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DOMUR
Héradsdoms Reykjavikur 16. desember 2024 i mali nr. E-598/2024:

Siminn hf.

(Olafur Arinbjoérn Sigurdsson lsgmadur)
gegn

Sedlabanka Islands og

islenska rikinu

(Steinar Por Gudgeirsson légmadur)

Mal petta, sem var domtekid 19. ndvember 2024, var h6fdad 29. januar 2024.

Stefnandi er Siminn hf., Armala 25 i Reykjavik.

Stefndu eru Sedlabanki Islands, Kalkofnsvegi 1 i Reykjavik, og islenska rikid,
Arnarhvoli i Reykjavik.

Stefnandi  krefst pess adallega ad felld wverdi ar gildi &kvordun
fjarmalaeftirlitsnefndar stefnda Sedlabanka Islands fra 31. oktober 2023, sem tilkynnt
var stefnanda sama dag, um ad stefnandi hafi brotid gegn &durgildandi 1. mgr. 122. gr.
laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og 17. gr. MAR, sbr. 16g nr. 60/2021 um
adgerdir gegn markadssvikum, og stefnanda gert ad greida 76.500.000 krénur i
stjornvaldssekt. Jafnframt er pess krafist ad stefndi islenska rikid endurgreidi stefnanda
76.500.000 kréonur med voxtum samkveemt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og
verotryggingu fra 6. desember 2023 til 29. jantar 2024 og med drattarvoxtum
samkvaemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 fra peim degi til greiosludags.

Til vara krefst stefnandi pess ad felld wverdi ur gildi &kvordun
fjarmalaeftirlitsnefndar stefnda Sedlabanka Islands fra 31. oktober 2023, sem tilkynnt
var stefnanda sama dag, um ad stefnandi hafi brotid gegn &durgildandi 1. mgr. 122. gr.
laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og 17. gr. MAR, sbr. 16g nr. 60/2021 um
adgerdir gegn markadssvikum, og stefnanda gert ad greida 76.500.000 krénur i
stjornvaldssekt, ad pvi leyti sem stefnanda var gert ad greida stjornvaldssekt ad fjarhaed
76.500.000 kronur. Jafnframt er pess krafist ad stefndi islenska rikid endurgreidi
stefnanda 76.500.000 kronur med voxtum samkvaemt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 38/2001 um
vexti og verdtryggingu fra 6. desember 2023 til 29. jantar 2024 og med drattarvoxtum
samkvemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 fra peim degi til greidsludags.

Til prautavara krefst stefnandi pess ad felld verdi ar gildi akvérdun
fjarmalaeftirlitsnefndar Sedlabanka islands fra 31. oktdber 2023, sem tilkynnt var
stefnanda sama dag, um ad stefnandi hafi brotid gegn adurgildandi 1. mgr. 122. gr. laga
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og 17. gr. MAR, sbr. 16g nr. 60/2021 um adgerdir
gegn markadssvikum, og stefnanda gert ad greida 76.500.000 kronur i stjornvaldssekt,
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ad pvi leyti sem stefnanda var gert ad greida stjornvaldssekt ad fjarhaed 76.500.000
kronur, og sektin verdi leekkud verulega. Jafnframt er pess krafist ad islenska rikid greidi
stefnanda mismun & 76.500.000 kronum og peirri sekt sem akvordud er med démi, med
voxtum samkveemt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 38/2001 fré 6. desember 2023 til 29. januar
2024 og med drattarvoxtum samkveemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 fra peim degi til
greidsludags.

I 6llum tilvikum krefst stefnandi mélskostnadar ar hendi stefndu.

Stefndu krefjast hvor um sig syknu og malskostnadar.

I
A
Stefnandi er hlutafélag sem skrad er a adalmarkadi Nasdaq & Islandi. Ari 2021

seldi stefnandi dotturfélag sitt, Milu ehf., til erlenda félagsins Ardian France SA. par
sem hlutabréf stefnanda hofdu verid tekin til vidskipta & skipulegum markadi hvildi &
honum vidvarandi upplysingaskylda & grundvelli pagildandi dkvada laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti. I pvi folst annars vegar regluleg upplysingagjof, til deemis med
birtingu arsreikninga og arshlutareikninga, og hins vegar atviksbundin upplysingagjof,
sbr. einkum &kvaeoi XIII. kafla laganna um birtingu innherjaupplysinga. Malsadila
greinir a um pad hvenar innherjaupplysingar myndudust i tengslum vid séluna & Milu
ehf., sem stefnanda bar pa ad birta opinberlega eda fresta birtingu & i samreemi vid
pagildandi dkvaedi 122. gr. sému laga, og hvort réttletanlegt hafi verid af halfu stefnda
Sedlabanka Islands ad leggja sekt & stefnanda ad fjarhaed 76.500.000 krénur vegna
&tlads misbrests ad pessu leyti.

B

Forsaga malsins er su ad 18. febriar 2021 birti stefnandi tilkynningu par sem
haft var eftir forstjora félagsins ad verkaskiptingu milli stefnanda og Milu ehf. hefdi
verid breytt i upphafi ars 2021, engin lan veeru nu & milli félaganna og hvort félag med
sina eigin ytri fjarmodgnun. betta veeri lidur i pvi ad adgreina betur pau Oliku
vidskiptamodel sem rekin veeru innan samstedunnar. bannig myndi Mila ehf. sinna
innvioum og netrekstri i heildsélu en stefnandi inna af hendi pjonustu til
endavidskiptavina. Mila ehf. vaeri nu ordid sterra og sjalfsteedara félag en fyrr. Helstu
verkefni arsins 2021 veeru ad leida til lykta breytingar a samstedunni, akveda
samsetningu hennar til framtidar og skerpa & pjonustu gagnvart vidskiptavinum.

Hinn 27. april 2021 birti stefnandi tilkynningu par sem fram kom ad erlendi
fjarfestingarbankinn Lazard og Islandsbanki hf. hefdu verid ,,radnir til ad radleggja um
stefnumarkmid og framtidarmoguleika Milu®. I beinu framhaldi sagdi ad valkostir er
voroudu framtidareignarhald & Milu ehf. yrdu kannadir med pad fyrir augum ad



hamarka verdmeeti eigna stefnanda. EKkKki leegi fyrir til hvada nidurstodu petta verkefni
myndi leida en nénar yrdi upplyst um framvindu pess um leid og asteeda veeri til pess.

I framhaldinu kénnudu fyrrgreindir radgjafar stefnanda ahuga fjarfesta & Milu
ehf. og leitudu til 77 adila. Af peim hdpi fengu 41 adili adgang ad takmorkudum
gégnum um Milu ehf. gegn undirritun tranadaryfirlysingar. Radgjafarnir ritudu bréf,
dags. 25. juni 2021, med fyrirsdgninni ,,Process letter round 1 til pessara fjarfesta. |
bréfinu er lyst verklagi, nestu skrefum og timasetningum fyrir pad dskuldbindandi
tilbod sem ahugasdémum fjarfestum veeri bodid ad gera. I bréfinu eru sidan settir fram
tveir kaflar. S& fyrri heitir ,.ferli I. umferdar (e. ,,Round 1 Process*), en undirkafli par
snyr ad grundvelli hins 6skuldbindandi tilbods, en s& sidari vardar nanari skyringar &
ferli 1. umferdar (e. ,,Details of Round I1*). | sidarnefnda kaflanum er tekid fram ad
eftir skodun 6skuldbindandi tilboda muni seljandi, ad pvi marki sem hann telji pad
askilegt og ad hofou samradi vid radgjafa sina, velja takmarkadan hép sem fai ad taka
patt i 1. umferd (e. ,,Round II*) i ferlinu. Peir sem verdi i peim hépi muni fa sérstakt
bréf med néanari upplysingum um timaramma. Peir muni jafnframt f& medal annars
ymiss konar areidanleikakannanir, kynningu af halfu stjérnenda Milu ehf., fund med
Iykilstjornendum stefnanda og adgang ad rafreenu gagnaherbergi (e. ,.electronic data
room*). Einnig fai peir i hendur drég ad skilmalum kaupsamnings og tengdra skjala.
Slik 6skuldbindandi tilbod skuli koma fram eigi sidar en 30. juli 2021.

I kjolfarid lystu fjorir Gr hdpnum ahuga & frekari vidreedum med pvi ad skila inn
leidbeinandi og éskuldbindandi verdtilbodum, en pau voru a bilinu 48 til 70 milljardar
kréna.

Stjorn stefnanda fundadi 9. agust 2021. Fram kemur i fundargerd ao farid hafi
verid yfir stoouna & soluferli Milu ehf., sem nefnt var ,,Project Sunstone®. Fjérir adilar
hafi sett fram dskuldbindandi tilbod. Verdin sem sett séu fram i tilbodunum séu ekki
fjarri pvi verdmati sem Lazard hafi gert & Milu ehf.

Stjorn stefnanda fundadi 31. 4gust 2021 med fulltrda rddgjafa fra Lazard. Fram
kemur i fundargerd stjornar ad fulltrdi Lazard hafi kynnt stddumat & verkefninu um sélu
Milu ehf. Haft er eftir fulltrGanum ad fjorir fjarfestar hafi skilad inn éskuldbindandi
tilbodi i Milu ehf. Um sé ad raeda prjé erlenda sjédi og einn innlendan sjod. Hugmyndir
sjodanna vardandi verdlagningu a Milu ehf. seu & frekar prongu bili og innan pess
ramma sem félagid hefdi verid verometid af radgjofum stefnanda. Fjallad er um
uppbyggingu sjédanna fjogurra og fjarhagslegt bolmagn peirra. bvi naest segir ad aatlud
timalina vegna nestu skrefa i ferlinu hafi verid kynnt og einnig hvernig Lazard sjai fyrir
sér ad ,,naestu skref vio mogulega fjarfesta fari fram*. Pvi naest kemur fram i
fundargerdinni ad stjorn hafi reett stodu verkefnisins itarlega. Ljost sé ad ferlid sé i takti
vid veentingar stjornar og pvi ekkert sem kalli & breytta nalgun i ferlinu a pessum
timapunkti. Umraedur hafi ordid um pad hvenar tilkynningarskylda myndist gagnvart



kaupholl. Stada a verkefninu verdi reedd samhlida birtingu uppgjors i kaupholl og
spurningum fjarfesta svarad & kynningarfundi vegna uppgjors. Logfraedingar félagsins
muni svo verda stefnanda innan handar vardandi hvener i framhaldinu etla megi ad
naest eigi ad upplysa markadinn. Loks segir i fundargerdinni ad stjorn hafi sampykkt ad
heimila Lazard ad bjoda peim fjorum adilum sem sendu inn 6skuldbindandi tilbod i
Milu ehf. ,,ad skoda félagid nanar med pad ad markmidi ad gera skuldbindandi tilbod
fyrir lok oktober*.

I malinu liggur fyrir glaerukynning fulltria Lazard & fyrrnefndum stjérnarfundi
stefnanda 31. &gust 2021. bar er lagt til ad stjornin sampykki samdeegurs ad hefja sidari
umferd (e. ,,Round 2°), bréf verdi sent 1. september 2021 til fjogurra fjarfesta um
malsmedferd i peirri umferd, gagnaherbergi verdi opnad 6. september 2021, hinir
ahugasomu fjarfestar fai ad hitta stjornendur 13. september 2021 og afram eftir pad og
loks ad dagsetningin 22. oktober 2021 verdi lokafrestur til ad skila inn skuldbindandi
tilbodum. Fram kemur ad pessar sjo vikur eigi ad neagja til ad ganga fra
areidanleikakonnunum (e. ,,due diligence*) og setja fram skuldbindandi tilbod (e. ,,fully
binding offers for Mila®). | sému glaerukynningu er einnig farid yfir hvad falist hafi i
fyrri hluta ferlisins (e. ,,Round 1°). Fram kemur ad gagnapakki hafi verid Gtbinn og
latinn 41 dhugasdmum fjarfesti i té. Medal peirra gagna sem par hafi verid ad finna hafi
verid bréf um ferlid (e. ,,Process letter”), fjarhagsupplysingar (e. ,,Financial Model®),
samantekt & areidanleikakdnnun seljanda sem unnin hafi verid af rddgjafafyrirteekinu
Kearney, drog ad skilmalum heilds6lusamnings stefnanda vid Milu ehf. og upplysingar
um mogulega fjarmoégnunarskilmala fra islandsbanka.

Samdeegurs, p.e. 31. agust 2021, birti stefnandi i gegnum kauphdll tilkynningu
um helstu nidurstodur a Odrum Aarsfjoroungi 2021. Par segir einnig ad
framtidarmoguleikar Milu ehf. sem sjalfsteeds felags séu afram til skodunar undir
handleidslu fjarfestingarbankans Lazard og Islandsbanka. Eins og tilkynnt hafi veri®
um i april 2021 komi eigendabreytingar & félaginu til greina en ekkert hafi enn verid
akveoio i peim efnum. Innlendir og erlendir fjarfestingarsjodir hafi synt félaginu dhuga
0g verdi raett ndnar vid valda adila i framhaldinu. Veturinn verdi pvi nyttur til ad ljuka
stefnumdrkun um félagio.

Nesta dag, p.e. 1. september 2021, sendu radgjafar stefnanda hja Lazard og
islandshbanka bréf til umraddra fjogurra sjoda, par & medal til Ardian France SA.
Fyrirsogn bréfsins til Ardian France SA var ,,Project Sunstone — Round Il Process
Letter. Par er pakkad fyrir dhuga 4 hugsanlegum kaupum a4 Milu ehf. Fyrir hond
stefnanda sé umreeddum adilum hér med formlega bodid i adra umferd s6luferlisins (e.
»second round of the Proposed Transaction (Round 1)) og til ad leggja fram
skuldbindandi, fjarmagnad og 6skilyrt tilbod i Milu ehf. Fjallad er um hvernig ferlinu
verdi hattad og medferd tranadarupplysinga. Fram kemur ad tilbod purfi ad koma fram



eigi sidar en kl. 17 hinn 22. oktober 2021. Fram kemur ad drog ad kaupsamningi verdi
Iatin Ardian France SA i té og midist vid ad islensk 16g muni gilda um vidskiptin.

Stjorn stefnanda fundadi 17. oktober 2021. | fundargerd segir ad ratt hafi verid
vid Ardian France SA og tvo adra vidsemjendur. Fyrstnefnda félagio seé téluvert & undan
6drum bjodendum i ferlinu og med tilbod & bordinu sem sé um margt afar hagsteett
stefnanda. Beidni Ardian France SA um einkavidraedur yrdi hafnad en forstjora
stefnanda veitt heimild til ad eiga i vidreedum vid pad felag. Ef &rangur neadist i
samningum geeti afstada stjornar breyst.

AJ kvoldi sama dags, p.e. 17. oktober 2021, fundadi stjorn stefnanda aftur. A
peim fundi var akvedid ad heimila forstjora ad ganga til einkavidreedna vid Ardian
France SA ad pvi gefnu ad samkomulag naedist um tiltekin atridi.

Hinn 18. oktdber 2021 birti stefnandi tilkynningu & undirritun samkomulags um
einkavidraedur um s6lu Milu ehf. Fram kemur ad pann dag hafi verid skrifad undir slikt
samkomulag vid Ardian France SA, p.e. um einkavidredur og helstu skilmala i
tengslum vid mogulega sélu stefnanda & dotturfélaginu Milu ehf. I samkomulaginu
felist ad &reidanleikakdnnun sé nd pegar lokid, samningagerd langt komin og ad
fyrirhugud vidskipti séu ad fullu fjarmognud. Adilar aztli ad vinna vid ad ljuka
samningavidreedum og skrifa undir skuldbindandi samning eins fljott og audid sé. Loks
segir i tilkynningunni ad i samkomulaginu felist engin skuldbinding eda trygging um
ad af vidskiptunum verdi, auk pess sem pau yrdu had sampykki eftirlitsstofnana. Nanari
grein verdi gerd fyrir malinu pegar nidurstada faist i vidraedunum.

Fyrrnefnd tilkynning birtist kl. 10:46 hinn 18. oktober 2021 en birtingu
upplysinganna hafoi pa verid frestad fra kl. 8:33 sama morgun samkveemt pvi mati
stjornenda stefnanda ad meiri likur en minni vaeru & pvi ad undirritad yrdi samkomulag
um einkavidraedur vid Ardian France SA.

Stefnandi birti nyja tilkynningu 22. oktoéber 2021 undir fyrirsdgninni ,,Siminn
selur Milu til Ardian®. Samkveemt tilkynningunni nam virdi vidskiptanna 78 milljoréum
krona. Stefnandi atti ad fa greidda 44 milljarda krdna i reidufé og 15 milljarda krona i
formi skuldabréfs sem nadi til priggja ara.

Samkeppniseftirlitid tok vidskiptin til skodunar og tilkynnti 15. september 2022
um ad stofnunin hefdi sett sélunni skilyrdi til pess ad vernda samkeppni. |
tilkynningunni  segir ad pott salan sé jakveett skref fyrir samkeppni &
fjarskiptamorkudum hafi samhlida s6lunni verid gerdur langtimasamningur milli
stefnanda og Milu ehf. sem hafi falid i sér samkeppnishindranir. b4 hafi fjarskiptakerfi
og heildsolustarfsemi verid flutt fra stefnanda til Milu ehf. fyrir séluna sem styrkt hafi
stodu Milu ehf. NG hafi verid gerd satt vido samrunaadila sem leitt hafi til pess ad
Samkeppniseftirlitid fallist & kaup Ardian France SA.



I tengslum vid ihlutun Samkeppniseftirlitsins voru gerdar breytingar &
fyrrgreindum heildslusamningi milli stefnanda og Milu ehf. Agreiningslaust er ad
petta leiddi til pess ad endursamid var um kaupverd Milu ehf. sem laekkadi p& nokkud.

C

Stefndi Sedlabanki islands ritadi stefnanda bréf, dags. 28. oktober 2021, par sem
visad var til fyrrgreindrar tilkynningar stefnanda 18. oktober 2021. Tédur stefndi hefdi
til skodunar upplysingaskyldu stefnanda i tilefni af vidskiptunum, sbr. 17. gr. MAR-
reglugerdarinnar svokdlludu, p.e. reglugerdar Evropupingsins og radsins (ESB) nr.
596/2014 um markadssvik, sem innleidd var i landsrétt med légum nr. 60/2021 um
adgerdir gegn markadssvikum. Oskad var eftir nanar tilgreindum upplysingum um
vidskiptin og 6drum upplysingum sem stefnandi teldi geta varpad nanara ljosi @ malid.

Eftir frekari samskipti og rannsokn malsins tok fjarmalaeftirlitsnefnd stefnda
Sedlabanka islands stjornvaldsakvordun i malinu 26. oktober 2023 sem tilkynnt var
stefnanda 31. sama ménadar. Fram kom i &kvorduninni ad stofnunin hefdi haft til
skodunar hvort stefnandi hefdi, med pvi ad birta ekki eins fljott og audid var
innherjaupplysingar um soluferli & Milu ehf., brotid gegn pagildandi 1. mgr. 122. gr.
laga nr. 108/2007 og 1. mgr. 17. gr. MAR-reglugerdarinnar.

Samkvaemt pagildandi 120. gr. laga nr. 108/2007 og 7. gr. MAR-
reglugerdarinnar pyrftu upplysingar ad uppfylla fjogur skilyrdi til ad teljast
innherjaupplysingar, p.e. ad vera 1) nagjanlega tilgreindar, 2) hafa ekki verid gerdar
opinberar, 3) varda beint eda 6beint utgefendur fjarmalagerninga, fjarmalagerningana
sjalfa eda onnur atridi og 4) vera liklegar til ad hafa marktek ahrif & markadsverd
fjarmalagerninganna sjalfra ef opinberar veeru.

Sérstaklega hefdi komid til skodunar hvort og pa hvener innherjaupplysingar
hefdu myndast i pvi prepaskipta ferli sem sala stefnanda & Milu hefdi verid. Rokstutt
var i akvorduninni ad slikar upplysingar hefdu myndast 31. agust 2021 med &kvordun
stjornar stefnanda um ad hefja seinni afanga (e. ,,Round 2*) séluferlisins og bjéda
fjérum adilum, sem skilad heféu inn dskuldbindandi tilbodum, ad leggja fram
skuldbindandi, fullfjsrmagnad og skilyrdislaust tilbod i allt hlutafé Milu ehf. innan sj6
vikna. [ akvordun stjornar stefnanda hefdi medal annars falist ad opna gagnaherbergi til
ad framkvema areidanleikakonnun og ad veita adilum adgang ad stjérnendum.
Akvordunin hefdi verid tekin i kjolfar pess ad i fyrri 4fanga (e. ,,Round 1°) hefdi 77
adilum verid bodin patttaka i ferlinu, 41 adili fengid aukin gogn i kjolfar undirritunar
tranadaryfirlysingar og fjorir adilar skilad inn éskuldbindandi tilbodi i Milu ehf. Pad
veeri mat téds stefnda ad framangreind akvérdun stjornar stefnanda 31. agust 2021 hefdi
falid i sér atburd i prepaskiptu ferli, sem veeri naeegjanlega tilgreindur, par sem raunhafar
horfur hefdu verid a pvi ad pad markmid sem stefnt veeri ad, p.e. salan & Milu ehf.,



myndi eiga sér stad og ad 6dru leyti uppfyllt hugtaksskilyrdi innherjaupplysinga.
Stefnandi hefdi hvorki birt opinberlega né frestad birtingu & peim innherjaupplysingum
sem hefdu myndast innan félagsins. Nidurstadan veri st ad stefnandi hefdi brotid gegn
framangreindum lagadkveedum.

Hvad nénar vardadi sjonarmidid um raunhefar horfur var tekid fram ad
stofnunin teldi ad med raunhaefum horfum veeri visad til adsteedna eda atburda sem
raunheaeft veeri ad ettu sér stad eda gengju eftir. Endanleg nidurstada pyrfti ekki ad vera
komin til ad telja metti ad upplysingar veeru nagjanlega tilgreindar, svo lengi sem
raunhaefar horfur veeru a ad peer gengju eftir. Ekki yroi séd ad likurnar & pvi ad atburdur
myndi ganga eftir pyrftu ad vera akvedid miklar svo unnt veri ad lita svo & ad um
innherjaupplysingar veri ad reeda, pé telja yrdi ad atburdur og adstedur sem veru
Oliklegar myndu ekki teljast naegjanlega tilgreindar upplysingar i skilningi
innherjaupplysingahugtaksins.

Ad mati stofnunarinnar hefdu pannig verid raunhafar horfur & ad stefnandi
myndi selja Milu ehf. pegar stjorn stefnanda hefdi tekid akvordun 31. 4gust 2021 um ad
hefja seinni fanga soluferlisins. A peim timapunkti hafi soluferli Milu ehf. verid komid
vel af stad og raunhafar horfur & ad af sélu yrdi. Upplysingarnar hefdu pannig verid
nagjanlega tilgreindar.

Hvad nénar vardadi annad skilyrdid, p.e. ad upplysingarnar hefdu ekki verid
gerdar opinberar, hafnadi stofnunin pvi sjénarmidi stefnanda ad stefnandi hefdi uppfyllt
skyldur sinar med pvi ad birta opinberlega upplysingar 31. 4gust 2021, i tilkynningu
vegna halfsarsuppgjors malsadila, um ad sa moguleiki veeri fyrir hendi ad Mila ehf. yroi
seld, reett yrdi nanar vid valda adila og veturinn nyttur til ad méta framhaldid. Tiltekio
var i akvorduninni ad umreeddan dag hefdi stjorn stefnanda tekid akvordun um ad hefja
seinni 4fanga (e. ,,Round 2%) i séluferlinu. [ 4kvorduninni hefdi medal annars falist ad
adilum yrdi sent bréf (e. ,,Round II Process letter*) par sem peim veeri bodid ad senda
inn skuldbindandi, fullfjarmagnad og skilyrdislaust tilbod i hlutafé Milu innan sjo
vikna. pa falist i akvoréuninni ad opnad skyldi gagnaherbergi fyrir gerd
areidanleikakdnnunar og adra skjalagerd.

Ad mati stofnunarinnar hefdi stefnandi att ad birta upplysingar um, eda fresta
birtingunni i samreemi vid heimild pagildandi 4. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007, ad
akvoroun hefdi verid tekin af stjorn stefnanda um ad hefja sidari &fanga soluferlisins
med vidreedum vid nokkra adila sem hefdi falid i sér ad adilunum veeri bodid ad koma
med skuldbindandi, fullfjarmagnad og skilyrdislaust tilbod i allt hlutafé Milu ehf. innan
sj6 vikna. I tilkynningunni sem birst hefdi 31. 4gust 2021 vegna halfsarsuppgjors
stefnanda veeri ekkert minnst a akvoroun stjornar og ad nokkrir adilar veeru komnir pad
langt i s6luferlinu ad stefnt yrdi ad pvi ad lagt yrdi fram skuldbindandi tilbod i allt
hlutafé Milu ehf. innan nokkurra vikna. Hins vegar veri tekid fram ad



eigendabreytingar & félaginu kemu til greina en aréttad ad ekkert hefdi enn verid
akvedid i peim efnum. Af tilkynningunni fra 31. gast 2021 hefdi métt skilja ad verid
veeri ad skoda pann mdguleika ad selja Milu, en einnig kom eftirfarandi fram: ,,Veturinn
verdur pvi nyttur til ad ljuka stefnumorkun um félagid.” Hvergi hefdi komid fram ad
sOluferlid veeri i raun hafid og ad stefnt yrdi ad pvi ad lagt yrdi fram skuldbindandi,
skilyrdislaust og fullfjarmagnad tilbod i allt hlutafé Milu ehf. innan sjo vikna. Pad
ordalag sem notast hefdi verid vid i tilkynningunni endurspegladi ekki og yrdi ekki lagt
ad jofnu vid peer upplysingar sem hefdu legid fyrir innan stefnanda. Pa yrdi ekki séd ad
vangaveltur greiningaradila, um ad breytingar & efnahagsreikningi geefu til kynna ad
stefnandi veeri ad undirbda s6lu & Milu ehf., endurspegludu peer upplysingar sem hefdu
myndast med akvoroun stjérnar 31. agust 2021 um ad hefja sidari afanga séluferlis Milu
ehf. EKKi yrdi pvi talid ad innherjaupplysingarnar sem hefdu til stadar 31. agast 2021
hefdu verid gerdar opinberar.

Vardandi pridja skilyrdid, p.e. ad upplysingarnar pyrftu ad varda beint eda
Obeint utgefendur fjarmalagerninganna, veeri 1jost ad upplysingarnar vordudu Gtgefanda
fjarmalagerninganna med beinum heetti i 1josi eignarhalds stefnanda & Milu ehf.

Hvad vardadi fjorda skilyrdio, p.e. ad upplysingar pyrftu ad vera liklegar til ad
hafa marktek ahrif & verd hlutabréfa stefnanda, teldi stofnunin pad skilyrdi uppfylit,
enda um umfangsmikil vidskipti ad reeda. Hinn 18. oktéber 2021 hefdi markadsvirdi
stefnanda numid 93,5 milljérdum krona. Til ad setja peer fjarhaedir sem um raeddi i
samhengi hefou verdhugmyndir peirra sem skiludu 6skuldbindandi verdtilbodi i Milu
ehf. verid a bilinu 48 til 70 milljardar kréna og i tilkynningu um undirritun
kaupsamnings 23. oktober 2021 hefdi komid fram ad virdi vidskiptanna veeri 78
milljardar kréna, eda sem numid hefdi 83,4% af markadsvirdi stefnanda pegar tilkynnt
hefdi verid um einkavidraedur. Par upplysingar sem um veeri ad raeda hefou pvi verid
liklegar til ad hafa marktaek ahrif & verd hlutabréfa stefnanda og pess edlis ad likur veeru
a ad upplystur fjarfestir myndi nota peer sem hluta af peim grunni sem hann byggdi
fjarfestingardkvordun sina a.

D

Hvad stjornsysluvidurldg vardadi var tekid fram i akvoroun stefnda Sedlabanka
Islands ad brot gegn paverandi 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 hefdu getad vardad
stjornvaldssektum samkvaemt 36. télulid 1. mgr. 141. gr. somu laga. Sektir sem lagdar
veeru & légadila hefdu getad numid fra 500.000 krénum til 800.000.000 kréna en pé
verid haerri eda allt ad 10% af heildarveltu samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi
I6gadilans eda 10% af sidasta sampykkta samstedureikningi ef 16gadili veeri hluti af
samstaedu og brot veeri framid til hagsboéta fyrir annan l6gadila i samstaedunni eda annar
I6gadili i samstaedunni hefdi notid hagnadar af brotinu.



Samkveemt 5. t6lulid 1. mgr. 7. gr. laga nr. 60/2021 geeti Fjarmélaeftirlitio lagt
stjornvaldssekt & hvern pann sem bryti gegn 17. gr. MAR-reglugerdarinnar um opinbera
birtingu innherjaupplysinga. Samkvemt 4. mgr. 7. gr. laganna geetu sektir sem lagdar
veeru a légadila numid fr4 100.000 kronum til 390.000.000 krona vegna brota gegn 17.
gr. MAR-reglugerdarinnar, en geetu pé verid heerri eda allt ad 2% af heildararsveltu
samkveemt sidasta sampykkta arsreikningi I6gadilans eda 2% af sidasta sampykkta
samsteedureikningi ef 16gadili veeri hluti af samsteedu. Stjornsysluvidurlégum yrdi beitt
0h&d pvi hvort brot veeru framin af asetningi eda galeysi, sbr. 11. gr. laga nr. 60/2021.

Vid &kvordun stjornsysluvidurlaga teki stofnunin mid af meginreglu 2. gr.
almennra hegningarlaga nr. 19/1940 um lagaskil refsiloggjafar. Breytingarnar sem
gerdar hefou verid med l6gum nr. 60/2021 hefdu ekki haft i for med sér efnislegar
breytingar & skyldu til opinberrar birtingar innherjaupplysinga. Brot sem pessi véréudu
stjornvaldssektum samkveemt akvaedum 36. tolulidar 1. mgr. 141. gr. og 3. mgr. 141.
gr. laga nr. 108/2007, en sektarrammi vegna peirra hefdi verid leekkadur, sbr. 7. gr. laga
nr. 60/2021. Af framansdgdu yroi med hlidsjon af 2. gr. almennra hegningarlaga byggt
a &kvedum MAR-reglugerdarinnar og logum nr. 60/2021 um adgerdir gegn
markadssvikum vid akvoroun stjérnvaldssektar.

Samkvaemt 12. gr. laga nr. 60/2021 skyldi vid akvordun stjornsysluvidurlaga
tekid tillit til allra atvika sem mali skipta, par med talid alvarleika brots og hvad pad
hefdi stadid lengi, dbyrgdar hins brotlega, fjarhagsstddu hins brotlega, sér i lagi med
hliosjon af heildararsveltu 16gadila, avinnings hins brotlega af broti eda taps sem hann
fordadist med broti, samstarfsvilja hins brotlega, fyrri brota og radstafana sem hinn
brotlegi gripi til til ad koma i veg fyrir ad brotid yrdi endurtekid.

Vid akvoroun sektarfjarhaedar hefdi stofnunin litid til pess ad markmid reglna
um upplysingaskyldu utgefanda samkvaemt pagildandi 122. gr. laga nr. 108/2007 og 17.
gr. MAR-reglugerdarinnar veri ein af grundvallarstodum heilbrigds og virks
fjarmalamarkadar. Reglum um medferd innherjaupplysinga veeri @tlad ad tryggja
gagnsai markadar, jafnreedi fjarfesta og heidarleika i verdbréfavidskiptum. Utgefanda
beeri pvi ad birta opinberlega allar innherjaupplysingar eins fljott og audid veeri og &
jafnredisgrundvelli eda taka &kvordun um frestun & opinberri  birtingu
innherjaupplysinganna.

Sektarfjarhaedin teeki mid af alvarleika brotsins, en um veeri ad reeda upplysingar
sem vOroudu solu & Milu ehf., eign sem hefdi numid 83,4% af markadsvirdi stefnanda,
og ad salan myndi hafa i for med sér grundvallarbreytingar a umfangi, starfsemi og edli
felagsins. bvi vaeri um ad reeda mikilvaegar upplysingar fyrir fjarfesta. Einnig veeri tekid
mid af peim langa tima sem stefnandi hefdi buid yfir peim innherjaupplysingum sem
um raedir an pess ad birta peaer, eda eftir atvikum fresta birtingu & peim, en nasta
tilkynning fra félaginu hefdi borist 18. oktober 2021 pegar tilkynnt hefdi verid um ad



skrifad hefdi verid undir samkomulag um einkavidraedur. P4 teki sektarfjarhaedin mid
af pvi ad stefnandi hefdi & sidustu fimm &rum gerst sekur um brot gegn pagildandi
akveedum laga nr. 108/2007 sem lokid hafi med samkomulagi um satt med alagningu
stjornvaldssektar af halfu Fjarmalaeftirlitsins sem leiddi til heekkunar & fjarhaed
stjornvaldssektar. Hins vegar hefdi ordid drattur & medferd malsins hjé stofnuninni sem
hefdi ahrif til leekkunar & fjarhaed stjornvaldssektar.

Med hlidsjon af framangreindu, edli og umfangi brota stefnanda, heildarveltu
stefnanda midad vid arsreikning hans fyrir arid 2022 og atvikum mals ad 6dru leyti veeri
sektarfjarhaed talin heefilega dkvedin 76.500.000 kronur.

Stefnandi hefur greitt pessa stjornvaldssekt.

Engar skyrslutokur foru fram fyrir domi vio adalmedferd malsins.

I

Stefnandi byggir a pvi ad innherjaupplysingar i skilningi pagildandi 120. gr. laga
nr. 108/2007, sbr. 7. gr. MAR-reglugerdarinnar, hafi ekki verid til stadar 31. 4gust 2021.
Nénar tiltekid hafi (1) negjanlega tilgreindar upplysingar pa ekki verid til stadar, (2)
upplysingar um maogulega s6lu Milu ehf. hafi verid opinberar og (3) ekki verid til stadar
upplysingar sem liklegar hafi verid til ad vera verdmotandi.

Hvad atridi nr. 1 vardi sé nidurstada stefnda Sedlabanka Islands um ad
negjanlega tilgreindar upplysingar hafi verid til stadar 31. &gust 2021 byggd a
misskilningi um hvad hafi falist 1 pvi ad hid svokallada ,,Round 2* hafi verid hafid, en
pbad hafi verid vinnuheiti sem notad hafi verid af radgjofum stefnanda. Stefnandi sjalfur
hafi ekki litid & pann patt sem seinni &fanga og telji slika framsetningu beinlinis villandi.
Um hafi verid ad reeda dkvedinn, og edlilegan, patt i ferli sem midadi ad pvi ad kanna
hvort raunverulegur dhugi veeri hja fjarfestum fyrir pvi ad kaupa Milu ehf. Stefnandi
byggi & pvi ad pad sé ekki unnt ad alykta sem svo ad raunhefar horfur hafi verid & pvi
ad Mila ehf. yrdi seld, fyrr en i fyrsta lagi pegar s& ahugi 14 raunverulega fyrir.
Oskuldbindandi tilbod, adgangur ad gégnum og samtélum og bod um ad syna ahuga
med framlagningu skuldbindandi tilbods negi ekki til pess ad raunhefar horfur hafi
verid a ad af sélunni yrdi pann 31. agust 2021. Domaframkveemd Evropuddémstdlsins
stydji malatilbanad stefnanda.

Vid beitingu 1. mgr. 7. gr. MAR-reglugerdarinnar purfi ad horfa til pess
greinarmunar sem gerdur sé i 2. mgr. 7. gr. reglugerdarinnar a adsteedum sem séu fyrir
hendi og adsteedum sem &tla megi ad verdi fyrir hendi. Fara purfi fram hlutlaeg greining
a stadreyndum til sénnunar & pvi hvort svo sé. Naudsynlegt mat verdi hins vegar avallt
ad fara fram til ad dkvarda hvort etla megi ad atburdur eda adsteedur i framtidinni eigi
sér stad. Slikt mat hafi stundum verid nefnt réttmeett veentingaprof (e. the reasonable
expectations test) og skuli pad grundvallad a atburdum sem hafi verid lidnir & pvi
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timamarki sem til skodunar sé hverju sinni, an pess ad sidari proun hafi par ahrif.
Stydjast verdi vid réttmaett veentingaprof vid mat a pvi hvort med sanngirni hafi matt
&tla ad salan & Milu ehf. myndi raungerast i ljosi einungis peirra upplysinga sem lagu
fyrir pann 31. 4gust 2021.

Mat stefnda litist af eftirspeki, p.e. 1jost hafi verid hvernig ferlid proadist og
hver nidurstadan vard. bar upplysingar hafi ekki legid fyrir 31. 4gust 2021. Su préun
hafi verio med oOllu oOfyrirsjaanleg pann dag, auk pess sem hin byggdist & mérgum
akvordunum og atridum, sem vordudu og/eda komu fra Ardian France SA eftir 31. 4gust
2021, sem stefnandi hafi hvorki haft stjorn & né vitneskju um.

Atburdur i prepaskiptu ferli vid solu & doétturfélagi geti falio i sér
innherjaupplysingar ef atburdurinn felur i sér stadreyndir sem leida til pess ad raunhafar
horfur séu a pvi ad tiltekin nidurstada i pvi ferli verdi ad veruleika, til demis vid
sampykkt brédabirgdaskilmala, pad ad samningavidreedur komist & lokastig eda
hugsanlega ad skrdd félag sampykki bod annars félags um ad ganga til
samrunavidraedna.

Akvordun stjornar stefnanda um ad bjoda tilteknum adilum ad skoda Milu ehf.
nanar og med pvi kanna hvort grundvéllur veeri fyrir samningavidraedum hafi ekki talist
innherjaupplysingar. Takmorkud samskipti hefdu verid & milli stefnanda og peirra
voldu adila sem bodid hafi verid ad skoda Milu nénar, engar samningavidredur hafi
verio hafnar og hvad pa séd fyrir enda slikra vidredna. Enn fremur hafi engar
upplysingar legid fyrir um pad hvort peir adilar sem stefnandi atladi ad reeda vid hefou
tryggt sér fjarmognun & vidskiptunum, ef tilbodi yrdi skilad. pratt fyrir ad ferli sé
brepaskipt pydi pad ekki ad hvert prep i pvi ferli feli i sér innherjaupplysingar. bad felist
i ordalagi 2. og 3. mgr. 7. gr. MAR-reglugerdarinnar ad pad heyri til undantekninga ad
SVO Sé.

Stefnandi hafi med adstod radgjafa 6skad eftir 6skuldbindandi tilbodum fra 77
adilum en slik tilbod hafi adeins borist fr4 fjérum peirra. Stefnandi hafi gert rad fyrir ad
tveir adrir adilar kynnu ad senda inn 6skuldbindandi tilbod, en pau hafi ekki borist.
Verdbil 6skuldbindandi tilboda sem hafi borist i Milu ehf. hafi verid & bilinu 48 til 70
milljardar kréna, sem stefnandi hafi talid of lagt, enda hafi stefnandi hafnad
skuldbindandi tilbodi ad fjarhaed 76 milljardar krona. Breytingar & heilds6lusamningi
og breyttar markadsadsteedur i kjolfar malsmedferdar hja Samkeppniseftirlitinu hafi svo
ad lokum leitt til pess ad verd var leekkad i jali og september 2022. Stefnandi hafi ekki
haft i hyggju ad sampykkja slikt verd haustid 2021.

Stefnandi hafi ekki talid uppfyllt skilyrdid um ad raunhafar horfur veeru a pvi
ad salan gengi eftir pann 31. aglst 2021. Astedan hafi verid margir Gvissupaettir, sem
stefnandi sjalfur hafi enga stjorn haft a og alls ovist hafi verid um hvernig myndu prdast.

Sé fyrsti hafi verid hvort einhver peirra sem 16gdu fram dskuldbindandi tilbod i
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Milu ehf. hefdi raunverulega dhuga a pvi ad kaupa félagid eftir nanari skodun & pvi. b4
hafi ekki verid ljost hvort einhver peirra adila hefdi yfir ad rada naegu lausu fjarmagni
eda geeti Utvegad sér pad fyrir petta verkefni. bar hafi verid um ad raeda gridarlegar
fjarhaedir. Auk pess hafi verid 6ljost hvort einhver peirra adila kynni ad bjoda verd sem
stefnandi geeti seett sig vid, olikt peim verdhugmyndum sem peir hefdu komid med i
6skuldbindandi tilbodum sinum.

pvi til vidbotar hafi verid alls 6ljost hvada skilmalar kynnu ad fylgja slikum
skuldbindandi tilbodum, par med talid vardandi gengisahettu og heildsélusamning milli
Milu ehf. og stefnanda. S& heildsélusamningur hafi verid helsti grundvollurinn ad
verdmeti Milu ehf. og vidunandi skilyrdi og skilmalar sliks samnings hafi verid
forsenda pess ad mogulegt veeri ad selja Milu, badi fra sjénarhorni stefnanda og
mogulegra kaupenda. pa hafi stefnandi talid pann 31. &gust 2021 i raun ekki utsed med
ad unnt yrdi ad Utvega mogulegum kaupanda nagilegt magn islenskra krona til pess ad
eiga i vidskiptunum & peim grunni. Stort islenskt innvidafyrirteki hefdi aldrei adur
gengid i gegnum pad ferli sem stefnandi hafi farid med Milu ehf. i gegnum, p.e. athugun
a ahuga a alpjéolegri s6lu, og pvi hafi margir adrir 6vissupeettir verid fyrir hendi sem
stadid hefdu pvi i vegi ad stefnandi teldi raunhafar horfur & ad af s6lu yrdi. bad hafi
verid 6ljost hvort alpjodlegur adili hefdi dhuga & ad koma inn & slikan markad en
jafnframt hvort islensk stjornmalaéfl hefdu hug & ad leyfa pvi ad gerast.

Reynsla stefnanda og rddgjafa hans hafi einnig verid si ad jafnvel p6 ad
skuldbindandi tilbod beerist veeri samt afar langt i land med ad samningar naedust. Buist
hafi verid vid pvi ad ef skuldbindandi tilbod baerust vid lok pess sem stefndi Sedlabanki
islands kalli ,,seinni 4fanga i soluferlinu pa taeki vid langt ferli par sem adilar reyndu
ad na saman um skilmala pess tilbods. Asteda pess ad svo vard ekki hafi verid st
stadreynd ad vinna Ardian France SA i ferlinu hafi verid i 6drum gaedaflokki en pekkist
hér & landi og sé adili verid langtum skilvirkari en adrir patttakendur, likt og fram komi
i fundargeroum stjornar stefnanda, dags. 17. oktober 2021. betta hafi med 6llu verid
ofyrirsjaanlegt pann 31. agust 2021.

pétt erlendu adilarnir prir hefdu lyst &huga & pvi ad skoda Milu nanar hafi ekkert
legid fyrir um hvort adsteedur & islenskum markadi myndu hofda til peirra, sérstaklega
par sem um sjodi var ad raeda sem sa&ki i fyrirsjaanleika og stédugleika i efnahagslegu
umhverfi og ad fjarfesta til langs tima i innvidafyrirteekjum med 6ruggum og stédugum
tekjum.

Annad lykilatridi i vidskiptunum hafi verid vidskipti milli stefnanda og Milu
ehf. Fyrir séluna hafi Mila ehf. verid doétturfélag stefnanda og & peim grundvelli hafi
fjarhagslegir hvatar verid hja stefnanda til ad eiga vidskipti vid Milu ehf. I fjolda
bjonustupatta hafi stefnandi verid nanast eini vidskiptavinur Milu ehf. og hafi um 80%
af tekjum Milu ehf. stafad fra stefnanda. Eftir s6luna hafi umraeddir hvatar horfid og par
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af leidandi hafi purft ad tryggja vidskiptin med langtimasamningi milli fyrirteekjanna,
ella hefdi verid oliklegt ad nokkur hefdi haft &huga & ad kaupa Milu ehf., einkum pegar
litid sé til pess ad hid opinbera hafi sjalft verid buid ad leggja ljésleidarakerfi til 80%
heimila a landinu. Félégin Ljosleidarinn ehf., i eigu Orkuveitu Reykjavikur, og Tengir
hf., ad hluta til i eigu Nordurorku hf., hafi sameiginlega verid buin ad leggja heimtaugar
i samkeppni vid Milu ehf. til peirra heimila, auk pess ad hafa lagt vidteekt stofnlinukerfi.
Steerstu fjarskiptafyrirtekin, Syn hf. og Nova hf., hafi pegar verid buin ad beina nanast
Ollum sinum vidskiptum til pessara fyrirtekja. Pessir peettir hafi medal annars leitt til
bess ad dGmogulegt hafi verid fyrir stefnanda ad leggja mat & hvort raunhaft veeri ad
Mila ehf. yrdi seld pann 31. 4gust 2021, p.e. &dur en vidraedur hafi hafist vid fjora valda
adila.

pad seu afar fa demi ar framkvemdinni par sem hvers konar milliprep i
langvarandi ferli, likt og pad sem hér um radi, séu talin fela i sér innherjaupplysingar.
Fara verdi afar varlega i ad alykta ad milliprep feli i sér innherjaupplysingar, vegna
peirra neikveedu afleidinga sem pad kunni ad hafa, badi vegna réttardvissu um efnid og
hettu & ad upplysingagjof Gtgefenda sé villandi sem leidi til pess ad 6samhverfar
upplysingar myndist & markadi. bad geti afvegaleitt upplysta og skynsama fjarfesta.
Stefnandi telji 1jdst, likt og hann taldi pann 31. agust 2021 ad loknu vel igrundudu mati,
ad paer upplysingar sem pa hafi legid fyrir og ekki hafi verid gerdar opinberar hafi ekki
verid nagilega tilgreindar i skilningi 7. gr. MAR-reglugerdarinnar og pvi ekki falid i
sér milliprep i langvarandi ferli sem myndad hafi innherjaupplysingar. Engar
upplysingar hafi legid fyrir 31. 4gust 2021 sem hafi gefid tilefni til pess ad alykta ad
raunhefar horfur veeru & pvi ad salan & Milu gengi eftir.

Hvad atridi nr. 2 vardi pa hafi upplysingar um mogulega sélu Milu ehf. pegar
verid opinberar. Upplystum fjarfestum hafi matt vera ljést vid lestur fréttatilkynningar
stefnanda, dags. 18. febrdar 2021, ad sala & Milu ehf. veeri moguleiki sem veeri til
skodunar og geti raungerst. Um petta sé einnig visad til fréttatilkynningar stefnanda,
dags. 27. april 2021, en par hafi komid fram ad stefnandi hafi radid sér tvo banka sem
radgjafa, par 4 medal alpjodlegan fjarfestingarbanka, i peim yfirlysta tilgangi ad kanna
valkosti er voroudu framtidareignarhald détturfélags sins, med pad ad markmidi ad
hamarka veromaeti eigna felagsins fyrir hluthafa sina. Pad hafi pvi berum ordum verid
tekid fram ad verid veeri ad kanna hvort hagkvemt veeri fyrir stefnanda ad selja
dotturfelag sitt, Milu ehf., i stad pess ad eiga pad afram sjalfur, i 1jési ahuga fjarfesta og
annarra adstedna. Ollum megi vera ljost ad pegar slikir radgjafar séu radnir til adstodar
geeti mikillar alvoru i peirri konnun. Loks visi stefnandi til fréttatilkynningar samhlida
birtingu uppgjors annars arsfjordungs 2021, dags. 31. agast 2021. I peirri tilkynningu
sé skyrt tekid fram ad stefnandi hefdi ordid var vid ahuga fjarfestingarsjoda a pvi ad
kaupa Milu ehf. i pvi ferli sem hafi verid blid ad vera i gangi, undir handleidslu
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alpjodlega fjarfestingarbankans Lazard og Islandsbanka, par sem kannadir hafi verid
moguleikar & eigendabreytingum, p.e. s6lu. Jafnframt ad nanari vidraedur feru i gang
en ad ekkert hefdi verid dkvedid i peim efnum, enda sé 1jost ad slik &kvordun yrdi ekki
endanlega tekin nema med l6ggerningi, svo sem med sampykkt skuldbindandi tilbods.

Alyktanir stefnda Sedlabanka Islands um pennan patt beri med sér skort &
skilningi & pvi ferli sem hér er deilt um. 1 fyrsta lagi megi benda & ad 6llum sé avallt
frjalst ad senda inn skuldbindandi, fullfjarmagnad og skilyrdislaus tilbod i hvada eignir
sem peir kunni ad hafa adhuga 4 ad kaupa. | 68ru lagi hafi einhlida bod stefnanda til
valinna adila um frekari skodun & mégulegum kaupum afar takmarkada pydingu, enda
med ollu 6ljost hvad kynni ad koma Gt ar pvi. [ pridja lagi hefdi stefnandi ekkert forraedi
a pvi hvort slikur ahugi veeri eda yrdi fyrir hendi.

I tilkynningunni 31. agast 2021 vegna halfsarsuppgjors stefnanda keemi fram ad
hann veri ad kanna moguleika & pvi ad selja Milu ehf. I tilkynningunni kami einnig
fram ad innlendir og erlendir fjarfestar hefdu synt félaginu ahuga og ad reett yrdi vid
valda adila i framhaldinu. Pad ad skila inn éskuldbindandi tilbodi, sem hafi enga
lagalega pydingu, feli ekkert annad i sér en pad ad syna mogulegan ahuga & frekari
skodun. Pa sé pad ad bjodast til ad veita adgang ad gagnaherbergi og samtélum vid
stjornendur Milu ehf. edlilegur pattur i pvi ad reeda nanar vid adila sem hafi synt dhuga
a pvi ad skoda Milu hef. ndnar. Skynsdmum fjarfestum sé petta fyllilega ljost.

Markmid stjornar stefnanda um ad lagt yrdi fram skuldbindandi tilbod innan sjo
vikna hafi adeins verid innra markmid stjornar, sem hafi enga pydingu haft, enda hafi
bad ekki verid & hennar valdi ad uppfylla pad markmid. préatt fyrir ad pad hafi verid
kallad markmid hafi i raun frekar verid um ad raeda von stefnanda um ad mottakendur
bréfsins myndu leggja fram aseettanlegt skuldbindandi tilbod. Adeins fjérir af 77 adilum
hefdu skilad inn 6skuldbindandi tilbodi, sem sé edlisolikt skuldbindandi tilbodi. Stjorn
stefnda hafi talid pad markmid sitt pvi enga pydingu hafa i pessu samhengi og ad pad
geeti ekki falid i sér vidbot vid birtar upplysingar ad han setti sér slika timalinu.

Asteda pess ad fram komi i tilkynningu stefnanda 31. 4gust 2021 ad veturinn
yroi nyttur til ad ljuka stefnumdérkun um Milu ehf. sé einfaldlega su ad & peim tima hafi
verid 0ljost hver framtid félagsins yroi. Likt og fram komi i tilkynningunni hafi sala
verid til skodunar, en 0ljost hvort af henni yrdi. Ef engin skuldbindandi tilbod hefdu
borist, eda pau ekki verid pannig ad stefnandi geeti seett sig vid pau, hefdi stefnandi purft
ad nyta sidari hluta vetrarins i ad kanna adra moguleika, svo sem ad afhenda hluthfum
stefnanda hlutabréf i Milu ehf. i hlutfalli vid hlutafjareign peirra, skra Milu ehf. &
markad eda jafnvel ad freista pess ad sameina stefnanda og Milu ehf. & nyjan leik sem
eina rekstrareiningu.

Ardian France SA hafi synt meiri ahuga og fjarhagslegan styrk en stefnandi hafi
getad buist vid 31. agust 2021, sem leitt hafi til pess ad skrifad hafi verid undir

14



kaupsamning 22. oktober 2021, mun fyrr en veentingar hafi stadid til. Stefnandi hafi
buist vid pvi ad i kjolfar pess ad skuldbindandi tilbod kynnu ad berast tekju vid
samningavidraedur sem stadid geetu inn i veturinn. Ef peim hefdi ekki lokid med sélu
Milu ehf. hefdi tekid vid skodun & 6drum kostum. Veturinn hefdi pa verid nyttur til pess.

Stjorn stefnanda hafi geett fyllsta tranadar um paer upplysingar sem hér um reedi
par sem par hafi verid tranadarupplysingar. Birting peirra opinberlega hefdi getad
skadad vinnu vid ad kanna grundvoll fyrir pvi ad koma i gang samningavidraedum um
s6lu & Milu ehf. Stefnandi hefdi pvi aldrei getad birt peer teeknilegu upplysingar sem hér
um reeddi. Med pvi hefdu stjornendur stefnanda brotid i baga vid skyldur peirra gagnvart
stefnanda med pvi ad geeta ekki hagsmuna hans med frestun. Ef talid yrdi ad um
innherjaupplysingar hefdi verid ad raeda hefdi eina yfirsjon stefnanda verid ad fresta
ekki birtingu & peim. Stefnandi telji hins vegar ad skilyrdi til frestunar hafi ekki verid
uppfyllt, par sem innherjaupplysingar hafi ekki verid til stadar. bréun hlutabréfaverds
stefnanda stydji malatilbunad stefnanda.

Alykta verdi ad upplysingar sem fram hafi komid i fréttatilkynningu stefnanda
31. 4gust 2021 hafi gefid rétta mynd af stodu ferlisins.

Hvad atridi nr. 3 vardi, p.e. ad ekki hafi verid til stadar upplysingar sem hafi
verid liklegar til ad vera verdmotandi, pa hafi stefndi Sedlabanki islands latid nagja i
akvordun sinni ad nefna ad um umfangsmikil vidskipti hafi verid ad reeda og visad til
markadsvirdis stefnanda 18. oktdber 2021, sem hafi pa verid 93,5 milljardar krona,
fjarhaeda peirra dskuldbindandi tilboda sem borist hefdu stefnda og virdis vidskiptanna
vid undirritun kaupsamnings 23. oktober 2021 sem hafi numid 78 milljoréum krona. ba
segi i akvorouninni ad peer upplysingar sem um reaedir hafi af pessum sokum verid
liklegar til ad hafa markteaek ahrif & verd hlutabréfa stefnanda.

I pessari nalgun téds stefnda felist hugsunarvilla par sem litid sé til atburda sem
att hafi sér stad eftir 31. agast 2021, en stefnandi hafi edlis mals samkvaemt ekki buid
yfir slikum upplysingum. Hitt atridid sem stefndi hafi visad til vardi mat stefnda &
verohugmyndum sem fram hafi komid i o6skuldbindandi tilbodum, en peer
verdhugmyndir hafi ekki reynst &sattanlegar ad mati stefnanda og ad auki verid settar
fram i 6skuldbindandi tilbodum sem enga pydingu hafi ad 16gum. Samantekid sé hér
um ad reeda eftiraspeki.

Mat stefnda & pvi ad peer upplysingar sem um raedir hafi verid veromotandi
tengist par ad auki med engu moti peim upplysingum sem fram komi i fundargerd
stjornar stefnanda 31. 4gust 2021 um ad stjornin hafi sampykkt ad heimila Lazard ad
bjoda peim adilum sem sendu inn dskuldbindandi tilbod ad skoda Milu ehf. nanar med
pad ad markmidi ad skuldbindandi tilbod beerist fyrir lok oktober. Paer upplysingar hafi
ekki verid pess edlis ad skynsamur og upplystur fjarfestir myndi nota peer sem hluta af
peim grunni sem hann byggadi fjarfestingarakvoroun sina &, par sem peer feelust i pegar
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birtum upplysingum um stédu ferlisins. Skynsamur fjarfestir viti ad pegar reett verdi
nénar vid adila sem hafi synt félagi ahuga, pegar verid sé ad kanna moguleika a solu
félags, vonist seljandi til pess ad asattanlegt skuldbindandi tilbod verdi lagt fram og ad
augljoslega eigi adilar i samtali og deili gégnum.

Stefnandi byggi & pvi ad peer upplysingar sem fram komi i fundargerd stjérnar
31. 4gust 2021 hafi ekki uppfyllt skilyrdid um ad teljast veromotandi i skilningi 7. gr.
MAR-reglugerdarinnar, ad mat stefnda & pvi sé i 6samreemi vid 16g og haldi auk pess
ekki vatni.

Vid framangreind prju atridi verdi ad baeta pvi ad forsenda pess ad unnt sé ad
fresta birtingu innherjaupplysinga sé ad slikar upplysingar séu til stadar. Svo hafi aftur
a moti ekki verid 31. agast 2021.

Framangreind atridi leidi til pess ad fella beri akvoroun stefnda Sedlabanka
islands ar gildi. Auk pess leidi annmarkar & stjornsyslu stefnda til sému nidurstédu en
na verdi vikid ad peim.

Rannsokn stefnda Sedlabanka islands hafi verid abotavant, sbr. 10. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993. Atridi sem hafi verid stefnanda i hag hafi ekki verid skodud
jafnt og atridi sem hafi verid honum i 6hag. bannig megi nefna ad stefnandi hafi
margsinnis 6skad arangurslaust eftir fundi med stefnda, par til lidsinnis yfirmanna
stefnda hafi verid aflad til ad f4 ad koma til fundar vid stefnda, sem ad lokum hafi gefid
kost a stuttum fundi. Virdist s& fundur frekar hafa verid til malamynda af halfu stefnda.

S lagaheimild og paer reglur sem sektarakvordun sé byggd & seéu matskenndar.
pegar slikum matskenndum heimildum sé beitt vid slikar ipyngjandi kvardanir verdi
ad gera rikar krofur til skyrleika og fyrirsjaanleika i framkveemd vid beitingu peirra. Hér
sé um ad raeda afar ipyngjandi akvoroun sem hafi neikved ahrif & ordspor stefnanda og
varpi skugga & sélu Milu ehf. | akvaedi 1. mgr. 69. gr. stjornarskrarinnar felist medal
annars ad rikar krofur skuli gerdar til skyrleika refsiheimilda. Fyrir hendi sé skyrleiki
og skortur & fyrirsjdanleika a gildandi reglum, en framkvemdastjorn ESB hafi til
skodunar ad bregdast vid pvi med pvi ad breyta 17. gr. MAR-reglugerdarinnar pannig
ad upplysingaskyldan taki ekki lengur til millipreps i langvarandi ferli eins og visad sé
til i 2. og 3. mgr. 7. gr. reglugerdarinnar. Vid flutning malsins upplysti 16gmadur
stefnanda ad a vettvangi Evropusambandsins hefdu slikar reglur nG verid settar pott peer
hefou ekki enn ddlast par gildi. Stefnandi geri sér grein fyrir pvi ad pessar tillogur hafi
ekki enn verid teknar upp i EES-rétt eda islenskan rétt. Pad sem geri peer hins vegar
mikilveaegar i pessu samhengi sé asteda pess ad breytingarnar eru lagdar til. beim sé
einkum &tlad ad utryma peirri réttarovissu sem rikir um pad hvenaer milliprep i
langvarandi ferli teljist fela i sér innherjaupplysingar. Auk pess sé markmidid ad minnka
fleedi misvisandi eda villandi upplysinga a markadi sokum pess ad upplysingar séu
gjarnan birtar opinberlega of snemma i langvarandi ferli likt og pvi sem heér sé deilt um.
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Andstatt framkvemdastjorn ESB, sem leggi fram breytingartillégur sem a&tlad sé ad
rétta hag utgefenda, auka réttaréryggi, minnka réttarévissu og studla ad medalhéfi, pa
virdist stefndi kjosa ad ganga lengra en pekkst hafi vid pad ad skilgreina milliprep, sem
i pessu tilviki hafi ad mestu falid i sér pegar birtar upplysingar, auk teeknilegrar utfeerslu,
afar snemma i langvarandi ferli, sem innherjaupplysingar.

I tengslum vid framangreint byggi stefnandi & pvi ad stefndi Sedlabanki Islands
hafi ekki fullneegjandi lagagrundvoll til ad beita sektum i 1josi atvika pessa méls par
sem stefnandi hafi ekki med sanngirni pann 31. 4gust 2021 matt sja fyrir ad sektad yrdi
fyrir pad ad hafa ekki & peim timapunkti metid pear upplysingar sem stefnandi bjo yfir
sem innherjaupplysingar. Allan vafa og 6skyrleika sem leidi af umraeeddum reglum beri
ad skyra stefnanda i hag. Samkvemt 4. mgr. formalsorda MAR-reglugerdarinnar se
tilgangur hennar ad kveda & um aukna réttarvissu og einfaldari reglur fyrir
markadsadila. Markmidsskyring kvedi & um ad lita beri til peirra markmida vid talkun
innherjareglna. Akvérdun stefnda gangi i berhogg vid logmaetisregluna og regluna um
skyrleika refsiheimilda sem felist i 1. mgr. 69. gr. stjérnarskrarinnar, auk pess ad ganga
gegn markmidum peirra reglna sem akvordunin byggist 4.

b4 hafi stefndi Sedlabanki islands brotid gegn medalhdfsreglu, sbr. 12. gr. laga
nr. 37/1993. Ekkert liggi fyrir um annad en ad trdnadar hafi verid geett um allar
upplysingar er voroudu vidskipti stefnanda, né ad einhver hafi hagnast eda ordio fyrir
skada vegna 6jafnraedis. Stefnda sé skylt ad tulka allan vafa stefnanda i hag. bar geti
medalhdfsreglan auk pess meelt med ad atvik verdi ekki talin pess edlis ad bregdast purfi
vid med ipyngjandi akvoérdun. Eina brot stefnanda, ef komist yrdi ad peirri nidurstodu
ad innherjaupplysingar hefou verio fyrir hendi, felist i pvi ad fresta ekki birtingu
umraeddra upplysinga. | pvi tilviki hefdi eina yfirsjon stefnanda verid ad taka ekki
akvoroun um frestun og senda tilkynningu pess efnis til Fjarmalaeftirlits stefnda. Ekkert
hefdi breyst gagnvart fjarméalamarkadnum eda fjarfestum. Stefndi hafi ekki synt fram a
ad atvik pessa mals hafi verid pess edlis eda adstedur hafi verid med peim hatti 31.
agust 2021 ad nagjanlega rikar astaedur veeru til ad lita svo & ad stefnandi hefdi buid
yfir innherjaupplysingum med peim hetti ad kalladi & slika ipyngjandi akvordun.
Stefnandi byggi pvi & ad med pvi ad leggja svo strangan melikvarda til grundvallar hafi
stefndi brotid gegn medalhofsreglu 12. gr. laga nr. 37/1993.

Varakrafa og prautavarakrafa stefnanda byggi a somu malsasteedum og adur séu
raktar. Stefndi Sedlabanki Islands hafi hvorki gett medalh6fs né samremis vid
akvorounartoku um sektarfjarhaed i akvordun sinni. Log hafi veitt stefnda heimild til
alagningar stjornvaldssektar en slikt hafi ekki verid skylda. Akvordun um fjarhaed
stjornvaldssektar sé matskennd. Geata beri ad jafnraedisreglu 11. gr. laga nr. 37/1993 og
medalhdfsreglu 12. gr. sému laga dsamt 6drum efnisreglum stjornsysluréttarins,
Iogfestum og dlogfestum. Mat stefnda purfi jafnframt ad byggja & malefnalegum
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sjonarmidum og beri honum skylda til ad taka tillit til atrida sem leitt geti til leekkunar
eda nidurfellingar sektar. Stefnandi byggi & pvi ad ekki hafi verid geett ad
framangreindum atridum pegar dkvordun um sektarfjarhaed hafi verid tekin 31. oktober
2023, né samremis geett vid fyrri dkvardanir stefnda med hlidsjon af alvarleika,
sérstaklega pegar litid sé til pess ad framkvaemdastjorn ESB hafi stadfest ad réttarovissa
riki um umfang og efni peirrar skyldu sem hvili & stefnanda ad pessu leyti og ad hun sé
ar hofi. Akvordun téds stefnda hafi algjorlega litid framhja peirri réttarévissu sem riki,
auk pess sem slikt leidi til pess ad gagnslausar og jafnvel villandi upplysingar séu birtar
og fleedi yfir markadinn.

I akvordun stefnda segi jafnframt ad sektarfjarnadin taki mid af alvarleika
brotsins en um hafi verid ad raeda upplysingar sem vérdudu s6lu & Milu ehf., eign sem
numid hafi 83,4% af markadsvirdi stefnanda, og ad salan myndi hafa i for med sér
grundvallarbreytingar & umfangi, starfsemi og edli stefnanda og pvi mikilvegar
upplysingar fyrir fjarfesta. Einnig hafi verid tekid mid af peim langa tima sem stefnandi
hafi baid yfir peim upplysingum. Stefnandi geri alvarlegar athugasemdir vid pessa
roksemdaferslu. | fyrsta lagi hafi stefnandi upplyst um ad verid veeri ad kanna
moguleika & sélu Milu ehf. Stefnandi hafi i pvi skyni ragid til sin sem radgjafa tvo stéra
banka, par af einn alpjodlegan fjarfestingarbanka, likt og fjarfestar hefdu verid upplystir
um. Upplystum fjarfestum hafi pvi verid ljost ad alvara veeri & bak vid pessar preifingar
stefnanda, p6 ad peim hafi jafnframt verid, likt og stefnanda, 1jést ad mikil 6vissa rikti
um hvort af slikri sélu yrdi. | 68ru lagi sé 6tekt ad mida vid s6luvirdi Milu enhf., sem
hafi verio umtalsvert harra en hasta dskuldbindandi tilbodid sem barst i félagid og
neerri tvofalt haerra en pad leegsta. Stefnandi hafi ekki med nokkru moti getad gert sér i
hugarlund hvada verd mogulegir fjarfestar kynnu ad vilja greida fyrir Milu ehf., eda
bj6da i med skuldbindandi hetti, ef peir hefdu & annad bord dhuga & pvi. Stefnandi telji
ad pad brjéti i baga vid 16g ad stofnun likt og stefndi beiti slikri eftirdspeki vid mat &
akvordun sektarfjarhaedar. 1 pridja lagi vilji stefnandi halda pvi til haga ad hann hafi
ekki baio yfir innherjaupplysingum & umraeddu timabili.

pa sé ekki i &kvordun stefnda ad finna umfjollun um 61l pau atvik sem taka skuli
tillit til og talin séu upp i 12. gr. laga um adgerdir gegn markadssvikum, ad 6dru leyti
en ad pau séu talin upp. Samkveemt 12. gr. laga um adgerdir gegn markadssvikum skal
medal annars lita til &vinnings hins brotlega af broti eda taps sem hann fordast med broti
og samstarfsvilja. Stefnandi hafi verid allur af vilja gerdur til samstarfs vid stefnda, veitt
allar umbednar upplysingar og 6skad margoft eftir samtali vid stefnda, pétt undirtektir
stefnda hafi verid afar misjafnar og helst til litlar. Stefnandi hafi svarad éllum bréfum
innan timamarka, eda vidbotarfrests, og af kostgefni hverju sinni. [ 6drum
samberilegum akvorounum stefnda hafi sektir verid lekkadar med tilvisan i
samstarfsvilja viokomandi adila. Stefnandi visi jafnframt til pess ad avinningur
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stefnanda af pessu meinta broti hafi verid enginn og stefnandi hafi ekkert tap fordast.
Hefdi stefnandi attad sig & pvi ad skylda samkvemt 17. gr. MAR-reglugerdarinnar, sbr.
pagildandi 122. gr. laga nr. 108/2007, hefdi ordid virk, samkvemt skilningi og talkun
stefnda, hefdi hann ad sjalfsogdu frestad birtingu & peim upplysingum i samreemi vid
heimildir akvaedisins par um. Stefnandi hafi einfaldlega talid ad skilyrdi frestunar veeru
ekki fyrir hendi par sem innherjaupplysingar hafi ekki verid til stadar samkvaemt
skilningi og tulkun stefnanda par &.

par med teljist sektarfjarhaedin ar hofi og brjoti gegn jafnraedisreglu 11. gr. laga
nr. 37/1993 og medalhofsreglu 12. gr. sému laga. Beri pvi ad fella alagda
stjornvaldssekt nidur eda i 6llu falli leekka hana verulega.

Hvad vardi endurgreidslukréfu & hendur stefnda islenska rikinu péa sé ljost ad
stjornvaldssektina beri ad endurgreida stefnanda i heild eda a.m.k. ad hluta, sbr.
prautavarakrofu stefnanda. I badum tilvikum sé krafist vaxta 4 endurgreidslufjarhadina
samkvaemt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 38/2001, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 150/2019 um
innheimtu opinberra skatta og gjalda, fra 6. desember 2023 til 29. jandar 2024 og
dréattarvaxta samkvemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001, sbr. 3. mgr. 8. gr. laga nr.
150/2019, fra peim degi til greidsludags.

Il

Stefndi Sedlabanki Islands byggir 4 pvi ad akvordun hans um alagningu
stjornvaldssektar vegna brota stefnanda sé i einu og 6llu i samraemi vid 16g. A henni séu
engir form- eda efnisannmarkar sem leitt geti til pess ad akvordunin verdi felld ur gildi
eda henni breytt eins og stefnandi krefjist.

Malsmedferd téds stefnda, sem leiddi til stjornvaldsakvérdunar hans, hafi ad
Ollu leyti verid i samraemi vid dkveedi laga nr. 37/1993 og meginreglur stjérnsysluréttar.
Stefndi hafni alfarid fullyrdingum stefnanda um annad. Malid hafi verid fullrannsakad,
ol gégn malsins hafi legio fyrir og hafi stefndi fullnaegt ad 6llu leyti rannséknarskyldu
sinni i samraemi vid 16g nr. 37/1993 og veitt stefnanda rikan andmelarétt 16gum
samkvemt. Malsatvik og afstada stefnanda hafi einnig legid skyrlega fyrir & 6llum
stigum malsins.

Eins og lyst sé i akvoroun stefnda hafi stefnandi gerst brotlegur vid akvadi laga
nr. 108/2007, MAR-reglugerdarinnar, sbr. 16g nr. 60/2021 um adgerdir gegn
markadssvikum, og akveadi reglugerdar nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og
markadssvik. Stefnandi visi i meginatridum til efnis akvordunarinnar.

Vio akvoroun sina hafi tédur stefndi litid til pess ad markmid reglna um
upplysingaskyldu utgefanda sé ein af grundvallarstodum heilbrigds og virks
fjarmalamarkadar, en reglum um medferd innherjaupplysinga sé &tlad ad treysta
gagnsai markadar, jafnraedi fjarfesta og heidarleika i verdbréfavidskiptum. Stefnanda
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hafi borid ad birta opinberlega allar innherjaupplysingar eins fljott og audid hafi verid
og & jafnreedisgrundvelli. Pad hafi hann ekki gert og & pvi beri hann abyrgd ad 1ogum,
enda sé abyrgd stefnanda & birtingu innherjaupplysinga rik.

Reglur um innherjaupplysingar hafi verid ad finna i l6gum nr. 108/2007 allt fram
ad gildistoku laga nr. 60/2021 hinn 1. september 2021, sem innleitt hafi &kveedi MAR-
reglugerdarinnar, en med innleidingunni hafi hvorki verid gerdar efnislegar breytingar
& hugtakinu innherjaupplysingar né timamarki vardandi birtingarskyldu dtgefanda.

Samkvemt péagildandi 120. gr. laga nr. 108/2007 og 7. gr. MAR-
reglugerdarinnar purfi upplysingar ad uppfylla tiltekin skilyrdi til ad teljast
innherjaupplysingar. Samkvaemt fyrrgreindum akveedum purfi upplysingarnar ad vera
negjanlega tilgreindar, ekki hafa verid gerdar opinberar, varda beint eda 6beint
utgefendur fjarméalagerninga, fjarmalagerninga sjalfa eda 6nnur atridi, og vera liklegar
til ad hafa marktaek ahrif & markadsverd fjarmalagerninganna sjalfra ef opinberar varu.
AJ mati téos stefnda sé ljost ad peer upplysingar sem myndudust med akvordun stjornar
stefnanda 31. agust 2021 falli undir hugtaksskilyrdi pagildandi 120. gr. laga nr.
108/2007 og 7. gr. MAR-reglugerdarinnar vardandi innherjaupplysingar.

Meginreglan samkvaemt pagildandi 122. gr. laga nr. 108/2007 og 17. gr. MAR-
reglugerdarinnar sé ad Utgefendur, p.e. stefnandi i mali pessu, skuli birta almenningi
innherjaupplysingar eins fljott og audid sé og & jafnraedisgrundvelli. Megintilgangur
akveedisins sé ad tryggja vernd og jafnreedi fjarfesta, edlilega veromyndun og
traverdugleika verdbréfamarkadarins i heild. I undantekningartilvikum sé Gtgefendum
heimilt & eigin byrgd ad fresta birtingu innherjaupplysinga.

Stefnandi hafi ekki nytt sér heimild 4. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 og 4. mgr.
17. gr. MAR-reglugerdarinnar til ad fresta birtingu innherjaupplysinganna sem myndast
hafi vid akvordun stjornar stefnanda 31. agust 2021. Um heimild til frestunar & peim
grundvelli gildi strong skilyrdi sem purfi 611 ad vera uppfyllt i upphafi pegar heimildin
til frestunar sé nytt og jafnframt & medan frestun standi yfir.

Tédur stefndi hafni sem rongum peim malatilblnadi stefnanda ad umraeddar
upplysingar uppfylli ekki hugtaksskilyroi laga um ad teljast til innherjaupplysinga.
Stefndi leggi rika &herslu & ad horfa verdi heildsteett & peaer upplysingar sem myndast
hafi vid akvordun stjornar stefnanda. EkKi sé haegt ad einblina einvoroungu a afmarkada
peetti vid slikt mat.

Um néanari rokstudning sé visad til akvordunar téds stefnda um alagningu
stjornvaldssektar vegna brota stefnanda, par & medal um stadreyndir og rétta heimfeerslu
a hattsemi stefnanda til laga. Stefndi mdotmeeli 6llum krofum og roksemdum stefnanda
um &gildingu akvordunar hans, leekkun & stjornvaldssektinni og endurgreidslu ad hluta
eda Ollu leyti.
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Agreiningslaust sé ad fullnagt sé hugtaksskilyrdi akveedanna um ad umraeddar
upplysingar vardi Utgefanda, stefnanda i mali pessu, med beinum heetti. Pbau
hugtaksskilyrdi innherjaupplysinga sem hér sé tekist & um séu pvi prenns konar. I fyrsta
lagi ad upplysingarnar hafi verid naegjanlega tilgreindar, i 6dru lagi ad upplysingarnar
hafi ekki verid gerdar opinberar og i pridja lagi ad peer hafi verid liklegar til ad hafa
markteek ahrif & verd hlutabréfa stefnanda ef opinberar vaeru. Ollum pessum skilyrdum
sé fullnaegt i mali pessu.

Ordalag lagadkvada um ad pad séu raunhafar horfur 4 ad atburdurinn muni eiga
sér stad visi med engum haetti til pess ad gerd sé su krafa ad pad séu meiri en minni
likur til pess heldur adeins ad pad séu raunhafar horfur til pess ad svo verdi eda med
6drum ordum ad mun minni likur purfi til ad birtingarskyldan verdi virk heldur en meiri
en minni.

Hafna beri peim skilningi stefnanda ad unnt sé ad rdda adra nalgun af
domaframkveemd Evropudomstalsins.

pad liggi fyrir ad 31. &gust 2021 hefoi stefnandi verid i samskiptum vid
fjolmarga adila um nokkurra ménada skeid. Soluferlid hafi & pessum timapunkti verid
komid vel af stad og fjogur 6skuldbindandi tilbod i Milu ehf. hafi verid mottekin. A
pessum timapunkti hafi stjorn stefnanda tekid akvordun um ad hefja frekari vidraedur
vid pé fjora adila sem hefdu skilad inn tilbodi. Pad hafi pvi verid skyr ahugi af halfu
stefnanda og motadila ad hefja frekari vidreedur med pad ad markmidi ad ljuka s6lunni
a Milu ehf. P& hafi verid komin fram 6skuldbindandi tilbod i Milu ehf. bad hafi pvi
verid raunhefar horfur & ad af sélunni yrdi, enda hafi s6luferlid haft pann skyra tilgang
ad selja allt hlutafé i Milu ehf., sbr. bréf radgjafa stefnanda, dags. 25. jani 2021 og 1.
september 2021. Augljést megi vera ad peim adilum sem gerdu éskuldbindandi tilbod
i Milu ehf. hefdi varla verid bodid til &framhaldandi samningavidreedna med akvordun
stjornar nema pad mat laegi fyrir ad tilbodin hefdu verid raunhef til ad leida til
samninga. Slikar upplysingar séu jafnframt mjog veromotandi par sem per eru
augljoslega liklegar til ad hafa ahrif & upplystan fjarfesti vio fjarfestingarakvoroun sina
0g pannig marktaekar.

Pad sé edli samningavidraedna ad margt sé 0ljost pegar paer eiga sér stad og ekki
sé Oruggt ad peer endi med samningi, enda byggist tilkynningarskyldan a pvi ad adeins
sé um ad raeda nzgjanlega tilgreindan atburd, par sem raunhafar horfur séu a pvi ad
pad markmid sem stefnt hafi verid ad, p.e. salan & Milu ehf., myndi eiga sér stad eins
og vio eigi i mali pessu. Jafnframt skuli itrekad ad samkveemt 1. mgr. 17. gr. MAR-
reglugerdarinnar skuli birta innherjaupplysingar eins fljott og audid sé og sé par hvergi
gert rad fyrir ad pessi skylda verdi ekki virk fyrr en upplysingarnar séu ordnar
endanlegar. Verdi pvi tilkynningarskyldan virk um leid og innherjaupplysingar hafi
myndast og midist timamark upplysingaskyldu vid pann timapunkt en ekki pann
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timapunkt pegar endanlega sé ordid 1jést hvort umraedd atvik eda adsteedur gangi eftir.
Stefndi hafni pvi peim rokum stefnanda ad innherjaupplysingar geti ekki myndast fyrr
en vidraedur séu langt komnar og néanast 6ll atridi samnings frdgengin og hvad pa ad
baer geti ekki myndast fyrr en miklar likur séu & ad af atburdi verdi eins og hann byggi
mélatilbinad sinn &, enda fullnzgjandi ad raunhafar horfur séu & pvi ad viokomandi
atburdur eigi sér stad og adsteedur gangi eftir svo um sé ad reeda innherjaupplysingar i
skilningi fyrrgreindra akvaeda.

Hugtakid innherjaupplysingar sé tulkad mjog rdamt, sem feli i sér ad
innherjaupplysingar geti myndast jafnvel pott umtalsverd ovissa riki um hvort tiltekinn
atburdur eda adsteedur gangi eftir. Almennt sé midad vid ad fullnaegjandi sé ad pegar
badir motadilar hafi sampykkt ad hefja vidraedur pa séu ordnar raunhefar horfur a
atburdi og upplysingar pvi naegjanlega tilgreindar. 1 pessu mali liggi fyrir ad i sidasta
lagi vid akvordun stjornar stefnanda 31. 4gust 2021 hafi dkvérdun verid tekin um ad
eiga i vidreedum vid fjora adila um kaup & 6llu hlutafé i Milu ehf. Einnig megi benda &
ad aodilar sem eigi i samningavidreedum geti i morgum tilvikum frestad birtingu
innherjaupplysinga séu 6ll skilyrdi til pess uppfyllt, sbr. 4. mgr. 17. gr. MAR-
reglugerdarinnar.

Hafna beri peim fullyrdingum stefnanda ad afar fa deemi séu ar framkveemd par
sem hvers konar milliprep i langvarandi ferli feli i sér innherjaupplysingar.

Engin réttarovissa sé uppi vardandi hvers konar atburdur i prepaskiptu ferli geti
talist fela i sér innherjaupplysingar eins og stefnandi byggir a. I fyrsta lagi geri MAR-
reglugerdin rad fyrir ad atburdur i prepaskiptu langvarandi ferli geti falid i sér
innherjaupplysingar og pvi seu fullyrdingar stefnanda um meinta réttarévissu um efnid
rangar. | 6dru lagi vidurkenni stefnandi pad sjalfur i stefnu malsins ad atburdur i
prepaskiptu langvarandi ferli geti talist vera innherjaupplysingar. I pridja lagi séu skyr
fordeemi til stadar i islenskum rétti par sem atburdur i prepaskiptu ferli hafi talist til
innherjaupplysinga.

Stefnandi reki i stefnu prjar fréttatilkynningar sem hann hafi birt a arinu 2021
samhlida uppgjérum sinum mali sinu til studnings. Pad sé pd stadreynd ad stefnandi
hafi aldrei birt upplysingar opinberlega, hvorki i fyrrnefndum premur
fréttatilkynningum sinum né med 6drum opinberum hatti, sem samraemist kréfum
pagildandi 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 og 17. gr. MAR-reglugerdarinnar, pess
efnis ad til steedi ad fara i sdluferli @ Milu ehf. né pa frekari upplysingar um stédu pess
soluferlis. Utilokad sé enda ad sja ad pau almennu ummali i umraeddum
fréttatilkynningum samhlida uppgjorum feli i sér fullnegjandi upplysingagjof af halfu
stefnanda & fyrirliggjandi innherjaupplysingum um séluferlid og st6du pess a hverjum
tima. pad ordalag sem notast hafi verid vid af halfu stefnanda i fréttatilkynningunni 31.
agust 2021 endurspegli med engum hetti og verdi ekki lagt ad jofnu vid peer
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innherjaupplysingar sem hafi legid fyrir hjé stefnanda og honum hafi borid ad tilkynna
um légum samkveemt. Hid sama eigi vid um fyrri fréttatilkkynningarnar. Ekkert hafi
verid minnst & akvordun stjornar i tilkynningunni fra 31. agast 2021, hvad pa ad nokkrir
adilar veeru komnir pad langt i soluferlinu ad leggja @tti fram skuldbindandi,
skilyrdilaust og fullfjarmagnad tilbod innan sj0  vikna.  Framsetning
fréttatilkynningarinnar fra 31. 4gust 2021 og afdréattarlaust inntak hennar um ad veturinn
yroi nyttur til ad ljuka stefnumorkun um félagio hafi pvi augljoslega verid allt annars
edlis en akvordun stjornar stefnanda hinn sama dag. Ordalag tilkynningarinnar hafi pvi
beinlinis verid villandi fyrir fjarfesta. Ut fra pessari upplysingagjof stefnanda hafi
fjarfestar med engu mati getad att von & pvi ad sala & Milu ehf. yrdi frgengin nokkrum
vikum sidar eins og stjorn stefnanda hafi akvedio.

Su fullyrding stefnanda ad i tilkynningunni hafi komid fram ad stefnandi veeri
ad kanna moguleika a pvi ad selja Milu ehf. sé beinlinis rong. I fyrsta lagi komi fram i
tilkkynningunni ad afram séu framtidarmoguleikar Milu ehf. sem sjélfsteeds félags til
skodunar sem feli ekki i sér ad verid sé ad kanna moguleika & sélu félagsins heldur pvert
a mati. Ordalag tilkynningarinnar um ad eigendabreytingar geti komid til greina en ad
ekkert hafi enn verid akvedio i peim efnum sé einnig alls ekki pad sama né i nokkru
samrami vid stadreyndir malsins um ad stjorn hafi akvedid ad 6ska eftir skuldbindandi,
fullfjarmoégnudum og skilyrdislausum tilbodum innan sjo vikna eins og gégn malsins
beri skyrlega med ser.

Pad sé mjog mikilvegt ad atgefandi skilgreini upplysingar sem
innherjaupplysingar og fresti birtingu med l6gmeaetum hetti pegar pad eigi vid. Ad
6drum Kkosti séu pau skilabod gefin ad ekki purfi ad geeta ad tryggri medferd
innherjaupplysinga og ad innherjum innan félagsins seé heimilt ad eiga vidskipti &
grundvelli upplysinganna. Séu innherjaupplysingar til stadar innan félags og birtingu
beirra frestad hvili paer skyldur & utgefanda ad halda utan um innherjalista og upplysa
innherja um réttarstodu sina, sbr. 18. gr. MAR-reglugerdarinnar. bad hafi stefnandi ekki
gert. Slikt auki verulega likur & misnotkun upplysinga sem geti skadad skilvirkni og
heilleika fjarmalamarkadar.

Fyrir liggi ad umraeddar innherjaupplysingar hafi verid liklegar til ad hafa
marktaek ahrif a markadsverd hlutabréfa i stefnanda, enda um mjog verdomata eign ad
reeda sem hafi numid storum hluta af 6llu virdi stefnanda og pvi augljoslega um mjog
umfangsmikil vidskipti ad reeda.

Hafna beri peim malatilbtnadi stefnanda ad stefndi Sedlabanki islands hafi tekid
mid af upplysingum og atburdum sem att hafi sér stad sidar. Pad liggi fyrir ad um hafi
verid ad reeda vidskipti sem hafi numid storum hluta af markadsvirdi stefnanda & peim
tima sem stjorn hafi tekid akvordun sina. Mila ehf. hafi verid langstaersta eignin a
efnahagsreikningi stefnanda. Hér hafi verid um ad reeda lykilupplysingar vid mat a
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verdmeeti hlutabréfa i stefnanda og per innherjaupplysingar hafi bersynilega verid pess
edlis ad likur veeru a ad upplystur fjarfestir myndi nota paer sem hluta af peim grunni
sem hann byggdi fjarfestingardkvardanir sinar &, sbr. 4. mgr. 7. gr. MAR-
reglugerdarinnar. Ekki sé gerd krafa samkveemt fyrrgreindu dkvaedi um ad endanleg
fjarhaed vidskipta liggi fyrir svo upplysingarnar teljist liklegar til ad vera verdmotandi
heldur sé adeins gerd krafa um ad upplysingarnar séu pess edlis ad fjarfestir veeri
liklegur til ad byggja akvordun sina & peim upplysingum.

pa séu haldlausar paer fullyrdingar stefnanda um ad hefdi verid tekin akvordun
um frestun hefdi pad eingdngu haft pau &hrif ad stefnandi hefdi verid varinn fyrir
athugun stefnda og ad frestun hefdi engu breytt fyrir verdbréfamarkadinn og fjarfesta,
sbr. sjonarmid hér ad framan um pydingu frestunar innherjaupplysinga.

Adur sé rakid ad malsmedferd téds stefnda hafi ad 6llu leyti verid i samraemi vid
akveedi laga nr. 37/1993 og meginreglur stjérnsysluréttar.

Stefndi Sedlabanki Islands hafni pvi ad hafa brotid gegn logmaetisreglunni eda
reglunni um skyrleika refsiheimilda. Enginn vafi sé til stadar um grundvoll
stjornvaldsékvordunar stefnda og hafi han att sér stod i I1ogum. baer lagaheimildir sem
stjornvaldsédkvordun stefnda byggist & séu badi skyrar og fyrirsjaanlegar og felist i
beirri grundvallvarskyldu Gtgefanda ad birta innherjaupplysingar eins fljott og audid sé.
Domstolar hafi itrekad fjallad um hugtaksskilyrdi innherjaupplysinga par sem reynt hafi
a hvort upplysingar hafi talist innherjaupplysingar en i 6llum tilvikum sé um
matskennda akvordun ad reda og pad eitt og sér valdi pvi ekki ad um brot &
I6gmeetisreglunni sé ad reeda eda ad nidurstada stjornvalds sé i andstédu vid regluna um
skyrleika refsiheimilda.

Tillogur framkveemdastjornar ESB sem stefnandi hafi visad til um mdgulegar
reglugerdarbreytingar hafi sem tillogur ekkert gildi i mali pessu. Vid malflutning brast
I6gmadur stefnda vid ummeelum I6gmanns stefnanda um setningu nyrrar reglugerdar &
vettvangi Evropusambandsins med pvi ad visa til pess ad su breyting hefdi ekki enn
odlast gildi i Evropusambandinu. Auk pess hefdu breytingar i pa veru sem stefnandi
visi til verid teknar upp i EES-rétt eda islenskan rétt og pegar af peirri asteedu beri alfario
ad hafna pessum maélatilbinadi stefnanda. Stefndi bendi hins vegar & pa stadreynd ad i
breytingartillégum peim sem stefnandi hafi visad til se kvedid skyrt & um ad nugildandi
regluverk sé med peim heetti ad birta purfi upplysingar um einstok prep ef pau feli i sér
innherjaupplysingar, enda hefdu paer annars ekki verid lagdar fram sem breytingar a
nuverandi regluverki. Augljoslega sé pvi ekki um neina réttarovissu ad reeda hvad petta
atrioi vardi.

Auk pess sé pvi hafnad ad gengid se lengra en adur vid ad skilgreina atburd i
prepaskiptu langvarandi ferli eins og stefnandi byggi &, enda sé s& malatilbunadur med
Ollu 6sannadur.
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Hvad medalhdfsreglu vardi hafni stefndi Sedlabanki islands pvi alfarid ad brotid
hafi verid gegn peirri reglu. Um hafi verid ad reda brot stefnanda gegn einu af
grundvallarmarkmidum verdbréfavidskiptalaganna sem sé jafnraedi fjarfesta vardandi
adgang ad upplysingum, edlileg veromyndun og triverdugleiki markadarins. Logum
samkvemt hafi verid rétt ad bregdast vid broti sem pessu med Aalagningu
stjornvaldssektar.

Samkvaemt pvi sem ad framan sé rakid og med visan til fyrirliggjandi gagna beri
ad sykna stefnda af adalkrofu stefnanda.

Mélatilbanadi stefnanda vardandi vara- og prautavarakréfu hans um
nidurfellingu sektar eda leekkun sektarfjarnaedar sé motmalt sem haldlausum, eins og
nanar verdi na rakid.

Sjénarmid vid akvordun sekta seu rakin i 12. gr. laga nr. 60/2021 par sem fram
komi atvik sem mali skipta. Akvordun sektar byggist & heildarmati allra patta sem
malefnalegt sé ad horfa til i viokomandi mali, par & medal peirra sem tilgreindir séu i
akvadinu. Innan peirra sektarmarka sem akvadid setji og meginreglna stjornsysluréttar
hafi stefndi fullt svigram til ad meta hversu haar stjornvaldssektir skuli lagdar 4 med
hlidsjon af atvikum hvers mals. Hér sé til deemis litid til alvarleika og timalengdar brots,
abyrgdar hins brotlega, fjarhagsstéou hins brotlega, samstarfsvilja, sem og hvort um
itrekun sé ad reda. Stefnda sé jafnframt heimilt ad beita 6drum malefnalegum
sjonarmidum vid vidurlagadkvardanir en heildarmat radi avallt nidurstodu um
sektarfjarhaed.

I akvordun téds stefnda hafi sektarfjarhad verid rokstudd med visan til pess ad
markmid reglna um upplysingaskyldu Utgefanda sé ein af grundvallarstodum heilbrigds
og virks fjarmalamarkadar, en reglum um medferd innherjaupplysinga sé &tlad ad
treysta gagnsaei markadar, jafnraedi fjarfesta og heidarleika i verobréfavidskiptum.

pa hafi verio tekid mid af alvarleika brotsins og medal annars horft til pess ad
upplysingarnar sem um raeddi vordudu s6lu & mjog storri eign stefnanda. Salan myndi
bvi hafa i for med sér grundvallarbreytingar & umfangi, starfsemi og edli félagsins og
upplysingarnar pvi sérstaklega mikilveegar fyrir fjarfesta og hefdi pvi getad verid mjog
verdmyndandi. Einnig hafi verid tekid mid af peim langa tima sem stefnandi hafi buid
yfir peim innherjaupplysingum sem um reeddi en nasta tilkynning fra félaginu hafi ekki
borist fyrr en 18. oktober 2021 pegar tilkynnt hafi verid um ad skrifad hefdi verid undir
samkomulag um einkavidraedur. pa hafi sektarfjarhaedin tekid mid af pvi ad stefnandi
hefdi a sidustu fimm arum gerst sekur um brot a pagildandi akveedum laga nr. 108/2007
sem lokid hefdi med samkomulagi um satt med alagningu stjornvaldssektar af halfu
Fjarmalaeftirlitsins.

Jafnframt hafi verid tekid mid af dreetti & medferd mélsins hja stefnda sem hafi
haft ahrif til leekkunar & fjarhaed stjornarvaldssektarinnar. Ad endingu hafi stefndi haft
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til hlidsjonar vid akvordun sektarfjarhaedarinnar edli og umfang brota stefnanda,
heildarveltu stefnanda midad vid arsreikning hans fyrir arid 2022 og atvik méls ad 6dru
leyti. Stefndi telji 6ll pessi sjonarmid fyllilega I6gmeet og hafi vid akvordun
sektarfjarhaedar verid tekid tillit til allra atvika sem mali skiptu.

Stefnandi tini til ymis atridi i stefnu sem hann telji ad leida eigi til pess ad fella
eigi nidur sektarfjarhaedina eda leekka hana verulega, til deemis ad einhver réttarovissa
riki um skyldu sem hvili & stefnanda, ad sektarfjarhaedin taki mid af alvarleika brotsins,
ad stefnandi hafi svarad 6llum bréfum innan timamarka, ad avinningur stefnanda af
brotinu hafi verid enginn og stefnandi hafi ekki fordast tap. Stefndi Sedlabanki islands
hafni pessum mélatilbinadi stefnanda sem réngum og ésénnudum.

Engin réttardvissa riki um brot stefnanda. EKki verdi fallist & pau rok ad par sem
stefnandi hafi verid samvinnupydur og ad brotin hafi ekki leitt til a&vinnings hans eda
hann fordast tap leidi pad til pess ad dkvarda hafi att honum leaegri sekt en raun beri vitni.

Pa beri ad hafna peim malatilbinadi stefnanda ad 6taekt hafi verid af halfu
stefnda ad visa vardandi alvarleika brotsins til pess ad um hafi verid ad reda upplysingar
sem vardad hafi sélu @ Milu ehf., p.e. eign sem hafi numid 83,4% af markadsvirdi
stefnanda, og ad salan myndi hafa i for med sér grundvallarbreytingar & umfangi,
starfsemi og edli stefnanda og pvi mikilveegar upplysingar fyrir fjarfesta.

I stjornvaldsakvorduninni sé visad til pess ad Mila ehf. hafi numid 83,4% af
markadsvirdi stefnanda og hafi pannig verid undirstrikad hversu mikilvaegar
upplysingarnar heféu verid fyrir markadinn par sem sala, baedi a svo storum hlut
felagsins og & peirri starfsemi sem fram for i Milu ehf., myndi hafa i for med sér
grundvallarbreytingar & umfangi, starfsemi og edli félagsins. Starfsemi stefnanda hafi
bvi breyst mikid vid séluna og félagid fario r pvi ad vera pjonustu- og innvidafyrirteki
i pjonustufyrirteeki og pvi augljoslega mikilvaegar upplysingar fyrir almenna fjarfesta.

Jafnframt sé hafnad peim fullyrdingum stefnanda ad hann hafi ekki med nokkru
moti getad gert sér i hugarlund hvada verd mogulegir fjarfestar kynnu ad vilja greida
fyrir Milu ehf. Fyrir liggi samkveemt gégnum malsins ad stefnandi hefdi mottekid fjogur
6skuldbindandi tilbod & verdbilinu 48 til 70 milljardar krona. Fram komi i fundargerd
stjornar stefnanda fra 9. agust 2021 ad verd sem hafi verid sett fram i 6skuldbindandi
tilbodunum hafi ekki verid fjarri pvi veromati sem Lazard hafi gert a Milu ehf. bvi til
vidbotar komi fram i fundargerd stjornar stefnanda fra 31. agust 2021 ad hugmyndir
sjodanna vardandi verdlagningu Milu ehf. veeru & frekar prongu bili og innan pess
ramma sem Mila ehf. hefdi verid verdmetin a af radgjofum stefnanda. Erlendu sjédirnir
séu allir pekkt nofn pegar komi ad alpjodlegum innvidafjarfestingum og hafi pekkingu
og fjarhagslegt bolmagn til ad koma ad eignarhaldi Milu ef ad s6lu keemi. Med pvi ad
skila inn 6skuldbindandi tilbodum hafi pessir adilar jafnframt verid ad oska eftir frekari
vidredum vid stefnanda um kaup & Milu ehf., ad fa ad kynna sér félagio nanar med
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adgangi ad gagnaherbergi og adgangi ad stjornendum félagsins og taka med pvi afram
patt i s6luferlinu med pad ad markmidi ad gera fullfjarmagnad og 6skuldbindandi tilbod
i allt hlutafé i Milu ehf. og pa ad sjalfségdu med peim eina tilgangi ad kaupa allt félagid,
eins og skilmalar soluferlisins gerdu rad fyrir.

Hvad samstarfsvilja snerti pa hafi stefnandi ekki feert vidhlitandi rok fyrir pvi ad
leekka beri sektarfjarhaedina med visan til pess ad stefndi hefdi ekki tekid sérstaklega
mid af samstarfsvilja hans i malinu, enda purfi meira til ad koma en ad svara skriflegum
erindum stjornvalda. 1 pessu sambandi sé visad til ddms Heestaréttar 16. desember 2019
i mali nr. 40/2019. bad ad stefnandi fari ad 6dru leyti ad 16gum og freisti pess ad geeta
ad peim reglum sem um starfsemi hans gildi, eins og honum beri, geti ekki haft &hrif til
leekkunar eda nidurfellingar sektarinnar.

Ad virtum gognum maélsins sé pvi alfarid hafnad ad vid &kvordun
sektarfjarhadar hafi stefndi ekki geett medalhofs. Sektarfjarhaedin hafi verid akvedin &
grundvelli heildarmats & 6llum atvikum malsins, svo sem rakid hafi verid itarlega i
akvorouninni, sem hafi verid vel innan pess svigrams sem stefndi hafi l6gum samkvaemt
og byggt 4 malefnalegum og lI6gmaetum sjénarmidum og par af leidandi geett medalhdfs
og jafnraedis vid akvordun sektarfjarhaedar.

Stefndi islenska rikid byggir & 6llum sému malsastaedum og medstefndi og telur
raunar med visan til domaframkvemdar ad pad hafi verio med ollu éparft ad stefna sér
samhlida medstefnda. Par sem malsoknin & hendur tédum stefnda sé parflaus etti ad
visa kréfum & hendur honum fra démi an kroéfu. Ad 6llu jofnu atti ad taka tillit til pessa
atridis vid akvoroun malskostnadar. Ad mati téds stefnda leidi pad jafnframt af edli mals
ad hann sé sykn af endurgreidslukrofu stefnanda vid syknu medstefnda i malinu. Tédur
stefndi métmeelir vaxtakréfum stefnanda par sem hann krefst i ddmkréfum sinum vaxta
a grundvelli 1. mgr. 8. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu fra 6. desember
2020 til malshoféunardags hinn 29. jantar 2024, enda sé engin heimild fyrir sliku i
I6gum.

v
A

I mali pessu er deilt um gildi stjornvaldsakvordunar stefnda Sedlabanka Islands
sem tekin var i tengslum vid s6lu stefnanda & dotturfélaginu Milu ehf. til Ardian France
SA &rid 2021.

Med adalkrofu sinni krefst stefnandi 6gildingar stjornvaldsakvordunarinnar,
med varakrofu sinni krefst hann 6gildingar a sektarpeetti akvordunarinnar i heild sinni
en med prautavarakrofu sinni krefst hann loks verulegrar leekkunar a peirri
stjornvaldssekt sem 16gd var & hann med akvorduninni. Su kroéfugerd er stefnanda
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heimil, enda eiga démstdlar endurskodunarvald um akvardanir stjérnvalda ad pessu
leyti, sbr. medal annars dom Heestaréttar 9. desember 2024 i mali nr. 18/2024.

Hvad stefnda islenska rikid vardar beinist kréfugerd stefnanda ad pvi ad tédum
stefnda verdi gert ad endurgreida stjornvaldssektina i heild eda ad hluta. Ad mati
domsins ber ekki ad visa krofum stefnanda & hendur tédum stefnda fra domi an kréfu
eins og borid er vid i greinargerd stefndu, sbr. fyrrnefndan dom Haestaréttar i mali nr.
18/2024 og dom Haestaréttar 4. mars 2021 i mali nr. 26/2020. | domaframkvaemd hefur
i malum & bord vido hid fyrirliggjandi mal auk pess verid 1atid negja ad gera pa
athugasemd ad ekki hafi borid naudsyn til ad stefna islenska rikinu til varnar, sbr. dém
Haestaréttar 16. desember 2019 i mali nr. 40/2019 og dom Landsréttar 9. juni 2023 i
mali nr. 249/2022.

Kjarni &greinings méalsadila er hvort innherjaupplysingar i skilningi pagildandi
120. gr. laga nr. 108/2007 hafi myndast 31. 4gust 2021 um sélumedferd Milu ehf., sem
stefnanda bar pa ad birta opinberlega eda fresta birtingu & i samraemi vid pagildandi
akvaeoi 122. gr. somu laga. Eins og adur er rakid kom fram i akvoroun stefnda
Sedlabanka Islands ad upplysingarnar sem stofnunin taldi til innherjaupplysinga veeru
skilgreindar pannig ad peer hefdou myndast 31. &guist 2021 med akvordun stjornar
stefnanda um ad hefja seinni &fanga (e. ,,Round 2%) séluferlisins og bjoda fjorum
adilum, sem skilad hefdu inn dskuldbindandi tilbodum, ad leggja fram skuldbindandi,
fullfjarmagnad og skilyrdislaust tilbod i allt hlutafé Milu ehf. innan sjo vikna. |
akvordun stjornar stefnanda hefdi medal annars falist ad opna gagnaherbergi til ad
framkvaema areidanleikakbnnun og ad veita adilum adgang ad stjornendum.
Akvordunin hefdi verid tekin i kjolfar pess ad i fyrri afanga (e. ,,Round 1) hefdi 77
adilum verid bodin patttaka i ferlinu, 41 adili fengid aukin gogn i kjolfar undirritunar
tranadaryfirlysingar og fjorir adilar skilad inn déskuldbindandi tilbodi i Milu ehf. Pad
var mat téds stefnda ad framangreind akvordun stjérnar stefnanda 31. agust 2021 hefdi
falio i sér atburd i prepaskiptu ferli, sem veeri naegjanlega tilgreindur, par sem raunhafar
horfur hefdu verid & pvi ad pad markmid sem stefnt veeri ad, p.e. salan & Milu ehf.,
myndi eiga sér stad og ad 6dru leyti veeru uppfyllt hugtaksskilyrdi innherjaupplysinga.

B

Reglur um innherjaupplysingar var ad finna i I16gum nr. 108/2007 allt fram ad
gildistoku laga nr. 60/2021. Sidarnefndu I6gin 6dludust gildi 1. september 2021 og var
&tlad ad innleida i landsrett akvaeedi MAR-reglugerdarinnar svokolludu, p.e. reglugerdar
Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 596/2014 um markadssvik.

Sem fyrr segir byggjast stjornvaldsakvardanir stefnda Sedlabanka islands & pvi
ad innherjaupplysingar hafi myndast 31. agust 2021 i tengslum vid s6luferli Milu ehf.
A peim tima var hugtakid innherjaupplysingar skilgreint i 120. gr. laga nr. 108/2007
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med peim hetti ad med innherjaupplysingum veeri att vid neagjanlega tilgreindar
upplysingar sem ekki hefdu verid gerdar opinberar og voréudu beint eda Obeint
utgefendur fjarmalagerninga, fjarméalagerningana sjalfa eda Onnur atridi og veeru
liklegar til a0 hafa marktek ahrif & markadsverd fjarméalagerninganna ef opinberar
veeru. Hugtakid er na skilgreint med efnislega sama heetti i a-1id 1. mgr. 7. gr. MAR-
reglugerdarinnar.

I samraemi vid pagildandi 131. gr. laga nr. 108/2007 var i pagildandi reglugerd
nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik ad finna nanari skilgreiningu &
innherjaupplysingum, sbr. 2. gr. reglugerdarinnar, sem var efnislega samhljéda 1. mgr.
1. gr. tilskipunar nr. 2003/124/EB, sbr. na 7. gr. MAR-reglugerdarinnar. I 2. mgr. 2. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 sagdi ad litido skyldi svo & ad upplysingar vaeru nagjanlega
tilgreindar ef peer gefu til kynna adsteedur sem veeru fyrir hendi eda sem etla meetti ad
yrdu fyrir hendi eda atburd sem hefdi att sér stad eda sem etli meetti ad myndi eiga sér
stad. ba sagdi ad upplysingarnar yréu pé ad vera nagilega nakvaemar til ad unnt veeri
ad draga Aalyktun um moguleg ahrif peirra adstedna eda atburdar & verd
fjarmalagerninga eda afleiddra fjarmalagerninga sem peim tengdust. | 3. mgr. sému
greinar sagdi ad innherjaupplysingar sem veeru liklegar til ad hafa markteaek ahrif & verd
fjarméalagerninga eda afleiddra fjarmalagerninga sem peim tengdust, ef peer yréu gerdar
opinberar, veeru paer upplysingar sem likur veeru & ad upplystur fjarfestir notadi sem
hluta af peim grunni sem hann byggdi fjarfestingarakvardanir sinar a.

P4 var melt fyrir um pad i pagildandi 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 ad
utgefanda fjarmalagerninga, sem teknir heféu verid til vidskipta & skipulegum
verobréfamarkadi eda verslad veeri med & markadstorgi fjarmalagerninga, baeri ad birta
almenningi & Evropska efnahagssvaedinu allar par innherjaupplysingar sem vérdudu
hann eins fljott og audid veeri og & jafnraedisgrundvelli, sbr. ni dkvaedi 1. mgr. 17. gr.
MAR-reglugerdarinnar.

Einnig var kvedid & um pad i pagildandi 4. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 ad
utgefanda fjarmalagerninga veeri & eigin dbyrgd heimilt ad fresta birtingu upplysinga
samkveemt 1. mgr. 122. gr. til ad vernda I6gmaeta hagsmuni Gtgefandans, svo framarlega
sem frestunin veeri ekki likleg til ad villa um fyrir almenningi og Utgefandi geeti tryggt
tranad um upplysingarnar eins og kvedid veeri a um i reglugerd sem setja skyldi
samkvaemt 131. gr. sOmu laga. Fjarméalaeftirlitinu skyldi pa tilkynnt um frestun a
birtingu innherjaupplysinga jafnddum og heimild til frestunar veeri nytt, sbr. ni akvaedi
4. mgr. 17. gr. MAR-reglugerdarinnar.

Um heimild til 4lagningar stjornvaldssekta vegna brota gegn pagildandi 1. mgr.
122. gr. laga nr. 108/2007 var fjallad i 141. gr. somu laga, sbr. 13. gr. laga nr. 58/2015
um breytingar a lagadkveedum um vidurlog vid brotum & fjarmalamarkadi o.fl. Eins og
rakid er i hinni umpreettu akvordun stefnda Sedlabanka islands tok stofnunin mid af
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meginreglu 2. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 um lagaskil refsiléggjafar og
beitti vid akvordun stjornvaldssektar akveedi nugildandi 7. gr. laga nr. 60/2021. I pvi
akveedi felst leegri sektarrammi en &dur gilti. Er agreiningslaust i malinu ad mida ber
vid pad akveedi verdi & annad bord talid ad rétt hafi verid ad beita stjornvaldssekt i
malinu.

C

Samkvemt pvi sem ad framan er rakid purftu umraeddar upplysingar, sem
skilgreindar voru sem innherjaupplysingar i hinni umprattu stjornvaldsdkvordun, ad
uppfylla fjora efnispeetti pagildandi 120. gr. laga nr. 108/2007 svo unnt veeri i reynd ad
fella paer undir hugtakid innherjaupplysingar. Hugtaksskilyrdin fjogur eru sem fyrr segir
ad um sé ad reda upplysingar sem 1) eru nagjanlega tilgreindar, 2) hafa ekki verid
gerdar opinberar, 3) varda beint eda Obeint Utgefendur fjarméalagerninga,
fjarmélagerningana sjélfa eda 6nnur atridi og 4) eru liklegar til ad hafa markteek ahrif &
markadsverd fjarmalagerninganna sjalfra ef opinberar veeru.

Bersynilegt er ad upplysingarnar sem skilgreindar voru sem innherjaupplysingar
i hinni umpraettu akvoroun vordudu stefnanda sem Utgefanda fjarmalagerninga pannig
ad fullnaegt telst skilyrdi nr. 3 hér ad framan, en petta er raunar &greiningslaust i malinu.

P4 orkar ekki tvimealis ad mati domsins ad upplysingarnar uppfylltu einnig pad
skilyroi ad vera liklegar til ad hafa markteek ahrif & markadsverd hlutabréfa stefnanda
ef opinberar vaeru, en peer sneru ad séluferli dotturfélags sem var langstaersta og par med
verdmatasta eign stefnanda, sbr. skilyrdi nr. 4 hér ad framan. I pessum efnum hefur
einnig pydingu ad samkvaemt pessum peetti hugtaksins neegir almennt séd ad
upplysingar hafi hlutleegt séo verid liklegar til ad hafa marktaek ahrif, jafnvel pétt sioar
komi i 1jos ad peer hafi ekki haft ahrif & markadsverd.

Stefnandi byggir 4 pvi ad hann hafi pegar verid buinn ad birta
innherjaupplysingarnar sem um reedir. begar virt er efni peirra priggja fréttatilkynninga,
sem hann visar til ad pessu leyti, en efni peirra er rakid hér ad framan, er ekki unnt ad
fallast & ad stefnandi hafi par birt somu upplysingar og tilteknar voru i hinni umpreettu
stjornvaldsakvordun og skilgreindar eru hér ad framan, eda upplysingar sem nadu
efnislega til sdmu atvika eda adsteedna. Pess i stad var par um ad reda Oljosari og
takmarkadri upplysingagjof. Ber pvi ad alykta sem svo ad skilyrdi nr. 2 hér ad framan
sé fullnaegt, p.e. ad upplysingarnar sem skilgreindar voru sem innherjaupplysingar i
hinni umpraettu akvordun hafi ekki pegar verid birtar.

Eftir stendur loks pad alitaefni hvort upplysingarnar teljist hafa verid nagilega
tilgreindar til ad geta talist innherjarupplysingar, sbr. skilyrdi nr. 1 hér ad framan. Um
petta skilyrdi hefur verid fjallad i domaframkveemd Haestaréttar, sbr. &durnefndan dém
réttarins i mali nr. 40/2019. par var 16gd til grundvallar sama nalgun og gilt hefur ad
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Evrdpurétti, sbr. dom Evropudomstolsins 28. juni 2012 i mali C-19/11. Af fyrrnefndum
domi Heestaréttar verdur rddid ad lidur i prepaskiptu ferli getur talist til
innherjaupplysinga. I freediskrifum hefur pad réttilega verid ordad svo ad maérkin hafi
verid stillt toluvert lagt um pad atridi hvener skilgreina beri upplysingar sem
innherjaupplysingar. | 6llu falli telst skilgreiningin afar rGm sem felur i sér ad
innherjaupplysingar geta myndast jafnvel pott umtalsverd 6vissa riki um hvort tiltekinn
atburdur eda adstedur gangi eftir. Pannig geta innherjaupplysingar myndast mjog
snemma i akvordunartokuferli sem getur stadid yfir i lengri tima, jafnvel i nokkra
manudi. I pessu felst ad hafna ber malatilbinadi stefnanda um ad ymsir Gvissupeettir,
sem hafi verid fyrir hendi 31. 4gast 2021, komi i veg fyrir skilgreiningu upplysinganna
sem innherjaupplysinga. Hvad sérstaklega vardar tilvisun stefnanda til
heildsélusamnings milli stefnanda og Milu ehf. pa eiga hér sému sjonarmid vid og adur
eru rakin, p.e. ad slikur samningur purfti ekki ad liggja fyrir til ad sla meetti pvi fostu ad
upplysingarnar sem fyrir hendi voru 31. 4gust 2021 geetu talist innherjaupplysingar.
Pess skal pd getid ad radid verour af gleerukynningu fulltria Lazard a fyrrnefndum
stjornarfundi stefnanda 31. agust 2021 ad dhugasamir fjarfestar hofou pegar fengid i
hendur drdg ad skilmélum sliks heildsélusamnings i fyrri umferd séluferlisins.

Med visan til pess sem &dur er rakid ber ad fallast & pad med stefnda Sedlabanka
Islands ad med akvordun stjornar stefnanda 31. aglst 2021 um ad hefja seinni afanga
sOluferlis & Milu ehf. og bjéoa fjorum adilum, sem skilad hefdu inn 6skuldbindandi
tilbodum, ad leggja fram skuldbindandi, fullfjirmagnad og skilyrdislaust tilbod i allt
hlutafé Milu ehf. innan sjo vikna leegju fyrir naegjanlega tilgreindar upplysingar, sbr.
skilyrdi nr. 1 hér ad framan. Eins og adur segir folst medal annars i fyrrnefndri akvérdun
stjornar stefnanda ad opna gagnaherbergi til ad framkvaema areidanleikakénnun og ad
veita hinum dhugasému adilum adgang ad stjérnendum.

Stefnandi segir raunhafar horfur ekki hafa verid & pvi ad Mila ehf. yrdi seld &
bessu stigi. Hér ber pé ad mati domsins einkum ad lita til pess sem stefndi Sedlabanki
islands hefur bent & um ad stefnandi hafdi mottekid fjogur oskuldbindandi tilbod &
verdbilinu 48 til 70 milljardar kréna. P4 kom pad fram i fundargerd stjérnar stefnanda
31. 4gust 2021 ad hugmyndir sjédanna vardandi verdlagningu Milu ehf. veeru a frekar
préngu bili og innan pess ramma sem Mila ehf. hefdi verid verdmetin af radgjofum
stefnanda. Ordalag bréfs radgjafa stefnanda 1. september 2021, sem sent var a
grundvelli akvordunar stjornar stefnanda 31. agust 2021, stadfestir ad mati domsins ad
stefnandi gerir i malatilbanadi sinum minna dr inntaki peirra upplysinga sem lagu fyrir
vid lok stjornarfundarins en tilefni er til. | pessu felst jafnframt ad démurinn tekur undir
pad sem fram kemur i hinni umpreettu akvordun stefnda Sedlabanka islands um ad med
raunhafum horfum sé visad til adsteedna eda atburda sem raunhaft sé ad eigi sér stad
eda gangi eftir. Likurnar a pvi ad atburdur gangi eftir purfa ekki ad vera akvedid miklar
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svo unnt sé ad lita svo & ad um innherjaupplysingar sé ad raeda, po telja verdi ad atburdur
0g adstedur sem séu oliklegar myndu ekki teljast neegjanlega tilgreindar upplysingar i
skilningi hugtaksins innherjaupplysingar.

I samraemi vid framangreinda nidurstodu toldust 61l hugtaksskilyrdi pagildandi
120. gr. laga nr. 108/2007 uppfyllt pannig ad virda bar upplysingarnar sem
innherjaupplysingar. Samkvaemt akvaedi pagildandi 122. gr. sému laga bar stefnanda
pbvi ad birta upplysingarnar eins fljott og audid var. Vid pessar adsteedur atti stefnandi
pess raunar einnig kost ad fresta birtingu innherjaupplysinga i samraemi vid 4. mgr. 122.
gr. laga nr. 108/2007 til ad vernda ldgmeeta hagsmuni sina teldi hann pess porf. pad
gerdi hann aftur & moti ekki.

Vid framangreindri nidurstodu hroflar ekki malatilbanadur stefnanda um
svokallad réttmaett vaentingapréf eda su stadreynd ad eftir hofdun malsins hefur verid
sampykkt reglugerd & vettvangi Evropusambandsins sem felur i sér breytingar & pvi
hvener birta ber innherjaupplysingar sem myndast i prepaskiptu ferli, sbr. reglugerd
Evrépupingsins og réadsins (ESB) nr. 2024/2809. Samkvemt 3. mgr. 4. gr.
reglugerdarinnar 6dlast umraedd &kveedi ekki gildi innan Evropusambandsins fyrr en 5.
juni 2026. Auk pess getur reglugerd Evropusambandsins ekki talist fela i sér
bjodréttarlega skuldbindingu islenska rikisins par til han hefur verid tekin upp i EES-
samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar. Loks beeri stjornvoldum ad
framfylgja islenskum I6gum, par & medal 16gum nr. 60/2021, par til peim yrdi breytt.

D

Stefnandi byggir 6gildingarkréfu sina einnig & pvi ad annmarkar hafi verid a
malsmedferd stefnanda, p.e. ad skort hafi & rannsékn malsins og brotid hafi verid gegn
medalhofsreglu, sbr. 10. og 12. gr. laga nr. 37/1993. Auk pess sé fyrir hendi dskyrleiki
og skortur & fyrirsjaanleika, en par med leidi pad af 1. mgr. 69. gr. stjornarskrarinnar ad
fallast beri & krofur stefnanda. Loks skorti &kvordunina lagagrundvoll.

Domurinn hefur pegar rakid a hvada lagagrundvelli hin umpretta dkvordun
byggoist og orkar ekki tvimalis ad han atti sér skyra lagastod. Enda pétt pagildandi
akvaeoi 120. gr. laga nr. 108/2007 teljist matskennt lagadkvaedi, sem fdl i sér ad stefndi
Sedlabanki Islands purfti par med ad taka matskennda stjornvaldsakvordun vid trlausn
stjornsyslumalsins, verdur ekki fallist & pad med stefnanda ad um slikan dskyrleika sé
ad reda ad telja beri umreett lagadkveedi, eda akvordun téds stefnda a grundvelli pess, i
andstoou vid 1. mgr. 69. gr. stjornarskrarinnar, sbr. til nokkurrar hlidsjonar dém
Haestaréttar 17. febrdar 2012 i mali nr. 279/2011. Framl6gd gogn bera ekki annad med
sér en ad rannsokn malsins af halfu stefnda Sedlabanka islands hafi verid fullnagjandi.
pa var stefnanda sannarlega veittur kostur & ad koma & framfaeri sjonarmidum sinum og
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upplysingum gagnvart tédum stefnda. Auk pess féllst stefndi & beidni stefnanda um ad
fundad yrdi vegna malsins & stjornsyslustigi.

Tilvisun stefnanda til medalhdfsreglu snyr hvad vardar adalkrofu hans og
varakrofu ad pvi ad ekki hafi verid tilefni til ad gripa til ipyngjandi &kvordunar gagnvart
stefnanda, p.e. stjornvaldssektar, par sem eina yfirsjon stefnanda hafi verid ad taka ekKi
akvoroun um frestun og senda tilkynningu pess efnis til fjarmalaeftirlits stefnda. Ekkert
hefdi breyst gagnvart fjarmalamarkadnum eda fjarfestum.

I hinni umpreettu akvordun stefnda Sedlabanka Islands er aftur & moti réttilega
visad til pess ad markmid lagareglna um upplysingaskyldu utgefanda teljist ein af
grundvallarstodum heilbrigds og virks fjarmalamarkadar. Pa er pad rétt sem par segir
um ad reglum um medferd innherjaupplysinga sé &tlad ad tryggja gagnsai & markadi,
jafnreedi fjarfesta og heidarleika i verdbréfavidskiptum. Jafnframt ber ad taka undir pad
med tédum stefnda ad séu innherjaupplysingar til stadar innan félags og birtingu peirra
frestad pa hvili peaer skyldur & dtgefanda ad halda utan um innherjalista og upplysa
innherja um réttarstodu sina, sbr. na 18. gr. MAR-reglugerdarinnar. bad hafi stefnandi
ekki gert. Slikt auki verulega likur & misnotkun upplysinga sem geti skadad skilvirkni
og heilleika fjarmalamarkadar.

A0 Ollu pessu virtu og i j6si malsatvika, einkum peirrar stadreyndar ad stefnandi
hafdi adur gerst sekur um brot gegn 16gum nr. 108/2007, sbr. 6. t6lulid 12. gr. laga nr.
60/2021, telur domurinn ad tédur stefndi hafi hvorki brotid gegn medalhéfsreglu pegar
hann komst ad peirri nidurstddu ad um brot gegn pagildandi 1. mgr. 122. gr. laga nr.
108/2007 veeri ad raeda né pegar hann dkvad ad brotid veeri pess edlis ad leggja beeri
stjornvaldssekt & stefnanda vegna brotsins. Heilt & litio telur démurinn stefnanda ekki
hafa leitt i 1j6s pad annmarka & hinni umprattu stjornvaldsakvoroun sem leitt geetu til
bess ad fallist yrdi & 6gildingarkréfu stefnanda.

I samraemi vid pessa nidurstodu ber ad hafna adalkrofu stefnanda um dgildingu
stjornvaldsakvordunar stefnda Sedlabanka Islands og varakréfu stefnanda um ad
akvorounin verdi 6gilt ad pvi er vardar stjérnvaldssektina i heild sinni.

E

Eftir stendur pa einungis prautavarakrafa stefnanda. Sa munur er & varakrofu
stefnanda annars vegar og prautavarakréfunni hins vegar ad med fyrrnefndu kréfunni
s&kist hann eftir pvi ad stjornvaldssektin verdi felld ur gildi i heild sinni og endurgreidd,
en pvi hefur domurinn pegar hafnad hér ad framan, en med sidarnefndu kréfunni ssekist
hann eftir verulegri leekkun stjornvaldssektarinnar og endurgreidslu fjarmunanna i
samraemi vid pa leekkun.

I pessum efnum byggir stefnandi einkum & jafnraedisreglu og medalhofsreglu
stjornsysluréttar, sbr. 11. og 12. gr. laga nr. 37/1993. Auk pess byggir hann & pvi ad

33



akvoroun téds stefnda byggi ekki & mélefnalegum sjénarmidum. Jafnframt skorti & ad
stefndi hafi fjallad um 61l pau atvik sem taka beri tillit til samkvaemt 12. gr. laga nr.
60/2021. Sérstaklega hafi farist fyrir ad taka tillit til samstarfsvilja stefnanda og peirrar
stadreyndar ad hann hafi ekki haft &vinning af brotinu eda verid ad fordast tap med pvi.

Adur er rakid ad agreiningslaust er i malinu ad stefnda Sedlabanka Islands hafi
verio rétt ad beita akvaeedum laga nr. 60/2021 i stad eldri laga nr. 108/2007 vid akvordun
stjornsysluvidurlaga, en akvaedi 5. télulidar 1. mgr. 7. gr. laga nr. 60/2021 felur i sér
heimild til alagningar leegri stjornvaldssekta en &dur gilti samkvaemt sektardkvaedum
141. gr. laga nr. 108/2007, eins og sidastnefndu akvaedi hafdi verid breytt med 13. gr.
laga nr. 58/2015 um breytingar a lagadkveedum um vidurlég vid brotum a
fjarmalamarkadi o.fl.

Samkvaemt 12. gr. laga nr. 60/2021 skal stefndi Sedlabanki islands vid akvordun
stjornsysluvidurlaga, par & medal um fjarhaed stjornvaldssekta, taka tillit til allra atvika
sem mali skipta, par med talid eftirfarandi eins og vio a: (1) alvarleika brots og hvad
bad hefur stadid lengi, (2) dbyrgdar hins brotlega, (3) fjarhagsstodu hins brotlega, sér i
lagi med hlidsjon af heildararsveltu I6gadila eda arstekjum einstaklings, (4) avinnings
hins brotlega af broti eda taps sem hann fordast med broti, (5) samstarfsvilja hins
brotlega, (6) fyrri brota, og loks (7) radstafana sem hinn brotlegi gripur til til ad koma i
veg fyrir ad brotid verdi endurtekid.

Af ordalagi 12. gr. verdur pannig radid ad akvoroun sektar skal hverju sinni
byggo & heildsteedu mati a 6llum atvikum sem mali skipta, einkum peim sem adur eru
talin. Hér ad framan er rakid efni &kvordunar téds stefnda og rokstudningur fyrir peirri
sektarfjarhaed sem 10gd var & stefnanda. Ad mati domsins var kvordun stefnda ad pessu
leyti rokstudd med fullnaegjandi heetti og tok akvordun stefnda Sedlabanka islands mid
af 16gbundnum og maélefnalegum sjonarmidum. Eins og atvikum var hattad fellst
démurinn ekki & pad med stefnanda ad fjarhaed stjornvaldssektarinnar hafi brotid i baga
vid medalhofsreglu stjornsysluréttar. Hér ber einnig ad hafa i huga ad stefnandi lysir
sjalfur sélunni & Milu ehf. pannig i stefnu ad um hafi verid ad reeda ,,ein sterstu vidskipti
i s6gu Islands*. Undirstrikar petta ad mati domsins alvarleika brotsins, en stefndi
Sedlabanki Islands hefur byggt & pvi i malinu ad hann hafi vid mat & alvarleika brotsins
litid medal annars til pess ad upplysingarnar sem um raeddi voroudu s6lu & mjog storri
eign stefnanda og ad slik sala myndi hafa i for med sér grundvallarbreytingar a umfangi,
starfsemi og edli stefnanda. Pessari alyktun téds stefnda hefur stefnandi ekki hnekkt.

pa telst stefnandi ekki hafa fert haldbzer rok fyrir pvi ad &kvordun
sektarfjarhaedar hafi brotid i baga vid jafnreedisreglu stjornsysluréttar. Enda pott
stefnandi hafi vissulega verid samvinnupydur ad mati domsins og hafi ekki haft
avinning af brotinu eda fordast tap med pvi verdur ekki fallist & pad med stefnanda ad
slikt hafi hér leitt til pess ad akvarda hefdi att honum leegri sekt en raun ber vitni. Hér
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hefur jafnframt pydingu ad ekki var um ad reeda fyrsta brot stefnanda, sbr. 6. tolulid 12.
gr. laga nr. 60/2021, en hann hafdi undirgengist satt vid stefnda Sedlabanka islands arid
2020 og fallist & ad greida stjornvaldssekt ad fjarhaed 1.700.000 krénur eftir ad hafa ekki
birt opinberlega innan I6gmeelts frests hlutfall eigin hluta eftir kaup hans & eigin bréfum,
sbr. pagildandi 2. mgr. 93. gr. laga nr. 108/2007.

Ad 6llu framangreindu virtu ber ad hafna prautavarakréfu stefnanda um laeekkun
stjornvaldssektarinnar. Pegar af peirri asteedu getur ekki komid til pess ad medstefnda
islenska rikinu verdi gert ad endurgreida stefnanda sektarfjarhaedina i heild eda ad hluta.

I samraemi vid framangreinda nidurstodu ber ad sykna bada stefndu af krofum
stefnanda.

Eftir atvikum pykir rétt ad malskostnadur falli nidur milli adila.

Af halfu stefnanda flutti malid Olafur Arinbjérn Sigurdsson l6gmadur.

Af halfu stefndu flutti malid Steinar Por Gudgeirsson I6gmadur.

Arnaldur Hjartarson héradsdémari kvedur upp dém pennan.

DOMSORD:
Stefndu, Sedlabanki islands og islenska rikid, eru syknir af kréfum stefnanda,
Simans hf.
Malskostnadur fellur nidur milli adila.
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