DOMUR

Héradsdoms Reykjavikur midvikudaginn 18. april 2018 i mali nr. E-
1931/2017:

Eimskipafélag islands hf.

(Olafur Arinbjorn Sigurdsson logmadur)

gegn

Fjarmalaeftirlitinu og

islenska rikinu

(Johannes Karl Sveinsson l[6gmadur)

Mal petta, sem domtekid var 7. mars 2018, hofdadi Eimskipafélag Islands,
[...], hinn 8. juni 2017, & hendur Fjarmalaeftirlitinu og islenska rikinu.

Stefnandi gerir paer domkrofur, adallega, ad felld verdi Gr gildi dkvordun
stefnda Fjarmalaeftirlitsins fra 8. mars 2017, sem tekin var & stjornarfundi nr.
451/2017, um ad stefnandi hefdi brotid gegn 1. mgr. 122 gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, og stefnanda yrdi gert ad greida 50.000.000 kréna i
stjornvaldssekt. P4 er pess krafist a0 stefndi islenska rikid greidi stefnanda
50.000.000 krona med drattarvoxtum samkvemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 um
vexti og verdtryggingu fra malshéfounardegi til greidsludags.

Til vara er pess krafist ad dkvaedi akvordunar stefnda Fjarmalaeftirlitsins fra
8. mars 2017, sem tekin var & stjoérnarfundi nr. 451/2017, um ad stefnandi skuli
greida stjornvaldssekt ad fjarhaed 50.000.000 krona, verdi fellt ar gildi ad 6llu leyti
eda sektarfjairhedin verdi laekkud verulega. P4 er pess krafist ad stefndi islenska
rikid greidi stefnanda mismun & 50.000.000 krona og peirri sekt sem akvordud
verdi med domi, med drattarvoxtum samkvaemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 um
vexti og verdtryggingu fra malshéfounardegi til greidsludags.

{ badum tilvikum er pess krafist ad stefndu greidi stefnanda malskostnad ad
skadlausu.

Stefndu krefjast syknu af 6llum kréfum stefnanda og malskostnadar ur

hendi stefhanda ad skadlausu.

I
Helstu malsatvik
[ méli pessu er tekist 4 um gildi akvordunar stefnda Fjarmélaeftirlitsins (hér
eftir ymist nefndur stefndi eda stefndi FME) um ad leggja stjornvaldssekt &

stefnanda & grundvelli peirrar nidurstodu ad stefnandi hefdi brotid gegn 1. mgr.



122. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti (vvl.) eins og hér verdur nanar
rakid.

Eins og rakid er i stefnu og peirri akvordun stefnda sem krafist er 6gildingar
a er stefnandi flutningafyrirteeki sem sinnir flutningapjonustu & Nordur-Atlantshafi
og frystiflutningsmidlun um allan heim. Félagid rekur fjolda starfsstodva i
fjolmorgum 16ndum. Eru hlutabréf stefnanda skrad 4 adalmarkad Nasdaq Iceland
hf. (,,Kauphallarinnar®).

Stefnandi birti opinberlega eftir lokun markadar 26. mai 2016
arsfjoroungsuppgjor sitt fyrir fyrsta arsfjordung 2016 og afkomutilkynningu med
fyrirségninni  ,,EBIDTA jokst um 66,5% & fyrsta arsfjordungi 2016“ og
undirfyrirsdgninni ,,Afkomuspa fyrir 2016 haekkud i 49 til 53 milljonir evra®.

Arsfjordungsuppgjorid hafdi verid sampykkt 4 stjornarfundi félagsins sama
dag. Var par um ad reda sjottu utgafu uppgjorsins sem 14 fyrir kl. 16.38 pann dag,
eins og rakid er i hinni umdeildu akvordun stefnda, en fyrstu drog uppgjorsins lagu
fyrir 20. mai s.4. kl. 11.39. A stjornarfundinum var jafnframt sampykkt ad haekka
afkomuspa arsins 2016 ur 46 til 50 milljonir evra, samkvaemt atkomutilkynningu
sem birt hafdi verid 25. febrtar s.4., 1 49 til 53 milljonir evra.

Birting uppgjorsins for fram a tilsettum degi samkvamt fjarhagsdagatali
birtu 15. desember 2015 og tilkynningu sem birt var 18. mai 2016. bann sama dag,
18. mai, var einnig birt tilkynning um ad stefnandi og Royal Arctitc Line A/S hefou
undirritad viljayfirlysingu um samstarf vid ad tengja Granland vid alpjodlegt
siglingakerfi stefnanda.

Degi sidar, fyrir opnun vidskipta i Kauphollinni 27. mai 2016, hélt stefnandi
kynningarfund fyrir fjarfesta og markadsadila, par sem m.a. var farid yfir
afkomutilkynningu félagsins og arsfjordungsuppgjorid.

A fyrsta vidskiptadegi i kjolfar birtingar, 27. mai, hakkadi gengi hlutabréfa
félagsins um 9,25% og um 3,22% til vidbotar a 60rum vidskiptadegi, 30. mai.

[ framhaldi af pessu hof stefndi athugun sina, med bréfi til stefnanda, dags.
30. mai 2016, par sem 6skad var tiltekinna upplysinga og tekid fram ad stefndi
hefdi til skodunar upplysingagjof stefnanda i tengslum vid uppgjor félagsins a
fyrsta arsfjordungi 2016. Kauphollin hof einnig athugun af sama tilefni med breéfi,
dags. sama dag, en hatti peirri athugun i april 2017.

Med itarlegra bréfi stefnda, dags. 27. juni 2016, voru malsatvik rakin og
feerd rok fyrir pvi aliti stefnda ad upplysingar ur arshlutareikningi stefnanda sem
birtar voru 26. mai 2016 uppfylltu efnisskilyrdi 120. gr. laga nr. 108/2007 um
innherjaupplysingar. Kom fram ad til athugunar veri hvort stefnandi hefoi brotid
gegn 1. mgr. 122. gr. sému laga med pvi ad birta ekki upplysingarnar eins fljott og

audid var eda fresta birtingu peirra i samremi vid 4. mgr. somu lagagreinar. Visad



var til pess ad slik brot gaetu vardad stjérnvaldssektum samkvemt 141. gr. laganna
og bent 4 heimild 142. gr. laganna til ad ljuka malinu med satt. Var stefnanda gefinn
kostur 4 andmalum og ad leggja fram gégn peim til studnings. Neytti stefnandi
andmelaréttar med breéfi, dags. 4. 4gist 2016, en tiltok par ad hann teldi sig ekki
geta neytt andmeelaréttar til fullnustu nema ad fengnu svari vid tilteknum
spurningum. Stefndi 6skadi frekari upplysinga med bréfi 29. s.m. sem svarad var af
halfu stefnanda 5. september s.a. Med bréfi, dags. 26. oktober s.4., rakti stefndi pad
sem fram veaeri komid 1 malinu, ad teknu tilliti til andmela stefnanda, og tok fram
ad hann teldi sig hafa svarad tilgreindum spurningum stefnanda i bréfi fra 4. 4gust
s.d. Kom fram ad stefndi teldi enn ad umraddar upplysingar uppfylltu
hugtaksskilyrdi 120. gr. laga nr. 108/2007 og ad stefndi hefdi enn til skodunar hvort
brotid hefdi verid gegn 1. mgr. 122. gr. somu laga. Var enn vakin athygli & heimild
til ad ljuka malinu med satt, sbr. 142. gr. somu laga. Med itarlegu bréfi, dags. 23.
noévember s.4., neytti stefnandi enn andmelaréttar gegn fyrirhugadri dkvordun
stefnda.

Hin umpratta dkvordun stefnda sem krafist er ogildingar 4 var tekin &
stjornarfundi stefnda 8. mars 2017 og var stefnanda tilkynnt um hana med bréfi,
dags. 17. s.m. Akvad stefndi ad beita stefnanda 50 milljona krona stjornvaldssekt
vegna brots 4 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Brotid taldi
stefndi felast 1 pvi ad stefnandi hefdi 1atid ogert ad birta upplysingar sem legid
hefdu fyrir 1 fyrstu drogum ad arsfjordungsreikningi 20. mai 2016 kl. 11:39 um
mikid batta rekstraratkomu fyrsta arsfjordungs 2016. Taldi stefndi um
innherjaupplysingar ad rada i skilningi 120. gr. vvl. og ad stefnanda hefdi borid ad
birta paer eins flj6tt og audid var og 4 jafnraedisgrundvelli, eda fresta birtingu peirra
i samreemi vid 4. mgr. 122. gr. sdmu laga.

Stefnandi sattir sig ekki vid nidurstodu stefnda um 4alagningu

stjornvaldssektar og hefur pvi hofdad mal petta.

II
Malsasteedur stefnanda

Adalkrafa stefnanda

Stefnandi kvedst byggja a pvi ad fella verdi akvordun stefnda i heild sinni
ur gildi par sem rannsokn malsins hafi verid haldin verulegum annmdérkum. beir
annmarkar lysi sér i pvi ad stefndi hafi ranglega lagt til grundvallar ad
birtingarskyldar innherjaupplysingar hafi ordid til i starfsemi félagsins vid
undirbuning arshlutauppgjorsins i mai 2016. Stefnandi sé¢ oOsammadla pvi ad
innherjaupplysingar i skilningi 120. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti
(vvl.) hafi verid til stadar 20. mai 2016 og byggi a pvi ad svo hafi ekki verid.



Stefndi hafi tekid matskennda akvordun og pad leidi t.d. af l16gmaetisreglunni ad
stjornvaldsakvardanir verdi ad vera i samrami vid 10g og eiga sér vidhlitandi stod i
peim. Telja verdi ad dkvordun stefnda hafi verid efnislega rong og upplysingagjof
stefnanda vid vinnslu og birtingu arshlutareiknings fyrsta arsfjordungs 2016 hafi
verid i fullu samreemi vid dkvaedi vvl.

Birting stefnanda 26. mai 2016 var hluti af reglulegri upplysingagjof hans

Stefnandi kvedst byggja a pvi ad birting arshlutauppgjors sé€ hluti af
reglulegri upplysingaskyldu hans samkvemt dkvaedum VII. kafla vvl., VII. kafla A
i 16gum nr. 3/2006 um arsreikninga (hér eftir arsreikningaldg) og dkvaedum greina
2.7 til 2.11 1 reglum Kauphallarinnar fyrir Gtgefendur fjarmalagerninga, utgefnum
17. desember 2013 (hér eftir ,,reglur Kauphallarinnar®).

Stefnandi byggi 4 pvi ad félagid hafi fullnaegt reglulegri upplysingagjof og
upplysingaskyldu sinni samkvaemt 57. til 59. og 62. gr. vvl. med birtingu
arshlutareikningsins pann 26. mai 2016 eins fljott og audid var i skilningi
akvedanna og & jafnraedisgrundvelli. Upplysingar um fjarhagslega atkomu skradra
félaga séu mikilvaegar fyrir hluthafa og fjarfesta & markadi. Af pvi leidi ad einkar
mikilvaegt sé ad allar upplysingar sem birtar séu um efni arsreikninga og
arshlutareikninga séu skyrar og hnitmidadar. Beri pvi ad tulka ordalagid ,,eins fljott
og audid er” i akvaedum 57. til 59. og 62. gr. vvl. 4 pann veg ad skylda til birtingar
reiknings verdi virk um leid og arsreikningur eda arshlutareikningur hafi verid
sampykktur af stjorn vidkomandi utgefanda.

bessa talkun leidi ekki adeins af ordalagi 57. til 59. og 62. gr. vvl. heldur
jafnframt af peim lagaskilyroum sem gildi um samningu og birtingu arsreikninga
og arshlutareikninga skrddra félaga. Horfa verdi til pess ad valdmork séu milli
stjérnenda annars vegar og stjornar hins vegar innan hlutafélaga, sbr. nanar sidari
umfjollun.

[ fyrsta lagi bendir stefnandi 4 ad kvedid sé 4 um birtingu arsreikninga og
arshlutareikninga i VII. kafla vvl. (sja einkum 57. til 59. gr. vvl.) en XIII. kafli
somu laga fjalli um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja. [ VII. kafla
laganna megi pvi finna dkvadi um per reglulegu upplysingar sem utgefanda
verdbréfa beri ad birta opinberlega en pau byggist einkum a dkvaedum 4. til 8. gr.
tilskipunar 2004/109/EB, sbr. athugasemdir i frumvarpi til laganna. Kvedid sé
sérstaklega & um opinbera birtingu og abyrgd & henni i 62. gr. vvl., par sem fram
komi ad Utgefandi skuli birta almenningi & Evropska efnahagssvaedinu upplysingar
samkvamt VII. kafla laganna eins fljott og audid er og 4 jafnredisgrundvelli.

[ 60ru lagi skuli semja arsreikning og arshlutareikning i samraemi vid
akveedi arsreikningalaga, sbr. 60. gr. vvl. og gr. 2.7 i reglum Kauphallarinnar. [ VIL.
kafla A séu sérstok dkvadi um pad hvernig haga skuli gerd, efni, sampykkt og



birtingu arshlutareiknings skradra félaga. Stjérnarmonnum s¢é gert skylt ad undirrita
arshlutayfirlysingu um ad farid sé rétt med atrioi, sbr. nanar pad sem tiltekid sé i 87.
gr. ¢ 1 logunum, og ad skyrsla stjornar samkvamt 87. gr. b 1 somu logum gefi skyra
mynd af peim upplysingum sem krafist s¢. Af ordalagi dkvaeda VII. kafla A i
arsreikningalogum sé ljost ad yfirlysing (undirritud) og skyrsla stjornar sé
orjufanlegur hluti af pvi ad uppfylla skilyrdi 3. mgr. 87. gr. a 1 I6gum um
arsreikninga, sbr. ordalagid ,.skal“. I samremi vid framangreint byggi stefnandi a
pvi ad arshlutareikningur uppfylli ekki skilyrdi til birtingar samkvaemt 62. gr. vvl.
eda 87. gr. e 1 arsreikningalogum fyrr en stjorn hafi tekid hann til umfj6llunar,
stadfest hann og undirritad.

Framangreint fyrirkomulag i VII. kafla A i arsreikningalogum sé i samraemi
vi0 pau valdmork er gildi um storf stjornenda og stjornar hlutafélaga, sbr. 1. og 2.
mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég. I samreemi vid framangreint hvili skylda
a utgefanda ad fylgja dkvaedum VII. kafla A 1 arsreikningaldgum par sem gerd sé
m.a. krafa um sampykki stjornar vid arshlutareikningsskil en ekki annarra
stjornenda. Einnig verdi ad telja edlilegt ad stjorn hlutafélags fjalli um malefni ef
akvordun 1 pvi felur i sér breytingu & fyrri dkvordunum hennar, s.s. vardandi
uppfaerda atkomuspa pann 26. mai 2016.

[ pridja lagi visi stefnandi til pess ad birting arshlutareiknings fyrir fyrsta
arsfjordung 2016 hafi farid fram i samraemi vid fjarhagsdagatal arsins 2016 um
birtingardag pann 26. mai 2016. [ febrtar 2016 hafi stefnandi upplyst markadinn
um ad horfur i rekstri fyrir 4rid 2016 veru jakvadar. Birtingardagurinn 26. mai
2016 hafi verid stadfestur med tilkynningu 18. mai 2016 til Kauphallarinnar. B&di
fjarfestum og eftirlitsadilum hafi pvi verid fullkunnugt um ad stefnandi veeri ad
vinna ad gerd arshlutareiknings 4 pessum timapunkti, hvener upplysingar yrou
gerdar opinberar og ad ventingar veru um beatta afkomu.

f 1josi framangreinds lagaramma sem gildi um gerd, sampykkt og birtingu
arshlutareiknings byggi stefnandi & pvi ad ekki megi birta slikar
fjarhagsupplysingar fyrr en 4 dkvednum birtingardegi samkvemt birtu
fjarhagsdagatali. Slik birting fjarhagsupplysinga s¢ i samremi vid akveaedi 62. gr.
vvl., sbr. einnig 1. mgr. 122. gr. sdmu laga, 6had pvi hvort upplysingarnar feli i sér
innherjaupplysingar.

Stefnandi kvedst einnig visa til pess ad undirbuningur og birting
rekstaruppgjora skradra félaga s¢é had akvednu reglubundnu ferli, sem taka verdi
tillit til, og krefjist aOkomu stjornenda, endurskodunarnefndar, ytri endurskodenda
og stjornar. Starfsmenn stefnanda hafi hafid vinnu vid gerd arshlutareiknings Q1
2016 um midjan mai 2016. A stjornarfundi sem hofst k1. 14:00 hinn 26. mai 2016

hafi stjorn stefnanda tekid drog ad arshlutareikningum til umraedu og sampykkt



pau. A fundinum hafi forstjori og framkvemdastjori fjarmala- og stjornunarsvids
kynnt fyrir stjorninni afkomu aprilmanadar og préun i maiméanudi. A pessum
grundvelli hafi stjérnendur lagt til vid stjorn ad afkomuspa fyrir arid 2016 yrdi
hakkud. [ framhaldi af peirri kynningu hafi stjornin rett nanar um
arshlutareikninginn og hvernig kynna etti hann fyrir markadnum. [ Ijosi
rekstrarnidurstodu fyrir aprilmanud og prounar flutningsmagns i mai hafi verid
fyrir hendi merki um ad starfsemi félagsins vaeri ad styrkjast. Pvi hafi stjorn
stefnanda akvedid ad hakka atkomuspa fyrir arid 2016 Gr 46-50 milljona evra
EBITDA 1 49-53 milljénir evra. Hekkunin hafi pvi verid 6veruleg eda 6,5% &
nedri morkum og 6% & efri morkum afkomuspar. Breytingin hafi verid innan pessa
ramma sem aodur hafdi verid tilkynntur en nedri morkin hafi ferst ar 46 1 49
milljonir evra. Par med hafi nedri morkin enn verid fyrir innan pau efri mork (50
milljonir evra) sem adur hafi verid tilkynnt um. Af halfu stefnanda sé sérstaklega
vakin athygli &4 pvi ad 1 dkvordun stefnda, dags. 8. mars 2017, virdist nanast ekkert
1itid til pess ad tillaga stjornenda um heekkun atkomuspar hafi fyrst verid borin upp
a framangreindum stjornarfundi og ad akvordun stjornar um ad gera slikt hafi verid
tekin a4 peim fundi.

Stefnandi visi sérstaklega til umfjollunar i skyringartexta vid grein 2.3 i
reglum Kauphallar um timasetningu upplysingagjafar. Tekid s¢ fram ad ,,...
naudsynlegt s¢ ad gaeta pess ad upplysingarnar séu fullbunar til birtingar pannig ad
upplysingagjofin verdi negilega itarleg”. Af atvikum og fyrirliggjandi gégnum
pessa mals verdi ekki annad radid en ad par upplysingar sem legid hafi fyrir pann
20. mai 2016 hafi hvorki verid nagilega itarlegar né¢ fullbunar til birtingar. Stjorn
stefnanda hafi att eftir ad taka akvordun um mikilvaeg atridi er vordudu nidurstodu
arshlutareikningsins fyrir timabilid 1. jantar til 31. mars 2016 og fjalla um
upplysingar um reksturinn i april og prounina i mai. Ekki verdi séd ad pad hafi
verid 4 faeri stjornenda stefnanda eda starfsmanna er unnu ad gerd
arshlutareikningsins ad birta upplysingar fyrir markadnum vid fyrra timamark, an
pess ad eiga & haettu ad villa um fyrir almenningi og fara pvi gegn dkvaedum vvl. og
reglum Kauphallarinnar.

Stefnandi telji ad sé fallist 4 pa tilkun stefnda sem fram komi i dkvérdun
hans um hvernig standa skuli ad birtingu upplysinga sem verdi til vid vinnslu
arsfjordungsuppgjora pa setji pad utgefendur raunverulega i pa stodu ad purfa ad
fara gegn akvadum VII kafla vvl. og VII kafla A { arsreikningalogum. Utgefendur
getu neyOst til ad birta 6sampykktar upplysingar sem gatu att eftir ad taka
breytingum. Slikt tryggi hvorki 6ryggi né skilvirkni markadarins. Pessi talkun feli
jafnframt i sér a0 hatta s¢ a4 ad stjorn og stjornendur utgefenda verdi gerdir

berskjaldadir fyrir pvi ad seta vidurlogum samkvemt dkvedum 122. gr. og 124. gr.



arsreikningalaga. Ekkert tillit sé tekio til pessarar adstodu i dkvordun stefnda en
pess i stad sé horft einangrad &4 dkvaedi 1. og 4. mgr. 122. gr. vvl.

f 1j6si framangreinds beri ad fallast 4 adalkrofu stefnanda og fella na pegar
ur gildi akvordun stefnda frd 8. mars 2017, sem tekin hafi verid 4 stjérnarfundi nr.
451/2017, um aod stefnandi hafi brotid gegn 1. mgr. 122 gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti og um ad gera honum ad greida 50.000.000 krona i

stjornvaldssekt.

Innherjaupplysingar myndudust ekki i uppgjorsvinnu fyrir fyrsta
drsfjoroung 2016

Stefnandi kvedst byggja a pvi ad fella verdi akvordun stefnda, dags. 8. mars
2017, 1 heild sinni ar gildi par sem innherjaupplysingar hafi ekki myndast i
uppgjorsvinnu fyrir fyrsta arsfjordung 2016.

bvi sé¢ hafnad ad gogn og atvik pessa mals syni fram 4 ad
innherjaupplysingar hafi myndast i starfsemi félagsins i skilningi 1. mgr. 120. gr.
vvl. vid undirbuning arshlutauppgjorsins i mai 2016 og ad félagid hafi vanrekt
upplysingaskyldu utgefanda samkvemt 1. mgr. 122. gr. somu laga.

Hafnad sé peirri tilkun stefnda ad pann 20. mai 2016 hafi stefnanda att ad
vera ljost ad rekstrarafkoman veaeri 6venju jakvaed fyrir fyrsta arsfjordung 2016.
Stefnandi visi til pess ad atkoma félagsins a fyrsta arsfjordungi hafi bent til pess ad
axtlanir og veentingar fyrir arid 2016 vaeru i samremi vid pad sem tilkynnt hefdi
verid til markadarins i februar sama ar.

Byggt sé a pvi ad per upplysingar sem unnid hafi verid med hafi ekki verid
naegilega nakvaemar og ad mati stefnanda ekki liklegar til ad hafa marktaek ahrif &
markadsverd hlutabréfa félagsins. Arshlutareikningurinn  hafi ekki  verid
sampykktur af stjorn félagsins fyrr en a stjornarfundi sem haldinn hafi verid pann
26. mai 2016 og upplysingar um sampykkt hans hafi verid birtar fyrir markadnum
eins fljott og audid hafi verid, sama dag kl. 18:32. Vandséd sé hvada upplysingar
stefnandi hefdi att ad birta vid fyrra timamark.

Til pess ad flokka megi upplysingar 1 starfsemi utgefanda sem
innherjaupplysingar pa purfi par ad vera verdmoétandi auk pess sem per purfi ad
vera nzgilega tilgreindar samkvaemt askilnadi 120. gr. vvl. Af 2. mgr. 2. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 leidi ad upplysingar geti adeins talist nagjanlega
tilgreindar séu par nagilega nakvaemar til ad unnt sé ad draga alyktun um moguleg
ahrif peirra & fjarmalagerning.

Undirbiningur arshlutareiknings Q1 2016 hafi stadid yfir allt frd& midjum
maimanudi 2016 og par til reikningurinn var tekinn til umfjéllunar af stjorn

stefnanda & stjornarfundi 26. mai 2016 og ad endingu sampykktur. Sama dag hafi



arshlutareikningurinn 4samt afkomutilkynningu verid birtur med reglubundnum
heetti i samraemi vid fjarhagsdagatal félagsins.

Atvik malsins og fyrirliggjandi gogn leidi i 1j6s ad upplysingar um atkomu
stefnanda hafi hvorki verid verdmotandi né neaegilega tilgreindar til ad teljast
innherjaupplysingar. Pa hafi undirbiningi og vinnu vid drog ad arshlutareikningi
fyrsta arsfjordungs 2016 alls ekki lokid 20. mai 2016. Pann dag telji stefndi ad
stefnandi hefdi att ad birta upplysingar til markadarins eda tilkynna stefnda um
frestun birtingar. A umraeddum degi hafi oflun upplysinga fri ymsum
starfsstodvum stefnanda um allan heim verid 6lokid. P4 hafi verid ovist um afstodu
endurskodunarnefndar og afgreidslu stjornar & reikningum, m.a. um mogulegar
krofuafskriftir. Stefnandi aréttar ad stjornendur félagsins hafi att eftir ad kynna fyrir
stjorn upplysingar um reksturinn i aprilmanudi og préunina i maimanudi. I kjolfar
peirrar kynningar hafi stjornendur lagt fram tillogu um minni héttar uppferslu a
afkomuspa, sem sampykkt hafi verio.

Stefnandi telji ad 1 1j6si Ovissu um akvardanir sem atti eftir ad taka pann 20.
mai 2016 og peirra upplysinga sem lagu fyrir vid gerd fyrstu draga hafi verid
omogulegt ad draga dlyktun um moguleg ahrif af einstokum upplysingum 4 peim
timapunkti. Birting upplysinga & peim timapunkti hefdi pvi augljoslega verid til
pess fallin ad villa um fyrir fjarfestum. Mati stefnda um hid gagnsteda i umpraettri
akvordun beri pvi ad hafna og jafnframt peirri nalgun ad sampykki stjornar hafi
ekki skipt mali & pessum timapunkti. Su nalgun sé ekki i samraemi vid pau lagardk
sem fyrr hafi verid rakin um akvaedi laga sem utgefanda beri ad fylgja vid gerd og
birtingu arshlutareikninga.

Af pessu kvedur stefnandi leida ad paer upplysingar sem lagu fyrir
fostudaginn 20. mai 2016 hafi ekki verid negilega nakvaemar i skilningi 2. mgr. 2.
gr. reglugerdar nr. 630/2005 til pess ad teljast nagjanlega tilgreindar
innherjaupplysingar samkvemt 1. mgr. 120. gr. vvl. Af peim s6kum hafi stefnanda
ekki borid skylda til ad birta par samkvaemt 1. mgr. 122. gr. somu laga 20. mai
2016 eda taka akvordun um frestun birtingar. bvi beri ad fallast a adalkrofu

stefnanda og fella nti pegar ur gildi akvérdun stefnda fra 8. mars 2017.

Upplysingarnar voru ekki liklegar til ad hafa markteek ahrif a markadsvero

Byggt s¢ 4 pvi ad upplysingar i fyrstu drogum ad arshlutareikningi fyrsta
arsfjordungs 2016 pann 20. mai 2016 hafi ekki verid liklegar til ad hafa marktaek
ahrif 4 markadsverd hlutabréfa félagsins, sbr. skilyrdi 1. mgr. 120. gr. vvl. og 1.
mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005. Slikt sé¢ adeins fyrir hendi ef likur eru a4 ad
upplystur fjarfestir leggi paer til grundvallar fjarfestingadkvérdunum sinum, sbr. 3.

mgr. 2. gr. somu reglugerdar.



Upplysingar vid vinnu arshlutareiknings geti verid verdmotandi en pad sé
alls ekki sjalfgefid ad obirt uppgjor feli avallt i sér innherjaupplysingar. ba sé
oumdeilanlegt ad opinberar fjarhagsupplysingar um skrad félog a markadi i ars- og
arshlutareikningum liggi jafnan til grundvallar dkvordunum fjarfesta, enda félogum
skylt ad birta slikar upplysingar med reglubundnum hatti & fyrirfram akvednum
dégum, sbr. akveaedi VII. kafla vvl. og reglur Kauphallarinnar, likt og stefnandi hafi
gert 26. mai 2016.

Mat & pvi hvort upplysingar vid vinnu Aarshlutareiknings teljist til
innherjaupplysinga hljoti ad radast af pvi hvort uppgjorid feli 1 sér upplysingar sem
séu liklegar til ad hafa dkvardandi ahrif & skynsaman fjarfesti. Hafi uppgjor ad
geyma upplysingar sem geti talist vera mjog 6ventar fyrir fjarfesta megi reikna
med pvi ad par séu akvardandi i fyrrgreindri merkingu og teljist par med vera
innherjaupplysingar. Hér skipti audvitad adstedur i hverju mali fyrir sig skopum og
1jost s¢ a0 ovissupattir uppgjors purfi ad hata verid liklegir til ad hafa veromoétandi
ahrif & markadsverd vidkomandi fjarmalagerninga. Stefnandi hafi i februar 2016
upplyst markadinn um jakveedar horfur i rekstri fyrir arid 2016. Afkoman hafi pvi
ekki getad komid fjarfestum & ovart.

Stefnandi telji 1 [josi atvika pessa mals og fyrirliggjandi gagna ad 4 peim
timapunkti sem stefndi midi vid, eda vid fyrstu drog ad arshlutareikningi 2016 kl.
11:39 pann 20. mai s.4., hafi upplysingar um afkomu félagsins verid dyfirfarnar og
Ostadfestar, enda hafi einungis matt finna paer 1 vinnuskjolum starfsmanna og enn
hafi verid tep vika i birtingu peirra samkvaemt fjarhagsdagatali félagsins. Vegna
pessa verdi pvi ekki slegid a fostu ad upplystur fjarfestir hefdi pann 20. mai 2016
byggt & umraeddum upplysingum 1 skilningi 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005.

f 1josi framangreinds beri ad hafna tilkun stefnda og fallast 4 adalkrofu

stefnanda og fella nti pegar ur gildi akvérdun stefnda fra 8. mars 2017.

Upplysingaskylda varo ekki virk og skylda til birtingar innherjaupplysinga
stofnast ekki um leid og pcer veroa til

Byggt sé 4 pvi ad stefnandi hafi ekki vanrakt upplysingaskyldu utgefanda
samkvaemt 1. mgr. 122. gr. vvl. med pvi ad birta ekki upplysingar 20. mai 2016
enda hafi innherjaupplysingar ekki verid til stadar i skilningi 1. mgr. 120. gr. sému
laga, sbr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005. Innherjaupplysingar hafi ekki myndast i
starfsemi stefnanda vegna uppgjors fyrsta arsfjordungs 2016 fyrr en i fyrsta lagi
pann 26. mai 2016, pegar vinnu vid gerd arshlutareikningsins lauk med pvi ad
stjorn stefnanda tok hann til medferdar, sampykkti og birti.

b4 sé byggt 4 pvi ad innherjaupplysingar kunni ad myndast i starfsemi

utgefanda adur en upplysingaskylda hans eftir akvedi 1. mgr. 122. gr. vvl. verdi



virk. I pessu felist ad innherjaupplysingar annars vegar og upplysingaskylda
utgefanda hins vegar verdi til vid mismunandi timamork 1 1josi dkvada vvl. og
reglugerdar nr. 630/2005.

Stefndi tulki 4dkvaedi vvl. ranglega & pann veg ad skylda til ad birta
innherjaupplysingar stofnist um leid og slikar upplysingar verdi til. Jafnvel po
adstadan hafi verid st hér i pessu mali ad innherjaupplysingar hafi myndast pann
20. mai 2016, er fyrstu drog ad uppgjori fyrsta arsfjéoroungs 2016 lagu fyrir, sé
stefnandi peirrar skodunar ad ekki hafi verid timabart ad birta par upplysingar
fyrir markadnum, og par med Oparft ad taka afstodu til frestunar.

Samkvaemt 1. mgr. 122. gr. vvl. beri utgefanda ad birta innherjaupplysingar
eins fljott og audid er og a jafnradisgrundvelli. [ 3. mgr. 5. gr. reglugerdar nr.
630/2005 sé nanar utfert pad timamark er skylda utgefanda til ad birta
innherjaupplysingar verdur virk. Samkvemt dkvedum reglugerdarinnar purfi
stefnandi, likt og adrir utgefendur, ad fullnegja upplysingaskyldu sinni an tafar, en
ekki fyrr en kringumstadur skapist eda pegar atburdur eigi sér stad, jatnvel po mal
séu ekki formlega til lykta leidd.

A0 baki reglunni i 3. mgr. 5. gr. reglugerdar nr. 630/2005 liggi pau rok ad
séu innherjaupplysingar sem 6vissa rikir um gerdar opinberar adur en endanlega er
1jost hvort tilteknar adsteedur eda atburdur sé til stadar s¢ heetta 4 pvi ad fjarfestar
verdi fyrir tjoni ef tilkynning er sidan dregin til baka eda uppferd. Kjarninn sé sa
ad pessari sjalfstedu reglu um timamark upplysingaskyldu sé @tlad ad vernda
hagsmuni fjarfesta. Otimabeer birting 6stadfestra upplysinga geti valdid fjarfestum
tjoni.

Likt og fyrirliggjandi gogn beri med sér hafi vinnu vid arshlutareikning fyrir
fyrsta arsfjoroung 2016 lokid 26. mai 2016 med gerd sidustu utgafu
arshlutareiknings og dkvordun stjornar um ad ekki veri frekari breytinga porf. Af
peim s6kum hafi upplysingaskylda stefnanda samkvaemt 1. mgr. 122. gr. vvl. ekki
ord10 virk fyrr en 1 kjolfar stjornarfundarins, sbr. dkvadi 3. mgr. 5. gr. reglugerdar
nr. 630/2005.

Otimabzr birting upplysinga um o6fragengid arsfjordungsuppgjor hefdi pvi
verid i baga vid pad hagsmuni sem innherjareglum s¢ atlad ad vernda, og
hugsanlega getad vardad vid akvaedi 117. gr. vvl. um markadsmisnotkun.

Stefnandi  kvedst jafnframt leggja sérstaka dherslu & ad pott
upplysingaskylda félagsins hafi ekki ordid virk fyrr en nokkrum dégum eftir pann
20. mai 2016 pa hafi pratt fyrir allt verid i gildi bann vid innherjavidskiptum.
Hagsmunir fjarfesta og markadarins i heild hafi pvi notid verndar reglna um
innherjasvik sbr. 123. gr. vvl. og innherjum verid 6heimilt ad eiga i vidskiptum &

grundvelli oklarads arsfjordungsuppgjors, pott stefnanda hafi ekki verid skylt ad



birta fjarhagsupplysingar vegna fyrsta arsfjoroungs fyrr en 26. mai 2016.
[ ljosi framangreinds beri ad hafna tulkun stefnda, fallast 4 adalkrofu

stefnanda og fella nti pegar ur gildi akvérdun stefnda fra 8. mars 2017.

Upplysingaskyldu fullncegt og skilyrdi til frestunar samkvemt 4. mgr. 122.
gr. wi. ekki til stadar

Byggt s¢ 4 pvi ad samspil dkvada 57. til 59. gr. vvl., sbr. dkvaedi VII. kafla
A 1 arsreikningaldgum og 122. gr. somu laga, leidi til pess ad félagiod teljist ad 6llu
leyti hafa fullnaegt upplysingaskyldu sinni vegna uppgjors fyrsta arsfjordungs med
birtingu arshlutareiknings pann 26. mai 2016. Hafna beri nidurstédu stefnda um hid
gagnstada.

Taka verdi tillit til pess ad p6 ad drog ad arshlutareikningi stefnanda hefou
innihaldid verdmatandi upplysingar 4 einhverjum timapunkti fyrir 26. mai 2016, pa
leidi af reglulegri upplysingagjof félagsins, samkvaemt VII. kafla vvl. og
fjarhagsdagatali samkvamt reglum Kauphallarinnar, ad allar slikar upplysingar hafi
verid 1 eiginlegri frestun til 26. mai 2016, pegar regluleg birting arshlutareiknings
hafi verid aztlud. Stefnandi hafi stadfest pa dagsetningu med tilkynningu 4 markadi
pann 18. mai 2016. Vantingar markadarins hafi pa pegar verid i samraemi vid pa
timaatlun og hagsmunir fjarfesta hati afram notid verndar peirra reglna sem kvedi
a um bann vi0 innherjasvikum. Birting arshlutareiknings eftir akvaedum 57. til 59.
og 62. gr. vvl. og eiginleg frestun samkvamt fyrirfram birtu fjarhagsdagatali hefoi
pvi haft somu ahrif og ef stefnandi hefdi tilkynnt meintar innherjaupplysingar pann
20. mai 2016 og frestad birtingu peirra til 26. mai sama ar a grundvelli 4. mgr. 122.
gr. vl.

Stefnandi hafni pvi ad skilyrdi til frestunar samkvaemt 4. mgr. 122. gr. vvl.
hafi verid til stadar likt og stefndi talki framangreint dkveedi 1 akvordun sinni. Til ad
hagt sé ad taka akvordun um frestun birtingar samkvaemt 4. mgr. 122. gr. vvl. purfi
skyldan til birtingar ad vera til stadar. Birting innherjaupplysinga geti verid timasett
a pann hatt ad ekki purfi ad lita svo & ad birtingu peirra hafi verid frestad p6 ad par
hafi verid til stadar i einhvern tima 4dur en per voru birtar, og pa einkum skamman
tima likt og eigi vid 1 pessu mali. Slikt eigi einkum vid um upplysingar sem birtar
séu samkvamt fjarhagsdagatali utgefanda en med peim séu markadsadilar upplystir
um bpad hvenzr peir megi eiga von & fjarhagsupplysingum. Oftlega myndist
innherjaupplysingar vid vinnslu fjarhagsuppgjora og pvi gildi sérstakar reglur um
pa adila sem vinni ad slikum uppgjoérum. Vid pessar adstedur vaeri hins vegar rangt
ad lita svo 4 ad birtingu upplysinganna hefdi verid frestad par sem timamark
birtingar veeri ekki runnid upp. bvert 4 moti, pegar fjarhagsuppgjor séu birt i

samraemi vid fjarhagsdagatal pa eigi birting upplysinganna sér stad eins fljott og



audio er, eins og askilid sé 1 [6gum um verdbréfavidskipti.

Jafnframt kvedst stefnandi visa til tilmala sem borist hafi utgefendum hér a
landi fra Kauphoéllinni, med toélvuposti 18. april 2017, um frestun & birtingu.
Gagnstett pvi sem stefndi byggi 4 1 hinni umprettu dkvordun radi Kauphollin
utgefendum fra pvi ad taka akvordun um ad fresta birtingu innherjaupplysinga,
samkvaemt 4. mgr. 122. gr. vvl., um afgerandi fravik i afkomu eda fjarhagsstodu
félags (afkomuvidvorunar) nema ad afar vel igrundudu mali og med hlidsjon af
leidbeiningum European Securities and Markets Authority (,,ESMA®) og tilmalum
fra eftirlitseiningu Nasdaq Nordic. Af pessu megi alykta ad talkun stefnda 4 heimild
til frestunar samkvemt 4. mgr. 122. gr. vvl. samremist ekki tilmalum annarra
eftirlitseininga hér 4 landi og 1 Evrépu.

f 1josi framangreinds beri ad hafna tilkun stefnda og fallast 4 adalkrofu

stefnanda og fella nti pegar ur gildi akvérdun stefnda fra 8. mars 2017.

Horfa verour heildsteett a afkomu félagsins pegar arangur er metinn

Stefnandi byggi a4 pvi ad ekki sé hagt ad horfa eingdngu til
rekstrarhagnadar fyrir afskriftir (,,EBITDA®) heldur verdi ad horfa heildstaett a
afkomu félags pegar drangur er metinn. Hafhad sé pvi mati stefnda ad upplysingar
um mikid betta rekstrafkomu fyrsta arsfjordungs 2016 hafi einar og sér verid
liklegar til ad hafa marktek ahrif & markadsverd. Stefndi virdist einblina & ad
EBITDA hafi numid 9,6 milljénum evra 4 fyrsta arsfjoroungi 2016 samanborid vid
5,8 milljonir & fyrsta arsfjoroungi 2015 og pvi aukist um 66,5%. Eins og fram hafi
komid i tilkynningum stefnanda hafi fyrsti arsfjordungur 2015 verid 6venju slemur
i rekstri félagsins, m.a. vegna adstedna i Noregi.

Stefnandi telji pad leida til rangrar nidurstodu ad beintengja breytingar a
verdi hlutabréfa félagsins 1 kjolfar uppgjors einvérdungu vid baetingu & EBITDA,
likt og stefndi geri 1 akvordun sinni, pegar adrir pattir geti haft verdmotandi ahrif,
s.s. uppferd atkomuspd, tilkynningar vegna fyrirhugads samstarfs vid Royal Arctic
Line, fyrithugud fyrirtekjakaup a arinu, flot & bréfum félagsins, almennar
vaentingar 4 markadi o.fl.

bessu til studnings kvedst stefnandi visa til eftirfarandi atrida: I fyrsta lagi
vardandi hakkun hlutabréfa dagana 27. og 30. mai 2016, pa hafi haekkunin verid
9,25% pann 27. mai og i lok dags pann 30. mai hafi gengi bréfanna verid bid ad
hakka um 12,89% fra birtingu arshlutauppgjorsins. { 68ru lagi hafi stefnandi pegar
bodad jakvada og betri atkomu fyrir arid 2016 i tilkynningu sinni fra 25. februar
2016. | pridja lagi hafi stefnandi tilkynnt stuttu 4dur um gerd viljayfirlysingar og
vaentanlegt samstarf vid Royal Arctic Line A/S. | fjorda lagi hafi verid sérstaklega
fjallad um samstarfid 4 kynningarfundi fyrir fjarfesta pann 27. mai 2016. { fimmta



lagi s¢ pad pekkt medal fjarfesta a0 EBITDA sé¢ ekki endilega g6d forsenda
fjarfestingardkvordunar, en stefndi visi sérstaklega til 66,5% hakkunar EBITDA-
rekstrarhagnadar. { sjétta lagi hafi 4 umraeddu timabili 2016 verid blikur & lofti um
afndm gjaldeyrishafta, sem haft hafi ahrif 4 stora adila 4 islenskum mérkudum og
par med veltu hlutabréfa i Kauphollinni, par med talin hlutabréf stefnanda en
felagio sé ad storum hluta i eigu erlendra adila. Ad endingu sé rétt ad benda a ad
verd hlutabréfa sveiflist og pad eigi vid um hlutabréf stefnanda.

[ 1j6si framangreinds verdi ad telja ad mat stefnda sé rangt og beri ad fallast

a adalkrofu stefnanda og fella nti pegar ur gildi akvordun stefnda fra 8. mars 2017.

Rannsokn stefnda var abotavant

Stefnandi byggi a pvi ad stefndi hafi med akvordun sinni brotid gegn
rannsOknarreglu stjornsysluréttar, sbr. 10. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993.
Stjornvoldum beri ad sja til pess ad eigin frumkvadi ad malsatvik séu nagilega
upplyst. Med bréfi, dags. 4. agust 2016, hafi stefnandi lyst pvi yfir ad mat stefnda a
pvi hvort innherjaupplysingar hefdu myndast vari verulega 6gagnsatt og erfitt veeri
ad atta sig 4 meginsjonarmidum stefnda. Stefndi hafi veitt frekari skyringar og
Oskad eftir frekari gégnum en ekki ad eigin frumkvaedi [sic]. Pa s¢ bent a4 ad
medferd malsins hafi verid 1 hondum ymissa starfsmanna stefnda &
malsmedferdartima og sé pad alitamal hvort malshradareglu 9. gr. stjornsyslulaga
nr. 37/1993 hafi verid gatt. Stefndi hafi jafnframt haft ad engu 6sk stefnanda um ad
boda til fundar til ad fara nénar yfir pa atburdards sem atti sér stad fra pvi ad vinna
vid arshlutareikninginn hofst og par til henni lauk. I pessu sambandi sé¢ vert ad
benda & ad rannsOknarreglan tengist naid andmeelarétti 13. gr. stjornsyslulaga nr.
37/1993, en hetta s¢ 4 ad mal verdi oupplyst sé adilum ekki gefinn kostur 4 ad
koma frekari upplysingum um malsatvik & framfaeri. Vidtek skylda hvili pvi &
stjornvoldum ad rannsaka mal til hlitar 40ur en dkvardanir eru teknar, enda annars
hatta 4 ad mal séu ekki naegjanlega upplyst pegar akvordun er tekin. Stefnandi
byggi 4 pvi ad akvordun stefnda hafi ekki verid upplyst akvordun, hann hafi ekki
synt frumkvadi ad rannsokn malsins og par af leidandi s¢ dkvordun stefnda i
andstodu vid 10. gr. og 13. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993. Beri pvi ad fella hana ar
gildi.

Varakrafa stefnanda

Til vara byggi stefnandi 4 pvi ad stefndi hafi hvorki gaett medalhofs né
samraemis vid akvoroun um sektarfjarhaed. Komi til alita, pratt fyrir pad sem ad
framan er rakid, ad sykna stefnda af adalkrofu stefnanda i pessu mali, telji stefnandi

a0 fella beri alagda stjornvaldssekt nidur eda i 6llu falli leekka hana verulega.



[ 4kvordun stefnda sé visad til pess ad brot 4 122. gr. vvl. geti annars vegar
vardad stjérnvaldssektum, sbr. 36. tl. 1. mgr. 141. gr. vvl., og hins vegar sektum eda
fangelsi allt ad tveimur arum, sbr. 16. tl. 145. gr. somu laga. Stefnandi visi til pess
a0 akvedi 1. mgr. 141. gr. vvl. sé heimildardkvedi og feli ekki i sér skyldu til
handa stefnda ad leggja a stjornvaldssektir. Nanari Utferslu megi sidan finna i
akvedum 3. og 4. mgr. sama dkvadis er vardi fjarhed sekta og atvik sem stefndi
skuli taka tillit til vid akvordun um slikt.

Akvordun um fjarhed stjornvaldssektar samkvaemt dkvedum vvl. sé
matskennd. | slikum adsteedum beri stjornvaldi ad geta ad jafnraedisreglu 11. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993 og medalhofsreglu 12. gr. somu laga dsamt 60rum
efnisreglum, logfestum og 6logfestum. Mat stefnda purfi jafnframt ad byggja a
malefnalegum sjonarmidum og beri honum skylda til ad taka tillit til atrida sem leitt
geti til leekkunar eda nidurfellingar sekta. Stefnandi byggi 4 pvi ad hvorki hafi verid
geett ad framangreindum atridum pegar akvordun um sektarfjarhaed var tekin med
akvordun stefnda, pann 8. mars 2016, né hafi samramis verid gett samanborid vid
fyrri dkvardanir stefnda.

[ akvordun stefnda segi ad litid hafi verid til flokkunar 16ggjafans a
alvarleika brotsins vid akvordun sektarfjarhadar, p.e. ad brotid geti annars vegar
vardad stjornvaldssektum (141. gr. vvl.) og hins vegar sektum eda fangelsi allt ad
tveimur arum (145. gr. vvl.). Stefnandi byggi & pvi ad slikt s¢ ekki gilt sjonarmid i
1j0si atvika pessa mals. Innan méanadar fra pvi ad athugun stefnda hofst hafi stefndi
sent bréf, dags. 27. juni 2016, til stefnanda. Athygli hafi verid vakin & pvi ad haegt
vaerl ad oOska eftir pvi ad ljika malinu med satt, sbr. 142. gr. vvl. og reglur nr.
728/2014, um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljuka mali med satt. Heimild
stefnda til ad [joka malum med satt nai ekki til meiri hattar brota sem refsividurlog
liggi vid, sbr. 1. mgr. 1. gr. reglna nr. 728/2014. [ 4. mgr. somu greinar segi ad
vegna minni hattar brota par sem malsatvik liggi 1jos fyrir geti stefndi bodid
malsadila satt vid upphaf mals. Ljost sé pvi ad stefndi hafi ekki talid meint brot
stefnanda falla undir akvadi 145. gr. vvl. Tilvisun stefnda til dkvaedisins standist
pvi ekki og telja verdi pad oedlilegt ad horft sé til akvaedis par sem pyngri refsing
liggi vid broti gegn 122. gr. vvl. pegar atvik mals og hattsemi adila hafi verid a
pann veg ad pad akvadi eigi ekki vid. betta sjonarmid stefnda hafi pvi ekki att ad
hafa neitt gildi vid akvordun um fjarhaed sektar i pessu mali.

Jafnframt visi stefnandi til pess ad i akvordun stefnda sé¢ ekki ad finna
umfjollun um pau atvik sem kvedid s€ a um ad taka skuli m.a. tillit til samkvamt 4.
mgr. 141. gr. vvl. nema ad takmorkudu leyti vardandi einstaka 1101 1 besta falli.
Stefnda beri skylda til ad draga inn i mat sitt upplysingar um pau atvik sem talin

séu upp 1 dkvadinu. Af lestri dkvordunarinnar sé alls 0ljost hvort pessir pattir hafi



yfir hofud verid teknir inn i mat stefnda eda pa ad hvada leyti. bess i stad setji
stefndi adeins fram almenna tilvisun til mikilvaegis upplysingaskyldu utgefanda &
hlutabréfamarkadi.

Stefnandi byggi m.a. & pvi ad 1 umprattri akvordun stefnda hafi ekkert tillit
verid tekid til samstarfsvilja stefnanda vid ad upplysa um atvik mélsins, sbr. h-1id 4.
mgr. 141. gr. vvl. Likt og framl6gd gogn pessa mals beri med sér sé ljost ad
stefnandi hafi reynt eftir fremsta megni ad upplysa annars vegar Kauphollina og
hins vegar stefnda um 61l pau atridi eru vérdudu vinnu og ad endingu birtingu
uppgjors fyrsta arsfjordungs 2016, hvort sem bpad hafi verid med skriflegri
upplysingagjof eda framlagningu gagna. Stefhandi hafi svarad 6llum bréfum innan
timamarka, eda vidbotarfrests, og eftir bestu vitneskju hverju sinni. I 6drum
sambaerilegum akvordunum stefnda hafi sektir verid lekkadar med tilvisun til
samstarfsvilja vidkomandi adila. Telji stefnandi ad framkvamd stefnda 1 pessu mali
s¢ ekki 1 samraeemi vid 11. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993 en af henni leidi ad vid
sidari urlausnir beri ad gefa somu sjonarmidum samberilegt vagi.

Vid beitingu stjornsysluvidurlaga purfi ad geeta jafnredis og pess ad
vidurlogin séu samraemd, markviss og hofleg. Af jafnredisreglunni leidi ad pegar
stjornvald hefur byggt akvordun a tilteknu sjonarmidi beri ad leysa Gr samberilegu
mali & grundvelli sama eda somu sjonarmida, komi slikt mal aftur til Grlausnar a
grundvelli somu réttarheimildar.

Stefnandi kvedst telja ad verulega skorti 4 ad litid hafi verid til slikra
sjonarmida i akvordun stefnda. I akvordun stefnda sé visad til pess ad litid hafi
verid til fordema med hlidsjon af lagabreytingu med breytingalogum nr. 58/2015.
Rétt s¢ ad benda 4 ad onnur mal er vardi birtingarskyldu innherjaupplysinga, og
visad er til i akvordun stefnda, vardi 61l atviksbundna upplysingagjof og séu pvi
ekki fordemisgefandi i pessu mali.

Byggi stefnandi & pvi, ad teknu tilliti til breytingalaga nr. 58/2015, ad
samanborid vid sektarfjarhadir 1 60rum akvordunum stefnda sé st sekt sem
akvedin hafi verid i pessu mali ur hofi og brjoti gegn jafnraedisreglu 11. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993 og medalhofsreglu 12. gr. sému laga. Af peim sokum
beri ad lekka dlagda sekt verulega.

Stefnandi telji pad jafnframt ekki réttlaeta haa sektarfjarhaed i pessu mali ad
hamarksfjarhaed stjérnvaldssektar sem haegt s¢ ad leggja 4 fyrirteki hafi verid
haekkud med breytingalogum nr. 58/2015. Atvik pessa mals, samanborid vid fyrri
fordemi, par sem stefndi visi m.a. til pess ad meint brot hafi verid géleysisbrot og
hafi beint pvi til stefnanda ad haegt vaeri ad ljuka malinu med satt, beri med sér ad
stefnda s¢ 1jost ad stefnandi hafi talid sig vera ad vinna i samremi vid 10g,

reglugerdir, reglur og gdda stjérnarhaetti vid vinnslu uppgjorsins.



bad ad leggja 4 50 milljona krona stjornvaldssekt sé Ur hofi en til ad setja
pad i samhengi pa sé€ sektarfjarhedin herri en aukning hagnadar milli fyrsta
arsfjordungs 2015 og 2016, sem numid hafi um 45,4 milljonum kroéna.

i 1j6si framangreinds byggi stefnandi 4 pvi ad sektarfjarhadin sé ur hofi og
brjoti gegn jafnraedisreglu 11. gr. stjornsyslulaga og medalhofsreglu 12. gr. sdomu
laga. Beri pvi ad fella dlagda stjornvaldssekt nidur eda i 6llu falli lekka hana

verulega.

Endurgreidslukrafa a hendur stefnda islenska rikinu

Stefnandi byggir 4 pvi ad verdi fallist 4 adalkrofu stefnanda um ad felld
verdi ur gildi akvordun stefnda beri stefnda islenska rikinu ad endurgreida
stefnanda sektargreidslu, 50.000.000 krona, sem stefnandi hafi innt af hendi 24.
april 2017.

Verdi fallist & varakrofu stefnanda um verulega lekkun stjornvaldssektar
geri stefnandi krofu um endurgreidslu & mismun peirra fjarheda sem hann annars
vegar greiddi 24. april 2017 og peirrar sektarfjarhedar sem akvordud verdi med
domi, enda sé 1jost ad steftnandi hafi pa ofgreitt sektarfjarhaedina sem pvi nemi.

[ badum tilvikum sé krafist drattarvaxta & endurgreidslufjarhadina fra

malshéfounardegi, sbr. 4. mgr. 5. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu.

Adild og krofugero

Stefnandi bendir 4 ad stefndi FME sé rikisstofnun sem luti sérstakri stjorn
og fari med eftirlit samkvemt 16gum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Stefndi s¢ pad stjornvald sem tekid hafi pa akvordun sem
domkréfur stefnanda lati ad. Akvordunum stefnda verdi hvorki skotid til radherra
né @dra stjornvalds. Krofum stefnanda i mali pessu sé pvi réttilega beint ad stefnda
samkvaemt 1. mgr. 18. gr. laga nr. 87/1998.

Fjarkrafa stefnanda & hendur stefnda islenska rikinu s¢ 1 edli sinu krafa um
endurgreidslu & peirri sektargreidslu sem stefnandi hafi greitt pann 24. april 2017 a4
grundvelli dkvordunar stefnda FME. Eigi st krafa pannig retur ad rekja til sama
atviks og krafa stefnanda 4 hendur stefnda FME, sbr. 19. gr. laga nr. 91/1991 um
medferd einkamala.

Um lagarok visar stefnandi einkum til 1. mgr. 18. gr. laga nr. 87/1998 um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, VII kafla, 1. mgr. 120. og 122. gr. laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti, VII kafla A og IX kafla A 1 16gum nr. 3/2003 um
arsreikninga, laga nr. 2/1995 um hlutafélog, stjornsyslulaga nr. 37/1993, sér i lagi
akvaeda 10., 11. og 12. gr. laganna, reglna Kauphallarinnar fyrir utgefendur

fjarmalagerninga og reglugerdar nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og



markadssvik. Pa sé byggt 4 akvaedum laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu,
einkum 1. mgr. 6. gr. og 4. mgr. 5. gr. laganna. Krafa um malskostnad byggi a XXI.

kafla laga nr. 91/1991 um medferd einkamala, einkum 1. mgr. 130. gr.

111
Malsasteedur stefndu
[ sameiginlegri greinargerd beggja stefndu er fjallad i einu lagi um
malsastedur peirra og onnur atvik, en hér verda helstu malsasteedur peirra raktar.

Med stefnda er afram att vid stefnda FME nema annad sé tekid sérstaklega fram.

Kjarni malsins

Stefndu halda pvi fram ad kjarni malsins s¢ sa ad hlutabréf i stefnanda séu
skrad & opinberum markadi. Af pvi leidi skyldur til ad upplysa markadinn um
verdmotandi upplysingar pegar par verdi til samkvamt lagadkvaedum sem nanar er
1yst hér a eftir.

Stefnandi hafi birt afkomutilkynningu i febraar 2016 par sem var ad finna
spar um rekstrarhorfur arsins og greiningu a rekstri arsins 2015. S tilkynning hafi
innihaldid grunnupplysingar til adila 4 markadi. I tilkynningunni hafi sagt ad
svokalladur EBIDTA-hagnadur hefdi numid 45,2 milljénum evra 4 arinu 2015. A
toflu sem syni afkomu arsfjordunga (bls. 7 i tilkynningunni) megi sja ad fyrsti
arsfjordungurinn hafi skilad um 5,8 milljébnum evra en rekstur 4 6drum og pridja
arsfjordungi hafi gengid mun betur. I dztlunarkafla vegna arsins 2016 sé tekid fram
ad ,,EBIDTA verdi 4 bilinu 4650 milljonir evra®.

Rekstur fyrstu priggja manada arsins 2016 hafi gengid mun betur en pessar
axtlanir hafi gert rad fyrir og hafi félagid endurskodad atkomuspé sina. EBIDTA-
hagnadur hafi reynst hafa hakkad um 66,5% a milli ara fyrstu prjd manudina.
Tekjur hafi hekkad litillega en rekstrargjold lekkad um 3,2 milljonir evra.

begar tilkynnt hafi verid um pessi miklu fravik fra fyrirframdkvedinni
upplysingagjof til markadarins 26. mai 2016 hafi markadurinn brugdist vid med
umtalsveroum hakkunum & verdi hluta. Hlutabréfaveroid hafi hekkad um 9,25%
fyrsta daginn (27. mai) og samtals um 12,89% fyrstu tvo dagana (27. til 28. mai)
eftir birtingu upplysinganna.

Stjornendum daglegs rekstrar stefnanda hafi matt vera 1jost ad rekstur
priggja fyrstu manada arsins hefdi proast mun betur en markadurinn matti &tla. Ad
lidnum fyrstu premur manudum arsins hafi verid til stadar naegjanlega tilgreindar
upplysingar i bokum félagsins sem liklegar hafi verid til ad hafa marktek ahrif 4
markadsverd, eins og pad sé¢ ordad i 120. gr. laga um verobréfavidskipti (vvl.) sem

skilgreini hugtakid innherjaupplysingar.



Samkvemt 1. mgr. 122. gr. vvl. eigi ad birta pess hattar upplysingar ,,eins
fljott og audid er. betta hafi stefnandi ekki gert heldur bedid pess ad formlegt og
fyrirfram akvedid arshlutauppgjor yrdi stadfest af stjorn félagsins hinn 26. mai
2016. bangad til hafi hann litid svo a ad ekki veru til stadar innherjaupplysingar hja
félaginu um uppgjor fyrsta arsfjordungs, sem lokid hafi i lok mars 2016. A medan
hafi att sér stad 6hindrud vidskipti med hluti i stefnanda par sem hatta hafi verid a
ad ekki rikti jafnreedi um verdmotandi upplysingar og an pess ad takmarkanir sem
gildi um innherjaupplysingar hafi veitt fullneegjandi adhald.

Augljost s€¢ ad mati stefnda ad formleg stadfesting stjornar hafi engu breytt
um edli upplysinganna. Fraleitt s¢ ad félag geti sjalft akvedid hvenaer slikt
formsatridi framkalli birtingarskyldu. Hun sé lagaskylda sem verdi ekki skotid &
frest vegna adstedna félagsins sjalfs. Hana hafi stefnandi brotid og satt vegna pess

l6gbundnum vidurlogum.

Meginefni akvérounar stefnda

Stefndi kvedst motmaela 6llum kréfum um nidurfellingu hinnar umdeildu
akvordunar og visa 1 meginatrioum til efnis akvordunarinnar um medferd
stadreynda og rétta heimferslu hattsemi stefnda til lagaatrida. Asteda akvordunar
stefnda sé su ad stefnandi hafi brotid gegn 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, p.e.a.s. ad hann hafi vanrekt ad ,,birta almenningi ... allar ...
innherjaupplysingar eins fljott og audid er og 4 jafnredisgrundvelli®.

Upplysingar um storbattan rekstur midad vid fyrri ar og aetlanir 1 januar til
og med mars 2016 (& fyrsta arsfjordungi) hafi ekki verid birtar fyrr en 26. mai 2016
pegar stefnandi kynnti arshlutauppgjor sitt. Su birting hafi, sem fyrr segir, verid
fyrirfram akvedin.

A0 mati stefnda hafi innherjaupplysingar legid fyrir eigi sidar en 20. mai
2016, vid fyrstu drog ad arshlutauppgjori, sem stefnanda hafi pa pegar borid ad
upplysa um a grundvelli 1. mgr. 122. gr. vvl. Grunnatridi rekstraruppgjors fyrstu
priggja manada hafi legio fyrir mun fyrr og hafi pa pegar verid tilefni til ad hrada
pvi ad veita um pad upplysingar.

Upplysingarnar hafi vikid verulega frd pvi sem markadsadilar hafi matt atla
ut fra adur birtum upplysingum og pvi sem med sanngirni hafi matt etla ad
markadsadilar gaetu metid at fra peim upplysingum. bad hafi enda komid & daginn
a0 markadurinn hafi brugdist vid med skarpri hakkun a gengi hlutabréfa i

stefhanda.

Um malsastedur stefnanda



Meginmalsastedur stefnanda séu bpar ad ekki hafi verid til stadar
innherjaupplysingar fyrr en i fyrsta lagi 26. mai 2016, er endanlegt arshlutauppgjor
hafi verid stadfest af stjorn félagsins. betta sé a0 mati stefnda rangt.

Stefnandi haldi pvi fram ad um reglulega upplysingaskyldu hafi verid ad
reda, sbr. VII. kafla vvl. Af pvi leidi ad honum hafi ekki verid skylt ad upplysa um
arshlutauppgjorid fyrr en ad lokinni afgreidslu endurskodunarnefndar og stjornar a
arshlutareikningnum. Stefndi s¢ ekki sammala pessu og telji ad eigi sidar en &
fyrstu stigum vid vinnslu arshlutauppgjors hafi myndast innherjaupplysingar i
skilningi 1. mgr. 120. gr. vvl. Rétt sé ad undirstrika ad pad sé alls ekki alltaf svo, en
komi hins vegar 1 1j6s vid vinnslu uppgjorsins ad drog pess syni verulega betri eda
verri atkomu en gera hefdi matt rdd fyrir, p4 s€ um innherjaupplysingar ad rada.
Bregoast purfi vid peirri stodu med pvi ad birta upplysingarnar eins fljott og audid
er.

Stefndi bendir 4 ad 1 VIIL. kafla vvl. sé fjallad um reglulegar upplysingar
utgefanda en par undir falli arsreikningar og arshlutareikningar. Sem fyrr segi teljist
slikar upplysingar ekki sjalfkrafa til innherjaupplysinga. Vid undirblining
reglulegrar upplysingagjafar verdi po ad huga sérstaklega ad pvi hvort
innherjaupplysingar myndist, sem tilkynna purfi sérstaklega um. Petta leidi af beinu
ordalagi 120. og 122. gr. vvl. Pa visar stefndi til pess ad i reglugerd nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik sem sett s¢ a grundvelli 120. gr. vvl. séu
efnisatridi lagagreinarinnar nanar utferd. Visar stefndi par til 2. mgr. 2. gr. og 2.
malsl. 3. mgr. 5. gr. reglugerdarinnar. Séu einkar rikar astedur til ad bregdast vio,
vi0 paer adstedur sem par sé lyst. Pessar reglur eigi vid 1 6llum adstedum, p.e. ekki
sist pegar uppgjor séu undirbiiin. Deemi séu um ad félog 4 markadi hafi annadhvort

birt sérstaka afkomuvidvorun eda dkvedid frestun a birtingu vid pessar adstedur.

Nanar um rokstudning [ hinni keerou dakvoroun

Stefndi kvedst byggja 4 pvi ad eigi sidar en vid gerd fyrstu draga
arshlutareiknings stefnanda hafi ordid til upplysingar sem vikid hafi i veigamiklum
atridum fra fyrri upplysingum sem markadnum hofou verid veittar.

bceer fjarhagsupplysingar sem markadurinn hafoi fyrir 26. mai 2016

Hinn 25. febraar 2016 hafi afkomuspa stefnanda verid birt. Rétt sé ad taka
pad fram ad utgefendum verdbréfa sé ekki skylt ad birta afkomuspa heldur s¢ peim
pad 1 sjélfsvald sett. Um afkomuspar sé m.a. fjallad i grein 2.9 i reglum fyrir
utgefendur fjarmalagerninga hjd Nasdaq Iceland hf. (,,reglur Kauphallarinnar*) og
segi par a0 atkomuspar skuli settar fram a eins 6tviredan og motsagnalausan hatt

og unnt er.



[ afkomuspa stefnanda fra 25. febraar 2016 hafi m.a. komid fram ad aztlun
um hreinan rekstrarhagnad, an fjarmagnslida, opinberra gjalda og afskrifta, (e.
EBITDA) arsins 2016 yrdi 4 bilinu 46 til 50 milljonir evra. Til nanari skyringar pa
hafi verid tekid fram ad afkoma tengd nyjum fjarfestingum i fyrirtekjum og
innvidum veri ekki talin med i atkomuspa arsins.
bad hafi verid val stefnanda ad gefa svo ndkvemar upplysingar um
fyrirhugadan rekstrarhagnad. Hafi honum pvi hlotid ad vera 1jost ad 61l fravik yrou
pvi markverdari fyrir pa sem vidskipti ettu a4 markadi. Skylda til ad uppfeera pa spa
hafi pvi verid til stadar um leid og utlit vard fyrir ad fravik yrou. I rekstri fyrirtaekis
a bord vid stefnanda s¢ stjornendum 1jost, nanast jafn6dum, hvernig rekstur proist i
samanburdi vid rekstrarazetlanir. Um leid og uppgjor marsmanadar leit dagsins 1j0s,
sem vantanlega hafi ekki verid sidar en um midjan april, hafi stjornendum
fyrirtaekisins hlotid ad verda ljos sa bati sem ordid hafdi 4 rekstrinum.
Upplysingar sem fram komu i drogum drshlutareiknings 20. mai 2016
[ peim drogum ad arshlutareikningi sem legid hafi fyrir hinn 20. mai 2016,
hafi verid 1jost ad rekstraraftkoma arsfjordungsins vaeri jakvedari en datlanir hofou
gert rad fyrir. Hafi pad einkum komid til af kostnadaradhaldi. Stefndi telji ad adila
greini ekki 4 um ad nagjanlegar fjarhagsupplysingar hafi legid fyrir & pessum
timapunkti til ad stilla upp arsfjéroungsuppgjorinu, eins og sja megi af stefnu.
Samkvaemt drogunum hafi EBITDA-hagnadur numid 9,6 milljonum evra og
aukist um 66,5% 1 samanburdi vid fyrsta arsfjoroung 2015. Hagnadur ad teknu
tilliti skatta, fjarmagnslida og afskrifta hafi numid 1,8 milljonum evra og aukist um
21,1% 1 samanburdi vid fyrsta arsfjordung 2015. Séu petta somu nidurstodutdlur og
i hinum endanlega arshlutareikningi sem sampykktur hafi verid af stjorn stefnanda
26. mai 2016.
[ pessu samhengi sé vert ad varpa 1josi 4 paer vidmidanir sem markadurinn
hafi haft fyrir pennan timapunkt um EBITDA fyrri ara:
* EBITDA fyrsta arsfjordungs 2016 nam 9.632 pusundum evra.
* EBITDA fyrsta arsfjordungs 2015 nam 5.784 pusundum evra.
* EBITDA fyrsta arsfjordungs 2014 nam 6.018 pusundum evra.
* EBITDA fyrsta arsfjordungs 2013 nam 7.217 pusundum evra.

Likt og sja megi hafi EBITDA stefnanda farid lekkandi fra arinu 2013 og
hafi pvi verid um veruleg umskipti ad reda. Stefndi métmeli pvi peirri roksemd
stefnanda ad markadsadilar hefou att ad atta sig a stodunni i 1josi pess ad fyrsti
arsfjordungur 2015 hafi verid verid o6venju slemur. Reyndin sé su ad fyrsti
arsfjordungur 2015 hafi verid 1 miklu samraemi vid fyrsta arsfjordung fyrri ara og

ekki sé unnt med sanngirni ad segja ad markadsadilar hefdu getad attad sig a



pessum miklu umskiptum.

bad sem syni best ad pessi malsasteda stefnanda eigi ekki rétt & sér s¢ ad
markadurinn hafi brugdist pannig vid ad verd bréfa hafi hekkad verulega fyrstu tvo
dagana eftir birtingu uppgjorsins. Petta syni ad upplysingarnar hafi komid
markadinum i opna skjoldu og stydji pa nidurstéou ad um innherjaupplysingar hafi
verid ad reda.

Upplysingar sem markadnum voru veittar hinn 26. mai 2016

Hinn 26. mai 2016 hafi arshlutareikningur fyrsta arsfjordungs 2016 verid
birtur, i samraemi vid birt fjarhagsdagatal stefnanda, auk nyrrar atkomuspar fyrir
ario 2016.

[ yfirskrift afkomutilkynningarinnar komi fram ad EBITDA hafi aukist um
66,5% a fyrsta arsfjordungi 2016, sbr. fyrri umfjollun. Hafi jafnframt komid fram, i
avarpi forstjora stefnanda, ad um vari ad reda besta fyrsta arsfjordung i rekstri
félagsins fra arinu 2009 en fyrsti arsfjordungur sé sa fjordungur sem ad jafnadi skili
leegstri rekstrarafkomu hja félaginu. [ 1j6si pessa og i 1josi pess ad annar
arsfjordungur lofadi gdéou samanborid vid arid0 & undan hafi forstjori stefnanda
visad til pess ad afkomuspa fyrir arid 2016 hefdi verid hakkud og veri nu a bilinu
49 til 53 milljonir evra i stad pess ad vera 4 bilinu 46 til 50 milljonir evra eins og
kynnt hafi verid i februar.

Aztlud afkoma tengd nyjum fjarfestingum i fyrirtekjum og innvidum og
kostnadur pvi tengdur hafi ekki heldur verid tekin med i afkomuspa arsins med

sama hatti og 1 atkomuspa fra febraar 2016.

Nanar um  hugtaksskilyroi  120. gr. wl. og brot stefnanda d
tilkynningaskyldu

bau hugtaksskilyrdi 120. gr. vvl. sem hér sé tekist & um séu tvenns konar.
Annars vegar purfi upplysingarnar ad vera liklegar til ad hafa marktek ahrif 4 verd
bréfa stefnanda og hins vegar purfi upplysingarnar ad vera nagjanlega tilgreindar.
Badum pessum skilyrdum s¢ fullnaegt i pessu mali.

Markteek ahrif

Um hafi verid ad reda upplysingar sem kynnu ad hafa marktaek dhrif 4 verd
bréfa stefnanda, ef paer yrou gerdar opinberar, likt og raungerdist.

Rétt s¢ ad itreka pad ad stefnandi hafi kosid ad gefa ut afkomuspa. I ljosi
pess hafi skyldur hans verid enn rikari en ella ad geta um fravik pegar pau urdu
1j0s.

Sem fyrr segi hafi pegar ordid 1jost, 1 fyrstu drogum ad arshlutauppgjori, ad
afkoma arsfjordungsins vaeri umtalsvert betri en spain gerdi rad fyrir. Petta hafi

verid stortidindi, likt og sja megi af nyrri atkomuspé stefnanda sem birt hafi verid



samhlida arshlutauppgjorinu 26. mai 2016. Almennar upplysingar um ad gert vaeri
rad fyrir jdkvedum breytingum i afkomuspa verdi ekki lagdar ad jofnu vid pad ad
veita vitneskju um pa jakvedu afkomu sem arshlutauppgjorio leiddi i 1j6s. Eins og
fram komi i bréfi stefnda til stefnanda 26. oktober 2016 geti almennir fyrirvarar i
afkomuspa, um jakvada og neikveda dvissupetti, ekki dregid ur pvi vagi sem hin
télulega spa hafi haft.

[ stefnu sé hins vegar mikid gert ar pvi ad i afkomuspa fyrir arid 2016, sem
birt hafi verid arid 2015, hafi verid gert rad fyrir 45 til 50 milljona evra afkomu og
ad ny aftkomuspa hefdi synt overulega haekkun, p.e. 1 49 til 53 milljonir evra.
Stefndi sé ekki sammala pvi og i raun stangist pad 4 vid pa akvordun stefnanda
sjalfs ad gefa Gt nyja afkomuspa samhlida birtingu arshlutareikningsins. { pvi einu
felist pad mat stefnanda ad um hafi verid ad reda upplysingar sem getu haft
markteek ahrif 4 verd bréfa stefnanda.
bar upplysingar sem lagu fyrir hja félaginu hafi tvimalalaust verid mikilvaegur
pattur i mati &4 framtidarhorfum félagsins og upplysingarnar pvi liklegar til ad hafa
marktek ahrif 4 verd bréfanna.

Neegjanlega tilgreindar upplysingar

Upplysingarnar hafi verid negjanlega tilgreindar, i skilningi 120. gr. vvl. og
2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005. Pad hugtak visi samkvemt almennri
ordskyringu til pess ad upplysingar feli i sér negjanlega vissu og breytingu fra
rikjandi astandi til a0 atla megi ad fjarfestar myndu nyta sér per vid
fjarfestingardkvardanir. A9 mati stefnda hafi stefnandi haft allar forsendur til pess
ad vera 1 negjanlegri vissu um batta stodu félagsins.

Naegjanleg gogn og upplysingar hafi legid fyrir hja stefnanda til pess ad
leggja drog ad arshlutareikningi. Stefnandi hafi hins vegar visad til pess ad 6flun
upplysinga fra mismunandi starfsstodvum stefnanda um allan heim hafi verid
6lokid. Oljost sé um hvada upplysingar hafi verid um ad reda og hvada ahrif paer
hefdu getad haft 4 reikningsskilin. { pad minnsta sé 1jost af sidari atvikum ad meint
upplysingaséfnun hafi raunverulega haft litil sem engin ahrif & framvindu vinnu vid
gerd arshlutauppgjors.

Stefndi taki ekki undir pad med stefnda ad par sem hvorki
endurskodunarnefnd né stjorn hafi afgreitt reikninginn geti ekki verid um ad reda
nagjanlega tilgreindar upplysingar. Samkvemt vidteknum skyringum doémstola og
fredimanna purfi upplysingar ekki ad vera ordnar endanlegar til ad per teljist vera
innherjaupplysingar. I mali Evropudomstélsins (Mal C-19/11 Markus Geltl gegn
Daimler AG) hafi verid byggt & pvi ad tiltekinn atburdur i prepaskiptu ferli geti
falid i sér innherjaupplysingar. Innherjaupplysingar geti legid fyrir ef pad eru

raunhafar horfur 4 ad vidkomandi atburdur eigi sér stad. bannig geti ordid til



innherjaupplysingar pott ekki sé fullnegjandi vissa fyrir pvi ad atburdur verdi ad
veruleika

Hvao ber utgefanda ad gera?

[ bodi séu tver lausnir: Ad upplysa um mikid betta rekstrarafkomu eda
fresta birtingu, séu skilyrdi til pess uppfyllt, sbr. 4. mgr. 122. gr. vvl. Stefnandi hafi
hvorugt gert og brotid pannig gegn upplysingaskyldu sinni.

[ pessu sambandi hafi stefnandi visad til pess ad stjornendur félagsins hafi
att eftir a0 kynna fyrir stjorn upplysingar um reksturinn i aprilmanudi og proéunina i
maimanudi. Pad hafi verid i kjolfar peirrar kynningar sem stjornendur hafi lagt
fram tillogu um uppferslu a atkomuspa, sem hafi verid sampykkt. Pessi rok séu
haldlaus pvi stjorn hafi engin ahrif getad haft a rekstur fyrri ménada og ekki i
hennar verkahring ad skammta markadinum upplysingar ur rekstri félagsins. St
skylda hafi hvilt 4 &0stu stjérnendum i daglegum rekstri.

Timamark tilkynningar

Stefnanda hafi borid ad birta upplysingar eins fljott og audio var, i skilningi
1. mgr. 122. gr. vvl. Logd sé dhersla 4 ad skilgreina ,,eins fljott og audid er* ut fra
VII. kafla vvl. i stefnu sem einhvers konar heimild til ad bida med birtingu eftir pvi
sem henti utgefanda. Stefndi telji pa nalgun ranga enda sé hér einungis til
umfjollunar hvort skylda til birtingar innherjaupplysinga hafi vaknad og hvort birta
hefdi att peer upplysingar 4 grundvelli 122. gr. vvl.

Stefnandi byggi einnig 4 pvi ad tilkynningaskylda vegna innherjaupplysinga
vakni ekki sjaltkrafa um leid og innherjaupplysingar verdi til. betta s¢ ad mati
stefnda 1 andstodu vid skyrt ordalag 122. gr. vvl. og fraleitt ad innra skipulag og
ferlar fyrirtaekis geti leitt til 1gmatrar tafar & pvi. I pessu sambandi visi stefndi
einnig til doms Héradsdoms Reykjavikur i mali nr. E-2470/2014 (Icelandair Group
hf. gegn Fjarmalaeftirlitinu). b4 kvedst stefndi visa til athugasemda med frumvarpi
sem vard ad logum nr. 31/2005, um breytingu & logum nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti, en par segi: ,,Erfitt er ad gefa algilda leidbeiningu um hvenzaer
tilkynningarskylda ttgefanda stofnast. Ljost er ad hin getur stofnast adur en
samningur er undirritadur eda formleg akvordun er tekin, t.d. i stjorn félags, enda
séu yfirgnaefandi likur 4 ad vidkomandi tilkynningarskyldur atburdur muni eiga sér
stad.*

Somuleidis sé¢ baedi i lo0gum um verdbréfavidskipti og reglugerdinni ad
finna heimildir til ad fresta upplysingagjof, t.d. vid peer adstedur ad sampykki
annarra stjornenda hja utgefanda purfi til ad peer 60list gildi.

Af pessu sé ekki hegt ad draga adrar alyktanir en per ad 16ggjafinn hafi
einmitt verid peirrar skodunar ad upplysingar varu birtingarskyldar 4dur en malum

vert endanlega radid til lykta. Hvers vegna vari annars heimilt ad fresta



upplysingagjof? Eina rokrétta skyringin sé€ st ad enginn munur s€ 4 pvi timamarki
er birtingarskyldar upplysingar verda til og skylt er ad birta per. Einu fravikin gaetu
mogulega falist i dmoguleika vegna oventra atvika eda adstaedna.

Tilvisun stefnanda til tolvuposts fra Kauphdllinni, dags. 18. april 2017, par
sem Kauphollin melist til pess ad stigid s¢ varlega til jardar vid frestun
fjarhagsupplysinga, virdist byggja 4 rangri tilkun & peim tilmalum. Greinilegt s¢ af
tolvuposti Kauphallar ad 1 honum felist abending um ad yfirleitt sé rétt ad birta
upplysingarnar pa pegar, s€ um ad reda fravik i afkomu og séu skilyrdi til frestunar
pvi sjaldan til stadar. Einnig megi visa til leidbeininga ESMA sem visad sé til i
tolvupostinum. [ pessu felist pannig ekki tilmali um ad bida med birtingu
innherjaupplysinga til fyrirfram dkvedins birtingardags, likt og stefnandi l4ti 1 vedri
vaka, heldur pvert & moti.

Samantekid kvedur stefndi ad um innherjaupplysingar hafi verid ad raeda
sem ekki hafi getad bedid birtingar samkvamt einhlida akvordun stefnanda til
fyrirframékvedins birtingardags arshlutauppgjors, nema med igrundadri frestun
slikrar birtingar, sbr. 4. mgr. 122. gr. vvl. beim starfsménnum stefnanda sem unnid
hafi a0 gerd uppgjorsins hafi pad pegar borid ad gera vidvart innanhiss um
upplysingar, i samraemi vid 4. gr. innanhussreglna stefnanda. Stefnanda hafi svo
borid ad birta upplysingarnar tafarlaust opinberlega. Hvorugt hafi stefndi gert og
pvi brotid gegn 122. gr. vvl.

Malsmedferd

{ stefnu sé pvi haldid fram ad 6gilda beri akvordun stefnda vegna pess ad
rannsOkn hafi verid dabdtavant og malsmedferd pvi brotid gegn 10. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993 og einnig gegn andmelareglu 13. gr. stjornsyslulaga.
bad sé¢ po litid utskyrt i hverju frekari rannsokn hefdi att ad felast enda liggi
malsatvik og afstada stefnanda skyrlega fyrir 4 fyrstu stigum malsins. A bls. 16 i
stefnu sé po minnst 4 ad stefndi hafi ekki viljad halda fundi um malid eftir ad
skriflegum fyrirspurnum og gagnadflun lauk. Engin skylda til pess hvili a
stjérnvaldi eins og stefnda ad halda fundi med malsadilum ef mal eru talin
naegjanlega upplyst.

b4 hafi stefnandi visad til pess a0 malid hafi verid i hondum margra
starfsmanna stefnda. Stefndi motmeeli pvi ad fleiri hafi komid ad malinu en edlilegt
byki og jafnframt ad pad geti haft dhrif 4 gildi akvordunarinnar.

[ stefnu sé einnig minnst 4 ad brotid hafi verid gegn malshradareglu
stjornsyslulaga. Pad s¢ i fyrsta lagi rangt midad vid géogn malsins og i 6dru lagi

hefdu slikir annmarkar engin ahrif 4 gildi akvérdunarinnar.



Stefndi bendir jafnframt 4 ad stefnandi hafi fengid i hendur itarlegt
andmelabréf 4dur en tekin var akvordun i malinu, auk pess sem stefndi hafi 6skad
itarlegra upplysinga um pau gogn og upplysingar sem voru til stadar innan
fyrirteekisins vid vinnslu arshlutauppgjorsins. Megi par benda 4 bréf stefnda til
stefnanda. Pessi malsasteda s¢ pvi algjorlega haldlaus enda snuist dgreiningur adila

um efnisatridi og lagalega tulkun.

Sekt og sektarfjarheeod

Stefndi visar til pess ad stefnandi geri varakrofur um leekkun hinnar alogdu
sektar, sem hann telji ur hofi og i 6samraemi vid fyrri dkvardanir stefnda. Pa telji
hann ad par sem stefnanda hafi bodist til ad ljika malinu med satt pa hefdi ekki
matt leggja svo hda stjornvaldssekt & stefnanda. ba hafi ekki verid tekid tillit til
atrida i 4. mgr. 141. gr. vvl., t.d. um samstarfsvilja stefnanda, nema ad takmorkudu
leyti. bessu kvedst stefndi motmela. Ekki sé deilt um ad i 36. tl. 1. mgr. 141. gr.
vvl. sé skyr heimild til ad leggja & stjornvaldssektir ef 4 annad bord verdur talid ad
brotid sé¢ gegn upplysingaskyldu um innherjaupplysingar. Sjonarmid um akvordun
sekta séu rakin 1 4. mgr. somu lagagreinar. Stefndi hafi rimt mat sem hann byggi a4
ymsum forsendum en lagadkvadio tilgreini t.d. alvarleika og timalengd brots,
fjarhagsstodu hins brotlega, samstarfsvilja, sem og hvort um itrekun sé ad raeda.
Stefnda sé auk pess fullheimilt ad beita 60rum malefnalegum sjonarmidum um
vidurlagadkvardanir en heildarmat radi dvallt nidurstoou um sektarfjarhaed.

[ nidurlagi akvordunar stefnda sé einkum litid til alvarleika brotsins en
vidvarandi upplysingaskylda sé ein grundvallarstoda heilbrigds og virks
fjarmalamarkadar. Einnig hafi verid tekid mid af pvi ad brotid hafi verid framid af
galeysi og a0 félagid hafi ekki a sidustu fimm &rum gerst brotlegt vid vvl. bessi
sjonarmid séu fyllilega 16gmaet.

[ stefiu sé sérstaklega vikid ad samstarfsvilja stefnanda, sem astedu sem
&ttt ad koma til leekkunar & sektarfjarhad. Su stadreynd ad malsadili svari eda
bregdist vid erindum stefnda falli ekki undir slikt. Meira pyrfti ad koma til, t.d.
sérstok tilkynning um fravik eda upplysingagjof ad frumkvadi vidkomandi adila.
Logbundin andmeli og upplysingagjof falli ekki par undir.

bad sé¢ auk pess innan valdsvids stefnda ad meta pad hver s¢ hefileg
sektarfjarhaed. Sektir sem lagdar séu a logadila geti numid fra 500 pusund kronum
til 800 milljona krona en geti pd verid herri, eda allt ad 10% af heildarveltu
samkvamt sidasta sampykkta arsreikningi I6gadilans eda 10% af sidasta sampykkta
samstaedureikningi, ad uppfylltum nanar tilgreindum skilyrdum, sbr. 3. mgr. 141.
gr. vvl. Einnig geti sektarfjarhadin ordid allt ad tvofoldum avinningi hins brotlega

af broti, samkvaemt 7. mgr., sbr. breytingalog nr. 58/2015, en vid gildistoku peirra



arid 2015 hafi fjarhed stjornvaldssekta verid hakkud umtalsvert auk pess sem
heimilt s¢ ad mida fjarhadina vio allt ad 10% af heildarveltu 16gadila, med hlidsjon
af tilskipun 2014/65/ESB sem kvedi 4 um veltutengingu sekta.

Sektarfjarhaed hafi verid akvedin 50 milljonir krona. Til ad setja
sektarfjarhadina i samhengi vid umradda lagabreytingu pa hafi pann 8. mars 2017
legid fyrir arsreikningur stefnanda fyrir arid 2015 og hafi rekstrartekjur numid
499.600.000 evrum. Skrad vidmidunargengi Sedlabanka fIslands 4 evru pann
31.12.2015 hafi verid 141,32 sem geri rekstrartekjur upp a 70.603.000.000
islenskra krona. Sektarfjarhaedin hafi pvi numid 0,07% af rekstrartekjum stefnanda.
Stefndi telji akvardada sektarfjarhad alls ekki ar hofi enda i nedri morkum. |
akvordun stefnda segi ad litid sé til fordema en h6fo hlidsjon af lagabreytingu um
sektarfjarhed.

Stefndi bendir & a0 honum beri ad fara eftir gildandi reglum & hverjum tima.
Ekki geti verid um brot & jafnraedisreglu ad raeda ef sektir haekka vegna breytinga &
16gum. Sem fyrr segi hafi sektarakvordunin verid hofleg. Vid pessu hafi stefnandi
fyllilega matt buast og ekki eigi vid sjonarmid um breytingu &
stjornsysluframkvamd pegar lagabreyting eigi sér stad.

Loks hafi stefnda verid fyllilega heimilt ad benda 4 ad unnt veri ad ljika
malinu med satt a upphafsstigum, sbr. 142. gr. vvl., og leggja sidar stjornvaldssekt &
stefnanda. Heimild til satta sé fyrir hendi i malum sem teljist ekki til meiri hattar
brota sem refsividurlog liggi vid. Til slikra brota teljist brot sem stefnda beri ad
keera til 16greglu, sbr. einnig 2. mgr. 148. gr. vvl., p.e. brot sem luta ad verulegum
fjarhedum, ef verknadur er framinn med sérstaklega vitaverdum hatti eda vid
adstedur sem auka mjog & saknaemi brotsins. Med hlidsjon af sektardkvordun

stefnda sé 1jost ad ekki hafi verid um meiri hattar brot ad rada, i pessum skilningi.

Onnur atridi

[ greinargerd stefndu er bent 4 ad pad leidi af edli mals ad stefnda, islenska
rikid, verdi syknad af endurgreidslukrofu stefnanda, nema fallist verdi a
ogildingarkrofu stefnanda. Oparft hafi verid ad stefna islenska rikinu sérstaklega i
malinu enda leidi endurgreidslukrofu beinlinis af l16gum, ef fallist er &4 krofu um
ogildingu akvordunar par sem kvedid hefur verid & um fjargreidslu. Malsoknin sé
parflaus og @tti ad visa krofum 4 hendur islenska rikinu frd domi an kréfu og/eda
taka tillit til pessa atridis vid akvordun malskostnadar.

Um lagardk fyrir syknukrofu kvedst stefnandi visa til 4dur rakinna dkveeda
laga um verdbréfavidskipti (vvl.) og til 129.—131. gr. laga um medferd einkamala til

studnings kréfu um greidslu malskostnadar ur hendi stefnanda.



v
Nidurstada

Vid adalmedferd malsins gaf forstjori stefnanda, Gylfi Sigfasson,
adilaskyrslu. ba gaf skyrslu sem vitni Hilmar Pétur Valgardsson, framkvamdastjori
fjarmala- og rekstrarsvids stefnanda

Likt og rakid hefur verid hér ad framan byggir stefnandi &4 pvi ad hin
umpreetta akvordun stefnda FME um dlagningu stjornvaldssektar sé¢ haldin
annmorkum, badi ad formi og efni til, sem varda eigi 6gildingu hennar.

Akvordun stefnda er & pvi reist ad stefnandi hafi brotid gegn 1. mgr. 122. gr.
laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti (vvl.), sem kvedur 4 um skyldu utgefanda
fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi
til pess ad birta almenningi a4 Evropska efnahagssvedinu allar peer
sinnherjaupplysingar sem varda hann eins fljott og audid er og 4
jafnredisgrundvelli.

Samkvemt 1. mgr. 120. gr. vvl. er med innherjaupplysingum att vid
nagjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa verid gerdar opinberar og varda
beint eda Obeint utgefendur fjarmalagerninga, fjarmalagerningana sjalfa eda onnur
atridi og eru liklegar til ad hafa marktek 4hrif 4 markadsverd fjarmalagerninganna
ef opinberar veru.

Hugtakid innherjaupplysingar er nanar skilgreint i reglugerd nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik, sem sett var med stod i 73. gr. pagildandi
laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 en 4 sér nu stod i 131. gr. vvl. Par kemur
fram 1 2. gr. ad litid skuli svo & ad upplysingar séu nagjanlega tilgreindar ef paer
gefa til kynna adstedur sem eru fyrir hendi eda sem @tla méa ad verdi fyrir hendi
eda atburd sem hefur att sér stad eda sem @tla ma ad muni eiga sér stad.
Upplysingarnar verdi po ad vera naegilega nakvamar til ad unnt s¢ ad draga alyktun
um moguleg ahrif peirra adstedna eda atburdar & verd fjarmalagerninga eda
afleiddra fjarmalagerninga sem peim tengjast. Pa segir par ad innherjaupplysingar
sem veru liklegar til a0 hafa marktaek ahrif 4 verd fjarmalagerninga eda afleiddra
fljarmalagerninga sem peim tengjast, yrdu paer gerdar opinberar, séu par
upplysingar sem likur eru 4 ad upplystur fjarfestir noti sem hluta af peim grunni
sem hann byggir fjarfestingarakvardanir sinar a.

[ 5. gr. somu reglugerdar er jafnframt kvedid 4 um ad utgefanda beri ad
fullnegja upplysingaskyldu sinni 4n tafar, pegar kringumstedur skapast eda
atburdur 4 sér stad, jafnvel po mal séu ekki formlega til lykta leidd. Allar
marktekar breytingar 4 40ur birtum innherjaupplysingum skuli tafarlaust birtar

opinberlega med sama hetti og upphaflegu upplysingarnar.



Loggjof a pessu svidi a sér grunn i 16ggjot Evropusambandsins, svokolludu
MAD-regluverki sem innleitt var hér 4 landi a4 grundvelli EES-samningsins med
16gum nr. 31/2005 um breytingu 4 eldri 16gum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003.

ber upplysingar sem stefndi byggdi, vid akvordun sina 8. mars 2017, 4 ad
teldust vera innherjaupplysingar voru upplysingar um mikid batta rekstrarafkomu
stefnanda 4 fyrsta arsfjoroungi 2016, sem stefndi taldi hafa verid naegjanlega
tilgreindar i fyrstu drogum ad arsreikningi stefnanda sem fyrir lagu 20. mai 2016.

{ malinu er ekki deilt um ad fullnaegt sé skilyrdum 1. mgr. 122. gr. vvl. um
ad umraddar upplysingar hafi ekki adur birst opinberlega og ad per vardi félagid,
sem er utgefandi hlutabréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi. Hins vegar er deilt um pad hvort innherjaupplysingar hafi
myndast fyrir birtingu arshlutareiknings stefnanda pann 26. mai 2016 og pa einkum
hvort uppfyllt séu pau skilyrdi 120. gr. vvl. ad upplysingarnar hafi verid
~hagjanlega tilgreindar® 4 fyrra timamarki, p.e. pann 20. mai s.4., og hvort per hafi
verid liklegar til a0 hafa ,,marktaek 4hrif* 4 markadsverd hlutabréfa i félaginu.

Stefnandi byggir i fyrsta lagi & pvi ad birting arshlutauppgjors sé hluti af
reglulegri upplysingagjof hans skv. VII. kafla vvl., arsreikningalogum og reglum
Kauphallarinnar, en dkveedi XIII. kafla vvl., sem 120. og 122. gr. eru hluti af, taki
ekki til slikra upplysinga.

Akvaedi 1. mgr. 120. og 1. mgr. 122. gr. vl. eru rakin hér ad framan, en i
122. gr. er fjallad um svokallada vidvarandi upplysingaskyldu utgefanda. [ hvorugri
lagagreininni er nokkur fyrirvari gerdur vardandi upplysingar sem birtar eru
reglulega og atviksbundid 4 grundvelli VII. kafla laganna eda reglna
Kauphallarinnar, eins og fjarhagsupplysingar sem fram koma i arsreikningum og
arshlutareikningum. P4 verdur su alyktun ekki dregin af 16gunum i heild, eins og
pau verda skyrd i 1josi logskyringargagna og ad gaettum uppruna peirra i 16ggjof
Evropusambandsins, ad innbyrdis samspil VII. kafla og XIII. kafla laganna ttiloki
a0 slikar upplysingar geti talist innherjaupplysingar, ad pvi gefnu ad skilyrdi 1.
mgr. 120. gr. séu uppfyllt.

[ greinargerd stefnda kemur fram ad upplysingar um afkomu fyrsta
arsfjoroungs hafi legio fyrir fljotlega eftir ad hann var lidinn. Samremist pad pvi
sem fram kom i framburdi forstjora stefnda og framkvamdastjora fjdrmala- og
rekstrarsvids fyrir domi, en badir kvadu upplysingar um afkomu samstaedunnar
(EBIDTA) 4 fyrsta arsfjordungi 2016 hafa verid ordnar ljosar upp ar 20.-25. april
sama ar. Stefndi byggdi akvordun sina a pvi ad upplysingar pessar hefou verid
ordnar nagjanlega tilgreindar i sidasta lagi pegar fyrstu drog ad arshlutareikningi
lagu fyrir 20. mai 2016. Var pa hatt i manudur lidinn fra framangreindu timamarki,

en einungis faeinir dagar par til birta atti arsreikning, samkvamt fjarhagsdagatali



stefnanda.

bvi hefur verid slegid fostu i domaframkvemd Evropudomstdlsins ad
einstaka atburdur eda adstedur i prepaskiptu ferli geti falid i sér naegjanlega
tilgreindar upplysingar og par med innherjaupplysingar. Drog ad arshlutareikningi
geta oOtvireett talist atburdur 1 prepaskiptu ferli sem midar ad sampykkt og birtingu
hans. Stefnandi hefur ekki faert fram vidhlitandi rok fyrir pvi ad viobuid hafi verid
ad verulegar breytingar kynnu ad verda & arshlutareikningnum fra pvi ad fyrstu
drég hans lagu fyrir. [ reynd voru einungis 6verulegar breytingar gerdar a
drogunum par til lokattgéafa hans, sem byggd var 4 sjottu drogunum, var sampykkt
af stjorn 26. mai.

Samkvemt framanritudu verdur ekki fundid ad peirri nidurstodu stefnda ad
upplysingarnar hafi verid negjanlega tilgreindar 4 framangreindu timamarki.

Vikur pa ad pvi hvort uppfyllt sé pad skilyrdi 1. mgr. 120. gr. vvl. ad
upplysingarnar hafi verid liklegar til ad hafa marktek &hrif 4 markadsverd
fjarmalagerninga ef opinberar yrdu. I akvordun stefnda er annars vegar visad til
pess ad rekstrarkostnadur hafi verid umfram vantingar markadarins og hins vegar
a0 EBIDTA fyrsta arsfjordungs 2016 hafi aukist um 66,5% i samanburdi vid sama
timabil fyrra ars. Ekki verdur séd ad agreiningur s¢ um tdlulegar upplysingar i
malinu, en stefnandi leggur dherslu 4 ad hin batta afkoma hafi ekki verid dvenjuleg
heldur verid i takti vid paer vaentingar sem fjarfestar hafi matt hafa i 1j6si jakvadrar
afkomuspar sem birt var i februar 2016. Jafnframt byggir hann 4 pvi ad birting
upplysinganna 4 umraddu timamarki hefdi verid til pess fallin ad villa um fyrir
fjarfestum.

[ reglum sem stefnandi hefur sjalfur sett sér og sampykktar voru 4
stjornarfundi 10. agust 2012, vidauka um vidmid vardandi innherjaupplysingar, er
vitneskja um dvenju jakvada eda neikvada fjarhagslega afkomu talin fela 1 sér
innherjaupplysingar. Viomid svipads edlis koma fram i reglum Kauphallar. Midad
vi0 par tolulegu upplysingar sem liggja fyrir i malinu og eru 6umdeildar verdur
ekki ad fundid ad peirri nidurstodu stefnda ad hlutlegt s€d hafi verid um verulega
batta rekstrarafkomu ad reda, umfram afkomuspa sem birt var i febraar 2016.
Stefnandi finnur einnig ad pvi ad stefndi einblini um of 4 EBIDTA-nidurstodu
arshlutareikningsins. Telja verdur pad almenna vitneskju ad fjarfestar byggi
akvardanir sinar gjarnan a kennitélum og ad EBIDTA sé€ ein peirra kennitalna sem
gjarnan er litid til vid mat & virdi fyrirtekja. Eins og fyrr kom fram eru
innherjaupplysingar skilgreindar sem par upplysingar sem likur eru 4 ad upplystur
fjarfestir noti ,,sem hluta af peim grunni“ sem hann byggir fjarfestingardkvardanir
sinar 4. b4 verdur ekki séd ad veruleg hatta hafi verid 4 pvi ad opinber tilkynning

um betta afkomu 4 grundvelli peirra upplysinga sem lagu fyrir 20. mai 2016, sem



samkvaemt framanritudu virdast hafa verid areidanlegar i megindrattum, hefdi verid
likleg til ad villa um fyrir fjarfestum eda almenningi.

Samkvemt framanritudu verdur ekki fundid ad peirri nidurstodu stefnda ad
umraddar upplysingar hafi, auk pess ad vera negilega tilgreindar, verid liklegar
einar og sér til ad hafa marktek ahrif & markadsverd hlutabréfa i stefnanda. ba
styour pad pessa nidurstodu ad fyrir liggur ad hlutabréf i stefnanda haekkudu
verulega strax i kjolfar birtingar arshlutareikningsins, pott su haekkun kunni ad eiga
sér fleiri orsakir.

Samkvaemt framangreindu verdur ekki séd ad su nidurstada stefnda ad
innherjaupplysingar hafi myndast pegar fyrstu drog arshlutareiknings stefnanda
lagu fyrir 20. mai 2016 hafi verid annmorkum hag.

Stefnandi byggir einnig & pvi ad skylda til birtingar innherjaupplysinga
stofnist ekki um leid og upplysingarnar verdi til. Innherjaupplysingar kunni ad
myndast i starfsemi utgefanda a0ur en upplysingaskylda samkvaemt 1. mgr. 122. gr.
vvl. verdi virk. Visar stefnandi til freedikenninga 4 pessu svidi sem skiptist nokkud i
tvo horn milli adildarrikja Evropusambandsins.

Upplyst er ad stefndi hefur i vidlika malum lagt til grundvallar ad
upplysingaskylda utgefanda verdi virk um leid og innherjaupplysingar hafi myndast
og ad pa beri ad birta paer upplysingar ,,eins fljott og audid er*. Verdur ekki séd ad
su talkun stefnda a 1. mgr. 122. gr. vvl., sem er i samraemi vid ordanna hljédan, sé
rong eda ofyrirsjaanleg, med peirri hlidsjon sem hafa verdur vid talkun peirra af
reglum Evropuréttar og domafordemum Evrépudomstolsins. Akvadi 3. mgr. 5. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 ber ad talka til samraemis vid lagadkvadid og felst ekki i
pvi frekari takmorkun vid skyldu til birtingar innherjaupplysinga en leidd verdur af
lagadkveadinu.

i 4. mgr. 122. gr. vl. er ad finna dkvadi sem heimilar utgefanda ad fresta
birtingu innherjaupplysinga ad tilteknum skilyrdum uppfylltum. Fyrir liggur ad
stefnandi 1ét ekki reyna & pessa heimild, en &skilid er i lokamalslid peirrar
malsgreinar ad Fjarmalaeftirlitinu sé tilkynnt jafnodum pegar heimild til frestunar
er nytt. Reyndi pvi ekki & pad hvort skilyrdi veeru uppfyllt til ad fresta birtingu
upplysinganna.

Stefnandi byggir engu ad sidur 4 pvi ad birting upplysinganna hafi verid i
eiginlegri frestun® samkvaemt fyrirfram birtu fjarhagsdagatali. Leidi pad af
reglulegri upplysingagjof félagsins samkvaemt VII. kafla wvvl, &kvedum
arsreikningalaga og reglum Kauphallarinnar og samspili pessara reglna vid 122. gr.
vvl. Eins og fyrr sagdi felur dkvadi 1. mgr. 122. gr. vvl. 1 sér skyldu utgefanda til
ad birta innherjaupplysingar eins fljott og audio er og er ekkert pvi til fyrirstodu ad

upplysingar sem myndast vi0 vinnslu arshlutauppgjors geti falid 1 sér



innherjaupplysingar i skilningi 120. gr. sému laga. Verdur ekki séd ad pau
lagadkveaedi sem stefnandi styOur pessa malsastedu vid afnemi pa skyldu, sem er
fortakslaus samkvaemt ordanna hljédan, nema beitt s¢ tilvitnadri frestunarheimild.

Stefnandi byggir loks a pvi ad 6gilda beri umraedda akvordun stefnda vegna
pess ad rannsokn vid malsmedferd stefnda hafi verid dbdtavant og brotid i baga vid
baedi 10. og 13. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993. Er auk pess ad pvi fundid ad
malshradareglu 9. gr. somu laga hafi ekki verid naegjanlega gaett.

Fréa pvi ad athugun stefnda hofst med bréfi til stefnanda 30. mai 2016 par til
akvordun stefnda 14 fyrir 8. mars 2017 attu sér stad umtalsverd bréfaskipti & milli
stefnda og 16gmanns stefnanda, eins og rakid er i kafla um malsatvik hér ad framan,
og voru morg peirra allitarleg ad efni til, sér 1 lagi undir lok ars 2016. Samskipti vid
medferd stjornsyslumala eru almennt i formi bréfaskipta og pad veltur & atvikum
hverju sinni hvada skyldur rannsoknarregla stjornsysluréttar, sem l6gfest er i 10. gr.
stjornsyslulaga, leggur 4 herdar stjornvaldi. Stefnandi hefur ekki bent a neitt
sérstakt sem ekki hafi verid upplyst negjanlega vid malsmedferd stefnda, en pad
eitt ad stefndi hafi ekki gefid kost & fundi til ad fara frekar yfir atvik malsins, veldur
ekki pvi ad um brot gegn 10. eda 13. gr. stjornsyslulaga verdi talid ad reda. Verour
ekki sé0 ad malsmedferd stefnda hafi verid abotavant i neinum atridum sem mali
skipta, par & medal um malshrada. b4 er 1jost ad nokkud parf til ad koma til pess ad
annmarkar & malsmedferd valdi 6gildingu stjornvaldsékvordunar.

Samkvemt pvi sem hér hefur verid ritad hefur 6llum malsastedum
stefnanda sem luta ad pvi ad akvordun stefnda hafi verid haldin annmérkum ad efni
til eda formi verid hafnad. Verdur pvi ad hafna adalkrofu stefnanda um 6gildingu
stjornvaldsakvordunar stefnda.

Til vara krefst stefnandi pess ad dkveedi dkvordunar stefnda um alagningu
stjornvaldssektar verdi fellt ar gildi eda sektarfjarhaedin lekkud verulega. Byggir
hann 4 pvi ad stefndi hafi hvorki gatt medalhofs né jafnraedis, sbr. 11. og 12. gr.
stjornsyslulaga, vid akvordun um sektarfjarhad og ad akvordunin sé litt rokstudd ut
fra dkvaedum 4. mgr. 141. gr. vvl. ba hafi verid 6malefnalegt ad byggja akvordun
um sektarfjairhed a alvarleika brots, auk pess sem ekki hafi verid litio til
samstarfsvilja stefnanda.

Akvordun stefnda um sektarfjarhaed er rokstudd. Segir ad vid akvoérdun um
sektarfjarhaed sé litio til flokkunar l6ggjafans 4 alvarleika brotsins, en brotid geti
annars vegar vardad stjornvaldsakvoroun og hins vegar sektum eda fangelsi allt ad
tveimur arum. Er pad efnislega rétt og i samraemi vid 144. og 145. gr. vvl. Vid petta
er beett, 1 rokstudningi stefnda, ad upplysingaskylda utgefanda samkvaemt 122. gr.
vvl. s€ ein af grundvallarstodum heilbrigds og virks fjArmalamarkadar, en reglum

um medferd innherjaupplysinga sé @tlad ad treysta gagnsei fjarmalamarkadar,



jafnredi fjarfesta og heidarleika i verdbréfavidskiptum. b4 er til pess visad ad
brotid vardi upplysingaskyldu a hlutabréfamarkadi en sa markadur sé ad jafnadi
viokvemur fyrir peim upplysingum sem birtar séu a4 markadi. Ad virtum
rokstudningi stefnda verdur ekki & pad fallist ad dmalefnalegt hafi verid ad mida
sektarfjarhaed vid ad brotid sé¢ alvarlegs edlis, pott pad teldist ekki meiri hattar
pannig ad visa baeri malinu til 16greglurannsdknar.

[ rokstudningi stefnda er enn fremur visad til pess ad brotid sé framid eftir
gildistoku laga nr. 58/2015 um breytingar 4 lagadkvaedum um vidurlog vid brotum
a fjarmalamarkadi o.fl. og ad litid sé til fordema med hlidsjon af framangreindri
lagabreytingu. Auk pess sé vid dkvordun sektarfjarhedar tekid mid af pvi ad brotid
hafi verid framid af galeysi og ad félagid hafi ekki 4 sidustu fimm arum gerst
brotlegt vid akvadi laga um verdbréfavidskipti.

Med 16gum nr. 58/2015 var sektarmorkum 141. gr. vvl. breytt, pannig ad
lagmark sekta logadila hakkadi tifalt, ar 50.000 kronum i 500.000 kronur, en
hamark sektar 16gadila hekkadi enn meir, Gr 50 milljonum krona i 800 milljonir
krona, auk pess sem heimilad var ad veltutengja sektarfjarhadir og beita sekt sem
veeri tvofold st fjarhaed sem fjarhagslegur avinningur hins brotlega nemi. Ljost er
a0 akvordun stefnda um sektarfjarhed er samkvaemt legri viomidum pessara
sektarmarka. Af 16gskyringargégnum verdur ekki annad rddid en ad markmidid
med breytingu a sektarmorkum hafi verid ad studla ad hakkun stjornvaldssekta. 1
almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad 16gum nr. 58/2015 kemur fram
ad med pvi ad hekka sektarfjarhadir vegna brota og veltutengja per sé gert rad
fyrir ad frumvarpid hafi i for med sér varnadardhrif vid brotum gegn 16ggjof a
fjarmalamarkadi og ad pad skapist frekari grundvollur fyrir stjornsyslusektum i stad
refsividurlaga.

Af framangreindu leidir ad sektadkvardanir stefnda frd pvi adur en
sektarmorkin - voru  hakkud hafa takmarkad fordemisgildi. Af peim
sektardkvordunum sem lagdar hafa verid fyrir dominn til hlidsjonar og 6drum
sektarakvordounum sem visad hefur verid til i domaframkvamd, verdur ekki radid
a0 akvordun stefnda um sektarfjarhed sé ur hofi, ad teknu tilliti til framangreindrar
lagabreytingar. Hvad samstarfsvilja snertir hefur stefnandi ekki feert vidhlitandi rok
fyrir pvi ad brotid hafi verid gegn jafnraedisreglu med pvi ad taka ekki mid af
samstarfsvilja hans i pessu mali, en likt og stefndi benti 4 vid munnlegan
malflutning ma etla ad par purfi meira til ad koma en ad svara skriflegum erindum
stjornvalda.

Samkvemt framanritudu verdur varakrofu stefnanda einnig hafnad.

[ greinargerd stefndu var ad pvi vikid ad 6parft hafi verid ad stefna islenska

rikinu til varnar i mali pessu. Pott stefndu pyki hafa nokkud til sins mals pykja ekki



alveg naeg efni til ad visa domkrofu 4 hendur stefnda islenska rikinu fra domi, an
krofu. Samkvaemt framanritudu eru badir stefndu syknadir af 6llum domkrofum
stefnanda.

Eftir arslitum malsins, sbr. 1. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991, verdur
stefnanda gert ad greida stefndu malskostnad, sem pykir hafilega akvedinn til
handa hvorum peirra fyrir sig med peirri fjarh®d sem i domsordi greinir. Vid
akvordun malskostnadar er litid til pess hagraedis ad sami 16gmadur for med malid
af halfu beggja stefndu.

Hildur Briem héradsdémari kvedur upp dom pennan. Vid domsuppsdgu var
gett dkveda 1. mgr. 115. gr. laga nr. 91/1991. Démari og logmenn adila voru
sammala um pad ad endurflutningur malsins veaeri oparfur, pratt fyrir pann dratt sem
vard 4 uppkvadningu domsins, sem helgadist af embettisonnum doémara og

hatidisdogum um paska.

Domsoro:

Stefndu, Fjarmalaeftirlitid og islenska rikid, eru syknir af domkrofum
stefnanda, Eimskipafélags Islands hf., i méli pessu.
Stefnandi greidi stefnda Fjarmalaeftirlitinu 1.200.000 kronur og stefnda

islenska rikinu 400.000 kronur 1 malskostna0.

Hildur Briem



