins vegar haerra en 550 milljonir evra rynni pad sem umfram vaeri til slitabdsins. Pessi
akvordun var gerd i framhaldi af samskiptum skilanefndar og Mas Gudmundssonar sedlabanka-
stjora 15. september 2010. | samskiptunum kom fram ad Méar hefdi adur reett vid Bjarne Graven
Larsen, einn af fulltrdum kaupenda og greint honum fra pvi ad Sedlabankinn vildi ganga til samn-
inga & peim nétum sem péa lagu fyrir. Par sem skilanefndin tok ekki patt i pvi samtali og fyrirliggj-
andi samningsdrog pyddu ad slitabuid fengi ekkert i sinn hlut akvad hin ad taka ekki frekari patt
i samningavidraedunum. Vid petta faerdist allt frumkvaedi i vidreedum vid FIH Holding formlega til
Sedlabankans sem jafnframt tok lokadkvérdun um séluna og undirritadi kaupsamninginn.

Nyir eigendur FIH voru augljéslega péknanlegir dénskum stjornvéldum pvi Finansiel Stabilitet
heimiladi FIH umsvifalaust ad nyta pad sem eftir st6d af vilyrdi fyrir rikisabyrgd & skuldabréfum.
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Pad for heldur ekki & milli mala ad peir uppfylltu vel pad skilyrdi ad vera sterkur eigandi (e. strong
owner).

Eignarhald FIH hefur ekkert breyst fra pvi ad nyju eigendurnir keyptu eignarhlutinn af Sedla-
bankanum p¢ edli starfseminnar hafi gjorbreyst enda hefur FIH skilad inn starfsleyfi sinu sem fjar-

malafyrirtaeki.

6.4 Samanburdur & tilbodi og samningi

Mikilveegustu dkvaedin i upphaflegu tilbodi FIH Holding og kaupsamningnum eru synd i t6flu 4.

Tafla 4

Upphaflegt tilbod

Kaupsamningur

Greidsla til Sedlabankans i reidufé vid
afhendingu hlutanna

Seljandalan fra Sedlabankanum

1.900 milljénir danskra kréna (jafnvirdi
um 255 milljénir evraEUR)

3.100 milljonir danskra kréna (jafnvirdi
um 466 milljonir evra) sem greiddar
verda eftir arslok 2014 pé pannig ad i lok
hvers ars 2010-2014 verdur utistandandi
fjarhad endurmetin m.t.t. verdbdlgu og
raunverulegra afskrifta & viokomandi ari
af nanar tilgreindum eignum bankans
eins og par voru i efnahagsreikningi hans
30.6.2010

1.900 milljonir danskra kréna

3.100 milljonir danskra kréna sem
greiddar verda 31.3.2015 pd pannig

ad i lok hvers ars 2010-2014 verdur
utistandandi fjarheed endurmetin m.t.t.
verdbolgu og 90% af raunverulegum
afskriftum & vidkomandi ari af nanar
tilgreindum eignum bankans eins og paer
voru i efnahagsreikningi hans 30.6.2010;
tekid er sérstaklega fram ad 90% af
samanlégdum greidslum til bankans

eftir 30.6.2010 vegna eignarhlutar

hans i fjarfestingarsjodnum Axcel III'

og sem eru umfram mat & verdmeeti
pessa eignarhlutar 30.6.2010 skuli
medtalinn; einnig er tekid sérstaklega
fram ad Sedlabankinn geti fengid
hlutdeild i hagnadi af eignarhlutnum i
Axcel Il eftir 31.12.2014 undir tilteknum
kringumsteedum; loks er tekid fram ad
tap af eignarhlutnum i Axcel Il skuli
vera hluti af nettun & verdbreytingum

a eignarlidunum , hlutabréf” og
,eignarhlutir i tengdum félégum* eins
og peir voru i efnahagsreikningi bankans
30.6.2010

Hlutdeild Sedlabankans i séluhagnadi
pegar kaupandi selur hlutinn sinn

Vilji til ad reeda Utfeerslu af pessu tagi en
pa gegn leekkun & reidufjargreidslu eda
seljandalani

20% af séluhagnadi umfram prefalt
virdi upphaflegrar fijarfestingar; gert
upp i sidasta lagi 31.12.2015 (e. upside
participation)

Lanalina af halfu kaupanda eda tengds/
tengdra adila til FIH

10.000 milljonir danskra kréna

10.000 milljénir danskra kréna

Annad Uppgreidsla FIH & 100 milljona evra Uppgreidsla FIH & 100 milljéna evra
vikjandi lani fra Kauppingi banka fra vikjandi lani fra Kauppingi banka fra
14.9.2007 14.9.2007

1. Eignir sj6dsins voru einkum hlutabréf i danska skartgripaframleidandanum og —salanum Pandora A/S. A pessum tima var almennt talid ad par veeri um mikil verdmeti ad raeda.

Med kaupsamningnum (,Share Sale and Purchase Agreement") fylgdu ellefu vidaukar
(,Schedule"). Akvaedi kaupsamningsins eru & engan hatt évenjuleg fyrir vidskipti af pessu tagi.
Kvedid er 4 um hlutdeild Sedlabankans i séluhagnadi FIH Holding i meginmali samningsins. [ einum
vidaukanna er fjallad itarlega um seljendalanid fra Sedlabankanum, p.4 m. hvernig pad skuli endur-
metid baedi til haekkunar og leekkunar. Pessi tvd dkveedi eru nefnd sérstaklega pvi deilt var um pau
sidar og peim breytt.

A lokaspretti samningavidreednanna tokst ad knyja & um ad i samninginn var beett dkvaedi
um ad Sedlabankinn fengi 20% af séluhagnadi FIH Holding umfram prefalt virdi upphaflegrar
fiarfestingar svo framarlega sem selt yrdi fyrir arslok 2015. Fra soluverdinu skyldi dreginn allur
s6lukostnadur. Upphaflega fiarfestingin var skilgreind sem reidufjargreidslan til Sedlabankans vid
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afhendingu eignarhlutarins (1.900 milljénir danskra kréna) ad vidbaettum 6llum kostnadi FIH Hold-
ing og hluthafa pess félags vid kaupin af Sedlabankanum. Ef FIH Holding hefdi ekki selt fyrir arslok
2015, pa skyldi verdmeeti eignarhlutarins metid af alpjodlegum fjarfestingarbanka. Vid pad mat
skyldi gengid ut fra pvi ad verid vaeri ad verdmeta FIH sem lid i kauphallarskraningu bankans. Var
nanar Gtfeert hvernig ad sliku mati skyldi stadid. Pa var tekid 4 pvi tilviki ef hluthafar i FIH Holding
seldu eignarhluta sina i pvi félagi. Einnig var tekid & pvi tilviki ef FIH Holding seldi eignarhlut i FIH
i skiptum fyrir 6nnur verdmeeti en reidufé.

6.5 Seljandalanid

Skilmalar seljandalansins voru Utfaerdir itarlega i sérstokum vidauka, eins og adur sagdi. Grunn-

hugsunin var st ad vegna efnahagssamdrattar og sidar efnahagsstédnunar, verdfalls & fasteignum

og erfidleika margra af vidskiptavinum FIH rikti toluverd 6vissa um framtidarverdmeeti eigna FIH.

Sedlabankinn hafdi adur 160 mals & pvi 2009 ad kaupandi og seljandi myndu deila dvissu af pessu

tagi med einhverjum heetti. St vard nidurstadan i samningavidredunum vid FIH Holding.

Seljandalanid skyldi gert upp hinn 31. mars 2015 midad vid verdmaeti eigna bankans i arslok

2014. Verdmeeti lansins skyldi endurreiknad a hverju ari, i fyrsta sinn 2011 midad vid arslok 2010.

prennt skyldi endurreiknad:

1. Hofudstdll lansins (3.100 milljénir danskra kréna i upphafi) skal uppreiknadur ad teknu tilliti til
breytingar a visitdlu neysluverds fra arsmedaltali til arsmedaltals og ad teknu tilliti til breytinga
sem pegar hafa verid gerdar & hofudstolnum.

2. Verdmeeti eigna FIH eins og peer voru vid gerd halfsarsuppgjors 30. juni 2010 (vidmidunarefna-
hagsreiknings)* skuli lakkad um 90% af raunverulegu tapi af pessum eignum fyrir skatta. |
vidaukanum er farid yfir alla helstu eignaflokka, p.4 m. abyrgdir og afleidusamninga, og kvedid
a um hvernig raunverulegt tap skuli fundid. P4 er kvedid & um hvernig med skuli fara pegar eign
er skipt Ut fyrir adra, ef veitt er 1an eda abyrgd sem tengist eign sem er i vidmidunarefnahags-
reikningnum, ef veitt er nytt lan til ad endurgreida lan sem er i vidmidunarefnahagsreikningnum
o.s.frv. Pad er m.6.0. reynt ad sja fyrir ol tilvik sem koma upp i starfsemi banka. P4 er skilgreint
hveneer raunverulegt tap a sér stad (ekki reiknad tap). Loks er kvedid & um ad greidslur FIH
vegna patttoku i adgerdardeetlunum rikisins (d. Bankpakke) skuli teljast til taps, pé ekki vaxta-
greidslur af vikjandi lani dr rikissjodi.>

3. Beett skal vid 90% af reidufjargreidslum til FIH fra Axcel Il fjarfestingarsjodnum vegna ard-
greidsina, dtborgana eda annarra reidufjargreidsina ad pvi marki sem paer samanlagt eru heerri
en verdmeeti Axcel-1ll-hlutanna i vidmidunarefnahagsreikningnum. Kvedid er & um ad Sedla-
bankinn njoti 4fram gdds af slikum greidslum eftir arslok 2014 en med tilteknum leidréttingum.
Pa er tekid fram ad tap af Axcel-lll-hlutunum teljist til taps sem skuli leekka verdmeeti vid-
komandi lidar i vidmidunarefnahagsreikningnum.

i seliendalaninu er kvedid & um ad Sedlabankinn hafi forkaupsrétt ad éllum eignum sem FIH
hyggst selja eda faera 4 annan hatt og sem kunni ad leida til taps og leekkunar & hofudstoli seljan-
dalansins.

I seliendalaninu er einnig kvedid & um ad Sedlabankinn geti tilnefnt 4 eigin kostnad lég-
giltan endurskodanda til ad fara yfir Gtreikninga & verdmeeti seljandalansins. Endurskodandanum
var tryggdur adgangur ad naudsynlegum gognum og ef Sedlabankinn vildi gera athugasemd vid
Utreikningana, pa skuli pad gert innan 40 daga fra pvi ad peir lagu fyrir. Kvedid var & um ad
samningsadilar reyndu ad utklja agreining sinn med vidreedum. Teekist pad ekki innan tiu daga geeti

4. A peim tima var FIH enn i eigu slitabls Kauppings.
5. Sja kafla 6.3 og vidauka 4.
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annar hvor samningsadilinn visad malinu til 6hads l6ggilts endurskodanda sem adilar velja i sam-
einingu. Unnt vaeriad skjota nidurstodu pessa 6hada endurskodanda til gerdardoms.

Sem fyrr greinir var kaupsamningurinn undirritadur 18. september 2010. Eignarhluturinn var
sidan afhentur nyjum eigendum 6. janGar 2011 samtimis pvi sem greidsla ad fjarhaed 1.900 millj-
o6nir danskra kréna var innt af hendi til Sedlabanka islands.
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7. Breytingar & kaupsamningi 2010 og 2012

7.1 Breytingar i prigang

Kaupsamningnum og vidaukum hans var breytt i prigang fra undirritun 18. september 2010:

Fyrsta breytingin sem gerd var i lok ars 2010 vardadi einungis minnihattar breytingar og leid-
réttingu & taeknilegri villu i seljendalaninu. Um var ad raeda leidréttingu & taeknilegri villu i dkvaedi
um verdtryggingu seljendalansins, breytingu a dkvaedi um afhendingu eignarhlutarins eftir ad ljost
vard hvada dag pad myndi gerast (6. janGar 2011) og breytingu & akvaedi um stjérnarmenn og
endurskodendur (dkvedid ad tiltekinn einstaklingur myndi sitja afram i stjorn eins af dotturfélogum
FIH i stad pess ad segja af sér eins og allir adrir vid eigendabreytinguna og ad paverandi endurskod-
endur samsteedunnar myndu halda afram).’

i byrjun ars 2012 voru gerdar verulegar breytingar 4 kaupsamningi og vidauka um seljendal-
anid.? Sidasta breytingin var gerd & vormanudum 2014 i kjolfar pess ad Sedlabankinn hafdi visad
agreiningi um kaupsamninginn og seljendalanid til danska gerdardémsins Voldgiftsinstituttet.?
Aftur var gerd veruleg breyting & kaupsamningnum auk pess sem viGaukinn um seljendalanid var
felldur dr gildi. Med sidustu breytingunni var gert rad fyrir ad kaupin yréu ekki endanlega uppgerd
fyrr en 31. desember 2018 i stad 2015 i upphaflegum kaupsamningi. Um pessa sidustu breytingu
samningsins er fjallad i 8. kafla.

Skdmmu 48ur en eignarhluturinn skyldi afhentur 6. jandar 2011 var ljost ad uppi var agrein-
ingur um pad hvernig tulka beeri akvaedi seljendalansins um Utreikning afleidusamninga. Mismun-
andi skilningur & Gtreikningnum var til stadar fra upphafi en par sem Sedlabankinn var undir mikilli
timapressu ad selja FIH vegna peirrar heettu ad Finanstilsynet svipti bankann starfsleyfi var ekki
annad i stédunni i september 2010 en ad ganga ad peim samningi sem pa l4 fyrir. Agreiningurinn
snérist einkum um pad ad Sedlabankinn taldi ad eingdngu eetti ad telja med raunverulegt tap af
afleidusamningum en FIH Holding taldi ad mida eetti vid reiknad gangvirdi afleidusamninga i arslok
2010-2014 samanborid vid virdi peirra i efnahagsreikningi bankans 30. juni 2010. Ekki tokst ad
jafna pennan agreining fyrir 6. jantar 2011 sem var efndadagur samningsins og reidufjargreidsla
kaupverdsins, p.e. 1.900 milljonir danskra kréna. bvi var dkvedid ad greina frd pessum agreiningi i
minnisbladi um afthendingu eignarhlutarins (e. closing memorandum). Par segir ad adilar séu 6sam-
mala um tdlkun & akvaedum um afleidusamninga og ad peir hafi akvedid ad hefja vidradur i goori
tra pegar arsreikningur bankans fyrir arid 2010 liggur fyrir. FIH Holding muni pa leggja fram sina
utreikninga og sidan munu samningsadilar reyna ad komast ad samkomulagi innan 60 daga padan
i fra. Hafi nidurstada ekki fengist fyrir lok mai 2011 geti annar hvor adilanna visad malinu i gerd i
samraemi vid dkveedi kaupsamningsins.

7.2 Afleidusamningar hofdu mikil ahrif — kaupsamningi breytt

Utreikningar & verdmeti seljandaldnsins midad vid arslok 2010 lagu fyrir i mars 2011. P4 kom
gloggt i 1jos hversu mikil ahrif medhondlun afleidusamninga hafdi.* Alls nam laekkun 4 seljandalan-
inu 1.937 millionum danskra krona samkvamt Gtreikningunum, par af nam tap af afleidusamn-

1. ,Addendum | to Share Sale and Purchase Agreement" og ,,Addendum | to Earn out Agreement".

2. ,Addendum Il to Share Sale and Purchase Agreement” og ,Addendum Il to Earn out Agreement".
3. ,Addendum lIl to Share Sale and Purchase Agreement"” og ,Addendum IIl to Earn out Agreement".
4

Sj& Svaneborg, 2016 par sem er m.a. gerd grein fyrir vidskiptum og samskiptum nokkurra adila i fasteignatengdum verkefnum
vid FIH. par kemur fram ad bankinn notadi afleidusamninga i rikum meli til ad dtbua lans- og greidslukjor sem hentudu
vidskiptavinum, enda parfir peirra idulega & skjon vid fijarmognun bankans (vidskiptavinir vilja lan til langs tima & fostum voxtum
en fjarmégnun bankans var til skamms eda medallangs tima og med breytilegum véxtum). bvi er lyst hvernig afleidusamningarnir
urdu verulega ipyngjandi fyrir vidskiptavini pegar adstaedur & fjarmalamorkudum versnudu. Sja einkum 1. kafla i bokinni.
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ingum 1.712 milliénum. Verdmeeti seljendalansins hafdi pvi leekkad dar 3.100 millionum danskra

kréna i 1.163 milljonir, eda um rimlega 62% 4 nokkrum manudum. Fyrirséd var ad umtalsvert

Utlanatap yrdi & a&runum 2011-2014 (1.085 milljonir danskra kréna) og enn frekara tap af afleidu-

samningum (2.375 milljénir). A méti pvi keemi daetladur hagnadur af Axcel Il fijarfestingarsjodnum

(943 milljénir). bvi benti allt til ad stada seljandalansins yrdi neikveed um 1.503 milljonir danskra

kréna pegar upp yrdi stadid i arslok 2014. pad pyddi ad FIH Holding myndi ekkert greida Sedla-

bankanum samkveemt pessum lid kaupsamningsins.

Sedlabankinn gerdi alvarlegar athugasemdir vid pessa utreikninga vid FIH Holding i byrjun
sumars 2011. Bent var & ad petta mikil aukning & tapi sem draegist fra seljandalaninu geeti stafad ad
pvi ad samningsakvaedi um hvad teldist til taps voru nt tilkud med rymri haetti en gert var rad fyrir
vid gerd kaupsamningsins. Bent var & ad Sedlabankinn veeri 6sammadla pvi hvernig afleidusamningar
voru medhondladir i ttreikningunum. Ohad pvi hvor adilanna hafi rétt fyrir sér vardandi talkun og
framkvaemd dkvaeda um seljandalanid, pa var ljost ad nalgun FIH Holding vaeri i ésamraemi vid pad
sem adilum hafi farid & milli allt fra pvi ad preifingar hofust sumarid/haustid 2009. Avallt hafdi verid
16gd & pad ahersla ad kaupandi fengi einhverja vérn gegn raunverulegum utlanatépum FIH. Aldrei
hafdi verid reett um vorn gegn markadsaheettu eda dinnleystu tapi eda slikt tilgreint i skriflegum
tilbodum. Veeri tdlkun FIH Holding rétt, pa veeri ljost ad kaupsamningurinn endurspegladi ekki med
skyrum heetti i nokkrum veigamiklum atridum pad sem upphaflega var atlunin.

Samningsadilar hittust & fundi i Reykjavik i september 2011 par sem farid var yfir sjénar-
mid beggja og reynt ad jafna agreininginn. | framhaldi var skipst & skriflegum tillégum sem toku
m.a. mid af peim hugmyndum og tillogum sem upphaflega féru milli adila 2009. Samningar um
breytingu & kaupsamningnum og breytingu & vidauka um seljandalanid voru undirritadir i jantar
2012.5 Breytingarnar folust einkum i:

e Fjarhaed seljandalansins var laeekkud Gr 3.100 milljonum i 2.900 milljonir danskra kréna.

e FIH Holding féllst & pa tulkun Sedlabankans ad eingdngu skyldi telja med raunverulegt tap af
afleidusamningum vid arlegan treikning & verdmeeti seljandalansins. petta pyddi ad laskkun &
seljandalaninu midad vid arslok 2010 vard 255 milljonir danskra kréna i stad 1.937 milljona sem
FIH Holding hafdi haldid fram.

e Vid atreikning & verdmeeti seljandalansins skyldi midad vid 100% af tapi & einstokum lidum i
stad 90%.

e Verdtrygging seljandalansins var felld brott.

o Hlutdeild i séluhagnadi af eignarhlut FIH i Axcel Ill fjarfestingarsjodnum var felld brott enda
hafdi verd hlutabréfa i danska skartgripaframleidandanum og —salanum Pandora, helstu eign
Axcel Il hridfallid i 4gast 2011 og pvi engin von til pess ad pessi lidur myndi skila Sedlabank-
anum avinningi i brad.

e Hlutdeild (20%) i hugsanlegum séluhagnadi FIH Holding vid solu félagsins 4 eignarhlutnum i
bankanum var felld brott (e. upside participation).

¢ FIH Holding fékk heimild til ad fresta lokavidmidunardegi seljandalansins um allt ad tvo ar, p.e.
til 31. desember 2016 i stad 31. desember 2014.

7.3 Sedlabankinn métmeelir vidskiptum FIH vid Finansiel Stabilitet

Eftir pvi sem efnahagsstodnunin i Danmorku drést & langinn og bankakreppan dypkadi, vard a
ljosara ad FIH atti vid verulegan endurfisrmégnunarvanda ad glima. Fyrirséd var ad rikisabyrgd
a utgefnum skuldabréfum bankans ad fjarhaed hatt i 50 milljardar danskra kréna (um 60% af
heildarsteerd efnahags hans i arslok 2011) rynni Gt 2012 og 2013. [ viSauka 4 kemur fram ad ad-
gerdadaeetlunin Bankpakke V sem donsk stjornvold kynntu i mars 2012 hafi einkum verid etlad ad

5. Addendum Il to Share Sale and Purchase Agreement og Addendum Il to Earn-out Document.
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bjarga FIH. A grundvelli adgerdaraztlunarinnar flutti FIH 300 fasteignatengd Gtlan ad fjarhaed 17,1
milljardur danskra kréna til nystofnads détturfélags, FS Property Finance, sem samstundis var selt
til Finansiel Stabilitet. Samhlida var gerdur umsyslusamningur vid FIH pannig ad FIH hélt &fram ad
bjénusta lanin pétt hann eetti pau ekki lengur. Jafnframt var um pad samid ad FIH og eigandi hans,
FIH Holding, taekju & sig allt tap sem yrdi af pessum Gtlanum pannig ad Finansiel Stabilitet baeri
engan skada af vidskiptunum.

FIH Holding greindi Sedlabankanum fra pessum fyrireetlunum fyrri part ars 2012. Sedlabank-
inn var upplystur um ad flutningur & fasteignatengdum lanum fra FIH til FS Property Finance myndi
leida til pess ad lanin yrdu faerd nidur um u.p.b. 1,5 milljarda danskra kréna og samsvarandi tap
skrad i bakur bankans. Aztlad var ad eftir pessi vidskipti og eftir mat &4 68rum eignum FIH staedi
seljandalanid i um 400 millidnum danskra kréna.¢

P& voru 16gd fram drég ad breytingu & samningsakvadum um seljandalanid. [ drégunum var
m.a. kvedid & um ad FIH Holding teeki 4byrgd & tapi sem FS Property Finance (og par med Finan-
siel Stabilitet) kynni ad verda fyrir par til lanasafnid hefdi verid endanlega gert upp i sidasta lagi
31. desember 2016 med mogulegri framlengingu til 31. desember 2018 og jafnvel 31. desember
2019. Slikt mogulegt tap eigi Sedlabankinn sidan ad bera med laekkun seljandalansins.

Samkvamt dkveedum seljandalansins atti Sedlabankinn forkaupsrétt & eignum sem féllu undir
samninginn og FIH vildi selja. [ fyrrgreindum drégum sem FIH Holding sendi Sedlabankanum var
gert rad fyrir ad fallid yrdi fra forkaupsrétti & pessum tilteknu fasteignatengdu lanum.

Sedlabankinn dkvad ad leita til ddnsku I6gmannsstofunnar Horten um radgjof og til ad annast
samskiptin vid FIH Holding vegna solu & lanunum til FS Property Finance og tillagna um breytingu
& samningsakvaedum um seljandalanid. Jafnframt akvad Sedlabankinn ad fela endurskodunar- og
radgjafarfélaginu PricewaterhouseCoopers (PwC) i Danmoérku ad fara yfir atreikninga FIH & verd-
meeti seljandalansins, p.m.t. ad meta éahrif af flutningi lananna til FS Property Finance. Sedlabank-
anum var heimilt ad leita med pessum heetti til utanadkomandi adila um yfirferd & utreikningum a
grundvelli samningsakveeda um seljandalanid.

FIH Holding sendi utreikninga FIH & verdmaeti seljandalansins midad vid arslok 2011 til Sedla-
bankans i byrjun mai 2012. par kom fram ad uppsafnad tap til arsloka 2011 var riflega 970 milljénir
danskra kréna. Verdmeeti seljandalansins haféi par med laekkad tr 2.900 milljonum danskra kréna i
um 1.930 milljénir. Sedlabankinn métmaelti pessu mati i jani 2012 og var par byggt & nidurstodum
ur yfirferd PwC. Taldi PwC ad tapid veeri ofmetid um teepar 70 milljonir danskar krénur.

i byrjun jali 2012 greindi Sedlabankinn FIH Holding fra pvi ad hann telji ad samningurinn um
flutning & eignum Gr FIH til FS Property Finance, sala & pvi félagi til Finansiel Stabilitet og medferd &
tapi sem af vidskiptunum leiddi samrymdist ekki samningsadkvaedum um seljandalanid.” Sedlabank-
inn veeri reidubtinn ad raeda breytingar & samningsakvadum um seljandalanid en pa adeins pannig
ad breytingar yrdu ekki eingdngu FIH Holding til hagsbéta, t.d. breyting & forkaupsréttarakvaedum
og lenging & vidmidunartima, heldur einnig Sedlabankanum, t.d. hlutdeild i verdmaetaaukningu
eins og var i upphaflegum kaupsamningi.

Pessu andmeelti FIH Holding skommu sidar og itrekadi fyrri afstodu um ad upphafstap og
framtidartap vegna solunnar & FS Property Finance til Finansiel Stabilitet skyldi tali® med vid Gt-
reikning & veromeeti seljandalansins. Neikvad afstada Sedlabankans breytti engu um ad tilflutn-
ingur fasteignatengdra lana ar FIH i FS Property Finance og sala & félaginu til Finansiel Stabilitet &
grundvelli adgerdardaetlunarinnar Bankpakke V fér fram eins og radgert hafdi verid.

Hofudstdll seljandalansins eftir breytingar i jantar 2012 (Addendum 11) var 2.900 milljénir danskra kréna.

Hér ma minna & ad upphafstap FIH af vidskiptunum vid Finansiel Stablitet var daetlad 1,5 milljardur danskra krona auk pess
sem FIH og FIH Holding hofou fallist & ad taka & sig hugsanlegt tap af starfsemi FS Finance Property i framtidinni. A3 mati FIH
Holding atti ad bata pessu tapi vid annad uppsafnad tap & grundvelli samningsakvaeda um seljandalanid. Samkvamt pessu veeri
verdmeeti seljandalansins pvi komid nidur i riflega 400 milljonir danskra kréna (=2.900 - 970 - 1.500) og enn nokkur ar eftir
af samningstimanum. Samkvamt pessum skilningi FIH Holding stefndi pvi hradbyri i ad Sedlabankinn fengi ekkert i sinn hlut &
grundvelli seljandalansins.
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8. Gerdardomur 2013-2014 og breytingar a sélusamningi 2014

8.1 Sedlabankinn visar agreiningi til gerdardéms

Sumarid 2012 gafst Sedlabankanum og FIH Holding taekifeeri til ad fara betur yfir Gtreikninga FIH
a uppsofnudu tapi og verdmeeti seljandalansins midad vid arslok 2011 og skiptast & skodunum um
Utreikningana. Sidla sumar komu forsvarsmenn FIH Holding og annar af forstjorum FIH til fundar
vid Sedlabankann. Agreiningurinn st6d einkum um pad med hvada haetti drattarvextir af tilteknum
krofum skyldu reiknadir, hvernig farid skyldi med tap vegna afleidusamnings um hlutabréf og tap
af skuldatryggingu. Badir adilar lystu yfir vilja sinum til ad finna lausn & yfirstandandi deilu um
frekari breytingar & samningsakvaedum um seljandalanid i ljési vidskiptanna vid Finansiel Stabilitet.
Adilar skiptust & ymsum hugmyndum i framhaldinu, m.a. & fundi i Kaupmannahfn i september
2012. Af hélfu Sedlabankans var [6gd & pad &hersla ad hlutur bankans yrdi ekki lakari en hann var
adur en vidskiptin vid Finansiel Stabilitet attu sér stad.

Ekki tokst ad jafna agreining milli adila. Svo fér ad i mars 2013 visadi Sedlabankinn deilunni til
danska gerdardomsins Voldgiftsinstituttet eins og heimilt var samkvaemt kaupsamningnum fra 18.
september 2010 (Share Sale and Purchase Agreement) og vidaukanum um seljandalanid (Earn-out
Document).” | framhaldinu skiludu badir adilar itarlegum kréfugerdum og andsvérum.

8.2 Satt naest &dur en domur fellur

Ljost var ad malarekstur fyrir gerdardémi yroi kostnadarsamur fyrir bada adila auk pess sem hann
myndi krefjast mikillar vinnu af hélfu starfsfélks og radgjafa beggja og tima og athygli af halfu
stjornenda. Sérstaklega virtist FIH Holding dhugasamt um ad adilar reyndu til prautar ad semja um
asaettanlega nidurstodu, i fyrstu til ad reyna ad koma i veg fyrir ad gerdardomsferlid hefist og sidar
til ad reyna ad stédva pad.

A pessum tima 14 fyrir ad seljandalanid var ordid verdlaust fyrir nokkrum misserum vegna
mikilla afskrifta i FIH (sja t.d. Larsen, B.G., 2012).2 Einu verdmaeti pess fra sjonarholi Sedlabankans
voru akveedi i vidaukanum sem bundu hendur FIH Holding og hlutahfa pess félags sem styrkti
samningsstodu bankans.

preifingar milli Sedlabankans og FIH Holding héldu afram ut arid 2012 og & arinu 2013 samhlida
pvi sem badir adilar skiludu greinargerdum til gerdardémsins. beer leiddu ad lokum til pess ad skrifad
var undir samning um breytingu & kaupsamningnum asamt vidauka um seljandalanid 3. april 2014.3
Gerdar voru verulegar breytingar & kaupsamningnum og vidauki um seljendalaio felldur dr gildi i heild
sinni. Breytingar & kaupsamingnum midudu ad pvi ad fella betur saman en 48ur hagsmuni Sedla-
bankans og FIH Holding og hluthafa pess, fyrst og fremst med pvi ad veita Sedlabankanum hlutdeild
i verdmeetaaukningu hluthafa FIH Holding, ad auka svigrim FIH Holding til ad proa starfsemi sina og
ad oll vidskipti milli FIH Holding og hluthafa pess yrdi & grundvelli armslengdarsjonarmida.

Akvaedi um hlutdeild Sedlabankans i greidslum* til hluthafa FIH Holding voru prepaskipt og
timatengd allt til arsloka 2018. Jafnframt var skilgreind badi lagmarksfjarhaed og hamarksfjarhaed
sem FIH Holding gaeti purft ad greida. Hamarksfjarhaedin var i kringum 90 milljénir danskra kréna.>

1. Endanleg akvérdun um ad visa malinu til gerdardoms var tekin & stjiérnarfundi i ESI 14. febrdar 2013.

2. Sem demi ma nefna ad greining PwC fyrir Sedlabankann i september 2012 synir ad verdmeti seljandalansins sé a bilinu -93
milljonir danskra krona og 483 milljonir, allt eftir pvi hvada forsendur eru valdar. Er pa jafnframt reiknad med ad hofudstoll lansins
faist verdbeettur en pad samningsakveedi var reyndar fellt nidur vid breytingu & kaupsamningnum i jantiar 2012.

3. Addendum Il to Share Sale and Purchase Agreement og Addendum Il to Earn-out Document.

Hér er um ad rada hvers kyns greidslur til hluthafanna. Tekid er & fjolmérgum tilvikum sem upp geta komid. Einu gildir hvort
greidslur falli til i mérgum hlutum.

5. Greint var i stuttu mali fra dgreiningi milli Sedlabankans og FIH Holding, gerdardémsmalinu og satt milli adila i dénskum vid-
skiptafjélmidlum i agust 2014, sja t.d. (Nielsen, H.B., 2014).
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i samningnum var reynt ad sja fyrir pau tilvik sem upp gatu komid til arsloka 2018, m.a.
hvernig taka skuli tillit til hlutafjaraukningar i FIH Holding, ef af yrdi, samruna vid annad félag
o0.s.frv.

i lokin skal bent & ad eigid fé FIH Holding (félagid FIH med&talid i samstaduuppgjéri) nam
5.672 milljonum danskra kréna i arslok 2016. par sem starfsemi FIH hefur skroppi® mikid saman,
hann pegar innleyst helstu eignir sinar, p.& m. eignarhlutinn i fjarfestingarsjodnum Axcel Il (Pan-
dora-hlutabréfin), og skilad starfsleyfi sinu sem banki hefur verdmeeti FIH og par med eigid fé
FIH Holding liti® aukist sidan pa. Ef gert er rad fyrir ad fjarfesting eigenda FIH Holding skili peim
5.700 milljonum danskra kréna, pa fengi Sedlabankinn um 44 milljénir danskra kréna i sinn hlut
ad lokum.

Helstu radgjafar Sedlabankans i gerdardomsferlinu voru danska l6gmannsstofan Horten og
endurskodunar- og radgjafarfélagio PricewaterhouseCoopers (PwC) i Danmorku.

6. Hérmanefna ad ijantiar 2017 seldi FIH ymis skuldabréf i sinni eigu og greiddi FIH Holding ard sem nam 4.500 milljonum danskra
kréna.
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Vidaukar

Vidauki 1: Heimild Sedlabankans til ad veita prautavaralan

i 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands eru bankanum veittar tvenns konar heimildir til
lanveitinga. | 1. mgr. er fjallad um lanveitingar til ldnastofnana sem geta att innlansvidskipti vid
bankann. Nanar er fjallad um pessi lansvidskipti i reglum bankans nr. 553/2009 um vidskipti fjar-
malafyrirtaekja vid Sedlabanka lslands. Hér er um ad reeda hefdbundin vidskipti sedlabanka vid
lanastofnanir. Lanin eru veitt med kaupum & verdbréfum eda gegn vedi i tryggingum sem bankinn
metur gildar.

i 2. mgr. 7. gr. er kvedid & um lansvidskipti sem ekki teljast til hefébundinna vidskipta. |
akvaedinu segir ad , [plegar sérstaklega stendur & og Sedlabankinn telur pess porf til ad vardveita
traust 4 fjarmalakerfi landsins getur hann veitt lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda 6nnur
lan en um raedir i 1. mgr. & sérstékum kjorum og gegn 6drum tryggingum en um getur i 1. mgr.
eda 60rum skilyrdum sem bankinn setur”.

i frumvarpi pvi sem var® ad [6gum nr. 36/2001 er m.a. ad finna eftirfarandi athugasemd:

2. mgr. 7. gr. felst nymeli. Hér er fjallad um pad hlutverk sedlabanka sem kallad hefur

verid lanveitandi til prautavara (eda orprifalanveitandi, &4 ensku ,lender of last resort"). i

gildandi Sedlabankalogum er ekkert dkveedi sem beinlinis kvedur & um ad Sedlabankanum

sé heimilt vid sérstakar adsteedur ad veita lanastofnunum fyrirgreidslu umfram pa sem fellur
undir regluleg vidskipti. | mélsgreininni segir ad pegar sérstaklega stendur & og Sedlabankinn
telur pess porf til ad vera til ad vardveita traust 4 fjarmalakerfi landsins geti hann veitt lana-
stofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda 6nnur lan en um reedir i 1. mgr. & sérstokum kjérum
og gegn 60rum tryggingum en um getur i 1. mgr. eda 6drum skilyrdum sem bankinn setur.
betta pydir ad pegar bankinn metur pad svo ad fyrirgreidsla hans sé naudsynleg til pess ad
ekki skapist 6tti um oryggi fjarmalakerfisins eda moguleiki & kedjuverkun vegna erfidleika
einnar stofnunar geti hann gripid inn i til pess ad fleyta vidkomandi stofnun timabundid
yfir pa erfidleika sem hin kann ad hafa ratad i. Sérstaklega er tekid fram ad petta gildi um
lausafjarvanda einstakra stofnana. pad pydir ad Sedlabankinn kemur ekki til adstodar med
sérstakri fyrirgreidslu til pess ad efla eiginfjarstodu stofnana sem lenda i vanda. Hann veitir
med 68rum ordum ekki gjaldprota lanastofnunum eda stofnunum med eiginfjarstodu undir
l6glegum morkum fyrirgreidslu til pess ad forda peim fra gjaldproti eda gera peim kleift ad
uppfylla skilyrdi laga um lagmarks eigi® fé. I slikum tilvikum verdur ad koma til nytt hlutafé.
Sedlabankinn ma adeins veita sérstaka fyrirgreidslu ef sannanlegt pykir ad vidkomandi stofn-
un eigi vid lausafjarvanda en ekki eiginfjarvanda ad strida. Fyrirgreidsla Sedlabankans getur
annars vegar falist i pvi ad hann veiti abyrgd & skuldbindingum peirra lanastofnana sem i hlut
eiga eda veiti peim lan med sérstokum kjérum og pa hugsanlega gegn 68rum tryggingum en
venja er ad krefjast i vidskiptum skv. 1. mgr., p.e. reglulegum vidskiptum bankans vid lana-
stofnanir. Pad verdur Sedlabankans ad meta tryggingarnar sem hér um raedir og geta peer

m.a. verid onnur skuldabréf i eigu vidkomandi stofnunar en pau sem uppfylla pau skilyrdi

sem Sedlabankinn hefur sett til reglubundinna vidskipta skv. 1. mgr. eda fasteignir eda adrar

eignir viokomandi lanastofnunar. b4 getur einnig komid til lita ad bankinn krefjist breytinga

& starfsemi vidkomandi stofnunar, t.d. breytinga & yfirstjorn, sem skilyrdi fyrir fyrirgreidslu.

Erfitt getur reynst ad greina & milli lausafjarvanda og vidteekari vanda stofnunar. pegar upp

koma vandamal af pvi tagi sem akvaedi pessarar malsgreinar beinast ad leidir af sjalfu sér ad

Sedlabankinn mun eiga ndid samstarf og samrad vid Fjarmalaeftirlitid vid lausn pess vanda
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sem upp kann ad hafa komid. b4 verdur einnig ad gera rad fyrir ad Sedlabankinn geri rad-
herra sérstaklega grein fyrir slikum tilvikum. "

Akvadid er afdrattarlaust og veitir Sedlabankanum 6tvireeda heimild til ad veita prautav-
aralan an atbeina annarra stjérnvalda. Jafnframt er ljost ad Sedlabankinn hefur ramt val vid toku

trygginga.
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Vidauki 2: Starfsreglur um vidbrégd vid lausafjarvanda

Olikt pvi sem segiri 1. mgr. 7. gr., pa er i 2. mgr. ekki kvedi® & um ad Sedlabankinn skuli setja nanari
reglur um prautavaralan. Um prautavaralan hafa ekki verid settar sérstakar reglur likt og um hefd-
bundin vidskipti Sedlabankans sbr. 1. mgr. 7. gr. laganna. [ bankastjornarsampykkt nr. 1167 frd 21.
april 2008 er hins vegar kvedid & um starfsreglur um vidbrogd Sedlabankans vid lausafjarvanda skv.
2. mgr. 7. laga nr. 36/2001. [ inngangi starfsreglnanna segir:
. Starfsreglum pessum er atlad ad vera leiSbeinandi fyrir starfshop Sedlabanka islands um
vidbrogd vid alvarlegum lausafjarvanda lanastofnana sem leitt geta til pess ad bankastjorn
veiti lan i samraemi vid 2. mgr. 7. gr. laga um Sedlabanka lslands, p.e. lan til prautavara.
Starfseglunum er etlad ad vera studningstaeki starfshopsins vid métun tillagna til banka-
stjiornar um adgerdir vegna lausafjarvanda innlansstofnana, sem eru edli mals samkvaemt
motadar undir miklu dlagi og i timaskorti. "

i reglunum er kvedid 4 um skipun starfshéps og verklag. bvi er skipt i sex paetti, p.e. undir-
buning, greiningu a lausafjarvanda, konnun & moégulegum markadslausnum, framlagningu tillogu
til bankastjornar, dkvordun bankastjornar og eftirfylgni. Enn fremur er fjallad um pad vid hvada
skilyrdi lan til prautavara kemur til greina og settur fram gatlisti vegna moégulegra adgerda bankans
til lausnar adstedjandi vanda.

Pegar prautavaralanid var veitt voru uppi einstakar adstaedur sem likja matti vid stridsastand
& moérkudum eins og adur hefur komid fram og pvi purfti ad bregdast fljétt vid. Vegna hinnar miklu
timapressu vid lanveitinguna reyndist ekki unnt ad fylgja starfsreglunum ad 6llu leyti enda geta
slikar reglur eingdngu verid leidbeinandi en ekki bindandi par sem ekki er alltaf hagt ad sja fyrir
hvernig astand i fjarmalaafalli raungerist.
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Vidauki 3: Stutt yfirlit yfir préun efnahagsmala i Danmorku
fra aldamoétum

Alpjédlega fiarmalakreppan hafdi téluverd ahrif i Danmorku eins og i 6drum préudum rikjum.
Efnahagsumsvif drogust verulega saman og danskt fjarmalakerfi lenti i kroggum, pétt vandinn
hafi ekki verid eins alvarlegur og hér & landi. Batinn i kjolfar kreppunnar hefur verid haegur og er
danskur pjédarbuskapur nt fyrst ad na fyrri styrk. | pessum vidauka er i stuttu mali fari® yfir efna-
hagspréunina i Danmoérku i addraganda kreppunnar og efnahagsbatann i kjélfar hennar.

1. Arin fram ad fjarmalakreppunni’

Hagvoxtur var tiltélulega hagur & fyrstu arum pessarar aldar. Hagvoxtur var ad medaltali 0,6%
arin 2001-2003 eftir ad hafa verid ad medaltali um 3% arin fimm par & undan. Komu par nokkrar
asteedur til. Ma par t.d. nefna breytingar 4 fradrattarbaerni vaxtagreidsina vid alagningu skatta
sem minnkadi radstofunartekjur folks. Einnig haegdi & vexti Gtflutnings vegna efnahagsstédnunar
a helstu Gtflutningsmorkudum. Loks ma nefna samdratt i ibddafjarfestingu eftir mikinn kipp um
aldamétin.

Nokkur vidsniningur vard er lida tok & aratuginn. Hagvoxtur jokst i 2,7 % arid 2004, studdur
af aukinni eftirspurn i kjolfar skattalekkana. Voxturinn var kominn i 3,9% arid 2006. par geetti
einnig ahrifa hradrar aukningar i umsvifum & ibddamarkadi en farid var ad bjoda nyjar tegundir
ibudalana, annars vegar med breytilegum voxtum og hins vegar med engum afborgunum framan
af, jafnvel i allt ad tiu ar af 30 ara lanstima. Pa geetti ahrifa lagra alpjédlegra vaxta og greids ad-
gangs ad alpjodlegu lansfiarmagni eins og vida annars stadar.

Uppgangurinn bar 6l hin klassisku merki: Innlend eftirspurn jokst hratt. pannig jokst einka-
neysla um 4,6% arid 2004 og fjarfesting um 13,7% arid 2006. Petta birtist m.a. i hrodum vexti
innflutnings sem jokst t.d. um 14,0% arid 2006. Atvinnuleysi minnkadi mikid, ur 5,5% arid 2004
i 3,9% ari® 2006. Utlan banka og sparisjéda jukust hrédum skrefum, t.d. um 26,0% &rid 2006
(Finanstilsynet, 2007). Loks ma nefna ad hlutabréfaverd rauk upp. Pannig haekkadi danska trvals-
visitalan OMXC20 um 37,3 % fra upphafi til loka ars 2005 (Nasdag OMX, e.d.).

Uppgangurinn var ekki sist aberandi 4 fasteignamarkadi. Fjarfesting i ibidarhlsnaedi jokst
um samtals 45,8% & timabilinu 2003-2006 og par af um 16,7 % &rid 2005. A sama tima hakkadi
fasteignaverd hratt. bannig haekkadi verd einbylishisa um 21,5% arid 2006 og atvinnuhlsnadis
um 24,8% (Danmarks Statistik, e.d.).

2. Fjarmalakreppan

Sem fyrr segir einkenndust arin 2004-2006 af miklum uppgangi i dénskum pjédarbuskap. Fast-
gengisstefna danska sedlabankans kom i veg fyrir ad haegt veeri ad beita peningastefnunni til ad
heagja 4 innlendri eftirspurn. bPunginn i hagstjorn faerdist pa yfir & stjorn rikisfjarmala. Eftir &4 ad
hyggja virdist ljost ad meira adhalds hefdi purft ad gaeta (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls.
97).

Toluvert hagdi a4 hagvexti arid 2007, m.a. vegna pess ad spenna 4 vinnumarkadi og par
med hakkandi laun drogu ur samkeppnishaefni danskra fyrirtaekja. Pad ar for hagvoxtur undir
1%, heildarfjarfesting jokst um 0,7 %, ibudafjarfesting drést saman um 5,5% og verulega heaegoi
& haekkun fasteignaverds. | skyrslu vidskiptaraduneytisins fra arinu 2013 er bent & ad margir hafi
veenst mjukrar lendingar eftir uppgangsarin (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 111). Annad

1. Tolur i pessum kafla eru fengnar fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og OECD nema annad sé tekid fram.
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kom i ljés og lendingin vard hord eftir ad ahrif alpjodlegu fjarmalakreppunnar skullu af punga a
landinu & sidari hluta arsins 2008. Pad ar drost verg landsframleidsla saman um 0,5% og aftur um
4,9% arid 2009. Melt i arstélum vard samdratturinn pvi 5,4% arin 2007-2009 sem er svipadur
samdrattur og vard i Svipjod & sama timabili (5,7 %) en toéluvert minni en vard hér 4 landi (10,0%
arin 2009-2010), sja mynd 1.

3. Haegur efnahagsbati i kjolfar kreppunnar

Efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar voru meiri og langvinnari en i kjolfar hefdbundinna nidur-
sveiflna. pad hversu vidfedm kreppan var gerdi alpjédlegar forsendur atflutningsdrifins efnahags-
bata erfidari en ella. Efnahagsumsvif toku ad aukast & ny 2010 en hagvoxtur var litill. Hann var
1,9% arid 2010 en einungis 0,8% ad medaltali arin prju par & eftir. Innlend eftirspurn Iét mikid &
sja. bannig drést ibudafjarfesting t.d. saman um riflega 15% 4 ari ad medaltali arin 2008-2010.
Verd & einbylishdsum féll um naestum 20% fra pvi ad pad nadi hamarki haustid 2007 og til sidasta
arsfjoroungs 2012 pegar pad byrjadi ad hakka & ny (Danmarks Statistik, e.d.). Einkaneysla jokst
um 0,5% arid 2008 en drost saman um 3,4% arid eftir. Atvinnuleysi jokst og nadi hamarkii 7,6%
arid 2011. Eftir pad hefur pad smam saman laekkad & ny en fremur heegt.

Hagvoxtur hefur heldur aukist fra arinu 2014 en fra peim tima hefur hann verid & bilinu 1,2-
2,4% og nadi landsframleidslan fyrra hamarki arid 2014. Landsframleidsla & mann nadi hins vegar
ekki fyrra stigi fyrr en 4rid 2016 sem er tveimur &rum sidar en i Svipj6d en & sama tima og 4 islandi,
pott samdratturinn hér & landi hafi verid mun meiri (sja mynd 2).

Timabilid eftir arid 2008 hefur pvi verid fremur erfitt i donsku efnahagslifi. Pessu er lyst ageet-
lega i faum ordum i reglulegri Gttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins & donsku efnahagslifi fra arinu 2012:
+Alpjodlega fiarmalakreppan kom harkalega nidur & Danmérku og batinn hefur verid hagur og
brokkgengur” (IMF, 2012, bls. 4-5). Jafnframt kemur fram i skyrslunni ad batinn i Danmaérku hafi
verid haegari en i nagrannarikjum pess (IMF, 2012).

Mynd 1 Mynd 2
Hagvéxtur i Danmérku, Svibjod og 4 [slandi VLF 4 mann i Danmérku, Svipjéd og 4 Islandi
2005-2018 2005-2018
Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2008=100
2

— f[sland — lsland
—  Danmérk —  Danmérk
Svipjod Svipj6d
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa [slands. Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands.
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Vidauki 4: Bankakreppa og umfangsmiklar bjérgunaradgerdir

1. Uppgangur og fall danskra banka

Hagur danskra banka blémstradi sem aldrei fyrr & uppgangsarunum 2004-2006 i donsku efna-
hagslifi. A sérhverju af pessum premur drum 13 ardsemi eigin fjar fyrir skatta & bilinu 21-22% eins
og sést i toflu 5. A sama tima 6x samanlagdur hagnadur peirra sem aldrei fyrr og nadi hamarki
2006 i ramlega 33 milljoroum danskra kréna sem samsvarar um 2,0% af vergri landsframleidslu
bess ars. Petta gerbreyttist med alpj6dlegu fjarmalakreppunni sem atti eftir ad leika danskt efna-
hagslif og danska banka gratt (Finanstilsynet, 2018).

Tafla 5 Ardsemi eigin fjar banka og sparisjéda fyrir skatta 2000-2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
17,6% 17,3% 16,6% 20,7% 17.3% 212% 21,7% 17,2% -2,7%
Heimild: Finanstilsynet, 2018.

i arlegum skyrslum Finanstilsynet um starfsemi banka og sparisjoda og helstu atridi i ars-
reikningum peirra er dregid fram hvernig helstu lidir i rekstri og efnahag peirra proudust ar fra ari."
Par kemur gloggt fram hversu erfid pessi ar voru, einkum vegna mikilla afskrifta itlana, sérstaklega
fasteignatengdra atlana. Pad var ekki fyrr en 2013 ad pad for ad rofa til. Ardsemin var pd enn mun
lakari en hin var & uppgangsarunum.

Tafla 6 Ardsemi eigin fjar banka og sparisjoda fyrir skatta 2008-2017
Medaltal 2000-07 2008 2009 2070 2011 2072 2013 2014 2015 2016 2017
18,7% 27%  -65% 1,7%  1,4% 2,9% 59% 5,6% 9,1%  122%  142%

Heimild: Finanstilsynet, 2018.

i skyrslu danska vidskiptaraduneytisins fra arinu 2013 er fjallad itarlega um orsakir, afleid-
ingar og leerdom af bankakreppunni i Danmorku. Engin 4steeda er til ad rekja allt efni hennar en
|atid neegja ad benda & eftirfarandi atridi, enda koma pau ad godu gagni pegar rynt er i sogu og
orlég FIH (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 15-24):

e Avrin fyrir bankakreppuna einkenndust af tiltélulega hdum og ad pvi er virtist viévarandi hag-
vexti vida um l6nd dsamt lagri og stodugri verdbdlgu og lagum voxtum.

e Goou efnahagsastandi fylgdi mikil bjartsyni. Han gréf um sig medal stiornmalamanna, stjérn-
valda, sedlabanka, lanastofnana, lansheefismatsfyrirteekja, atvinnufyrirtaekja og almennings.

e bessi Utbreidda bjartsyni leiddi til vanmats & aheettu og par med pess endurgjalds sem krafist var
fyrir ad taka & sig aheettuna. Sidar kom i ljés ad aheettan var umtalsverd i mérgum tilvikum.

e Fjarmalakreppan, og sérstaklega dypt hennar, kom flestum & dévart. Ein af asteedum pess voru
vidskipti med sifellt floknari fjarmalagerninga (einkum afleidusamninga) sem var a&tlad ad dreifa
aheettu med markvissari heetti en 40ur og auka pannig vionamsprott fjarmalakerfisins i heild.
Reyndin vard onnur, ekki sist vegna pess ad fleekjustig pessara fjarmalagerninga dré Ur gagnsaei.

o Olikt pvi sem gerdist & fyrri uppgangsarum i Danmérku, voru lausaték i fiarmalum hins op-
inbera. | stad pess ad dempa efnahagsuppsveifluna yttu pau undir hana. betta var sérlega
oheppilegt pvi stefnan i peningamalum beindist alfarid ad pvi ad verja fast gengi dénsku krén-
unnar gagnvart evru. bvi var ekkert svigram til ad beita stjérntaekjum peningamala til ad sla &
pensluna.

1. Sja arleg rit Finanstilsynet: Markedsudvikling - Pengeinstitutter.
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Fasteignabola blés Ut vegna gé0s efnahagsastands, vaxandi frambods af lansfé, breytinga a
lanskjorum, einkum lana an afborgana i allt ad fyrstu tiu ar af lanstimanum, tiltélulega lagra
vaxta, frystingar 4 fasteignaskattiz og mikillar bjartsyni. Astandid & fasteignamarkadi var byrjad
ad breytast 40ur en bankakreppan hoéfst en bdlan sprakk med bankakreppunni og versnandi
efnahagsastandi. Pad magnadi erfidleika banka og pannig koll af kolli.

Fasteignabdlan nadi til flestra kima markadarins: ibudarhisnaedis i eigu ibda, ibudarhisnadis
i eigu leigufélaga, fasteigna med blondu af ibGdum og atvinnuhtsnaedi, ymiss konar atvinnu-
hasnaedis og landbunadarjarda. Ymsir bankar, einkum medal smérra og medalstérra, lanudu
oOtaepilega til leigufélaga og lentu i verulegum erfidleikum eftir ad bankakreppan hofst.
Ahattusaekni banka jokst ad medaltali & arunum fyrir bankakreppuna. Utlan jukust verulega,
jafnvel i alpjodlegum samanburdi.

Bankar fjarmégnudu atlanavoxtinn i vaxandi meli med pvi ad taka lan & millibankamarkadi
og med lanum & alpjédlegum fjarmalamarkadi. Samhlida minnkadi vaegi innlana i fjarmognun
peirra. Adgangur ad alpjédlegum fjarmalamorkudum var forsenda fyrir Gtlanavextinum. pad
pyddi ad danskir bankar urdu berskjaldadri en adur fyrir prouninni & pessum alpj6dlegu mork-
udum. Eftir & er augljost ad pvi var ekki gefinn naegur gaumur fyrir bankakreppuna ad pessi
uppspretta fjarmagns kynni ad porna, p.e. ad til stadar veeri raunveruleg endurfjsrmégnunar-
og lausafjardheetta i danska bankakerfinu.

Innleiding & nyjum alpjodlegum reikningsskilastodlum (e. international financial reporting
standars, IFRS) og nyjum alpjédlegum eiginfjarreglum lanastofnana i Danmérku (sk. Basel I11)
leiddi til pess ad utlanageta banka og sparisjéda jokst & dheppilegum tima midad vid astand
efnahagsmala.

Finanstilsynet benti stundum & aheettupeetti i vidskiptalikani einstakra banka i eftirlitsskyrslum
sinum, einkum mikinn Gtlanavoxt. Fra 2005 var eftirlitinu heimilt ad krefjast pess ad eiginfjar-
hlutfall einstakra banka veeri heaerra en annarra svo peir geetu betur meett peirri dhaettu sem i
starfseminni feelist. Pessari heimild var p6 ekki beitt fyrr en 2008.

Danmarks Nationalbank benti somuleidis & Gtlanavoxtinn. Engu ad sidur taldi bankinn allt fram
a sumarid 2008 ad bankakerfid i heild staedi traustum fétum.

Pegar alpjodlega fjarmalakreppan hofst fyrir alvoru haustid 2008 vard fjoldi danskra banka fyrir
bardinu & henni, sérstaklega ymsir smair og medalstorir. Samanlagdar Gtlanaafskriftir danskra
banka hafa veri® miklar i alpjodlegum samanburdi. | samanburdi vid mérg énnur 16nd hefur
Danmork ordid hart ati, badi efnahagslifid i heild og bankakerfid.

Adgerdaraztlanir til ad bjarga illa stdddum bénkum

A drunum 2008-2012 innleiddu dénsk stjornvéld fimm adgerdaraaetlanir til ad vardveita fjarmala-
stodugleika og koma i veg fyrir alvarlega bankakreppu. St stadreynd ad gripa purfti til siendur-

tekinna adgerda synir vel hversu illa samdrattur og stédnun i donsku efnahagslifi og alpjodlega
fijarméalakreppan Iéku parlenda banka (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013).

Adgerdaraztlanirnar gengu undir heitinu ,Bankpakke" og fengu namerin I-V. Olikt pvi sem

gilti i sumum lI6ndum var frd upphafi gert rad fyrir ad bankakerfid sem heild en ekki skattgreidendur
myndu standa undir kostnadi vid pessar adgerdardeetlanir (Erhvervs- og Veekstministeriet, 2013).

3.

Adgerdaraeetlun | - Bankpakke |

Adgerdarazetlunin Bankpakke | var kynnt 5. oktober 2008. | 4gust og september 2008 blasti vid
ad adgangur danskra banka ad lansfjarmagni innan lands og utan hafdi versnad til muna eftir pvi

2.

2002 var reglum breytt pannig ad i stad pess ad taka mid ad sifellt hackkandi markadsvirdi fasteignar var dkvedid ad festa fast-
eignaskattinn i peirri kronutélu sem hann pa st6d i. betta pyddi ad skatturinn laekkadi ar fra ari sem hlutfall af verdmeeti fasteignar.
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sem alpjodlega fjarmalakreppan dypkadi. Lausafjarstada peirra hridversnadi. Svo fér ad Danmarks
Nationalbank yfirtok Roskilde Bank, tiunda staersta banka Danmerkur, 25. agust 2008. Stadan
versnadi enn frekar eftir fall bandariska bankans Lehman Brothers 15. september 2008. Hvert
landid & faetur 60ru greip til adgerda til ad koma i veg fyrir bankahrun. Sem deemi ma nefna ad
irsk stjornvold akvadu 28. september 2008 ad abyrgjast allar skuldbindingar irskra banka, p.a m.
innlan. Hid sama gerdu pysk stjornvold 17. oktdber 2008. Vidast um Evropu og i Bandarikjunum
akvadu stjornvold ad abyrgjast skuldbindingar banka & millibankamarkadi, enda sa markadur nan-
ast dvirkur. pa yfirtoku stjérnvold banka eda 16gdu peim til eigid fé (Erhvervs- og Vaekstministeriet,
2013, bls. 442). Einnig ma benda & bjorgunaradgerdir islenskra stjérnvalda i byrjun oktéber 2008
med setningu neydarlaganna og adgerda i kjolfarid.

Pad var mat danskra stjérnvalda ad vandamalid vaeri ekki einskorad vid einstaka banka heldur
snerist pad um allt bankakerfid. pvi veeri fjarmalastodugleiki i haettu og par med hagur almennings
og fyrirtekja.

Meginatridin i Bankpakke | voru:

o Rikissjédur Danmerkur abyrgdist allar innstaedur i donskum bénkum og atibtium erlendra banka
i Danmorku til 30. september 2010. Einnig abyrgdist rikissjodur tilteknar 6vedtryggdar krofur &
hendur bénkunum, b.4 m. millibankalan. Skilyrdid fyrir abyrgdinni var ad vidkomandi banki eetti
adild ad Det Private Beredskab sem hafdi verid stofnad af Finansraddet (hagsmunasamtékum
danskra banka og sparisj6da) i juni 2007 til ad annast adstod bankakerfisins vid einstaka banka
sem glima vid fjarhagslega erfidleika. Det Private Beredskab og adildarbankar pess skyldu greida
rikissjodi allt ad 35 milljarda danskra kréna 4 gildistima abyrgdarinnar. Rikisabyrgdin var an ha-
marks. Sé midad vid halfsarsuppgjor bankanna 2008 ma atla ad abyrgdin hafi nad til krafna
ad fjarheed allt ad 3.000 milljardar danskra kréna eda sem samsvaradi rimlega einni og halfri
landsframleidslu Danmerkur pad ar (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 313).

e Rikissjodur stofnadi félagid Finansiel Stabilitet A/S med heimild til ad yfirtaka og loka eda selja
banka sem lentu i erfidleikum og ad pvi gefnu ad ekki taekist ad leysa vanda peirra med 63rum
heetti, s.s. yfirtdku af halfu annars banka. Med sidari adgerdardeetlunum var hlutverkid ut-
vikkad.

e Bonkum sem nyttu sér adgerdaraeetlunina var bannad ad greida ard, halda uti endurkaupa-
deetlun hlutafjar, innleida nyjar eda framlengja gildandi kaupréttaraeetlunum stjornenda/starfs-
folks eda hampa rikisabyrgdinni i markadssetningu.

e Reglur um sélu 4 eigin hlutabréfum banka voru hertar.

e Finanstilsynet var eflt.

Bankpakke I hafdi strax tileetlud ahrif. Lausafjarstada bankanna batnadi og timabundin r6 faerdist
yfir. Engu ad sidur voru nokkrir bankar svo illa staddir ad Finansiel Stabilitet purfti ad yfirtaka pa:

e EBH Bank, 21. november 2008.

e Lgkken Sparekasse, 2. mars 2009.

e Gudme Raaschou Bank, 16. april 2009.

e Fionia Bank, 28. mai 2009 (i hépi tiu steerstu banka Danmerkur).
e Capinordic Bank, 11. febrtiar 2010.

e QEik Banki, 30. september 2010.2

e Eik Banki Danmark, 30. september 2010.

3. Bankinn hét a8ur Feroya Sparikassi. Dotturfélag hans, Eik Banki Danmark, var adur i sameiginlegri eigu Kauppings banka (80%)
og Foroya Sparikassi (20%) og hét pa Kaupthing Bank Danmark.
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4. Adgerdaraeetlun Il - Bankpakke II

Pegar ljost vard undir arslok 2008 ad Danmork glimdi vid alvarlegan efnahagssamdratt og hrun a
fasteignamarkadi jukust & ny dhyggjur af dénskum bénkum. [ petta sinn beindist athyglin fyrst og
fremst ad getu peirra til ad takast 4 vid vaxandi afskriftir itlana an pess ad draga 4 sama tima alvar-
lega Ur frambodi & lanum til fyrirteekja og heimila. Bankar purftu ad styrkja eiginfjarstodu sina en
4 sama tima voru fjarfestar tregir til ad leggja bonkum til aukid eigi® fé. Ottinn vi® lansfjarkreppu
magnadist og par med 6ttinn vid enn frekari efnahagssamdratt.

i jandar 2009 kynntu dénsk stjornvéld adgerdardeetiunina Bankpakke Il (Kreditpakken). Meg-
intilgangur hennar var ad styrkja fjarhagsfijarstoou danskra banka med tvennum haetti og par med
Utlanagetu peirra i pvi skyni ad draga ur likum & lansfjarkreppu. Meginatridin i Bankpakke Il voru:
e Fram til arsloka 2009 gatu bankar sott um eiginfjarframlag tr rikissjodi i formi vikjandi lans. Lagt

var bann vid pvi ad bankar létu fjarmagnid renna til médur- eda systurfélaga. Bankarnir purftu
ad greida 9-11,25% vexti af eiginfjarframlaginu, allt eftir adstaedum hvers banka.

e Fram til rsloka 2010 gatu bankar sétt um rikisabyrgd til allt ad priggja ara hja Finansiel Sta-
bilitet & skuldabréfum sem peir gaefu Gt. Saekja purfti um pessa adstod og kom hun i stad
otakmarkadrar rikisdbyrgdar i Bankpakke | & innlanum i 6llum bénkum og tilteknum kréfum &
hendur peim. Bankarnir purftu ad greida fyrir rikisdbyrgdina.

e Bonkum sem nyttu sér eiginfjarframlagid var m.a. bannad ad greida ard, halda uti endurkaupa-
deetlun hlutafjar eda innleida nyjar eda framlengja gildandi kaupréttardaetlunum stjérnenda/
starfsfolks. Einnig purfti ad geeta adhalds i launamalum.

o Akvedid var ad birta opinberlega nidurstédur ar vettvangsathugunum Finanstilsynet i bénkum.

e Reglur um breytilegan kaupauka til stjornenda i fjarmalafyrirtaekjum voru hertar.

e Embeetti Forbrugerombudsmanden (umbodsmadur neytenda) var eflt.

Alls fengu 43 bankar eiginfjarframlag ur rikissjodi samtals ad fjarhad rétt teplega 46 millj-
ardar danskra kréna. Alls séttu 63 bankar um og fengu vilyrdi fyrir rikisdbyrgd & utgafu skuldabréfa
ad fjarhaed samtals 338 milljardar danskra krona. Nokkrir bankar akvadu sidar ad nyta ekki vilyrdid
pannig ad bankarnir urdu ad lokum 50 og samanlogd fjarhaed rikisdbyrgdarinnar 193 milljardar
danskra krona (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 317-19 og 444-46).

5. Adgerdaraaetlun Ill - Bankpakke Il

Heimildir Finansiel Stabilitet til ad yfirtaka banka og sparisjodi i vanda attu ad renna Gt 30. septem-
ber 2010 asamt 68rum pattum i Bankpakke I. Akvedid var ad endurnyja pessa heimild Finansial
Stabilitet i adgerdardaetluninni Bankpakke Ill (Exitpakken) med I6gum sem toku gildi 1. oktober
2010. Ekki leid & 16ngu par til nyta purfti pessar heimildir pegar Amagerbanken, tiundi steersti banki
Danmerkur, lenti i alvarlegum fjarhagskroggum og var yfirtekinn 6. febrtar 2011, fyrst og fremst
vegna pess ad hann hafdi lanad teepilega til fasteignatengdra verkefna. Hinn 24. juni sama ar var
Fjordbank Mors yfirtekinn.

6. Adgerdaradaetlun IV - Bankpakke IV

Vegna erfidrar skuldastddu hins opinbera i nokkrum rikjum i Sudur-Evrépu, einkum Grikklandi, var
vidvarandi ordleiki & fjarmalamorkudum 2010-2011. Pad dsamt efnahagsstddnuninni i Danmorku
ipyngdi stodugt rekstri danskra banka. Erfidleikar Amagerbanken og Fjordbank Mors & fyrri hluta
2011 syndu ad pad gat verid erfitt, og reyndar 6mogulegt i pessum tveimur tilvikum, ad fa trausta
banka til ad yfirtaka banka i vanda. bvi k ynntu donsk stjérnvold adgerdaraeetiunina Bankpakke IV
(Konsolideringspakken) i 4gust 2011. Meginatridin i Bankpakke IV voru:
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e Finansiel Stabilitet og Garantifonden for Indskydere og Investorer (tryggingarsjédur innstaedu-
eigenda og fjarfesta) var heimilad ad styrkja banka sem yfirtaeki annan banka i vanda um fjar-
haed sem svaradi til pess taps sem pessir adilar hefdu ella ordid fyrir.

e Heimilt var ad veita yfirtékubanka rikisabyrgd ef pad yrdi til ad lidka fyrir samruna.

A grundvelli adgerdaraatlunar IV yfirték Finansiel Stabilitet Max Bank 8. oktober 2011 og
Sparekassen @stjylland 21. april 2012. bpar med hafdi félagid yfirtekid ellefu banka fra november
2008 auk pess sem eignarhaldid & Roskilde Bank faerdist til félagsins fra Danmarks Nationalbank.

7. Adgerdardeetlun V - Bankpakke V

Erfidleikar danskra banka voru ekki ad baki. [ arsbyrjun 2012 benti ymislegt til ad pralat efnahags-
stédnun innanlands myndi valda pvi ad smaerri bankar myndu arum saman eiga i erfidleikum med
ad fjarmagna starfsemi sina. Erfidleikar pessara banka myndu hafa neikveed ahrif 4 adgang litilla
og medalstorra fyrirteekja, p.& m. i landbinadi, ad lansfjarmagni. Var talid naudsynlegt ad gripa til
adgerda sem myndu yta undir voxt banka til ad koma i veg fyrir samdratt og jafnvel lokun.

i mars 2012 kynntu dénsk stjornvéld adgerdaraaetiunina Bankpakke V (Udviklingspakken).
Megintilgangur hennar var ad bregdast vid versnandi adgangi fyrirtaekja, einkum litilla og medal-
storra, ad bankalanum. Bankar hofdu ordid fyrir miklu Gtlanatapi og pess vegna ordid varkarari en
adur. A sama tima var eiginfjarstada margra fyrirteekja bagborin. A3 mati stjornvalda benti margt
til pess ad dypt bankakreppunnar pyddi ad fyrirtaeki hefdu takmarkadan adgang ad lansfjarmagni
morg neestu ar. Vid pvi hefdi verid brugdist med fyrri adgerdardaetlun en baeta pyrfti i. Adgerdara-
etlunin skiptist i prennt (Erhvervs- og Veekstministeriet, 2013 og 2012):

e FIH var skipt i tvo félog, p.e. FIH og FS Property Finance. Badi voru i eigu sama hluthafa, p.e.
FIH Holding. | FS Property Finance voru flutt fasteignatengd lan ad fjarhaeed um 17 milljardar
danskra kréna.* Finansiel Stabilitet keypti félagid af FIH Holding en med pvi skilyrdi ad seljand-
inn (FIH Holding) myndi taka & sig allar afskriftir og annad tap sem kynni ad verda i félaginu
til arsloka 2016 (mogulegt var ad fresta uppgjorstimanum allt til arsloka 2019). Jafnframt var
samid um ad FIH myndi halda afram ad pjonusta lanin gegn greidslu umsyslupoknunar fra FS
Property Finance. Med pvi ad létta pessum lanum af FIH skapadist svigrim fyrir bankann til
ad endurfjarmagna sig & naestu misserum og endurgreida ad fullu eiginfjarframlag rikissjéds og
atistandandi 1an med rikisabyrgd. Adrir bankar gatu samid vid Finansiel Stabilitet um svipada
lausn og FIH.

e Stofnadur var Landbrugets FinansieringsBank til ad audvelda adgengi beenda ad fjarmagni til
frekari préunar i greininni.

e Aukid fijarmagn var sett i tvo sj6di sem hofdu pad hlutverk ad audvelda donskum fyrirtaekjum
ad vaxa og auka utflutning, Vakstfonden (framtakssjodur fyrir litil og medalstor fyrirtaeki) og
Eksport Kredit Fonden (utflutningslana- og utflutningsabyrgdasjédur).

Adgerdaraeetlunin Bankpakke V er gagnrynd i skyrslu danska vidskiptaraduneytisins fra arinu
2013 vegna pess ad med henni var brotin meginreglan i fyrri adgerdaraaetlunum um ad paer veeru
almenns edlis (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2013, bls. 23 og 336). Bent var 4 ad stjornvold hefdu
att ad koma hreint fram og greina fra pvi ad med adgerdunum veeri fyrst og fremst verid ad verja
hagsmuni rikissjods i FIH pvi hann hafdi baedi lagt bankanum til eigid fé i formi vikjandi lans (1,9
milljardar danskra kréna) og abyrgst verulegan hluta af lantokum bankans & grundvelli adgerdara-
etlunarinnar Bankpakke Il (teeplega 50 milljar8ar danskra krona). ba er pad gagnrynt ad med pvi
ad adstoda FIH med pessum heetti, pa gaeti pad leitt til aukinnar ahaettusaekni banka i framtidinni

4. Lanin komu baedi fra FIH og détturfélaginu FIH Kapital Bank.
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pvi peir geetu treyst pvi ad verda komid til hjélpar ef & bjatadi. P4 hafi adgerdaraaetlunin beaett stodu
FIH gagnvart keppinautum.

Einnig hefur verid bent 4 ad med adgerdaraeetluninni hafi stjornvold verid ad bregdast vid
yfirlystum aformum FIH um ad minnka verulega Gtlan sin, fyrst og fremst fasteignatengd utlan.
Pad hefdi haft alvarlegar afleidingar fyrir marga af lantékunum og par med &4 ymsa minni banka
og sparisjodi sem hofdu lanad til somu verkefna en gegn lakara vedi en FIH. Auk pess hefdu pessi
aform FIH getad valdid usla a fasteignarmarkadi ef lantakar eda bankar og sparisjédir hefou purft
ao selja fjolda fasteigna & skémmum tima & medan fasteignamarkadurinn var enn i ladeydu. Engin
leid sé hins vegar ad vita hvort FIH hefdi stadid vid aformin ef & pad hefdi reynt (Svaneborg, 2016).

Donskum stjornvoldum bar ad tilkynna um adgerdardaetlunina til framkveemdastjornar Evr-
6pusambandsins (ESB). Framkveemdastjornin trskurdadi fljotlega ad adgerdaraeetlunin faeli i sér
rikisadstod og krafdist breytinga & tilteknum pattum hennar. Jafnframt tilkynnti framkvaemda-
stjornin ad hun myndi hefja formlega rannsékn. | mars 2014 komst framkvaemdastjérnin ad peirri
nidurstodu ad donskum stjérnvoldum hefdi verid heimilt ad gripa til adgerdaraeetlunarinnar. Jafn-
framt taldi hun ad hluti af studningnum vid FIH feeli i sér 6l6glega rikisadstod sem bankanum beeri
ad endurgreida. [ arsreikningi bankans fyrir 4ri® 2013 voru gjaldferdar 425 milljénir danskra kréna
i pessu skyni.

FIH og FIH Holding h6fdudu mal fyrir Aimenna déomstolnum (e. General Court) innan Evr-
opuddmstolsins (e. The Court of Justice of the European Union) 24. mai 2014 til ad fa dkvordun
framkvaemdastjornarinnar hnekkt. Démur féll 15. september 2015. Hann var FIH og FIH Holding
i vil. I mélinu reynir 4 tiltekin grundvallaratridi tengd mati 4 rikisadstod. pvi dkvad framkvamda-
stjornin ad 4fryja malinu til Evrépudémstélsins. Ekki er ljost hvenaer démur fellur. [ &rsreikningi FIH
fyrir &rid 2016 kemur fram ad ef malid vinnst, p.e. ef domurinn fra 2015 stendur, pa fai félagio
endurgreidda um 0,5 milljar8a danskra kréna fra ESB.
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Vidauki 5: Moody's sem 6rlagavaldur FIH

1. Moody's sem 6rlagavaldur FIH

FIH var med ymiss konar lanshafismat fra bandariska lansheefismatsfyrirtaekinu Moody's Investors
Service: Mat 4 fjarhagslegum styrk banka (e. bank’s financial strength rating), mat & einstokum
utgafum o6vedtryggodra skuldabréfa (e. senior unsecured debt), mat & einstokum atgafum vikjandi
skuldabréfa, mat & einstokum utgafum skuldabréfa til skemmri tima i innlendum og erlendum
gjaldmidli og mat 4 innsteedum til skemmri og lengri tima i innlendum og erlendum gjaldmidli. |
pessum vidauka er einkum itid til mats & fjarhagslegum styrk og mats & einstokum 6vedtryggdum
skuldabréfum.

2. Endurtekin laekkun lanshafismats 2008-2010

Moody's lekkadi mat & fjarhagslegum styrk FIH 9. oktéber 2008 ur C+ i C." Samtimis var mat
4 ovedtryggdum skuldabréfum laekkad ar A1 i A2.2 Astaedan var fyrst og fremst fall Kauppings
banka (Moody's Investors Service, Inc., 2008). | rokstudningi Moody's er bent 4 ad vidskipta-
likan FIH eigi undir hogg ad sakja (e. increasingly challenging) i ljosi versnandi markadsadstaedna.
Afkoma danskra fyrirtaekja hafi farid versnandi, einkum i fasteignatengdri starfsemi. Samsetning
tekna FIH hafi smam saman breyst & sidustu arum. Sifellt staerri hluti teknanna komi af starfsemi
sem i edli sinu er sveiflukenndari en st sem adur einkenndi bankann. Er sérstaklega bent a tekjur
af verkefnum 4 svidi sérhaefdrar fjarmdgnunar (e. structured finance) og fasteignavidskipta. | ljosi
breyttra adstaedna verdi ad telja oliklegt ad tekjur af pessari starfsemi verdi stodugar. P4 er bent &
ad breyttar markadsadstaedur muni auka fjarmoégnunarkostnad bankans. Loks er bent & ad eigandi
FIH, Kaupping banki, hafi verid yfirtekinn af Fjarmalaeftirlitinu og pvi sé varla ad vaenta studnings
fra eigandanum ef & purfi ad halda. b4 sé liklegt ad eignarhaldi® breytist i nanustu framtid.

Auk pess ad leekka lansheefismat FIH bodadi Moody's ad pad yrdi afram til skodunar og pa
til frekari leekkunar.

Eins og rakid er i vidauka 4 gripu donsk stjornvold til siendurtekinna adgerdardaetlana til ad
bjarga danska bankakerfinu. [ ljés kom ad pau hikudu ekki vid ad taka yfir tiltélulega stéra banka
begar pad var talid naudsynlegt til ad vardveita fijarmalastodugleika i landinu og verja hagsmuni
almennings, t.d. Roskilde Bank i 4gust 2008 og Amagerbanken i febriar 2011. | badum tilvikum
topudu hluthafar 6llu sinu fé og i pvi sidara topudu skuldabréfaeigendur einnig hluta af sinu. par
sem danskt efnahagslif nadi sér ekki & strik um arabil eftir samdrattinn 2008 og 2009, reyndist
bankakreppan langvinnari en nokkurn 6radi fyrir.

Astandid var ekki sist erfitt fyrir FIH. [ mars 2009 laekkadi Moody's mat 4 fjarhagslegum styrk
bankans & ny Ur C i D+. Samtimis var lanshafismatid & skuldabréfum laekkad ur A2 i Baa3. Rok-
studningurinn var svipadur og adur: Hagnadur hafdi minnkad og gaedi eigna minnkad. Vidbuid var
ad hagnadur bankans yrdi undir prystingi i framtidinni. Vidskiptalikan bankans treystir i verulegum
meeli & tekjur af sérheefdri fjarmognun og fasteignatengdum verkefnum sem baedi myndu eiga
undir hogg ad sekja i erfidu efnahagsastandi. P4 var bent & ad tiltdlulega hatt hlutfall af stérum
ahattuskuldbindingum bankans tengdist fasteignum. Loks var bent & ad évissa riki um framtidar-

1. Vid mat 4 fjarhagslegum styrk banka horfir Moody's einkum til pess hvort hann muni purfa & adstod ad halda fra eigendum,
opinberum adilum eda 63rum. Matinu er skipt i fimm flokka fra A til E auk pess sem + og — eru notadir til ad greina a milli prepa
innan sama flokks.

2. Lanshaefismatid er i niu flokkum fra Aaa til C auk pess sem + og — eru notadir til ad greina & milli prepa innan sama flokks.
Lansheefismat i flokknum Ba og nedar er sagt vera i ruslflokki (e. non-investment grade eda speculative grade, idulega kallad
junk & ensku).

3. Sja vidauka 3.
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eignarhald 4 bankanum og hvada ahrif pad hefdi & markadsstédu hans (e. franchise value). A méti
var bent & ad stjornendur bankans hefdu pegar gripid til adgerda sem midudu ad pvi ad styrkja
rekstur hans (Moody's Investors Service, Inc., 2009).

Erfidleikar danska bankakerfisins og FIH virtust engan endi atla ad taka. | september 2009
var lanhafismat ymissa banka laekkad, p.a m. FIH. Petta endurtok sig i febrdar 2010. Aftur var FIH
peirra & medal. Mat & fjarhagslegum styrk bankans var nt komid i D-.

i juni 2010 tilkynnti Moody's ad til staedi ad endurskoda lanshaefismat Amagerbanken og
FIH. Asteedan veeri st ad pad styttist i ad almenna rikisabyrgdin & innstadum og tilteknum 6ved-
tryggdum krofum myndi falla brott 30. september 2010. Moody's benti & ad badir pessir bankar
hefdu purft ad treysta hlutfallslega mikid & adstod rikisins i adgerdaraeetluninni Bankpakke II. bann-
ig daetladi Moody's ad ef vilyrdi um rikisabyrgd sem bankarnir hofou fengid yrdu nytt ad fullu, pa
veeri um 40% af fjarmognun peirra med studningi rikisins. Endurskodun 4 lanshaefismatinu myndi
m.a. beinast ad pvi hvort rikid baedi gaeti og vildi koma dénskum bénkum til bjargar ef & pyrfti ad
halda, sérstaklega pessum tveimur (Moody's Investors Service, Inc., 2010a).*

3. Moody's jakveedara eftir s6lu & FIH

Briinin & Moody's lyftist orlitid pegar FIH var seldur. Undir lok september 2010 var mat & fjarhags-
legum styrk bankans hakkad um eitt prep tr D- i D. A mati Moody's veeru nyir eigendur i betri
stodu en slitastjorn Kauppings banka og Sedlabankinn til ad veita bankanum stefnumotandi leid-
s6gn og fjarhagslegan studning. Afram var pé bent & meginaskoranir sem FIH steedi frammi fyrir,
pb.e. vidhalda naegilegri ardsemi, gaedi eigna og lausafjarstada (Moody's Investors Service, Inc.,
2010b). betta mat Moody's 4 fjarhagslegum styrk FIH var stadfest & ny i jantar 2011. Jafnframt
var stadfest ad annad lanshaefismat bankans vaeri enn til skodunar og pé fremur til laekkunar. I pvi
sambandi var bent 4 ad nyir eigendur, einkum ATP, geetu af lagalegum astaedum eda 6drum att
erfitt med ad leggja bankanum til aukid fé ef & pyrfti ad halda.> Jafnframt nefndi Moodys's pann
moguleika ad nyir eigendur bankans geaetu hugsanlega ekki viljad stydja vid bakid & honum ef &
pyrfti ad halda(Moody's Investors Service, Inc., 2011a).

4. Innlan og skuldabréf FIH i ruslflokk

Afram héldu erfidleikar i danska bankakerfinu. | byrjun febraar 2011 féll Amagerbanken, tiundi
steersti banki Danmerkur, og var yfirtekinn af Finansiel Stabilitet. Pad voru ekki eingdngu hluthafar
bankans sem tépudu 6llu sinu, heldur mattu sumir skuldabréfaeigendur og innstaedueigendur pola
tap. Viobrogd Moody's létu ekki & sér standa. Hinn 16. febriar 2011 var tilkynnt ad lanshafismat
ymissa danskra banka hefdi verid leekkad og ad frekari leekkun veeri hugsanleg. Einn pessara banka
var FIH. Eftir pessa laekkun voru t.d. innstaeedur i bankanum og 6vedtryggd skuldabréf bankans
komin i ruslflokkinn Ba1. Jafnframt var horfum breytt um mat & fjarhagslegum styrk priggja banka.
Einn peirra var FIH. [ tilviki hans var horfunum & matinu D breytt Gr stédugum i neikvaedar. bar v
pyngst ad mati Moody's ad eftir fall Amagerbanken yrdi enn erfidara en adur fyrir danska banka
ad fjarmagna starfsemi sina (Moody's Investors Service, Inc., 2011b).

Pess var ekki langt ad bida ad Moody's leekkadi lansheefismatid &4 FIH enn frekar. [ juni 2011
var mat & 6vedtryggdum skuldabréfum og innlanum laeekkad ar Ba1 i Ba2, p.e. einu prepi nedar i
ruslflokknum, og mat 4 fjarhagslegum styrk tr D i D-. Pad mat var nu adeins einu prepi fra pvi ad
bankinn teldist hafa veikan fjarhagslegan styrk og purfa liklega & utanadkomandi studningi eda
fiarhagslegri adstod ad halda (Moody's Investors Service, Inc., 2011c).

4. Benda mad & ad 4 pessum tima var Morgan Stanley ad reyna ad finna kaupendur ad FIH fyrir Sedlabankann og slitastjorn
Kauppings banka & grundvelli fjorhlida samkomulagsins fra 5. mai 2010, sbr. kafla 7.1.

5. Poétt pad sé ekki sagt berum ordum, pa er Moody's ad visa til pess ad l6gum samkvaemt matti ATP ekki eiga meirihluta hlutafjar
i fjarmalafyrirtaeki. Pessari takmorkun var aflétt i juni 2011.
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i rékstudningi Moody's var einkum bent 4 fjarmégnun bankans. Hann purfi ad endurfjar-
magna Utgefin skuldabréf, sem eru med rikisabyrgd, ad fjarhaed um 50 milljardar danskra krona
(yfir 50% af fjarmognun bankans) 4 timabilinu agust 2012 til juni 2013. Ad mati Moody's muni
pad reynast bankanum erfitt ad endurfjarmagna pessar skuldir & markadi i ljosi pess ad fjarfestar
sem attu skuldabréf atgefin af Amagerbanken mattu pola tap. A méti taldi Moody's jakveett ad
l[6gum hefdi verid breytt fyrr i manudinum pannig ad ATP, steersti eigandi FIH, maetti nu eignast
meirihluta i fjarmalafyrirtaeki. Pannig gaeti ATP komid FIH til adstodar med eiginfjarframlagi ef &
pyrfti ad halda. Sem fyrr benti Moody's & vidvarandi erfitt efnahagsastand i Danmorku, aukin
vanskil medal vidskiptavina FIH og hversu stor hluti af Gtlanum bankans veeri i fasteignatengdum
verkefnum. A pessum tima taldi Moody's dliklegt ad mat & fjarhagslegum styrk FIH hakkadi ad
sinni i ljosi erfidra rekstrarskilyrda. Hins vegar vaeru til stadar ymsir peettir sem kynnu ad leida til
frekari leekkunar (Moody's Investors Service, Inc., 2011c).

5. Moody's bregst vid falli Pandora

Enn syrti i &linn fyrir FIH i 4gGst 2011. | byrjun pess méanadar tilkynnti danski skartgripaframleid-
andinn og —salinn Pandora um verulegan samdratt i s6lu og par med fyrirsjaanlegt tap af starfsem-
inni. Jafnframt var greint frd pvi ad forstjorinn hefdi 14tid af storum. Verd hlutabréfa i Pandora, sem
skrdd voru og eru i kauphollinni i Kaupmannahofn, féll umsvifalaust um 65%. FIH atti umtalsverda
hlutdeild i Pandora i gegnum fjarfestingarsjodinn Axcel lIl. | kauphallartilkynningu fra FIH 3. 4gust
2011 kemur fram ad pessi verdlakkun & hlutabréfum i Pandora pydi tap fyrir bankann ad fijarhaed
730 milljénir danskra kréna. Pad muni leida til um 1% leekkunar & eiginfjarhlutfalli bankans.

Moody's taldi ad petta tap FIH og laekkun & eiginfjarhlutfalli myndi auka enn frekar & endur-
fijarmodgnunarerfidleika bankans. Sem aftur jok ahyggjur Moody's af framtid bankans vegna ymissa
ovissu- og ahattupatta i starfsemi hans. pvi taldi Moody's naudsynlegt ad taka lanshafismat bank-
ans til endurskodunar, mogulega til laekkunar (Moody's Investors Service, Inc., 2011d).

Pad gekk eftir 7. oktober 2011 pegar mat & fjarhagslegum styrkleika FIH var laekkad ur D- i
E+, adeins tveimur prepum fra botninum. Samtims var mat & évedtryggdum skuldabréfum og inn-
steedum laekkad ar Ba2 i B1. Rokin fyrir leekkuninni voru pau ad Moody's hefdi vaxandi ahyggjur af
bvi ad &form FIH um ad leysa endurfjsrmégnunarvanda bankans 2012 og 2013 myndu ekki ganga
eftir. Moody's benti & ad aeetlanir FIH hefdu akvedin vandamal i for med sér. Pannig geeti verid
erfitt ad draga ur Gtlanum ef vidskiptavinirnir eettu i vandraedum med ad endurfjarmagna lanin. Og
bad ad auka innlanin yroi erfitt pvi samkeppni & pessu svidi faeri vaxandi. Sem fyrr benti Moody's
a hlutfallslega hatt veegi Gtlana til fasteignatengdra verkefna og gaedi eigna pvi afskriftir veeru enn
ad aukast (Moody's Investors Service, Inc., 2011e).

6. Ekkert lat & neikvaedni

i juli 2013 stadfesti Moody's fyrra mat sitt 4 fjarhagslegum styrk FIH og lanshafiseinkunnir. Jafn-
framt var tekid fram ad horfurnar vaeru enn neikvadar. Meginrok Moody's fyrir pvi ad stadfesta
matid voru pau ad FIH hefdi tekist ad endurfjdrmagna allar Gtistandandi skuldir med rikisabyrgd,
ad hluta med pvi ad selja safn utlana til Finansiel Stabilitet & grundvelli adgerdardeetlunarinnar
Bankpakke V.6 Pad ad horfurnar haldi afram ad vera neikvaedar endurspeglar ad mati Moody's
aframhaldandi erfida fjsrmognunarmoguleika bankans, einkum geti verid erfitt fyrir bankann ad
halda i allar peer innstaedur sem streymt hef8u til bankans sidustu misseri og vaeru naemar fyrir peim
vaxtakjorum sem i bodi veeru (Moody's Investors Service, Inc., 2013). Sem fyrr nefndi Moody's
erfitt efnahagsastand i Danmorku, slok gaedi eigna FIH og minnkandi getu til ad afla tekna af
kjarnastarfsemi bankans. [ pessu sambandi var bent & ad Gtlanatap 2012 hafi veri® mun meira en
aeetlanir stjornenda gerdu rad fyrir.

6. Sjavidauka 4.
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i sama manudi greindi Moody's fra pvi ad matsfyrirtaekid teldi ad horfur fyrir danskt banka-
kerfi séu enn neikvee@ar, eins og paer hafi verid allt frd névember 2008. Efnahagsastand i Dan-
morku sé bagborid med litlum sem engum hagvexti. Batni dstandid, pa sé liklegt ad batinn verdi
baedi haegur og vidkvemur. Litill hagvoxtur muni halda aftur af lansfjareftirspurn og einkaneyslu.
Litill hagvoxtur i Danmorku og slakt efnahagsastand i mikilveegum Gtflutningslondum muni setja
aframhaldandi prysting & donsk fyrirteeki. AG sama skapi muni haar skuldir heimila og dvissa a
fasteignamarkadi hafa neikvaed ahrif & atlan til heimila(Moody's Investors Service, Inc., 2013b).

Pad er vid pessar adstaedur sem lokakaflinn i ségu FIH hofst.” Hinn 31. jali 2014 tilkynnti
Moody's svo ad allt lanshaefismat 4 FIH hafi verid fellt nidur af vidskiptalegum asteedum. Teeplega
einum manudi sidar, 27. agust 2014, tilkynnti Moody's loks ad horfum fyrir danska bankakerfid
hefdi verid breytt Gr neikveedum i stédugar.

7. Sja kafla 4.4 og 4.5.
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Vidauki 6: Hluthafar i FIH Holding A/S

FIH Erhvervsbank A/S
99,89% ieigu  FIH Holding A/S (0,11% i eigu bankans sjalfs og hops starfsfolks)

FIH Holding A/S

100% i eigu ATP (48,8%)
PF 1 A/S (48,8%)
Stjérnendur FIH (2,2%)
Eigin bréf (0,2%)

PF1A/S
100% i eigu Fcpd A/S (60,01 %)
PFA Pension (39,99%)

Fcpd A/S
100% i eigu Folksam Cruise Holding AB (49,1% af hlutafé, 66,7 % af atkvaedisrétti)
Cruise | A/S (50,9% af hlutafé, 33,3% af atkvaedisrétti)

Folksam Cruise Holding AB
100% i eigu Folksam 6msesidig livforsakring (75%)
Folksam émsesidig sakforsdkring (25%)

Cruise | A/S

100% i eigu C.P. Dyvig & Co. A/S (78,25%)
Fritz Schur A/S (21,75%)

Pegar leyst er Ur ébeinu eignarhaldi litur myndin svona at:

FIH A/S

48,75% ATP

19,49% PFA

10,77 % Folksam omsesidig livforsakring

11,65% C.P. Dyvig & Co. A/S

3,59% Folksam émsesidig sakforsékring

3,24% Fritz Schur A/S

22% Stjérnendur FIH

0,31% Eigin hlutir og hopur (fyrrverandi) starfsfélks
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Vidauki 7: Danskar stofnanir og félog

Listi yfir nokkrar danskar stofnanir og félog sem nefnd eru i skyrslunni.

Danmarks Nationalbank

FIH A/S

FIH Erhvervsbank A/S

FIH Holding A/S

FI-Holding A/S

Finansiel Stabilitet A/S

Finanstilsynet

FS Property Finance A/S

Voldgiftsinstituttet

Sedlabanki Danmerkur.

Pegar FIH Erhvervsbank A/S skiladi starfsleyfi sinu til Finanstilsynet i
mars 2016 var nafni hans breytt i FIH A/S.

Vidskiptabanki og modurfélag FIH-samstaedunnar. Félagid var stofnad
i oktober 1958 sem lanastofnun og hét pa Finansieringsinstituttet for
Industri og Handvaerk A/S. Sidar fékk félagid leyfi sem vidskiptabanki.
Bankinn skiladi starfsleyfi sinu til Finanstilsynet i mars 2016. Samtimis
var nafninu breytt i FIH A/S.

Eignarhaldsfélag i eigu hops fiarfesta sem keypti FIH af Sedlabanka
islands i september 2012.

Eignarhaldsfélag sem upphaflega var i eigu senska bankans Foren-
ingsSparbanken (Swedbank) og fleiri stofnanafjarfesta. Félagid var
gagngert stofnad til ad kaupa FIH Erhvervsbank A/S 1999. Kaupping
keypti FI-Holding A/S 2004. Félagid var sameinad FIH Erhvervsbank
A/S 2007.

Félag i eigu danska rikisins sem stofnad var i oktober 2008 sem hluti af
samkomulagi milli rikisins og danskra banka og sparisjéda vid upphaf
bankakreppunnar. Félaginu var af hélfu rikisins falid lykilhlutverk i ad-
gerdardaetlunun danskra stjérnavalda i bankakreppnunni (Bankpakke
I = V), p.4 m. ad leggja bonkum til eigid fé, veita abyrgdir, fara med
eignarhluti i bonkum sem rikid yfirtok og koma eignum f verd.

Danska fjarmalaeftirlitio.

Félag sem FIH stofnadi 2012 og sem yfirtdk hluta af fasteignalanum
FIH. Félagio var strax selt til Finansiel Stabilitet. betta var meginatridid
i adgerdaraeetlun danskra stjornavalda til ad bjarga FIH (Bankpakke V).

Donsk ger8ardomsstofnun i Kaupmannahofn. Samkvemt kaupsamn-
ingi FIH Holding vid Sedlabanka fra september 2010 um kaupin 4 FIH
Erhvervsbank A/S er heimilt ad visa agreiningi milli adila til gerdardéms
& vettvangi stofnunarinnar.
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