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SAMKOMULAG UM AP LJUKA MALI MED SATT

Fjarmalaeftirlit Sedlabanka Islands (fjarmalaeftirlitid) hefur haft til medferdar
mal er vardar meint brot fslandsbanka hf. (malsadili), kt. 491008-0160, gegn
tilteknum akvedum laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga
(mffl) og laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (fftl.) i tengslum vid
soluferli a4 22,5% hlut rikisins i malsadila (itbodid eda soluferlid) likt og
nanar greinir i samkomulagi pessu.

Med bréfi dags. 6. jantar 2023 lysti malsadili yfir vilja til ad ljaka malinu
med satt vid fjarmalaeftirlitid.

Fjarmalaeftirlitsnefnd Sedlabanka Islands tekur dkvardanir sem faldar eru
fjarmalaeftirlitinu samkvamt 16gum og stjéornvaldsfyrirmaelum, sbr. 15. gr.
laga nr. 92/2019, um Sedlabanka Islands. A fundi fjarmalaeftirlitsnefndar
hinn 7. juni 2023 var malid talid ad fullu upplyst og forsendur til ad ljuka pvi
med satt vid malsadila. I samraemi vid framangreint tok fjarmalaeftirlitsnefnd
a grundvelli fyrirliggjandi gagna eftirfarandi akvordun um ad ljuka malinu
med samkomulagi um satt og greidslu sektar asamt kréfum um urbaetur vegna
brota gegn logum um markadi fyrir fjarmalagerninga og légum um
fjarmalafyrirtaeki sbr. 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Vidauki um urbétakrofur telst oOfravikjanlegur hluti
samkomulags pessa.

1. Samantekt
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fjarfesta fra patttoku. Pa var um s6lu 4 hlut rikisins 1 malsadila sjalfum ad
reeda. Med hlidsjon af edli verkefnisins var sérstaklega mikilvaegt ad gaett vaeri
ad stjornarhattum og innra eftirliti og ad starfad veeri af fagmennsku og
vandvirkni i s6luferlinu.

Stjorn malsadila, sem var starfandi 4 timabilinu sem athugunin tekur til, og
bankastjori innleiddu ekki stjornarhetti og innra eftirlit med fullnaegjandi
hetti sem tryggir skilvirka og varferna stjornun malsadila og ad komid sé i
veg fyrir hagsmunadrekstra pannig ad pad studli ad heilindum markadarins
og hagsmunum vidskiptavina. Brot malsadila birtast medal annars i pvi ad
stjorn og bankastjori tryggdu ekki ad malsadili uppfyllti lagakrofur sem gilda
um veitingu fjarfestingarpjonustu og innri reglur sem malsadili hefur sett.
Stjorn og bankastjori syndi af sér athafnaleysi vegna vidvarandi annmarka 4
skraningu og vardveislu simtala og stjérnarheettir malsadila bera vott um skort
a dhattuvitund. P4 benda brot méalsadila til veikleika i innra eftirlitskerfi hans.

Malsadili hvorki framkvamdi né skjalfesti greiningu 4 hagsmunaérekstrum i
tengslum vid verkefni malsadila vegna soluferlisins. Par med for ekki fram
mat 4 pvi hvort rddstafanir malsadila vegna hagsmunaarekstra hafi verid
fullneegjandi, hvort porf veeri & frekari radstofunum vegna verketnisins eda
hvort malsadili etti ad lata ogert ad taka ad sér hlutverk umsjonar- og
uppgjorsadila utbodsins. Skortur & greiningu hagsmunaarekstra leiddi einnig
til pess ad malsadili hafdi ekki forsendur til ad taka dkvordun um hvort
starfsmonnum veri heimilt ad taka patt i Gtbodinu hinn 22. mars 2022 &
grundvelli reglna malsadila um rédstafanir gegn hagsmunaarekstrum. ba
gerdi malsadili ekki allar videigandi radstafanir til ad greina og koma i veg
fyrir eda takast 4 vid hagsmunaarekstra vegna patttoku starfsmanna malsadila
i itbodinu. Enn fremur skorti & ad malsadili tryggdi fullnegjandi adskilnad
Fyrirtekjaradgjafar og Verobréfamiolunar, gerdi fullnaegjandi radstafanir til
ad uppfera innri reglur og stefnu malsadila um hagsmunaarekstra i samraemi
vid 16g um markadi fyrir fjarmalagerninga og faeri ad innri reglum og verklagi
sem malsadili hafoi sett sér um hagsmunadarekstra.

Malsadili hafoi ekki til stadar tryggt kerfi innra eftirlits sem birtist i pvi ad
malsadili framkvemdi ekki dhattumat i tengslum vid adkomu sina ad
sOluferlinu.

Malsadili braut gegn lagaskyldum sem & honum hvila pegar hann hvorki
hlj60dritadi né vardveitti simtalsupptokur 4samt pvi ad hafa ekki gripid til allra
tilteekra radstafana til ad tryggja ad starfsmenn ettu adeins i samskiptum vid
vidskiptavini sem malsadili geeti vardveitt og afritad. P4 beitti malsadili ekki
ahattumioudu eftirliti, hefilegu ad umfangi, med upptokum/skram um
vidskipti og fyrirmeali, en hlitni vid reglur um hljodupptokur hafdi verid
vidvarandi vandamal hja malsadila um langt skeid.

Malsadili flokkadi atta vidskiptavini, sem voru almennir fjarfestar, sem
fagfjarfesta an pess a0 skilyroi laga til pess hafi verid uppfyllt, hafdi ymist
frumkveedi a0 og/eda hvatti vidskiptavini til ad 6ska eftir pvi ad fa stoou
fagfjarfestis og par med afsala sér peirri réttarvernd sem flokkun sem
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2. Malsmeofero

Malsadili er vidskiptabanki med starfsleyfi fra fjarmalaeftirlitinu m.a. til ad
veita fjarfestingar- og viobodtarpjonustu s.s. umsjon med Utbodum
fjarmalagerninga med eda an solutryggingar, eignastyringarpjonustu og
fjarfestingarradgjof.

Fjarmalaeftirlit Sedlabankans hof hinn 12. april 2022 athugun a framkvaemd
malsadila 4 Utbodi Bankasyslu rikisins 4 22,5% eignarhluta rikisins i
malsadila sem fram for hinn 22. mars 2022. [ akvordun pessari eru malsatvik
rakin, og greint frd upplysingum um medferd malsins og nidurstddum
athugunar fjarmalaeftirlitsins.

Vegna athugunarinnar, med visan til 4. mgr. 119. gr. mffl. auk 3. mgr. 9. gr.
laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, afladi
fjarmalaeftirlitid upplysinga og gagna er vordudu framkvaemd malsadila i
utbodinu. Nanar tiltekid visast til bréfa- og tdlvupdstssamskipta vegna
athugunarinnar og fylgigagna vid pau a timabilinu 12. april 2022 til 21. mars
2023.

Jafnframt visast til &fangaskyrslu innri endurskodanda malsadila dags. 5. mai
2022 sem ber heitid Séluferli 22,5% eignarhluta rikisins i Islandsbanka hf.
22. mars 2022.

Malsadili 6skadi eftir pvi vid fjarmalaeftirlit Sedlabankans hinn 6. januar
2023 ad ljuka malinu med satt. ba lagdi malsadili fram skyringar og sjonarmid
sin vegna frummats fjarmalaeftirlitsins dags. 30. desember 2022, med bréfum
og tolvupdstum dags. 16. og 26. jantar, 1., 15., 20. og 27. februar og 21. mars
2023. Fjarmalaeftirlitio féllst & hluta skyringa og sjénarmida malsadila.
Umfjo6llun i samkomulaginu midast vid pa hluta malsins sem fjarmalaeftirlitid
taldi i andstodu vio 16g.

Akvordun  fjarmalaeftirlits Sedlabankans grundvallast & fyrirliggjandi
gognum og er nidurstada athugunarinnar ad malsadili hafi gerst brotlegur vid
tiltekin dkvaedi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga og framseldrar
reglugerdar framkvaemdastjornarinnar (ESB) 2017/565 sem hefur lagagildi &
fslandi, sbr. 2. t6lul. 1. mgr. 3. gr. laganna. P4 er pad einnig nidurstada
athugunarinnar ad malsadili hafi brotid gegn tilteknum akvaedum laga um
fjarmalafyrirtaeki.

[ akvordun pessari verdur fjallad um nidurstédu fjarmalaeftirlits
Sedlabankans 4 peim pattum sem athugunin beindist ad, en peir eru
radstafanir malsadila vegna hagsmunadrekstra, skraning og vardveisla &
simtalsupptokum og 6drum rafreenum samskiptum, flokkun vidskiptavina,
upplysingagjof til vidskiptavina, ahattumat, eodlilegir og heilbrigdir
vidskiptahattir og stjornarhattir. I hverjum kafla eru rakin pau akvaedi i
16gum sem eiga vid 1 malinu og lyst i hverju @tlud brot malsadila felast
samkvamt nidurstodu fjarmalaeftirlits Sedlabankans.
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3. Raostafanir malsadila vegna hagsmunaarekstra

Fjarmalaeftirlitid tok til skodunar hvort malsadili hefdi uppfyllt krofur laga
um radstafanir vegna hagsmunadrekstra. Tilgangur reglna um
hagsmunadrekstra er ad studla ad fjarfestavernd. Med gildistoku laga um
markadi fyrir fjarmalagerninga hinn 1. september 2021 voru gerdar rikari
krofur til verdbréfafyrirtaekja vegna hagsmunaarekstra. Medal nymala eru ad
skylda er 16g0 & verobréfafyrirteeki ad koma 1 veg fyrir hagsmunaarekstra eda
takast & vid b4, en 1 eldri 16gum nadi skyldan til pess ad koma i veg fyrir
hagsmunadrekstra sem skodudu vidskiptavini verdbréfafyrirtaekis. Pad pydir
ad verdbréfafyrirteekjum er @tlad ad eyda eda takast & vid hagsmunadrekstra
i tengslum vid veitingu fjarfestingar- og viobdtarpjonustu jafnvel pod ad ekki
liggi fyrir ad peir skadi hagsmuni vidskiptavina. Pa eru i l6gunum settar
auknar skyldur a verobréfafyrirtaeki sem sinna pjonustu & bord vid umsjon
med utbodi, likt og folst 1 verkefni malsadila vid s6lu 4 22,5% hlut rikisins i
malsadila.

Greiningu hagsmunadrekstra er e@tlad ad meta hvort radstafanir
verdbréfafyrirteekja séu fullnegjandi til ad koma 1 veg fyrir eda styra
hagsmunadrekstrum i samreemi vid krofur laga. Huga parf ad greiningu
hagsmunadrekstra timanlega, sér i lagi ef verkefni kallar &4 pjonustu sem felst
i solutryggingu eda umsjon med utbodi, pvi ef fyrirteki er okleift ad takast &
vid hagsmunaarekstra med videigandi verklagi gera 16g um markadi fyrir
fjarmalagerninga rad fyrir pvi ad fyrirteki skuli ekki stunda vidkomandi
starfsemi. Til ad geett s¢ ad hagsmunum vidskiptavina og fyrirtaekis, parf slikt
mat ad liggja fyrir 4dur en vinna vid tiltekid verkefni hefst. Fari greining a
hagsmunadrekstrum ekki fram er ekki haegt a0 meta til hvada radstafana parf
mogulega ad gripa og hvort paer afstyri haettu 4 hagsmunaarekstrum eda geri
mogulegt ad takast 4 vid pa pannig ad ekki purfi ad stydjast vid
upplysingagjof til vidskiptavinar um pa. Upplysingagjof er atlad ad gera
vidskiptavini kleift ad taka upplysta akvordun um hvort hann vilji njéta
tiltekinnar fjarfestingarpjonustu pratt fyrir hagsmunaarekstra. bess utan er
slik upplysingagjof prautavaratrraedi pegar ekki er haegt ad koma 1 veg fyrir
eda styra hagsmunadrekstrum med videigandi radstofunum.

[ tengslum vid Gtbodid var margvisleg pjonusta veitt af halfu malsadila, nanar
tiltekid af starfseiningum 4 svidinu Fyrirtwki og fijarfestar! og
Vidskiptaumsjon®. Fyrirtekjaradgjof og Verdbréfamiolun, sem heyra undir
Fyrirteeki og fjarfesta, toku ad sér ad hafa umsjon med utbodinu. Hlutverk
malsadila folst i pvi ad framkvema markadspreifingar, afla tilboda fra
fjarfestum, halda utan um innlenda tilbodsbok, veita radgjof um staerd ttbods,
verdlagningu, pa lagdi malsadili fram tilldgu til Bankasyslu rikisins um
skerdingu tilboda & grundvelli flokka fjarfesta og s4 um uppgjor vidskiptanna
milli Bankasyslu rikisins og innlendra og erlendra fjarfesta sem fengu
uthlutad hlutabréfum i ttbodinu. Auk pess ad hafa umsjon med utbodinu veitti

! Fyrirteekjaradgjof, Verdbréfamidlun og Eignastyring
2 Vorslu- og uppgjérspjonusta
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malsadili, sem sOluadili utbodsins, fjarfestingarradgjof,
eignastyringarpjonustu og framkvaemdi fyrirmeli vid s6lu & hlutabréfunum
og var Dpjénustan 1 hondum FEignastyringar, Verdbréfamidlunar og
Fyrirtekjaraogjafar. Malsadili gegndi pvi margvislegum hlutverkum i
sOluferlinu sem sinnt var af mismunandi starfseiningum hans.

Utbodid var umfangsmikid og 1jost fra upphafi ad ekki var um hefdbundid
verkefni ad reda. Verid var ad selja hlutabréf 1 malsadila sjalfum sem voru i
eigu rikisins. Vid utbodid var notast vid tilbodsfyrirkomulag (e. accelerated
book build). Bankasysla rikisins lysti soluadferdinni i minnisbladi til
fjarmala- og efnahagsradherra dags. 20. jantiar 2022 pannig ad salan feri fram
i lokudu utbodi® til haefra fjarfesta 4 einum til tveimur dégum. Ekki veeri gert
rad fyrir beinni patttoku almennra fjarfesta. Ljost var ad umraedd séluadferd
gerdi rad fyrir knéppum timaramma pad er fra pvi ad opnad yrdi fyrir tilbod
par til utbodi yrdi lokid. Sjalft Gtbodid myndi einungis standa i nokkrar
klukkustundir. Fyrirkomulagid krafdist pvi itarlegs og g6ds undirbunings af
peim sem komu ad soluferlinu, p.m.t. malsadila, og purfti ad vinna hlutina
hratt og vel pegar akvordun um ad hefja utbod 14 fyrir. ba voru upplysingar
um s6luradgjafa fyrst gerdar opinberar vid tilkynningu um ad Utbodid veri
hafid en Bankasyslan undirritadi verksamning* vid soluradgjafa siddegis 4
utbodsdegi. Nokkru adur, hinn 4. mars 2022, hafdi Bankasyslan radid prja
umsjonaradila, p.e. malsadila, J.P. Morgan SE (J.P. Morgan) og Citigroup
Global Markets Europe AG (Citigroup), til ad hafa umsjon med utbodinu.
Jafnframt kemur fram i samskiptum malsadila vid Bankasyslu rikisins og STJ
Advisors ad unnid hafi verid ad undirbiningi Gtbodsins af hans halfu allt fra
pvi i oktober 2021.

3.1 Lagagrundvollur

Fjallad er um hagsmunaarekstra i 32. gr. mffl. I 1. mgr. kemur fram ad
verdbréfafyrirtaeki skuli gera allar videigandi radstafanir til ad greina og koma
i veg fyrir eda takast 4 vid hagsmunaarekstra i tengslum vid veitingu
fjarfestingar- eda viobodtarpjonustu, p.m.t. pa sem leida af vidtoku poknana
eda kaupaukakerfi fyrirteekisins, milli;

1) fyrirteekisins annars vegar, p.m.t. starfsmanna, og vidskiptavina pess
hins vegar og

2) milli vidskiptavina innbyrdis.

2. mgr. 32. gr. mffl. er kvedid 4 um ad pegar almennar skipulagskrofur og
voruprounarferli skv. 2. mgr. 21. gr. og 22. gr. laganna veita ekki fullnaegjandi
vissu fyrir pvi ad hattu 4 hagsmunaarekstrum verdi afstyrt skuli
verdbréfafyrirteeki, 40ur en pjonusta er veitt, upplysa vidskiptavin skyrt um
almennt edli og/eda astedur hagsmunaarekstranna og hvada radstafanir hafi

3 1 16gum er hugtakid lokad utbod ekki til, 6l Gitbod eru almenn utbod en veittar eru
undanpagur fra gerd lysingar ad uppfylltum dkvednum skilyrdum. Bankasysla rikisins nytti
slika undanpagu med pvi ad afmarka skilméala utbodsins vid patttoku heefra fjarfesta.

4 Secondary Block Trade Agreement
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verid gerdar til ad draga r haettunni. Upplysingarnar & ad veita & varanlegum
midli og vera nagilega itarlegar, med hlidsjon af pvi hvers konar vidskiptavin
um raedir, til ad hann geti tekid upplysta dkvordun um pa pjoénustu sem
vidkomandi hagsmunadrekstrar tengjast.

[ 21. gr. mffl., sem visar til 32. gr. laganna, er fjallad almennt um
skipulagskrofur. Gerd er krafa til verdbréfafyrirteekja ad pau setji sér reglur
og verkferla sem tryggja ad fyrirtaekid, starfsmenn pess og einkaumbodsmenn
fari ad 16gum og reglum sem um starfsemina gilda. Koma skal & skilvirku
skipulags- og stjornunarfyrirkomulagi til ad gera verdbréfafyrirtaeki kleift ad
gripa til allra tiltaekra radstafana til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar
hafi neikvaed ahrif & hagsmuni vidskiptavina pess.

Nanari utlistun & auknum kréfum vegna hagsmunaarekstra undir tilteknum
kringumstadum, s.s. i tengslum vid utbod fjdrmalagerninga, er sett fram i
akvedum 2. mgr. 38. gr. og 2. mgr. 41. gr. framseldrar reglugerdar (ESB)
2017/565. 1 2. mgr. 38. gr. reglugerdarinnar kemur m.a. fram ad
verdbréfafyrirtaeki skulu hafa yfir ad rada midlaegu ferli til ad greina alla
starfsemi sina 4 svidi sOlutrygginga og utboda og skra slikar upplysingar,
p.m.t. dagsetningar pegar fyrirteekid fékk upplysingar um hugsanlega
sOlutryggingu eda utbod og tilgreina alla hugsanlega hagsmunaarekstra sem
stafa af annarri starfsemi og koma a videigandi verklagi um medferd peirra.
Sé verobréfafyrirtaeki okleift ad takast & vid hagsmunaarekstur med
videigandi verklagi skal pad ekki stunda vidkomandi starfsemi. [ 2. mgr. 41.
gr. kemur m.a. fram ad verdbréfafyrirteki sem hafa umsjon med Utbodi
fjarmalagerninga utgefnum af peim sjalfum eda adilum innan sému samstadu
til eigin vidskiptavina skuli koma 4, innleida og vidhalda skyru og skilvirku
verklagi til ad greina, koma i veg fyrir og takast & vid hugsanlega
hagsmunadrekstra sem skapast i tengslum vi0 slika starfsemi. Verklagio skal
fela 1 sér framkvamd mats 4 pvi hvort lata eigi dgert ad stunda starfsemina ef
ekki er unnt ad takast & vid hagsmunadrekstra med vidhlitandi heetti til ad
koma 1 veg fyrir skadleg ahrif & vidskiptavini.

3.2 Greining hagsmunaarekstra vegna adkomu malsadila a0 soluferli a
22,5% hlut rikisins i malsadila

Fjarmalaeftirlitid oskadi eftir upplysingum um hagsmunadrekstra hja
malsadila med skriflegum erindum dags. 12., 29. april og 27. mai 2022.
Annars vegar var 6skad eftir afriti af greiningu 4 hagsmunaarekstrum skv. 32.
gr. mffl. vegna adkomu malsadila ad soluferlinu asamt upplysingum um
hvada starfsmenn malsadila framkvaemdu greininguna og til hvada radstafana
hafi verid gripid, til ad koma i veg fyrir eda takast 4 vid hagsmunaarekstra.

Stjorn malsadila hefur sett stefnu um hagsmunaarekstra 4 grundvelli laga um
fjarmalafyrirteeki, laga um markadi fyrir fjarmalagerninga og kafla 12 i
vidmidunarreglum EBA (EBA/GL/2021/05) um innri stjérnarhetti. P4 hefur
malsadili sett reglur um radstafanir gegn hagsmunadrekstrum a grundvelli
stefnunnar. Malsadili hefur einnig sett sér starfs- og sidareglur sem sagdar eru
undirstada heilbrigdra vidskiptahatta og sidferdis starfsmanna. Fram kemur i
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reglunum ad markmid peirra sé ad studla ad godum starfshattum malsadila og
stydja vid adrar reglur og stefnur sem malsadili hefur sett sér.

[ svérum malsadila dags. 25. april, 5. mai, 1. og 2. juni 2022 kemur fram ad
malsadili hafi sett sér stefnu um hagsmunadrekstra, reglur um rédstafanir
gegn hagsmunaarekstrum og innra verklag par sem fjallad sé um
hagsmunadrekstra, radstafanir gegn peim og medhondlun peirra. I reglunum
séu settar fram krofur um adskilnad starfseininga og vidskipti starfsmanna
med fjarmdlagerninga. Tilteknar einingar malsadila séu adskildar med
apreifanlegum adskilnadi i husnaedi (adgangsstyringu), sem og styringu
adgangs ad gognum og kerfum og hegdunartengdum adskilnadi. Reynt hafi &
pennan adskilnad i utbodinu og sérstaklega hafi verid geett ad pvi ad
starfsmenn Verdbréfamidlunar fengju ekki adgang ad upplysingum sem
Fyrirtekjaraogjof atti ein a0 hata adgang ad. Var par visad sérstaklega til
innlendu tilbodsbdkarinnar.

b4 kemur fram i svorunum ad hagsmunadrekstragreining hefdi verid gerd
grundvelli upplysinga sem ekki hefou verid0 stadfestar af halfu
Bankasyslunnar fyrr en ad kvoldi 21. mars 2022 og pvi hefoi ekki verid sett
upp skrifleg greining heldur 6formlegar svidsmyndir sem sidar hefou ordid
ad tveimur tilkynningum i tilkynningargatt & innri vef malsadila. Fyrri
tilkynningin var send 21. mars 2022 kl. 15:04 og sneri ad pvi ad
Fyrirteekjaradgjof hefoi fengid heimild fra Bankasyslu rikisins fyrir pvi ad
hefja markadspreifingar og kanna dhuga tiltekinna fjarfesta & hlut i malsadila.
Tekio var fram 1 tilkynningunni ad Fyrirteekjaradgjof og Verobréfamiolun
veru 1 samstarfi 1 markadspreifingum. Samkvaemt gégnum malsins hofust
markadspreifingar kl. 13:52 pann sama dag og voru pvi pegar hatnar pegar
Regluvorslu var tilkynnt um ad hagsmunadrekstur veri til stadar. Seinni
tilkynningin var send 22. mars 2022 kl. 16:44, 33 minatum eftir ad utbod hofst
og sneri ad pvi ad Fyrirtekjaradgjof og Verobréfamidlun hefdu undirritad
verksamning vid Bankasyslu rikisins um solu & hlut i malsadila og myndu
piggja poknun fyrir verkefnid. Var par tilgreint hvada starfsmenn myndu
koma ad verkefninu og hlutverk mismunandi starfseininga innan malsadila.
Var eingdngu tilgreint i tilkynningunum ad malsadili hafi tekid ad sér
markadspreifingar og ad vera so6luradgjafi vegna utbodsins.

Hinn 1. febraar 2022 6skadi STJ Advisors eftir aliti hja innlendum adilum
sem hofou verid solurddgjafar i frumutbodi 4 hlutabréfum malsadila i juni
2021 & fyrirkomulagi fyrirhugads utbods, timasetningu og verdlagningu og
lista yfir fjarfesta sem vaeru liklegir til patttoku og aztladri eftirspurn peirra.
Oskad var eftir sundurlidun um aztlada eftirspurn eftirtalinna fjarfestahopa;
lifeyrissjoda, rekstrarfélaga/adila sjoda (e. asset management companies),
vatryggingafélaga og hefra einkafjarfesta (e. individual qualified investors).
Malsadili sendi STJ Advisors og Bankasyslu rikisins tolvupost 7. februar
2022 med umbednum upplysingum. Par med talid voru upplysingar um
venlega fjarfesta 1 utbodinu dsamt deetladri eftirspurn peirra og greiningu a
utbodi sem malsadili hafdi umsjon med vid solu & hlutabréfum Arion banka
hf., sem bodin voru med sama fyrirkomulagi og fyrirhugad var i utbodi med
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eignarhlut rikisins 1 malsadila. Einnig fylgdi kynning & malsadila med
upplysingum um reynslu hans af sambarilegum verkefnum og teyminu sem
myndi koma ad utbodinu, feri svo ad samid yrdi vid malsadila um ad gegna
hlutverki umsjoénaradila (e. Joint Global Co-ordinator). I kynningunni er
starfsreynslu kjarnateymis malsadila sem kami ad verkefninu lyst og hvada
pjonustu starfseiningar innan hans geti veitt. bar einingar sem nefndar eru i
kynningunni eru Fyrirtekjaradgjof, Verdobréfamiolun og Eignastyring. Pa er
itarleg greining 4 hvada verkefnum barf ad sinna og drég ad timalinu sett
fram. Jafnframt er greint fra pvi ad malsadili hafi nl1 pegar att samskipti vid
200 adila af hugsanlegum fjarfestum og kannad ahuga peirra 4 utbodinu. I
samtdlum dregur malsadili pa alyktun ad ventingar fjarfesta um afslatt af
markadsverdi 1 utbodinu muni vera 5-7% og ad sterd Utbodsins geti legid a
bilinu 20-30% af eignarhluta rikisins.

Daginn eftir a0 malsadili sendi kynninguna og upplysingar um venlega
fjarfesta til STJ Advisors og Bankasyslu rikisins, eda 8. februar 2022, sendi
framkvemdastjori hja malsadila tolvupdst til regluvardar, par sem hann
Oskadi eftir fundi med Regluvorslu til ad raeda mogulega adkomu
Fyrirteekjarddgjafar ad solu Bankasyslunnar 4 hlut rikisins i malsadila. Oskad
var eftir samtali um tvo atridi, annars vegar adgreiningu Fyrirtekjardadgjafar
og Verdbréfamiolunar med tilliti til adskilnadar starfssvida i mogulegu
verkefni og hins vegar radstafanir eda takmarkanir vegna mogulegra
vidskipta starfsmanna i vaentanlegu titbodi. 1 tolvupdstinum var sérstaklega
tekid fram ad vaentanlega yroi adeins tekid vid askriftum heerri en 150 piisund
evrur (u.p.b. 20 milljonir krona) en p6 gati farid svo ad einhverjir starfsmenn
hefdu ahuga 4 ad skrd askrift i tilbodsbokina. Fundurinn var haldinn 23.
februar 2022, eftir ad fjarmala- og efnahagsradherra hafdi birt greinargerd’
um soOlu frekari eignarhluta i malsadila par sem fallist var a tillogur
Bankasyslunnar sem settar voru fram i minnisbladi hennar til rddherrans og
sem birt var & vef Bankasyslunnar 20. januar 2022. Radherra birti
greinargerdina 11. febraar 2022 og sendi i kjolfarid til umsagnar til
fjarlaganefndar og efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis. Almenningur,
jafnt sem hugsanlegir umsjonaradilar med ttbodinu, hofou pvi tekifeeri til ad
kynna sér tillogur Bankasyslunnar um sélumedferd a eftirstandandi hlutum
rikisins i malsadila fra og med 20. januar 2022. Tillogur Bankasyslunnar sem
raoherra hafoi fallist 4 hefdu pvi, ad mati fjarmalaeftirlitsins, att ad liggja til
grundvallar umradu & fundinum sem fram for 23. febraar 2022.

[ kjolfar fundarins sendi starfsmadur malsadila samantekt & fundarmenn par
sem talin voru upp verkefni sem byrfti ad huga ad kemi til pess ad
Fyrirtekjaradgjof og Verobréfamiolun myndu annast utbodid asamt
upplysingum um hver @tti ad bera abyrgd a peim. Fram kom i samantektinni
a0 medal verkefna vaeru ad utbta tilkynningu um mogulegan
hagsmunadrekstur til Regluvérslu sem einnig pyrfti ad vera undirbuin fyrir

5 Fjarmala- og efnahagsradherra féllst 4 tillogur Bankasyslu rikisins 10. februar 2022, sbr.
tilkynningu Stjornarradsins 11. febraar 2022, Stjornarradio | Greinargerd um sdlu frekari
eignarhluta i [slandsbanka (stjornarradid.is).
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pad ad nyir innherjar keemu inn i einn dag, nafnalista med peim starfsménnum
sem myndu koma ad undirbuningi og framkvaemd verkefnisins, drég ad
tolvuposti med leidbeiningum um patttdku starfsmanna byggdum a4 drogum
fra fyrra utbodi og drog ad tilkynningu um séluna ef su stada kemi upp ad
upplysingar myndu leka.

Hvorki i minnisbladi Bankasyslunnar né i greinargerd radherra er gert rad
fyrir Gtbodi med lagmarksfjarhao tilboda og tekid er skyrt fram ad ekki sé
gert rdd fyrir adkomu almennra fjarfesta. Aukinheldur er lagt til 1
minnisbladinu ad setja skilmala um ad utbodinu verdi adeins beint ad haefum
fjarfestum. Ad mati fjarmalaeftirlitsins var astada til ad haga undirbliningi
malsadila midad vid framangreindar forsendur.

b4 virdist af gognum malsins sem framkvaemdastjorinn, i samskiptum vid
Regluvorslu 1 tolvuposti 8. februar, 4 fundi 23. febriar og i
tolvupostssamskiptum eftir fundinn, hafi ekki gert grein fyrir hversu
margvisleg verkefni malsadila voru vegna umsjonar med Utbodinu sem
kolludu & samstarf starfseininga sem eru adskildar med kinamtrum p.e.
Fyrirtekjaradgjafar, Verobréfamiolunar og Eignastyringar. P4 minnist
framkvaemdastjorinn ekki & adkomu FEignastyringar ad verkefninu i
fyrrgreindum samskiptum og samskipti i kjolfar fundarins 23. februar bera
ekki med sér ad adkoma FEignastyringar hafi verid redd ut fra
hagsmunadrekstrum og adskilnadi starfssvida i verkefninu likt og kynnt var
fyrir Bankasyslunni og STJ Advisors 7. februar 2022. Virdist pvi sem gengid
hafi verid ut frd& pvi ad adkoma ad verkefninu -einskordadist vid
Fyrirtekjaraogjof og Verobréfamidlun.

Samskipti framkvemdastjorans vid Regluvorsiu leiddu ekki til pess ad
greining 4 hagsmunaarekstrum feri fram. Engu ad siour kemur skyrt fram 1
stefnu malsadila um hagsmunadrekstra ad framkvamdastjorar svida sem
veita fjarfestingar- og vidbotarpjonustu séu abyrgir fyrir pvi ad framkvama
hagsmunadrekstragreiningu vegna adstedna sem geta haft i for med sér hettu
4 hagsmunaarekstrum sem geta skadad fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina
vidkomandi svi0s.

Samkvaemt tolvupostssamskiptum i gognum malsins 6skadi |Gz
Bankasyslu rikisins, med tolvuposti 25. februar 2022, eftir fundi med
Logfreedideild malsadila par sem leitad var alits & pvi hvort malsadila veeri
heimilt a0 taka & sig uppgjorsahaettu i utbodinu (e. Underwriting Settlement
Risk). Fundur var haldinn 28. februar 2022 og i kjolfarid hofust samskipti
milli Logfreedideildar og Regluvorslu par sem malid var tekio til skodunar.

Hinn 3. mars 2022 sendi STJ Advisors tolvupost til malsadila um adkomu
hans ad utbodinu. I télvupdstinum var 6skad eftir stadfestingu malsadila 4
a0komu hans a0 Gtbodinu, med fyrirvara um ad til Gtbods kami, og settir fram
helstu skilmalar um verkpetti og hlutverk malsadila. Eftirfarandi skilmalar
voru tilgreindir 1 tolvupostinum: 1) Malsadili gegnir hlutverki umsjonaradila
(e. Joint Global Coordinator), 2) umsjonaradilar styri samvinnu s6luadila, 3)
umsjonaradilar framkvemi markadspreifingar, ef akvedid verdur ad
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framkvema per, 4) poknanir nemi allt ad 125 punktum sem skiptast i 75
punkta grunnpoknun og allt ad 50 punkta arangurstengda poknun, 5)
malsadili feer ad lagmarki 20% af grunnpoknun, Bankasysla rikisins dkvedur
endanlegt hlutfall 4dur en utbod hefst, 6) malsadili er bedinn ad stadfesta
hvort hann geti tekid ad sér solutryggingu utbodsins dsamt 6drum, 7) adilar
sem sOlutryggja utbodid munu fa sterri hlut i drangurstengdri poknun, 8)
malsadili sampykkir ad taka ad sér hlutverk uppgjorsadila, 9) adilar sem taka
ad sér hlutverk uppgjorsadila munu fa sterri hlut i arangurstengdri poknun.

b4 var 16gd ahersla 4 ad engin akvordun hefoi verid tekin um ad hefja tbod
og skilmalar getu tekid breytingum 1 samraemi vid d&kvardanir
fjarmalaraduneytisins fyrir endanlegu sampykki 4 ad hefja s6lumedferd.

Forstodumadur hja malsadila aframsendi tolvupdstinn fra STJ Advisors til
framkvemdastjorans sama dag, dsamt aftiti til annars forstddumanns hja
malsadila. [ tolvupdstinum kemur fram ad pad sé skilningur
forstddumannanna ad um svipad fyrirkomulag solutryggingar sé ad reda og i
fyrra utbodi, p.e. ekki hord solutrygging a utbodinu 4 fostu verdi heldur ad
tryggja ad sampykktar pantanir skili sér i greioslu til seljanda, pé pannig ad
Bankasyslan taki endanlega akvordun um medhondlun eda radstofun
mogulegra o6greiddra hluta og beri pa verdaheattuna af peim hlutum.

Daginn eftir, eda 4. mars 2022, dframsendi forstddumadurinn télvupostinn fra
STJ Advisors, med drogum ad verksamningi milli Bankasyslu rikisins og
malsadila, til Logfreedideildar, dsamt afriti til annars forstdOumanns og
starfsmanns malsadila, par sem oOskad var eftir yfirlestri 4 skilmalum
verksamningsins.

Hinn sama dag stadfesti forstodumadurinn vid STJ Advisors adkomu
malsadila ad utbodinu sem umsjénaradili pess og ad malsadili teki a sig
uppgjorsdhaettu  sem uppgjorsadili med fyrirvara um ordalag i
verksamningnum.

Med visan i framangreind tolvupdstssamskipti telur fjarmalaeftirlitid ad
samningssamband hafa komist & milli malsadila og Bankasyslu rikisins hinn
4. mars 2022 og malsadili hafi par meo tekid ad sér hlutverk umsjonar- og
uppgjorsadila utbodsins, ef radist yroi i séluna.

Logfreedideild sendi tolvupost dags. 9. mars 2022 til fyrrgreindra
forstddumanna hja malsadila, par sem upplyst var um logfraedilegt alit 4 pvi
ad malsadili teeki ad sér solutryggingu eda abyrgd & uppgjori. Alitid fol 1 sér
ad Aheettustyring og eftir atvikum Regluvarsia pyrftu ad meta hvort malsadili
gaeti abyrgst uppgjor. 1 abyrgdinni felist fjarhagsleg og lagaleg dhztta og
ordsporsahatta. b4 séu augljosir hagsmunaarekstrar folgnir 1 pvi ad dbyrgjast
uppgjorid par sem um eigin bréf sé ad reeda. Ekki verdi hegt ad skrifa undir
verksamning vid Bankasyslu rikisins an pess ad Ahettustiring og
Regluvarsla séu med 1 radum.

[ endanlegum verksamningi sem var undirritadur 22. mars 2022 var hlutverk
malsadila m.a. skilgreint sem uppgjorsadili (e. Settlement Manager). Fyrri
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aform um ad malsadili taeki ad sér ad solutryggja utbodid (e. Underwriter)
raungerdust pvi ekki og p.a.l. bar hann ekki uppgjorsahaettu i itbodinu emns
og STJ Advisors gerdu rad fyrir i tolvuposti dags. 3. mars 2022. Malsadili
skjalfesti ekki mat & dhaettum eda hagsmunadrekstrum vegna hugsanlegrar
solutryggingar malsadila. Pa skjalfesti malsadili ekki heldur slikt mat vegna
mogulegs hlutverks sins sem uppgjorsadili i utbodinu med formlegum heetti.

Stjérn malsadila hefur, i samreemi vid krofur 1 16gum og reglum sem um
starfsemina gilda, sett stefou um hagsmunaarekstra. Peirri stefnu ber
stjornendum og starfsmonnum malsadila ad fylgja i stérfum sinum.
Samkvamt stefnunni bera framkvaemdastjérar svida sem veita fjarfestingar-
og vidbodtarpjénustu abyrgd 4 hagsmunaarekstragreiningu vegna adstadna
sem geta haft i for med sér hattu 4 hagsmunaarekstrum sem geta skadad
fiarhagslega hagsmuni vidskiptavina vidkomandi svids. Samhlida skyldum
tengdum hagsmunaarekstrum vegna veitingar fjarfestingarpjénustu og
fjarfestingarstarfsemi ber malsadili skyldur vegna hagsmunaérekstra a
grundvelli laga um fjarmalafyrirtaeki og samkvamt viomidunarreglum EBA
um innri stjérnarheetti. Regluvarsia og Logfreedideild gegna radgjafar- og
leidbeiningarhlutverki vid slika hagsmunaarekstragreiningu.

Til ad unnt sé ad meta hvort vidvarandi radstafanir vegna hagsmunaarekstra
séu nagilegar eda hvort gripa purfi til frekari radstafana til ad koma i veg fyrir
pa eda takast a vid pa, eda hvort lata eigi 6gert ad taka ad sér verkefni, parf
ad framkvema greiningn 4 mogulegum hagsmunaarekstrum. I
vinnuleidbeiningum Fyrirtekjardogjafar (VR-6725) sem i gildi voru i
soluferlinu kemur fram ad forstodumadur eda verkefnastjori skuli meta
hugsanlega hagsmunaarekstra vegna veentanlegs verkefnis. A grundvelli
greiningarinnar skal forstodumadur meta hvort malsadili skuli taka verkefnid
a0 sér og ef til stadar eru hagsmunaarekstrar skal tilkynna pa til Regluvorsiu.
Upplysingar um meginefni og -skilmala verksamningsins vegna adkomu
malsadila ad utbodinu hofdu legid fyrir fra pvi 4. mars 2022. Af gognum
malsins er ljost ad markadsadilar voru byrjadir ad mottaka markadspreifingar
eigi sidar en kl. 13:52 hinn 21. mars 2022. Ekki hafa komid fram upplysingar
sem skyra pad hvers vegna tilkynningar um hagsmunaarekstra vegna
verkefnisins voru ekki sendar samkvaemt innra verklagi malsadila fyrr en kl.
15:04 hinn 21. mars 2022 og kl. 16:44 hinn 22. mars 2022.

ba er 1jost af gognum malsins ad malsadili hafi hvorki skrad né lagt mat a

hja malsadila, sem kom ad undirbuningi og
framkveemd utbods Bankasyslunnar, Bankasyslu rikisins.

B ©of viotzkt umbod til ad undirrita fyrir hond malsadila
oll skj6l og samninga sem falla undir eda tengjast starfssvidi eda daglegum

rekstri pess svids sem hann starfar 4. [

) >4 benda

malsgogn til pess malsadili hafi hvorki skrad né lagt mat a mogulegan
hagsmunaarekstur sem kom upp 4 medan a undirbtiningi utbodsins st6d.
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Fjarmalaeftirlitid telur ad paer adstedur og skyldur sem lyst er i 2. mgr. 38.
gr. og 2. mgr. 41. gr. framseldu reglugerdarinnar (ESB) 2017/565, p.e. auknar
skyldur vardandi radstafanir vegna hagsmunaarekstra pegar um er ad reda
umsjon med utbodi, eigi vid um adkomu malsadila ad soluferli 4 22,5% hlut
rikisins 1 malsadila. Malsadili veitti Bankasyslu rikisins fjarfestingarpjénustu
sem folst m.a. i umsjon med Utbodi fjarmalagernings sem utgefinn er af
malsadila sjalfum. Bar malsadila par af leidandi ad gaeta ad peim auknu
skyldum tengdum hagsmunaarekstrum sem lyst er i framangreindum
akvaedum framseldu reglugerdarinnar samhlida almennu skyldunni i 1. mgr.
32. gr. mffl.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins voru tilkynningar til Regluvérslu um
hagsmunadrekstra vegna verkefnisins énakvamar og villandi 1 ljosi pess ad i
peim er ekki ad finna nakvema tilgreiningu a 66rum verkefnum sem 1j6st var
a0 malsadili myndi sinna i tengslum vid utbodid sem tiundud eru i
tolvupostssamskiptum forstédumanns hjad malsadila vid STJ Advisors 4. mars
2022 pegar malsadili sampykkti ad taka ad sér umsjon med utbodinu, med
fyrirvara um ad af utbodinu yrdi. ba barust tilkynningarnar raimum tveimur
vikum eftir a0 samningssamband komst 4 vid Bankasyslu rikisins hinn 4.
mars 2022, med fyrirvara um ad af utbodinu yroi.

bar sem tilkynningarnar sem sendar voru Regluvérsiu 21. og 22. mars 2022
fela ekki 1 sér greiningu 4 hagsmunadrekstrum er pad nidurstada
fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi hvorki sinnt almennu skyldunni sem
kvedid er aum i 1. mgr. 32. gr. mffl. né peim sérstoku skyldum sem 2. mgr.
38. gr. og 2. mgr. 41. gr. framseldu reglugerdarinnar (ESB) 2017/565 kveda
4 um vardandi hagsmunadrekstra vegna adkomu hans ad s6luferlinu.

3.2.1 Andmeli malsadila

Med bréfum dags. 15. og 20. februar 2023 og tolvuposti dags. 27. februar
2023 sendi malsadili sjonarmid sin vegna frummats fjarmalaeftirlitsins um
greiningu hagsmunaarekstra. Malsadili fellst & ad 1 addraganda eda kjolfar
kynningar hans fyrir STJ Advisors 7. febriar 2022, pegar
framkvamdastjorinn 6skadi eftir fundi med Regluvorsiu i tolvupodsti 8.
febraar 2022 eda i kjolfar pess fundar hinn 23. febrtiar 2022 hafi skort a
greiningu & hagsmunadrekstrum, par sem st greining sem fram for tok ekki
mid af adkomu FEignastyringar ad verkefninu. Adkoma Eignastyringar hafi
p6 verid verulega takmorkud. A moéti bendir malsadili 4 ad hinn 7. febrar
2022 hafi skylda til ad framkvaema mat 4 hagsmunadrekstrum mogulega ekki
enn verid ordin virk, enda hafi 4 peim timapunkti ekki verid 1jost hvort af
verkefninu yrodi, hvort malsadili myndi veita fjarfestingarpjonustu i utbodinu
og hvers edlis hun kynni ad verda.

Malsadili segist ekki geta verid sammala pvi ad skort hafi 4 greiningu
mogulegra hagsmunaarekstra adur en vidskiptasamband komst & milli
malsadila og Bankasyslu rikisins hinn 4. mars 2022, pegar malsadili gekk ad
tillogu ad skilmalum Bankasyslu rikisins um ad taka ad sér hlutverk
umsjonar- og uppgjorsadila, med fyrirvorum. Asteedan sé st ad malsadili hafi
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ekki litid svo 4 ad komid veri 4 bindandi vidskiptasamband pann dag.
Verulegar breytingar hafi ordio 4 pvi hlutverki sem malsadila var atlad skv.
samskiptum adila frd 3. og 4. mars 2022 og hlutverki malsadila samkvamt
verksamningi adila fra 22. mars 2022 auk pess sem verkefnid hafi verid had
peim fyrirvara ad ekkert kynni ad verda af pvi. Malsadili telur par af leidandi
ad samskiptin 4. mars 2022 hafi ekki virkjad adrar skyldur til greiningar &
hagsmunadrekstrum en per sem pegar voru til stadar hja malsadila.

Malsadili tekur ad hluta undir pa nidurstodu fjarmalaeftirlitsins ad skort hafi
a greiningu mogulegra hagsmunaarekstra adur en verksamningur vid
Bankasyslu rikisins var undirritadur 22. mars 2022, en er 6sammala henni ad
nokkru leyti.

A0 mati malsadila er ekki skyrt af lagadkvedum hvenzr nékvaemlega
greining hagsmunaarekstra 4 ad fara fram 1 tengslum vid veitingu
fjarfestingarpjonustu. Ljost megi vera ad pad beri ad gera adur en
skuldbinding kemst 4 um ad veita slika pjonustu og adur en slik pjonusta er
veitt, en ekki verdur p6 radid med afdrattarlausum heetti af lagadkvaedum ad
greiningu hagsmunaarekstra skuli vera lokid adur en pjonusta er bodin, enda
geti pad i morgum tilvikum falio 1 sér verulegt 6hagraedi. Malsadili tekur fram
ad um stjornsyslumdl sé ad raeda par sem kemur til greina ad beita
refsikenndum vidurlogum. Af pvi leidi ad tulka beri refsikennd vidurlog
prongt og ekki rymra en ordalag peirra gefur skyrlega til kynna. ba telur
malsadili ad 6vissa um pad, hvert ndkvaemlega hlutverk malsadila i utbodinu
yrdi, skyri ad hluta af hverju tilkynningar um hlutverk malsadila i utbodinu
voru ekki sendar Regluvérsiu fyrr en kl. 15:04 hinn 21. mars 2022 og kl. 16:44
hinn 22. mars 2022.

Malsadili fellst & ad greining hagsmunaarekstra hafi ekki verid fullnegjandi 1
1j0si fjolda beinna snertiflata malsadila sjalfs vid utbodid og seljanda bréfanna
og pess margpatta hlutverks sem malsadili tok ad sér i tengslum vid tbodid.
Astaeda pess er fyrst og fremst su ad i addraganda ttbodsins var toluverd
ovissa uppi um hlutverk og adkomu malsadila ad verkefninu. Ad mati
malsadila skyri pessi évissa badi pa greiningarvinnu sem hafi att sér stad i
addraganda utbodsins, sem og af hverju tilkynningar um patttoku malsadila
voru ekki sendar Regluvorslu fyrren 21. og 22. mars 2022. b4 tekur méalsadili
undir ad starfsmenn hans hafi 4 timabilinu 7. febraar til 22. mars 2022 ekki
gert sér nagilega grein fyrir umfangi verkefnisins og dhattupattum og par
med porf fyrir greiningu 4 6llum mogulegum hagsmunaarekstrum.

P4 er malsadili oOsammaéla mati fjarmalaeftirlitsins ad greining
hagsmunadrekstra hafi att ad taka mid af pvi ad sala 1 utbodinu yrdi einungis
til haefra fjarfesta. Bankasysla rikisins hafi ekki akvedid endanlega s6luadferd
utbodsins fyrr en ad morgni 22. mars 2022. Tillaga og minnisblad
Bankasyslunnar frd 20. jantar 2022, greinargerd radherra, umsagnir
efnahags- og vidskiptanefndar og fjarlaganefndar Alpingis, akvordun
radherra og verksamningur Bankasyslunnar vid malsadila hafi ekki utilokad
pann mdguleika ad fleiri undanpagur lysingarreglugerdarinnar en sala til
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haefra fjarfesta yrdu nyttar til ad koma i veg fyrir ad skylda til gerdar
skraningarlysingar yroi virk.

Malsadili er sammala mati fjarmalaeftirlitsins ad tilkynningar um mogulega
hagsmunadrekstra hafi borist of seint dagana 21. og 22. mars 2022.
Tilkynning sem barst & innri vef malsadila kl. 15:04 hinn 21. mars 2022 hefoi
att ad berast adur en markadspreifingar hofust. Tilkynning sem barst kl. 16:44
hinn 22. mars 2022 og lysti verksamningi malsadila vid Bankasysluna hefdi
att ad berast 4 innri vef malsadila 4dur en Utbodid hofst. b4 er malsadili
sammala pvi ad tilkynningarnar hafi verid ofullnegjandi par sem adkomu
Eignastyringar ad titbodinu var ekki lyst i peim.

Malsadili er 6sammala mati fjarmalaeftirlitsins ad tilkynningar um mogulega
hagsmunadarekstra hafi verid villandi 1 [jési hlutverks méalsadila 1 utbodinu og
samskipta vio STJ Advisors hinn 4. mars 2022. bad hlutverk, sem lyst var i
tolvupostinum, hafi malsadili ekki tekid ad sér.

Malsadili tekur fram ad rétt s¢é ad ekki hafi verid skrad eda lagt mat a
hagsmunatengs! || | I bhi2 malsacila | I Bankasyslu
rikisins, p.m.t. mégulegan hagsmunadrekstur sem kom upp vid undirbuning
utbodsins. Malsadili hafi ekki lagt mat & pad vid greiningu hagsmunaarekstra
hvort og pa ad hvada marki hefdi verid rétt ad bregdast vid
hagsmunadrekstrum sem i tengslunum gatu falist. [ starfs- og sidareglum
malsadila s¢ melt fyrir um ad starfsmenn skuli vera vakandi fyrir mégulegum
hagsmunadrekstrum og tilkynna um pa til nesta yfirmanns, en ekki séu skyr
fyrirmali um skyldu til skrédningar peirra tengsla sem frummat
fjarmalaeftirlitsins lysti 1 16gum, reglum, innri starfsreglum malsadila eda i
vidmidunarreglum EBA um innri stjérnarhaetti. Ovist sé hvort tengslin séu
pess edlis ad malsadili skuli almennt halda skrd um pau. Malsadili vidurkennir
ad varferni felist 1 pvi ad gera auknar krofur til malsadila um
hagsmunaskraningar i tengslum vid gerd og framkvaemd samninga um
verkefni sem veruleg ordsporsahatta fylgi, likt og atti vid um verksamninginn
um adkomu malsadila ad soluferlinu. Malsadili tekur einnig fram ad
vinnuleidbeiningar um upphaf vidskiptasambands hja Fyrirtekjaradgjof hafi
verid uppferoar.

3.2.2 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmaela malsadila

Malsadili segir i andmelum sinum ad ekki sé skyrt af lagadkvaedunum
hvener ndkvemlega greining hagsmunadrekstra eigi ad fara fram i tengslum
vi0 veitingu fjarfestingarpjonustu, en [jost megi vera ad pad beri ad gera adur
en skuldbinding kemst 4 um ad veita slika pjonustu og 4dur en slik pjonusta
er veitt. Fjarmalaeftirlitid telur engan vafa leika a4 pvi ad malsadili hafi veitt
Bankasyslu rikisins fjarfestingarpjonustu sem tilgreind er i 16. tdlul. 1. mgr.
4. gr. mffl. & timabilinu 4. til 22. mars 2022. Su fjarfestingarpjonusta folst
m.a. i ad framkvema ymsar greiningar vardandi heppilega timasetningu
utbods m.t.t. ardgreidslna, tillogur ad vaenlegum fjarfestum, deetlun um
eftirspurn sem myndi styra sterd Utbods og vantingar fjarfesta um
verdlagningu utbodsins. Pa veitti malsadili fjarfestingarpjonustu sem folst i
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umsjon med Utbodi fjarmalagerninga an sdlutryggingar. Medal verkefna sem
malsadili innti af hendi pvi tengdu var ad framkvaema markadspreifingar, skra
oll innlend tilbod 1 tilbodsbok, hafa yfirsyn yfir 61l innlend og erlend tilbod
svo meta metti heildareftirspurn og verd tilboda og veita radgjof um
endanlega verdlagningu, sterd utbods og uthlutun. Einnig veitti malsadili
fjarfestingarradgjof til vidskiptavina medan a utbodinu stdo.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 andmeli malsadila um ad skylda til ad
framkveema greiningu hagsmunadrekstra hafi ekki vaknad hinn 4. mars 2022
pegar malsadili sampykkti ad taka ad sér hlutverk umsjonar- og uppgjorsadila
utbodsins, med fyrirvara um ad Utbod fari fram, par sem skilmalar
verksamnings hafi tekid verulegum breytingum og malsadili hafi ekki getad
tekid ad sér o1l pau verkefni sem kvedid var 4 um i drogum ad verksamningi
sem fylgdi tolvuposti fra rddgjata Bankasyslunnar hinn 3. mars 2022. Ljost
er af gognum malsins ad malsadili veitti Bankasyslu rikisins
fjarfestingarpjonustu & timabilinu 4. til 22. mars 2022, likt og rakid er hér ad
framan, og bar pvi ad greina hagsmunadrekstra adur en st pjonusta var veitt
sbr. 1. mgr. 32. gr. mffl.,, 2. mgr. 38. gr. og 2. mgr. 41. gr. framseldrar
reglugerdar (ESB) 2017/565. Breytir pad pvi ekki skyldunni pé ad sidar hafi
verid akvedid ad hlutverk malsadila yrdi annad og minna en pad sem var um
rett 4. mars 2022.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 a0 fullnaegjandi greining 4 hagsmunaarekstrum
hafi farid fram par sem han var ekki framkvemd a peim timapunktum sem
visad er til 1 nidurstodu fjarmalaeftirlitsins hér ad framan. Fjarmalaeftirlitid
telur ad malsadila hafi borid ad framkvaema fullnegjandi greiningu a
hagsmunadrekstrum i sidasta lagi 4dur en samningssamband komst & vid
Bankasysluna 4. mars 2022.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & sjdbnarmid malsadila um ad par sem ekki hafi
ordid 1jost fyrr en ad morgni 22. mars 2022 ad utbodinu yrdi einungis beint
ad hafum fjarfestum hafi ekki borid ad mida greiningu hagsmunaarekstra vid
par forsendur. I tillogu Bankasyslu rikisins, greinargerd radherra og
umsognum efnahags- og vidskiptanefndar og fjarlaganefndar Alpingis kemur
skyrt fram ad almennum fjarfestum standi ekki til boda patttaka, einungis
haefum fjarfestum. ba er hvergi fjallad um ad nyta eigi undanpaguheimild fra
birtingu lysingar sem byggir & ldgmarksfjarhaed vidskipta. Likt og malsadili
hefur itrekad komid & framfeeri var verksamningur malsadila og Bankasyslu
rikisins ekki undirritadur fyrr en siodegis 22. mars 2022, eda kl. 15:55, og pvi
hafi malsadili talid dvissu rikja um s6luadferd og par med hlutverk og skyldur
malsadila. { verksamningnum eru raktar undanpaguheimildir sem byggja 4 4.
mgr. 1. gr. reglugerdar Evrépupingsins og radsins (ESB) 2017/1129
(lysingarreglugerdin), sbr. 3. gr. laga nr. 14/2020 um lysingu verdbréfa sem
bodin eru i almennu Gtbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum markadi. Um
er ad raeda yfirlysingar, abyrgdir og skuldbindingar sdluadila gagnvart
Bankasyslunni. beim var &tlad ad tryggja ad soluadilar adhefoust ekkert sem
geti haft adhrif & a0 Bankasyslan gaeti gerst brotleg vid 16g um lysingu
verdbréfa sem bodin eru i almennu utbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum
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markadi. Ekki er samhljémur i ordalagi 4 milli greinargerdar radherra og
verksamnings Bankasyslu rikisins. Pad er mat fjarmalaeftirlitsins ad hafi
malsadili talid ad ovissa veeri til stadar um séluadferd og skilmala utbodsins,
hafi honum borid ad stydjast vid pau gogn sem lagu fyrir 4 hverjum tima og
meta hagsmunaarekstra ut fra peim. Pegar vissa skapadist um endanlega
utferslu skilmala hefdi att ad endurmeta hagsmunaarekstragreininguna og
tilkynna Regl/uvorslu ef hagsmunaarekstrar veru til stadar.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 andmaeli malsadila pess efnis ad tilkynningar
um hagsmunaarekstra til Reg/uvorsiu hafi ekki verid villandi par sem
malsadili hafi ekki tekid ad sér pad hlutverk sem lyst var i télvupostinum 4.
mars 2022. Likt og adur kemur fram breyttist emnungis einn pattur skilmalanna
sem vardadi solutryggingu og uppgjorsahettu. Adrir verkpaettir stédu
obreyttir og voru framkvamdir af malsadila. Malsadili tok pvi pad hlutverk
ad sér sem lyst er i tolvupdstinum ad undanskilinni sélutryggingu /
uppgjorsahattu. Lysing a verkpattum og hlutverki malsadila i tengslum vid
utbodi1d var ekki tilgreind i tilkynningu um hagsmunaarekstur og er pad mat
fjarmalaeftirlitsins ad tilkynningarnar hafi verid villandi.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 andmeeli malsadila um ad skyr fyrirmeli um
skyldu til skraningar tengsla 4 bord vid tengs! ||| GGz b2 malsasila
h Bankasyslunnar séu ekki til stadar. [ ordalagi 1 mgr. 32. gr. mffl.
felst a0 greina skuli og koma i veg fyrir eda takast 4 vid hagsmunaarekstra i
tengslum vi0 veitingu fjarfestingar- eda vidbotarpjonustu m.a. milli
starfsmanna  verobréfafyrirteekja og vidskiptavina pess. Skyldan
endurspeglast einnig i vinnuleidbeiningum Fyrirtekjarddgjafar um upphaf
vidskiptasambands og starfs- og sidareglum malsadila.

Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad ekki er gerd krafa um ad haldin sé skra um tengsl
adila heldur ber ad vekja athygli 4 tengslum sem eru til stadar pegar tiltekin
verkefni koma til alita par sem pau geta valdid hagsmunaarekstrum,
framkvaema greiningu a pvi hvort pau valdi hagsmunaarekrum og gripa i
kjolfarid til videigandi radstafana ef porf er a.

3.2.3 Niourstada

Pad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi brotid gegn 1. mgr.
32. gr. mffl., 2. mgr. 38. gr. og 2. mgr. 41. gr. framseldrar reglugerdar (ESB)
2017/565, sbr. 3. mgr. 32. gr. mffl, med pvi ad greina ekki
hagsmunaarekstra i tengslum vid verkefni malsadila tengd soluferlinu a
22,5% hlut rikisins i malsadila. Skorti pvi 4 ad framkvama mat & pvi hvort
radstafanir malsadila vegna hagsmunaarekstra hafi verid fullnaegjandi,
hvort porf vaeri a4 frekari radstofunum vegna verkefnisins eda hvort
malsadili @tti ad lata ogert ad taka ad sér hlutverk umsjénar- og
uppgjorsadila utbodsins. Nanar tiltekid er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad
malsadili hafi ekki framkvamt og skjalfest greiningu 4 hagsmunaarekstrum
i eftirfarandi tilvikum:
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o 1 addraganda eda kjolfar kynningar malsadila fyrir STJ Advisors 7.
febraar 2022 par sem fram kemur ad Fyrirtekjaradgjof,
Verobréfamiolun og Eignastyring myndu vinna ad verkefninu.

e Dbegar framkvaemdastjori hja malsadila 6skadi eftir fundi med
Regluvorsiu 1 tolvuposti 8. febriar 2022 eda i kjolfar pess fundar
hinn 23. febriar 2022.

e Adur en vidskiptasamband komst 4 milli malsadila og Bankasyslu
rikisins hinn 4. mars 2022, pegar malsadili gekk ad skilmalum
Bankasyslu rikisins um ad taka ad sér hlutverk umsjénar- og
uppgjorsadila, med fyrirvorum.

e Adur en verksamningur vid Bankasyslu rikisins var undirritadur 22.
mars 2022.

3.3 Patttaka starfsmanna og stjornenda malsadila i itbodinu

Af peim gognum sem fjarmalaeftirlitid hefur aflad virdist akvérdun um ad
heimila starfsménnum malsadila ad taka patt i utbodinu hafa verid tekin 21.
mars 2022. Pann dag fundudu starfsmenn Regluvorsiu og sampykktu allir
fundarmenn ad heimila patttoku starfsmanna, likt og gert var vid frumutbod
hlutabréfa malsadila, med dkvednum timamorkum til ad koma i veg fyrir
hugsanlega hagsmunaarekstra og mogulegt fldi verdmotandi upplysinga.

I reglum malsadila um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum er fjallad um
heimildir starfsmanna til patttoku i utbodum par sem malsadili er utgefandi
eda umsjonaradili. Pannig segir i kafla 2.4 i reglunum ad starfsménnum sé
heimilt ad taka patt i utbodum par sem malsadili er utgefandi eda
umsjonaradili ef ekki er hetta 4 ad inherjaupplysingar eda
hagsmunaarekstrar geti verid til stadar. Regluvordur hefur p6 heimild til ad
takmarka patttoku starfsmanna, t.a.m. med pvi ad prengja timamork fyrir
patttoku eda banna einstaka starfsmonnum/einingum patttoku. Patttaka adstu
stjérnenda malsadila kann ad vera had strangari takmorkunum sem jafnframt
er had akvordun regluvardar hverju sinni.

I kafla 4 i reglum um medferd innherjaupplysinga og vidskipti stjérnenda
kemur fram ad stjéornendum og adilum peim ndkomnum sé einungis heimilt
ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga tutgefnum af malsadila 4 opnu
vidskiptatimabili sem er 30 dagar fra birtingu uppgjora malsadila. I kafla 5 i
reglunum er kvedid 4 um heimild regluvardar til ad veita undanpagu fra
akvaedum reglnanna, sé pad tryggt ad pad brjéti ekki i baga vid gildandi 16g
og reglur og ad senda skuli skriflega umsokn pess efnis a netfang regluvardar.
Samkvamt c-1i0 i kafla 1.2. i reglunum falla eftirtaldir undir hugtakid
stjornandi:  Stjérnarmenn,  bankastjori,  lykilstarfsmenn  bankans,
mannaudsstjori, forstodumadur Stefnumotunar og forstodumadur Markads-
og samskiptasvids. Rétt er ad taka pad fram ad malsadili birti arsuppg;or sitt
10. febriar 2022. Pvi voru 40 dagar lidnir fra birtingu uppgjérsins pegar
utbod1d for fram. Par af leidandi var stjornendum sem falla undir
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framangreindar reglur ekki heimilt a0 eiga vidskipti med bréf malsadila nema
med pvi ad oska fyrst eftir skriflegri undanpagu hja regluverdi.

[ kafla 6.12 i starfsreglum stjornar malsadila kemur m.a. fram ad stjérnarmenn
skuli haga vidskiptum sinum pannig ad pau séu ekki & nokkurn hatt
tortryggileg eda til pess fallin ad kasta ryrd 4 traverdugleika eda skada ordstir
peirra og/eda mélsadila. I kafla 6.13 er sett st skylda 4 stjornarmenn og adila
peim tengdum ad tilkynna tafarlaust til Regluvorslu um vidskipti med
fjarméalagerninga félags, med fjarhagslega hagsmuni & slandi, sem teknir
hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi jafnt hér a landi
og/eda erlendis. Tilkynningar skulu sendar & sérstakt netfang malsadila.

[ svorum malsadila kemur fram ad i utbodinu 22. mars 2022 var
starfsmonnum malsadila sem ekki komu ad soluferlinu veitt heimild til ad
taka patt 4 fyrstu tveimur klukkustundum pess. I tilvikum peirra starfsmanna
sem komu ad verkefninu var patttakan takmorkud vid eina klukkustund. Med
pessu var vikid fra viomidum um timasetningar a veitingu afstodu
Regluvorslu samkvaemt gatlista Regluvorsiu um vidskipti starfsmanna med
fjarmalagerninga, en par er gert rad fyrir ad beidni um afstodu Regluvorsiu
berist 4 milli kl. 9:00 og 14:00 og ad beidnum skuli hafhad komi peer eftir kl.
14:00. I svari malsadila kemur fram ad akvérdun regluvardar um ad heimila
patttoku starfsmanna hafi byggt 4 kafla 2.4 i reglum maélsadila um radstafanir
gegn hagsmunadrekstrum. Mat regluvardar var ad ekki veru til stadar
innherjaupplysingar & pessum timapunkti og ad med pvi ad takmarka pann
tima sem starfsmenn hefou til ad leggja fram tilbod veari komid i veg fyrir
hagsmunadrekstra til vidbotar vid par radstafanir sem almennt eru til stadar
hja malsadila eins og t.d. adskilnadur starfseininga. Likt og fjallad hefur verid
um er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad ekki hafi verid framkvemd greining &
hagsmunadrekstrum vegna adkomu malsadila ad soluferlinu. Liggi ekki fyrir
greining 4 hagsmunadrekstrum vegna adkomu malsadila ad umraeddu
sOluferli eru par af leidandi ekki til stadar forsendur til ad meta hvort slik
timatakmorkun, til vidbotar vid almennar radstafanir malsadila vegna
hagsmunadrekstra, dugi til ad utiloka hattuna 4 pvi ad hagsmunaarekstrar
geetu verid til stadar, likt og kvedid er 4 um 1 kafla 2.5 1 reglum malsadila um
radstafanir gegn hagsmunaarekstrum.

Regluvarsla sendi prja tolvupdsta um patttoku starfsmanna i utbodinu hinn
22. mars 2022. Fyrst var sendur tolvupdstur til allra starfsmanna malsadila kl.
16:21 um ad soluferli veri hafid og minnt 4 reglur sem giltu um patttoku
starfsmanna (p.m.t. stjornarmanna og varamanna i stjérn) og adila peim
tengdum. Annar télvupdstur var sendur kl. 16:24 til pess hops starfsmanna
sem kom ad soluferlinu og peim tilkynnt um sérstakar takmarkanir vegna
starfa peirra, en peir starfsmenn hofou eina klukkustund til ad taka patt i
utbodinu. Starfsmenn Eignastyringar, sem hringdu i vidskiptavini og budu
peim patttdku 1 Gtbodinu, voru ekki i peim hopi starfsmanna sem hofou
skemmri tima til ad taka patt 1 utbodinu og voru pvi ekki gerdar sérstakar
radstafanir um patttoku peirra eins og starfsmanna Verdbréfamiolunar og
Fyrirtekjaraogjafar. P6 hatdi adkoma FEignastyringar ad soluferlinu legid
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fyrir allt fra kynningu malsadila fyrir rddgjafa Bankasyslu rikisins sem send
var 1 tolvupésti 1 febraar 2022.

[ hvorugum ofangreindra tolvupdsta var greint fra pvi ad Gtbodinu veeri
eingdngu beint ad haefum fjarfestum, pratt fyrir ad pad kemi fram i
tilkynningu Bankasyslu rikisins um ad utbod veari hafid. Pess ma einnig geta
ad einungis fjorir starfsmenn mélsadila og einn ||| GcNcNGEEEE
B oru flokkadir sem fagfjarfestar pegar utbodid hofst og pvi 1a
pad ljost fyrir ad Gtbodid atti ekkert erindi til pess fjolda starfsmanna sem
fengu tolvupodstinn. Eftir abendingar fra bankastjora, framkvemdastjora og
starfsmanns sendi Regluvarsla aftur tdlvupost til allra starfsmanna sidar um
daginn, nénar tiltekid kl. 17:34, og vakti athygli & pvi ad i tilkynningu fra
Bankasyslu rikisins kaemi fram ad Utbodinu veri adeins beint ad hefum
fjarfestum, p.e. fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum.

[ kjolfar tolvupdsta Regluvirsiu sem sendir voru til starfsmanna malsadila
barust 30 beidnir um afstddu til patttdku i tbodinu fra starfsmoénnum eda
adilum tengdum peim. Regluvarsla veitti heimild til vidskipta i 6llum
tilfellum. Alls voru atta vidskipti af halfu starfsmanna og stjornenda i
utbodinu, en fimm starfsmenn malsadila, einn starfsmadur dotturfélags, félag
i eigu stjérnarmanns og félag i eigu maka stjornanda attu vidskipti med
hlutabréf malsadila. Af pessum adilum fengu prir starfsmenn malsadila og
einn starfsmadur dotturfélags malsadila flokkun sem fagfjarfestar eftir ad
utbodid hofst.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins var framkvaemd a vidskiptum pessara adila haldin
annmOrkum med visan til innri reglna og radstafana malsadila i premur
tilvikum af atta. Eftirfarandi er yfirlit yfir vidskiptin.

Vioskipti starfsmanns malsadila

Starfsmadur malsadila sendi tolvupdst med umsokn um ad teljast fagfjarfestir
kl. 17:32 og var umsoknin rafreent undirritud af honum kl. 18:19, en umsoknin
var sampykkt af halfu Logfreedideildar k1. 18:21. G6gn malsins syna ad
starfsmadurinn dskadi eftir afstodu Regluvérslu til vidskipta 1 utbodinu sem
sendi honum svar med télvuposti kl. 18:17 par sem honum var tjad ad
vidskiptin veeru 6heimil par sem timatakmork starfsmanna sem storfudu vid
utbodid voru lidin. Starfsmadurinn sendi pa svarpost kl. 18:21 par sem hann
tjadi Regluvorslu ad hann hefdi pa rétt i pessu fengio flokkun sem fagfjarfestir
sem hefoi ekki legid fyrir pegar upphaflega beidnin um afstodu var send og
6skadi eftir endurskodun & afstddu til vidskiptanna. Med tdlvupdsti kl. 18:27
svaradi Regluvarsla ad umsokn hans hafi verid tekin til endurskodunar og
honum veitt heimild til vidskiptanna, pratt fyrir ad s& frestur sem
starfsmOonnum 1 hans stodu hafdi verid veittur til patttoku veeri lidinn.
Starfsmadurinn sendi pa inn tilbod sem skrad er i tilbodsbokina kl. 18:31.

Med pessu vanrekti Regluvarsla ad virda per timatakmarkanir sem settar
hofou verid & patttoku starfsmanna i utbodinu sem komu ad séluferlinu sem
gerdu rad fyrir ad peir hefou eina klukkustund til ad eiga vidskipti 1 Gtbodinu.
Enn fremur yfirfér Légfreedideild og stadfesti umsdkn starfsmannsins um
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flokkun pratt fyrir ad hann hafi sent umsoknina eftir ad timatakmork
starfsmanna sem stérfudu vid utbodid til ad eiga vidskipti 1 utbodinu voru
1idin. Par af leidandi for malsadili ekki eftir peim sérstoku timatakmdrkum
sem sett hofou verid a vidskipti starfsmanna i ttbodinu.

Vioskipti starfsmanns malsadila

Starfsmadur fékk senda afstodu Regluvérslu vegna beidni hans um ad eiga
vidskipti fyrir ] milljonir kréna i Gtbodinu, k1. 16:40, innan timatakmarka
sem starfsmonnum malsadila voru sett. I svari Regluvirsiu eru vidskiptin
heimilud. Med pessu vanrakti Regluvarsia ad lita til reglna malsadila um
réddstafanir vegna hagsmunaarekstra par sem i kafla 2.2 i reglunum er kvedid
4 um pad ad vidskipti skuli ad hamarki nema [ milljénum krona i einstokum
vidskiptum innan vidskiptadags. Hefoi pad att ad leida til synjunar & beidni
starfsmannsins af halfu Regluvorsiu med hlidsjon af innri reglum malsadila.

[ kjolfar pess ad starfsmadurinn fékk senda jakvaeda afstodu Regluvorsiu
sendi starfsmadur Regluvorslu honum tolvupost og benti honum a ad fjarhad
tilbodsins veri yfir viomidunarfjarhed samkvaemt reglum, p.e. kafla 2.2. {
reglum malsadila um radstafanir vegna hagsmunaérekstra. { svarpostum til
starfsmanns Regluvorslu spyr starfsmadurinn hvada reglur pad séu og segist
i framhaldinu vera of upptekinn vid solu 4 hlutum i malsadila til ad kynna sér
peer reglur sem starfsmonnum hafi verid bent 4 ad kynna sér i upplysingapdsti
Regluvérslu. Tilbod fra starfsmanninum ad fjarhad | milljonir krona var
skrdd i innlendu tilbodsbokina, skerding uthlutunar var pvi reiknud ut fra
peirri fjarhed en ekki ] milljonum krona. Abending starfsmanns
Regluvorslu var pvi hunsud.

Malsadili for ekki eftir innri reglum sem hann hefur sett um
vidmidunarfjarhadir.

Vioskipti félags i eigu stjérnarmanns malsadila

Samkvemt tilkynningu um vidskipti stjérnenda sem birt var opinberlega atti
félag i eigu stjornarmanns mélsadila vidskipti i utbodinu. I svari mélsadila vid
fyrirspurn fjarmalaeftirlitsins kemur fram ad gildissvid reglna um radstafanir
gegn hagsmunadrekstrum er vidkemur vidskiptum med fjarmalagerninga nai
ekki til stjornarmanna. Um pa gildi akveedi starfsreglna stjérnar. Um vidskipti
stjornarmanna gilda enn fremur reglur um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti stjornenda. Samkvamt 4. kafla peirra er stjornendum og adilum
peim ndkomnum einungis heimilt ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga
utgefnum af malsadila a4 opnu vidskiptatimabili sem er 30 dagar fra birtingu
uppgjora malsadila. Fjarmalaeftirlitinu barust engar upplysingar eda gogn um
ad stjornarmadurinn hafi 6skad skriflega eftir undanpagu fra reglunum par
sem 30 daga opna vidskiptatimabilinu var lokid. Ekki barust heldur
upplysingar eda gogn um ad honum hafi verid veitt slik undanpaga.

[ gdognum maélsins ma sja tolvupostssamskipti regluvardar og
stjérnarmannsins 23. mars 2022. Par visar stjornarmadurinn til kynningar sem
fram for daginn &dur, p.e. 4 itbodsdaginn, og umraedu um heimild til patttoku
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i iitbodinu. 1 postinum tiltekur stjérnarmadurinn ad hann hafi sent inn tilbod
fyrir hond félags i hans eigu og fengid tilkynningu um tthlutun. Oskar hann
leidbeininga regluvardar um nestu skref, p.e. um sendingu tilkynningar til
flarmalaeftirlitsins og oOskar upplysinga um hvad hann purfi ad gera
samkvaemt innri ferlum. 1 svari regluvardarins koma einungis fram
upplysingar um tilkynningar um vidskipti einstaklings sem gegnir
stjornunarstodu samkvaemt 16gum nr. 60/2021 um adgerdir gegn
markadssvikum, nénar tiltekid 19. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins
(ESB) nr. 596/2014 um markadssvik (MAR), um vidskipti stjérnenda.
Regluvordur nefnir ekki ad stjornarmanninum hafi borid ad o6ska skriflega
eftir undanpagu fra kafla 4 i reglum um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti stjornenda til ad eiga vidskipti 1 Gtbodinu. b4 er i gognum malsins
ad finna samskipti starfsmanna Regluvorslu sem attu sér stad 24. mars 2022,
tveimur dogum eftir Gitbodid. I peim kom fram ad starfsmadur malsadila hefoi
haft samband og spurt hvernig stjornendur gaetu keypt 4 lokudu timabili skv.
ordalagi reglna um medferd innherjaupplysinga. Regluvordur og stadgengill
hans toldu ad heimilt vaeri ad veita undanpagu fra akvaedum reglnanna skv.
nedanmalsgrein um soluferli. P4 komu fram vangaveltur um hvort skra atti
framangreint sem "hopundanpagu" til ad stadfesta samtalid.

Stadgengillinn sagdist vera med samskiptaskrana opna og @tli ad skra
akvordunina. Af samskiptunum ma sja ad regluvorour og stadgengill hans
hafi att samtal & utbodsdeginum, pridjudaginn 22. mars, um mdogulega
patttoku stjornenda i utbodinu. Hvergi i kafla 4 i reglum um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti stjornenda er kvediod 4 um undanpaguheimild
fra takmorkun vidskipta stjérnenda utan 30 daga opna vidskiptatimabilsins
sem reglurnar kveda 4 um, hvorki i texta reglnanna né i nedanmalsgreinum.
Regluvordurinn leggur til ad skrad verdi hopundanpaga i samskiptaskra pratt
fyrir ad ekki sé gert rad fyrir slikri framkveemd i reglunum. I gognum malsins
er ekki ad finna skriflega beidni um undanpagu fra reglum um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti stjornenda af halfu vidkomandi
stjérnarmanns adur en hann atti vidskipti i utbodinu. b4 er heldur ekki ad finna
afgreidslu  Regluvorslu & slikri undanpagubeidni, enda virdist af
framangreindum samskiptum sem Regluvarsla hafi skrasett ad hopundanpaga
hafi verid veitt tveimur dogum eftir ad vidskiptin i itbodinu attu sér stad, pratt
fyrir ad ekki sé gert rad fyrir peirri framkvamd i reglunum. Malsadili for pvi
ekki ad innri reglum malsadila um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
stjérnenda.

Félag med tengsl vid || hi2 malsasila

GOgn malsins syna ad til vidbotar vid vidskipti framangreindra starfsmanna
og stjornenda var tilbod lagt fram 1 atbodinu fyrir hond einkahlutafélags, en
I j: milsadila sem [
B o stjomarformadur pess pegar Utbodid for fram.
B ifamsendi tilbodid fra eiganda félagsins (|G

R 1ib06i0 var bo ekki faert 1 tilbodsbok sbr. afrit hennar. T svari
malsadila dags. 24. juni 2022 stadfestir Regluvarsia ad ||| GG -1
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ekki sent Regluvorslu beidni um afstodu til vidskiptanna likt og innri reglur
malsadila kveda 4 um.

kook ok

Til vidbotar vid framangreinda umfjollun um patttoku starfsmanna og
stjornenda malsadila i utbodinu liggur 1jost fyrir ad Regluvarsla malsadila
taldi ekki astedu til ad banna starfsmonnum Fyrirtekjardadgjafar,
Verobréfamiolunar eda Eignastyringar ad taka patt 1 utbodinu, pratt fyrir ad
Regluvarsla hafi fyrr 1 ferlinu bent & ad slik heimild feli i sér téluverda
hagsmunadrekstra og ordsporsahattu. ba taldi malsadili ekki tilefni til ad setja
prengri timatakmdrkun a patttoku starfsmanna Eignastyringar 1 itbodinu likt
og gilti um starfsmenn Verdbréfamiolunar og Fyrirteekjaradgjafar, pratt fyrir
ad starfsmenn Eignastyringar hafi komio ad s6luferlinu med sama hatti og
starfsmenn Verdbréfamidlunar.

Likt og fjallad er um ad framan framkvemdi malsadili ekki greiningu &
hagsmunadrekstrum i1 addraganda utbodsins. A0 mati fjarmalaeftirlitsins
hafoi regluvordur malsadila af peim s6kum ekki fullnegjandi forsendur til ad
taka akvordun um ad heimila patttoku starfsmanna i utbodinu 4 grundvelli
kafla 2.4 i adurnefndum reglum.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins er ljost ad per adstedur sem lyst er i 6drum
malslid 1 kafla 4 1 reglum um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
stjornenda voru ekki til stadar i itbodinu 22. mars 2022, en par er gert rad
fyrir ad stjérnendur geti att vidskipti i almennu utbodi eftir birtingu
utbodslysingar vegna toku hlutabréfa i malsadila til vioskipta. Par sem
adstedur voru med 60rum heetti i utbodinu 22. mars 2022 var stjornendum og
adilum peim ndkomnum ekki heimilt ad eiga vidskipti 1 ttbodinu. Pa er ljost
ad skilyrdi undanpaga samkvaemt kafla 5 i reglunum voru ekki uppfyllt par
sem fjarmalaeftirlitinu barust ekki gdgn, pratt fyrir beidni par um, sem syna
fram 4 ad skriflegar umsoknir hafi verid sendar regluverdi en 6skad var eftir
upplysingum um akvordunartbku um ad heimila starfsmonnum og
stjérnarmonnum ad eiga vidskipti i utbodinu. Umraeddar reglur voru pvi virtar
ad vettugi af halfu regluvardar, starfsmanna og stjornenda malsadila.

Fjarmalaeftirlitid telur patttoku starfsmanna malsadila i utbodinu hafa skapad
fjolmarga hagsmunaarekstra. [ fyrsta lagi voru peir starfsmenn
Fyrirtekjaradgjafar, Verobréfamiolunar og Eignastyringar, sem voru i
samskiptum vid fjarfesta um patttoku i tbodinu og toku a4 moti tilbodum,
med meiri upplysingar en adrir um framgang utbodsins. Ad mati
fjarmalaeftirlitsins felur pad 1 sér augljosa hattu a hagsmunaarekstrum ad
starfsmenn geti nytt sér slikar upplysingar til ad leggja sjalfir inn tilbod, sé¢
peim 4 annad bord heimilt ad taka patt i utbodi. I stefnu malsadila um
hagsmunadrekstra er sérstaklega tilgreint ad pegar starfsmadur malsadila &
vidskipti fyrir eigin reikning med somu fjarmalagerninga og vidskiptavinur
geti slikar adstedur valdid hagsmunadrekstrum. bPegar starfsmadur malsadila,
sem veitir radleggingar um verdlagningu og sterd utbods a grundvelli
markadspreifinga og innkominna tilboda eftir ad utbod er hafio, fer a4 sama
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tima heimild til ad eiga vidskipti 1 utbodi eru ad mati fjarmalaeftirlitsins til
stadar augljosir hagsmunadrekstrar.

[ 60ru lagi hofou starfsmenn malsadila sem héldu utan um innlendu
tilbodsbokina upplysingar um framgang ttbodsins, p.e. sterd og verd tilboda.
A fyrsta klukkutima utbodsins, 4 medan starfsmenn Fyrirtekjardadgjafar
ho6fou enn heimild til ad leggja inn tilbod, barust 87 tilbod ad heildarfjarhaed
29 milljarda kréna en alls barust 437 tilbod ad fjarhaed 152,6 milljarda krona
i tbodinu. Afpeim gdgnum sem fjarmalaeftirlitid hefur undir hondum er 1jost
ad stodug upplysingagjof um stodu innlendra og erlendra tilbodsbodka atti sér
stad & milli umsjonaradilanna priggja 4 medan & Utbodinu sto6d, p.e. J.P.
Morgan, Citi Group og malsadila. b4 voru sérstakir timafrestir sem settir voru
fyrir starfsmenn malsadila ekki virtir { einu tilviki, en starfsmadur sem starfadi
vi0 utbodid sendi inn tilbod einni klukkustund og 20 minatum eftir ad frestur
rann ut. Hafdi s starfsmadur pvi enn rymri tima til ad gera sér grein fyrir
framgangi utbodsins. Ad mati fjarmalaeftirlitsins voru til stadar augljosir
hagsmunadrekstrar vid per adstedur ad starfsmenn hefou framangreindar
upplysingar a sama tima og peim var heimilt ad taka patt 1 utbodinu.

[ pridja lagi komu starfsmenn Fyrirteekjarddgjafar ad pvi ad adstoda
Bankasyslu rikisins vid akvordun um skerdingu tilboda i utbodinu. Augljos
hatta 4 hagsmunadarekstrum er i peim adstaedum sem felast i pvi ad starfsmenn
Fyrirteekjaradgjafar adstodi seljanda i Utbodi ad d&kvarda skerdingu a
tilbodum samstarfsmanna og/eda yfirmanna.

bar radstafanir sem innri reglur malsadila gera rad fyrir ad séu gerdar til ad
takast & vid slika hagsmunadarekstra geta m.a. falist i pvi ad setja strangari
timamork a Dpatttoku starfsmanna i utbodum eda banna einstaka
starfsmonnum eda einstokum starfseiningum patttoku. P4 getur regluvorour
akvedid ad setja strangari takmarkanir a patttoku &dstu stjornenda malsadila,
sbr. kafli 2.4 1 innri reglum um rédstafanir gegn hagsmunaarekstrum. Ljost er
ad malsadili taldi prengri timamork fullnegjandi radstofun med hlidsjon af
akvordun regluvardar sem kynnt var 1 tolvupdstum Regluvérsiu til
starfsmanna 22. mars 2022 og ad ekki veri tilefni til ad banna einstokum
starfsmonnum eda starfseiningum patttdku 1 utbodinu. Ekki var po gert rad
fyrir ad timatakmarkanirnar giltu um starfsmenn Eignastyringar, pratt fyrir
adkomu peirra ad s6luferlinu.

Fjarmalaeftirlitid telur, med hlidsjon af malsgdgnum, ad tilefni hafi verid fyrir
malsadila til ad gripa til frekari radstafana en peirra sem kafli 2.4 i
adurnefndum reglum malsadila gerir 140 fyrir og banna peim starfsménnum,
p.m.t. stjérnendum, patttoku i itbodinu sem komu ad séluferlinu pegar litid
er til akveda um hagsmunadrekstra i l0gum um markadi fyrir
fljarmalagerninga sem gera rad fyrir ad verobréfafyrirtaeki komi i auknum
meli i veg fyrir hagsmunadrekstra frekar en a0 takast 4 vid pa, p.m.t. med
upplysingagjof til vidskiptavina, sbr. 1. mgr. 32. gr. mffl.

[ afangaskyrslu innri endurskodanda malsadila dags. 5. mai 2022 er fjallad
um heattu & hagsmunaarekstrum vegna verdbréfavidskipta starfsmanna i
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utbodum. Par kemur m.a. fram a0 samkvamt eldri reglum malsadila um
vioskipti starfsmanna med fjarmélagerninga og gjaldeyri, hafi peim
starfsmonnum sem komu ad Gtbodum par sem malsadili var utgefandi eda
umsjonaradili verid 6heimilt ad taka patt i vidkomandi Gtbodi. [ reglunum hafi
verid tekid demi um ad ef malsadili vaeri umsjonaradili, pa hafi bannio att vid
um Verdbréfamiolun, Fyrirtekjaradgjof og videigandi stjornendur.
Samkvemt peim reglum sem giltu i utbodinu 22. mars 2022 var
starfsmOonnum heimilt ad taka patt i almennum uUtbodum med
fjarmalagerninga ad undangengnu sampykki regluvardar, en regluvordur setti
strangari timamork a patttoku starfsmanna tiltekinna starfseininga. Likt og
komid hefur fram veitti regluvordur jakvaoda afstodu i 6llum beidnum sem
barust fra starfsmonnum um patttéku 1 Utbodinu par sem engar
innherjaupplysingar hafi verio til stadar ad mati regluvardar p6 ad 1jost veri
ad 1 einu tilviki hafi starfsmadur farid yfir hin sérstoku timatakmork i
Gitbodinu og fjarhedarvidmid i reglum maélsadila. I afangaskyrslunni kemur
einnig fram 1 umfjollun um rét vandans ad breyting 4 reglum malsadila virdist
hafa verid gerd vegna prystings fra stjornendum og starfsmoénnum malsadila
sem kunni ad endurspegla ad ahattuvitund tiltekinna stjérnenda og
starfsmanna vardandi hettu 4 hagsmunadrekstrum sé ekki nagileg.
Fjarmalaeftirlitid telur skjota skokku vid ad malsadili hafi gert breytingar a
innri reglum 1 pa att ad rymka heimildir starfsmanna til ad taka patt i itbodum
sem hann hefur umsjon med, i addraganda gildistoku laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga, sem fela i sér strangari skyldur um hagsmunaarekstra.®

[ frumatbodi 4 hlutabréfum malsadila sem fram for i jani 2021, par sem
malsadili kom einnig ad soluferlinu, taldi malsadili astedu til ad vidhafa
sérstakar radstafanir sem folust i timatakmorkunum a patttoku starfsmanna.
Timatakmdork starfsmanna sem hofou mestar upplysingar um frumutbodid og
framgang pess, voru morkud vid patttoku 4 fyrsta degi frumutbodsins. Adrir
starfsmenn hofou kost 4 ad taka patt og skra tilbod fyrstu fjéora daga
frumttbodsins, sem stod yfir 1 niu daga. Pessi radstofun var gerd til ad koma
i veg fyrir mogulega hagsmunaarekstra og tryggja sem best truverdugleika
malsadila, stjérnenda og starfsmanna, likt og kemur fram 1 skyrslu
Regluvorslu fyrir 4rio 2021. Til ad undirstrika pann mun sem var &
frumttbodinu 1 juni 2021 og Gtbodinu i mars 2022, itrekar fjarmalaeftirlitid
ad arid 2021 var birt 1ysing og almenningi 4 {slandi st6d patttaka til boda, b.e.
almennum fjarfestum til vidbotar vid haefa fjarfesta. Malsadili greip engu ad
sidur til somu sérstoku radstafana i atbodinu 22. mars 2022 sem ad framan
greinir, pratt fyrir ad ekki veri gefin ut lysing og ad utbodinu veri adeins
beint til heefra fjarfesta. bessar breyttu forsendur hefou, ad mati
fjarmalaeftirlitsins, att ad gefa malsadila tilefni til ad vidhafa frekari
radstafanir til a0 koma i veg fyrir hagsmunaarekstra og tryggja traverdugleika
og asynd utbodsins.

¢ Reglunum var breytt 4dur en frumttbod mélsadila for fram 1 juni 2021.
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bar sem malsadili framkvaemdi ekki greiningu 4 hagsmunadrekstrum lagu
ekki fyrir forsendur til ad taka akvordun um hvort starfsmonnum vari heimilt
ad taka patt i utbodinu 22. mars 2022.

3.3.1 Andmeali malsadila

Malsadili kom sjonarmidum sinum & framfaeri med bréfi dags. 15. februar
2023. Fram kemur ad hann er sammala pvi ad fullnegjandi greining
mogulegra hagsmunaarekstra hefdi att ad leida til pess ad stjornendum og
starfsmonnum hefdi verid meinud patttaka i Gtbodinu. bvi til vidbotar hefoi
frestur starfsmanna Eignastyringar til a0 taka patt i Gtbodinu att ad vera sa
sami og starfsmanna Fyrirtekjaradgjafar og Verobréfamiolunar.

Malsadili telur hins vegar ekki ad vidskipti tiltekinna starfsmanna hans i
utbodinu hafi verid haldin annmoérkum med visan til innri reglna malsadila.
A0 mati malsadila voru vidskipti starfsmanna og stjornarmanns malsadila i
samraemi vid 16g og reglur sem um pau gilda. Malsadili er p6 sammala pvi ad
samkvamt innri reglum hefdi borid ad skra skriflega atburdaras i tengslum
vi0 veitingu undanpagu vegna vidskipta stjornarmanns.

[ fyrra tilfelli starfsmanns sem starfadi vid utbodid og fjallad er um i frummati
fjarmalaeftirlitsins segir malsadili ad starfsfolki sem starfadi vid Gtboodid hafi
verid veittur klukkutima frestur til patttoku i Utbodinu fra utsendingu
tolvupodsts kl. 16:21 en Regluvarsla veitti starfsmanninum heimild fyrir
patttokunni kl. 18:27. Malsadili vill i pessu samhengi taka fram ad samskipti
Regluvorslu og starfsmannsins vegna patttoku hans 1 utbodinu hafi hafist mun
fyrr og innan timamarka starfsmannsins, p.e. med tolvuposti kl. 16:26. Er
starfsmadurinn fékk synjun kl. 18:17 & grundvelli pess ad timafrestur vaeri
lidinn upplysti hann ad fra pvi samskiptin vid Regluvorslu hofust hafi hann
verid 1 pvi ferli ad fa flokkun sem fagfjarfestir. Par sem hann syndi pannig
fram 4 ad akvordun um patttoku i utbodinu hefdi verid tekin adur en
timafrestur var 1idinn, auk pess sem Regluvarsla hafoi ekki astedu til ad telja
ad hann hefdi adgang ad innherjaupplysingum, akvad Regluvarsla ad veita
undanpagu i pessu tilviki, sem henni er heimilt skv. grein 2.5. reglna
malsadila um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum. Malsadili tiltok ad hann
hefodi engar forsendur til ad gera athugasemdir vid veitingu undanpagunnar.
b4 telur malsadili ad veiting undanpagu fra timamorkum (eda innri reglum)
s¢ allt annars edlis en svo ad fullyrt verdi ad mork hafi verid virt ad vettugi,
sem malsadili telur ekki hafa att vid.

4

I seinna tilfelli starfsmanns sem starfadi vid Gtbodid telur malsadili ad lita
skuli til pess ad patttaka i utbodi er tilbod um ad eiga vidskipti med
vidkomandi fjarmalagerninga og engin vissa veri 4 peim timapunkti fyrir pvi
hver fjarhad sjalfra vidskiptanna muni verda. Vegna pessa benti Regluvarsla
starfsmanninum a ad reglurnar bénnudu svo ha einstok vidskipti i sérstokum
tolvuposti. A0 sogn malsadila var starfsmadurinn pvi med pessu ad taka
ahaettu 4 ad geta ordid brotlegur gegn reglunum ef hann fengi Gthlutad meiru
en nemi [J] milljonum kréna. Malsadili tekur fram i pessu samhengi ad
reglum malsadila um vidskipti starfsmanna hafi nt1 verid breytt i pa veru ad

26



SEDLABANKI ISLANDS

starfsmenn mega ekki skra sig fyrir harri fjarhed en ] milljonum krona i
einstokum Utbodum.

Hvad vidskipti félags stjérnarmanns a lokudu timabili vardar pa segir
malsadili ad rétt s¢ ad engin skrifleg gégn séu til um beidni hans um
undanpagu fra banni eda jakveett svar regluvardar pess efnis. En hvort tveggja
hafi verid gert munnlega og i vitna vidurvist og stadfest skriflega af
regluverdi, 1 tolvupdstsamskiptum ad morgni nasta dags. Pegar utbodid hofst
kl. 16:11 hafi stadid yfir fraedsla regluvardar fyrir nyja stjornarmenn. A
fredslufundinum  voru  regluvordur,  stjornarformadur, umraeddur
stjornarmadur og varamadur i stjorn. Yfirlogfredingur malsadila kom inn a
fredslufundinn til ad upplysa um ad utbodid veeri hafid. Varpadi umraeddur
stjornarmadur m.a. fram peirri spurningu hvort hann metti sem stjornarmadur
taka patt i utbodinu pd svo ad lokad timabil stedi yfir hja malsadila.
Regluvordur mat pad sem svo ad par sem engar innherjaupplysingar hefou
legid fyrir & pessum tima veari hagt ad beita undanpagudkvadi 5. kafla
reglnanna enda slikt ekki i 6samraemi vid 10g og reglur. Reglugerd ESB nr.
596/2014 um markadssvik (MAR) kvedur einungis 4 um ad vidskipti
stjornenda med bréf i utgefandanum séu oheimil i 30 daga fyrir birtingu
uppgjors, sbr. 11. tolul. 19. gr. reglugerdarinnar. Med visan til pessa fékk
stjornarmadurinn skyrt og afdrattarlaust svar regluvardar pess efnis ad honum
veri heimilt ad taka patt 1 utbodinu og ad frekari adgerda veeri ekki porf.

Malsadili bendir & ad ljost sé ad ekki var sott skriflega um undanpéagu og ad
regluverdi 14dist ad leidbeina um slikt vid munnlega veitingu hennar par sem
badir adilar voru staddir i sama herbergi vio upphaf utbods og pegar umradur
um patttoku stjornarmanns foru fram. A0 mati malsadila verdur teplega
fullyrt, p6 ad skort hati a skriflega undanpagubeioni, ad pad feli pad i sér ad
reglurnar hafi verid virtar ad vettugi og ekki hafi verid veitt undanpaga.
Malsadili vidurkennir ad pad hefdi verid i betra samrami vid paer formkrofur
sem gerdar eru i1 framangreindum reglum ad skra atburdarésina skriflega. bad
breyti pvi po ekki ad efni reglnanna hafi verid fylgt ad 60ru leyti, po ad
formskilyrdi um skriflega beidni hafi ekki verid uppfyllt.

3.3.2 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmaela malsadila

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmeli malsadila vardandi starfsmann sem
starfadi vid Utbodid, um ad undanpaga sem Regluvarsla veitti honum fra
timamarki til patttoku hafi verid réttmat og telur ad slik framkvaemd
samraemist ekki skyldu malsadila um ad gera allar videigandi radstafanir til
a0 koma 1 veg fyrir eda takast 4 vid hagsmunaarekstra i tengslum vio utbodio.
Starfsmadurinn lagdi inn tilbod kl. 18:27 par sem hann beid stadfestingar
umsoknar um ad teljast fagfjarfestir. bar ad auki er 1jost af gognum malsins
a0 starfsmadurinn fékk afrit af tilbodum sem Fyrirteekjaradgjof atti ein ad
hafa adgang a0, likt og kemur fram i umfj6llun um adskilnad starfssvida sidar
i pessum kafla, og var starfsmadurinn pvi i betri adstodu en adrir patttakendur
i utbodinu til ad atta sig & eftirspurn 1 tbodinu, umfram pad forskot sem hann
hafoi vegna adkomu ad s6lu i ttbodinu sem starfsmadur malsadila.
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Fjarmalaeftirlitio fellst ekki & andmeeli malsadili vegna pess starfsmanns sem
sendi beidni um ad eiga vidskipti fyrir [y milljénir kréna 1 Gtbodinu. Malsadili
leit svo 4 ad starfsmadurinn veeri ad taka dhaettu 4 ad geta ordid brotlegur gegn
reglunum ef tilbod hans myndi ekki skerdast. Af peim sokum taldi
Regluvarsla fullnegjandi ad benda starfsmanninum 4 dkvadi reglnanna i stad
pess ad meta vidskiptin 6heimil. Fjarmalaeftirlitid telur ad malsadili hafi att
ad ganga ut fra peirri forsendu ad tilbod yrdi ekki skert. Fram kemur ad
malsadili hafi breytt reglum um vidskipti starfsmanna i pa veru ad starfmenn
mega ekki skra sig fyrir herri fjarhed en ] milljonum kréna i einstokum
utbodum.

Vardandi vidskipti stjornarmanns & lokudu vidskiptatimabili kemur fram i
andmalum malsadila ad undanpaga fra reglunum hafi verid veitt munnlega i
vitna vidurvist en ekki skrasett fyrr en tveimur dogum eftir Gtbodid.
Fjarmalaeftirlitinu hafa ekki borist géogn sem stadfesta ad send hafi verid
skrifleg beidni um undanpagu fra reglunum, pratt fyrir beioni par um. Ekki
verdur litid 4 umrett samtal sem veitta undanpagu, enda gera reglur malsadila
rad fyrir ad beidnir um undanpagu berist skriflega. Malsadili vidurkennir ad
pad hefdi verid i betra samremi vid par formkrofur sem gerdar eru i
framangreindum reglum ad skra atburdarasina skriflega.

3.3.3 Niourstaoa

bad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 1. mgr. 32. gr. mffl. med pvi ad framkvama ekki greiningu a
hagsmunadrekstrum svo ad hagt vaeri ad taka akvordun um hvort
starfsménnum veeri heimilt ad taka patt i utbodinu hinn 22. mars 2022. I 1josi
pess ad verkefnid skapadi haettu & hagsmunadrekstrum likt og rakid hefur
verid i framangreindri umfj6llun, var skylda malsadila til ad radast i slika
greiningu sérstaklega rik ad mati fjarmalaeftirlitsins. Forsendur til ad taka
akvordun um hvort starfsmonnum veri heimilt ad taka patt i utbodinu a
grundvelli reglna malsadila um radstafanir gegn hagsmunadrekstrum voru
ekki til stadar vegna skorts 4 greiningu hagsmunaarekstra.

3.4 Adoskilnaour starfssvioa

Fjarmalaeftirlitid afladi upplysinga fra malsadila um rddstafanir sem gripid
var til, til ad koma i veg fyrir eda takast a vid hagsmunaarekstra vegna
adkomu malsadila ad soluferlinu. [ svari malsadila kemur m.a. fram ad
samkvaemt stefnu, innri reglum og verklagi malsadila séu videigandi
starfseiningar adskildar og afmarkadar. I verkefninu hafi reynt 4 pennan
adskilnad og sérstaklega hafi verid gatt ad upplysingafledi milli
Fyrirteekjaradgjafar og Verobréfamiolunar, jafnt forstddumanna sem
starfsmanna, til ad starfsmenn Verdbréfamiolunar fengju ekki adgang ad
upplysingum sem Fyrirtekjardadgjof atti ein ad hata adgang ad, med sérstakri
visan til innlendu tilbodsbokarinnar. Tekid er fram ad Regluvarsia hafi arlega
tekid Ut virkni slikra kinamtra og ad nidurstddur peirra uttekta hafi verid
godar. I svari mélsadila kemur einnig fram ad geett hafi verid ad stadsetningu
forstddumanns Verdbréfamiolunar pegar markadspreifingar stodu yfir og ad
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hann hafi ekki verid i sinu venjubundna vinnurymi og ad fundir um verkefnid
hafi farid fram i fundarymi Fyrirteekjaradgjafar til ad ekkert smit yroi a
upplysingum til starfsmanna Verdbréfamiolunar.

Fjarmalaeftirlitid oskadi einnig upplysinga um hvernig malsadili hefoi
uppfyllt krofur samkvemt akvaedum 38.-41. gr. framseldrar reglugerdar
(ESB) 2017/565 i tengslum vid tbodid.  svari mélsadila kemur m.a. fram ad
i tengslum vid soluferlid hafi verid gripid til adgerda til ad draga r likum &
hagsmunadrekstrum med pvi ad adgangsstyra upplysingum vegna
verkefnisins, en 4 grundvelli adskilnadar 4 milli starfseininga hafi
forstodumadur Verdbréfamiolunar ekki fengid adgang ad adgangsstyrori
moOppu um verkefnid og netfang ttbodsins verid takmarkad vid starfsmenn
Fyrirteekjaradgjafar. Einnig kemur fram 1{ svarinu ad starfsmenn
Fyrirtekjaradgjafar og Verdobréfamidlunar hafi mikla reynslu af pvi ad gaeta
a0 hagsmunadrekstrum. Allir starfsmenn malsadila purfi enn fremur ad
gangast undir arlega fredslu um reglur um radstafanir gegn
hagsmunadrekstrum og par ad auki hafi starfsmenn fyrrgreindra starfseininga
fengi0 sérstaka freedslu um vidskipti starfsmanna med fjirmalagerninga vorid
2021, fyrir frumuatbod malsadila.

Samkvaemt fyrirliggjandi upplysingum og gdégnum sem fjdrmadlaeftirlitid
afladi voru forstodumenn Fyrirtekjaraogjafar og Verobréfamiolunar 1
samskiptum vi0 adra rddgjafa verkefnisins og Bankasyslu rikisins fra pvi ad
formleg samskipti hofust 1. febraar 2022 par til utbodi lauk 22. mars 2022 og
vegna eftirmala pess. Einnig barst hluti tilboda & netfang Verdbréfamiolunar
par sem netfangid var sett i afrit 4 upphaflegum pdsti fra netfangi atbodsins
hja malsadila.

Af gognum sem fjdrmalaeftirlitid hefur aflad voru t6luverd samskipti milli
forstédumanns Fyrirtekjaradgjafar og forstddumanns Eignastyringar vegna
utbodsins og snerust pau adallega um ad lista upp mogulega fjarfesta i
utbodinu, Utbua netfangalista sem notadur yrdi pegar utbod heefist og koma
aleidis upplysingum um hvernig hagt veri ad sekja um ad hafa stodu
fagfjarfestis. Einnig attu  forstodumenn  Fyrirtekjaradgjafar  og
Verobréfamiolunar 1 miklum samskiptum sin 4 milli sem og vid vidskiptavini
malsadila 4 medan verketninu st6d. Med visan til umfjollunar ad framan, voru
samskipti milli  framkvemdastjora og  Regluvorslu  par  sem
framkvaemdastjorinn  6skadi eftir samtali m.a. um adgreiningu
Fyrirtekjaradgjafar og Verdbréfamiolunar 1 verkefninu eftir a0 malsadili
sendi kynningu til radgjafa Bankasyslu rikisins. [ tilkynningu
Fyrirteekjaradgjafar sem var send Regluvorslu hinn 21. mars 2022 kemur
fram ad Fyrirtekjaraogjof og Verdbréfamidlun veru i samstarfi vegna
markadspreifinga.

[ tolvupostsamskiptum fjarmalaeftirlitsins vid malsadila i tengslum vid
athugunina kemur fram ad litid hafi verid 4 adkomu malsadila ad utbodinu
pannig ad Fyrirteekjaradgjof hefdi tekid ad sér verkefnid og ad adkoma
malsadila hafi ekki verid 1jos fyrr en kl. 15:55 hinn 22. mars 2022 pegar
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verksamningur vid Bankasyslu rikisins var undirritadur. Upplysingum um
framkvamdina, hvenar markadspreifingar hofust, hvernig per foru fram og
hvener ad utbodi myndi koma hafi verid haldid kyrfilega innan
Fyrirtekjaraogjafar likt og um vaeri ad reda annad verdbréfafyrirteki.
Regluvarsla hetfoi vissulega veitt freedslu og radgjof vardandi regluverkid og
verklag 1 itbodi, en ekki verid vidridin sjalfa framkvaemdina eda haft adgang
a0 timasetningum. Regluvarsla hafi pvi aldrei biid yfir innherjaupplysingum.
Regluvarslan hafi eingdngu haft afskipti 4 grundvelli skyldna i 16gum um
markadi fyrir fjarmalagerninga en ekki ut fra stdou malsadila sem utgefanda.

Svor malsadila hvad vardar adskilnad starfssvida, p.e. ad upplysingum hafi
verid haldid kyrfilega innan Fyrirtekjaradgjafar, eru ekki 1 samraemi vid
gdgn malsins. Forstodumadur Verdbréfamiolunar vann ad utbodinu med
forstédumanni Fyrirtekjaradgjafar, f€kk tolvuposta og sat fundi med 6drum
umsjonaradilum, Bankasyslunni og radgjofum hennar, a 61lu pvi timabili sem
fljarmalaeftirlitio hefur aflad gagna um, eda frd pvi i januar 2022.
Fjarmalaeftirlitinu barust ekki gdgn eda upplysingar, pratt fyrir beidni par um,
um ad framkvaemdastjorinn hafi 6skad eftir flutningi starfsmanns milli
starfseininga vegna adkomu forstodumanns Verdbréfamiolunar ad
undirbliningi Gtbodsins.

Samkvemt kafla 4 i stefnu malsadila um hagsmunaarekstra er adskilnadur
starfssvida medal peirra radstafana sem malsadili vidhefur til ad koma i veg
fyrir hagsmunaarekstra. { akvadi 6.6. i reglum um radstafanir gegn
hagsmunadrekstrum er fjallad nanar um adskilnad starfssvida, s.s. um flutning
starfsmanna & milli eininga og adgang. Leita parf fyrirfram heimildar
regluvardar fyrir flutningi starfsmanns & milli adgangstakmarkadra eininga
sem tilgreindar eru 1 6. kafla reglnanna (p.m.t. Fyrirtekjaradgjof,
Verobréfamiolun og Eignastyring), baedi hvad vardar stadsetningu i hlisndi,
verkefni og adgang vidkomandi ad upplysingum og kerfum einingar sem had
er adskilnadi.

Fjarmalaeftirlitinu barust engin gogn eda upplysingar fra malsadila, pratt fyrir
beidni par um, um ad framkvemdastjorinn hafi leitad eftir heimild
regluvardar fyrir flutningi forstédumanns Verdbréfamidolunar & milli
adgangstakmarkadra eininga vegna adkomu hans ad verkefninu, sbr. akveedi
6.6. i reglum malsadila um hagsmunaérekstra. { svorum malsadila kemur fram
ad gerdar hafi verid radstafanir til ad draga ur likum a hagsmunaarekstrum
sem folust 1 pvi ad loka fyrir adgang forstodumanns Verdbréfamiolunar ad
adgangsstyrdri moppu um verkefnid og takmarka adgang ad netfangi
utbodsins vid starfsmenn Fyrirtekjaradgjafar. Af gognum malsins er hins
vegar ljost ad forstédumadur Verdbréfamidlunar hafdi greidan adgang ad
gdgnum og upplysingum um verkefnid par sem hann tok patt i fundum med
radgjofum Bankasyslunnar og 60rum umsjonaradilum utbodsins og mottok
fjolmarga tolvuposta sem gengu 4 milli fyrrgreindra adila sem innihéldu
trinadarupplysingar um verketnid.
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b4 er ljost af gognum malsins ad starfsmenn Verdbréfamiolunar fengu i
einhverjum tilvikum afrit af tilbodum vidskiptavina sem send voru med
tolvuposti 4 netfang utbodsins, par sem hopnetfang Verdbréfamiolunar var i
afriti 1 fjoldapdsti til fjarfesta par sem peim var bodin patttaka i utbodinu.
Margir fjarfestanna svérudu postinum med hdpnetfanginu i afriti med
framangreindum afleidingum.

Radstafanir par sem malsadili greip til voru pvi ad mati fjarmalaeftirlitsins
ofullnegjandi. P4 virdist ad su freedsla sem malsadili beindi til starfsmanna
um reglur um radstafanir vegna hagsmunaarekstra ekki hafa leitt til pess ad
starfsmenn hafi fylgt peim reglum sem malsadili hafdi sett sér.

3.4.1 Andmeli malsaoila

Med bréfi dags. 15. febraar 2023 sendi malsadili sjdonarmid sin vid frummati
fjarmalaeftirlitsins. Fram kemur i peim ad hann er o6sammala mati
fjarmalaeftirlitsins ad adskilnadur starfssvida i addraganda og framkvaemd
utbodsins hafi verid adfinnsluverdur. Ad mati malsadila hafi samskipti
malsadila, n.t.t. Fyrirteekjaradgjafar og Verobréfamidlunar, vid adra radgjafa
verkefnisins og Bankasysluna falid 1 sér edlilega upplysingagjof i addraganda
pess ad malsadili fékk hlutverk i ttbodinu med undirritun verksamnings 22.
mars 2022. Ekkert af pvi sem fram for i samskiptum adila medan malsadili
kynnti pjonustu sina og getu til ad framkvaema hugsanlegt utbod hafi farid i
baga vi0 reglur sem gilda um adskilnad starfseininga. Fjarmalaeftirlitid hafi
heldur ekki tilgreint deemi i frummati sinu um slikar upplysingar, sem hafi att
a0 hafa gengid milli Fyrirtekjaradgjafar og Verobréfamiolunar 1
samskiptum starfsmanna peirra vid adra radgjafa verkefnisins og Bankasyslu
rikisins, sem feli i sér brot 4 adskilnadi starfseininga.

Malsadili hafi skilad inn tillogu ad uppleggi vardandi framkvemd utbodsins
i febraar 2022 og nestu vikur a eftir hafi hann verid 1 vidredum vid
Bankasysluna um mogulega adkomu ad verkefninu og stadid i peirri tri ad
sambarilegar vidredur feru fram vid adra mogulega soluradgjafa. Engar
skuldbindingar eda ventingar hafi verid gefnar af halfu Bankasyslunnar um
ad malsadili yroi valinn sem solurddgjafi og fyrirvari avallt gerdur vardandi
hvort af atbodi yrdi. Malsadila hafi fyrst verid gefnar vonir um ad hann yroi
valinn sem soOluradgjafi i utbodinu pegar radgjafi Bankasyslunnar sendi
malsadila helstu skilmala fyrir radningu hinn 3. mars 2022. Skilmalarnir hafi
p6 verid settir fram med fyrirvorum. Malsadili segir ad i kjolfar
framangreindra samskipta hafi markadspreifingar & vegum malsadila hafist, i
peirri tra ad gerdur yrdi samningur vid malsadila um adkomu ad utbodinu.
bad hafi verid fyrst vid markadspreifingar sem astaeda hafi verid til ad fera
forstédumann Verdbréfamiolunar & milli starfseininga, sem hafi verid gert i
samremi vid reglur malsadila og Regluvérslu tilkynnt um flutninginn.
Starfsmadurinn hafi verid fluttur i annad adskilid rymi a medan
markadspreifingar foru fram og hafour i adskildu rymi par til tilkynning um
utbodid var birt.
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Malsadili segir i andmelum sinum ad framkvaemdastjora hafi verid
omogulegt ad annast tilkynningu 4  flutningi  forstddumanns
Verobréfamiolunar par sem hann hafdi ekki upplysingar um ad
markadspreifingar varu hafnar. Pad hafi pvi hlotid ad koma i hlut
starfsmannsins sjalfs ad annast tilkynninguna. Méalsadili tekur fram ad reglum
Fyrirtekjaradgjafar um upphaf vidskiptasambands hafi i kjolfar nidurstéou
fjarmalaeftirlitsins verid breytt & pann veg ad ni sé pad verkefni
forstédumanns og verkefnastjora, eftir atvikum i samradi vid Regluvérslu, ad
meta hagsmunadrekstra og ordsporsahettu af fyrirhugudum verkefnum. Beri
peim ad gripa til videigandi radstafana ef porf krefur.

b4 segir malsadili ad samskipti milli forstodumanna Fyrirteekjarddgjafar og
Eignastyringar hafi verido hefobundin og engar upplysingar gengid milli
peirra sem Oheimilt var ad veita. Malsadili hafnar pvi ad hann hafi litio &
deildir malsadila, en ekki malsadila sjalfan, sem adila ad verksamningi vid
Bankasysluna. Méalsadili hafi 1 fyrri samskiptum sinum vid fjarmalaeftirlitio
verid ad visa til adkomu og fyrirkomulags Regluvorsiu m.t.t. adgengis ad
innherjaupplysingum pegar par varu eingongu a forraedi vidskiptavinar
Fyrirteekjaradgjafar en ekki malsadila sem jafnan leggur mat 4
innherjaupplysingar sem utgefandi verobréfanna.

Malsadili vidurkennir ad 6heppilegt hafi verid ad einstaka tilbod i utbodinu
hafi verid send a netfang Verdbréfamiolunar. Malsadili bendir 4 ad
tilbodsgjafar beri abyrgd & pvi ad tilbod séu send a rétt og uppgefid netfang
en ekki 6nnur netfong. Malsadili tekur p6 fram ad pvi verdi ekki neitad ad
sum tilbod hafi einnig borist & netfang Verdbréfamidlunar 1 peim tilvikum
pegar tilbodsgjafar svorudu ollum i svarposti og vidurkennir ad heppilegra
hefdi verid ad netfang Verdbréfamiolunar hetdi ekki verid medal vidtakenda
a kynningarposti til hugsanlegra vidskiptavina um utbodid.

3.4.2 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmaela malsadila

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmeli malsadila um ad adskilnadur
starfssvida, p.e. Fyrirteekjaradgjafar og Verdbréfamidlunar, hafi verid
tryggdur i addraganda og vid framkvaemd utbodsins og ad um edlilega
upplysingagjof og markadssetningu 4 pjonustu malsadila hafi verid ad raeda i
samskiptum milli  Fyrirtekjaradgjafar og Verdbréfamidlunar vid
Bankasysluna og radgjafa hennar. Pa fellst fjarmalaeftirlitid ekki 4 ad
malsadila hafi ekki verid falid hlutverk umsjonaradila fyrr en 22. mars 2022,
kl. 15:55, vid undirritun verksamnings vid Bankasyslu rikisins. Ljost er af
gognum malsins ad malsadili hof ad starfa samkvemt skilmalum sem settir
voru fram i tolvupdsti STJ Advisors 3. mars 2022 og stadfestir voru af
malsadila 4. mars 2022 med fyrirvorum fra og med peim degi. Einungis var
vafi 4 pvi hjd malsadila & pessum tima hvort hann gati tekid ad sér ad
sOlutryggja utbodid eda abyrgjast uppgjor pess. Fjarmalaeftirlitid telur ad peir
fyrirvarar sem settir voru fram, annars vegar um hlutverk malsadila er sneru
ad sOlutryggingu og hins vegar fyrirvara um ad Utbod feeri fram, hafi ekki
verid pess edlis ad malsadili hafi getad litid svo a4 ad hann bari engar
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skuldbindingar gagnvart Bankasyslu rikisins né ad hann veri ekki bundinn
peim skilmalum sem settir voru fram um hlutverk og adkomu hans.

b4 er einnig 1jost af gégnum malsins ad malsadili veitti Bankasyslunni
fjarfestingarpjonustu & pvi timabili sem malsadili hefur haldid fram ad hafi
einungis verid edlileg upplysingagjof og markadssetning a pjonustu malsadila
hafi att sér stad. Fjarfestingarpjonustan folst m.a. i ad veita Bankasyslunni
upplysingar um vanlega fjarfesta, meta eftirspurn og hversu mikinn afslatt
a&tti ad veita, steerd og timasetningu utbods, undirbiining vegna framkvaemdar
markadspreifingar. Einnig framkvemdi malsadili markadspreifingar 21. mars
2022. b4 var malsadili i tidum samskiptum fra 4. mars 2022 vid J.P. Morgan
og Citi, sem einnig voru umsjonaradilar utbodsins, um fyrrgreinda paetti. Ad
mati fjarmalaeftirlitsins folu samskiptin 1 sér tranadarupplysingar sem
forstodumadur Verdbréfamiolunar hefoi ekki att ad bua yfir 4 sama tima og
hann sinnti starfi sinu i Verdbréfamiolun. Malsadila bar ad starfa { samreemi
vi0 16g og reglur sem gilda um veitingu fjarfestingarpjonustu sem lyst er ad
framan, 6had pvi hvort verksamningur hafi verid undirritadur eda ekki.

b4 kemur fram i andmalum malsadila ad markadspreifingar hafi verid &
vegum hans, 1 peirri tri ad Bankasyslan gerdi samning vid malsadila um
adkomu a0 utbodinu. b4 fyrst hafi verid asteda til ad fera forstodumann
Verobréfamiolunar 4 milli starfseininga. Gogn malsins syna fram a ad
markadspreifingarnar voru framkvaemdar ad beidni Bankasyslunnar og ad
malsadili veitti Bankasyslu rikisins fjolpatta fjarfestingarpjonustu adur en
markadspreifingar ~ voru  framkvaemdar og ad forstddumadur
Verobréfamiolunar kom ad veitingu pjonustunnar asamt forstddumanni
Fyrirteekjaradgjafar. Fjarmalaeftirlitio fellst pvi ekki 4 andmeli malsadila ad
honum hafi ekki borid ad gera sérstakar radstafanir til ad tryggja adskilnad
starfssvida fyrr en vid framkvaemd markadspreifinga.

Fjarmalaeftirlitid fellst enn fremur ekki 4 andmali malsadila um ad
framkvamdastjora hafi verid okleift ad tilkynna um flutning forstddumanns
Verobréfamiolunar, par sem hann hefdi ekki haft upplysingar um ad
markadspreifingar @ttu sér stad og 6sk um flutning og tilkynning til
Regluvorslu hafi p.a.l. hlotid a0 koma i hlut forstddumannsins. Ljost er ad
framkvamdastjorinn var upplystur um fyrirhugad utbod i byrjun febraar og
aftur 3. mars 2022 pegar malsadila var bodid ad taka ad sér hlutverk
umsjonaradila. Tilkynning um hagsmunaarekstur pess efnis ad
forstooumadur  Verobréfamiolunar framkvaemdi markadspreifingar i
samstarfi vid Fyrirtekjaradgjof barst Regluvorsiu ekki fyrr en kl. 15:04 hinn
21. mars 2022 eda 1 klukkustund og 12 minutum eftir ad markadspreifingar
hofust. Regluvorslu var pvi Okleift ad gripa til radstafana vegna peirra 4 peim
timapunkti. Fjarmalaeftirlitio telur ad framkvaemdastjoranum hafi borid ad
Oska eftir heimild til flutnings forstéoumanns Verdbréfamiolunar mun fyrr i
ferlinu, en gogn malsins syna ad hinn 7. febriar 2022 sendi malsadili
kynningu til radgjafa Bankasyslu rikisins. { kjolfar pess ad kynningin var send
storfudu forstddumenn Verobréfamiolunar og Fyrirtekjaradgjafar saman ad
undirblningi utbodsins likt og rakid hefur verid. Malsadili hefur ekki lagt
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fram gogn sem syna fram 4 ad o6skad hafi verid eftir heimild til flutnings
starfsmanna milli starfseininga sem eiga ad vera adskildar, né ad regluvordur
hafi heimilad slikt.

3.4.3 Niourstaoa

Pad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 1. mgr. 32. gr. mffl. sbr. a-lid 3. mgr. 34. gr. framseldrar
reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 3. gr. mffl. med pvi ad tryggja ekki
fullnaegjandi adskilnad Fyrirteekjardadgjafar og Verobréfamiolunar.

bé er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 2. mgr. 21. gr. mffl. med pvi ad tryggja ekki skilvirkni skipulags-
og stjornunarfyrirkomulags malsadila, sem 4 ad gera honum kleift ad gripa til
allra tilteekra radstafana til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skv. 32.
gr. mffl. hafi neikveed ahrif 4 hagsmuni vidskiptavina.

3.5 Uppfersla a stefnu og reglum malsadila um radstafanir gegn
hagsmunaarekstrum

Stefna malsadila um hagsmunadrekstra endurspeglar ekki ad ollu leyti krofur
um hagsmunadrekstra samkvemt 16gum um markadi fyrir fjarmélagerninga
sem toku gildi 1. september 2021 og fela i sér strangari krofur en akvaedi eldri
laga. Demi um akveedi sem ekki eru i samreemi vid 16gin er kafli 2.2 par sem
kvedid er 4 um eftirfarandi:

Framkvaemdastjorar svida sem veita fjarfestingar- og
viobotarpjonustu skulu framkvama greiningu a peim adstedum
sem geta haft i for med sér hattu 4 hagsmunaarekstrum sem geta
skadad fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina 4 vidkomandi svidi.

Sé 1itid til ordalags 1. mgr. 32. gr. mffl. um hagsmunaarekstra er ljost ad kafli
2.2 1 stefnunni gengur skemur en lagadkva0did vardandi pa skyldu sem hvilir
a malsadila til ad greina hagsmunaarekstra. Ljost er af lagadkvaedinu ad
skyldan nzer til pess ad gera allar videigandi radstafanir til ad greina og koma
i veg fyrir eda takast 4 vid hagsmunadarekstra i tengslum vio fjarfestingar- eda
vidbotarpjonustu og er su skylda 6had pvi hvort hatta s¢ a pvi ad
hagsmunadrekstrar geti skadad fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina.

[ reglum malsadila um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum, sem dagsettar
eru i febroar 2021, er ekki ad finna tilvisun til laga um markadi fyrir
fljarmalagerninga i kafla 1.2 um lagaramma. Visad er til akvaeda eldri laga um
verdbréfavidskipti sem féllu ar gildi pegar fyrrgreind 16g um markadi fyrir
fjarmalagerninga toku gildi 1. september 2021.

Fyrrgreindar reglur voru i gildi pegar utbodid for fram hinn 22. mars 2022.
b4 voru lidnir sex manudir og prjar vikur fra gildistoku laga um markadi fyrir
fljarmalagerninga an pess ad videigandi uppferslur hafi verid gerdar af halfu
maladila. Ekki verdur s€d ad vid samningu reglnanna hafi verid h6f0 hlidsjon
af peim skyldum sem hvila 4 malsadila samkvamt 16gum um markadi fyrir
fjarmalagerninga, p.m.t. framseldri reglugerd (ESB) 2017/565 um auknar
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krofur 1 tengslum vid solutryggingu eda Gtbod fjarmalagerninga, sbr. 38.-43.
gr.

3.5.1 Andmeali malsadila

Med bréfi dags. 15. febraar 2023 sendi malsadili sjonarmid sin vid frummati
fjarmalaeftirlitsins. Malsadili fellst ekki a ad skort hafi & uppferslu innri
reglna malsadila svo pad teljist brjota gegn akvaedum laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga. Ad mati malsadila eru pau fravik sem ma finna i ordalagi
reglna malsadila fra ordalagi laganna minni hattar og gefa alls ekki tilefni til
svo vidurhlutamikilla dlyktana og fjarmalaeftirlitid dregur.

[ akvaedi 2.3 pagildandi stefnu malsadila segir ad stjornendur beri 4byrgd & ad
gera videigandi radstafanir til pess ad greina og koma i veg fyrir a0 mogulegir
hagsmunadrekstrar, innan peirra abyrgdarsvida, hafi neikved ahrif a
hagsmuni vidskiptavina malsadila eda malsadila sjalfs i samremi vid
stefnuna. I 1. mgr. 32. gr. mffl. er kvedid 4 um ad gera skuli ,,allar videigandi
radstafanir. Verdur ad telja ordalag akvadanna keimlikt og audvelt ad skyra
akveedid 1 stefnu malsadila til samreemis vid lagadkvaedid.

ba segir 1 akvaedi 2.2 1 pagildandi stefnu malsadila um hagsmunaérekstra ad
framkvemdastjorar skuli ,,framkvama greiningu® 4 adsteedum sem geta haft
i for med sér hattu 4 hagsmunadrekstrum i starfseminni sem geta skadad
fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina & vidkomandi svidi. Skylda til ad gripa
til allra videigandi radstafana skv. 16gum um markadi fyrir fjarmalagerninga
er 6had pvi ,hvort heetta s¢ 4 pvi ad hagsmunaarekstrar geti skadad
fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina® en slikt ordalag er a0 finna i akvaedi 2.2
i stefnu malsadila. PO mogulega megi lita & ordalagid sem takmdrkun a
gildissvidi reglunnar, umfram gildissvid lagaakvadisins, virdist akveedid i
stefnu malsadila po vera i samremi vid 2. mgr. 21. gr. mffl. par sem segir:
,Verobréfafyrirteki  skal  koma &  skilvirku  skipulags-  og
stjornunarfyrirkomulagi til ad gera pvi kleift ad gripa til allra tiltekra
réddstafana til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skv. 32. gr. hafi
neikveed ahrif & hagsmuni vidskiptavina pess.* Aftur er ordalagid keimlikt og
audvelt ad skyra akveedi 1 stefnu malsadila til samraemis vid dkvaedi laganna.
Ordalag innri reglna malsadila getur aldrei gengid framar ordalagi
lagaakvadis, pvi beri avallt ad skyra reglur malsadila i samremi vid
lagatextann.

Malsadili hefur uppfert innri reglur sinar i samraemi vid abendingar
fjarmalaeftirlitsins.

3.5.2 Afstaoa fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsaodila

Med gildistoku laga um markadi fyrir fjarmalagerninga 1. september 2021
voru gerdar rikari krofur til verdbréfafyrirteekja vegna hagsmunadrekstra.
Medal nymela eru ad skylda er 16g0 & verdbréfafyrirtaeki til ad koma i veg
fyrir hagsmunadrekstra eda takast &4 vio pa, en i eldri 16gum nadi skyldan til
pess ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra sem skdodudu vidskiptavini
verdbréfafyrirtaekis. Pad pydir ad verdbréfafyrirteekjum er atlad ad eyda eda
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takast 4 vi0 hagsmunaarekstra i tengslum vid veitingu fjarfestingar- og
viobotarpjonustu jafnvel po ad ekki liggi fyrir ad peir skadi hagsmuni
vidskiptavina. P4 er i 16gunum settar auknar skyldur 4 verobréfafyrirteeki sem
sinna pjonustu & bord vid umsjon med utbodi, likt og folst i verkefni malsadila
vid s6lu a 22,5% hlut rikisins i malsadila, sem koma fram i akvaedum 38.-43.
gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmaeli malsadila um ad fravik i ordalagi innri
reglna fra dkvaedum laga um markadi fyrir fjarmalagerninga séu minnihattar
og ad tilvisun 1 eldri 16g hafi ekki pydingu par sem reglurnar hefdu verid
uppferdar i febraar 2021 til samraemis vid fyrirliggjandi frumvarp til laga um
markadi fyrir fjarmélagerninga sem toku gildi 1. september sama ar. Ordalag
reglnanna endurspeglar ad mati fjarmalaeftirlitsins ekki med fullnaegjandi
hatti pau nymali sem folust 1 dkvaedum laganna um hagsmunaarekstra. Til
a0 mynda gengur ordalag i kafla 2.2 i stefnu malsadila um hagsmunaarekstra
skemur en ordalag 1. mgr. 32. gr. mffl. um pé skyldu sem hvilir & malsadila
ad greina og koma i veg fyrir eda takast 4 vi0 hagsmunaarekstra i tengslum
vi0 fjarfestingar- eda vidbotarpjonustu 6had pvi hvort haetta sé & pvi ad
hagsmunadrekstrar geti skadad fjarhagslega hagsmuni vidskiptavina. Pad
sidastnefnda er forsenda skyldu til ad framkvaema greiningu & adstedum sem
geta haft 1 for med sér hattu & hagsmunadrekstrum 1 stefnunni. ba hefur ekki
verid hofd  hlidsjon  af auknum krofum um rddstafanir vegna
hagsmunadrekstra i tengslum vid solutryggingu eda utbod fjarmalagerninga
sem koma fram i dkvedum 38.-43. gr. framseldrar reglugerdar (ESB)
2017/565 1 fyrrgreindri stefnu eda reglum malsadila um radstafanir gegn
hagsmunadrekstrum.

3.5.3 Niourstaoa

Pad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 1. mgr. 21. gr. mffl. med pvi ad hafa ekki gert fullnaegjandi
raOstafanir til a0 uppfera innri reglur og stefnu malsadila um
hagsmunadrekstra i samreemi vid 16g um markadi fyrir fjarmalagerninga pratt
fyrir morg nymali sem folust i fyrrgreindum 16gum. Innri reglur og stefna
malsadila um hagsmunaérekstra sem i gildi voru i addraganda og vid
framkvemd utbods & 22,5% hlut rikisins i malsadila endurspegludu ekki
akvaedi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga.

4. Ahzttumat malsadila

Athugun fjarmalaeftirlitsins tok til pess hvort malsadili hefoi uppfyllt skyldur
um tryggt eftirlitskerfi med dhettu. Sala Bankasyslu rikisins & hlut rikisins i
malsadila var framkvemd 4 grundvelli laga nr. 155/2012 um s6lumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum. I sliku soluferli er folgin dhztta
sem ad Ollu jofnu er ekki til stadar i hefdbundnum Gtbodum med hlutabréf,
s.s. politisk dheaetta og aukin ordsporsdhatta, en hid sidarnefnda ner hvort
tveggja til peirra fjarmalastofnana sem ad utbodum koma og islenska
fjarmalamarkadarins. bvi er rik asteda til ad standa sérstaklega vel ad
utbodum a rikiseignum til ad vidhalda trausti almennings &
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fjarmalamorkudum og geeta ad heilindum markadarins. 1 1jési pessa, auk
peirrar stadreyndar ad hlutabréf malsadila voru bodin i utbodinu, var
sérstaklega mikilvaegt ad meta dhattupetti 1 tengslum vid Utbodid af halfu
malsadila, p.m.t. dhattu vegna hagsmunaarekstra og ordspors.

4.1 Lagagrundvollur

Fjallad er um eftirlitskerfi med ahazttu i 16gum um fjarmalafyrirtaeki. Med
16gum nr. 38/2022 sem téku gildi 1. jali 2022 voru gerdar breytingar a
fyrrgreindum 16gum, en par nadu m.a. til dkvaeda um eftirlitskerfi med
ahaettu. I 1. mgr. 17. gr. fftl., eins og dkvaedid hljodadi pegar utbodid for fram
22. mars 2022, var gerd krafa um ad fjarmalafyrirteeki hefdi yfir ad rada
tryggu eftirlitskerfi med ahattu i tengslum vid alla starfsemi sina, p.m.t.
fullnegjandi og skjalfesta innri ferla til ad meta naudsynlega staerd,
samsetningu og innri dreifingu eiginfjargrunns med hlidsjon af peim aheaettum
sem starfsemin felur i sér hverju sinni. [ ntigildandi 16gum er efni 1. mgr. 17.
gr. a0 finna i 1. mgr. 77. gr. a. fftl.

[ 54. gr. a. fftl. kemur m.a. fram ad stjorn skuli tryggja ad nzgjanlegum
fjarmunum og tima sé varid i virka ahettustyringu og ahattumat pannig ad
innan fyrirtekisins sé yfirsyn yfir helstu dhaettupaetti.

Fjarmalaeftirlitid tekur mid af viomidunarreglum EBA um innri stjérnarhaetti
vid eftirlitsframkvamd sina. baer utlista nanar krofur er lata ad stjornarhattum
og innra eftirliti fjarmalafyrirtaekis. Vidmidunarreglurnar gera rad fyrir ad
fjarmalafyrirteki komi & fot priggja prepa eftirlitskerfi par sem
vidskiptaeiningar skipa fyrstu varnarlinu eftirlitskerfis fjarmalafyrirtaekis,
innri eftirlitseiningar p.e. dhattustyring og regluvarsla skipa adra varnarlinu
og innri endurskodandi skipa pridju varnarlinuna. ftarlega er fjallad um
hlutverk og abyrgd stjornar og bankastjora, p.m.t. & dhattustyringu, innra
eftirliti og dhaettumenningu i vidmidunarreglunum.

Ahzttumenning er skilgreind sem vidmid, vidhorf og hegdun med tilliti til
ahettuvitundar, ahaettutoku, ahattustyringar og eftirlits sem mota dkvardanir
um ahattu. Ahzttumenning fjarmalafyrirtaekis hefur ahrif 4 dhaettutoku og
akvardanir stjornenda og starfsmanna i daglegri starfsemi. Sterk og samraemd
ahattumenning er lykilpattur 1 dheettustyringu og gerir fjarmalafyrirtaeki kleift
ad taka skynsamlegar og upplystar dkvardanir. Fjarmalafyrirtaeki attu ad proa
og innleida dhattumenningu sem er heildsted og near til allra eininga og
byggir a skilningi og heildraenni nalgun 4 peim ahattupattum sem fyrirtekid
stendur frammi fyrir og hvernig peim er styrt med tilliti til ahaettuvilja pess.
Fyrirtaekid skal proa ahaettumenningu i gegnum stefnur, samskipti og fraedslu.

Allir starfsmenn attu samkvemt vidmidunarreglunum ad vera medvitadir um
hlutverk sitt, abyrgd og skyldur med tilliti til aheettustyringar.
Viodskiptaeiningar, undir eftirliti bankastjora og stjornar, bera abyrgd a ad
styra ahettu i daglegri starfsemi i samremi vid stefnur, verklag og innri
eftirlitsadgerdir.
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4.2 Malsatvik

Fjarmalaeftirlitio 6skadi, med bréfi dags. 29. april 2022, eftir upplysingum
fra malsadila um ahattumat hans 1 tengslum vid utbodid, p.m.t. &
ordsporsédhzttu. [ svarbréfi malsadila dags. 5. mai 2022 kemur fram ad
ahaettumat hafi ekki verid framkvaemt med formlegum hatti i tengslum vid
ad0komu malsadila ad Gtbodinu i mars 2022. Almenn lysing & fyrirkomulagi
soluferlis hafi komid fram i minnisbladi Bankasyslunnar fra 20. januar 2022
en alls ovist hafi verid hvort eda hvenar soluferli faeri fram. Malsadili hafi
verid einn margra hugsanlegra rddgjafa sem hafi freistad pess ad fa hlutverk
vid s6luna. Fyrirhugadir skilmalar mogulegrar sélu um ad skilyrda patttoku i
utbodinu vid heefa fjarfesta hafi ekki verid malsadila 1j6sir fyrr en um kl. 10
ad morgni 22. mars 2022 og ad radning malsadila hafi att sér fremur skamman
addraganda. Timi til ad meta dhaettu vid s6luna hafi pvi verid afar skammur
umfram pad sem gert var og skrdd af starfsmanni Fyrirtekjaradgjafar. Fram
ad peim timapunkti hafdi malsadili haft par vantingar ad salan yroi
framkvemd 4 grundvelli d-lidar, 4. mgr. 1. gr. lysingareglugerdarinnar, p.e.
lagmarksfjarhaed vidskipta i Gtbodinu yrdi midud vid 100 pasund evrur.
Hefou par ventingar gengid eftir hefdi liklega dregid verulega ur
ordsporsahattu. Jafnredi hefdi pa verid tryggt par sem Datttaka hefdi
eingongu verid bundin fjarhedartakmorkum, ekki hefdi verid deilt um haefi
fjarfesta og lagar askriftir hefou verid utilokadar. Erlendir radgjafar hafi hins
vegar malt med pvi fyrirkomulagi sem akvedid var og sagt pad i fullu
samraemi vid pad sem tiokadist 4 erlendum morkudum. St eindregna radgjof
erlendu rddgjafanna gaf malsadila astedu til ad ®tla ad ordsporsahatta vari
minni en hafi verid til stadar.

Fram kemur i stefnu malsadila um rekstrarahaettu, sem medal annars er sett 4
grundvelli laga um fjarmalafyrirtaeki, ad framkvaemdastjorar séu abyrgir fyrir
pvi ad styra ahattupattum sem skilgreindir hafa verid i starfsemi sem stundud
er 4 starfssvidi peirra, i samraemi vid umgjord um rekstrarahattu sem stjorn
malsadila hefur sett. Medal rekstrardheettupatta sem skilgreindir eru i
stefnunni eru; aheetta tengd ferlum og innri reglum, hlitingardhatta, dhaetta
tengd vidskiptahattum og ordsporsahaetta. Framkvamdastjorar bera abyrgd a
ad greina rekstrarahettu i starfsemi sem peir fara fyrir og meta hvernig taka
skuli 4 henni.

Likt og rakid er ad framan framkvemdi malsadili ekki dhattumat i tengslum
vid adkomu hans ad ttbodinu 22. mars 2022. Gogn malsins syna ad malsadila
hafi verid fert ad framkvaema ahettumat midad vid paer upplysingar sem
komu fram i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra og fyrrgreindu
minnisbladi Bankasyslunnar, sem fol i1 sér tillogu um ad notast yrdi vid
tilbodsfyrirkomulag og ad Utbodinu yrdi adeins beint til hefra fjarfesta, en
ekki almennra fjarfesta likt og raunin vard i itbodinu 22. mars 2022. bvi lagu
nagar upplysingar fyrir til ad framkvaema ahattumat pegar undirbuningur
malsadila hofst.
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Fram kom i svorum malsadila til fjirmalaeftirlitsins ad fyrirhugadir skilmalar
i utbodinu um haefa fjarfesta hafi ekki ordid malsadila 1josir fyrr en um kl. 10
ad morgni 22. mars 2022 geti att vid. Bankasyslan midadi hins vegar vid
skilméla um hafa fjarfesta og ad almennir fjarfestar geetu ekki tekid patt i
utbodinu allt frd utgdfu minnisbladsins 20. januar 2022 og 1 O6llum
samskiptum vi0 malsadila par til utbodid hofst. Radherra hafdi fallist &
tillogur Bankasyslunnar 10. febraar 2022 og umsagnir pingnefnda Alpingis
lagu fyrir 8. mars 2022. bvi voru ekki forsendur til stadar fyrir malsadila ad
mida undirbining utbodsins vid ad skilmalar pess myndu fela i sér
lagmarksfjarhaed og ad slikur skilmali myndi draga verulega tur
ordsporsahattu og tryggja jafnraedi.

[ svorum malsadila vid fyrirspurnum fjarmalaeftirlitsins var visad til pess ad
raoning hans hafi att sér fremur skamman addraganda, og par af leidandi hafi
verid skammur timi til ad meta dhattu vid sdluna umfram paer 6formlegu
sviosmyndir sem urdu ad tveimur tilkynningum um hagsmunaarekstra fra
starfsmanni malsadila i innri tilkynningargétt malsadila 21. og 22. mars 2022.
Likt og komid hefur fram var addragandi ad adkomu malsadila ad verkefninu
langur, en af tolvupdstssamskiptum malsadila vid Bankasysluna og STJ
Advisors ad deema ma atla ad undirbuningur utbodsins af halfu malsadila hafi
fyrst hafist i oktober 2021. I 60rum malsgognum kemur fram ad
undirbiningur malsadila var hafinn a.m.k. i jantar 2022.

Malsadili gekkst undir samkomulag um ad vera umsjonaradili med utbodinu
i tolvupostssamskiptum vid Bankasysluna og STJ Advisors 3. og 4. mars
2022, sa um markadspreifingar 21. mars og skrifadi undir verksamning vid
Bankasyslu rikisins dsamt 6drum séluadilum i atbodinu 22. mars 2022 pegar
utbodid for fram. Til vidbotar vid framangreint telur fjarmalaeftirlitio [jost ad
starfsmenn malsadila gerdu sér grein fyrir ad undirbiningur verkefnisins
pyrfti ad vera gdédur og itarlegur, par sem atburdardsin yrdi hr6d pegar ad
utbodi kemi.

Hvao vardar visun malsadila til pess ad hann hafi talid ad ordsporsahettan
veri minni en raun bar vitni par sem erlendir radgjafar Bankasyslunnar hafi
komid & framfzri eindreginni rddgjof i pa veru ad notast vid skilmala um haefa
fjarfesta, visar fjarmalaeftirlitid til pess ad malsadili hefur sjalfstedum
skyldum ad gegna samkvamt 16gum um framkvaemd dhattumats.

4.3 Andmeli malsadila

[ andmaelum malsadila, dags. 1. og 15. febraar 2023, hafnar hann pvi ad hafa
brotid gegn pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl. med pvi ad framkvama
ekki dhattumat i tengslum vid adkomu hans ad soluferli 4 22,5% hlut rikisins
i malsadila.

Malsadili telur lagadkvaedid mela fyrir um skyldu malsadila til ad hafa yfir
ad rada tryggu eftirlitskerfi med dhattu i tengslum vid starfsemi malsadila, en
pad lysi ekki ndnar hvers konar kerfi fjarmalafyrirteki eigi ad koma sér upp
og aheattumat sé¢ ekki sérstaklega skilgreint i I16gum. Hja malsadila séu til
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stadar eftirlitskerfi sem hafi verid nytt til ad hafa eftirlit med peirri
rekstrarahattu sem skapadist vegna hlutverks hans i utbodinu, m.a. med
stefnu um rekstrardhattu og umgjord um rekstrardhattu. Eftirlitskerfin séu
badi ad asynd og i reynd 1 fullu samremi vid paer krofur sem birtast 1 [6gum,
reglugerdum, reglum malsadila og alpjédlegum fyrirmelum. Stjérnendur
vidskiptaeininga, p.e. framkvaemdastjérar bera &byrgd a daglegri
ahettustyringu i tengslum vid starfsemi viokomandi eininga. Par med bera
peir abyrgd 4 ad tryggja, samkvemt stefnu malsadila um rekstraraheettu, ad
framkvemt sé reglulegt dhaettusjalfsmat (Risk and Control Self- Assessment)
og ad rekstrardhaettuatburdir séu skradir. I hvert sinn sem hid reglubundna
ahettusjalfsmat er framkvemt skulu nidurstodur pess skradar i
rekstrarahaettuskra malsadila, par sem fram kemur hver edlislega dhettan er,
p.e. mat vidskiptaeiningar & ahrifum mogulegs atburdar og likindum &
atburdi, s¢ ekkert ad gert. S¢ edlisleega ahattan ddsattanleg skal gripa til
moétvaegisadgerda og pvi naest meta eftirsteda ahettu. Ad pvi bunu metur
vidskiptaeining hvort eftirsteda ahattan, eftir motvagisadgerdir, sé
asettanleg. Ber framkvamdastjora svids ad stadfesta reglulega ad svo sé.
Med pessu ferli er virkt eftirlit, t.d. i manadarlegu ahattumalabordi stjornar.

Malsadili segir ad umgjord um styringu rekstrarahaettu leggi ekki almennt pa
skyldu & framkvaemdastjora vidskiptaeininga ad framkvaema sérstakt
ahaettumat 1 tengslum vid hvert verkefni sem svid peirra takast 4 hendur. Hja
malsadila er stefnt ad pvi ad styring rekstraraheettu s¢ 1 samreemi vid forskrift
Basel-nefndarinnar og byggi a skraningu atburda, reglulegu sjalfsmati og
endurmati & skradum ahaettum, sérstoku ferli til ad leggja mat & nyjar vorur
og markverdar breytingar o.s.frv. bad eitt ad framkvamdastjori Fyrirtekja og
fijarfesta og forstodumenn Fyrirteekjaradgjafar og Verobréfamiolunar hafi
ekki gert sérstakt aheettumat fyrir petta verkefni getur varla talist sjalfstaett
brot 4 verklagsreglum malsadila eda pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl.,
pott slikt mat hefdi getad gagnast enn frekar i undirbuningi verkefnisins og
dregid ur dhattu.

Malsadili tekur fram ad vissulega megi hafa & pvi skodun eftir 4 hvort
eftirlitskerfi malsadila hafi greint med fullnaegjandi haetti alla dheettupaetti sem
utbodid skapadi i starfsemi malsadila, en ad slik fravik geti ekki falid 1 sér
sjalfstett brot 4 pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl. Hafi vantad upp a
fullneegjandi greiningu einstakra ahettupatta i utbodinu hafi pad ekki verid
vegna pess ad eftirlitskerfid skorti heldur hvernig kerfinu hafi verid beitt i
einstokum tilvikum.

Malsadili tekur einnig fram ad hann hafi breytt vinnuleidbeiningum um
upphaf vidskiptasambands hja Fyrirtekjaradgjof og par s€ ni melt fyrir um
a0 framkvema skuli dhattumat vid ndnar tilteknar adstadur.

4.4 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsadila

Fjallad er um eftirlitskerfi med aheettu 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki. Gerd er
krafa um ad fjarmalafyrirteki hafi yfir ad rdda tryggu eftirlitskerfi med dhaettu
i tengslum vid alla starfsemi sina, p.m.t. fullnaegjandi og skjalfesta innri ferla
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til ad meta naudsynlega staerd, samsetningu og innri dreifingu eiginfjargrunns
med hlidsjon af peim dhattum sem starfsemin felur 1 sér hverju sinni.

[ vidmidunarreglum EBA um innri stjérnarhatti eru tilgreind vidmid um innri
stjornarhatti sem eftirlitsskyldum adilum ber ad innleida, p.m.t. paettir sem
mynda tryggt innra eftirlitskerfi. { tryggu eftirlitskerfi felst m.a. ad skilgreina
hlutverk og abyrgd peirra sem mynda kerfid, mota sterka dhattumenningu
sem er lykilpattur arangursrikrar aheettustyringar og stydur vid upplysta
akvardanatoku, dsamt pvi ad setja stefnu, innri reglur og verkferla sem
stjornendum og starfsfolki ber ad fylgja i storfum sinum. Malsadili hefur
innleitt priggja prepa eftirlitskerfi, likt og vidmidunarreglur EBA um innri
stjornarheetti gera rao fyrir.

Malsadili hefur skilgreint rekstrarahaettu sem eina af lykilahaettum 1 rekstri
sinum. Hluti af eftirlitskerfi malsadila med ahattu er stefna um rekstrardhaettu
par sem kvedid er 4 um ad malsadili hafi ekkert pol fyrir hlitingarahattu sem
leitt geti til fjarhagstjons eda missis ordspors. Framkvaemdastjorar eru abyrgir
fyrir pvi a0 styra skilgreindum aheettupattum 4 peirra starfssvidum samkvaemt
stefnunni. Medal rekstrarahattupatta eru dheatta tengd ferlum og innri reglum,
hlitingardheetta, ahaetta tengd vidskiptahattum og ordsporsahatta.

Malsadili lysir i andmalum sinum ad framkvaemdastjérum beri ad skra
rekstrardhaettuatburdi og nidurstddur reglubundins dhaettusjalfsmats t.d. til ad
leggja mat a nyjar vorur og markverdar breytingar. Af andmaelum malsadila
ma rada ad utbod Bankasyslu rikisins & hlut rikisins i malsadila sjalfum, par
sem radgert var ad eignarhluti rikisins faeri nidur fyrir 50% og par med veri
malsadili ekki lengur i meirihluta eigu rikisins, 4samt peirri stadreynd ad
malsadili sottist eftir pvi ad gegna hlutverki umsjoénar-, solu- og uppgjorsadila
utbodsins, hafi ekki verid metnar sem markverdar breytingar sem beri ad skra
og meta sem rekstrardhaettuatburd. Malsadili taldi ekki astedu til ad leggja
mat 4 pad hvort fyrirhugud sala rikisins gaeti haft ahrif 4 t.d. ordspor malsadila
eda hvort moguleg ahetta samremdist ahettuvilja malsadila um
rekstrardhaettu. Sem demi var ekki framkvemt mat & pvi hvort patttaka
starfsmanna malsadila hefdi neikvaed ahrif & ordspor malsadila eda hvort
aheetta veri folgin 1 sdluadferdinni sem beita 4tti, par sem fa fordemi voru
fyrir beitingu hennar a islenskum fjarmalamarkadi. bess i stad oOskadi
framkveemdastjori Fyrirtekja og fiarfesta eftir fundi med Regluvorslu til ad
reda mogulega patttoku starfsmanna i utbodinu og tok sjalfur patt i
vidskiptunum.

Fjarmalaeftirlitio fellst 4 ad eftirlitskerfid hafi nyst til ad hafa eftirlit med
afmorkudum ahattupattum, p.e. dhaettu vegna sélu- og uppgjorstryggingar i
utbodinu, sem p6 var haldid peim annmarka ad matid var ekki skjalfest. Hins
vegar getur eftirlitskerfi ekki talist tryggt ef kerfid ber ekki kennsl &
veigamikla dhaettupeetti 1 starfseminni. Fjarmalaeftirlitid telur ad verkefni
malsadila tengd soluferlinu hafi falid i sér slika aheettupaetti, til vidbotar vid
ahettu vegna solu- og uppgjorstryggingar, ad eftirlitskerfid hefoi att ad bera
kennsl a pa.
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Pad er mat fjarmalaeftirlitsins a0 fyrsta varnarlina eftirlitskerfis malsadila hafi
brugdist og pvi telur fjarmalaeftirlitid ad eftirlitskerfi malsadila hafi ekki
verio tryggt. b4 er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad méalsadila hafi ekki tekist ad
innleida sterka og samraemda ahattumenningu sem byggir 4 skilningi og
heildrenni nalgun 4 peim ahettupattum sem malsadili sto6d frammi fyrir {
tengslum vid utbodid og ad dhattupattum hafi ekki verid styrt med tilliti til
ahettuvilja sem stjorn malsadila hefur sett. St stadreynd ad malsadili skradi
ekki rekstrardhattuatburdi né framkvaemdi mat 4 helstu ahettupattum i
tengslum vid utbodid gefur til kynna skort 4 dhaettuvitund.

4.5 Nidurstada

Pad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl., sem felur 1 sér skyldu til
a0 hafa yfir ad raoda tryggu eftirlitskerfi med aheettu i tengslum vid starfsemi
malsadila sem birtist 1 pvi ad hann framkvamdi ekki dhattumat i tengslum
vid adkomu malsadila ad soluferli 4 22,5% hlut rikisins i malsadila.’

5. Skraning og vardveisla simtala og annarra rafranna samskipta

[ athugun fjarmalaeftirlitsins var tekid til skodunar hvort malsadili hafi
uppfyllt skyldur um skraningu og vardveislu simtala og annarra rafrenna
samskipta. Slikum reglum er @tlad ad efla vernd fjarfesta, bata
markadseftirlit og auka réttarvissu 1 pagu verdbréfafyrirtekja og
vidskiptavina peirra. Med simtalsupptokum og 6drum skram um samskipti er
hagt ad fera sonnur 4 fyrirmaeli vidskiptavina og gera eftirlitsadilum kleift
ad sinna eftirliti med ad farid hafi verid ad 16gum og reglum i starfseminni.
Skyldan um vardveislu & simtalsupptokum og 6drum rafrenum samskiptum
gildir um allan bunad sem verdbréfafyrirteeki letur starfsmanni i té¢ eda
heimilar ad nota. Verdbréfafyrirtaeki eiga ad gera radstafanir til ad koma i veg
fyrir ad notadur s¢ bunadur sem pad hefur ekki heimilad notkun a.

Vegna utbodsins 22. mars 2022 veittu starfsmenn Fyrirtekja og fiarfesta
fjarfestingarpjonustu  til  vidskiptavina malsadila. Um er ad reda
starfseiningarnar Eignastyringu, Fyrirtekjaradgjof og Verdbréfamidlun.
Forstodumenn Fyrirtekjaradgjafar og Verdbréfamidlunar veittu Bankasyslu
rikisins margs konar pjonustu m.a. framkvemd markadspreifinga, 6flun
tilboda fra fjarfestum, utanumhald tilbodsbokar og uppgjor vidskipta.
Starfsmenn Fyrirteekjardadgjafar og Verobréfamiolunar h6fou samband vid
fjarfesta 1 gegnum tolvupodsta og sima til ad vekja athygli & soluferlinu og
beina tilbodum peirra 4 netfang Utbodsins hja malsadila. Starfsmenn
Eignastyringar h6fou samband vid vidskiptavini sina i gegnum tolvupdsta og
sima, veittu peim fjarfestingarradgjof um patttéku i utbodinu og 16gdu inn
tilbod fyrir hond vidskiptavina i Eignastyringu.

7 Efni pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl. er n ad finna i 1. mgr. 77. gr. a fftl.
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5.1 Lagagrundvollur

[ 1. og 2. mgr. 23. gr. mffl., sem innleiddi 6. og 7. gr. sem og 1. malsl. 11.
mgr. 16. gr. tilskipunar Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB fra 15. mai
2014 um markadi fyrir fjdrmalagerninga og um breytingu & tilskipun
2002/92/EB og tilskipun 2011/61/ESB (MiFID2), er kvedid 4 um sérstaka
skrdningu og vardveislu gagna af halfu verdbréfafyrirtekis. Samkvemt 1.
mgr. akvedisins skal verdbréfafyrirteki halda skrar yfir alla
fjarfestingarpjonustu sem pad veitir og alla fjarfestingarstarfsemi sem pad
stundar. Skrarnar skulu vera fullnagjandi til ad gera fjarmalaeftirlitinu kleift
a0 sinna eftirlitshlutverki sinu og ganga ur skugga um ad verdbréfafyrirteki
hafi farid ad 16gum i starfsemi sinni og uppfyllt allar skyldur, p.m.t. paer sem
varda vidskiptavini eda mogulega vidskiptavini og heilindi markadarins. 1 2.
mgr. er kvedid 4 um ad verdbréfafyrirtaeki skuli vardveita simtalsupptokur og
onnur rafraen samskipti, a.m.k. pau sem leida eda kunna ad leida til vidskipta
fyrir eigin reikning eda mottoku, midlunar og framkvaemdar fyrirmeala
vidskiptavina. Enn fremur skal verObréfafyrirteki gera allar tiltekar
rédstafanir til ad tryggja ad starfsmenn og verktakar eigi adeins i slikum
samskiptum med buinadi sem verdbréfafyrirteki letur peim i té, eda hefur
heimilad peim ad nota, og sem verdbréfafyrirteeki getur vardveitt og afritad.
Krofur 23. gr. mffl. eru nanar utferdar i 76. gr. framseldrar reglugerdar
framkvamdastjornarinnar (ESB) 2017/565, sem hefur lagagildi 4 Islandi sbr.
2. t6lul. 1. mgr. 3. gr. mffl.

5.2 Malsatvik

[ hlutverki malsadila sem umsjonaradila i utbodi Bankasyslu rikisins vegna
sOlu & 22,5% eignarhlut rikisins i mélsadila f6lst m.a. ad hafa samband vid
vidskiptavini og bjéda peim ad vera patttakendur i Gtbodinu.  pvi skyni 4ttu
starfsmenn malsadila 1 samskiptum vid vidskiptavini 4 degi Gtbodsins, hinn
22. mars 2022. Nanar tiltekid var tolvupostur sendur & tiltekna vidskiptavini
malsadila par sem vakin var athygli 4 utbodinu og peim bodin patttaka i pvi.
[ kjolfarid attu starfsmenn malsadila simtol vid pessa vidskiptavini, oftast ad
frumkvaedi malsadila, til pess ad vekja athygli 4 utbodinu og télvupostinum
sem sendur var & vidskiptavinina vegna pess.

Af gognum malsins ma rada ad starfsmenn Verdbréfamiolunar hringdu 86
simtol & tbodsdegi til vidskiptavina og hugsanlegra patttakenda i titbodinu.
Af peim simtélum voru prju hljodritud. Starfsmenn Eignastyringar attu 88
samskonar simtol og voru 19 af peim hljodritud. b4 atti Fyrirteekjaradgjof 10
simtdl af pessu tagi og var ekkert peirra hljodritad.

Af fyrirliggjandi gégnum ma rada ad 184 simtol hafi farid fram milli
starfsmanna malsadila og vidskiptavina hans vegna itbodsins par sem tilefni
samtalanna var bod um ad taka patt i itbodinu og leggja fram tilbod med
adstod malsadila. Pad ma vera 1jost ad pessi simtdl hafi verid pess edlis ad
pau myndu leida eda kynnu ad leida til pess ad vidskiptavinur legdi fram
tilbod 1 utbodinu og pvi var skylt ad hljodrita og vardveita pau samkvemt 2.
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mgr. 23. gr. mffl. Af 184 simtélum voru einungis 22 hljodritud og vardveitt,

eda 12%.
Simtdl vegna utbods Fjoldi
22. mars sem barad hljodntadra  Fjoldi simtala sem om
skra og varbveita simtala ekki voru hljodntud hlj
Verobréfamidlun 86 3 83 3%
Eignastyring 88 19 69 22%
Fyrirtekjariogjof 10 0 10 0%
184 7 162 12%

Mynd 1. Yfirlit simtala og hljé0ritana

Ekki liggja fyrir upplysingar um heildarfjolda méttekinna simtala i farsima
starfsmannanna, eingdngu um fjélda simtala sem hringd voru Or simunum.
Bendir pad til pess ad malsadila hafi borid ad vardveita fleiri simtdl en hér
eru tilgreind.

Malsadili hefur sett sér reglur um hljooritun en par eru ddagsettar og
6undirritadar. [ reglunum segir ad tilgangur peirra sé ad tryggja ad hljédritun
s¢ 1 samremi vid 10g sem um starfsemina gilda og tryggja rétta framkvaemd
vi0 vistun hljodritunargagna, adgang ad vistudum gognum og rekjanleika
skraninga. Reglurnar gilda fyrir alla stjérnendur, starfsmenn og starfseiningar
par sem simtdl/samskipti starfsmanna skulu hljodritud. Er par m.a. visad til
laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, sem heita nt 16g um yfirtokur nr.
108/2007. P4 kemur fram i 3. kafla reglnanna ad framkvamdastjorar beri
abyrgd 4 ad hljodritun simtala/samskipta starfsmanna sem undir pa heyra, sé¢
i samraemi vio 16g, reglur og tilgang reglnanna.

Malsadili  hefur gefio 0t vinnuleidbeiningar sem bera heitid
Vidskiptafyrirmali og radgjof — rekjanleiki, med utgafudags. 12. juli 2021.
peim kemur fram ad tilgangur peirra sé¢ ad tryggja ad Oll radgjof og
vidskiptafyrirmali séu rekjanleg og ad lagmarka hettu a4 mistokum eda
misskilningi. I fyrrgreindum vinnuleidbeiningum og reglum malsadila um
hljodritun kemur fram ad 6ll samskipti sem geta leitt til vidskipta, einnig pau
sem ekki verda ad vidskiptum, purfi ad vera rekjanleg og ad
vinnuleidbeiningarnar eigi vid hvort sem um er ad rada samskipti
starfsmanna malsadila vegna radgjafar eda vidskiptafyrirmala vid ytri
vidskiptavini eda samskipti starfsmanna vegna vidskiptafyrirmala vid
vidskiptavini/starfsmenn i 60rum deildum malsadila.

[ vinnuleidbeiningunum kemur fram ad vid hljodritun simtala sé notast vid
Verba Recording System. { 3. kafla sému leidbeininga kemur fram ad aldrei
megi taka & moti vidskiptafyrirmalum eda veita radgjof i gegnum farsima eda
adra sima sem ekki eru hljodritadir. P4 kemur fram ad pegar vidskiptavinur
hringir 1 farsima starfsmanns og farsimi er ekki hljodritadur skuli starfsmadur
ljika samtali og hringja strax r hljodritudum sima s¢ pess nokkur kostur.

[ reglunum er hvorki visad til akvaeda 23. gr. mffl. né 76. gr. framseldrar
reglugerdar (ESB) 2017/565. Visad er almennt til laga og reglna sem um
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starfsemi malsadila gilda og visad sérstaklega til nokkurra laga, p.m.t. laga
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, sem hofou ad geyma éakvadi um
vardveislu gagna um vidskipti med fjarmalagerninga par til ad 16g um
markadi fyrir fjirmalagerninga toku gildi. Reglurnar taka pvi ekki mid af
16gum um markadi fyrir fjarmalagerninga sem toku gildi 1. september 2021.

Hvorki i1 reglunum né i vinnuleidbeiningunum er ad finna umfjéllun um
hvernig tryggja skuli ad samskipti fari fram & varanlegum midli pegar
vidskiptavinir koma fyrirmalum & framferi 4 annan hatt en i simtali eda
00rum bodskiptum. Pa er ekki fjallad um skyldu til ad rita fundargerd eda
minnispunkta i samskiptum augliti til auglitis, sbr. 2. og 3. malsl. 4. mgr. 23.
gr. mffl.

[ afangaskyrslu innri endurskodanda malsadila er fjallad um langvarandi
vandamal hja malsadila vegna skorts & hlitni vid akvaedi laga og innri reglna
um rekjanleika samskipta vegna vidskipta med fjarmalagerninga. [ kaflanum
ISS.2 i vidauka I vid skyrsluna, par sem fjallad er um vanraekslu starfsmanna
Verobréfamiolunar og FEignastyringar a pvi ad tryggja ad simtdl vid
vidskiptavini i Gtbodinu séu tekin upp, kemur fram ad Regluvarsla hafi
reglulega bent & pennan veikleika. Tekid er fram ad itrekadar dbendingar og
freedsla af halfu Regluvérslu virdist ekki hafa dugad til ad breyta
starfshattunum.

Fjarmalaeftirlitid skodadi arsskyrslur Regluvorsiu 2019, 2020 og 2021 par
sem fram koma athugasemdir og urbotakrofur er varda simanotkun og
simtalsupptokur. Samkvemt skyrslum Regluvérslu um fttektir & notkun
bordsima og hljéoupptokum m.a. hja Fyrirtekjaradgjof, Verobréfamiolun og
Eignastyringu og erindum regluvorslu til rekstrar- og oOryggisnefndar
malsadila, sem barust fjadrmalaeftirlitinu 2. jini 2022 og umfjoéllun innri
endurskodanda byggir m.a. 4, kemur fram ad itrekad hafi verid gerdar
athugasemdir vid skort & hlitni vid reglur og vinnuleidbeiningar um
hljédupptokur hja malsadila. I attektum regluvorslu 4 hljédupptokum hja
baedi Verobréfamiolun 1 desember 2020 og oktdber 2019 og Eignastyringu i
oktober 2019 voru gerdar athugasemdir vid ad starfsmenn @ttu simtdl i
gegnum farsima sem bryti gegn 3. kafla vinnuleidbeininga malsadila um
vioskiptafyrirmaeli og radgjof — rekjanleiki, VL-1708. Tekid er fram i
nidurstddunum ad préunin s¢ su ad simtdl séu ad ferast meira yfir i farsima
starfsmanna og ad Regluvarsla hafi dhyggjur af peirri proun. I Gttektinni hja
Verobréfamiolun i desember 2020 var tekid fram ad malsadili veeri ad skoda
hvernig verdi haegt ad hljodrita farsima vegna itarlegri kratha i MiFID2. Bent
var 4 annmarka 4 hljodritun simtala i farsima i peim tilfellum sem
vidskiptavinur hringir i farsima starfsmanns, pvi pa s¢ ekki unnt ad hljodrita
simtalid. Starfsmenn purfi pvi ad vera medvitadir um petta pegar hljodritun
simtala i farsima verdi moguleg. I 6llum Gttektunum tok Regluvarsia fram ad
peim yrdi fylgt eftir med 60rum uttektum par sem kannad yrdi hvort
vidskiptafyrirmeeli vaeru til 4 rekjanlegu formi. I uttekt Regluvorsiu a
hljodupptokum hja Fyrirteekjaradgjof i desember 2020 var gerd athugasemd
vi0 ad tveir starfsmenn varu ekki med bordsima sem varu hljodritadir og sett
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fram 4bending um ad samkvemt MiFID2 purfi ad vista/skra addraganda
vidskiptafyrirmala og purfi starfsmenn pvi ad geeta sérstaklega ad pvi pegar
verid veri ad nota farsima eftir gildistoku laganna i malefnum sem snerti
MiFID2. [ yfirliti yfir athugasemdir sem tengjast notkun farsima hja
starfsmonnum malsadila gefur ad lita uGrvinnslu malsadila vegna
athugasemdanna. Vegna athugasemdar sem Regluvarsia gerdi i uttekt sinni &
hljodupptokum hja starfsménnum Veltubokar i desember 2020, pess efnis ad
starfsmenn einingarinnar notudu einungis farsima vegna samskipta er varda
vidskipti med fjarmalagerninga, kemur fram ad motvagisadgerd til ad
bregdast vid athugasemdinni hafi verid f6lgin i pvi ad nyta samskiptaforritid
Teams fyrir samskipti sem purfa ad vera til 4 hljodupptoku. I athugasemd fra
upplysingateknisvidi sem er ad finna i skjalinu og virdist skrdd i september
2021 kemur fram ad peirra lausn sé ad nyta Teams. Starfsmenn sem falli undir
skyldu um hljodupptoku geti pannig tekid 4 moti simtélum og hringt ur
forritinu, hvort sem er i tolvu eda farsima, 61l samskipti i Teams séu i upptoku
fyrir viokomandi starfsmenn. Eftir sem adur sé farsimanumerid sjalft ekki i
upptoku og ef vidskiptavinir hringi beint i pad purfi annad hvort ad hringja til
baka i gegnum Teams eda bidja vidkomandi vidskiptavin um ad hringja i
440xxxx numer starfsmannsins.

Ljost er a0 malsadili er medvitadur um ad lausnin, sem notud er til ad uppfylla
krofur samkvaemt 2. mgr. 23. gr. mffl., tryggir ekki ad simtdl 1 farsima séu
hljodritud, s.s. ef starfsmenn hringja ekki i gegnum Teams r farsimum sinum
eda ef vidskiptavinir hringja i farsimanumer en ekki i 440 nimer beirra.

Fjarmalaeftirlitid 6skadi upplysinga med bréfi, dags. 27. mai 2022, um hvort
og med hvada hetti bankastjori og stjorn malsadila hefou verid upplyst um
par brotalamir & hljodupptokum sem Regluvarsla hefur bent a itrekad i
uttektum sinum og hvort &minningar hafi verid veittar vegna brota 4 16gum
og innri reglum malsadila. I svarbréfi malsadila, dags. 2. juni 2022, kemur
fram ad greint hafi verid fra uttektunum i arsskyrslu Regluvorslu sem kynntar
séu endurskodunarnefnd og stjorn malsadila og ad engar formlegar
aminningar hafi verid veittar af pessum sokum. Med svari malsadila voru 13
fylgiskjol sem varda ttektir Regluvorsiu sem framkvemdar voru a timabilinu
mars 2019 til febraar 2021.

[ skyrslu Regluvérsiu fyrir arid 2021 eru upplysingar um uttektir &
hljodupptokum sem Regluvarsia framkvemdi arid 2021, sem ekki voru
medal peirra tttekta sem fylgiskjol vio fyrrgreint svarbréf malsadila tok til.
Medal annars var framkveaemd tuttekt hja Eignastyringu en nidurstodur hennar
leiddu i [jos ad ekki voru til stadar upptokur ur bordsimum fyrir timabilid 20.
agust til 27. september 2021 og uttektir a upptokum hja Gjaldeyrismidlun,
Veltubok, Fyrirtekjaradgjof og Fjarstyringu leiddu enn fremur i ljés ad
upptokum var abotavant, ymist i heild sinni eda fyrir tiltekna starfsmenn
vidkomandi eininga. Skyrsla Regluvorslu fyrir arid 2021 var kynnt stjorn
malsadila 10. febraar 2022 og pvi ljost ad stjornendur malsadila voru
medvitadir um aframhaldandi brotalamir 4 hljédupptokum, einnig eftir
gildistoku laga um markadi fyrir fjirmalagerninga.
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Sé tekid mid af hlutfalli yfir vardveittar simtalsupptokur tengdar Gtbodinu 22.
mars 2022, er 1jost ad malsadili brast ekki vid pessu langvarandi vandamali
pratt fyrir itrekadar athugasemdir i skyrslum um fttektir Regluvérsiu a
arunum 2019 og 2020, erindum Regluvorsiu til rekstrar- og oryggisnefndar
malsadila og kynningu & skyrslu Regluvorslu fyrir endurskodunarnefnd og
stjorn malsadila. Samkvamt reglum malsadila liggur dbyrgd a hljoédritun
simtala og samskipta hja framkvaemdastjora vidkomandi svids. Malsadili
hefur engar formlegar &minningar veitt vegna langvarandi vanrakslu a pvi ad
uppfylla krofur sem kvedid er & um i innri reglum malsadila, pratt fyrir skyra
abyrgd 1 reglum um hljodritun og lysingu & abyrgd 1 starfslysingu
framkvamdastjora.

Fjarmalaeftirlitinu pykir 1jost ad malsadili hafi um langan tima vitad af
alvarlegum brotalomum tengdum simtalsupptékum og hlitni vid innri reglur
um hljodritun simtala sem giltu 4dur en 16g um markadi fyrir
fljarmalagerninga toku gildi. P4 benti Regluvarsla malsadila sérstaklega a
brotalamirnar i addraganda gildistoku MiFID2 regluverksins sem innleitt var
med 16gum um markadi fyrir fjirmalagerninga sem toku gildi 1. september
2021 og a0 i logunum veri ad finna nymali um skyldu til ad vardveita
simtalsupptokur tengdar fjarfestingarpjonustu og -starfsemi. Uttektir
Regluvorslu sem na til timabils eftir gildistoku laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga syndu einnig ad simtalsupptokur voru ekki i samraemi vid
krofur innri reglna eda vid lagakrofur. Stjorn malsadila fékk kynningu a
arsskyrslu Regluvorsiu 10. febraar 2022, sem m.a. inniheldur upplysingar um
uttektir eftir gildistoku laganna. bessar stadreyndir lagu fyrir pegar kom ad
framkvamd utbodsins 22. mars 2022. Radstafanir malsadila til ad uppfylla
krofur sem lagdar eru & hann i 2. mgr. 23. gr. mffl. hafa ekki reynst
fullneegjandi. Gogn malsins syna glogglega fram 4 pad, en upptokur af
simtolum sem tengjast utbodinu 22. mars 2022 skortir i 88% tilvika hja
starfsmonnum Eignastyringar, Verdobréfamidlunar og Fyrirtekjaradgjafar.
St dheetta sem Regluvarsla hafoi bent 4 1 skyrslum sinum raungerdist.

5.3 Andmeli malsadila

Med bréfi dags. 16. jantiar 2023 kom malsadili sjonarmidum sinum a
framfaeri vardandi skraningu og vardveislu & simtalsupptokum og 6drum
rafrenum samskiptum, radstofunum til ad tryggja ad starfsmenn og verktakar
eigi adeins i samskiptum sem leida eda kunna ad leida til vidskipta i samraemi
vi0 krofur 2. mgr. 23. gr. mffl. og reglulegt eftirlit med upptokum/skram um
vidskipti og fyrirmeli.

Malsadili gerir ekki athugasemd vid afstoou fjarmalaeftirlitsins pess efnis ad
honum hafi misfarist ad hljodrita og vardveita upptokur verulegs fjolda
simtala 1 utbodinu. Starfsmenn hafi vidhaft vinnulag sem hefoi uppfyllt 16g
eins og pau voru fyrir innleidingu MiFID II tilskipunarinnar hér & landi og
peir lagt sig fram um ad tryggja ad 61l efnisleg samtdl og/eda skilabod vegna
utbodsins veru a rekjanlegum midli, p.e. 1 hljédritadan sima, i netposti eda
spjalli. Hatt hlutfall 6hljodritadra simtala sé ekki lysandi fyrir starfshetti
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malsadila, par sem fj6ldi simtala & utbodsdaginn hafi verid 6venjulega mikill,
pau hafi verid stutt dminningarsimtdl og ekki vardad efnislega paetti
utbodsins. Fyrirkomulagi vid skraningu og vardveislu 4 simtalsupptokum og
odrum rafrenum samskiptum hafi verid breytt i kjdlfar Gtbodsins. Oll simtdl
i og Ur farsimum peirra starfsmanna sem skylt er ad hljodrita skv. [6gum um
markadi fyrir fjirmalagerninga séu nt hljodritud. P4 hafi bankastjori skipad
starfshop sem ber ad semja umgjord um vardveislu vidskiptafyrirmaela og
samskipta og leggja fyrir Ahattustefnunefnd malsadila til sampykktar.

b4 vidurkennir malsadili agalla vardandi innleidingu 4 nyjum skyldum.
Bregoast hafi att hardar vid vanhdldum 4 upptdku og skraningu simtala i
uttektum Regluvorsiu. P6 ad urbaetur hafi ekki i 6llum tilvikum skilad peim
arangri sem vanst var telur malsadili rétt ad halda til haga ad brugdist hafi
verid vid athugasemdum Regluvérslu og trlausn mala skrad hverju sinni.
Y firmenn hafi hins vegar ekki fylgt malum gagngert eftir og starfsmenn ekki
fylgt vinnuleidbeiningum. Fyrirkomulagi vid skraningu og vardveislu a
simtalsupptokum og 6drum rafrenum samskiptum hafi verio breytt i kjolfar
utbodsins. Oll simtdl i og Gr farsimum séu ni hljodritud hja videigandi
starfsmonnum. St lausn sem malsadili hafi valid til ad tryggja ad simtol veeru
skrad og tekin upp hafi reynst ofullnegjandi. Misbrestur hafi verid a pvi ad
starfsmenn fylgdu innri reglum pratt fyrir skyr fyrirmaeli og mikla og itarlega
fredslu samfara og eftir innleidingu nyrra reglna i MiFID2.

Malsadili vidurkennir ad betur hefdi farid a pvi ad koma upp reglulegu eftirliti
vidskiptaeininganna sjalfra med pessum pattum. bPannig er abyrgd ferd ner
starfsménnum og starfsmenn betur medvitadir um starfsheetti sina. Uttektir
regluvardar keemu pa til vidbotar reglubundnu eftirliti vidskiptaeininganna
sjalfra. Vinna vid motun nyrra reglna um framkvaemd og eftirlit med
hljédritunum og skraningu vidskiptafyrirmaela er hafin og verdur utfaerd med
hlidsjon af urbotakréfum fjarmalaeftirlitsins.

Malsadili telur ad fjoldi uttekta, skradar athugasemdir og trbaetur videigandi
yfirmanna og kerfi mélsadila til ad halda utan um skraningu trbdta bendi til
pess ad malaflokkurinn sé stjérnendum malsadila hugleikinn og peir hafi
rikan vilja til pess ad bregdast skjott vid peim agollum sem finnast vio uttektir.
Malsadili segir ad brugdist hafi verid vid athugasemdum timanlega, leyst ur
og skrad urbatur par um, an pess ad vilji malsadila standi til ad varpa skugga
a pau vanhold sem voru 4 hlitni einstakra eininga vid reglur um skraningu og
vardveislu simtala, sbr. pad sem fram kemur i frummati eftirlitsins.

5.4 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsaoila

[ andmaelum malsadila m.a. { vidauka 1 vid bréf hans, dags 16. jantiar 2023,
er farid yfir viobrogd stjornenda vid einstaka athugasemdum Regluvorsiu.
Vidbrogdin, p.e. par urbaetur sem malsadili gripur til, virdast i moérgum
tilvikum ekki né til undirliggjandi vanda tengdum simtalsupptokum og pad er
1jost ad malsadili hefur 1 vidbrogdum sinum ekki gengid nogu langt til ad
tryggja fylgni vid innri reglur og sidar 16g. Pa var eftirfylgni stjornenda med
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urbotum og fyrirkomulag hennar ekki fullnaegjandi likt og malsadili bendir
sjalfur a 1 bréfi sinu dags. 16. jantar 2023.

Verdur pvi ekki annad radid en ad skortur stjornenda malsadila & fullnaegjandi
vidbrogdum og/eda athofnum hafi leitt til pess ad simanotkun og
simtalsupptokur uppfylltu ekki krofur laga um markadi fyrir fjirmalagerninga
pegar pau toku gildi 1. september 2021 eda pegar utbodid atti sér stad.
Andmeli malsadila leida ekki til breytinga a nidurstodu fjarmalaeftirlitsins.
Afmalsatvikum sem lyst er hér ad framan um skraningu og vardveislu simtala
og annarra rafrenna samskipta, radstafanir malsadila og reglulegt eftirlit med
upptokum/skram um vidskipti og fyrirmeli hja malsadila, er 1jost ad miklar
og alvarlegar brotalamir voru 4 framkvamd malsadila og ad malsadili hafi
med skorti &4 athofnum og/eda vidbrogdum ekki tryggt ad kerfi innra eftirlits
veri virkt.

5.5 Niourstada

bad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 1. malsl. 2. mgr. 23. gr. mffl. med pvi ad skra ekki og vardveita
simtalsupptokur vegna 162 simtala sem starfsmenn hans attu i tengslum vid
utbod Bankasyslu rikisins 4 22,5% hlut rikisins i malsadila 22. mars 2022.

b4 er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi ekki gert allar
tilteekar rddstafanir til ad tryggja ad starfsmenn eigi adeins 1 samskiptum vid
vidskiptavini sem hann getur vardveitt og afritad, m.a. samskipti sem leida
eda kunna ad leida til vidskipta fyrir eigin reikning eda mottdku, midlunar og
framkvamdar fyrirmala vidskiptavina. Med hattseminni braut malsadili gegn
2. malsl. 2. mgr. 23. gr. mffl.

Jafnframt er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi brotid gegn
6. mgr. 76. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 3. og 23. gr.
mffl., um ad reglulegt eftirlit med upptokum/skram um vidskipti og fyrirmaeli
skuli vera ahaettumidad og hafilegt ad umfangi, med visan til framangreindrar
umfjollunar um ad hlitni vid reglur um hljodupptokur hafi verid vidvarandi
vandamal hja malsadila um langt skeid an pess ad gripid hafi verid til
fullnegjandi radstafana eda adgerda sem tryggi ad dkvaedum 23. gr. mffl.,
sbr. 76. gr. framseldu reglugerdarinnar, sé fylgt i hvivetna hja malsadila.

6. Flokkun vidskiptavina

Athugun fjarmalaeftirlitsins tok til pess hvort malsadili hefdi uppfyllt krofur
akvaeda laga um flokkun vidskiptavina. Tilgangur med flokkun vidskiptavina
i mismunandi flokka er ad veita videigandi réttarvernd, en fagfjarfestum er
ta.m. ekki tryggd eins rik upplysingagjof og almennum fjarfestum i
vidskiptum med fjarmalagerninga. I krafti sérfradikunnattu, pekkingar og
reynslu er gert rad fyrir a0 fagfjarfestar hafi skilning 4 og geti metid dhattu
sem felst 1 vidskiptum med fjarmalagerninga. Pannig er gert rad fyrir ad peir
hafi m.a. getu til ad greina hvada upplysingar peir purfa til ad taka upplystar
akvardanir tengdar fjarfestingum og oOska eftir peim. Par af leidandi er
mikilvaegt ad vandad sé til verka vid flokkun vidskiptavina og ad fullnaegjandi
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upplysingar liggi fyrir um hvada vidskipti vidskiptavinur hyggst stunda og
hvort sérfredikunnatta, pekking og reynsla sé til stadar fyrir pa
fjarmalagerninga sem vidskiptavinur dformar ad eiga vidskipti med.

Til a0 reglur um flokkun vidskiptavina nai fram tilgangi sinum ber ad flokka
vidskiptavini &dur en fjarfestingarpjonusta er veitt. Fyrir liggur ad starfsmenn
malsadila attu i samskiptum vid vidskiptavini malsadila um breytta flokkun
peirra i tengslum vid Utbodid. Athugun fjarmalaeftirlitsins beindist ad pvi
hvort starfsmennirnir hafi farid ad skyldum samkvemt 51. gr. mffl. og
framkvaemt fullnegjandi mat i tengslum vid breytta flokkun fjarfesta til
samraemis vid akvaedi 54. gr. mffl. og innri reglur malsadila. Einnig beindist
athugunin ad pvi hvadan frumkvadi ad breyttri flokkun kom og timamarki
flokkunar.

Samkvaemt gognum malsins breytti malsadili flokkun 23 vidskiptavina sinna
a timabilinu 22. — 28. mars 2022 i tengslum vid utbodid. Af peim toku 16 patt
i utbodinu i gegnum malsadila, par af voru 13 vidskiptavinir flokkadir sem
fagfjarfestar & grundvelli 54. gr. mffl., tveir vidskiptavinir & grundvelli
bagildandi 13. tolul. 4. gr. mffl.® og einn vidskiptavinur var flokkadur sem
vidurkenndur gagnadili 4 grundvelli pagildandi 72. tolul. 4. gr. mffl.” og var
flokkun pess adila ekki tekin til nanari skodunar.

Fjarmalaeftirlitid oskadi upplysinga frd malsadila um hvort almennum
fjarfestum hefodi verid gefinn kostur 4 ad taka patt i itbodinu og ef svo veeri,
hversu mérgum. I svari malsadila dags. 25. april 2022, kom fram ad malsadili
hefdi beint utbodinu ad haefum fjarfestum i samremi vid skilmala pess.
Athygli hefoi verid vakin & skilyroi fyrir patttoku 1 utbodinu og 6skad eftir
pvi vid fjarfesta ad peir lystu yfir og stadfestu ad peir vaeru heefir fjarfestar
pegar peir sendu inn tilbod til malsadila. Samkvemt verksamningi hefoi
hverjum séluadila fyrir sig borid ad kanna flokkun sinna vidskiptavina.
Verklagsreglur malsadila um flokkun vidskiptavina og gogn sem lagu til
grundvallar breyttri flokkun vidskiptavina malsadila voru afhent
fjarmalaeftirlitinu 5. og 13. mai 2022, vidbdtargogn barust med andmaelum
malsadila 26. januar 2023.

6.1 Lagagrundvollur

[ 51. gr. mffl. er fjallad um flokkun vidskiptavina. Samkvaemt 1. megr.
akveedisins skal verdbréfafyrirtaeki flokka vidskiptavini sina i vidurkennda
gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta vid upphaf vidskiptasambands.
Verdbréfafyrirteeki skal upplysa vidskiptavini um flokkun peirra &
varanlegum midli, rétt peirra til ad 6ska eftir ad falla i annan flokk og
afleidingar pess. Pa skal verobréfafyrirteki setja sér verklagsreglur um
flokkunina. { 3. mgr. 4kvzadisins kemur fram ad nénar sé kvedid 4 um flokkun

8 Eftir breytingar 4 16gum nr. 115/2021 sem gerdar voru med 16gum nr. 50/2022 er
skilgreiningu 4 fagfjarfesti ad finna i 14. t6lul. 4. gr. mffl.

® Eftir breytingar 4 logum nr. 115/2021 sem gerdar voru med logum nr. 50/2022 er
skilgreiningu 4 vidurkenndum gagnadila ad finna i 73. tSlul. 4. gr. mffl.
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vidskiptavina i 45. gr. reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 2. télul. 1. mgr. 3. gr.
mffl.

[ 1. mgr. 54. gr. mffl. er kvedid 4 um ad Deir adilar sem ekki teljast
fagfjarfestar geti 6skad eftir pvi ad verdbréfafyrirteki flokki pa sem
fagfjarfesta. Til pess ad svo megi vera skal verobréfafyrirtekid leggja mat 4
sérfredikunnattu, pekkingu og reynslu vidskiptavinar og hvort hun veiti
naegilega vissu fyrir pvi ad hann geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar
og skilji ahattuna sem i peim felst. Til ad vidskiptavinur geti talist
fagfjarfestir parf hann ad uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyrdum:

1. Hann hafi att umtalsverd vidskipti & videigandi markadi neestliona fjora
arsfjordunga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjéroungi.

2. Verdgildi fjarmalagerninga og innstedna fjarfestis nemi samanlagt meira en
jafnvirdi 500.000 evra, midad vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er
skrad hverju sinni.

3. Fjarfestir gegni eda hafi gegnt, i a m.k. eitt ar, stoou i fjarmalageiranum sem
krefst pekkingar 4 fyrirhugudum vidskiptum eda pjonustu.

Til ad vidskiptavinir geti 6skad eftir pvi ad teljast fagfjarfestar verda peir ad
tilkynna verdbréfafyrirtaekinu skriflega hvort peir 6ski eftir ad hafa slika stodu
almennt eda vegna einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta. b4 skal
verdbréfafyrirtaeki gefa peim skyra skriflega vidvorun um pa réttarvernd og
pann botarétt sem peir kunna ad verda af vid breytta flokkun og skulu
vidskiptavinir lysa pvi yfir i sérstoku skjali ad peim sé kunnugt um afleidingar
pess ad missa slika réttarvernd, sbr. 2. mgr. 54. gr. mffl.

Til fyllingar akvedum MiFID2 sem framangreind lagaakveadi innleida hefur
ESMA birt Spurt og svarad um fjarfestavernd og atridi tengd
milligénguadilum i MiFID2 og MiFIR.'’ I spurningum 2-6 i 11. kafla Spurt
og svarad skjalsins er ad finna svor ESMA vi0 spurningum tengdum flokkun
vidskiptavina, sem visad er til 1 akvorduninni eftir pvi sem vid a.

6.2 Mat a grundvelli 1. mgr. 54. gr. mffl.

[ tengslum vid utbodid breytti malsadili flokkun vidskiptavina i 13 tilfellum
par sem peir voru flokkadir sem fagfjarfestar 4 grundvelli 1. mgr. 54. gr. mffl.
dagana 22. — 28. mars 2022. Af fyrirliggjandi gognum og ad teknu tilliti til
vidbotargagna, skyringa og sjonarmida malsadila telur fjarmalaeftirlitio ad
flokkunin hafi i atta tilfellum verid framkvaemd an pess ad uppfylla ad
minnsta kosti tvo af premur skilyroum sem talin eru upp i 1. — 3. télul. 1. mgr.
54. gr. mffl., sbr. kafla 2.2.2 1 reglum malsadila um flokkun vidskiptavina.

Hér verda rakin pau tilfelli sem ad mati fjarmalaeftirlitsins uppfylltu ekki
skilyrdi 1. mgr. 54. gr. mffl. og hefdi malsadili pvi ekki att ad breyta flokkun
pessara adila.

10 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
349 mifid ii_gas on_investor protection_topics.pdf
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6.2.1 Tilvik1- Félag A

Félag A var flokkad sem almennur fjarfestir pegar pad tok patt i itbodinu 22.
mars 2022. Forsvarsmadur félags A sotti um ad félagido hefdi stddu
fagfjarfestis 25. mars 2022 og var flokkun félagsins breytt sama dag.
Samkvamt mati malsadila uppfyllti félag A skilyrdi 2. og 3. tolul. 1. mgr. 54.
gr. mffl.

Forsvarsmadur félags A undirritadi umsokn um ad teljast fagfjarfestir 25.
mars kl. 18:18. Stjérnarformadur félagsins undirritadi umbod fyrir hann til ad
taka akvardanir fyrir félagid kl. 18:20. Malsadili sendi tilkynningu um breytta
flokkun félags A sem fagfjarfestir kl. 18:36 sama dag, premur dogum eftir ad
utbodid for fram. bad atridi sem lagt var til grundvallar ad breyttri flokkun &
félagi A var utfyllt umsokn um ad teljast fagfjarfestir.

{ eydubladinu koma engar upplysingar fram um hvort skilyrdi 1. tolul. 1. mgr.
54. gr. mffl. veeru uppfyllt.

Fram kemur & eydubladinu ad félag A uppfylli skilyrdi 2. tolul. 1. mgr. 54.
gr. mffl. skv. upplysingum sem koma fram i Islind hinn 25.03.2022 med
verdbréfaeign samtals ad fjarhaed | krona a6 viobaettum |G
kronum vegna solu verdbréfa hja 60rum vidskiptabanka, skv. samskiptum
starfsmanna Fyrirtekja og fiarfesta atti ad millifera fjarhedina a reikning
félagsins hja malsadila. Fylgigdgn um verdbréfaeign er skjaskot par sem
engar upplysingar koma fram um eiganda vidokomandi reiknings eda
reikningsnimer og kvittun fyrir verdbréfavidskiptum hja  60rum
vidskiptabanka. Engin gogn barust um skuldastodu félagsins og virdist hin
ekki hafa verid hofd til hlidsjonar vid mat & nettd eign félagsins i
fljarmalagerningum og innstedum eins og reglur malsadila kveda & um. bvi
er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi ekki kannad med fullnaegjandi
hatti hvort nettd eign félags A hafi uppfyllt kréfur 2. tolul. 1. mgr. 54. gr.
mffl., likt og reglur malsadila kveda einnig 4 um ad skuli gert.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins uppfyllir félag A ekki 2. tolul. dkvaedisins. Par ad
auki lagu engar upplysingar fyrir i umsokninni um hvort skilyrdi 1. tolul.
akvaedisins veri uppfyllt. bPar af leidandi var krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki
fullneegt 1 tilviki félags A og hefdi malsadili pvi ekki att a0 flokka félagid sem
fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

[ andmaelum malsadila dags. 26. jantiar 2023 kemur fram ad hann fallist ekki
a afstoou fjarmalaeftirlitsins og athenti malsadili frekari gogn sem lagu til
grundvallar mati 4 skilyrdum sem sett eru fram i 1. mgr. 54. gr. mffl. Mélsadili
taldi gbgnin syna fram & ad ekki vaeeru annmarkar a mati fyrrgreindra skilyroa
og pvi hafi vidskiptavinir verio réttilega flokkadir sem fagfjarfestar.

[ andmalunum kemur fram ad pad sé¢ mat malsadila ad félag A uppfylli
skilyrdi 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. { pvi sambandi segir malsadili ad lita
verdi til pess ad eigin reglur malsadila atiloka handvedsettar innstaedur fra pvi
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ad uppfylla skilyrdi laganna. Ekki hafi verid etlunin med eigin reglum
malsadila ad starfsmenn greindu arsreikninga félaga og nettd eignastodu
peirra. P6 malsadili taki undir ad ordalag reglnanna sé ekki ad 6llu leyti skyrt
og geti mogulega gefid til kynna slikt verklag, hafi pad ekki verid tilgangur
reglnanna og verdi auk pess ekki lesid ur lagadkvedinu. Ad mati malsadila
hafi i tilviki félags A verid synt fram a fullnegjandi gogn 1 skilningi 2. og 3.
tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. og pvi réttilega fengid flokkun sem fagfjarfestir. P4
tekur malsadili fram a0 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. hafi ekki komid til skodunar
vid flokkun félagsins, enda heyri pad til algerra undantekninga ad fjarfestar
hérlendis geti synt fram a ad peir uppfylli pau skilyrdi sem par eru sett, jafnvel
pegar eingdngu er horft til fjolda ferslna.

Malsadili telur ad ekki verdi lesid ur lagadkvaedi 1. mgr. 54. gr. mffl. ad vid
mat a verdgildi innstedna og fjarmalagerninga skuli tekid tillit til
skuldsetningar fjarmélagernings eda innstadna p.e. ad nettd eign sé¢ metin.

Afstada fjarmalaefftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid er 6sammala tilkun malsadila & 1. mgr. 54. gr. mffl. og telur
ad vid mat 4 verdgildi fjarmalagernings og innstedna skuli taka tillit til
skuldsetningar. Fjarmalaeftirlitid tekur undir sjonarmid malsadila ad ekki beri
a0 meta skuldsetningu félagsins 1 heild sinni, heldur skuldsetningu
fjarmalagerninga og eftir atvikum innstedna t.d. ef um handvedsettar
innstedur er ad raeda. Ordalag 1 frummati fjarmalaeftirlitsins um
skuldsetningu hefdi matt vera skyrara ad pessu leyti. Fjarmalaeftirlitid telur
hins vegar ad pad tilvik sem fjallad er um hér syni med skyrum hatti hvers
vegna meta skuli nett6 eign, p.e. horft sé til skuldsetningar fjarmalagernings
eda innstaodna.

Vio skodun fjarmalaeftirlitsins 4 vidbotargdgnunum sem bérust med
andmelum malsadila vegna mats a skilyroum 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.,
kom 1 1jos a0 ogreidd vidskipti, p.e. vidskiptapantanir, voru reiknadar inn i
verdgildi fjarmélagerninga i a.mk. premur tilvikum. A fyrrgreindum
yfirlitum frd malsadila var ekki hagt ad greina 4 milli vidskiptapantana,
ogreiddra vidskipta eda raunverulegrar verdbréfaeignar.

[ premur tilfellum voru 16gd fram gdgn sem lagu til grundvallar mati 4 2. tolul.
1. mgr. 54. gr. mffl. par sem 6greidd hlutabréf i malsadila, sem uthlutad var
ad morgni 23. mars 2022 { Utbodi Bankasyslunnar, voru reiknud inn i
verdgildi fjarmalagerninga adilanna. Uppgjor vidskiptanna hafoi ekki farid
fram par sem uppgjor utbodsins atti sér stad 28. mars 2022. bvi hafoi ekki
verid greitt fyrir bréfin og pau ekki athent umraeddum félogum.

Fjarmalaeftirlitio 6skadi af pessum astedum eftir itarlegri gdgnum vardandi
verdbréfaeign vidkomandi adila og stadfestingu a pvi ad um hlutabréfin sem
Gthlutad var i utbodinu veeri ad reda. Oskad var eftir sambarilegu yfirliti og
matid hinn 25. mars 2022 hafdi byggt 4, annars vegar 22. mars og hins vegar
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28. mars 2022. P4 var einnig 6skad eftir upplysingum um hvort adilarnir prir
hafi verid 4 hluthafalista malsadila 22. mars 2022. Malsadili athenti umbedin
gogn dsamt kvittunum fyrir vidskiptum félaganna priggja med hlutabréf i
malsadila 1 utbodi Bankasyslu rikisins par sem vidskiptadagur er skradur 23.
mars 2022 og uppgjorsdagur 28. mars 2022.

Fjarmalaeftirlitid telur ad fyrirliggjandi gégn syni ad um hlutabréfin sem
félagio keypti 1 utbodinu hafi verid ad reeda. Malsadili hefoi att a0 taka tillit
til pess ad félag A hafoi ekki greitt fyrir hlutabréf i malsadila 25. mars 2022,
p.e. meta nettd verdbréfaeign félagsins sem la til grundvallar mati 4 skilyrdi
2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Med visan til framangreinds er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad
malsadila hafi borid ad taka mid af nett6 eign fjarmalagerninga félags A til
grundvallar matinu. Fjarmalaeftirlitid telur pa framkvemd sem malsadili
vidhafdi vid mat & verdgildi fjarmalagerninga ekki samraemast 2. tolul. 1.
mgr. 54. gr. mffl. Par af leidandi var krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki fullnegt
i pvi tilviki sem um raedir og hefdi malsadili pvi ekki att ad flokka félag A
sem fagfjarfesti.

6.2.2 Tilvik 2 — Félag B

Félag B |G o2 f¢lagsins lagdi inn tilbod
fyrir félagid 1 atbodinu 22. mars 2022 og undirritadi umsokn um ad félag B
hefoi stodu fagfjarfestis hinn 25. mars, premur dogum eftir tbodid. Par sem
félag B var stofnad ||| var 1iost ad pad uppfyllti ekki 1. tolul. 1.
mgr. 54. gr. mffl. um fjolda eda umfang vidskipta a4 nastlionum fjorum
arsfjordungum.

{ umsokn félags B kemur fram ad félagid uppfylli skilyrdi 2. t6lul. 1. mgr. 54.
gr. mffl. skv. upplysingum sem koma fram i Islind m.v. stédu hinn 25.3.2022
med verdbréfacign ad fjarhed || I kronur. Engin gogn barust
flarmalaeftirlitinu med umsokn félags B, hvorki um verdbréfaeign eda
skuldastodu félagsins. Malsadili virdist ekki hafa haft skuldastodu félagsins
til hlidsjonar vid mat 4 netté eign félagsins i fjarmalagerningum og
innsteedum eins og reglur malsadila kveda 4 um.

Vio mat 4 3. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kveda verklagsreglur malsadila & um
ad vid mat & flokkun sem fagfjarfestir eigi ad meta pann starfsmann sem hefur
umbod til ad taka akvardanir um vidskipti med fjarmalagerninga fyrir hond
vidkomandi 16gadila. [ umsokninni eru tilteknar upplysingar um starfsreynslu

Il cicanda félagsins.

Logfredideild malsadila sampykkti umsokn félags B um ad teljast
fagfjarfestir med tolvuposti dags. 25. mars kl. 13:27, premur dogum eftir
utbodid. P4 14 hvorki fyrir undirritud umsokn fra félaginu um flokkun sem
fagfjarfestir né umbod fyrir ] eigandans til ad taka akvardanir fyrir félagid.
Starfsmenn malsadila foru ekki ad kréfum 1. mgr. 54. gr. mffl. eda ad reglum

54



SEDLABANKI ISLANDS

og verklagsreglum malsadila um flokkun vidskiptavina pegar afstada var
tekin til umsoknar félags B um ad teljast fagfjarfestir almennt. Ymist liggja
engin eda ofullnegjandi gogn fyrir um hvort félag B uppfylli skilyrdi 2. og 3.
tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins uppfyllti félag B ekki neitt af skilyrdum 1.-3.
tolul. dkvaedisins. Par af leidandi var kréfum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki
fullneegt 1 tilviki félags B og hefdi malsadili pvi ekki att ad flokka félag B sem
fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Malsadili lagdi fram ny gégn sem syna attu fram 4 ad félag B hafi uppfyllt
skilyrdi 2. og 3. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. Um er ad rada skjaskot af yfirliti
af vorslureikningi félags B dags. 24. og 25. mars 2022, asamt skjaskotum af
ad pvi er virdist skraningu 4 eydublodum nr. 5642 og nr. 737 — umsokn um
a0 teljast fagfjarfestir — 16gadili, 1 upplysingakerfi malsadila.

Malsadili segir ad [JJJJl] hafi verid veitt umbod pann 25. mars 2022 kl.
14:36 og hann hafi undirritad umsokn um ad teljast fagfjarfestir kl. 14:43
sama dag. Ad mati malsadila er pad ekki skilgreiningaratridi ad 16gfraedideild
malsadila hafi sampykkt umsoknina fyrir sitt leyti 40ur en umbod og
undirritud umsokn lagu fyrir. Astadan er st ad starfsmenn sem hafa umsjon
med flokkun leita oft til logfredideildar um pad hvort umsdkn og
fyrirliggjandi gogn uppfylli krofur, adur en vidskiptavinur skrifar undir
umsokn, til pess ad auka hagredi vid vinnslu umsokna. Ef fyrirliggjandi gogn
eru ekki fullnaegjandi gefst vidskiptavini teekifeeri til ad baeta ur &dur en hann
leggur inn undirritada umsokn. Skodun 16gfradideildar i pessu tilliti vardar
adeins skilyrdi 54. gr. mffl. en Onnur formsatridi annast starfsmenn
Fyrirteekja og fijarfesta. Sampykki 16gfraedideildar er ekki stadfesting 4 60ru
en ad fyrirliggjandi gégn teljist fullnaegjandi. Eiginleg flokkun & sér stad
pegar vidskiptavinur hefur skilad inn undirritadri umsokn, hefur fullnaegt
O00rum formskilyrdum (t.d. umbod til ad taka dkvardanir f.h. félags) og fengid
tilkynningu um flokkun sina. Pannig gat félag B ekki hafa fengid flokkun fyrr
en undirritud umsokn hafdi verid 16g0 inn og vidskiptavininum tilkynnt um
flokkun sina i kjolfarid.

Ad mati malsadila er pvi ljost ad ] eigandans hafoi fullnzgjandi umbod
til pess ad undirrita umsokn um ad teljast fagfjarfestir fyrir hond félags B og,
byggt & reynslu hans og pekkingu, uppfyllti pad skilyrdi til ad teljast
fagfjarfestir.

Afstada fiarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid telur ad pau gogn sem malsadili lagdi fram 26. januar 2023
syni ekki fram 4 ad ] eiganda félags B hafi verid veitt umbod. Malsadili
athenti ekki sjalft eydubladid, p.e. undirritad umbod sem tilgreindi hverjum
var veitt umbod og hversu vidtaekt pad var, heldur einungis skjaskot sem syna
atti stodu umsoknar um flokkun i upplysingakerfi malsadila. Mélsadili hefur
ekki synt fram 4 ad [l hafi verio veitt umbod eda 1 hverju umbodid
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folst, pratt fyrir ad o6skad hafi verid eftir 6llum gognum sem lagu til
grundvallar mati 4 breyttri flokkun. Malsadili athenti slik gégn i 60rum
tilvikum sem tekin voru til skodunar. Pa syna gdgnin ekki fram & ad malsadili
hafi lagt mat 4 verdgildi fjarmalagerninganna med fullnegjandi haetti.
Yfirlitin sem malsadili afthenti gera ekki greinarmun & vidskiptapdntunum,
ogreiddum vidskiptum eda raunverulegri verdbréfaeign (sbr. umfjollun um
Tilvik I — Félag A). A yfirliti félagsins voru hlutir i malsadila sem félagid fékk
tthlutad i itbodinu en ekki hafdi verid greitt fyrir pa eda peir verid afhentir. I
1j6si peirra 4galla sem finna ma 4 yfirlitinu hefur malsadili ekki synt fram &
ad fullnaegjandi mat hafi farid fram a verdgildi fjarmalagerninga sem lagu til
grundvallar matinu. Fjarmalaeftirlitid telur gégn malsins syna fram 4 ad
malsadili hafi ekki metid nettd verdbréfaeign félags B, par sem m.a. 6greidd
vidskipti med hlutabréf i malsadila voru 16g9 til grundvallar mati 4 skilyrdi 2.
tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Fjarmalaeftirlitio fellst pvi ekki & andmaeli malsadila og telur ad malsadili hafi
ekki fullnegt krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. 1 tilviki félags B og hefdi ekki att
a0 flokka félagid sem fagfjarfesti.

6.2.3 Tilvik 3 — Félag C

Félag C var stofnad 1 || | . Forsvarsmadur félaga A og B lagdi inn
tilbod fyrir félagid 1 atbodinu 22. mars 2022. Hann undirritadi umsdkn um ad
félag C hefoi stodu fagfjarfestis hinn 25. mars 2022.

Eigandi félagsins veitti forsvarsmanninum umbod til pess ad taka dkvardanir
um vidskipti med fjarmalagerninga fyrir félagid sama dag og umsoknin var
send malsadila, premur dogum eftir ad forsvarsmadurinn lagdi inn tilbodid.
Malsadili gerdi ekki athugasemd vid pad ad adili legdi inn tilbod fyrir félagio
an pess ad hafa til pess umbod.

Engin gogn fylgdu umsdkn félagsins um flokkun sem fagfjarfestir. bPar sem
félagid var stofnad i || var 1iost 20 pad uppfyllti ekki skilyrdi
skv. 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. um fjolda eda umfang vidskipta a
nestlionum fjorum arsfjordungum.

Um 2. télul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur fram i eydubladinu ad félagid uppfylli
skilyrdid hja malsadila skv. upplysingum sem koma fram i Islind hinn
25.3.2022 med verdbréfacign ad fjarhaed ||l kronur. Engin gogn
barust um skuldastodu félagsins og virdist hun ekki hafa verid hofo til
hlidsjonar vid mat a nett6 eign félagsins i fjarmalagerningum og innstedum
eins og reglur malsadila kveda 4 um.

Logfreedideild malsadila sampykkti umsokn félags C um ad teljast
fagfjarfestir med tolvupdsti dags. 25. mars kl 13:22, premur dogum eftir
utbodid. b4 14 hvorki fyrir undirritud umsokn né umbod fyrir forsvarsmanninn
til ad taka dkvardanir fyrir félagid. Umsokn var rafrent undirritud af
forsvarsmanni félagsins hinn 25. mars 2022 kl. 14:41 og umbodid var veitt
kl. 13:53 fyrr sama dag.
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Malsadili byggdi mat sitt & flokkun félagsins 4 upplysingum um
forsvarsmanninn og sampykkti umsoknina 4dur en umbod hans barst
malsadila. Verdur pvi ekki séd a0 fullnaegjandi upplysingar hafi legid fyrir til
grundvallar matinu pegar pad for fram.

Malsadili for ekki ad krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. eda ad reglum og
verklagsreglum malsadila um flokkun vidskiptavina pegar afstada var tekin
til umsoknar félags C um ad teljast fagfjarfestir i 6llum vidskiptum. Ad mati
fjarmalaeftirlitsins uppfyllti félag C ekki 2. tolul. dkvedisins og ekki lagu
fyrir fullnaegjandi upplysingar til ad meta hvort skilyrdi 3. télul. dkvaedisins
hafi verid uppfyllt. Ljost er ad félag C uppfyllti ekki skilyrdi 1. tolul.
akvaedisins med tilliti til pess ad félagid var stofnad 1 ||| Gz Jafhvel
b6 ad fullnegjandi umbod fyrir forsvarsmanninn hefdi borist malsadila adur
en umsokn félagsins var sampykkt, er ljost ad skilyrdi 1. og 2. tolul.
akvaedisins voru ekki uppfyllt. Par af leidandi var kréfum 1. mgr. 54. gr. mffl.
ekki fullnaegt 1 tilviki félags C og hefdi malsadili pvi ekki att ad flokka félag
C sem fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Malsadili segir i andmaelum sinum ad vid mat skv. 2. tolul. hafi verid studst
vid dvedsetta (nettd) stodu skv. upplysingum i kerfum malsadila 4 sama degi
og vidskiptavinur var flokkadur, hinn 25.03.2022. ba fylgdi skjaskot af yfirliti
vorslureiknings félags C dags. 25. mars 2022 par sem hlutabréf i malsadila
eru 10gd til grundvallar matinu, asamt 6drum skradum hlutabréfum.

Afstada fiarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid telur ad pau gogn sem malsadili lagdi fram 26. januar 2023
syni ekki fram 4 a0 malsadili hafi lagt mat 4 verdgildi fjarmalagerninganna
med fullnegjandi heetti. Yfirlitin sem malsadili athenti gera ekki greinarmun
a vidskiptapontunum, 6greiddum vidskiptum eda raunverulegri verobréfaeign
(sbr. umfjollun um Tilvik 1 — Félag A). A yfirliti félags C voru m.a. hlutir
malsadila sem félagio fékk uthlutad i utbodinu en ekki hafdi verid greitt fyrir
pa eda peir afhentir. { 1jési peirra 4galla sem finna ma & yfirlitinu hefur
malsadili ekki synt fram & ad fullnegjandi mat hafi farid fram a verdgildi
fjarmalagerninga sem lagu til grundvallar matinu. Fjarmalaeftirlitid telur
gogn malsins syna fram 4 ad malsadili hafi ekki metid nettd verdbréfaeign
félags C, par sem m.a. 6greidd vidskipti med hlutabréf i malsadila voru 16gd
til grundvallar mati 4 skilyrdi 2. t6lul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Fjarmalaeftirlitid fellst pvi ekki & andmaeli malsadila og telur ad malsadili hafi
ekki fullnegt krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. 1 tilviki félags C og hefdi ekki att
a0 flokka félagid sem fagfjarfesti.

6.2.4 Tilvik 4 — Félag D

Félag D tok patt 1 itbodinu 22. mars 2022 og sotti eigandi félagsins um ad
pad fengi flokkun sem fagfjarfestir sama dag.
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Samkvaemt gognum malsins, nanar tiltekid 1 télvupodstsamskiptum
Logfreedideildar og starfsmanns malsadila, 22. mars 2022 kl. 19:02 og 19:28,
uppfyllir félagid ekki skilyrdi um fjolda vidskipta skv. 1. tolul. 1. mgr. 54. gr.
mffl.

Svo virdist sem malsadili hafi komist ad nidurstodu um ad félag D uppfylli
skilyrdi um eignastodu samkvemt 2. télul. 1 mgr. 54. gr. mffl. 4n pess ad
verdgildi fjirmalagerninga og innstedna sé tilgreint i umsokninni. bau gogn
sem malsadili visar til um mat & framangreindu skilyrdi er vorslureikningur
hja malsadila. Fjarmalaeftirlitio 6skadi eftir gognum og barst einungis
hreyfingayfirlit fyrir umraeddan vorslureikning. bvi liggur ekki fyrir hvada
verdbréfaeign malsadili midadi vid i mati sinu. Engin gdgn barust um
skuldastodu félagsins og virdist hun ekki hata verid hofo til hlidsjonar vid mat
a nettd eign félagsins 1 fjarmalagerningum og innstedum eins og reglur
malsadila kveda 4 um. Fjarmalaeftirlitinu virdist pvi sem ad ekki liggi fyrir
fullneegjandi gogn til ad syna fram 4 ad skilyrdi samkvaemt 2. tolul. 1. mgr.
54. gr. mffl. hafi verid uppfyllt.

Starfsmenn malsadila foru ekki ad kréfum 1. mgr. 54. gr. mffl. eda ad reglum
og verklagsreglum malsadila um flokkun vidskiptavina pegar afstada var
tekin til umsoknar félags D um ad teljast fagfjarfestir i 6llum vidskiptum. Ad
mati fjarmalaeftirlitsins lagu ekki fyrir fullneegjandi upplysingar til ad meta
hvort félagid hafi uppfyllt skilyrdi 2. tolul. dkveedisins. Ljost er ad malsadili
taldi félag D ekki uppfylla skilyrdi 1. tolul. dkveedisins. Par af leidandi var
krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki fullneegt i tilviki félags D og hefdi malsadili
ekki att ad flokka félagid sem fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Malsadili er 6sammala frummati fjdrmalaeftirlitsins um ad félag D uppfylli
ekki skilyrdi 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. Vid mat 4 pvi hvort skilyrdi 2. télul.
akvaedisins vaeru uppfyllt studdist mélsadili vid stadfestingu & verobréfaeign
félagsins. Malsadili lagdi fram ny gogn mali sinu til studnings 26. jantar 2023
p.e. skjaskot af yfirliti vorslureiknings félags D hjd malsadila dags. 22. mars
2022.

Afstada fiarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid telur ad pau gogn sem malsadili lagdi fram 26. januar 2023
syni ekki fram 4 a0 malsadili hafi lagt mat 4 verdgildi fjarmalagerninganna
med fullnegjandi heetti. Yfirlitin sem malsadili athenti gera ekki greinarmun
a vidskiptapontunum, 6greiddum vidskiptum eda raunverulegri verobréfaeign
(sbr. umfjollun um Tilvik 1 — Félag A) p.a.l. hafi malsadili ekki synt fram a
ad verdgildi fjarmalagerninga sem lagu til grundvallar matinu uppfylli
skilyrdi 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Fjarmalaeftirlitio fellst pvi ekki & andmeeli malsadila, malsadili fullnaegdi ekki
krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. i tilviki félags D og hefdi ekki att ad flokka félagio
sem fagfjarfesti.
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6.2.5 Tivik 5 - | dlsaoila

B i0sa0ila, tok patt i utbodinu 22. mars 2022 og sendi umsokn
um ad teljast fagfjarfestir i tolvupodsti sama dag kl. 17:33 og var umsdknin
rafrent undirritud af honum kl. 18:19, en umsoknin var sampykkt kl. 18:21.

Vardandi skilyrdi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. um fj6lda og umfang vidskipta
kemur fram 1 umsokninni ad hann hafi att umtalsverd vioskipti med gjaldeyri.
Meodfylgjandi umsékninni var hreyfingarlisti fyrir timabilid januar til
névember 2021. A hreyfingarlistanum eru ekki nzgilega skyrar upplysingar
um hvort um stundarvidskipti med gjaldeyri s€¢ ad raeda eda framvirk
vidskipti. Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad stundarvidskipti med gjaldeyri teljast
ekki til vidskipta med fjarmalagerninga og pvi ekki hagt ad leggja slik
vidskipti til grundvallar mati & umfangi vidskipta. Vidskiptin sem koma fram
a hreyfingalistunum né ekki viomidi samkvamt reglum malsadila um umfang
vidskipta, p.e. 40 vidskipti sem nema a.m.k. 1 milljén kréna hver. Gégn um
pau vidskipti sem ||| | I 4tti syna ekki fram 4 med 6yggjandi haetti
ad um framvirka samninga med gjaldeyri hafi verid ad reda, en pau eru 16gd
til grundvallar pegar malsadili kemst ad nidurstéou um ad flokka megi hann
sem fagfjarfesti i 6llum tegundum vidskipta. Pad er mat fjarmalaeftirlitsins ad
skilyrdi 1. tolul. akvaedisins hafi ekki verid uppfyllt.

Vardandi skilyrdi 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. um verdgildi fjarmalagerninga
og innsteedna koma engar upplysingar fram um pad i umsokninni hvort og

med hvada hetti ||| vppfyllir pas.

Hvad vardar skilyrdi 3. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur fram i umsokninni
ad | hofi margra ara reynslu 4 fjarmalamarkadi. Um
sérfraedikunnéttu, pekkingu og reynslu ritar ||| | | i vmsoknina ad
hann hafi framhaldsmenntun ||| QB og bhafi lokid profi i
verdbréfavidskiptum. Fjarmalaeftirlitio telur ad ndnari upplysingar skorti um
hvort og med hvada hetti || | I vppfyllic skilyroi 3. tolul.
akveedisins, par sem ekki er tekid fram hvada stodu hann hafi gegnt a
fjarmalamarkadi.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins geta upplysingar sem veittar voru i umsokninni
ekki talist naegjanlega itarlegar til ad veita vidunandi vissu um ad
vidskiptavinur bui yfir naegjanlegri pekkingu og reynslu til ad taka sjalfur
akvordun um fjarfestingar og skilja pa ahaettu sem i peim felst.

bad er mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi ekki farid ad krofum 1. mgr.
54. gr. mffl. eda ad reglum og verklagsreglum malsadila um flokkun
vidskiptavina pegar afstada var tekin til umsoknar |Gz vm 20
teljast fagfjarfestir i 6llum vidskiptum. Ymist liggja engin eda 6fullnaegjandi
gogn fyrir um hvort hann uppfylli skilyrdi 1.-3. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

bar af leidandi virdist krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki fullneegt 1 tilviki
B o hof0i mélsadili ekki 4tt ad flokka hann sem fagfjarfesti.

59



SEDLABANKI| ISLANDS

Andmeeli malsadila

Malsadili tekur undir mat fjarmalaeftirlitsins ad erfitt sé ad lesa ur
hreyfingalista sem la til grundvallar matinu hvort um stundarvidskipti eda
framvirk vidskipti med gjaldeyri sé ad raeda. Aftur 4 moti hafi komid fram i
samskiptum vid ||| vid medferd umsoknarinnar ad um framvirk
vidskipti med gjaldeyri sé ad raeda. Pessi framvirku vidskipti hafi verid gerd
med fjarmalagerning sem a ensku kallast CFD (Contract for Difference) sem
sé afle1da.

Pa ttskyrir malsadili ad ||| bafi att a.m k. 44 vidskipti sem namu
10.000 evrum, auk pess hafi verid fjolmorg vidskipti a bilinu 5.000 — 10.000
evrur. Til vidbotar hafi verid 48 vidskipti uppa 50.000 bandarikjadollara.
Umsodknin hafi verid metin 4 grundvelli pessara vidskipta og ekki talin astaeda
til ad afla frekari gagna um onnur vidskipti par sem ljést hafi verid ad
viéskipti_ uppfylltu skilyroi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Malsadili tekur undir ad greina hefdi matt skyrar fra starfsreynslu
B coo- skilyroa 3. tolul. 1. mer. 54. gr. mffl. Malsadili taldi
matid aftur 4 moti tiltélulega augljost, enda hafi starfsmadurinn starfad a
fjarmalamarkadi um arabil. Enginn vafi hafi pvi getad leikid 4 pvi ad hann
teldist hafa pa sérfraedipekkingu sem purfti til pess ad fa flokkun sem
fagfjarfestir. Pad sé pvi mat malsadila ad || B bafi réttilega fengio
flokkun sem fagfjarfestir, enda hafi hann uppfyllt skilyrdi 1. mgr. 54. gr. mffl.

Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Malsadili lysir i sjénarmidum sinum hvernig lagt hafi verid mat a samninga
um fjarhagslegan mismun eda svokalladar CFD afleidur. Samningur um
fjarhagslegan mismun er ahaettusom afleida par sem fjarfestir vedjar a
verdbreytingar 4 undirliggjandi eign s.s. gjaldmidlakrossi, hlutabréfi, visitclu
eda hverju 60ru sem hefur skrad markadsverd. CFD samningar hafa ekki
lokagjalddaga olikt framvirkum samningum. Ef fjarfestir telur ad
undirliggjandi eign muni hakka opnar hann gnéttstodu (e. long position) en
ef hann telur ad undirliggjandi eign muni leekka opnar hann skortstédu (e.
short position). Fjarfestir getur mildad ahaettu sina med pvi ad setja girdingar
i samninginn sem lagmarka tap (e. stop-loss) eda tryggja tiltekinn hagnad (e.
take-profit). Pa er mjog algengt ad slikar stodur séu skuldsettar. Krafist er
trygginga vegna slikra samninga.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad uppgjor a undirliggjandi eign kemur aldrei til
alita par sem fjarfestir 4 ekki vidskipti med undirliggjandi eign. Uppgjér slikra
samninga er einungis uppgjér a hagnadi eda tapi af verdbreytingum
undirliggjandi eignar.

Midad vid pa adferdafraed: sem malsadili beitti vid ad meta umfang peirra
CFD samninga sem [l malsadila atti vidskipti med pa er umfang
vidskiptanna u.p.b. 460 milljonir kréna. A0 mati fjarmalaeftirlitsins
framkvemdi malsadili ekki fullneegjandi mat & edli og umfangi vidskipta
B St aoferdafizedi sem maélsadili beitti vid mat sitt 4 umfangi
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vidskiptanna, p.e. ad leggja markadsvirdi undirliggjandi eigna CFD samninga
til grundvallar matinu, endurspeglar ekki umfang vidskiptanna. Pa tok
malsadili ekki tillit til girdinga i samningunum sem takmarka aheettu
B o vifang vidskiptanna. Ttarlegt mat for pvi ekki fram af halfu
malsadila vid mat 4 umfangi vidskipta ||| ] meo CFD samninga.

Fjarmalaeftirlitio fellst pvi ekki a andmeli malsadila. A3 mati
fjarmalaeftirlitsins lagu ekki fyrir fullneegjandi upplysingar til ad meta hvort
_ hafi uppfyllt skilyrdi 1. télul. 1. mgr. 54. gr. mffl. Krofum 1.
mer. 54. gr. mffl. var pvi ekki fullnaegt i tilviki ||| log befoi
malsadili ekki att ad flokka hann sem fagfjarfesti.

6.2.6 Titvik 6 — || GGG iisaoila

B Li: malsadila tok patt i utbodinu 22. mars 2022 og sendi
tolvupost til samstarfsmanns sins kl. 17:55 sama dag og 6skadi eftir pvi ad
vera fagfjarfestir. Samstarfsmadurinn fyllti ut umsoékn fyrir ||| G-
sem undirritadi hana rafreent 22. mars kl. 21:36. Umsoknin var sampykkt
nokkrum minutum sidar, eda kl. 21:42.

Vardandi skilyrdi um fjolda og umfang vidskipta samkvemt 1. télul. 1. mgr.
54. gr. mffl. kemur fram i fylgiskjolum sem afhent voru fjarmalaeftirlitinu
mismunandi mat & pvi hvort skilyrdid sé uppfyllt. Einn starfsmadur virtist
telja um 35 vidskipti i fyrirliggjandi yfirlitum, annar taldi pau vera 38 og sa
pridji taldi 41 vidskipti sem virdist vera pad mat sem malsadili byggir 4 hvad
vardar skilyroi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. Vid skodun fjarmalaeftirlitsins a
gognum sem fylgdu umsékninni virdast vidskiptin sem talin voru umtalsverd
a videigandi markadi vera m.a. kaup 1 IS Lausafjarsafni, IS EQUUS hlutabréf,
erlendum kauphallarsjédum og stokum hlutabréfum. Fjoldi vidskipta a
timabilinu sem 14 til grundvallar matinu var 40, par af voru sex vidskipti med
B - /b0 30.000 kronur hver, vidskipti sem namu 1 milljon
kréna eda haerri voru 13 talsins. Til ad uppfylla keofur 1. tolul. 1. mgr. 54.
mffl eiga umtalsverd vidskipti ad vera ad medaltali a.mk. tiu 4 hverjum
arsfjordungi, naestlidna fjéra arsfjérdunga a videigandi markadi. Pad er mat
fjarmalaeftirlitsins ad vidskipti ||| | I bafi ekki verid nzegilega
morg eda umtalsverd til ad uppfylla skilyrdi 1. tolul. akvaedisins.

Vardandi skilyrdi um verdgildi fjarmalagerninga og innsteedna samkvaemt 2.
tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur fram i fylgiskj6lum sem send voru

fjarmalaeftirlitinu ao ||| bati ekki uppfyllt pad.

Hvad vardar skilyrdi um stodu vidskiptavinar i fjarmalageiranum samkvaemt
3. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur fram i samskiptum starfsmanna malsadila
sem afhent voru fjarmalaeftirlitinu ad telja beri starf hans sem_
hja malsadila pannig ad skilyrdi 3. télul. sé uppfyllt.

Fjarmalaeftirlitsid telur ad ||| | Tl bati ekki synt fram 4 ad hann
uppfyllti skilyrdi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. Fyrir liggur ad malsadili taldi
ekki uppfylla skilyrdi 2. tolul. dkvaedisins. Par af leidandi
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var krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki fullnzegt i tilviki ||| oz
hefdi malsadili ekki att ad flokka hann sem fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Mialsadili fellst 4 ad ||| | I vppfylli ekki fjarhadarmork sem er ad
finna 1 verklagsreglum malsadila. Malsadili taldi ferslur og fjarhaedir og
reiknadi medalvidskipti upp 4 985.000 kronur/vidskipti, sem uppfylli ekki
verklagsreglur malsadila. A9 mati malsadila uppfylla vidskiptin pratt fyrir
pad skilyrdi laga og samraemast sjdonarmidum sem fram koma i Spurt og
svarad ESMA 1 svari vid spurningu nr. 4 og visad er til i frummati
fjarmalaeftirlitsins. Malsadili bendir & sér til malsbota ad skilyrdi laga hafi
verid uppfyllt og ad enginn vafi s¢ um pekkingu, reynslu og heaefi

B | 20 mcta ahattu af slikum vidskiptum.

Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & sjdonarmid malsadila um ad heimilt sé ad reikna
medalfjarhed vidskipta til ad meta hvort vidskipti teljist umtalsverod eda ekki.
Ordalag 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. er ad adili hafi att umtalsverd vidskipti
a videigandi markadi nastliona fjora arsfjérdunga, ad medaltali a.m.k. tiu
sinnum a hverjum arsfjordungi. Pad visi til fjolda vidskipta en ekki fjarhadar.
b.a.l. telur fjarmalaeftirlitid ekki heimilt ad reikna medalfjarhad vidskipta og
leggja til grundvallar mati & pvi hvada vidskipti teljast umtalsverd.

[ svari vid spurningu nr. 4 i Spurt og svarad ESMA er tilkun 4 pvi hvernig
verdbréfafyrirteeki 4 ad meta hvort vidskipti vidskiptavinar teljist umtalsverd
samkvamt dkvaedi MiFID2 sem innleitt er med 1. télul. 1. mgr. 54. gr. mffl.
[ svarinu kemur fram ad vid matid skuli m.a. taka mid af staerd vidskipta a
viokomandi markadi. Meta parf hvort hver og ein vidskipti hafi haft
pyoingarmikla dhettu fyrir fjarfestinn & vidkomandi markadi pannig ad pau
hafi aflad honum videigandi sérfraedikunnattu, reynslu og pekkingar sem
fyrirhugud vidskipti eda pjonusta krefst.

Fjarmalaeftirlitio fellst pvi ekki & andmaeli malsadila par sem gogn malsins
syna ekki fram 4 ad [ hafi att umtalsverd vidskipti 4
videigandi markadi neestlidna fjora arsfjordunga, ad medaltali a.m.k. tiu
sinnum & hverjum arsfjéordungi.

6.2.7 Tilvik 7 - | N dlsaoila

B :sa0ila, tok patt i Gtbodinu 22. mars 2022 og sendi tolvupost
kl. 16:53 sama dag til samstarfsmanna sinna og 6skadi eftir pvi ad vera
fagfjarfestir, en hann undirritadi umsoknina rafrent kl. 17:05. Umsoknin var
sampykkt premur mintitum sidar, eda kl. 17:08.

Hvad vardar mat 4 skilyrdi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur fram i
umsokninni ad ||| bati att a.m k. 40 verdbréfavidskipti fyrir eigin
kennitélu, sbr. hreyfingaryfirlit arin 2021 og 2022. Samkvaemt
vidskiptayfirliti ||| | | | . sem fylgdi umsokninni, kemur fram ad hann
hafi att 16 vidskipti ad fjarhad 1 milljon krona eda haerri 4 timabilinu mars
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2021 til mars 2022. Atta peirra voru med skrad hlutabréf, fjogur med
hlutdeildarskirteini 1 hlutabréfasjodi og fjogur med hlutdeildarskirteini i
lausafjarsafni. [ samskiptum starfsmanns malsadila, sem lagdi mat a
umsoknina, vid Logfreedideild malsadila kemur fram ad deildin sampykki
umsoknina svo framarlega sem hreyfingarlisti, sbr. 1. télul. 1. mgr. 54. gr.
mffl., yfir vidskipti sé 1 lagi. Starfsmadur malsadila svaradi pvi til ad
hreyfingarlistinn veri i lagi. Fjarmalaeftirlitid telur ad pau vidskipti sem
uppfylla viomid um umfang séu ekki nagilega morg til ad uppfylla skilyrdi
1. tolul. dkveedisins.

Vardandi mat & skilyrdi 2. télul. 1. mgr. 54. gr. mffl. eru engar upplysingar
ad finna um pad i umsokninni hvort og med hvada hetti ||| GG_
uppfyllir pad. { spurningalista um tilhlydileikamat sem fjarmalaeftirlitid fékk
afrit af kemur fram ad nettoeign ||| I i fiarmalagerningum nai ekki
500.000 evrum. A grundvelli fyrirliggjandi gagna er pad mat
fjarmalaeftirlitsins ad skilyrdi 2. tolul. dkvaedisins sé¢ ekki uppfyllt.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins foru starfsmenn malsadila ekki ad krofum 1. mgr.
54. gr. mffl. eda ad reglum og verklagsreglum malsadila um flokkun
vidskiptavina pegar afstada var tekin til umsoknar |||z vm 20
teljast fagfjarfestir i 6llum vidskiptum.

A0 undangenginni skodun er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad ekki hafi legid
fyrir fullnaegjandi upplysingar til grundvallar mati um hvort hann hafi uppfyllt
skilyrdi 1. og 2. tolul. dkveedisins. Par af leidandi var krofum 1. mgr. 54. gr.

mffl. ekki fullnaegt i tilviki |||l og hefoi malsadili ekki att ad
flokka hann sem fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Malsadili  vidurkennir a0 || | hafi ckki  uppfyllt pau
fjarhedarmork sem er ad finna i verklagsreglum malsadila. Vio mat & umsokn

B o itio til umfangsmikilla vidskipta hans sidustu tolf manudi
fyrir umséknina (30.03.2021-22.03.2022). A pvi t6lf méanada timabili atti
hann adild ad 94 vidskiptum, sem fram foru i 6llum arsfjéordungum, med veltu
upp 4 samtals | Nl kronur. Voru 49 pessara vidskipta fyrir 100.000
krénur eda meira og var samanlogd velta pessara vidskipta [||Gz
kronur.

Malsadili bendir 4 ad pegar 40 sterstu vidskiptin (fjarhadarlega) 4 timabilinu
séu skodud, sést ad pau eru 61l upp 4 300.000 kronur eda meira. Heildarvelta
pessara 40 vidskipta er || Bl kconur og ad medalupphad hverra
vioskipta hafi pvi verio ||l kronur. bo vioskipti || GGGz s¢v
pannig umtalsverd er 1jost ad nidurstada flokkunarinnar er ekki fyllilega i takt
vi0 verklagsreglur malsadila. Malsadili bendir pd 4, sér til malsbota, ad
vidskipti || N vppfylli skilyrdi laganna og samraemist sjonarmidum
ESMA sem koma fram 1 Spurt og svarad ESMA eins og pau eru sett fram i
svari vid spurningu nr. 4. P4 itrekar malsadili ad enginn vafi er um pekkingu,
reynslu og haefi ||| ! 20 meta ahazttu af slikum vidskiptum.
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Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmaeli malsadila dags. 26. januar 2023.
Malsadili rokstydur mat sitt & grundvelli pess ad medalfjarhad vidskipta og
heildarvelta peirra & pvi timabili sem liggur til grundvallar matinu, uppfylli
skilyrdi laga hvad vardar fjolda og ad teljast umtalsverd. Vid greiningu gagna
sem malsadili hefur lagt fram og matid byggir & eru m.a. 28 vidskipti med
hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum ad fjarhaeod 15.000 kronur. bé eru tvenn
vidskipti mjog ovenjuleg ad umfangi en um er ad reda kaup &
hlutdeildarskirteinum 1 || ||| | | | ||\ 25 fjarhzd 27,8 milljonir kréna hinn
B o: <212 4 hlutdeildarskirteinum i sama sj6di ad fjarhaed ramar
[l nilljonir krona || Pessi tvenn vidskipti notar malsadili til
pess ad reikna heildarveltu og medalfjarhad vidskipta, til rokstudnings fyrir
pvi hversu umfangsmikil vidskipti starfsmannsins eru 4 videigandi markadi
svo hann geti talist fagfjarfestir i 6llum vidskiptum p.m.t. floknum afleidum.

Gogn malsins syna ekki fram 4 ad ||| hafi att umtalsverd vidskipti
a videigandi markadi nastliona fjora arsfjordunga, ad medaltali a.m.k. tiu
sinnum & hverjum arsfjordungi. Er pad pvi nidurstada fjarmalaeftirlitsins,
m.a. med hlidsjon af fyrrgreindri tilkun ESMA 1 svari vid spurningu nr. 4 i
Spurt og svarad, ad vid matid skuli m.a. taka mid af sterd vidskipta &
vidkomandi markadi og ad meta purfi hvort hver og ein vidskipti hafi haft
pydingarmikla ahettu fyrir fjarfestinn 4 viokomandi markadi pannig ad pau
hafi aflad honum videigandi sérfredikunnattu, reynslu og pekkingar sem
fyrirhugud vidskipti eda pjonusta krefst. Krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. hafi pvi
ekki verid fullnaegt i tilviki ||| | |  l og malsadili hefoi ekki att ad
flokka hann sem fagfjarfesti.

6.2.8 Titvik 8 - |G :/s0ila
I :is20ila, tok batt i utbodinu 22. mars 2022 og

Oskadi eftir ad vera flokkadur sem fagfjarfestir kl. 21:10 & Gtbodsdaginn.
Umsoknin var sampykkt k1. 21:16, sex minitum eftir ad hiin var send.

Vardandi skilyrdi 1. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. er ekki ad finna upplysingar i
umsokninni um fjolda vidskipta ||| meo fiarmalageringa.

Hvad vardar mat 4 skilyrdi samkvaemt 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. kemur
fram 1 umsokninni ad skv. upplysingum ur vidskiptakerfi malsadila uppfylli
B skily:0i0 med verdbréfa- og innlanseign 22. mars 2022 sem
tilgreind er rétt fyrir ofan vidomid akvaedisins. A fyrri stigum athugunarinnar
athenti malsadili engin gogn til stadfestingar 4 verobréfaeign og innstedum,
né gogn um skuldastodu ||| og virtist hun ekki hafa verid hofo til
hlidsjonar vid mat a netté eign hans i fjarmalagerninum og innstedum eins
og reglur malsadila kveda 4 um, sbr. og tilkun sem kemur fram i Spurt og
svarad ESMA 1 svari vid spurningu nr. 6 um akvadi i MiFID2 sem innleidd
eru med 2. tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl.

Pad er mat fjarmalaeftirlitsins ad starfsmenn malsadila hafi ekki farid ad
krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. eda ad reglum og verklagsreglum malsadila um
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flokkun vidskiptavina pegar afstada var tekin til umsoknar ||| |Gz o
ad teljast fagfjarfestir 1 Ollum vidskiptum. A0 undangenginni skodun
fjarmalaeftirlitsins er 1jost ad ekki hafi legid fyrir fullnaegjandi upplysingar til
ad meta hvort hann hafi uppfyllt skilyrdi 2. tolul. dkvadisins. bar af leidandi
var krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. ekki fullnaegt 1 tilviki ||| | | | I og hefoi
malsadili ekki att ad flokka hann sem fagfjarfesti.

Andmeeli malsadila

Malsadili lagdi fram ny gogn med sjonarmidum sinum dags. 26. jantiar 2023,
sem eiga ad syna fram 4 ad eignir hafi veri0 til stadar pegar mat 4 skilyrdi 2.
tolul. 1. mgr. 54. gr. mffl. for fram. Gognin syna skjaskot annars vegar af lista
yfir innlansreikninga og hins vegar skjaskot sem syna 4 stodu verdbréfa a

vorslusafni (|| | I b2 malsaoila.

Malsadili segir ad i umsokn hafi verdbréfa- og innlanseign upp 4 || Gz
krénur verid tilgreind. A skjamyndum sem lagdar voru fram sem ny gogn
tekur malsadili fram ad pad muni um 200.000 kronum par sem tilgreind tala
er punktstada & timapunkti flokkunar, en skjdmyndirnar mida vio lok dags,
pann sama dag. Mismunurinn komi ekki ad sok og breyti ekki nidurstodu
flokkunar. A9 mati malsadila hafi ||| vppfyllt 1. mgr. 54. gr. mffl.
til pess ad hljota flokkun sem fagfjarfestir.

Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeela malsadila

Fjarmalaeftirlitid telur ad pau gégn sem malsadili lagdi fram 26. jantar 2023
syni ekki fram 4 ad malsadili hafi lagt mat 4 verdgildi fjarmélagerninganna
med fullnaegjandi heetti. Yfirlitin sem malsadili athenti gera ekki greinarmun
a vioskiptapontunum, 6greiddum vidskiptum eda raunverulegri verobréfaeign
(sbr. umfjollun um Tilvik I — Félag A). Fjarmalaeftirlitid telur p.a.l. ad
malsadili hafi ekki synt fram & ad verdgildi fjdrmélagerninga sem lagu til
grundvallar matinu uppfylli skilyrdi 2. télul. 1. mgr. 54. gr. mffl., m.a. med
hlidsjon af svari vid spurningu nr. 6 i Spurt og svarad ESMA um flokkun
vidskiptavina.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmali malsadila, malsadili fullnegdi ekki
krofum 1. mgr. 54. gr. mffl. 1 tilviki ||| || | I og hefoi ekki 4tt ad flokka
hann sem fagfjarfesti.

6.2.9 Niourstaoa

bad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad flokkun vidskiptavina malsadila &
grundvelli 1. mgr. 54. gr. mffl. hafi i 8 tilfellum verid framkvamd an pess ad
uppfylla ad minnsta kosti tvo af premur skilyrdoum sem talin eru upp i 3. malsl.
1. mgr. 54. gr. mffl., sbr. kafla 2.2.2. i reglum malsadila um flokkun
vidskiptavina.

Med hlidsjon af framangreindu er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad
framkvamd malsadila hafi brotid gegn 1. mgr. 54. gr. mffl.
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6.3 Flokkun sem fagfjarfestir ekki ad frumkvzaedi vioskiptavina

Malsadili hefur sett reglur um flokkun vidskiptavina og verklagsreglu um
flokkun vidskiptavina. I kafla 2.2.2 i Reglum um flokkun eru sett fram
skilyrdi um hvernig skuli medhondla umsoknir fjarfesta sem 6ska eftir pvi ad
malsadili fari med pa sem fagfjarfesta. Skilyrdin eru itarlegri ttfaersla a 54.
gr. mffl. og skilgreina hvada reglum og verklagi starfsmenn eigi ad fylgja vid
mat 4 umsoknum vidskiptavina. I reglunum kemur fram ad vidskiptavinir sem
flokkadir eru sem almennir fjarfestar geta 6skad eftir pvi vid malsadila ad
hann fari med pa sem fagfjarfesta. I verklagsreglunni kemur fram ad éski
vidskiptavinur eftir ad faera sig til um flokk skuli dska eftir slikri breytingu
skriflega og tilgreina hvort hann vilji fa stodu fagfjarfestis almennt eda vegna
einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta. Tilgreind eru fjogur mismunandi
eyoublod sem nota skal i videigandi tilfellum p.e. i tilfelli 16gadila eda
einstaklings og hvort 6skad sé eftir ad hafa stoou fagfjarfestis almennt eda
vegna einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta.

[ svari vid spurningu nr. 2 i Spurt og svarad ESMA, um flokkun vidskiptavina
skv. II. hluta 1 II. vidauka i MiFID2, sbr. 54. gr. mffl., kemur skyrt fram ad
6sk um ad afsala sér réttarvernd sem almennur fjarfestir verdi ad koma med
skriflegum hetti frd vidskiptavininum sjalfum og ad hans eigin frumkvadi.
b4 kemur fram ad verobréfafyrirteki verdi ad framkvama matid og fylgja
verklagi, sem er lyst i 54. gr. mffl., 4dur en akvordun er tekin um ad farid
verdi ad 6sk vidskiptavinarins um ad hann afsali sér réttarvernd og fai flokkun
sem fagfjarfestir. Tekid er fram ad verdbréfafyrirteki @ttu eindregid ad
fordast ad hvetja til, prysta & eda hafa frumkveedi ad pvi ad vidskiptavinur
afsali sér réttarvernd og ad pad skuli avallt hafa hag vidskiptavinarins ad
leidarljosi.

Vid skodun a gognum malsadila i tengslum vid Gtbodid vakti pad athygli
fjarmalaeftirlitsins hversu margir fjarfestar hofou oskad eftir flokkun sem
fagfjarfestar i addraganda Utbods, & medan a utbodi stod og allt fram ad
uppgjori vidskiptanna.

Vid yfirferd fjarmalaeftirlitsins 4 tolvupdstum er 1jost ad starfsmenn
malsadila hafi 1 allmérgum tilvikum haft frumkvadi ad eda hvatt almenna
fjarfesta til a0 6ska eftir pvi ad vera flokkadir sem fagfjarfestar.

Starfsmenn malsadila h6fou samband vid 21 vidskiptavin og hvittu pa til pess
ad sxkja um ad hafa stodu fagfjarfestis hja malsadila til ad eiga kost & pvi ad
taka patt 1 utbodinu.

Forstodumadur hja malsadila sendi 10 vidskiptavinum (vidskiptavinir 1-10)
tolvupost sem voru flestir svohljéodandi:

Seel/sell [nafn forsvarsmanns], Langar ad benda pér 4 nedangreinda umsokn
i tengslum vid a0 félagid pitt [nafn fyrirtaekis] yrdi flokkad sem fagfjarfestir.
Bid pig um ad skoda pad & morgun og hafa samband vid [nafn starfsmanns
malsadila] og [nafn starfsmanns malsadila] (cc-d) til ad framkvaema pad.

Tolvupdstarnir voru sendir & milli kl. 21:33 og 23:53 hinn 21. mars 2022.
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Afstada fjarmalaeftirlitsins er a0 malsadili hafi haft frumkveedi ad pvi og
jafnvel hvatt til ad vidskiptavinirnir sektu um ad fa flokkun sem fagfjarfestir
med visan til fyrirliggjandi malsgagna.

b4 sendi sami forstodumadur tveimur vidskiptavinum (vidskiptavinir 11 og
12) eftirfarandi tolvupost 22. mars kl. 00:04: ,,Selir strakar, gaman ad hitta
ykkur i dag p6 svo ad ég hafi purft ad hlaupa i fyrra fallinu. Par sem vid
reeddum adeins um Islandsbanka pa skodadi ég adeins i kerfin i dag og hjo
eftir ad félogin ykkar [nafn fyrirtekis] og [nafn fyrirtaekis] eru ekki sett upp
til ad eiga verdbréfavioskipti hja bankanum. Hér ad nedan eru allar
upplysingar til ad setja fél6gin upp med rafrenum haetti auk pess ad sekja um
ad félogin verdi flokkud sem fagfjarfestir (gerd krafa um pad i sumum
utbodum). Ekki hika vid ad hafa samband vid [nafn starfsmanns malsadila]
og [nafn starfsmanns malsadila] (badi i CC) ef eitthvad er 6ljost vardandi
uppsetninguna.‘

Afstada fjarmalaeftirlitsins er ad malsadili hafi haft frumkvedi ad pvi ad
félogin sektu um ad fa flokkun sem fagfjarfestar med visan til fyrirliggjandi
malsgagna.

Hinn 22. mars kl. 04:12 sendi forstddumadurinn télvupost a fjarmalastjora
vidskiptavinar (vidskiptavinur 13) : ,,Sell [nafn forsvarsmanns], Eg hjo eftir
pvi ad [nafn félags] er flokkud sem almennur fjarfestir hja Islandsbanka. bPad
pyoir ad dbreyttu ad félagid getur ekki tekid patt i peim utbodum sem beint
er sérstaklega til fagfjarfesta. I vidhengi er umsokn par sem hzegt er ad szkja
um ad félag sé flokkad sem fagfjarfestir. Matt gjarnan fylla ut og skila inn til
[nafn starfsmanns malsadila] og [nafn starfsmanns malsadila] (CC-d) ef pu
hefur ahuga a pvi.*

[ samskiptum ad morgni Gtbodsdags kemur fram ad vidskiptavinurinn
uppfyllti ekki skilyrdi pess ad flokkast sem fagfjarfestir. I kjolfarid sendi
forsvarsmadur félagsins inn umsokn fyrir eigid félag og spurdi hvort pad félag
myndi uppfylla skilyrdi til ad vera flokkad sem fagfjarfestir.
Forstodumadurinn sendi 6drum starfsmanni malsadila tolvupdst 22. mars kl.
19:16 og spurdi hvort [nafn félags] vaeri klar. Starfsmadurinn svarar ad ,,[nafn
félags] uppfyllti hvorki skilyrdi um eignir né fjolda vidskipta en eftir
samskipti vid [nafn forsvarsmanns] pa sendum vid inn umsokn fyrir [félag D
i fyrri undirkafla/vidskiptavinur 14] sem a eignir sem uppfylla skilyrdin en ég
fee ekki sampykki fyrir pvi heldur par sem faerslufjoldinn dugar ekki naegilega
til ad uppfylla a lidinn og hann uppfyllir ekki heldur starfsreynsluna. Atla
samt a0 senda 4 hann linu og kanna hvort hann geti gefid eitthvad meira kjot
a beinin vardandi starfsreynsluna.*

Svo virdist sem malsadili hafi haft frumkvadi ad pvi ad vidskiptavinurinn
sekti um ad fa flokkun sem fagfjarfestir. Pa hafi malsadili hvatt forsvarsmann
félags D til ad leggja fram itarlegri upplysingar til ad studla ad pvi ad félagid
uppfyllti skilyrdi um starfsreynslu & fjarmalamarkadi. Med hattseminni hafi
malsadili hvatt félagid ad sakja um stodu fagfjarfestis med visan til
fyrirliggjandi mélsgagna.
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Starfsmenn malsadila voru i samskiptum vid sex vidskiptavini (vidskiptavini
15-20) dagana 22. — 25. mars 2022 par sem fram kom ad vidskiptavinirnir
voru flokkadir sem almennir fjarfestar og voru starfsmenn malsadila ad benda
peim 4 ad peir purfi ad “uppfeera i fagfjarfesti hid fyrsta. I tilviki félaga A, B
og C voru starfsmenn malsadila i samskiptum um ad fa “fagfjarfesta 4 oll
félogin sem” tiltekinn einstaklingur var umbodsmadur fyrir.

[ einu tilviki voru starfsmenn malsadila i sambandi vid forsvarsmann
vidskiptavinar (vidskiptavinur 21) 27. mars i gegnum smaskilabod par sem
segir: ,,he, afsakid ad ég s¢ ad hafa samband svona um helgi :) malid er ad
[nafn fyrirtekis] pyrfti ad klara ad fa uppfeerslu i fagfjarfesti fyrir uppgjor &
morgun. Vid getum ekki kldrad uppgjorid nema pad gerist, pvi midur. Eg
sendi post 4 fostudag med umsdkninni. Veeri ofsa gott ad klara sem fyrst :)*

Afstada fjarmalaeftirlitsins er ad malsadili hafi i framangreindum sex
tilvikum haft frumkvaedi ad pvi ad vidskiptavinir seektu um ad fa flokkun sem
fagfjarfestar med visan til fyrirliggjandi malsgagna.

[ simtali starfsmanns malsadila vid samstarfsmann sem si um afgreidslu
umsokna um breytta flokkun hja malsadila ma sja demi um hvernig stadid
var ad breyttri flokkun vidskiptavinar sem tok patt i itbodinu. Simtalid hofst
kl. 16:07:01 hinn 22. mars 2022 og pvi lauk kl. 16:10:58. Bankasysla rikisins
birti tilkynningu i fréttakerfi kauphallarinnar k1. 16:11:58 um ad Gtbod veeri
hafid. I samskiptum starfsmannanna kemur i 1jos ad vidskiptavinur sem bjoda
atti patttoku i utbodinu var ekki flokkadur sem fagfjarfestir og hafoi ekki sott
um slika flokkun. Starfsmadurinn sem sa um afgreidslu umsokna um breytta
flokkun segist hafa skodad arsreikning félagsins og pad uppfylli ekki skilyrdi
pess ad flokkast a grundvelli steerdar og pvi purfi vidskiptavinurinn ad sakja
um ad fa flokkun sem fagfjarfestir. Starfsmadurinn, sem var tengilidur
vidskiptavinarins, sagdist pa @tla ad hringja i forsvarsmann félagsins og
upplysa hann um ad verid veri ad senda honum eydublad til ad sakja um
flokkun sem fagfjarfestir, hann purfi ad fylla pad at og senda skjaskot af
innstedureikningum hja vidskiptabanka félagsins. Starfsmadurinn sem sa um
umsoknirnar segist pa atla ad googla forsvarsmanninn og senda upplysingar
sem er a0 finna 4 vefnum um hann til Logfredideildar.

Af samskiptunum ma greina ad vidskiptavinurinn hafdi ekki sjalfur
frumkveedi ad pvi ad fa flokkun sem fagfjarfestir med visan til fyrirliggjandi
malsgagna.

6.3.1 Andmeali malsadila

Malsadili hafnar pvi ad hafa haft frumkveedi ad breyttri fjarfestaflokkun
vidskiptavina sinna eda beitt pa 6edlilegum prystingi til ad hafa ahrif &
akvordun peirra um ad afsala sér réttarvernd sem felst i flokkun sem almennur
fjarfestir. 1 6llum framangreindum tilvikum hafi pad verid vidskiptavinir
malsadila sem 6skudu eftir og h6fou pannig frumkveedi ad breyttri flokkun.
Malsadili telur jafnframt ad hugtakid ,,frumkveedi* nai ekki fyllilega utan um
pad verklag sem er lyst i spurningu 2 i leidbeiningum i Spurt og svarad
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ESMA, auk pess sem slikar leidbeiningar hafi ekki lagastod & Islandi.
Malsadili hatnar peirri alyktun eftirlitsins ad med télvupostunum sé synt fram
4 a0 malsadili hafi att frumkvaedi ad pvi ad umraddir vidskiptavinir sottu um
flokkun sem fagfjarfestar. Malsadili hafi verid i sambandi vid fjolda fjarfesta
sem hofdu lyst dhuga a pvi ad taka patt i utbodinu. I 1josi pess ad utbodinu
var beint ad ,,haefum fjarfestum* hafi malsadila borid ad benda fjarfestum a
ad til pess ad taka patt i utbodinu yrdu peir ad hafa flokkun sem fagfjarfestar.
bad teljist til sjalfsagdrar pjonustu ad leidbeina fjarfestum um pad og
jafnframt ad benda peim & tengla, senda videigandi eydubldd eda veita annars
konar pjonustu i tengslum vid umsokn um slika flokkun.

6.3.2 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsadila

Fram kemur i andmalum malsadila ad vidskiptavinir hans hafi 6skad eftir
breyttri flokkun og par med haft frumkveedi ad henni. Fjarmalaeftirlitid aréttar
a0 slikar oskir barust, i flestum tilfellum, i kjolfar tdlvuposta sendum ad
kvoldi 21. mars og adfararnott 22. mars 2022, fra forstédumanni malsadila
sem alla jafna er ekki i samskiptum vid vidskiptavini malsadila vegna
verdbréfavidskipta peirra. Malsadili framkvamdi markadspreifingar 21. mars
2022 en fyrir 14 ad 4kvordun Bankasyslu rikisins um hvort radist yrdi i utbod
byggdist a nidurstodum markadspreifinganna. Pvi voru upplysingar um ad
miklar likur vaeru 4 ad utbodid feri fram eftir lokun markada 22. mars 2022
einungis & vitordi peirra sem storfudu fyrir Bankasyslu rikisins vid
undirbuning pess.

Malsadili hefur ekki synt fram & ad oskir vidskiptavina hafi borist 4 fyrra
timamarki i peim tilfellum sem fjallad er um hér ad framan. P4 barust
umsoOknir fra vidskiptavinum eftir ad utbod for fram, i kjolfar pess ad
malsadili upplysti pa um ad uppgjor geeti ekki att sér stad nema ad peir hefou
flokkun sem fagfjarfestar. Fjarmalaeftirlitid fellst pvi ekki 4 andmali
malsadila ad par hafi verid um sjalfsagda pjonustu ad rada til adila sem hefdu
lyst yfir dhuga & ad taka patt 1 utbodinu a grundvelli pess ad Utbodinu yrdi
einungis beint ad hafum fjarfestum og pvi bari malsadila ad benda
vidskiptavinum 4 a0 til pess ad taka patt yrdu peir ad hafa flokkun sem
fagfjarfestar. I pvi samhengi hefur maélsadili komid peim sjonarmidum &
framfeeri vid adra patti athugunarinnar ad allt fram ad morgni ttbodsdags hafi
hann talid 6vissu rikja um skilmala utbodsins og gert rad fyrir ad skilmalar
pess myndu heimila fleiri adilum patttoku en einungis heefum fjarfestum, p.e.
ad Bankasysla rikisins myndi stydjast vid fleiri undanpaguheimildir fra
birtingu lysingar s.s. lagmarksfjarhed vidskipta eda ad 149 almennir
fjarfestar eda feerri maettu taka patt 1 utbodinu.

6.3.3 Niourstaoa

Pad er mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni brotid
gegn 1. mgr. 54. gr. mffl. med pvi ad hafa ymist haft frumkvaedi ad og/eda
hvatt 21 vidskiptavin sinn til ad 6ska eftir pvi ad hafa stodu fagfjarfestis og
par med afsala sér réttarvernd sem tryggd er almennum fjarfestum. Vid talkun
a inntaki 54. gr. mffl. hefur fjarmalaeftirlitid m.a. hlidsjon af ordalagi
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akvaedisins, sbr. ,,Adilar sem ekki teljast fagfjarfestar geta dskad eftir pvi“ 1
1. malsl. 1. mgr. dkvadisins og ,,Til ad vidskiptavinir skv. 1. mgr. geti 6skad
eftir pvi ad teljast fagfjarfestar [...]* 1 1. malsl. 3. mgr. dkvadisins. Reglur og
verklagsregla malsadila um flokkun vidskiptavina notast vid ordalag 54. gr.
mffl. Pa litur fjdrmalaeftirlitid einnig til Spurt og svarad ESMA um akveadi
MiFID2 par sem fjallad er um framkvamd breytinga a flokkun vidskiptavina.
bar er skyrt tekid fram ad slik flokkun eigi avallt ad vera ad frumkveedi
vidskiptavinarins. Verdbréfafyrirteki eigi ad fordast i lengstu 16g ad hvetja
til, prysta 4 eda hafa frumkveedi ad pvi ad vidskiptavinur afsali sér réttarvernd.

6.4 Timamark flokkunar

Samkvemt 51. og 54. gr. mffl. og med hlidsjon af Spurt og svarad ESMA um
akvaedi MIiFID2 um flokkun vidskiptavina, ber verdbréfafyrirtekjum ad
framkvaema flokkun 4dur en fjarfestingarpjonusta er veitt. Er sérstaklega
visad til ordalagsins ,,[t]il ad farid verdi med vidskiptavin sem fagfjarfesti
samkvamt pessari grein skal hann uppfylla am.k. tvo af eftirfarandi
skilyrdum® 1 3. malsl. 1. mgr. 54. gr. mffl. Samkvemt reglum malsadila um
flokkun vidskiptavina, skal flokka sérhvern vidskiptavin adur en honum er
veitt fjarfestingarpjonusta. Af pvi leidir ad ef veita skal fjarfestingarpjonustu
sem einungis er beint ad haefum fjarfestum, parf flokkun sem fagfjarfestir eda
sem vidurkenndur gagnadili ad liggja fyrir 4dur en pjonustan er veitt, p.e. adur
en vidskiptavinir fa4 bod um patttoku i utbodi sem einungis er etlad haefum
fjarfestum.

Fjarmalaeftirlitid 6skadi eftir upplysingum fra malsadila um hvort almennum
fjarfestum hafi verid gefinn kostur 4 ad taka patt i utbodinu, og ef svo veri,
hversu mérgum. [ svérum malsadila, kemur m.a. fram ad gaumgaeft hafi
verid, medan 4 utbodinu stod og adur en kom ad uppgjori vidskipta 28. mars
2022, hvort peir fjarfestar sem 16gou fram tilbod hja malsadila vaeru
skilgreindir sem fagfjarfestar eda vidurkenndir gagnadilar hja malsadila.
Jafnframt kemur fram ad ekki hefdi verid unnt ad stadfesta flokkun pegar
tilbod voru sett fram 1 tilvikum vidskiptavina sem ekki voru i vidskiptum vid
pau fjarmalafyrirteeki sem hofou milligdngu um s6lu hlutanna i Gtbodinu.
Mikilvegt hefdi verid ad soluradgjafar tekju vid tilbodum fra fjarfestum sem
teldu sig uppfylla skilyrdi til patttoku og myndu stadfesta i kjolfarid hvort
lagakrofur um ad teljast heefir fjarfestar veru uppfylltar. Ad 6d0rum kosti
hefou allir vidskiptavinir annarra fjarmalafyrirtaekja en soluradgjafa verid
utilokadir fra patttoku i utbodinu.

Samkvemt svorum malsadila var flokkun 16 patttakenda i utbodinu breytt,
par af eins adila sem telst vidurkenndur gagnadili. I tilfellum 14 patttakenda
1a flokkun sem fagfjarfestir ekki fyrir pegar malsadili sendi bod um patttoku
i Gtbodinu med télvuposti kl. 16:10 hinn 22. mars 2022. Ad nedan ma sja
timamark flokkunar peirra sem fengu breytta flokkun & utbodsdegi eda sidar
i tengslum vid utbodid.
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Adili Timasetning floklaunar
Vidskiptavinur 22 marskl 16:18
Titvik 7 - | alsadila 22 marskl 17:08
Vidskiptavinur 22 marskl 17:23
Tilvik 3 - malsadila 22.marskl 18:21
Vidskiptavinur 22 marskl 18:48
Tilvik 8 - alsadila 22 . marskl 21:19
Tilvik 6 - [ xasaie 22. marskl 21:42
FélagD 22.marskl 22:03
Vidskiptavinur 23.marskl 10:57
Vidskiptavinur 25. marskl 15:31
FelazgB 25. marsklL 16:04
FélagC 25.marskl 16:10
FélagA 25. marsklL 18:36
Vidskiptavinur 28 . marskl 16:00

Mynd 2. Timasetning flokkunar

Adur en verdbréfafyrirtzeki fellst 4 6sk vidskiptavinar, um ad hafa stodu
fagfjarfestis, skal verdbréfafyrirtaekid leggja mat & sérfredikunnattu,
pekkingu og reynslu vidskiptavinar og hvort hiin veiti naegilega vissu fyrir pvi
ad hann geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilid ahaettuna sem
i peim felst sbr. 1. mgr. 54. gr. mffl. Malsadili lét hja lida ad framkvema
framangreint mat adur en utbodi sem einungis var atlad hefum fjarfestum
var beint ad ofangreindum vidskiptavinum. Af fyrirliggjandi upplysingum leit
malsadili svo a ad fullnegjandi vaeri ad ljika flokkun fyrir uppgjér vidskipta.
Af ofangreindum vidskiptavinum sem fengu breytta flokkun i tengslum vid
utbo01d, virdast prir hafa verid nyir vidskiptavinir hja malsadila. Peer
skyringar sem malsadili setti fram i svarbréfi sinu um ad mikilvaegt hefdi
verid ad taka vid tilbodum fra fjarfestum sem ekki veru i vidskiptum hja
soluradgyofum 1tbodsins til ad nd markmidum soélunnar og uppfylla krofur
laga um solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, virdast pvi ekki eiga
v1d nema i premur tilvikum.

6.4.1 Andmseli malsadila

Malsadili tekur fram i andmelum sinum ad hann telji pad ekki fela i sér
logbrot ad hafa midad flokkun fjarfesta vid uppgjor utbodsins en ekki
framlagningu tilboda. Skilmalar utbodsins og efni tilboda hafi verid skyr um
ad tilbod 6dludust ekki gildi fyrr en fullneegjandi upplysingar um flokkun sem
haefir fjarfestar 14 fyrir. Par sem 1tbodid hofst an fyrirvara hafi verid
sanngjarnt, edlilegt, i pagu jafnredis og pjonad forgangsmeginreglu
Bankasyslunnar i utbodinu ad veita vidskiptavinum frest til ad stadfesta
fullyrdingar sinar um flokkun fram ad uppgjori. Einnig sé pad i samrami vid
meginreglur samningaréttar um skuldbindingargildi tilboda. I sumum
tilvikum hafi vidskiptavinir pa pegar verid heefir fjarfestar samkvaemt flokkun
annarra fjarmalafyrirtaekja. I 66rum tilvikum hafi vidskiptavinir uppfyllt
skilyrdi til ad teljast heefir fjarfestar en att eftir ad fa umsoknir sinar par ad
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lutandi stadfestar. Einn vidskiptavinur hafi ekki getad stadfest fullyrdingu
sina og hafi hann pvi ekki fengid ad gera upp skv. tilbodi hans. Ad mati
malsadila  hefdi annad  fyrirkomulag farid gegn  almennum
jafnraedissjonarmidum.

6.4.2 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsadila

Fjarmalaeftirlitid telur ordalag 3. malsl. 1. mgr. 54. mgr. mffl. skyrt par sem
segir, til ad farid verdi med vidskiptavin sem fagfjarfesti samkvaemt pessari
grein skuli hann uppfylla a.m.k. tvd af eftirfarandi skilyrdum sem sett eru
fram i tolul. 1.- 3. sdmu greinar. Ordalag 1. mgr. 54. gr. mffl. leggur pa skyldu
a verObréfafyrirteki ad ganga Ur skugga um ad vidskiptavinur uppfylli
skilyrdi 1. mgr. 54. mgr. mffl. 4dur en honum er veitt fjarfestingarpjonusta
sem einungis er atlud fagfjarfestum. 1 pvi felst ad verdbréfafyrirtaekid sjalft
skal leggja mat & sérfredikunnattu, pekkingu og reynslu vidskiptavinar og
hvort hun veiti negilega vissu fyrir pvi ad hann geti sjalfur tekid dkvardanir
um fjarfestingar og skilji ahattuna sem i peim felst. bar af leidandi getur
verdbréfafyrirteeki ekki treyst & yfirlysingu vidskiptavinar eda stadfestingu
sem byggir 4 mati annars verdbréfafyrirtaekis a pvi ad adilinn uppfylli skilyroi
akvaedisins. Med framkvamd malsadila og tilkun hans 4 timamarki flokkunar
sem midar vid uppgjor vidskipta, tok malsadili dheettu & pvi ad fjarfestar
uppfylltu mogulega ekki skilyrdi pess ad teljast fagfjarfestar. Slik framkvaemd
hefdi getad sett Gtbodid 1 uppnam, par sem ogilda hefdi purft tilbodin a
uppgjorsdegi. 1 skilmalum Gtbodsins sem Bankasysla rikisins birti med
tilkynningu 22. mars. 2022 kl. 16:11 kemur hvergi fram ad tilbodin 60list ekki
gildi fyrr en fullnegjandi upplysingar um flokkun tilbodsgjafa sem heefir
fjarfestar liggi fyrir, eins og malsadili heldur fram i sjdnarmidum sinum. bvert
a moti segir 1 skilmalum utbodsins ad sdluferli med tilbodsfyrirkomulagi til
innlendra og erlendra haefra fjarfesta (fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila)
s¢ hafid og almennum fjarfestum standi ekki til boda ad taka patt i
vidskiptunum.

Malsadila bar pvi ad meta umsoknir vidskiptavina um breytta flokkun adur
en hann baud peim patttoku i Gtbodinu, mottok tilbod peirra og midladi til
Bankasyslu rikisins eda framkvaemdi vidskiptafyrirmelin. Skammur fyrirvari
og stuttur utbodstimi leysir malsadila ekki undan fyrrgreindum lagaskyldum.
[ slikum adsteedum var enn rikari astaeda fyrir malsadila ad gaeta ad skyldum
sinum &dur en hann baud vidskiptavinum patttoku i utbodi sem einungis stod

hafum fjarfestum til boda.

6.4.3 Niourstaoa

bad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad framangreind framkvamd malsadila,
ad mida vid ad flokkun vidskiptavina yroi lokid fyrir uppgjor vidskipta, hafi
brotid gegn 1. mgr. 54. gr. mffl. Til ad markmid laganna nai fram ad ganga,
p.m.t. veita fjarfestum vidunandi réttarvernd eftir flokkun, hefoi malsadila
borid ad ljuka vid flokkunina a4dur en utbodinu var beint ad vidskiptavinum,
m.a. til ad geeta ad hagsmunum peirra. Med hattseminni baud malsadili 11
almennum fjarfestum og premur 6flokkudum vidskiptavinum ad taka patt i
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utbodi eingdongu @tlad fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum. bar af
leidandi gat malsadili ekki haft naegilega vissu fyrir pvi ad vidskiptavinirnir
uppfylltu skilyrdi flokkunar pegar utbodinu var beint til peirra og peim gert
kleift ad leggja fram skuldbindandi tilbod. Med hattsemi sinni gaetti malsadili
ekki naegilega vel ad hagsmunum vidskiptavina.

7. Upplysingagjof til vioskiptavina

Fjarmalaeftirlitid tok til skodunar hvernig upplysingagjof malsadila til
Bankasyslu rikisins 1 tengslum vid utbodid var hattad. Einnig var
upplysingagjof malsadila til vidskiptavina Eignastyringar um utbodsskilmala
Bankasyslu rikisins skodud.

7.1 Lagagrundvollur

[ 1. mgr. 34. gr. mffl. er fjallad um upplysingagjof til vidskiptavina en par
kemur fram ad verdbréfafyrirtaeki skuli tryggja ad 6ll upplysingagjof, p.m.t.
markadsefni til vidskiptavina eda hugsanlegra vidskiptavina s¢ sanngjorn,
skyr og ekki villandi.

7.2 Malsatvik

[ hlutverki malsadila sem umsjénar- og s6luadili i utbodi Bankasyslu rikisins
vegna solu & 22,5% eignarhlut rikisins 1 malsadila folst m.a. ad veita
vidskiptavinum upplysingar um utbodid og pann fjarmalagerning sem seldur
var i pvi. bar 4 medal upplysingar um skilmala Gtbods Bankasyslunnar til
patttakenda 1 1tbodinu og upplysingar um framgang utbodsins til
Bankasyslunnar, en malsadili hélt utan um innlendu tilbodsbdkina i ttbodinu.
Skilmalar tbodsins voru peir ad utbodinu matti einungis beina til innlendra
og erlendra hefra fjarfesta, sbr. tilkynningu Bankasyslu rikisins 22. mars
2022. | tilkynningunni kemur jafnframt fram ad almennum fjarfestum standi
ekki til boda ad taka patt 1 vidskiptunum.

Vio upphaf utbods sendu starfsmenn malsadila tolvupost til hops
vidskiptavina sem peir toldu liklega til patttoku i utbodinu. Af fyrirliggjandi
gégnum, sem fjarmalaeftirlitid hefur aflad undir rekstri malsins, beindi
malsadili itbodinu til 99 almennra fjarfesta. bar af toku 73 almennir fjarfestar
patt 1 utbodinu, 58 vidskiptavinir Eignastyringar auk 15 vidskiptavina sem
toku patt i gegnum Fyrirtekjaradgjof eda Verdbréfamiolun.

[ svari malsadila vid fyrirspurn fjarmaélaeftirlitsins kemur fram ad kaup
vidskiptavina Eignastyringar hafi verid gerd 4 grundvelli samninga um
fjarfestingarradgjof. bvi s¢ 6umdeilt ad i tilvikum peirra hafi ekki verid um
a0 reda virka eignastyringu, heldur fjarfestingarrddgjof par sem
vidskiptavinirnir toku sjalfir akvordun um vidskiptin.

Vid vinnslu malsins afladi fjarmalaeftirlitid m.a. afrita af peim simtélum sem
h6fou verid hljodritud hja malsadila vid s6luferlid og syna framkvaemd hans
i utbodinu. I simtali forstodumanns hja mélsadila vid vidskiptavin par sem
honum er bodin patttaka i utbodinu kemur m.a. fram ad vidskiptavinurinn
taldi ad utbodid veri einungis &tlad hafum fjarfestum en ekki einstaklingum
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eins og honum. Forstddumadurinn svarar honum ad hann sé ekki ad hringja i
hann sem einstakling heldur sem vidskiptavin Eignastyringar sem geti komid
inn sem fagfjarfestir i gegnum FEignastyringu malsadila. P4 upplysti
forstédumadurinn vidskiptavininn ad lagmarksfjarhad til ad taka patt s¢ 20
milljonir krona. Vidskiptavinurinn spurdi sidan hvort néfn peirra adila sem
kaupi 1 utbodinu verdi gefin upp og svarar forstodumadurinn ad hann sendi
bara inn heild en hafi lista um vidskiptavini hjé sér.

Framangreint samtal rennir frekari stodum undir mat fjarmalaeftirlitsins um
ad malsadili hafi beint utbodinu til almennra fjarfesta, pratt fyrir ad peim
steedi ekki til boda ad taka patt 1 vidskiptunum. P4 ma vera ljost af samtalinu
ad forstodumadurinn gerdi sér grein fyrir pvi ad vidskiptavinum
Eignastyringar, sem hofou ekki flokkun sem hefir fjarfestar, baudst ekki
patttaka i tbodinu.

Eignastyring malsadila lagdi inn tilbod 1 utbodinu fyrir hond vidskiptavina
sinna sem voru almennir fjarfestar, samtals ad fjarhad teplega 2,2 milljardar
kréna & genginu 122 kronur og voru verdpegar (e. price takers). Ad baki pvi
lagu tilbod fra 66 vidskiptavinum Eignastyringar en par af voru 58 peirra
flokkadir sem almennir fjarfestar likt og komid hefur fram. Gégn malsins
syna ad starfsmenn Eignastyringar veittu pessum vidskiptavinum
fjarfestingarradgjof vid soluna & sama hatt og Verdbréfamiolun og
Fyrirteekjaradgjof. Pad var pvi ekki um virka styringu ad reda hja
Eignastyringu en tilbod Eignastyringar sem lagt var fram 1 utbodinu gaf hins
vegar til kynna ad pad veri gert & grundvelli eignastyringarpjonustu (virkrar
styringar) sem felur 1 sér vidskipti &n adkomu vidskiptavina ad akvorduninni.
Innlenda tilbodsbokin {6l par af leidandi ekki i sér upplysingar um endanlega
kaupendur a0 baki tilbodi Eignastyringar, p.e.a.s. a0 almennir fjarfestar steedu
ad baki tilbodinu ad mestu leyti eda fjarhadir einstakra tilboda, sem lagu pod
fyrir hja mélsadila.

Fyrir liggur ad pegar utbodinu lauk kl. 21:30 hofou niu vidskiptavinir
malsadila ekki fengid stadfestingu a flokkun sem fagfjarfestar. Hefdi pvi med
réttu att ad fjarleegja tilbod peirra Ur tilbodsbok par sem tilbodin uppfylltu
ekki skilmala Bankasyslunnar.

Malsadili lagdi tilbodsbokina fyrir Bankasysluna og rddgjafa hennar med
tilbodum umreddra vidskiptavina. A grundvelli tilbodsbokarinnar voru
tillogur um leidbeinandi lokaverd og rokstutt mat um lokaverd, sterd og
uthlutun lagt fyrir radherra dsamt upplysingum um ad i tilbodsbokinni veru
tilboo fra haefum fjarfestum.

Fram hefur komid ad Bankasyslan, allt fr4 minnisbladinu dags. 20. januar
2022, lagdi upp med ad utbodinu yrdi eingdngu beint til haefra fjarfesta og ad
engin lagmarksfjarhad yroi sett fyrir patttdku i utbodinu. Upplysingar um
sOluadferdina sem beita atti i tbodinu komu fram i 4kvordun fjarmala- og
efnahagsradherra 18. mars 2022 og tilkynningu Bankasyslunnar sem birt var
opinberlega hinn 22. mars 2022 kl. 16:11. b4 bera samskipti malsadila vid
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Bankasysluna med sér ad malsadili hafoi allar upplysingar um ad skilmalar
utbodsins yrou med peim haetti.

bratt fyrir framangreint beindi malsadili itbodinu ad 99 almennum fjarfestum
og i niu tilfellum, par sem hljodritud simtdl liggja fyrir, kemur fram i
simtélum starfsmanna malsadila vid almenna fjarfesta ad lagmarksfjarhaed i
Gitbodinu vaeri 20 milljonir krona. beer fullyrdingar voru rangar. 1 1j6si pess ad
simtalsupptokur liggja ekki fyrir nema ad litlu leyti hja malsadila, er ekki
hagt ad segja til um i hve morgum tilfellum starfsmenn malsadila veittu
rangar upplysingar um ad krafa vaeri um lagmarksfjarhao i utbodinu.

Med pvi ad gera 99 almennum fjarfestum kleift ad taka patt i utbodinu er pad
mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili, sem einn priggja umsjonaradila
utbodsins, hafi ekki gaett hagsmuna Bankasyslunnar af pvi ad farid yrdi ad
skilmdlum utbodsins. P4 ytir pad undir alvarleika hattseminnar ad malsadili
for ekki ad skilmélum Bankasyslunnar og ad forstodumadur hja malsadila
veitti vidskiptavinum rangar upplysingar um skilmala utbodsins, en gera
verdur rikar krofur til pess ad starfsmenn og stjornendur verdbréfafyrirtaekja
pekki vel paer vorur og pjonustu sem bodin er hverju sinni.

Med pvi fyrirkomulagi ad Eignastyring malsadila hafi komio fram fyrir hond
vidskiptavina i Gtbodinu, var Bankasyslunni gefid til kynna ad tilbodin veru
gerd a grundvelli eignastyringarpjonustu en ekki fjarfestingarradgjafar. Hid
rétta er a0 haft var samband vio viokomandi vidskiptavini med simtali og/eda
tolvupdsti og peim bodin patttaka 1 utbodinu med sama hatti og var gert af
halfu Verobréfamiolunar og Fyrirtekjaradgjafar. Med pvi ad safna tilbodum
vidskiptavina Eignastyringar saman og setja inn tilbod i natni Eignastyringar
var Bankasyslunni veittar villandi upplysingar um hvernig tilbodin komu til
og hverjir stoédu ad baki peim. Par af leidandi hélt malsadili eftir nanari
upplysingum um tilbodin sem lagu fyrir, p.e. n6fnum fjarfestanna og fjarhaed
hvers og eins tilbods. P4 verdur ekki séd af fyrirliggjandi gdgnum ad
Bankasyslan hafi fengid upplysingar um ad niu patttakendur i tbodinu h6fdu
ekki fengid flokkun sem fagfjarfestar pegar utbodinu lauk ad kvoldi 22. mars
pegar malsadili veitti Bankasyslunni upplysingar um tilbodsbokina.
Samkvamt nidurstodu fjarmalaeftirlitsins um flokkun vidskiptavina er pad
mat fjdrmalaeftirlitsins ad malsadili hafi ekki uppfyllt dkveaedi 1. mgr. 54. gr.
mffl. pegar hann flokkadi atta af fyrrgreindum vidskiptavinum sem
fagfjarfesta. Enn fremur uppfyllti hluti vidskiptavina ekki skilmala utbodsins
um ad vera hefir fjarfestar, en malsadili lagdi tilbodsbdkina fyrir
Bankasysluna og radgjafa hennar 4 peim forsendum ad um veri ad raeda
tilbod fra hefum fjarfestum. Med pessu veitti malsadili Bankasyslunni
villandi upplysingar um flokkun vidskiptavina sem 16gdu fram tilbod i
utbodinu.

7.3 Andmezli malsadila

Malsadili er 6sammala pvi ad hafa veitt Bankasyslunni rangar og villandi

upplysingar og haldid eftir upplysingum um fjarfesta og fyrirliggjandi tilbod

i tilbodsbokinni sem 16gd var fyrir Bankasysluna ad kvoldi 22. mars 2022.
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Bankasyslan hafi verid upplyst um ad utbodinu kynni ad verda beint ad
vidskiptavinum sem malsadili teldi ad myndu geta uppfyllt skilyrdi til ad
teljast haefir fjarfestar. Pvi kynnu ad vera i tilbodsbokinni tilbod fré fjarfestum
sem @ttu eftir ad fa flokkun sina sem heefir fjarfestar stadfesta. Bankasyslan
hafi auk pess verid medvitud um ad ekki yrdi gert upp vid fjarfesta nema peir
hefdu lagt fram gogn 1 samraemi vid yfirlysingar sinar, sem vard raunin. Ad
mati malsadila var verklagid i pagu Bankasyslunnar og forgangsmeginreglu
hennar 1 Gtbodinu. Mélsadili telur ad matid a pvi, hvort tilbodsgjafi uppfylli
flokkun sem heefur fjarfestir, skuli mida vio uppgjor en ekki lok utbods (pegar
lokad var fyrir mottoku tilboda), p.a.l. fellst malsadili ekki & frummat
fjarmalaeftirlitsins pess efnis ad fjarlegja hefdi att tilbod peirra ur
tilbodsbokinni.

Vardandi upplysingagjof til vidskiptavina Eignastyringar tok malsadili fram
ad patttaka Eignastyringar malsadila i utbodinu hafi i grundvallaratridum
verid olik adkomu Fyrirtekjaradgjafar og Verdobréfamidlunar. Eignastyring
pjoénadi hagsmunum vidskiptavina sinna 4 grundvelli samninga par ad latandi,
eftir ad tilkynning um utbodid var birt. Verdbréfamiolun og Fyrirtekjaradgjof
storfudu 4 grundvelli verksamnings vid Bankasysluna og unnu ad pvi ad afla
tilboda 1 samrami vid dkvaedi verksamningsins og utbodstilkynningar.

bvi er hafnad af halfu malsadila ad i tilbodi Eignastyringar hafi falist rong
upplysingagjof til Bankasyslunnar og ad tilbodid hafi gefid til kynna ad pad
veri gert & grundvelli eignastyringarpjonustu, eins og fullyrt er i frummati
fjarmalaeftirlitsins. Tilbod Eignastyringar hafi verio sett fram i goori tri og 4
grundvelli yfirlysts vilja vidskiptavina Eignastyringar um ad eignast hlut i
malsadila. Hafi patttaka Eignastyringar 1 Utbodinu verid i samraemi vid
almenna venju & islenskum fjarmdlamarkadi. Bankasyslan hafi sjalf tekid
akvordun um ad vidhafa pad fyrirkomulag i Gtbodinu og pvi verid ad fullu
ljost &4 hvada grundvelli tilbod Eignastyringar var sett fram. Jafnframt hafi
Bankasyslunni verid fullljost ad ekki feri fram sérstok konnun & pvi af
radgjofum hennar hvort vidkomandi vidskiptavinir Eignastyringar uppfylltu
skilyrdi til ad teljast heefir fjarfestar.

Malsadili fellst 4 ad hann hafi ekki uppfyllt skyldur sinar um upplysingagjof
til vidskiptavina pegar forstodumadur fullyrti ranglega ad lagmarksfjarhad
tilboda 1 utbodinu vaeri 20 milljénir krona.

Med hlidsjon af o6llu framansdgdu hafnar malsadili hins vegar pvi ad hafa
brotid gegn 1. mgr. 34. gr. mffl. eins og fullyrt er i frummati
fjarmalaeftirlitsins. Ekkert 1 upplysingagjof malsadila til Bankasyslunnar hafi
verid oskyrt, 6sanngjarnt eda villandi. Pvert & méti hafi malsadili starfad &
grundvelli fyrirmala Bankasyslunnar & O6llum stigum utbodsins og
Bankasyslan haft fulla vitneskju um hvernig stadid var ad 6flun tilboda, hvort
sem var 4 vegum Fyrirtekjaradgjafar, Verdbréfamidlunar eda
Eignastyringar. P4 hafi Bankasyslan einnig verid fullmedvitud um hvernig
stadid var ad mati tilboda ut fra flokkun fjarfesta, ad tilbodsbokin hafi verid
16gd fram med tilbodum fra fjarfestum sem lystu pvi yfir ad peir vaeru heaefir
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og ad endanleg nidurstada um flokkun fjarfesta myndi liggja fyrir 4dur en til
uppgjors keemi. Pa hafi Bankasyslan verid med i rddum pegar kom ad 6flun
og mati tilboda fra eignastyringum fjdrmalafyrirtekja, p.m.t. Eignastyringu
malsadila.

Malsadili bendir & ad dkvaedi 1. mgr. 34. gr. mffl. feli i sér visireglu sem veiti
svigram til mats & pvi hvad teljist til sanngjarnrar, skyrrar og ekki villandi
upplysingagjafar til vidskiptavina. Pvi s¢ fyrst og fremst @tlad ad vernda
neytendur i vidskiptum vid verdbréfafyrirtaeki sem veita fjarfestingarpjonustu
eda stunda fjarfestingarstarfsemi og sporna gegn pvi ad gogn og upplysingar
sem beint er til neytenda séu 6fullnegjandi og oskiljanlegar. Ekki faist med
g6du moti s€d ad akvadinu sé &tlad ad taka til adstedna eins og hér um reaedir,
pegar umsjonaradili i Utbodi veitir seljanda, eignarhaldsfélagi rikisins &
fjarmalamarkadi med mikla sérpekkingu 4  verdbréfavidskiptum,
fjarfestingarpjonustu i ttbodinu og bendir malsadili & ad Bankasysla rikisins
s¢ vidurkenndur gagnadili samkvamt 73. télul. 1. mgr. 4. gr. mffl. P4 dregur
malsadili 1 efa ad akvadid sé¢ nagilega skyrt til ad fela i sér fullgilda
refstheimild.

7.4 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsadila

Malsadili segir i andmelum sinum ad framkvaemd Eignastyringar hafi verid
i samrami vid venju a islenskum fjarmalamarkadi um vidskipti eignastyringa
fjarmalafyrirteekja 1 atbodum. Fjarmalaeftirlitid telur ad paer adstedur sem
uppi voru i utbodi Bankasyslu rikisins séu ekki sambarilegar adstedum sem
malsadili visar til og venja 4 fjarmalamarkadi kann ad na til. Fyrirkomulag
utbodsins & sér fa fordemi 4 islenskum fjarméalamarkadi, p.e. ad einfaldur
fjarmalagerningur sé bodinn Ut med almennu Utbodi og undanpaga fra
birtingu lysingar nytt & grundvelli pess ad einungis hefum fjarfestum standi
til boda ad taka patt i vidskiptunum.

A0 mati fjarmalaeftirlitsins var framkvaemd Eignastyringar med sama hatti
og framkvaemd Verdbréfamidlunar i utbodinu. Starfsmenn Eignastyringar
h6fou samband vid vidskiptavini sem hofou gert samning um
fjarfestingarradgjof hja malsadila og budu peim patttoku i utbodinu. Malsadili
bydur upp 4 tvenns konar samningssamband vid vidskiptavini
Eignastyringar, annars vegar samning um eignastyringu (virk styring) og hins
vegar samning um fjarfestingarradgjof.

Samningur um eignastyringu byggir 4 pvi ad vidskiptavinur felur sérfraedingi
malsadila ad sja alfarid um eignasafn sitt og styringu a pvi. Malsadili fjarfestir
eftir fyrirfram dkvedinni fjarfestingastefnu og vidskiptavinurinn tekur p.a.l.
ekki akvardanir um einstok vidskipti med fjarmalagerninga. Malsadili styrir
ad jafnadi eignasofnum pessara vidskiptavina i gegnum sameiginleg
eignasofn, p.e. sjodi, og pvi hefur vidskiptavinurinn hvorki vitneskju um
hvada vidskipti eiga sér stad vid styringu eignasafnsins, né tekur dkvardanir
um pau.
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Samningur um fjarfestingarradgjof felur i sér annars konar pjonustu. Slikir
samningar eru gerdir vid vidskiptavini sem hafa mikla pekkingu a
fjarmalamorkudum og taka virkan patt i fjarfestingarakvordunum. bjonusta
malsadila felst i pvi ad veita vidskiptavinum fjarfestingarddgjof en
vidskiptavinurinn tekur sjalfur akvordun um fjarfestingar i einstokum
flarmalagerningum eda  einstokum  vidskiptum. Segja ma ad
vidskiptavinurinn  greidi fyrir sérfredipekkingu sem vidskiptastjorar
Eignastyringar bla yfir og taki akvardanir ut fra slikri radgjof. Malsadili ber
pvi rika skyldu vid veitingu fjarfestingarrdogjafar sem felst i pvi ad
fjarmalagerningur sem bodinn er vidskiptavini hafi honum. Oheimilt er ad
bjéda almennum fjarfesti fjarmalagerninga sem einungis eru etladir
fagfjarfestum eda vidurkenndum gagnadilum. bvi var malsadila 6heimilt ad
bjoda vidskiptavinum sinum sem hofou flokkun sem almennir fjarfestar
patttoku i utbodi sem einungis var &tlad haefum fjarfestum.

Malsadili hafdi upplysingar um hverjir stedu ad baki tilbodi Eignastyringar,
flokkun peirra vidskiptavina og fjarhed hvers og eins tilbods. Hlutunum var
i framhaldinu rddstafad beint & vorslureikninga vidskiptavinanna.
Fjarmalaeftirlitid telur ad malsadili hafi med framkvaemdinni farid fram hja
skilmalum utbodsins um ad einungis hefum fjarfestum staedi patttaka i
vidskiptunum til boda. Malsadili hefur ekki lagt fram gégn um ad
Bankasyslan hafi verid upplyst um fyrirkomulagio.

Fjarmalaeftirlitid litur svo & ad skyldan til ad veita vidskiptavinum
sanngjarnar, skyrar og ekki villandi upplysingar nai til peirra adstaedna pegar
malsadili veitti Bankasyslu rikisins upplysingar um fyrirliggjandi tilbod i
tilbodsbokinni i utbodinu sem reyndust villandi, p.e. ad pau keemu i 6llum
tilvikum fra heefum fjarfestum. Um er ad raeda upplysingagjof i tengslum vid
umsjon med utbodi. An pess ad tekin sé afstada til pess hvort Bankasysla
rikisins teljist vidurkenndur gagnadili samkvemt 73. tolul. 1. mgr. 4. gr. mffl.,
bendir fjarmalaeftirlitid & ad samkvemt 1. mgr. 55. gr. mffl. er
verdbréfafyrirteekjum heimilt ad veita vidurkenndum gagnadilum tilteknar
tegundir fjarfestingarpjonustu an pess ad fullnagja skilyroum sem fram koma
i nanar tilgreindum akvaedum laganna. Talningin er temandi, p.e.
framkvemd fyrirmala, vidskipti fyrir eigin reikning og mottaka og midlun
fyrirmaela. Vid veitingu annarrar fjarfestingarpjonustu, s.s. umsjon med
utbodi, solutryggingu, fjarfestingarradgjafar og eignastyringarpjonustu, ber
verdbréfafyrirteekjum skylda ad uppfylla skilyrdi umraeddra dkvaeda. bar af
leidandi gat malsadili ekki nytt pa heimild sem felst i 1. mgr. 55. gr. mffl.
vegna starfa sinna fyrir Bankasysluna 1 utbodinu, hvorki vardandi
upplysingagjof né adrar krofur laganna. bad hefur pvi ekki pydingu fyrir mat
a broti gegn 1. mgr. 34. gr. mffl. i malinu hvort Bankasyslan teljist
vidurkenndur gagnadili. Mélsadila ber ad veita vidskiptavinum sanngjarnar,
skyrar og ekki villandi upplysingar jatnvel pott um s¢ ad reda vidurkennda
gagnadila sem njota radgjafar, likt og i tilviki Bankasyslunnar sem naut
radgjafar STJ og annarra radgjafa. b4 fellst fjarmalaeftirlitio ekki a andmeeli
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malsadila pess efnis ad 1. mgr. 34. gr. mffl. sé ekki negilega skyr til ad fela i
sér fullgilda refsiheimild.

7.5 Niourstada

bad er nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi med hattsemi sinni
brotid gegn 1. mgr. 34. gr. mffl., sem felur i sér skyldur um upplysingagjof til
vidskiptavina, med pvi ad veita Bankasyslunni villandi upplysingar um
fyrirliggjandi tilbod i tilbodsbokinni sem 16gd var fyrir Bankasysluna ad
kvoldi 22. mars 2022. Malsadili hefur ekki synt fram 4 ad Bankasyslan hafi
verid upplyst um ad almennir fjarfestar steedu ad baki tilbodi Eignastyringar
malsadila og ad tilbodin hafi verid 16gd fram med sama hetti og tilbod
vidskiptavina Verobréfamidlunar og Fyrirtekjaradgjafar. Var med pvi latio
ad pvi liggja ad tilbodid vaeri gert & grundvelli virkrar styringar fyrir hond
viokomandi vidskiptavina. Par af leidandi fékk Bankasyslan villandi
upplysingar um tilbod FEignastyringar i tilbodsbokinni. Af pvi leidir ad
Bankasyslan fékk ekki upplysingar um nofn fjarfestanna og fjarhad tilboda
frd hverjum og einum beirra, pratt fyrir ad upplysingarnar legju fyrir hja
malsadila.

Einnig folst hattsemin i pvi ad Bankasyslan fékk villandi upplysingar um
flokkun patttakenda i Gtbodinu i 1josi pess ad niu peirra vidskiptavina
malsadila sem stodu ad baki tilbodum i tilbodsbokinni sem 16gd var til
grundvallar rokstuddu mati Bankasyslunnar pegar titbodinu lauk, h6fou ekki
fengio flokkun sem fagfjarfestar a pvi timamarki.

Héttsemi malsadila f6lst jafnframt i pvi ad fullyrda vid vidskiptavini sem voru
patttakendur 1 utbodinu, i niu tilfellum, ad lagmarksfjarhad tilboda i ttbodinu
veri 20 milljonir krona, sem leiddi til pess ad vidskiptavinir fengu rangar og
villandi upplysingar sem brytur gegn skyldum malsadila um upplysingagjof
til vidskiptavina.

8. Skylda til a0 starfa heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samraemi
vio eolilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur meo truverdugleika
fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidoskiptavina ao leioarljosi

[ 1j6si peirrar hattsemi malsadila sem athugunin hefur leitt i 1jos tok
fjarmalaeftirlitid til skodunar hvort malsadili hafi jafnframt brotid gegn
meginreglu 1. mgr. 33. gr. mffl. um ad starfa heidarlega, af sanngirni og
fagmennsku i samremi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur,
med traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad
leidarljosi 1 tengslum vid utbodid, bedi almennt og hvad vardar einstaka patti
i abkomu malsadila ad soluferlinu.

Framangreind meginregla gildir samhlida og til vidbotar vid adrar sértaekar
lagaskyldur sem malsadila ber ad uppfylla. bratt fyrir ad fjarmalafyrirteki
hafi fullnaegt sérteekum skyldum sinum samkvamt 16gum um markadi fyrir
fjarmalagerninga telst pad p6 ekki sjaltkrafa hafa uppfyllt skyldur skv. 1. mgr.
33. gr. mffl. Samkvemt meginreglunni skulu fjarmalafyrirteeki hafa
traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi
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i starfsemi sinni enda er forsendan fyrir skilvirkni fjarmélamarkada ad
fjarfestar hafi trG 4 honum. An trausts leitar fjarmagn ekki inn 4 markadinn.
Meginreglan felur einnig i sér ad hagsmunir fjarmalafyrirtaekja, starfsmanna
pess og stjornar, skuli vikja fyrir hagsmunum vidskiptavina ef peir skarast.

b4 kvedur meginreglan 1 1. mgr. 33. gr. mffl. 4 um a0 adilar starfi i samrami
vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti. Med vidskiptahattum er m.a. att vid
athofn eda athafnaleysi sem tengist starfsemi eftirlitsskylds adila og vardar
hagsmuni vidskiptamanna, hluthafa, stofnfjareigenda eda pjodarbusins i
heild. Verdbrétfafyrirtaeki skal starfa 4 heidarlegan og réttlatan hatt og annast
vidskipti sin af fagmennsku og kostgefni med hagsmuni vidskiptavina og
traverdugleika fjsrmalamarkadarins ad leidarljosi. I pvi felst m.a. ad haga
samskiptum og upplysingagjof til vidskiptavina med peim hetti ad
vidskiptavinum séu veittar videigandi upplysingar um voru og pjénustu &
skyran og skiljanlegan hatt, 4dur en vidskipti fara fram og ad upplysingar um
voOru og pjonustu séu hvorki misvisandi né blekkjandi.

Vid mat fjarmalaeftirlitsins 4 skyldum malsadila samkvemt 1. mgr. 33. gr.
mffl. visar fjarmalaeftirlitid til bréfa, samskipta og gagna sem aflad var hja
malsadila i tengslum vid athugun pessa.

8.1 Lagagrundvéllur

133, gr. mffl. er fjallad um meginreglur um vidskiptahztti. [ akvaedinu kemur
fram ad verdbréfafyrirtaeki skuli starfa heidarlega, af sanngirni og af
fagmennsku 1 samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti og venjur
vi0 veitingu fjarfestingar- og vidbotarpjonustu, med traverdugleika
fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi. Akvadid
innleidir 1. og 2. mgr. 24. gr. MiFID2 tilskipunarinnar.

[ inngangsordum MiFID?2 tilskipunarinnar kemur fram i 86. tolulid ad eitt af
markmidum tilskipunarinnar sé¢ ad vernda fjarfesta og ad radstafanir vegna
fjarfestaverndar skuli adlaga ad vidkomandi flokki fjarfesta hverju sinni.
Jafnframt er tekid fram ad skyldan til ad starfa heidarlega, af sanngirni og
fagmennsku 1 samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti og venjur
vid veitingu fjarfestingar- og vidbdtarpjonustu, med traverdugleika
fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi eigi avallt vid,
hvort sem um er ad raeda vidskiptasamband vid almenna fjarfesta, fagfjarfesta
eda vidurkennda gagnadila.

8.2 Malsatvik

Athugun fjarmalaeftirlitsins leiddi 1 1j60s ad 1 gegnum séluferlid hafi malsadili
ekki ad 6llu leyti haft hagsmuni vidskiptavina og fjarfesta ad leidarljosi og
ekki starfad heidarlega, af sanngirni og fagmennsku, sem endurspeglast i pvi
ad malsadili fylgdi ekki skilmalum Bankasyslunnar i atbodinu, veitti rangar
og/eda villandi wupplysingar til Bankasyslunnar og vidskiptavina
Eignastyringar og fylgdi ekki innra verklagi um radstafanir vegna
hagsmunadrekstra og flokkun vidskiptavina, sbr. nedangreind umfjollun.
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Skilmalar Bankasyslu rikisins

[ tilkynningu Bankasyslu rikisins 22. mars 2022, um ad s6luferli 4 hlut rikisins
i malsadila veeri hafid, kemur skyrt fram ad utbodinu veeri beint til innlendra
og erlendra hefra fjarfesta. Enn fremur kemur fram arétting a pvi i kaflanum
»Mikilvaegar upplysingar®, en par kemur fram ad ,,Almennum fjarfestum
stendur ekki til boda ad taka patt i vidskiptunum.“!! Med pvi ad takmarka
patttoku 1 utbodinu med slikum skilmala var gert rad fyrir ad utbodid yroi
undanpegid gerd lysingar skv. a-1id 4. mgr. 1. gr. reglugerdar Evropupingsins
og radsins (ESB) 2017/1129 (lysingarreglugerdin), sbr. 3. gr. laga nr. 14/2020
um lysingu verdbréfa sem bodin eru i almennu utbodi eda tekin til vidskipta
a skipulegum markadi. Samkvamt reglugerdinni ber ad birta lysingu skv. 1.
mgr. 3. gr. somu reglugerdar nema um s¢ ad raeda almenn utbod sem uppfylla
skilyrdi staflida 4. mgr., s.s. ef peim er eingdéngu beint til hafra fjarfesta, til
feerri en 150 einstaklinga og logadila 1 hverju adildarriki & EES-svadinu,
annarra en hafra fjarfesta eda til fjarfesta sem hver um sig kaupir verdbréf
fyrir a.m.k. 100 pusund evrur, i hverju Gtbodi fyrir sig.

[ télvuposti forstédumanns hja malsadila til erlendra umsjénaradila utbodsins,
J.P. Morgan og Citi, daginn fyrir utbodid, p.e. 21. mars 2022, par sem fjallad
var um drog ad tilkynningu Bankasyslunnar um upphaf utbodsins, kemur
fram ad forstodumadurinn vilji reda um hugtakid "hefa" fjarfesta i
tilkynningunni. Forstddumadurinn segir ad malsadili vilji taka Gt hugtakid til
ad takmarka ekki pann fjolda innlendra fjarfesta sem malsadili geti haft
samband vid og ad med pvi ad hafa lagmarksfjarhed 4 tilbodum megi komast
hja utgafu lysingar. Af framangreindu ma greina ad malsadili vildi ad notast
yrdi vid undanpagu sem felur i sér lagmarksfjarhaed vidskipta i utbodi og ad
hugtakid ,,hafir” yroi fjarleegt Gr tilkynningu Bankasyslunnar svo hagt yroi
ad bjoda almennum fjarfestum ad taka patt i utbodinu. Fjarmala- og
efnahagsradherra, ad fengnum umsognum pingnefnda, hafdi 4 pessum
timapunkti birt opinberlega akvoroun um hvada séluadferd atti ad beita og ad
hverjum atti ad beina utbodinu. Malsadila hefoi att ad vera 1jost ad ekki yroi
vikid frd dkvordun radherra sem birt var 18. mars 2022 sem midadi vid
skilyrdid um heefa fjarfesta.

[ tolvupodstsamskiptum starfsmanna Bankasyslunnar og malsadila ad morgni
22. mars 2022 um skilmala Gitbodsins kemur fram ad Bankasyslan hafi radfeert
sig vid erlendan radgjafa sinn, STJ Advisors og ad vilji Bankasyslunnar veeri
ad halda sig vid ad skilyrdi patttoku séu bundin vid hafa fjarfesta.
Forstodumadurinn spurdi hvort ad pad pyddi einnig ad engin
lagmarksfjarhed gilti um tilbodin. Starfsmadur Bankasyslunnar svaradi ad
ekki veri gert rad fyrir lagmarksfjarhaed par sem ttbodinu vari einungis beint
ad hefum fjarfestum. P4 itrekadi hann ad Bankasyslan hafdi lagt dherslu a
ordanotkunina ,.haefir fjarfestar” i gegnum allt ferlid.

Malsadili var umsjonar- og séluadili i itbodinu og bar honum sem slikum ad
vera trir peim skilmalum sem Bankasyslan setti fyrir patttoku i itbodinu. bad
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er mat fjarmalaeftirlitsins a0 malsadila hafi verid ljost ad einungis atti ad
beina utbodinu til hafra fjarfesta og ad almennum fjarfestum staedi ekki til
boda ad taka patt, sbr. ofangreind samskipti og akvordun fjarmala- og
efnahagsradherra. Gogn malsins syna ad pratt fyrir pa vitneskju beindi
malsadili Gtbodinu ad 99 almennum fjarfestum i andstodu vid skyra skilmala
Bankasyslunnar og framangreind samskipti mélsadila vid Bankasysluna.

Rong/villandi upplysingagjof til vidskiptavina

[ hlutverki malsadila, sem umsjonar- og s6luadila i Gtbodinu, folst einnig
skylda til ad pekkja pa voru sem bodin var til s6lu og til a0 veita sanngjarnar,
skyrar og ekki villandi upplysingar. Med visan til umfjéllunar um
upplysingagjof til vidskiptavina er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili
hafi annars vegar veitt villandi upplysingar til Bankasyslu rikisins pegar
sOfnun tilboda var lokid um ad tilbodabdkin innihéldi einungis tilbod fra
haefum fjarfestum og hins vegar veitt rangar og villandi upplysingar til
vidskiptavina Eignastyringar um lagmarksfjarhaed i itbodinu.

Fylgni vio innra verklag malsadila

Pad er mat fjdrmdlaeftirlitsins, med visan til umfjéllunar um
hagsmunadrekstra, ad i addraganda og vid framkvaemd utbodsins hafi
malsadili vanrekt ad fylgja innra verklagi og radstofunum, p.e. stefhu
malsadila um hagsmunaarekstra og vinnuleidbeiningum Fyrirtekjardadgjafar
um upphaf vidskiptasambands pegar malsadili framkvaemdi ekki greiningu &
hagsmunadrekstrum. ba vanraekti malsadili ad fylgja reglum malsadila um
medferd innherjaupplysinga og vidskipti stjornenda og reglum malsadila um
raddstafanir vegna hagsmunadarekstra pegar starfsmenn og stjornendur toku
patt 1 utbodinu. Einnig vanrekti malsadili ad fylgja stefnu malsadila um
hagsmunadarekstra og eigin reglum um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum
pegar ekki var tryggdur fullnegjandi adskilnadur starfseininga og ekki var
aflad fyrirfram heimildar fyrir flutningi starfsmanna 4 milli
adgangstakmarkadra eininga.

b4 er pad mat fjarmalaeftirlitsins, med visan til umfjollunar um flokkun
vidskiptavina, ad malsadili hafi ekki fylgt innri reglum og verklagi um
flokkun vidskiptavina pegar hann lagdi mat & umsoknir um flokkun sem
fagfjarfestir, hvatti almenna fjarfesta til ad sxkja um ad fa flokkun sem
fagfjarfestar og tok vido umsoknum um breytingu 4 flokkun vidskiptavina eftir
ad Utbodid hofst.

8.3 Andmali malsaoila

Malsadili sendi andmeli vegna peirrar hattsemi sem rakin er ad framan med
bréfum dags. 26. jantiar og 15. febraar 2023.

[ andmaelunum rekur malsadili ad hann sé 6sammala pvi ad honum hafi verid
6heimilt ad beina utbodinu ad 60rum en peim sem flokkadir voru sem heefir
fjarfestar hja malsadila pegar utbodid hofst. Adkoma malsadila ad utbodinu i
gegnum starfsemi Verdbréfamiolunar og Fyrirtekjaradgjafar hafi verid a
grundvelli verksamningsins vid0 Bankasysluna, par sem malsadila var veitt
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svigram til ad nalgast haefa fjarfesta samkvamt flokkun malsadila, fjarfestum
sem malsadili hafdi astedu til ad etla ad uppfylltu slik skilyrdi og 60rum, svo
lengi sem pad rumadist innan undanpéga lysingareglugerdarinnar og kalladi
ekki & utgafu lysingar.

A0 sogn malsadila er pad verksamningurinn sem inniheldur eiginlega
,,skilmala“ Gtbodsins, p.e. paer reglur, skilmala og framkvaemd sem malsadila
bar ad starfa eftir i pjonustu sinni vid Bankasysluna i tengslum vid Utbodid.
Verksamningurinn sé st réttarheimild sem ber ad lita fyrst til vid mat &
adkomu malsadila ad Utbodinu, fremur en til minnisblads Bankasyslunnar,
tilkynningar hennar eda 6ljosra tolvupdstssamskipta peirra & milli.

{ andmzlum malsadila hafnar malsadili pvi ad hafa hagad sér andstaett akvaedi
1. mgr. 33. gr. mffl. Malsadili tekur fram ad i 1. mgr. 33. gr. mffl. felist
almennt ordud meginregla. Af ordalaginu og forségu akvaedisins megi rada
ad pad s¢ visiregla sem feli fyrst og fremst i sér ad brot a tilteknum akvedum
laganna geti einnig talist brot gegn edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum
og venjum. Ad mati malsadila sé varhugavert ad tilka akvaedid svo rumt ad
pad nai einnig til mogulegra brota 4 innri reglum og radstéfunum banka. Ekki
s¢ sjalfgefio0 ad hatternisreglur 1 innri reglum banka lysi algildum
vidskiptahattum og venjum 4 fjarmalamarkadi med sama hztti og lagareglur.
bar af leidandi s¢€ ekki sjalfgefio ad sérhvert fravik fra innri reglum banka feli
jafnframt 1 sér brot & skyldunni til ad starfa heidarlega, af sanngirni og
fagmennsku 1 samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahetti og venjur.
b4 hafnar malsadili pvi ad hafa almennt hagad sér andstaett lagadkvaedinu i
tengslum vid adkomu hans ad utbodinu. Malsadili telur varhugavert ad beita
mogulegum stjornvaldssektum vegna meintra brota & 1. mgr. 33. gr. mffl. med
visan til forsogu akvaedisins, almenns ordalags akvadisins og pess ad einfold
sektarheimild vegna brota 4 akvadinu sé nymeli i 16gum.

[ andmzlum malsadila um mat 4 umsoknum vidskiptavina um flokkun sem
fagfjarfestir kemur fram ad flokkun hafi stadist akveedi laga og innri reglna
malsadila i 6llum grundvallaratridum, fravik fra reglum malsadila hafi verid
overuleg og gefi ekki tilefni til ad fullyrda ad framkvaemd malsadila brjoti
gegn 1. mgr. 33. gr. mffl. Almennt hafi 16gum, reglum og verklagi malsadila
verid fylgt vid mat umsékna og malsadili hafi annast vidskipti sin af
fagmennsku og kostgefni med hagsmuni vidskiptavina og triverdugleika
fjarmalamarkadarins ad leidarljosi.

[ andmaelum um hattsemi malsadila sem folst i pvi ad hafa frumkvaedi ad
breyttri flokkun vidskiptavina kemur fram ad malsadili hafni pvi alfarid ad
med pvi ad veita vidskiptavinum sinum taekifeeri til ad stadfesta fullyrdingar
eda hugmyndir sinar, hafi hann gerst brotlegur vid 1. mgr. 33. gr. mffl.
Reglum og verklagsreglum malsadila hafi verid fylgt. Frumkvaedi hafi 4vallt
komid fra vidskiptavini sjalfum sem hafi fullyrt vid mélsadila ad vidkomandi
veri fagfjarfestir. Ekkert 1 tilvitnudum tolvupostum, smaskilabodum,
simtolum eda 6drum samskiptum gefi visbendingu um eda geti leitt til peirrar
alyktunar ad malsadili hafi beitt 6edlilegum prystingi til ad hafa ahrif a
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akvordun peirra um afsala sér réttarvernd sem felst i flokkun sem almennur
fjarfestir. bvert 4 moti hafi malsadili annast vidskipti sin af fagmennsku og
kostgefni  med  hagsmuni  vidskiptavina  og  traverdugleika
fjarmalamarkadarins ad leidarljosi.

[ andmalum um hattsemi malsadila sem folst i pvi ad taka vid umsoknum um
breytta flokkun vidskiptavina eftir ad Utbodid hofst 22. mars 2022, visar
malsadili til pess ad hann sé¢ d6sammadla fjarmalaeftirlitinu ad flokkun
vidskiptavina hafi ekki getad att sér stad eftir upphaf utbodsins. Malsadili
telur ad hefdi hann hagad malum med peim hatti ad horfa framhja fjarfestum
sem ekki voru flokkadir sem fagfjarfestar i kerfum malsadila og eftir atvikum
00rum séluadilum i Gtbodinu hefdi hann mismunad fjarfestum og mogulega
gerst brotlegur vio 1. mgr. 33. gr. mffl.

8.4 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsaoila

bratt fyrir ad vera matskennt akveedi felur ordalag akvaedisins 1 sér
fullneegjandi hattsemislysingu. Skoda parf hvert tilvik fyrir sig Gt fra pvi hvort
hattsemi teljist skadleg fyrir traverdugleika fjarmalamarkadarins og hvort
hagsmunir vidskiptavina séu hafdir ad leidarljosi. Fjarmalaeftirlitid telur par
af leidandi a0 akvadi 1. mgr. 33. gr. mffl. feli i sér neegilega skyra
refsiheimild.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 andmeli malsadila um ad verksamningur hafi
veitt svigrum til ad nalgast fjarfesta adra en hafa fjarfesta. Fyrir liggur ad
utbodi Bankasyslu rikisins atti einungis ad beina til hafra fjarfesta p.e.
fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila. bar af leidandi var malsadila 6heimilt
ad fara med almenna fjarfesta sem fagfjarfesta 4dur en mat 4 umsokn peirra
hafdi farid fram og veita peim fjarfestingarpjonustu, sem i pessu tilfelli fol i
sér patttoku i Utbodi sem einungis var @tlud fagfjarfestum. A0 mati
fjarmalaeftirlitsins gaf Bankasysla rikisins malsadila afdrattarlaus fyrirmaeli
ad morgni utbodsdags um ad einungis @tti ad beina utbodinu til hefra
fjarfesta auk pess sem tilkynning Bankasyslunnar um upphaf Gtbodsins var
skyr um hverjum utbodinu matti beina ad. Fjarmalaeftirlitid fellst pvi ekki a
andmeli malsadila um ad samskipti vido Bankasysluna hafi verid 6skyr um
skilmala i Utbodinu. Malsadili heldur pvi fram ad hann hafi upplyst
Bankasysluna um ad utbodinu kynni ad verda beint ad vidskiptavinum sem
malsadili teldi a0 myndu geta uppfyllt skilyrdi til ad teljast haefir fjarfestar.
bvi kynnu ad vera i tilbodsbokinni tilbod fra fjarfestum sem attu eftir ad fa
flokkun sina sem hefir fjarfestar stadfesta. Malsadili hefur ekki lagt fram
gogn sem syna fram a ad Bankasyslan hafi verid upplyst med fyrrgreindum
haetti.

b4 liggur fyrir ad Bankasyslu rikisins hafi ekki verid kunnugt um ad 60rum
en hafum fjarfestum hafi verid seldir hlutir i utbodinu, enda hafi verid skyrt
a0 salan beindist ekki ad almenningi, sbr. bls. 46-47 1 skyrslu
Rikisendurskodunar dags. 13. ndévember 2022 um s6lu 4 hlut rikisins i
[slandsbanka 22. mars 2022. b4 kemur fram ad Bankasyslan hafi engin
samskipti att vid umsjonaradila, soluradgjafa eda soluadila um akveedi
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samningsins. Einnig kom par fram af halfu Bankasyslunnar ad éakvadi
samningsins hafi falid i sér yfirlysingar, abyrgdir og skuldbindingar af halfu
umsjonar- og soluadila Gtbodsins gagnvart seljanda og attu ad tryggja ad peir
adhefdust ekkert sem gaeti haft pau ahrif ad seljandi gerdist brotlegur vid 16g
med pvi ad gefa ekki Gt lysingu i tengslum vid Gtbodid. Akvaedi samningsins
hafi ekki verid heimildarakvaedi heldur reist skordur vid tilteknum
radstofunum umsjonar- og séluadila i tengslum vid Gtbodid.

Vegna andmala malsadila um vanrekslu & greiningu hagsmunadrekstra,
patttoku starfsmanna og stjérnenda i utbodinu og adskilnad starfssvida fellst
fjarmalaeftirlitid ekki & sjdnarmid malsadila vardandi beitingu 1. mgr. 33. gr.
mffl. um ad pad nai ekki til mégulegra brota a innri reglum. Eitt peirra atrida
sem fjarmalaeftirlitid litur til vid mat 4 dkvaedinu er hvort adilar fylgi innri
reglum sem peir hafa sett. Fjarmalaeftirlitid getur tekid undir ad ekki sé
sjalfgefid ad sérhvert fravik fra innri reglum malsadila feli jafnframt i sér brot
a akvaedinu. Hins vegar verdur ad lita til adstaedna i hverju tilviki fyrir sig,
s.s. hvort brot 4 innri reglum leidi til pess ad traverdugleiki
fjarmalamarkadarins ryrist. Malsadili var umsjonar- og séluadili i utbodi par
sem hlutir rikisins i honum sjalfum voru bodnir til sélu og patttaka var
takmorkud vid heefa fjarfesta. 1 tilviki malsadila var pvi asteda til ad gata
sérstaklega vel ad innra verklagi vegna radstafana vegna hagsmunaarekstra.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki 4 andmaeli malsadila i tengslum vid mat & flokkun
vidskiptavina. Akvaedi 1. mgr. 33. gr. mffl. leggur skyldu 4 malsadila ad starfa
heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti og venjur vid veitingu fjarfestingar- og vidbotarpjonustu, med
traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.
St stadreynd ad malsadili for ekki ad innra verklagi sem hann hefur sett sér
vi0 mat a umsoknum um flokkun, m.a. i tilvikum starfsmanna malsadila,
leidir til pess ad hann, ad mati fjarmalaeftirlitsins, grof undan traverdugleika
fjarmalamarkadarins og trausti fjarfesta. Par af leidandi starfadi malsadili ekki
i samraemi vio 1. mgr. 33. gr. mffl.

Vardandi sjonarmid malsadila um frumkvaedir ad breyttri flokkun
vidskiptavina fellst fjairmalaeftirlitid ekki & ad malsadili hafi synt fram 4 ad
frumkveedi vardandi breytta flokkun hafi 4vallt borist fra vidskiptavinum
malsadila. Likt og fram hefur komid 1 umfjollun um flokkun vidskiptavina
barust 6skir vidskiptavina 1 kjolfar tolvuposta fra forstédumanni malsadila ad
kvoldi 21. mars og adfarandtt 22. mars 2022 og hefur malsadili ekki synt fram
a ad oskir vidskiptavina hafi borist 4 fyrra timamarki. Ad mati
fjarmalaeftirlitsins hafdi malsadili ymist frumkvaedi ad og/eda hvatti pa
vidskiptavini sem framangreind umfjollun snyr ad til ad sekja um flokkun
sem fagfjarfestir og par af leidandi hafi malsadili ekki annast vidskipti sin af
fagmennsku og kostgaefni med hagsmuni vidskiptavina og traverdugleika
fjarmalamarkadarins ad leidarljosi.

Vardandi sjonarmid malsadila um ad taka vid umsoknum um breytta flokkun
eftir ad Utbo0d1d hofst 22. mars 2022 fellst fjarmalaeftirlitio ekki & ad flokkun
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hafi getad att sér stad eftir upphaf utbodsins par sem gert er rad fyrir i reglum
malsadila a0 flokkun vidskiptavina liggi fyrir adur en fjarfestingarpjonusta er
veitt sem jafnframt verdur ad telja til venju & fjarmalamarkadi. Med pvi ad
haga framkvaemdinni med pessum hatti hafd1 malsadili ekki vissu fyrir pvi
a0 adilar, sem ekki hofou pegar flokkun sem heaefir fjarfestar en 16gdu engu
ad sidur inn tilbod i Gtbodinu, fengju slika flokkun og par af leidandi geaetti
malsadili hvorki ad hagsmunum vidskiptavina né truverdugleika
fjarmalamarkadarins. Pa fellst fjarmalaeftirlitid ekki & ad malsadili hefoi
mismunad fjarfestum og mogulega gerst brotlegur vio 1. mgr. 33. mgr. mffl.
hefdi hann horft framhja fjarfestum sem ekki voru flokkadir sem fagfjarfestar
i kerfum malsadila og eftir atvikum hja 60rum sdluadilum 1 utbodinu.
Framkvemd malsadila, p.e. ad framkvema flokkunina eftir ad tbodid hofst,
var pvi 1 andstdou vid skyldur malsadila samkvaemt 1. mgr. 33. gr. mffl um
a0 starfa heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samraemi vio edlilega og
heilbrigda vidskiptahatti og venjur vid veitingu fjarfestingar- og
viobotarpjonustu, med traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni
vidskiptavina ad leidarljosi.

skokok

Traverdugleiki fjarmalakerfisins byggir & trausti almennings. Ein forsenda
pess er ad stjornendur fjarmalafyrirteekja moti menningu og vidhorf
starfsmanna innan fyrirteekjanna med peim haetti ad tryggt sé¢ ad peir starfi
heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samraemi vid 16g, reglur og edlilega
og heilbrigda vidskiptah®tti og venjur vid veitingu fjarfestingar- og
viobotarpjonustu, med traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni
vidskiptavina ad leidarljosi.

Um so6lu 4 rikiseign var ad reda og voru hlutabréf i malsadila sjalfum bodin
til s6lu sem hefdi att ad leida til pess ad malsadili vandadi sérstaklega til verka
vid framkvaemd utbodsins. Hattsemi malsadila er til pess fallin ad hafa
skadleg ahrif & traust og truverdugleika fjirmalamarkada sem er eitt helsta
markmid skyldunnar sem birtist i 1. mgr. 33. gr. mffl.

Vio mat 4 pvi hvort malsadili hafi starfad heidarlega, af sanngirni og
fagmennsku er m.a. horft til pess hvort fylgni hafi verid vid 16g, reglugerdir
og reglur sem og markmidum og tilgangi peirra, stefnum, innri reglum og
viomidum bpess adila sem til skodunar er.

8.5 Niourstaoa

Athugun fjarmalaeftirlitsins hefur leitt 1 [jos ad malsadili gerdist brotlegur vid
akvaedi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga, fylgdi ekki innri reglum og
verklagi vid veitingu fjarfestingar- og viobotarpjonustu til vidskiptavina, pa
for malsadili ekki ad settum skilmalum Utbods umbjodanda sins og veitti par
a0 auki villandi og rangar upplysingar til vidskiptavina sinna.

Med framangreindri hattsemi er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili hafi
brotid gegn skyldum sinum samkvemt dkveedi 1. mgr. 33. gr. mffl. um ad
starfa heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samremi vid edlilega og
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heilbrigda vidskiptahetti og venjur vid veitingu fjarfestingar- og
vidbotarpjonustu, med traverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni
vidskiptavina ad leidarljosi vid undirbining og framkvemd utbods
Bankasyslu rikisins 4 22,5% hlut rikisins i malsadila hinn 22. mars 2022.

9. Stjornarheettir malsadila

Fjarmalaeftirlitid tok til skodunar hvort stjornarhattir malsadila vaeru i
samremi vid krofur laga 1 1j6si peirrar hattsemi malsadila sem athugunin
leiddi i ljos. Abyrgdaskylda (e. accountability), gbd ahettuvitund og
ahettumenning er grundvollur godra stjornarhatta. Stefnur, fyrirkomulag og
verkferlar purfa ad endurspegla framangreind atridi en raunveruleg
framkveemd er pad sem hefur Urslitadhrif & skilvirkni stjornarhatta.

Vi0 mat a stjérnarhattum og innra eftirlitskerfi malsadila er sérstaklega horft
til pess med hvada hetti stjorn og bankastjori malsadila hafi tryggt ad
stjornarhattir og innra eftirlit malsadila studli ad skilvirkri og varferinni
stjorn hans. ba er skodad hvort gerdar hafi verid videigandi radstafanir til ad
rada bot & hvers konar annmorkum sem upp hafa komid og stjérn og
bankastjori pannig sinnt hlutverki sinu vid ad tryggja hlitingu vid 16g og
reglur.

9.1 Lagagrundvollur

Fjallad er um krofur til stjérnar og framkvamdastjora fjarmalafyrirtekja i 54.
gr. laga um fjarmalafyrirteki og 10. gr. laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga pegar fyrirtaekid veitir fjarfestingarpjonustu og/eda stundar
fjarfestingarstarfsemi auk viobotarpjonustu pegar hin er veitt i nanum
tengslum vid fjarfestingarpjonustu eda fjarfestingarstarfsemi, sbr. 2. mgr. 1.
gr. mffl.

Akvadi um framkvamd starfa stjornar, abyrgd hennar og verkaskiptingu
stjornar og framkvaemdastjora er ad finna i 54. gr. fftl. 1. mgr. 54. gr. kemur
fram ad stjorn fjarmalafyrirtaekis beri abyrgd 4 starfsemi og stefnumodtun
félagsins sem og ahattustefnu og ad til stadar s¢ virkt kerfi innra eftirlits sem
samraemist 16gum um fjarmalafyrirteki og reglum sem settar eru 4 grundvelli
peirra. Stjorn ber jafnframt abyrgd a ad stjornarhattir og innra skipulag studli
ad skilvirkri og varfarinni stjorn fyrirtakisins, adskilnadi starfa og ad komid
s¢ 1 veg fyrir hagsmunadrekstra. Stjorn ber ad endurmeta stjornarhatti sina
reglulega. Vidmidunarreglur EBA um innri stjornarhatti (EBA/GL/2021/05)
utfeera ndnar framangreindar krofur en 1 viomidunarreglunum er m.a. fjallad
um dhettumenningu sem fyrirtaeki skulu préa i gegnum stefnur, samskipti og
fredslu. Samkvaemt 2. malslid 3. mgr. 54. gr. fftl. skal stjorn hafa skilvirkt
eftirlit med ad framkvamdastjori starfi eftir 16gum og reglum.

Til viobotar vid framangreind dkveaedi laga um fjarmalafyrirteki er kvedid &
um i 4. mgr. 10 gr. mffl. ad stjorn verdbréfafyrirtaekis skuli skilgreina, hafa
eftirlit med og bera abyrgd 4 innleidingu & stjornarhattum og innra eftirliti
sem tryggir skilvirka og varfaerna stjornun verdbréfafyrirtekisins, p.m.t.
aldskilnadi starfa i verdbréfafyrirteekinu og ad komid sé i1 veg fyrir
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hagsmunadrekstra, pannig ad pad studli ad heilindum markadarins og
hagsmunum vidskiptavina.

[ 5. mgr. 10. gr. mffl. er fjallad um skyldu stjornar til ad hafa eftirlit med og
meta reglulega hvort stefnumoétun og innleiding markmida vegna
fjarfestingar- og vidbotarpjonustu og fjarfestingarstarfsemi s¢ fullnaegjandi
og hvort unnid sé i samraeemi vid pau. Jafnframt 4 stjorn ad hafa eftirlit med
og meta reglulega skilvirkni stjornarhatta og innra eftirlits og hvort stefnur og
reglur er varda veitingu pjonustu til vidskiptavina séu fullnaegjandi.
Samkvemt sému malsgrein skal stjorn gera videigandi radstafanir til ad
bregdast vid hvers konar annmoérkum sem koma 1 1j0s.

Stjorn malsadila hefur sett sér starfsreglur, en per reglur sem voru i gildi
pegar utbodid for fram eru dagsettar 30. september 2020, birt
stjornarhattayfirlysingu og sett innri reglur s.s. starfs- og sidareglur.

9.2 Malsatvik

bad er mat fjarmalaeftirlitsins a0 malsadili hafi sett sér stefnur, innri reglur
og komid upp fyrirkomulagi sem samramist i flestum tilvikum meginatridum
krofum laga. Hins vegar hafi raunveruleg framkvamd malsadila ekki verid i
samraemi vid 10g og innri reglur.

{umfjollun i framangreindum koflum hafa verid rakin deemi um hattsemi sem
ad mati fjarmalaeftirlitsins fela i sér alvarleg brot & dkvedum laga um
radstafanir vegna hagsmunadrekstra, skrdningu og vardveislu simtala og
annarra rafrenna samskipta, flokkun vidskiptavina, upplysingagjof til
vidskiptavina, skylduna til ad starfa heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i
samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur vid veitingu
fjarfestingar- og vidbotarpjonustu, med truverdugleika fjarmalamarkadarins
og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi og framkvaemd dhattumats sem
endurspegla ad mati fjarmalaeftirlitsins oOfullnegjandi  stjornarhaetti
malsadila.

A0 pvi er vardar skrdningu og vardveislu simtala og annarra rafrenna
samskipta er rétt ad geta pess ad Regluvarsla mélsadila hefur undanfarin ar
itrekad komid 4 framfari athugasemdum og urbotakrofum er varda
simtalsupptokur 1 arsskyrslum sinum &rin 2019, 2020 og 2021. I skyrslunum
eru m.a. gerdar fj0lmargar athugasemdir vid framangreint hja Eignastyringu,
Gjaldeyrismidolun,  Veltubok,  Fjarstyringu,  Fyrirtekjaradgjof  og
Verobréfamiolun. Jafnframt var gerd athugasemd 1 arsskyrslunni 2021 um ad
eftirlit med virkni 4 upptokukerfi veri abdtavant. Regluvarsia visadi
nidurstodum uttektanna til Rekstrar- og oryggisnefndar malsadila sem
fjalladi um nidurstodur peirra & fundum nefndarinnar 21. oktéber 2019, 18.
januar 2021 og 15. februar 2021. ba hafdi Regluvarsla i uttektum sinum
snemma ars 2021 bent sérstaklega & mikilvegi pess ad tryggja hljodritun
simtala sem fyrst, par sem ny 16ggjof teki gildi sidar & arinu og lyst yfir
ahyggjum af pvi ad starfsmenn notudu farsima i samskiptum vid vidskiptavini
sem ekki veru hljodritadir.
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Arsskyrsla Regluvorslu fyrir arid 2021 var 16gd fram til afgreidslu 4 fundi
stjérnar malsadila 10. februar 2022 par sem raktar voru fjolmargar uttektir
sem syndu annmarka & simanotkun og simtalsupptokum. Ein uttektanna tok
til timabils eftir gildistoku laga um markadi fyrir fjarmalagerninga 1.
september 2021. bvi er ljost ad stjorn og bankastjori malsadila, sem sat
fundinn, voru upplyst um ad malsadili uppfyllti ekki krofur um skraningu og
vardveislu gagna samkvamt 2. mgr. 23. gr. mffl. eftir ad 16g um markadi med
fjarmalagerninga hofou tekid gildi. Adur héfou stjorn og bankastjori verid
itrekad upplyst um langvarandi annmarka 4 fylgni vid innri reglur malsadila
um simanotkun og hljédupptokur og peim urbotum sem gripid hafoi verid til
af halfu malsadila.

bratt fyrir fjolda og umfang athugasemda i arsskyrslum Regluvorsiu um skort
a fylgni vid innri reglur malsadila um vardveislu a simtalsupptokum, voru
stjorn og bankastjori ekki btin ad gripa til fullnaegjandi urbota til ad tryggja
ad framkvaemd starfsmanna er vardar simanotkun og simtalsupptokur
uppfylltu lagakrofur pegar 10g um markadi fyrir fjarmalagerninga toku gildi
1. september 2021. Medal afleidinga pessa athafnaleysis er ad i1 soluferli a
22,5% hlut rikisins i malsadila vantar simtalsupptokur tengdar titbodinu i 88%
tilvika. [ pvi samhengi ma geta ad i stefnu malsadila um rekstrardhattu kemur
fram a0 malsadili skuli starfa i samraemi vid 16g, reglur og reglugerdir sem
um starfsemi hans gilda og ad enginn vilji sé til ad taka ahaettu tengdri hlitingu
vid 16g og reglur, sem leitt geta til fjarhagstjons eda ordsporsmissis.

Telur fjarmalaeftirlitid ad margt sem misforst 1 Gtbodinu hafi verid vegna
onogs eftirlits stjornar, fyrirtekjamenningar malsadila og veikleika i innra
eftirlitskerfi mélsadila. Oliklegt er ad framangreind brot hefdu raungerst ef
stjornarheettir malsadila hefdu studlad ad skilvirkri og varferinni stjorn.

b4 er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad stjornarhattir malsadila, i tengslum vid
undirbuning og adkomu hans ad utbodi Bankasyslu rikisins, beri vott um skort
a ahattuvitund stjérnenda og hafi ekki verid til pess fallnir ad studla ad
skilvirkri og varfaerinni stjérnun hans.

9.3 Andmseli malsadila

Malsadili kom andmelum sinum & framfaeri med bréfum dags. 16. jantar og
15. febraar 2023. I bréfunum kemur fram ad maélsadili s¢ ekki sammala
frummati fjarmalaeftirlitsins ad morgu leyti og i 6d0rum tilvikum hefur
malsadili bent 4 sjonarmid og utskyringar sem malsadili telur vera sér til
malsbota, pé hann vidurkenni ad brot hafi att sér stad.

A0 mati malsadila gefa roksemdir hans til kynna ad brot i starfsemi hans séu
ekki jafn umfangsmikil eda djupsted og latid er liggja ad 1 frummati
fjarmalaeftirlitsins. Brotin séu alvarleg og malsadili muni gera allt sem 1 hans
valdi stendur til ad uppreeta pau og koma i veg fyrir ad sambarileg atvik
endurtaki sig. Hins vegar séu brot malsadila ekki birtingarmynd slemra
stjornarhatta eda dds@ttanlegrar ahaettumenningar. Brotin séu ekki itrekud og
ekki sé haegt ad lesa ur peim hegdunarmynstur, starfsanda eda menningu sem
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fari gegn 16gum og reglum. Malsadili telur pad skipta mestu mali ad i engu
tilviki s¢ um ad reda brot par sem asetningur hafi stadio til pess ad audga
malsadila, einstaka starfsmenn hans eda vidskiptavini 4 kostnad annarra
vidskiptavina eda almennings.

Vardandi simtalaupptokur bendir malsadili 4 ad fjoldi uttekta, abendinga og
urlausna peirra syni fram 4 hversu alvarlega fylgni vid 16g og reglur sé tekin
hja malsadila og arsskyrslur Regluvérslu syni ad allar athugasemdir hafi verid
teknar alvarlega og vid peim brugdist timanlega. Malsadili litur svo & ad vid
mat 4 brotum gegn umreddum akvedum purfi ad leggja mat a hvort peir
annmarkar sem voru & framkvaemdinni hafi verid pad alvarlegir, djupstaedir
og yfirgripsmiklir ad lesa megi pad tr peim ad dhattumenningu hja malsadila
s¢ abdtavant. Med 60rum ordum hvort annmarkarnir séu birtingarmynd
forystuleysis stjérnar og bankastjora, sem lati sér 1 1éttu rumi liggja hvort til
stadar s¢ virkt kerfi innra eftirlits og grafi med athafnaleysi sinu undan
ahattumenningu og skilvirkum og varfernum stjérnarhattum malsadila.

Malsadili aréttar einnig ad sérhver annmarki i starfsemi hans feli ekki 1 sér,
hlutlegt s€d, ad stjorn malsadila hafi brugdist i eftirlits- og métunarhlutverki
sinu. Til ad syna fram a svo alvarleg og vidtaek brot i stjérnun malsadila purfi
meira ad koma til. Pannig dugi ekki ad syna fram a teknilega annmarka &
prongu svidi vid afmarkad timamark i starfsemi malsadila heldur verdi ad
vera haegt ad lesa skort & dhattumenningu Ur flestum pattum starfsemi hans.
bennan skort 4 ahettumenningu verdi svo ad vera hagt ad rekja til stjornenda
malsadila med einhverjum hatti. Pannig telur malsadili ad syna purfi fram &
saknema hattsemi stjérnenda — galeysi eda asetning — til ad svo
vidurhlutamiklar alyktanir verdi dregnar af brotum i starfsemi hans. A9 mati
malsadila s¢ langur vegur frd ad pad s¢€ raunin. A9 mati malsadila er ekki rétt
ad athugasemdir vid skraningu og vardveislu simtala hafi verid storfelldar &
pessu timabili, hvorki melt i fjolda athugasemda né alvarleika peirra og
brugdist hafi verid vid 6llum athugasemdum sem Regluvarsla gerdi. ba s¢
byggt 4 pvi i frummati ad stjérn hafi vitad af pvi ad starfsemi malsadila
uppfyllti ekki akvaedi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga eftir ad pau
toku gildi 1. september 2021. bad sé rétt ad i arsskyrslu sem kynnt var 2022
hafi verid ad finna eina athugasemd sem gerd var eftir gildistoku laganna. 1
athugasemdinni er visad med skyrum hatti til akvada laganna og bent a ad
framkvemd malsadila kunni ad brjota gegn peim. Athugasemdin sé 16ng og
lysi miklu urbotaferli sem radist hafi verid i. Vandamalid hafi ekki sist verid
teeknilegt eins og rada megi af athugasemdinni. A9 mati malsadila sé¢ ekki
sanngjarnt ad lesa pad ur athugasemd Regluvorsiu og viobrogdum stjornenda
vid henni ad ,,[s]tjorn, bankastjori og framkvemdastjorn virdast ekki hafa
adhafst sérstaklega pegar 16g um markadi fyrir fjarmalagerninga toku gildi 1.
september 2021 til ad tryggja ad bankinn uppfyllti kréfur laga um skrdningu
og vardveislu gagna®.

Vissulega hafi ekki tekist ad faera alla starfsemi malsadila i vidunandi horf ad
pessu leyti 4dur en Utbodid hofst. Hafi pad ekki sist verid vegna peirra
teknilegu askorana sem folust i breyttri utferslu a simtalsupptokum vid
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gildistoku laga um markadi fyrir fjarmalagerninga. bPad feli hins vegar ekki i
sér ad &0stu stjornendur malsadila hafi grafid undan godri dhattumenningu
hja malsadila.

b4 telur malsadili ad horfa verdi til pess ad 6ll brotin nema pau sem varda
skraningu og vardveislu 4 simtélum og 60rum rafrenum samskiptum, tengist
einu tilteknu verkefni. Pad sé ad mati malsadila mjog langt seilst ad alhefa ut
fra annmorkum 4 framkvamd pess staka verkefnis, hvort sem er um malsadila
almennt, stjorn, stjornendur eda alla 700 starfsmenn hans.

Telur malsadili ad fyrir utan pau atvik sem lyst er i frummati sé ekkert sem
bendi til pess ad vanhold séu & dheettumenningu eda stjornarhattum innan
hans. Stjérnendur malsadila vidurkenna p6 fuslega ad pratt fyrir alla géda
vidleitni til ad haga starfsemi malsadila i fullu samraemi vid 16g og reglur hafi
i litlum hluta hennar ekki tekist til fulls ad innleida vidhorf — sem annars hefur
almennt tekist — sem eiga a0 tryggja fulla hlitni vid 16g og reglur. Nidurstodur
athugana og reglubundins eftirlits, hvort sem er innri eda ytri eftirlitsadila
malsadila, bendi pvert 4 méti til pess ad malsadili hafi innleitt og byggt upp
goda stjornarhetti og dhattumenningu.

9.4 Afstada fjarmalaeftirlitsins til andmeaela malsaoila

Med visan til sjonarmida malsadila er rétt, ad mati fjarmalaeftirlitsins, ad geta
pess ad pratt fyrir a0 umraedd brot midist vid afmarkad timabil og tiltekid
verkefni verdur ad lita til pess ad verkefnid, likt og brotin sjalf, toku til margra
patta i starfsemi malsadila. Pannig snertu brotin prjar deildir & svidi
Fyrirtekja og fjarfesta sem komu ad verkefninu auk Regluvérsiu,
Logfreedideildar og Vidskiptaumsjonar. Brotin vordudu auk pess margpaettar
skyldur malsadila sem umsjonar- og soluadila i utbodi med hlutabréf
malsadila og skyldur hans sem utgefanda bréfanna. Skyldur malsadila snta
m.a. a0 mati &4 hagsmunadarekstrum, flokkun vidskiptavina, simtalsupptokum,
upplysingagjof til vidskiptavina og fylgni vid innra verklag.

Med hlidsjon af edli verkefnisins var sérstaklega mikilvaegt fyrir malsadila ad
vanda vel til stjornarhatta og allra vinnubragda en umratt verkefni sneri ad
sOlu & hlutabréfum i malsadila sjalfum og var aOkoma hans pvi fra nokkrum
hlidum. Auk pess byggdi fyrirkomulag vid s6luna a tilbodsfyrirkomulagi,
sérstakir skilmalar voru gerdir af halfu s6luadila og um sélu a rikiseign var ad
reda.

Vardandi sjonarmid malsadila um simtalsupptokur fellst fjarmalaeftirlitio
ekki 4 andmeli malsadila pess efnis ad athugasemdir Regluvérslu vegna
skraningar og vardveislu simtala hafi ekki verid storfelldar, hvorki meelt i
fjolda n¢ alvarleika peirra. Mélsadili lagdi fram 4 pridja tug uttekta mali sinu
til studnings, par sem Regluvarsia benti m.a. 4 nymeeli 1 l6gum og mikilvaegi
pess ad hlitni vid pau verdi tryggd. Fjarmalaeftirlitid telur ad slikur fjoldi
uttekta, par sem Regluvarsla tilgreinir athugasemdir og urbotakréfur, asamt
abendingum um mikilvaegi pess ad malsadila takist ad tryggja skraningu og
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vardveislu simtala eftir gildistoku mffl. syni fram 4 ad annmarkarnir hafi verid
storfelldir, badi hvad vardar fjélda og alvarleika.

b4 fellst fjarmalaeftirlitid ekki 4 andmaeli malsadila pess efnis ad hann hafi
brugdist vid 6llum athugasemdum sem Regluvarsla gerdi. Fjarmalaeftirlitid
feer ekki annad radid en ad skortur stjornenda malsadila a fullnaegjandi
vidbrogdum og/eda athofnum hafi leitt til pess ad simanotkun og
simtalsupptokur uppfylltu ekki krofur laga um markadi fyrir fjirmalagerninga
pegar pau toku gildi 1. september 2021. Fjarmalaeftirlitid telur pvi ad um
athafnaleysi malsadila hafi verid ad reda.

[ andmaelum malsadila, m.a. i vidauka 1 vid bréf hans, dags 16. jantar 2023,
er farid yfir vidbrogd stjornenda vid einstaka atvikum/athugasemdum
Regluvorslu. Vidbrogoin, pb.e. per urbaetur sem malsadili gripur til, virdast i
morgum tilvikum ekki n4 til undirliggjandi vanda tengdum simtalsupptokum
en pad er a.m.k. 1jost ad malsadili hefur i vidbrogdum sinum ekki gengid négu
langt til ad tryggja fylgni vid innri reglur og sidar 16g. Pa var eftirfylgni
stjornenda med Urbotum og fyrirkomulag hennar ekki fullnegjandi likt og
malsadili bendir sjalfur & {1 bréfi sinu dags. 16. januar 2023 par sem fram
kemur su afstada malsadila ad bregdast hefdi purft hardar vid vanhdldum a
simtalsupptokum.

Af mélsatvikum sem lyst er i kafla um skraningu og vardveislu simtala og
annarra rafrenna samskipta, radstafanir malsadila og reglulegt eftirlit med
upptokum/skram um vidskipti og fyrirmeli hja malsadila, er [jost ad miklar
og alvarlegar brotalamir voru 4 framkvamd malsadila og ad malsadili hafi
med skorti &4 athofnum og/eda vidbrogdum ekki tryggt ad kerfi innra eftirlits
veri virkt, sem og ad stjornarhettir og innra skipulag malsadila hafi ekki
studlad ad skilvirkri og varfaerinni stjorn hans.

Fjarmalaeftirlitid fellst ekki & andmeli malsadila um ad taeknilegar dskoranir
sem folust i breyttri utferslu a simtalsupptokum vid gildistoku laga um
markadi fyrir fjarmalagerninga hafi verid asteda pess ad ekki hafi tekist ad
feera starfsemi malsadila 1 vidunandi horf hvad vardar simtalsupptokur adur
en Utbodid hofst. Pad fyrirkomulag sem malsadili valdi, ad taka ekki upp 6ll
simtdl 1 farsima heldur beina til starfsmanna ad nota Teams til samskipta,
tryggoi ekki ad malsadili uppfyllti skyldur sinar samkvamt 16gum.

Eins og rakid hefur verid i koflunum ad framan var framkvemd malsadila
afatt 1 flestum skrefum utbodsins og ol hun 1 sér vidtek og alvarleg brot
malsadila & skyldum samkvaemt 16gum. Slikir annmarkar benda til pess ad
ahattumenning og stjdornarhattir malsadila hafi ekki uppfyllt peer krofur sem
gerdar eru med 16gum og reglum, né innri reglum og verklagi malsadila. Med
visan til framangreinds getur fjarmalaeftirlitio ekki fallist 4 sjonarmid
malsadila og telur ad stjorn og bankastjori hafi ekki tryggt ad hann starfadi i
samraemi vid 16g sem um starfsemina gilda og ad innri reglum malsadila hafi
verid fylgt. P4 hafi stjorn og bankastjori ekki innleitt stjornarhetti og innra
eftirlit sem tryggir skilvirka og varfaerna stjornun.
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9.5 Nidurstada

Med tilliti til nidurstodu fjarmalaeftirlitsins 1 60rum kéflum samkomulagsins
er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad su stjorn, sem var starfandi a timabilinu sem
athugunin tekur til, og bankastjori malsadila hafi ekki tryggt med
fullneegjandi hatti a0 hann starfi i samraemi vio 16g sem um starfsemina gilda
og ad innri reglum malsadila sé fylgt.

Stjorn og bankastjori innleiddu ekki stjérnarhaetti og innra eftirlit med
fullneegjandi heetti sem tryggir skilvirka og varfaerna stjornun malsadila og ad
komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra pannig ad pad studli ad heilindum
markadarins og hagsmunum vidskiptavina né¢ hafa tryggt ad malsadili
uppfylli paer lagakréfur sem gilda um veitingu fjarfestingarpjonustu.

Med hlidsjon af framangreindu er pad mat fjarmalaeftirlitsins ad malsadili
hafi med hattsemi sinni brotid gegn 1. mgr. og 2. malslid 3. mgr. 54. gr. fftl.,
sbr. 3. mgr. 10. gr. mffl., og 4. og 5. mgr. 10. gr. mffl.

[ 1j6si pess ad soluferlid sem athugunin tekur til vardar s6lu 4 rikiseign sem
lytur 16gum um markadi fyrir fjarmalagerninga um sélumedferd eignarhluta
rikisins 1 fjarmalafyrirteekjum og enn fremur med hlidsjon af pvi ad i itbodinu
voru hlutabréf 1 malsadila sjalfum bodin til s6lu hefdi malsadili, ad mati
fjarmalaeftirlitsins, att ad geeta sérstaklega ad pvi ad syna fagmennsku og
vandvirkni 1 vinnubrogdum vegna adkomu ad soluferlinu sem og gata
sérstaklega ad stjornarhattum og innra eftirliti pvi tengdu. Gera verdur
sérstaklega rikar krofur til undirbunings og framkvamdar ad 6llu leyti pegar
um er ad reda utbod & hlutabréfum i banka i meirihlutaeigu rikisins, sér i lagi
pegar notud er sdluadferd sem gerir ekki rad fyrir ad almenningur eigi kost &
patttoku.

10. Niourstadoa mals

Samkvamt framangreindu er pad nidurstada fjarmalaeftirlitsins ad malsadili
hafi, med peirri hattsemi sem lyst er ad framan, brotid gegn 4. og 5. mgr. 10.
gr. mffl., 1. og 2. mgr. 21. gr. mffl,, 1. og 2. malsl. 2. mgr. 23. gr. mffl., 1.
mgr. 32. gr. mffl., 1. mgr. 33. gr. mffl., 1. mgr. 34. gr. mffl., 1. mgr. 54. gr.
mffl., a-1i0 3. mgr. 34. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 3. og
32. gr. mffl., 2. mgr. 38. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr. 3.
og 32. gr. mffl,, 2. mgr. 41. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565, sbr.
3. 0g 32. gr. mffl. og 6. mgr. 76. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565,
sbr. 3. og 23. gr. mffl., pagildandi 1. malsl. 1. mgr. 17. gr. fftl. og 1. og 3. mgr.
54. gr. fftl., sbr. 3. mgr. 10. gr. mffl. Fyrir liggur vilji malsadila til ad ljuka
malinu meo satt.

Brot gegn 10., 21., 23.,32., 33., 34. og 54. gr. mffl. og a-1id 3. mgr. 34. gr., 2.
mgr. 38. gr., 2. mgr. 41. gr. og 6. mgr. 76. gr. framseldrar reglugerdar (ESB)
2017/565 geta vardad stjérnvaldssektum, sbr. 4., 6., 8., 17., 18., 19. og 37.
tolul. 1. mgr. 125. gr. laganna. Brot 4 pagildandi 17. gr. fftl., na 1. mgr. 77.
gr. a. fftl. og 1. mgr. 54. gr. fttl. geta vardad stjornvaldssektum, sbr. pagildandi
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4. tolul. 1. mgr. 110. gr. laganna sem er na ad finna i 51. t6lul. 1. mgr. 110.
gr. laganna.

Akvedi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga og laga um fjarmalafyrirtaeki
um fjarhaedir sekta eru ad mestu samhljoda. Sektir sem lagdar eru & 16gadila
vegna brota 4 16gum um markadi fyrir fjarmalagerninga geta numid fra
500.000 krénum til 800.000.000 krona, en geta b6 verid heerri eda allt ad 10%
af heildarveltu samkvemt sidasta sampykkta arsreikningi l6gadilans eda 10%
af sidasta sampykkta samstaedureikningi sbr. 3. mgr. 125. gr. mffl. Sektir sem
lagdar eru 4 16gadila vegna brota 4 16gum um fjarmalafyrirteeki geta numid
fra 100.000 kréonum til 800.000.000 krona, en geta po verid heerri eda allt ad
10% af heildarveltu samkvamt sidasta sampykkta arsreikningi 16gadilans eda
10% af sidasta sampykkta samstadureikningi sbr. pagildandi 2. mgr. 110. gr.
fftl. (nagildandi 3. mgr. 110. gr. fftl.)

Samkvemt 126. gr. mffl. og pagildandi 3. mgr. 110. gr. fftl. (nugildandi 4.
mgr. 110. gr. fftl.) skal vid dkvordun stjornvaldssekta taka tillit til allra atvika
sem mali skipta, p.m.t. alvarleika brots, hvad brotid hefur stadid lengi,
abyrgdar hins brotlega hjd 16gadilanum, fjarhagsstoou hins brotlega,
avinnings af broti eda taps sem fordad er med broti, hvort brot hafi leitt til
taps pridja adila, hvers konar mogulegra kerfislegra ahrifa brotsins,
samstarfsvilja hins brotlega, fyrri brota og hvort um itrekad brot er ad raeda.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad ljuka malum vegna brota & I6gum um
markadi fyrir fjarmalagerninga og 16gum um fjarmalafyrirteeki med satt med
sampykki malsadila, sbr. 127. gr. mffl. og 111. gr. fftl., og reglum um heimild
fjarmalaeftirlitsins til ad ljuka mali med satt nr. 326/2019. Midad er vid ad
sektarfjarhaed sé hlutfallslega laegri en &tla ma ad fjarhad stjornvaldssektar
geti numid ad teknu tilliti til mogulegra pyngingar- og mildunarsjonarmida
auk pess sem litid er til pess 4 hvada stigi medferd mals er pegar pvi er lokid
med satt.

Akvordun sektarfjarhedar i maélinu er byggd 4 pvi ad athugun
fjarmalaeftirlitsins leiddi 1 1j6s vidteeka annmarka hja méalsadila, en um er ad
reda kerfislega mikilveegan banka med umfangsmiklar starfsheimildir.
Athugunin tok til margra patta i starfsemi malsadila og vardar margvislegar
skyldur hans sem umsjonar- og s6luadila i utbodinu. Brot malsadila varda ad
hann hafi ekki framkvaemt og skjalfest greiningu a hagsmunaarekstrum i
tengslum vid verkefni hans vid soluferlid. Pa gerdi malsadili ekki allar
videigandi radstafanir til a0 greina og koma i veg fyrir eda takast & vid
hagsmunadrekstra vegna patttoku starfsmanna hans i Gtbodinu. Enn fremur
skorti 4 a0 malsadili tryggdi fullnegjandi adskilnad milli starfseininga.
Jafnframt lata brot malsadila ad pvi ad hafa ekki hljodritad og vardveitt
simtalsupptokur asamt pvi ad hafa ekki gripid til allra tiltaekra radstafana til
a0 tryggja ad starfsmenn ettu adeins i samskiptum vid vidskiptavini sem
malsadili geeti vardveitt og afritad. ba beitti malsadili ekki dhettumidudu og
fullneegjandi eftirliti med upptokum/skram um vidskipti og fyrirmeli, en
hlitni vid reglur um hljodupptokur hefur verid vidvarandi vandamal hja
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malsadila um langt skeid. Malsadili flokkadi einnig atta vidskiptavini, sem
voru almennir fjarfestar, sem fagfjarfesta an pess ad peir hati uppfyllt skilyroi
laga pess efnis. P4 hafoi malsadili ymist frumkvadi ad og/eda hvatti til ad
vidskiptavinir 6skudu eftir pvi ad hafa stodu fagfjarfestis og par med afsala
sér peirri réttarvernd sem flokkun sem almennur fjarfestir veitir. P4 lita brot
malsadila ad pvi ad hafa veitt Bankasyslu rikisins villandi upplysingar um
fyrirliggjandi tilbod i tilbodsbokinni sem 16gd var fyrir Bankasysluna ad
kvoldi 22. mars 2022. Enn fremur var Bankasyslu rikisins veittar villandi
upplysingar um flokkun patttakenda i itbodinu par sem nokkrir vidskiptavinir
malsadila sem stodu ad baki tilbodum i tilbodsbokinni héfou ekki fengid
flokkun sem fagfjarfestar & pvi timamarki. P4 veitti malsadili vidskiptavinum
sinum rangar og villandi upplysingar 1 nokkrum tilvikum um
lagmarksfjarhed tilboda i Gtbodinu pegar ekki var um slika skilmala ad rada.

b4 luta brot malsadila ad pvi ad hafa ekki framkvamt dhattumat i tengslum
vi0 adkomu malsadila ad soluferlinu og pvi hafi malsadili ekki haft tryggt
kerfi innra eftirlits. Loks studludu stjérnarheattir og innra skipulag ekki ad
varfaerinni og skilvirkri stjornun malsadila en stjérn og bankastjori tryggdu
ekki a0 malsadili uppfyllti lagakrofur sem gilda um veitingu
fjarfestingarpjonustu m.a. med pvi ad adhafast ekki med fullnaegjandi hatti
vegna endurtekinna nidurstadna innri Uttekta um annmarka a fylgni vid innri
reglur og sidar lagadkveaedi um vardveislu a simtalsupptokum.

Héttsemi malsadila sem lyst hefur verid felur i sér alvarleg brot & mikilveegum
akvedum laga um markadi fyrir fjarmalagerninga og logum um
fjarmalafyrirteeki. Lagadkveedin innleida Evropugerdir sem settar voru til ad
svara porf 4 traustari lagaumgjord um fjarmalagerninga til ad tryggja gagnseei,
efla fjarfestavernd, auka traust fjarfesta, styrkja regluverk og tryggja ad
eftirlitsstofnanir hefou naegar valdheimildir til ad sinna verkefnum sinum eftir
fjarmalaafallid 2008. I mali pvi sem hér er til medferdar var um sélu 4
rikiseign ad reda sem fellur undir 16g nr. 155/2012 um sélumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum. bPa voru i utbodinu bodin til sélu
hlutabréf 1 malsadila sjalfum sem hefdi att ad leida til pess ad malsadili
viohefdi sérstaka adgeeslu svo sem med mati a pvi hvort askilegt vaeri ad hann
teeki verkefnid ad sér 1 1josi peirra skilmala sem settir voru um patttdku i
Gtbodinu. Malsadili framkvaemdi ekki slikt mat. I 1josi adsteedna var pvi
sérstaklega mikilvegt ad malsadili vandadi til verka vid framkvaemd
utbodsins. S hattsemi malsadila sem hefur verid lyst vardandi adkomu ad
utbodinu er til pess fallin ad hafa skadleg 4hrif 4 traust 4 fjarmalakerfinu.

Vio akvordun sektarfjarhaedar var enn fremur litid til pess a0 malsadili er
vidskiptabanki og pvi med vidtekt starfsleyfi. Starfsemin er fjélpaett med
morg starfssvid og pvi toluverdar likur 4 hagsmunadrekstrum ef ekki yrdi
gripid til sérstakra radstafana. b4 eru starfandi fj6lmargir sérfredinga innan
malsadila og gera verdur krofu til peirra ad pekkja og framfylgja peim reglum
sem gilda um starfsemina. Tilgangur laga um markadi fyrir fjirmalagerninga
er annars vegar ad tryggja fjarfestavernd og hins vegar ad stundadir séu
vidskiptahattir sem studla ad traverdugleika og heilindum & fjarmalamarkadi,
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en slikt traust er grunnur ad heilbrigdum og virkum fjarmagnsmarkadi. Brot
malsadila vegna utbodsins 22. mars 2022 eru fjolmorg og folu vidskiptaheettir
malsadila i sér alvarlega vanraekslu 4 ad uppfylla lagaskyldur sem 4 peim
hvila 1 tengslum vid veitingu fjarfestingarpjonustu. A0 mati
fjarmalaeftirlitsins eru brotin ekki tilfallandi heldur alvarleg og kerfislaeg. Vid
mat a alvarleika brotanna og vid akvordun sektarfjarhaedar var tekid mid af
peim atridum sem tiltekin eru i 126. gr. mffl. og 4. mgr. 110. gr. fftl. P4 horfir
til leekkunar 4 sektarfjarhaed ad malsadila hefur ekki 4 sl. fimm arum verid
ger0 sekt vegna brots gegn dkvaedum laga 4 fjarmalamarkadi.

Umfang malsins, fjoldi og alvarleiki brotanna sem tekid var tillit til vid
heildarmatid vardandi dkvordun fjarhedar stjornvaldssektar leidir til pess ad
fjarmalaeftirlitid telur rétt ad nyttar verdi heimildir 3. mgr. 125. gr. mffl. og
pagildandi 2. mgr. 110. gr. fftl. (ntigildandi 3. mgr. 110. gr. fftl.) sem kveda &
um ad sektir sem lagdar eru & 16gadila geti verid haerri en 800 milljonir kréna
eda allt a0 10% af heildarveltu samkvemt sidasta sampykkta arsreikningi
16gadilans eda 10% af sidasta sampykkta samstaedureikningi ef 16gadili er
hluti af samstaedu. Heimildirnar sem um radir eru innleidingar a akvaedum
annars vegar MiFID2 tilskipunarinnar, sem kvedur 4 um ad hamarksfjarhaed
sekta gagnvart 16gadilum eigi ad vera a.m.k. 5 milljonir evra, eda samberileg
fjarhaed ef evra er ekki gjaldmidinn, eda allt ad 10% af heildarveltu samkvaemt
sidasta sampykkta arsreikningi 16gadilans eda 10% af sidasta sampykkta
samstadureikningi ef 16gadili er hluti af samstedu, og hins vegar CRDIV
tilskipunarinnar sem kvedur & um sektarfjarhaedir a 16gadila eigi ad vera ad
minnsta kosti allt ad 10% af heildarveltu 4 sidastlionu rekstrarari. Fram kemur
i frumvarpi pvi sem vard ad logum nr. 58/2015 um breytingar &4 lagaakvaedum
um vidurldg vid brotum 4 fjarmalamarkadi o.fl. og par sem heimildin til ad
veltutengja fjarhadir stjérnvaldssekta var kynnt til sdgunnar, ad talid sé
mikilvaegt ad stjornsysluvidurlog vegna alvarlegra brota hafi raunveruleg
varnadarahrif. b4 sé¢ veltutengingin til ad tryggja ad hlutfallslegt samraemi sé
a milli dlagningar stjérnvaldssekta 4 16gadila og staerdar peirra.

Med hlidsjon af framangreindu, fj6lda og alvarleika brotanna, sjonarmida
malsadila, heildarveltu malsadila m.v. samstedureikning hans fyrir arid 2022,
atvikum mals ad 60ru leyti og ad teknu tilliti til pess ad malinu er lokid med
satt, er malsadila hér med bodid ad ljika malinu med satt og til greidslu sektar
ad fjarhaed 1.160.000.000 krona til rikissjoos.

ba fellst malsadili 4 ad framkvaema fullnaegjandi urbatur innan tilgreindra
timamarka i samraemi vid krofur fjarmalaeftirlitsins, sbr. vidauka vid
samkomulag petta, sem telst 6fravikjanlegur hluti samkomulagsins.

Samkvaemt 1. mgr. 133. gr. mffl. og 112. gr. g. fftl. skal fjarmalaeftirlitid birta
a vef sinum akvardanir um stjérnsysluvidurlog vegna brota gegn 16gunum.
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