DOMUR

Mal petta var h6fdad med stefnu birtri 15. desember 2017 og domtekid ad lokinni
adalmedferd 15. janutar sl. Stefnandi er Arctica Finance ehf., Katrinartini 2,
Reykjavik. Stefndu eru Fjarmalaeftirlitid, Katrinartuni 2, Reykjavik, og fjarmala-
og efnahagsradherra fyrir hond islenska rikisins, Arnarhvali vid Lindargotu,
Reykjavik.

Stefnandi krefst pess adallega ad ogilt verdi med domi akvordun stefnda
Fjarmalaeftirlitsins  20. september 2017 wum Urbotakr6fu og alagningu
stjornvaldssektar & hendur stefnanda ad fjarhaed 72.000.000 krona 1 rikissjod vegna
@tladra brota stefnanda gegn 57. gr. a i 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki,
og reglum settum & grundvelli pess akvadis, og ad stefnda islenska rikinu verdi
gert a0 endurgreida stefnanda somu fjarhad med drattarvoxtum samkvemt 1. mgr.
6. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu fra 26. oktdber 2017 til
greidsludags en ella fra hofdun malsins til greidsludags. Til vara er pess krafist ad
adurgreindri akvordun verdi breytt & pa leid ad stjornvaldssektin verdi felld nidur
eda hun lekkud verulega og stefnda islenska rikinu verdi gert ad endurgreida
stefnanda ofgreidda sekt sem pvi nemur med somu drattarvoxtum. Hann krefst

einnig malskostnadar.
Stefndu krefjast syknu auk malskostnadar.

Geett var akvaeda 115. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala, adur en

démur var kvedinn upp.
Helstu agreiningsefni og yfirlit malsatvika

[ malinu deila adilar um akvérdun stefnda Fjarmalaeftirlitsins 20. september
2017 pess etnis ad stefnandi skyldi pegar i stad lata af kaupaukagreidslum i formi
ardgreidslna til B-, C- og D-hluthafa og greida 72.000.000 krona i stjornvaldssekt
til rikissjods fyrir ,,brot gegn 57. gr. a i 10gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki,
brot gegn 3., 2.mgr. 6. gr., 4. mgr. 6. gr. og 2. mgr. 13. gr. reglna nr. 700/2011, 3.
gr., 1. mgr. 6. gr. og 1. mgr. 7. gr. reglna nr. 388/2016 og 2. mgr. 57. gr. a i [6gum
nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 24. gr. breytingarlaga nr. 57/2015.* Brot
stefnanda voru talin hafa falist 1 pvi ad hafa greitt tilteknum starfsmoénnum, sem

jafnframt voru hluthafar i svonefndum B-, C- og D-flokkum, kaupauka i formi ards



af hlutum sinum i félaginu fra og med arinu 2012 til og med 2017. Atvik malsins
eru a0 meginstefnu agreiningslaus en ad motmalum stefnanda vid tilteknum
fullyrdingum i adurgreindri akvordun stefnda er nanar vikid i reifun malsastedna

hans og lagaraka.
A

Stefnandi var stofnadur arid 2009 og fékk starfsleyfi verdbréfafyrirtaekis arid 2010.
Voru stofnendur félagsins fyrrum starfsmenn hja fyrirtekjaradgjof Landsbanka
fslands hf. Med upphaflegum sampykktum stefnanda var hlutafé félagsins skipt i
A-flokk, ad nafnverdi 30 milljonir krona, og B-flokk, ad nafnverdi 70.000 kronur.
Hluthafar i B-flokki, sj0 talsins, voru allir starfsmenn 4 fyrirteekjasvidi félagsins og
attu pannig 10.000 krona hlut hver. Samhlida pvi ad teknar voru upp tvaer nyjar
deildir hja félaginu, p.e. eignastyring og markadsvidskipti, var sampykktum
stefnanda breytt 12. mai 2011 par sem tveimur hlutabréfaflokkum var beett vid: C-
flokki ad fjarhaed 30.000 krénur og D-flokki ad fjarhaed 100.000 kronur. Voru
hluthafar i tédum flokkum starfsmenn hlutadeigandi deilda. { flokkum B, C og D er
réttur hluthafa til ards midadur vid hagnad tiltekinna deilda félagsins samkvemt
nanari reglum sem greinir sidar. Ekki er um pad deilt ad starfsmenn hafa i 6llum
tilvikum greitt nafnverd fyrir hluti sina, p.e. eina kronu fyrir hvern hlut, og eru i
Ollum tilvikum eigendur 10.000 hluta. Hluthafar i B flokki fengu ardgreidslur fra
og med arinu 2012 til og med 2017. Hluthafar i C-flokki fengu ardgreidslu arid
2016. Hluthafar i D-flokki fengu ardgreidslur arid 2012 og fra og med arinu 2014
til og med 2017. Heildar ardgreidslur til hluthatanna i B-, C- og D-flokki &
framangreindu timabili ndmu alls u.p.b. 715.000.000 krona.

Log nr. 75/2010, sem breyttu 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki,
toku gildi i jani 2010, p.m.t. ny grein, 57. gr. a, um kaupaukakerfi og
bradabirgdadkvedi III um hdmarksgreidslur til framkvaemdastjora og
lykilstarfsmanna. Reglur stefnda Fjarmalaeftirlitsins um  kaupaukakerfi
fjarmalafyrirteekja nr. 700/2011 voru settar 30. juni 2011 og birtar i B-deild
Stjornartidinda 8. jali pess ars. [ framhaldi af pessu sendi stefndi
fjarmalafyrirteekjum bréf 5. oktober 2011, par sem bent var a gildistoku reglnanna
og 6skad upplysinga um hvort viokomandi fjarmalafyrirteeki hefdi slikt kerfi, en
vakin var athygli 4 pvi ad samkvamt 3. mgr. 3. gr. reglnanna veri fyrirtaeki skylt ad
gera stefnda grein fyrir gildandi kaupaukakerfi. FEinnig kom fram ad ef
fjarmalafyrirtaeki atladi sér ekki ad greida ut kaupauka 4 arinu beaeri pvi ad senda ut

stadfestingu pess efnis eigi sidar en 1. névember 2011.



Stefnandi svaradi erindi stefnda med itarlegu bréfi 16gmanns 31. oktober
2011 par sem grein var gerd fyrir stofnun og eignarhaldi félagsins, fyrirkomulagi
ardgreidslna i flokkum B, C og D og jafnframt fard ad pvi rok ad pad fyrirkomulag
teldist ekki til kaupaukakerfis. I nidurlagi bréfsins sagdi eftirfarandi: ,,Er pad von
umbjodenda okkar ad Fjarmalaeftirlitid s€¢ sammala ofangreindum sjonarmidum. ba
vonast umbjodandi okkar einnig eftir pvi ad geta att vidraedur vid Fjarmalaettirlitio
um hvort og hvernig haegt s¢ ad veita framtidarstarfsmonnum félagsins kost a ad
ganga i hluthafahdpinn og ganga pannig frd innkomu peirra ad enginn vafi leiki &

ad samramist kaupaukareglum.*

[ tolvubréfi starfsmanns stefnda 2. névember 2011 er visad i fyrmefnt bréf
stefnanda 31. oktéber 2011 og ad par komi fram ad félagid hafi ekki sett a fot
kaupaukakerfi. Pa segir eftirfarandi i bréfinu: ,,Med visan til pess sem vid reddum
fyrr 1 dag veitir Fjarmalaeftirlitid ykkur kost &4 pvi ad senda inn stadfestingu [...]
pess efnis ad [stefnandi] atli sér ekki ad greida ut kaupauka i ar.”“ Med bréfi
framkvaemdastjora stefnanda 2. november 2011 var bréfi stefnda svarad a pa leid ad
stefnandi hefdi ekki i hyggju ,,ad greida ut kaupauka, i skilningi framangreindra
reglna, 1 ar, 2011.“ Ekki er um pad deilt ad stefnandi mun hafa sent stefnda

samberilegar tilkynningar fyrir arin 2012, 2013 og 2014.

Med 16gum nr. 57/2015 um breytingu 4 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, med sidari  breytingum  (starfsleyfi, ahattustyring, storar
ahattuskuldbindingar, starfskjor, eignarhlutir, eiginfjaraukar o.fl.), voru medal
annars gerdar breytingar & 57. gr. a laganna. Hinn 13. april 2015 sambpykkti stjorn
stefnda nyjar reglur nr. 388/2016 um kaupaukakerfi 4 pessum grundvelli og voru
par birtar i Stjornartidindum 12. mai pess ars. Vid gildistoku peirra féllu ar gildi
reglur nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjarmalafyrirteekja. Stefnandi tilkynnti po
stefnda eftir sem 4dur ad hann hefdi ekki i hyggju ad greida ut kaupauka vegna
arsins 2015 og 2016 4n athugasemda stefnda.

Med bréfi stefnda 22. mars 2017 var stefnanda tilkynnt ad stefndi hefoi
tekio til athugunar hvort skipting hlutafjar i stefnanda teldist kaupaukakerfi i
skilningi 57. gr. a 1 16gum um fjarmalafyrirteeki og var af pvi tilefni 6skad eftir
frekari upplysingum og gégnum fra stefnanda. Stefnandi svaradi bréfi stefnda med
bréfi 5. april 2017 og athenti umbedin gogn. Med bréfi stefnda 28. april 2017
tilkynnti stefndi um ad fyrir legi ad taka akvordun vegna umraddra atvika og var

stefnanda gefinn kostur & pvi ad koma & framferi andmelum og sjénarmidum



vardandi efni bréfsins. Par var einnig vakin athygli 4 heimild stefnda til ad ljuka
mali med satt. Stefnandi svaradi stefnda med bréfi 16. jani 2017 par sem itarlega
var farid yfir sjonarmid félagsins. I tédum bréfaskiptum adila komu fram sjonarmid
sem a0 meginstefnu fara saman vid malsastedur peirra og lagardk sem sidar

greinir. Er pvi ekki asteda til ad rekja efni bréfanna sérstaklega.
B

[ upphafi nidurstodukafla tédrar akvordunar stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, 20.
september 2017 kemur fram ad taka purfi afstddu til pess hvort i ardgreidslum
stefnanda til hluthafa i flokkum B, C og D hafi falist endurgjald fyrir starf eda
venjulegur ardur af dhazttufjarfestingum i hlutabréfum félagsins sem falli utan
reglna um kaupauka. Segir pvi nast ad ymislegt valdi pvi ad stefndi telji rétt ad lita
a arOgreidslurnar sem kaupauka 1 skilningi 57. gr. a 1 16gum um fjarmalafyrirteki
og reglna nr. 700/2011 og 388/2016 i stad ards af venjulegri fjarfestingu
starfsmanns i hlutum fjarmalafyrirtaekis sem hann starfar hja. { fyrsta lagi megi rada
af svorum stefnanda til stefnda ad engir adrir en starfsmenn félagsins hafa fengid ad
kaupa bréf i umraeddum flokkum. Pa hafi fyrirkomulagid verid pannig ad
starfsmenn hafi adeins fengid ad kaupa i peim hlutabréfaflokki sem tengdur var
afkomu peirrar deildar sem starfsmadurinn starfadi i. I 6dru lagi hafi verid
verulegur munur & fjarfestingu starfsmannanna og peirri hagnadarvon sem peir gatu
gert til hlutabréfanna veeri horft til ardgreidslna sidustu ara. Pannig hafi B-, C- og
D-hluthafar lagt samtals 200.000 kronur til félagsins en hlotid samtals 715.043.691
kronu 1 ard. Verulegur munur hafi pvi verid 4 fjarhagslegri dhattu vidkomandi
hluthafa og hagnadarvon peirra. I pridja lagi hafi verid kvedid 4 um pad i
sampykktum stefnanda ad vidkomandi hluthafar skyldu sata innlausn bréfa sinna
vi0 starfslok hja félaginu. Su litla fjarhagslega dhetta sem hluthafarnir hafi borid
hafi pvi verid enn minni fyrir vikid og auk pess hafi stefnandi til vidbotar greitt
starfsmonnum 1t hlutdeild 1 ardi pess ars sem vidkomandi flokkur atti rétt til vid
starfslok peirra pegar um pau var ad rada. [ fjorda lagi hafi i radningarsamningum
stefnanda vi0 hluthafa i C-flokki verid akvaedi undir lidnum ,,Jaun* par sem peim
var tryggd greidsla fra félaginu ef nyr adili eignadist meirihlutann i pvi. Hvad
vardadi timabilid 2012 til 2016 var pad par af leidandi nidurstada stefnda ad i
ardgreidslum stefnanda til hluthafa i A-, B-, C- og D-flokkum hef6i falist kaupauki
i skilningi 1. gr. reglna nr. 700/2011. Pa segir ordrétt eftirfarandi:

Ardgreioslur til hluthafa B, C og D flokks 4 ofangreindum arum foélust i greidslum

i reidufé. Endanlega fjarhaed var ekki unnt ad sja fyrirfram med ndkvemum haetti,



enda var fjarhedin akvordud eftir reiknireglu sem tok tillit til rekstrararangurs
peirrar deildar, sem vidkomandi flokkur var tengdur vid og hluthafar storfudu i. Af
fyrirliggjandi gognum verdur ekki heldur radid ad greidslurnar hafi verid pattur i
fostum starfskjorum starfsmanna félagsins. [/] Fjarmalaeftirlitid telur ad af
ofangreindu leidi ad i ardgreidslum til hluthafa B, C og D flokks & arabilinu 2012-
2016 hafi falist kaupauki 1 skilningi 8. télul. 1. mgr. 1. gr. a fftl. og 1. gr. reglna nr.
700/2011.

Um greidslur 4 arinu 2017 var i akvordun stefnda visad til 1. gr. reglna nr.
388/2016, sem veri efnislega samhljoda 8. tolulid 1. mgr. 1. gr. a i 16gum um
fjarmalafyrirtaeki., sbr. 1. gr. breytingarlaga nr. 57/2015. Med visan til sému raka og
vegna fyrri ara var talid ad i ardgreidslum til hluthafa B- og D-flokks pad ar hefoi
falist kaupauki i skilningi 8. tolulidar 1. mgr. 1. gr. a i 16gum um fjarmalafyrirteki
og 1. gr. reglna nr. 388/2016. I nidurstodum stefnda var pvi nzst fjallad um ymsar
malsastedur stefnanda sem var hatnad. Er par ad meginstefnu um ad raeda
malsastedur sem stefnandi hefur uppi i mali pessu og nédnar er gerd grein fyrir {

reifun 4 sjdbnarmidum hans sidar, svo og nidurstodum domsins.

[ nidurstodum stefnda er pvi slegid fostu ad ekkert kaupaukakerfi hafi verid
hja stefnanda og pvi sé 1jost ad kaupaukar i formi ardgreidslna til hluthafa B-, C- og
D-flokks hafi ekki verid inntir af hendi & grundvelli kaupaukakerfis. ba er pvi lyst
ad 4 timabilinu 2012-2016 hafi kaupaukagreidslur til B-hluthafa numid 36% til
223% af arslaunum vidkomandi starfsmanna og greidslurnar pannig farid verulega
yfir heimil mork samkvemt 2. mgr. 6. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr. 6. gr.
reglna nr. 388/2016. Pa er hid sama sagt eiga vi0 um greidslur til hluthata i D-
flokki & arunum 2012 og 2014-2016, par sem kaupaukagreidslurnar hafi numid
36% til 459% af arslaunum. Hins vegar kemur fram ad greidslur til hluthafa 1 C-
flokki & arinu 2016 hafi verid innan peirra marka sem tilgreind hafi verid i
fyrrnefndu lagadkvaedi 57. gr. a 1 16gum um fjarmalafyrirteki. ba segir ad stefnandi
hafi brotid gegn 4. mgr. 6. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr. 7. gr. reglna nr.
388/2016 bess efnis ad fresta skuli a.m.k. 40% af akvordudum kaupauka i a.m.k.
prja ar. Einnig er pvi slegid fostu ad stefnandi hafi brotid gegn 2. mgr. 13. gr. reglna
nr. 700/2011 med pvi ad greida nafngreindum regluverdi félagsins kaupauka a
arunum 2012 til 2017. Ad pvi er vardar ardgreidslur & &runum 2016 og 2017 taldi
stefndi petta ganga gegn fyrirmelum 2. mgr. 57. gr. a um ad dheimilt vaeri ad greida

starfsmonnum regluvorslu kaupauka.



Med hlidsjon af framangreindum atridum var pad, svo sem adur segir,
nidurstada stefnda ad stefnandi hefdi brotid gegn 57. gr. a 1 [6gum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteki, gegn 3. gr., 2. mgr. 6. gr., 4. mgr. 6. gr. og 2. mgr. 13. gr. reglna
nr. 700/2011, gegn 3. gr., 1. mgr. 6. gr. og 1. mgr. 7. gr. reglna nr. 388/2016 og gegn
2. mgr. 57. gr. a 1 logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki, sbr. 24. gr.
breytingarlaga nr. 57/2015. Var pess krafist med visan til 1. mgr. 10. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjadrmalastarfsemi ad stefnandi 1€ti pegar i stad af
kaupaukagreidslum i formi ardgreidslna til B-, C- og D-hluthafa. Um akvordun
sektar var visad til peirra markmida kaupaukareglna ad koma i veg fyrir 6hoflega
ahaettu 1 starfsemi fjarmalafyrirteekja med ahrifum 4 fjarmalastodugleika og
almenning, pess ad brotin nedu yfir sex ara timabil, ad stor hluti starfsmanna hefdi
notid kaupaukagreidslnanna, ad kaupaukarnir vaeru bundnir vid arangur peirrar
deildar sem vidkomandi starfsmadur starfadi i, ad kaupaukarnir veru i sumum
tilvikum margfold fost laun vidkomandi starfsmanns og ad regluverdi félagsins
hefdi verid greiddur kaupauki. Var stjornvaldssekt stefnanda 4 pessum grunni talin
haefilega dkvedin 72.000.000 krona.

Vid adalmedferd malsins gaf Stefan bor Bjarnason, framkvamdastjori

stefnanda, adilaskyrslu fyrir domi.
Helstu malsasteedour og lagardok stefnanda

Stefnandi visar til pess ad hann hafi verid fundinn sekur um brot i skilningi
1. mgr. 7. gr. mannréttindasattmala Evropu, sbr. samnefnd 16g nr. 62/1994, og
honum akvedin refsing i skilningi 69. gr. stjornarskrar lydveldisins fslands nr.
33/1944, sbr. 7. gr. stjornskipunarlaga nr. 97/1995. Njoti hann par af leidandi
réttinda samkvaemt 70. gr. stjornarskrarinnar, sbr. 8. gr. stjornskipunarlaga nr.
97/1995, og 6. gr. mannréttindasattmala Evropu. Stefnandi byggir jafnframt 4 pvi
ad logmatisregla stjornsyslu- og stjornskipunarréttar og sjéonarmid henni tengd
skuli 16g0 til grundvallar nidurstodu domsins asamt pvi ad grundvallarreglur
stjornsysluréttarins, skrdadar og oOskradar, taki til 4kvordunar stefnda

Fjarmalaeftirlitsins 1 malinu.

Adalkrofu sina byggir stefnandi 1 fyrsta lagi & pvi ad stefndi hafi i kjolfar
samskipta sidla ars 2011 tekid bindandi og endanlega akvordun um ad i
ardgreidslum til B-, C- og D-hluthafa stefnanda falist ekki kaupauki i skilningi
reglna nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjarmalafyrirteekja. Hafi stefnandi med

réttmaetum hatti matt venta ad um slika dkvordun veeri ad reda. Engar breytingar



hafi ordid 4 malsatvikum sem réttlett hafi endurupptoku malsins samkvamt VI.
kafla stjornsyslulaga nr. 37/1993. Pa hafi slik endurupptaka ekki heldur stadist
samkvaemt akvaedi 1. mgr. 7. gr. mannréttindasattmala Evropu. Er pessu til
studnings visad til ddurgreinds bréfs 16gmanns stefnanda 31. oktober 2011 og
vidbragda stefnda vid pvi, einkum télvubréfs stefnda 2. névember 2011. Einnig hafi
stefndi fengid upplysingar um greiddan ard stefnanda & hverjum tima i peim
arsreikningum sem stefnandi sendi stefnda arlega 4samt pvi ad pad hafi komid fram
i sex manada uppgjori sem einnig var sent stefnda reglulega. Stefnandi visar einnig
til pess ad stefnda hafi reglulega verid sendar svonefndar ICAAP-skyrslur sem
hofou ad geyma rekstraraetlun félagsins til nestu fimm éara par sem skyrlega komu
fram ventingar um hagnad einstakra hlutaflokka. Stefndi hafi hins vegar engar
athugasemdir gert fyrr en med bréfi sinu 22. mars 2017, sem adur greinir, pratt fyrir
a0 vera i 16fa lagid ad beita eftirlitsheimildum sinum 4 grundvelli 9. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og ad taka til skodunar hvort
um veri ad reda kaupaukakerfi. Hafi stefnda pad beinlinis verid skylt ef einhver
slikur vafi hefdi verid uppi ad hans mati. Jafnframt visar stefnandi til
rannsOknarreglu 10. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993 og leidbeiningaskyldu 7. gr.
somu laga sem leidi til pess ad stjornvald eigi ad afla frekari upplysinga fra adila til
ad stadreyna efni erindisins og upplysinganna og setja malid i réttan farveg, telji

pad erindi 6lj6st.

Stefnandi telur a0 stefndi fari visvitandi med rangt mal i
stjornvaldsakvordun sinni med pvi ad fullyrda ad stefnandi hafi adeins med
almennum hetti sagt fra flokkun hluta i félaginu og ekki hafi fylgt frasdgninni
upplysingar um kaupverd bréfanna, ardgreidslur sidustu ara o.p.h. P4 hafi stetnandi
ekki getad upplyst um neinar ardgreidslur haustid 2011 pvi engar slikar greidslur
hofou pa att sér stad. Med visan til grunnreglu 1. og 2. mgr. 4. gr. 7. vidauka
mannréttindasattmala Evropu hafi stefndi ekki med neinum heetti synt fram 4 pad a
hvada grundvelli heimilt hafi verid ad taka mal stefnanda upp ad nyju med visan til
akveeda 24. gr. stjornsyslulaga og almennra reglna stjornsysluréttarins, eins og pau
horfi vid rannsokn mala og toku dkvardana um refsikennd vidurlég &4 grundvelli

peirra heimilda sem stjérnvéldum eru veittar med 16gum.

[ annan stad byggir stefnandi adalkrofu sina 4 pvi ad fullnegjandi lagastod
hafi skort fyrir 4kvordun stefnda um stjornvaldssekt, sbr. 69. gr. stjornarskrarinnar,
med pvi ad reglur stefnda nr. 700/2011 og sidar reglur nr. 388/2016, sem felldu tr
gildi paer fyrrmefndu, hafi ekki hvilt & fullnaegjandi lagastod og skorti pvi 4 gildar

refstheimildir 1 mali pessu. Med fyrrnefndum reglum hafi verid lagdar talmanir a



aflahefi starfsmanna fjadrmalafyrirteekja jafnframt pvi sem settar hafi verid strangar
homlur vid samningsfrelsi einkaréttarlegra adila. Heimildir l6ggjafans til slikrar
ihlutunar séu afar takmarkadar og geti adeins att vid i afmorkudum tilvikum og &
grundvelli skyrrar heimildar 16ggjafans og brynnar naudsynjar sem miklum
takmorkunum sé¢ had i hverju tilviki. Leidi petta jafnframt af 16gmaetisreglu
stjornsyslu- og stjornskipunarréttar. [ heimildarakvaedi 57. gr. a i logum nr.
161/2002 hafi hins vegar engar efnisreglur vardandi kaupauka verid ad finna eda
skilgreiningu 4 kaupauka eda kaupaukakerfi heldur visad i reglur sem stefndi setti.
Med visan til alls pessa byggir stefnandi 4 pvi ad ekki verdi séd ad stefnda hafi med
fullneegjandi heetti verid falid pad vald ad meala fyrir um skerdingu &
stjornarskrarvoroum réttindum starfsmanna stefnanda eda dkvarda um refsingu a
grundvelli peirra svo gilt sé¢ ad 16gum. bvi sidur geti slik réttindi verid skert med
stjornvaldsfyrirmalum an lagastodar eda med 60rum heetti, eins og vid eigi i

malinu.

Stefnandi visar til pess ad skyra verdi fyrrmefnt akveedi 57. gr. a. 1 16gum um
fjarmalafyrirtaeki prengjandi, pannig ad pvi hafi ekki med neinum heetti verid &tlad
a0 skerda réttindi hluthafa til ardgreidslna af hlutafé eda ad leggja hlutafjareign og
ardgreidslur ad jofnu vid kaupauka. I akvadinu sé hvergi fjallad um ad reglur um
kaupaukakerfi eigi jafnframt ad taka til hluthafa og réttinda peirra til ardgreidslna.
bad sama eigi vid um reglur stefnda. Tulkun stefnda & pessum réttarheimildum sem
fram komi 1 &kvordun hans sé ekki 1 samremi vid grundvallarreglur
réttarskipunarinnar um ad refsiheimildir skuli vera l6gbundnar og skyrar, enda
augljost ad hafi pad verid etlun loggjafans ad skerda réttindi hluthafa til
ardgreidslna og fella slikar ardgreidslur undir kaupaukareglur ad vidlagdri refsingu,
hafi borid ad kveda skyrlega 4 um slikt i 16gum. Stefnandi telur einnig ad brotid
hafi verid gegn medalhofi og jafnredisreglu med pvi ad reglur stefnda og
heimildarakvadi laga um fjarmalafyrirtaeki hafi gengid miklum mun lengra en gert
s¢ rad fyrir 1 tilskipun Evrépusambandsins um sama efni. Er i pessu sambandi visad
til pess ad stefnandi sé ekki kerfislega mikilvegt fjarmalafyrirteeki &4 islenskum
fjarmalamarkadi. Einnig visar stefnandi til pess ad talkun og beiting reglnanna af
halfu stefnda gangi pvert gegn dkvaedum tilskipana Evropusambandsins, pannig ad
ekki s¢ gatt medalhéfs og jafnraedis gagnvart stefnanda enda leggist slik talkun
oedlilega pungt 4 rekstur stefnanda og sé pannig beinlinis 1 beinni andstodu vid
markmid tilskipunar Evropusambandsins. Stefnandi motmelir peirri fullyrdingu
stefnda ad reglurnar sem settar voru séu hlidstedar reglum i dkvadum tilskipunar
Evropusambandsins nr. 2013/36/ESB.



[ pessu sambandi visar stefnandi einnig til pess ad reglunum hafi verid beitt
med afturvirkum hatti gegn honum par sem fyrirkomulagid vid ttgafu hlutaflokka
stefnanda hafi gilt fra stofnun hans 4rid 2009 og sé pvi mun eldra en reglur stefnda.
Er pessu til studnings visad til 72. gr. stjornarskrarinnar og sé¢ loggjatanum eda
framkvaemdavaldinu 6heimilt ad skerda pau eignarréttindi sem felist i ardgreidslum
med afturvirkum hetti. Pa leidi af grunnreglu 16gmaetisreglunnar ad eignarréttindi
handhafa hlutabréfanna verdi ekki skert med akvordun sem byggist & afturvirkri

ipyngjandi reglusetningu framkvamdavaldsins.

[ pridja lagi byggir stefnandi adalkrofu sina 4 pvi ad 16gmaetar ardgreidslur
geti aldrei verid kaupaukagreidslur. Stefnandi hafnar pannig ad ollu leyti peirri
nidurstodu stefnda ad logmeetar ardgreidslur sem byggist & 16gmeetri fjarfestingu
hluthafa i hlutum i stefnanda og fyrirkomulag 4 peim kaupum geti med nokkrum
hatti talist kaupauki eda kaupaukakerfi i skilningi 57. gr. a i logum um
fjarmalafyrirteeki og reglum nr. 700/2011 og 388/2016. Stefnandi telur fraleitt ad
halda pvi fram ad kaupverd hlutanna hafi ekki endurspeglad raunverulegt veromaeti
peirra, enda liggi skyrt fyrir ad stofnhluthafar hafi greitt naftnverd fyrir hlutina vid
stofnun félagsins. Hafi pa verid veruleg og raunveruleg hatta 4 ad hluthafarnir
myndu tapa allri fjarfestingu sinni med visan til pess ad um var ad reda nystofnad
félag an rekstrarsogu, eigna, vidskiptasambanda eda trausts rekstrargrundvallar i
midju efnahagshruni 4 Islandi. Samberileg sjonarmid eigi vid um pa starfsmenn
sem sidar hafi keypt hluti i umreeddum flokkum. Fullyrdingu stefnda um ad
starfsmanni s¢ ad jafnadi gefinn kostur a ad kaupa hlutabréf, allt eftir pvi 1 hvada
deild hann vinnur, sé¢ rong. Pad hafi verid hagsmunir og skipulag stefnanda sem
rad010 hafi pvi ad sérstokum flokkum hlutafjar hafi verid komid a laggirnar og kaup
a tédum hlutum i stefnanda komi radningu einstakra starfsmanna ekkert vid.
Grundvallarmunur sé¢ 4 16gmatum ardgreidslum til hluthafa stefnanda og greidslu
kaupauka til starfsmanna stefnanda i skilningi laga um fjarmalafyrirteeki og reglna
sem stefndi hefur sett. Stefnandi visar pessu til frekari studnings til fyrrgreindra
malsastedna sinna um vanrakslu stefnda 4 pvi ad bregdast vid upplysingum
stefnanda, stjornarskrarverndar eignarréttinda hluthafa og sjonarmida um skyringu
peirra dkveda sem hér um radi. Hann itrekar einnig ad réttur hluthafa til
ardgreidslna hafi verid 6tengdur vinnuframlagi peirra, 6fugt vid kaupaukakerfi. ba
hafi vinnuréttarsamband aldrei verid forsenda pess ad hluthafar gatu keypt eda
skrad sig fyrir hlutafé vid stofnun félagsins og engin skilyrdi séu i sampykktum
felagsins pess efnis. A0 lokum visar stefnandi pessu til studnings enn til
fyrrgreindrar tilskipunar Evroépusambandsins og einnig leidbeininga Evropsku

bankaeftirlitsstofnunarinnar. Stefnandi visar til pess ad oheimilt s¢ ad samsama



hluthafa stefnanda og pa er pvi métmelt ad stefnandi hafi snidgengid adurlystar

reglur.

Stefnandi motmeelir fullyrdingu stefnda pess efnis ad sampykktir stefnanda
kvedi 4 um ad vid starfslok hja félaginu skuli hluthafi i B-, C- og D-flokki sata
innlausn. Hér sé farid med rangt mdl enda engin skylda ad innleysa hluti
starfsmanns vi0 starfslok heldur sé adeins um edlilegt heimildardkveaedi ad rada til
ad tryggja a0 félagid geti innleyst hluti 1 peim tilvikum t.d. ad starfsmadur sem
jafnframt sé hluthafi geti ekki verid hluthafi i stefnanda en unnid hja
samkeppnisadila. Ekki s¢ med neinum hetti skilyrdi i sampykktum stefnanda ad
hluthafar i einstokum hlutaflokkum séu jafnframt starfsmenn félagsins eda vinni i
tiltekinni deild félagsins, heldur geri sampykktirnar pvert 4 moti rad fyrir hinu
gagnsteda. Loks visar stefnandi til pess ad engin stod sé¢ fyrir mati stefnda a pvi
hvad teljist vera venjulegur ardur, almennt eda i tilfelli stefhanda, og pvi sé fraleitt
ad mida vid slikar forsendur. Er pessu til studnings visad til peirra sjonarmida

stefnanda sem adur greinir.

Varakrafa stefnanda er byggd 4 somu malsdstedum og adalkrafan, en
sérstok ahersla er 16g0 4 ad stefnandi hafi haft fullkomlega réttmatar vaentingar til
pess ad hlutaflokkar félagsins teldust ekki til kaupaukakerfis. Eigi pessar vantingar
ad leida til pess ad stjornvaldssekt stefnanda verdi felld nidur eda a.m.k. laekkud
verulega. ba er visad til pess ad stefnandi hafi ekki haft neinn beinan hag eda
avinning af hinu @tlada broti. Engin kerfisleg ahrif hafi verid af hinu meinta broti
og ekki geti verid um itrekad brot ad rada i skilningi refsiréttar. I 60ru lagi hafi
verid um fullan samstarfsvilja ad raeda af halfu stefnanda og hafi stefnandi ekki
med neinum hatti leitast vid ad leyna fyrirkomulagi sinu vardandi flokkun hlutafjar
eda ardgreidslur.  pridja lagi telur stefnandi ad stefnda hafi borid ad horfa til pess
vafa sem uppi er um skyringu laga um kaupauka og ad ekki hafi med neinum hatti
verid ferd fyrir pvi vidhlitandi rok ad hid meinta brot stefnanda hafi verid sérlega
alvarlegt pegar litid sé¢ til markmida kaupaukareglna fjarmalafyrirtekja vegna
ahrifa 4 fjarmalastodugleika og almenning, heldur pvert 4 moti. [ fjorda lagi telur
stefnandi ad lita beri til pess kostnadar og 6hagradis sem medferd malsins hafi i for
med sér fyrir stefnanda, p.4 m. vegna tafarlausrar greidslu sektar. I fimmta lagi
byggir stefnandi & pvi ad stefndi geti ekki byggt dkvordun sina um sektarfjarhaed a

pvi ad brotin nai yfir sex ara timabil.

Krofur gegn stefnda, islenska rikinu, byggjast a meginreglu krofuréttar um

endurgreidslu ofgreidds fjar. Stefnandi gerir krofu um greidslu drattarvaxta fra 26.



oktober 2017 pegar hann hafi greitt sektina med fyrirvara um endurgreidslukrofu.
Til vara er krafist drattarvaxta fra h6foun mals pessa. Vardandi drattarvaxtakrofu
sina visar stefnandi til 5. gr., sbr. 1. mgr. 6. gr., laga nr. 38/2001 um vexti og

verdtryggingu.
Helstu malsastedur og lagardk stefndu

Stefndu reisa syknukréfu sina ad meginstefnu 4 somu forsendum og byggt
er & 1 adurlystri akvordun stefnda Fjarmalaeftirlitsins 20. september 2017. beir visa
til pess ad pott greidslur hafi ad formi og jafnvel efni til samremst dkvaedum
hlutafélagalaga um greidslu ards til hluthafa tiloki pad ekki ad brotid hafi verid
gegn akvaedum annarra laga, svo sem laga um fjarmalafyrirteeki og eftir atvikum
laga nr. 90/2003 um tekjuskatt. Stefndu visa til 8. télulidar 1. mgr. 1. gr. a. 1 16gum
um fjarmalafyrirteeki par sem hugtakid kaupauki er skilgreint nanar. Sambarilega
skilgreiningu hafi verid ad finna i reglum nr. 700/2011 og 688/2016, sem settar
voru med heimild i 16gum um fjarmalafyrirteeki. Ad mati stefndu hafi greidslur
stefnanda til svokalladra B-, C- og D-hluthafa uppfyllt 61l efnisskilyrdi pessarar

skilgreiningar.

[ tilviki stefnanda hafi stofnendur skrad sig fyrir hlutafé i A- og B-flokkum
vid stofnun. Hluthafar i A-flokki hafi verid tvo félog en hluthafar i B-flokki
starfsmenn stefnanda. Aukning hlutafjar i hlutaflokkum C og D hafi farid fram a
arinu 2011 vid stofnun deildar eignastyringar og deildar markadsvidskipta. Pa hafi
frekari hlutafjaraukning 4att sér stad fra pvi timabili og nemi heildarhlutafé i
stefnanda nt 36.200.000 kronum. Takmorkud dhatta sé hja hluth6funum sem piggi
kaupaukagreidslur i buningi ards, enda takmarkist dheetta peirra vid 200 pasund

krona framlag, sem er um 0,55% af heildarhlutafé félagsins.

Samkvemt sampykktum stefnanda veiti hlutafé i A-flokki ekki rétt til
ardgreidslu nema hluthafar i 66rum hlutaflokkum félagsins fai greiddan ard ad fullu
i samreemi vid akvaedi sampykkta stefnanda. Atkvaedisréttur fylgi hlutafé i A-flokki,
i samremi vid onnur akvaedi sampykkta stefnanda. Hlutabréf i B-flokki hafi fra
upphafi verid ad nafnverdi 70.000 kronur, sem sj0 starfsmenn stefnanda skradu sig
fyrir og greiddi hver peirra 10.000 kr. fyrir sinn hlut. Vid stofnun hafi félagid
einungis starfad 4 svidi fyrirtekjaradgjafar og hafi stofnendur allir verid starfsmenn

félagsins.



Samkvemt sampykktum stefnanda sé stjorn skylt ad leggja fram tillogu a
adalfundi um ad hluthafar i B-flokki fai ard sem nemi a.m.k. 50% af arlegum
hagnadi fyrirtekjaradgjafar félagsins. B-hlutir séu ad meginstefnu til an
atkvedisréttar, med undantekningum po er lati ad breytingum 4 sampykktum sem
vardi sérstaklega hlutafé i B-flokki. Eigendum hluta i B-flokki sé¢ skylt ad hlita
innlausn hlutanna vid starfslok hja félaginu eda vid félagsslit og vid innlausn skuli
greitt framreiknad nafnverd fyrir hlutina. Hlutirnir veiti pannig ekki hefdbundinn
stjérnunarrétt um malefni félagsins heldur einungis rétt til bonusgreidslna vegna
peirra eigin starfa hjad félaginu. Ljost megi vera ad edli hinna svokolludu
ardgreidslna minni meira 4 laun fyrir vinnuframlag en fjarmagnstekjur. Hafi ardur
af hlutum 1 B-flokki t.d. numid roskum 435 milljonum kréona 4 arunum 2011-2017.
Samberileg sjonarmid eigi vid um hluti i C- og D-flokkum félagsins, en teplega
275,9 milljona krona ardur hafi verid greiddur hluthdfum i D-flokki & &runum
2011-2017 sem numid hafi margféldu kaupverdi hlutanna og ekki stadid i neinu
edlilegu samhengi vid fjarfestinguna frekar en i B- og C-deildinni. Pad sem geri
svo utslagid s¢ ad ardur er ekki greiddur samkvaemt afkomu fyrirteekisins sem
fjarfest er 1 heldur med hlidsjon af afkomu einstakra eininga innan fyrirtaekisins.
Raunar sé yfirh6fud umdeilanlegt hvort slikar greidslur teljist vera thlutun ards i
skilningi 1. mgr. 99. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog, enda sé par hvergi minnst a
ad ardsakvordun geti tekid mid af afkomu mismunandi deilda fyrirtekis eda byggt

4 60ru en Oradstofudum hagnadi fyrirtekisins i heild.

Stefndu visa til forsendna hinnar umstefndu dkvordunar par sem pvi sé lyst
hvernig starfsmonnum sé jafnan gefinn kostur & pvi ad kaupa hlutabréf i peim
hlutaflokki sem tengdur er atkomu beirrar deildar sem vidkomandi starfsmadur
starfar i. Eina undantekningin par 4 sé ad regluvordur fai greiddan ard eftir hagnadi
fyrirtekjaradgjafar. Stefndi moétmelir fullyrdingu stefnanda a pa leid ad
vinnuréttarsamband hafi ekki verid forsenda pess ad einstaklingar fengju ad kaupa
umredda hluti enda hafi fra upphafi einungis starfsmonnum gefist kostur a ad
kaupa petta hlutafé. Pa bendir stefndi 4 ad samkvamt 7. gr. sampykkta stefnanda
megi ekki selja né framselja hluti i félaginu an sampykkis stjornar og eigi félagid
sjalft forkaupsrétt ad folum hlutum en ad pvi fragengnu hafi hluthafi i sama
hlutaflokki forkaupsrétt ad hlutum en adrir hluthafar njoti ekki sliks forgangsréttar.
Ardgreidslur til hluthafanna i B-, C- og D-flokki hafa numid um 715 m.kr. &
arunum 2011-2017 4 sama tima og fjarhagsleg dhatta umraeddra starfsmanna hafi
verid mjog takmorkud vegna litils framlags 1 upphafi og akveda um innlausn hluta
vid starfslok. { pessu samhengi er bent 4 ad félagid hafi greitt peim fimm hluthéfum
pessara hlutaflokka sem hafi selt hluti sina vid starfslok samtals 34.029.168 kronur



fyrir hlutina. Odru mali gegni um hluthafa i A-flokki, enda hafi stefndi ekki fett
fingur Ut 1 pa hlutafjareign.

Stefndu benda 4 ad jafnvel pott fallist veeri & ad vid stofnun félagsins hafi
enginn munur verid a fjarhagslegri dheettu og peirri hagnadarvon sem hluthafar i
Ollum flokkum, p.mt. flokki A, toku med fjarfestingum sinum hafi stadan a.m.k.
verid breytt arin 2013 og 2015 pegar félagid hafdi pegar skilad hluthéfunum
miklum ardi en samt keyptu nyir hluthafar i flokkum B-, C- og D- hluti sina &
nafnverdi. Stefndu benda einnig 4 ad tveir starfsmenn séu einnig sterstu hluthafar i
stefnanda 1 gegnum Onnur félog og pvi sé pad alls ekki pannig ad allir stofnendur

hafi verid med hdar fjarhadir bundnar i félaginu.

Stefndu visa til fyrri rokstudnings um ad hluthéfum i umreddum flokkum
sé skylt ad sata innlausn hlutanna vid starfslok hja stefnanda, en petta gildi ekki um
A-flokk. Med sampykktum stefnanda sé tryggt ad vid innlausn sé greitt
framreiknad nafnverd fyrir hlutina, sem veiti starfsmonnum vissu um ad geta selt
bréfin 4 sama gengi og peir keyptu pau 4. Hluthafar taki pannig litla sem enga
ahettu af fjarfestingu sinni 1 hlutabréfum. Hins vegar syni atvik ad vid innlausn sé
alla jafna ekki einungis greitt framreiknad nafnverd fyrir hlutina, eins og
sampykktir kvedi & um, heldur jafnframt hlutdeild i hagnadi vidkomandi ars, sem
annars hefdi verid greiddur i formi ardgreidslu. Syni petta enn betur hvernig
ardgreidslur séu medhondladar sem hluti af launakjérum starfsmanna. ba sé vikid
ad pvi 1 radningarsamningi a.m.k. eins hluthafa C-flokks ad tryggd sé greidsla fra
félaginu ef nyr adili eignast meirihlutann i stefnanda. Synir petta enn frekar ad um
hluta af launakjérum sé ad raeda frekar en fjarfestingu i félaginu, par sem hluthafar

eru fjdrhagslega tryggdir vid slika breytingu 4 eignarhaldi.

Ekkert formlegt kaupaukakerfi hafi verid sett upp hja stefnanda. Engu mali
skipti 1 pessu samhengi hvort fyrirkomulagid hafi verid med pessum hatti 4dur en
lagadkveedi um takmorkun 4 kaupaukagreidslum toku gildi, enda beri adilum ad
fara ad settum 16gum eins og pau eru 4 hverjum tima. [ pvi sambandi skal 4 pad
bent ad enginn hluthafi atti hluti i C- og D-flokki 4dur en reglurnar toku gildi, og
ekki leid heldur & 16ngu fra pvi ad stefnandi fékk starfsleyfi par til 16g og reglur um
kaupaukagreidslur toku gildi. P4 er jafnframt visad til pess ad meirihluti peirra sem
hafa verid hluthafar i B-, C- eda D-flokki hafi ordid hluthafar eftir ad stefndi setti
fyrst reglur um kaupaukakerfi, eda 9 af 16 hluth6fum.



Stefndu vekja athygli 4 pvi ad tilskipun nr. 2013/36/ESB, sem stefnandi visi
til, hafi ekki verid tekin upp 1 EES. Engu a0 sidur motmala stefndu pvi ad islenskar
reglur um kaupaukakerfi fari gegn markmidum tilskipana nr. 2010/76/ESB og nr.
2013/36/ESB eda medalhofi og jafnraedisreglu. Ljost sé¢ ad reglur tilskipananna um
kaupauka taki til allra fjarmalafyrirteekja en ekki adeins kerfislega mikilvaegra.
Loggjafinn hafi, eins og sidarnefnda tilskipunin geri rad fyrir, undanskilid minnstu
verdbréfafyrirteekin fra kaupaukareglunum, sbr. e-lid 4. mgr. 25. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki. Pessi undanpaguheimild eigi ekki vid stefnanda, sem s€¢ med
viotekar starfsheimildir sem staersta verdbréfafyrirtaeki landsins. P4 heimili badar
tilskipanirnar adildarrikjunum ad utfeera nanar reglur i landsrétti sinum, an pess po
ad gera veegari krofur. bvi er einnig métmelt ad vidmidunarreglur Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar um kaupaukakerfi, par sem gert er rad fyrir pvi ad
starfsmenn geti verid hluthafar hja félagi sem peir starfa hja, heimili pad
fyrirkomulag sem stefnandi hafi 4stundad, en i vidmidunarreglunum sé sérstaklega
tekid fram ad ekki megi nota ardgreidslur hluta sem greidsluadferd fyrir

kaupaukagreidslur.

Stefndu telja 1jost ad stefnandi hafi greitt kaupauka til starfsmanna sinna
umfram pad hamark sem kvedid er 4 um i reglum og 16gum, po6 hafi greidslur til C-
hluthafa verid innan 25% markanna, an pess ad hafa i gildi kaupaukakerfi, an pess
a0 fresta utgreidslu tiltekins hluta kaupaukanna um tiltekid timabil og med pvi ad
greida kaupauka til regluvardar félagsins. Ljost s¢ a0 kaupaukagreidslur stefnanda
samraemist ekki I[6gum og reglum settum med stod i peim enda sé ekki tekid tillit til
heildaratkomu fjarmalafyrirteekis yfir lengri tima, undirliggjandi ahettu og
fjarmagnskostnadar. Er ndnar visad til forsendna hinnar umstefndu akvordunar

pessu til studnings.

Stefndu métmaela pvi ad 1 framhaldi af bréfi 16gmanns stefnda 31. oktober
2011 hafi pad verid hlutverk stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, a grundvelli rannsoknar-
og eftirlitsheimilda sinna, sbr. 10. og 7. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1997 og 9. gr. laga
nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, ad ganga ar skugga um ad
stefnandi feeri ekki 4 svig vid reglur um kaupaukagreidslur. Leidbeiningaskylda
stjornvalda nai ekki svo langt ad gerd verdi su krafa til stefnda ad veita
umfangsmikla og sérfredilega radgjof. Skyldan til ad haga starfsemi sinni i
samremi vid 16g hvili eingdngu & stefnanda sjalfum. P4 hafi engin breyting a
stjornsysluframkvaemd att sér stad hja stefnda, eins og yjad hafi verid ad, og pvi

eigi sjdbnarmid um réttmaetar ventingar ekki vid.



[ erindi stefnanda 31. oktéber 2011 hafi komid fram ad i smidum veeri
kaupaukakerfi og stefnda yrdi haldio upplystum um gerd pess. Virdist pad ekki hafa
gengid eftir enda fullyrt i sidari bréfum stefnanda til stefnda ad engar
kaupaukagreidslur hafi att sér stad. Jaftnframt hafi komid fram ad stefnandi vonadist
til vidredna vid stefnda um pad hvernig framtidarstarfsmenn gaetu att pess kost ad
koma inn 1 hluthafahopinn, pannig ad pad samremdist reglum um
kaupaukagreidslur. Pratt fyrir fogur fyrirheit hafi ekkert samrdd verid haft vid
stefnda pegar nyir starfsmenn komu inn i hluthafah6pinn. Pa hafi engar upplysingar
komid fram um pad verd sem hluthafar keyptu hluti sina 4 heldur einungis nafnverd
hluta og ad hlutafé hafi verid greitt vid stofnun. bPad hafi ekki verid fyrr en 4 arinu
2017 sem stefndi fékk upplysingar um kaupverd hlutanna. P4 hafi engar
upplysingar fylgt um greiddan ard. Af gognum sem stefnandi athenti stefnda 4arid
2017 sé po 1jost ad ardgreidslur hofdu pegar farid fram pegar framangreint erindi
stefnanda var sent stefnda, sbr. arshlutareikning 31. agust 2010. Fullyrdingum
stefnanda um ad hann hafi ekki getad upplyst um ardgreidslur sidustu ara i bréfi
sinu, vegna pess ad engar slikar greidslur hefou att sér stad hja stefnanda pegar
bréfid var ritad, er motmelt sem rongum. P4 er pvi motmealt ad stefndi,
Fjarmalaeftirlitid, hafi haft allar upplysingar um ardgreidslur til hluthafa pad

timabil sem akvorounin tekur til.

Stefndu hafna pvi ad reglur nr. 700/2011 og sidar reglur stefnda nr.
388/2016 hvili ekki 4 fullnegjandi lagastod og pvi skorti & gildar refsiheimildir {
malinu. beir visa til pess ad pegar dkvadi um takmorkun & kaupaukagreidslum
komu fyrst fram i l6gum um fjarmalafyrirteeki, med breytingarlogum nr. 75/2010,
hafi verid settar fram meginreglur og viomidanir um pad hversu langt heimild til
kaupaukagreidslna naedi. Samkvaemt lagadkvadinu hafi borid fra upphafi ad taka
tillit til heildarafkomu fjarmalafyrirtaekis yfir lengri tima, undirliggjandi dhattu og
fjarmagnskostnadar. Um hafi verid ad raeda skyra lagaheimild til setningar reglna
stefnda um kaupauka og af greinargerd sem fylgdi frumvarpi til laga nr. 75/2010
megi sja ad vilji loggjafans hafi verid skyr um ad reglur stefnda,
Fjarmalaeftirlitsins, skyldu taka mid af reglum Evropusambandsins, gilda um 61l
fjarmalafyrirtaeki og studla ad jafnveegi milli fastra launa og bonusgreidslna. Med
16gum nr. 75/2010 hafi jafnframt verid 16gfest akvadi 31. tolul. 110. gr. laga um
fjarmalafyrirteki, sem kvedi & um heimild stefnda til ad leggja stjornvaldssektir &
hvern pann sem brytur gegn 57. gr. a i peim l6gum um kaupaukakerfi.
Refsiheimildin hafi pvi verid logbundin og reglur stefnda fyllilega i samreemi vid
paer meginreglur sem kvedid var 4 um i 57. gr. a i 16gunum. Arid 2015 hafi verid

akvedid a0 festa enn frekar i sessi akvaedi reglna stefnda, um hamarkskaupauka og



fleiri atridi. Pad pydi po ekki ad sektarheimild hafi ekki verid negjanlega skyr 4dur
enda hafi reglur stefnda fyllilega samraemst 16gum nr. 161/2002 og att skyra stod i

peim.

Med somu rokum og ad ofan greinir hafna stefndu pvi ad 1. mgr. 7. gr.
mannréttindasattmala Evropu eigi vid 1 malinu, enda sé hafid yfir allan vafa ad
akvordun stefnda fra 20. september 2017 hvili 4 fullnegjandi lagastod. Hér sé
aréttad ad Mannréttindadomstoll Evropu hafi talid ad legra settar réttarheimildir &
bord vid reglur stjornvalda geti almennt fullnaegt krofu 7. gr. sattmalans um
lagaheimild. P4 telji stefndi ad beiting dkvaeda reglnanna hafi verid fyllilega
fyrirsjaanleg. Pad sjaist best 4 pvi ad stefnandi, sem hafdi upplysingar um
malsatvik o6ll, hafi sett fyrirkomulag hlutaflokka strax i samhengi vid reglur

stefnanda um kaupaukakerfi.

A0 lokum er pvi métmelt ad umraeeddum reglum hafi verid beitt med
afturvirkum heetti og ad per hafi ekki stadist eignarréttar- og atvinnufrelsisakvadi
stjornarskrarinnar. Malid beinist eingdngu ad stefnanda og skipulagi hans sem
fjarmalafyrirtaekis 1 pvi skyni ad takmarka aheettu 1 rekstri, en ekki starfsmonnum
hans eda aflahefi peirra. Stefndu benda jafnframt 4 i pessu samhengi ad ef jafn litil
verdmeeti voru i bréfum stefnanda og stefnandi virdist halda fram hafi stefnanda
verid 1 lofa lagid ad innleysa bréfin 4 nafnvirdi og setja upp kaupaukakerfi sem

uppfyllti skilyrdi laga og reglna.

A0 pvi er vardar varakrofu stefnanda um nidurfellingu eda lekkun er visad
til pess ad pad sé¢ innan valdsvids stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, ad meta hver hin
hafilega sektarfjarhaed sé. Sektir sem lagdar séu a logadila geti numid fra 500
ptsund krénum til 800 milljona krona en geti po verid herri, eda allt ad 10% af
heildarveltu samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi logadilans eda 10% af
sidasta sampykkta samstedureikningi ad uppfylltum nanar tilgreindum skilyrdum,
sbr. 2. mgr. 110. gr. laga um fjdrmalafyrirteeki. Vid akvordun sekta beri stefnda ad
taka tillit til allra atvika sem mali skipta og beri ad taka tillit til peirra atrida sem
tilgreind eru i lidum a—i 1 3. mgr. 110. gr. laganna eftir pvi sem vid &. Tekid hafi
verid tillit til allra atvika malsins vid dkvordun sektarfjarhaedarinnar, sem hafi verid
vel innan pess svigrams sem stefndi hafdi. Vid akvordun sektarfjarhaedar 1 mali
stefnanda hafi markmid kaupaukareglna verid hofd ad leidarljosi og lagt mat a

alvarleika brots stefnanda, umfang pess og edli.



Liti0 hafi verid til pess ad brotin hafi nad yfir sex ara timabil en ardgreidslur
hafi verid greiddar arlega i sex ar. Einnig hafi verid litid til pess hversu margir
starfsmenn fengu greiddan kaupauka, hvada stodu pessir starfsmenn gegndu, hvort
forsendur kaupaukans lagu fyrir i upphafi timabilsins og hvert hlutfall kaupauka af
fostum launakjorum starfsmanna var. Enn fremur hafi verid horft til pess ad
regluverdi var greiddur kaupauki. Tekid er fram ad sektarfjarhadin 1 heild sinni hafi
numid 16,7% af handbaeru fé félagsins i arslok 2016.

Stefndi métmeelir drattarvaxtakrofum stefnanda. Stefndi byggir 4 pvi ad
upphafsdagur drattarvaxta skuli i fyrsta lagi midast vid hofoun mals enda sé¢ engin
heimild fyrir 60ru 1 16gum. P4 er pvi hreyft ad krafa stefnanda gegn stefnda,
islenska rikinu, sé parflaus enda leidi pad af logum ad endurgreida beri stefnanda
hvers kyns ofgreidda stjornvaldssekt. Eigi pvi ad visa krofum gegn pessum stefnda

fra domi an kréfu eda a.m.k. taka tillit til pessa atridis vid dkvordun malskostnadar.
Nidurstada

Adur er gerd grein fyrir bréfi stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, 5. oktober 2011
vegna gildistoku reglna nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja. Var par
vakin athygli 4 meginefni reglnanna, svo og akveedi 3. mgr. 3. gr. peirra a pé leid ad
fjarmalafyrirtaeki skyldu gera stefnda grein fyrir gildandi kaupaukakerfi sinu, ef
sliku kerfi veri til ad dreifa. Einnig var vakin athygli & pvi ad fjarmalafyrirteki
skyldu senda stefnda upplysingar um kaupaukakerfi sin i samraemi vid reglurnar
eigi sidar en 1. nébvember 2011 asamt uttekt og greiningu 4 kaupaukakerfinu, sbr. 5.
gr. reglnanna. Hins vegar kom fram 1 bréfinu ad fyrirtaeki sem veitti enga kaupauka
veri ekki skylt ad setja sér reglur um kaupauka, enda stadfesti stjorn fyrirteekisins
sannanlega vi0 stefnda eigi sidar en febriar ar hvert ad fyrirtekid myndi ekki

greida neinn kaupauka pad arid.

Ekki er um pad deilt ad stefnandi svaradi erindi stefnda, Fjarmalaettirlitsins,
fyrst med fyrrnefndu bréfi 16gmanns sins 31. oktéber 2011. Voru i bréfinu faerd rok
fyrir pvi ad pad fyrirkomulag stefnanda vid ardgreidslur til hluthafa i B-, C- og D-
flokkum, sem adur er lyst, faeli ekki i sér kaupaukakerfi. { nidurlagi bréfsins kom
fram ad pad vari von stefnanda ad stefndi vaeri sammala peim sjonarmidum sem
fram komu 1 bréfinu og 6skad eftir vidoredum um hvort og pa hvernig ,haegt sé
veita framtidarstarfsmonnum félagsins kost & pvi ad ganga i hluthafahopinn og
ganga pannig frd innkomu bpeirra ad enginn vafi leiki 4 ad samraemist

kaupaukareglum®. b4 liggur fyrir ad stefnandi stadfesti vid stefnda med bréfi 2.



noévember 2011 ad félagid hefoi ekki kaupaukakerfi i skilningi reglna nr. 700/2011
og hefdi ekki i hyggju ad greida ut kaupaauka, i skilningi reglnanna, vegna arsins
2011.

A0 mati domsins verdur ad horfa til pess ad erindi stefnda,
Fjarmalaeftirlitsins, til stefnanda 5. oktober 2011 bar med sér ad vera tilkynning
sem beint var til fjarmalafyrirtekja 1 tilefni af gildistoku reglna nr. 700/2011 um
kaupaukakerfi fjarmalafyrirteekja. Svo sem adur greinir svaradi stefnandi erindi
stefnda efnislega 4 pa leid ad félagid hefoi ekki sett & fot kaupaukakerti i skilningi
reglnanna og jafnframt ad félagid hefdi ekki i hyggju ad greida ut kaupauka vegna
arsins 2011. Ekki verdur radid af gognum malsins ad stefndi hafi 4 nokkrum tima
tekio efnislega afstodu til peirra lagalegu sjonarmida sem fram komu i adurnefndu
bréfi 16gmannsins 31. oktdber 2011 4 pa leid ad umratt fyrirkomulag vid greidslu
ards til hluthafa i B-, C og D-flokkum geti aldrei talist kaupauki. Verdur ekki
heldur fallist 4 pad med stefnanda ad slik skylda hafi hvilt 4 stefnda vid per

adstaedur sem voru uppi.

Samkvemt framangreindu gat stefnandi ekki haft réttmatar ventingar um
ad 1 adgerdaleysi stefnda, 1 framhaldi af svorum félagsins i oktober og névember
2011, feelist stjornvaldsakvordun, eda igildi slikrar akvordunar, pess efnis ad téd
fyrirkomulag stefnanda veeri i samraemi vid gildandi 16g og reglur. bvi sidur gat
stefnandi haft slikar ventingar eftir pa breytingu & logum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki sem gerd var med 16gum nr. 57/2015 og setningu nyrra reglna um
kaupauka nr. 388/2016. bvert 4 moti hlaut stefndi, sem er fjarmalafyrirteki i
skilningi laga nr. 161/2002 og ber ad pekkja til hlitar paer reglur sem liggja til
grundvallar starfsleyfi pess, ad bera sjalfur abyrgd 4 pvi ad starfsemi félagsins veeri

i samraemi vid gildandi 16g 4 hverjum tima.

Ekki verdur séd ad stefnandi hafi med nokkrum hetti sidar itrekad
fyrirspurn sina fré arinu 2011 til stefnda sidar eda o6skad eftir afdrattarlausu svari
vid pvi hvort umrett fyrirkomulag vaeri 1 samremi vid gildandi reglur eftir ad
ardgreidslur hofust til umraeddra starfsmanna og ljost var um hvada fjarhedir var
a0 tefla. Eru regluleg skil stefnanda 4 arsreikningum til stefnda, svo og 6nnur gégn
um rekstur félagsins sem stefhandi stod stefnda skil & samkvemt reglum um
fjarmalastarfsemi, pydingarlaus 1 pessu sambandi. Samkvemt framangreindu er
hafhad peirri malsastedu stefnanda ad stefndi hafi 1 reynd tekid
stjornvaldsakvordun um ad framangreint fyrirkomulag a4 hlutum stefnanda og

ardgreidslum félli utan reglna stefnda nr. 700/2011, og sidar reglna nr. 388/2016,



sbr. 57. gr. a 1 16gum nr. 161/2002, eins og greininni var breytt med 24. gr. laga nr.
57/2015, eda ad stefnandi hafi matt hafa réttmatar ventingar um ad slik akvordun
hefdi verid tekin.

A

Vid urlausn malsins ber ad leggja til grundvallar ad med &durlystri akvordun
stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, hafi stefnandi verid fundinn sekur um brot i skilningi
1. mgr. 7. gr. mannréttindasattmala Evropu, sbr. samnefnd 16g nr. 62/1994, og
honum akvedin refsing i skilningi 69. gr. stjornarskrar lydveldisins fslands nr.
33/1944, sbr. 7. gr. stjornarskipunarlaga nr. 97/1995.

Samkvemt 1. mgr. 69. gr. stjérnarskrarinnar verdur engum gert ad s&ta
refsingu nema hann hafi gerst sekur um hattsemi sem var refsiverd samkvamt
16gum a peim tima pegar htn atti sér stad eda sem megi fullkomlega jatna til slikrar
hattsemi. Leidir af framangreindu akvadi ad lysa ber refsiverdri hattsemi, svo og
peirri refsingu eda peim refsikenndu vidurldgum sem hin er talin varda, i settum
16gum Alpingis. Er hér um ad reda eina af grundvallarreglum réttarrikis sem reist
er 4 pvi vidhorfi ad dkvordun um refsiverda hattsemi skuli tekin af 16ggjatanum og
samfélagspegnarnir geti s€0 fyrir med vissu hvada hattsemi peirra geti leitt til
slikrar valdbeitingar af halfu rikisvaldsins, sbr. einnig til hlidsjonar fyrri malslid 1.
mgr. 7. gr. mannréttindasattmala Evropu og 1. mgr. 15. gr. alpjodasamnings um

borgaraleg og stjornmalaleg réttindi.

Adurgreindar  reglur stefnda nr.  700/2011 um  kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja voru settar & grundvelli 57. gr. a 1 16gum nr. 161/2002, sbr. 43.
gr. laga nr. 75/2010, sem bar yfirskriftina , kaupaukakerfi“. bar sagdi eftirfarandi i
fyrri malslid greinarinnar: ,,A0 teknu tilliti til heildarafkomu fjarmalafyrirtaekis yfir
lengri tima, undirliggjandi dhattu og fjarmagnskostnadar, er fjarmalafyrirteki
heimilt ad veita kauprétt eda kaupaukagreidslur i samremi vid reglur sem
Fjarmalaeftirlitid setur. Samkvemt 31. t6lulid 1. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002,
sbr. 52. gr. laga nr. 75/2010 og 7. gr. laga nr. 119/2011, var stefnda heimilad ad
leggja stjornvaldssekt & hvern pann sem bryti gegn dkveedi 57. gr. a og reglum
settum 4 grundvelli pess. Var nanar kvedid 4 um akvordun slikrar sektar i 2. mgr.

110. gr. laganna.

Akvaedi 57. gr. a i 16gum nr. 161/2002 voru ferd inn { 16g nr. 161/2002 med
43. gr. laga nr. 75/2010 sem fyrr segir. { athugasemdum vid pad frumvarp sem vard



ad logum nr. 75/2010 kemur medal annars fram ad afkomutengd hvatakerfi i
fjarmalafyrirteekjum hafi verid mikid i svidsljosinu, baedi hér 4 landi og erlendis, og
pegar hafi verid gefin ut tilmeali hja Evropusambandinu um slik kerfi og pess megi
venta ad 4 peim vettvangi verdi settar um petta efni bindandi reglur. b4 kemur fram
ad reglum stefnda & grundvelli greinarinnar s¢ @tlad ad taka mid af tilmaelum &
vettvangi Evropusambandsins og 60rum peim reglum um efnid sem par kunni ad
verda sampykktar eda vidurkenndar. P4 er i athugasemdunum rakin helstu

efnisatridi pessara tilmela.

Med 1ogum nr. 75/2010 var einnig fert 1 16g nr. 161/2002
bradabirgdadkvaedi 111, en par sagdi ad pratt fyrir akvedi 57. gr. a 1 [6gunum veeri
flarmalafyrirteekjum Oheimilt til 1. jantar 2012 ad gera samninga Vid
framkvamdastjora og lykilstarfsmenn sem jafna meetti til kaupaukasamninga ef
slikir samningar vaeru umfram 10% af heildarlaunautgjoldum fjarmalafyrirtekisins
a arsgrunni eda ef peir haekkudu laun einstakra starfsmanna um meira en 25% &
arsgrunni umfram heildarlaun vidkomandi an kaupauka. Bradabirgdadkvadi pessa
efnis var ekki ad finna i pvi stjornarfrumvarpi sem upphaflega var lagt fram a
Alpingi og var akvadinu bett vid frumvarpid a grundvelli breytingartillogu
meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar pingsins. Kom fram i framségu formanns
nefndarinnar um nefndaralitid 4 Alpingi ad dkvadinu veaeri ®tlad ad gilda par til

fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtekja vaeri lokid 1 arslok 2011.

Horfa verdur til pess ad fyrrnefnt dkvaedi 57. gr. a 1 logum nr. 161/2002,
eins og pvi hafdi verid breytt med 16gum nr. 75/2010, hafdi adeins ad geyma
almenn og jafnframt matskennd vidmid um par reglur sem stefnda var @tlad ad
setja um kaupaukagreidslur fjarmalafyrirteekja til starfsmanna sinna. Af tilvisun
greinarinnar til heildarafkomu fjarmalafyrirteekis yfir lengri tima, undirliggjandi
aheattu og fjarmagnskostnadar urdu pannig i reynd ekki dregnar neinar alyktanir um
pau efnislegu viomid sem gilda attu um kaupaukagreidslur pannig ad stefnda,
Fjarmalaeftirlitinu, vaeru settar skordur vid akvordun um verknadarlysingu
refsidkveda. Af 4durnefndum 16gskyringargdgnum verdur einnig dregin su alyktun
a0 1oggjafinn hafi i reynd ekki tekid sjalfsteeda afstodu til peirra efnislegu viomida
sem gilda attu ad pessu leyti eftir 1. jantar 2012 heldur hafi verid @tlast til pess ad
stefndi liti til tilmaela & vettvangi Evrépusambandsins og hugsanlegra reglna sem
settar yrou & peim vettvangi. Slik tilvisun til erlendra reglna og vidmida i
16gskyringargdgnum, sem ekki verdur séd ad hafi verid birt eda kynnt sérstaklega
hér 4 landi, gat po aldrei fullnegt fyrrnefndum askilnadi 1. mgr. 69. gr.

stjornarskrarinnar um ad kvedid vari 4 um refsiverda hattsemi i I[6gum. Var stefnda



pvi i reynd falid 6heft mat vid nanari akvordun um efni dkvaeda sem vid 1a refsing i

skilningi stjornlaga.

Samkvaemt framangreindu er pad nidurstada domsins ad umratt akvadi 57.
gr. a i 16gum nr. 161/2002, sbr. 43. gr. laga nr. 75/2010, hafi verid svo almennt
ordad ad pad sé ekki vidhlitandi refsiheimild samkvemt 1. mgr. 69. gr
stjornarskrarinnar. Verdur stefnanda pvi ekki gerd refsing med visan til pessa

akveedis laganna.
B

Med 24. gr. laga nr. 57/2015 var 57. gr. a i 16gum nr. 161/2002 breytt til ntiverandi
horfs 4 pa leid ad i sidari malslid 1. mgr. er kvedid a um ad samtala veitts kaupauka
til starfsmanns, ad medtdldum peim hluta greidslu sem fresta skal samkvaemt
reglum settum skv. 4. mgr., megi a arsgrundvelli ekki nema harri fjarhaed en 25%
af arslaunum vidkomandi 4n kaupauka. [ 4. mgr. greinarinnar var enn fremur fjallad
nanar um par reglur sem stefndi skyldi setja um kaupaukakerfi, medal annars ad
per skyldu kveda & um skilgreiningu kaupauka, markmid kaupaukakerfis,
arangurs- og ahttumat, innra eftirlit, jafnvaegi & milli fastra launa og kaupauka,
frestun kaupauka, radningarkaupauka, lekkun, afturkollun eda endurgreidslu
kaupauka og upplysingagjof og gagnsai. ba var 1. gr. laganna breytt med tédum
16gum nr. 57/2015 4 bé leid ad i 24. tolulid greinarinnnar var hugtakid ,,.kaupauki*
skilgreint pannig ad um vari ad reda starfskjor starfsmanns fjarmalafyrirtaekis sem
ad jafnadi veeru skilgreind med tilliti til drangurs og veru ekki pattur i fostum
starfskjorum hans par sem endanleg fjarhad eda umfang peirra legi ekki fyrir med
nakvaemum hetti fyrir fram. A pessum grundvelli setti stefndi reglur nr. 388/2016
um kaupaukakerfi samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirteki, sem birtar voru i B-
deild Stjornartidinda 12. mai 2016. Log nr. 57/2015 voru hins vegar birt 1 A-deild
Stjornartidinda 16. juli 2015 og telur domurinn ad fra og med peim tima beri ad lita
svo & ad fyrrgreindar reglur nr. 700/2011 hafi studst vid 57. gr. a i 16gum nr.
161/2002, eins og greininni hafdi pa verid breytt, par til reglurnar féllu ur gildi med
gildistoku reglna nr. 388/2016.

Samkvaemt framangreindu 6l umraedd breyting &4 16gum nr. 161/2002 pad i
sér ad hugtakid kaupauki var skilgreint og kvedid 4 um pad meginvidmio i settum
16gum ad samtala veitts kaupauka til starfsmanns skyldi 4 arsgrundvelli ekki nema
haerri fljarhed en 25% af arslaunum. ba var einnig fjallad um helstu efnisatridi

peirra reglna sem stefndi skyldi setja til nanari framkvaemdar akvaedinu.



Lita ber til pess a0 hér var um ad reda sérhaeft svid sem lytur eftirliti
stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, sem sérstaks stjornvalds. Er pad ekki i andstodu vid
fyrrgreindar krofur stjornlaga og mannréttindasattmala til refsiheimilda ad sliku
stjornvaldi sé framselt vald til ad setja ndnari reglur til framkvemdar settra laga
sem hafa ad geyma meginviomid um hvad skuli teljast refsineem hattsemi og setja
pannig stjornvaldinu efnislegar skordur. Verdur pvi ad leggja til grundvallar ad
umreddar reglur stefnda hafi falid i sér gilda refsiheimild ad pvi marki sem par fa
stod 1 og samremast umraeddum akvedum 57. gr. a 1 16gum nr. 161/2002, sbr. 24.
gr. laga nr. 57/2015.

Svo sem &dur greinir verdur einnig ad leggja til grundvallar ad frd og med
fyrrgreindri gildistoku laga nr. 57/2015 hafi reglur nr. 700/2011 60dlast fullnegjandi
lagastod og ordid gild refsiheimild. Hins vegar vard peim reglum ekki beitt med
afturvirkum heetti, sbr. 1. mgr. 69. gr. stjornarskrarinnar. Eins og malid liggur fyrir
déminum pykir verda ad leggja til grundvallar ad reglunum hafi fyrst matt beita um
mogulegar kaupaukagreidslur i formi ardsuthlutunar vegna arsins 2016. Koma pvi
einungis @tladar kaupaukagreidslur stefnanda til starfsmanna fyrir arin 2016 og
2017 til frekari skodunar, en um &kvordun stjornvaldssektar er fjallad sidar i

nidurstodoum domsins.
C

[ fyrrgreindri akvordun stefnda, Fjarmaélaeftirlitsins, er itarlega lyst akvaedum
sampykkta stefnanda um hluti i adurnefndum B-, C- og D-flokki og fyrirkomulagi
vid uthlutun ards til hlutahafa i peim flokkum. Vid adalmedferd malsins gat
stefnandi ekki bent & nein demi pess ad adrir en tilteknir starfsmenn hans hefou
verid eigendur umraddra hluta og ad innlausnarréttur stefnanda hefoi ekki verid
nyttur vid starfslok sliks starfsmanns. Ad virtum sampykktum stefnanda, svo og
00ru pvi sem fram er komid i malinu, telur domurinn hafid yfir vafa ad umraddir
hlutir hafi einungis verid @tladir peim starfsménnum sem unnu i peim deildum
stefnanda sem flokkarnir visudu til um akvordun ardsuthlutunar. Jafnframt hafi fra
upphafi verid gert rdd fyrir pvi ad stefnandi nytti sér heimild i sampykktum sinum
til innlausnar hlutanna vi0 starfslok starfsmannanna. A mati domsins fer pvi ekki &
milli mala ad tédir hlutir voru i reynd tengdir starfi starfsmanna stefnanda og
jafnframt voru ardgreidslur til peirra hddar afkomu peirra deilda sem
starfsmennirnir storfudu hja og par af leidandi arangri starfa peirra, svo sem lyst er i

hinni umstefndu akvordun stefnda Fjarmalaeftirlitsins. Upplysingar um launakjor



stefnanda og launapréun umraddra starfsmanna hans fra stofnun félagsins pykja
einnig stydja pa nidurstodu ad umraeddir hlutir hafi i reynd verid hluti af
launakjorum tédra starfsmanna. Sama 4 vid um pad sem fram hefur komid i malinu
um uppgjor ards vid tiltekna starfsmenn vid starfslok peirra, likt og greint er fra

tédri akvoroun.

[ annan stad er fallist 4 pad med stefnda, Fjarmalaeftirlitinu, ad verulegur
munur hafi verid 4 fjarfestingu starfsmannanna i hlutum og peim hagnadi sem peir
fengu a peim grundvelli. Samkvaemt pvi sem fram kemur i dkvorduninni fengu
tédir starfsmenn pannig greiddar 88.562.229 krénur i ard vegna arsins 2016 og
157.911.335 kronur vegna arsins 2017, pott fjarfesting peirra 1 hlutum stefnanda
nemi einungis 200.000 kronum og par med broti af pvi heildarhlutafé stefnanda
sem adur greinir. Var hér um ad reda svo storkostlegan mun & fjarhagslegri ahaettu
fjarfestingar starfsmannanna og mdogulegum hagnadi ad bersynilega gat ekki
samraemst pvi sem tidkanlegt er um ard af fjarfestingum 1 hlutum eda hlutabréfum.
b4 voru umraddir hluthafar i reynd &hrifalausir um stjorn félagsins &
hluthafafundum og hofou par af leidandi adra stodu ad pvi leyti en hluthafar i
flokki A.

Samkvaemt framangreindu fellst domurinn & forsendur stefnda fyrir pvi ad i
umreddum ardgreidslum stefnanda hafi falist kaupauki starfsmanna i skilningi 1.
gr. reglna nr. 700/2011 og 1. gr. reglna nr. 388/2016, sbr. 8. t6lulid 1. mgr. 1. gr. a i
logum nr. 161/2002, sbr. 1. gr. breytingarlaga nr. 57/2015. Einnig er fallist a
roksemdir stefnda fyrir pvi ad engu skipti 1 pessu sambandi pott tédur kaupauki hafi
verid kleddur i buning ardgreidslna af hlutum. Er pvi hafnad malsastedum
stefnanda & pa leid ad skyra beri t€da 57. gr. a 1 16gumnr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki &4 pa leid ad pad fyrirkomulag sem hér um reedir hafi fallid utan
efnismarka greinarinnar og einnig ad medalhofs- og jafnradisrok eigi ad leida til
slikrar nidurstodu. b4 telur domurinn, med visan til roksemda stefndu, ad per
reglur Evrépusambandsins sem stefnandi hefur visad til i malatilbinadi sinum
haggi ekki talkun peirra reglna sem hér um reedir. A0 lokum telur domurinn
haldlausar malsastedur stefnanda 4 pa leid ad umraddar reglur um kaupauka hafi
brotid gegn grunnreglunni um bann vid afturvirkni laga eda stjornskipulegri
eignarréttarvernd med visan til pess ad par hafi tekid gildi eftir upphaflegar

sampykktir stefnanda 4 arinu 2011.

Domurinn fellst 4 pa nidurstoou stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, ad 1 greidslum

stefnanda til starfsmanna 4 arunum 2016 og 2017 hafi falist kaupaukar an pess ad



stefnandi hefoi sett sér kaupaukakerfi, svo sem skyrlega var askilid i 1. mgr. 57. gr.
ailogum nr. 161/2002, eins og greininni hafdi pa verid breytt. Braut stefnandi med
pessu gegn tédu akvadi laganna. Enn fremur telur démurinn ljést af framlogdum
gognum ad stefnandi hafi, med kaupaukagreidslum vegna tveggja umraddra ara,
brotid gegn bannreglu akvedisins um ad kaupauki metti ekki nema heerri fjarhad
en 25% af arslaunum vidkomandi starfsmanna an kaupauka med peim hatti sem
nadnar er rakid i hinni umstefndu akvordun, sbr. einnig 2. mgr. 6. gr. reglna nr.
700/2011 og 1. mgr. 6. gr. reglna nr. 388/2016.

[ 1. mgr. 57. gr. a i 16gum nr. 161/2002, eins og greininni var breytt med
16gum nr. 57/2015, er sérstaklega visad til pess ad i reglum stefnda samkvaemt 4.
mgr. skuli kveda 4 um frestun hluta kaupaukagreidslu. Akvadi 4. mgr. 6. gr. reglna
nr. 700/2011 og 1. mgr. 7. gr. reglna nr. 388/2016 um frestun tutgreidslu 4 a.m.k.
40% af akvordudum kaupauka i a.m.k. prja ar h6fdu samkvaemt pessu fullnaegjandi
lagastod ad pessu leyti. Fyrir liggur ad stefnandi for ekki ad pessum fyrirmaelum og
braut par med gegn umraeddum reglum med peim hetti sem nénar greinir i hinni

umstefndu akvordun.

Samkvaemt 2. mgr. 57. gr. a i l6gum nr. 161/2002 var sérstaklega kvedid a
um ad oheimilt vaeri ad veita starfsmonnum sem sinntu regluvorslu kaupauka. Ekki
hafa wverid ferd rok af halfu stefnanda gegn peirri nidurstodu stefnda,
Fjarmalaeftirlitsins, ad nafngreindum starfsmanni stefnanda, sem sinnti regluvorslu
af halfu félagsins, hafi verid veittar kaupaukagreidslur i formi ardgreidslna af
hlutum 1 flokki B, medal annars a arunum 2016 og 2017. Er pvi fallist 4 nidurstodu

stefnda um petta atridi.

Svo sem &dur greinir telur ddmurinn ad reglur nr. 700/2011 hafi ekki 6dlast
fullneegjandi lagastod fyrr en med setningu laga nr. 57/2015 sem breyttu 57. gr. a i
16gum nr. 161/2002 og verdi reglunum pvi ekki beitt um ardgreidslur stefnanda
fyrir arin 2012 til 2015. Ad 60ru leyti fellst domurinn hins vegar &4 pa nidurstodu
stefnda i umraeddri akvordun hans 20. september 2017 ad stefnandi hafi brotid gegn
2. mgr. 57. gr. a i logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 24. gr. laga nr.
57/2015, og peim dkvaedum i reglum nr. 700/2011 og 388/2016 sem visad er til

alyktarordum.



Samkvemt fordemum Hastaréttar fara domstdlar med 6skorad endurskodunarvald
gagnvart sektarakvordunum stjornvalda med peim takmoérkunum einum sem leidir
af forredi adila 4 sakarefninu. [ pessu felst ad domstolar meta ekki einungis hvort
akvordun stjornvalda um sektir stydjist vid fullnegjandi heimildir og 16gmeet
sjonarmid heldur er domstélum einnig etlad ad meta til hlitar hvort sekt telst vera

haefileg med visan til I6gmetra vidmida.

Samkvemt 2. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002, eins og greininni hefur sidar
verid breytt, geta sektir sem lagdar eru 4 fjarmalafyrirteki numid fra 500.000
kronum til 800 milljona kréna en geta pd verid hearri, eda allt ad 10% af
heildarveltu samkvemt sidasta sampykkta arsreikningi 16gadilans. ba skal
samkvamt 3. mgr. greinarinnar vid akvordun sekta medal annars litid til alvarleika
brots, hvad brotid hefur stadid lengi, avinnings af broti eda taps sem fordad er med
broti, hvers konar mogulegra kerfislegra 4hrifa brotsins, samstarfsvilja hins
brotlega og fyrri brota og hvort um itrekad brot er ad reda. Samkvaemt 5. mgr.
greinarinnar verdur stjornvaldssektum beitt an tillits til pess hvort brot er framid af

asetningi eda galeysi.

[ hinni umstefndu dkvordun er visad til markmida kaupaukareglna og
jafnframt tekid fram ad tekid hafi verid tillit til pess ad stefnandi sé
verdbréfafyrirteeki. Verdur pvi ad gera rad fyrir ad stefndi hafi baedi tekid tillit til
sterdar og edlis starfsemi stefnanda pegar hann lagdi mat & brotid med hlidsjon af

mogulegum kerfislegum ahrifum brotsins.

Svo sem adur greinir telur domurinn ad leggja verdi til grundvallar ad
einungis hafi verid gild refsiheimild fyrir hendi vegna hattsemi stefnanda vegna
kaupaukagreidslna fyrir arin 2016 og 2017 og verdur vid akvordun
stjornvaldssektar ad taka mid af pvi. [ pessu felst einnig ad ekki verdur litid svo a
ad brot stefnanda hafi stadid yfir i langan tima, svo sem gengid er ut fra i hinni
umstefndu akvordun. Svo sem a&dur greinir upplysti stefnandi stefnda,
Fjarmalaeftirlitid, med itarlegum hatti um pad fyrirkomulag sitt vid ardgreidslur
sem hér um radir 4 arinu 2011 og 6skadi eftir vidbrogdum hans. A hinn boginn
fellst domurinn ekki & pad med stefnanda ad neinn raunverulegur vafi hafi verid
uppi um tulkun peirra reglna sem hér um raedir fra og med fyrrnefndri gildistoku
laga nr. 57/2015 pannig ad pydingu hafi vid mat & hattsemi hans og fjarhaed sektar.
b4 hafdi stefnandi enga astedu til ad etla, eftir gildistoku laganna, ad adurlyst
fyrirkomulag vid kaupaukagreidslur samremdist peim logum og reglum sem

honum var ®tlad ad starfa eftir. A9 pessu virtu, en ad 60ru leyti med visan til



forsendna umraddrar akvordunar stefnda, Fjarmalaeftirlitsins, pykir stjornvaldssekt
stefnanda hefilega metin 24.000.000 krona vegna kaupaukagreidslna a arunum
2016 og 2017.

Samkvemt framangreindu er fallist 4 varakréfu stefnanda um laekkun
stjornvaldssektar samkvemt akvordun stefnda 20. desember 2017 og verdur pa
einnig tekin til greina krafa stefnanda um ad stefndi, islenska rikid, endurgreidi
honum mismun peirrar fjarhaedar sem adur greinir og peirrar sektar sem
agreiningslaust er ad stefnandi greiddi 26. oktdber 2017. Med visan til 4. mgr. 5. gr.
laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu demast drattarvextir fra malshofoun,
svo sem nanar greinir i domsordi. A9 60ru leyti er krofu stefnanda um ogildingu

akvorounar stefnda hafna0.

Vid akvordun malskostnadar er ohjakvaemilegt ad lita til pess ad pratt fyrir
nidurstodu domsins um laekkun stjornvaldssektar stefnanda hefur peim
malsastedum sem hann reisir malatilbtinad sinn 4 verid hafnad i mikilveegum
atridum. Med visan til 3. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991 um medferd einkamala

pykir pvi rétt ad hann, svo og adrir adilar malsins, beri sinn kostnad af malinu.

Af halfu stefnanda flutti malid Steinar Gudgeirsson l16gmadur.

Af halfu stefndu flutti malid Johannes Karl Sveinsson 16gmadur.

Skuli Magntsson héradsdomari kvedur upp dom pennan

DOMSORD:

Stjornvaldssekt stefnanda, Arctica Finance ehf.,, samkvemt akvordun stefnda,
Fjarmalaeftirlitsins, 20. september 2017 er laekkud ur 72.000.000 kréna f
24.000.000 krona, en ad oO0ru leyti er krofu stefnanda um ¢gildingu
akvordunarinnar hafnad.

Stefndi, islenska rikid, endurgreidi stefnanda 48.000.000 krona med
drattarvoxtum samkvemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 fra 12. desember 2017 til

greidsludags.

Malskostnadur fellur niour.



Skuli Magnusson



