10. jiint 2020
Akvordun tekin & fundi fidrmdlaeftivlitsnefndar nr. 5

E Akvordun Fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands

um alagningu stjérnvaldssektar vegna brota Fossa markada hf.
4 57. gr. a. laganr. 161/2002 um fjarmalafyrirtzki,
og reglum settum 4 grundvelli pess akvadis.

I.
Malsatvik

Fossar markadir hf. (Fossar eda félagid), kt. 660907-0250, er ver0bréfafyrirtacki sem hof sina starfsemi
4 grunni félagsins ARM verdbréf hf. arid 2015. Félagid hefur starfsleyfi verdbréfafyrirtaekis skv. 5. tl.
1. mgr. 4. gr. fftl. og tekur starfsleyfi pess til mottoku og midlunar fyrirmaela fra vidskiptavinum um
einn eda fleiri fjszrméalagerninga, framkvaemd fyrirmala fyrir hond vidskiptavina, fjarfestingarradgjafar
og umsjénar med Gtbodi skv. 6. tl. 1. mgr. 3. gr. fftl. Félagid er einnig med viSbotarstarfsheimildir skv.
a,b,c,e ogg 1id 2. tl. 1. mgr. 25, gr. ffil. StdBugildi voru ad medaltali 15 hj4 félaginu 4rid 2019, par
af attu fjérir starfsmenn B hluti { arslok 2019 { gegnum félog 1 sinni eigu.

B-hlutir

Samkvemt sampykktum félagsins, dags. 27. april 2015, nanar tiltekid greinum 2.01 og 2.02, nam
heildarhlutafé félagsins kr. 261.100.000 og var hver hlutur ad fjarhed 1 kr. ad nafaverdi. Med
| sampykktum, dags 10. desember 2015, var hlutafé félagsins skipt i tvo flokka, A og B flokk, og hefur
? st skipan veri® vi® lydi sidan. Hlutafé i A-flokki nam upphaflega kr. 261.100.000 og i B-flokki kr.
21.250.000. Mismunandi réttindi fylgja hlutum i A og B flokki. Hlutum i A-flokki fylgir medal annars
atkvasdisréttur, forgangsréttur ad 6llum aukningarhlutum { A flokki og forkaupsréttur. Hlutir { B flokki
skilja sig frd hlutum i A flokki a8 eftirfarandi leyti:

- | grein 2.04 { sampykktum félagsins er kvedid 4 um ardgreidslur til B-hluthafa, en akvadid er
svohlj68andi:

Hiutir { B flokki eiga rétt 4 ardi sem midast vid tiltekid hlutfall af hagnadi sidasta reikningsars fyrir
adalfund, eins og nénar greinir i pessu dkvedi:

a) Réttur hluta i B flokki til ar8s er 4vallt hadur pvi skilyr8i ad forsendur séu til ttgreidslu ards
samkvemt akvadum laga um hlutaféldg nr. 2/1995 og dkvaedum laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteki (og reglum settum samkvaemt peim).

b) Sé skilyrdum til utgreidslu ards samkvamt a) 1id fullnaegt leggur stjérn fram tillbgu 4 adalfundi
félagsins um ad dkvedinn hluti hagnadar félagsins eftir skatta skuli greidast sem ardgreidsla til
B hluthafa, samkvamt nedangreindri reikniformulu:

1) (Hagnadur eftir skatta ad fradreginni ligmarksavoxtun eigin fjar) * 0,5.

2) Lagmarksavoxtun skal reiknast af veginni stodu bokferds eigin fjar félagsins og
reiknast pannig; Stada bokfards eigin fjér vid upphaf sidasta reikningséars leidrétt fyrir
ardgreidslum, titborgun eigin fjar s.s. lekkun hlutafjir og innborgudu nyju eigin 2.

3) Avoxtunarkrafa skilgreinds bokfaerds eigin fjar skal nema 6% fostum voxtum.

- Enginn atkvadisréttur fylgir hlutam { B-flokki.
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Hiuthafar { B-flokki eiga ekki forgangsrétt ad auknum hlut { B-flokki.

Eigendum hluta i B-flokki er skylt ad szta innlausn hluta sinna, taki stj6rn félagsins kvorSun
um innlausn, sem skal avallt fara fram miSad vid nafnverd hluta.

Eigendaskipti eru 6heimil an sérstaks fyrirframgefins sampykkis stjérnar.

f upphafi voru hlutir i B-flokki { eigu félaga, sem aftur voru i eigu starfsmanna félagsins og eins adila
sem sat i stjorn félagsins frd jili 2015 til névember 2016 og sinnti jafnframt radgjafastorfum fyrir félagid
4 pvi timabili. Peir starfsmenn sem hér um r®8ir voru framkvamdastjori félagsins, yfirmadur
markadsvidskipta og prir starfsmenn markadsvidskipta, sbr. eftirfarandi yfirlit:

Hluthafi B bréfa Upphad kr. Raunverulegur eigandi og stada innan Fossa

R -
c L

R

-

Fra pvi
hluta:

A B

framkvaemdastjoéri
_yfinnaéur markadsvidskipta
_ starfsmaSur markadsvidskipta

_ starfsma8ur markadsvidskipta
starfsmadur markadsvidskipta
N stiérnarmabur og rédgafi

hlutafé Fossa var skipt i A og B hluti hafa eftirfarandi breytingar 4tt sér stad 4 eignarhaldi B-

Pann 4. mars 2016 var hlutafé i B-flokki heekka® um ke, N os skradi félagid[€fehs.
s1g fyrlr hlutunum. Félagid er { eigu yfirlogfraedings og regluvardar félagsins sem hof stérf pann
1. jantar s.4.

1 mars 2017 innleysti félagi® B-hluti { eig_uehf. eftir ad eigandi pess hafdi
heett setu 1 stjorn Fossa.

bann 24. april 2017 innleysti félagid B-hluti i elgu_ehf eftir ad eigandi pess
hafd6i 14tid af stérfum hja Fossum.

Pann 8. maf 2017 var hlutafé i B-flokki hakkad um ke og skréadu felogm. ehf,,
ehf. ogehf sem 611 voru { eigu starfsmanna félagsins, sig fyrir bllum
hlutunum.

Bann 6. jani 2017 keypti féla‘giéehf. B-hluti af Fossum sem namu kr JJ

Pann 12. april 2018 innleysti félagid B-hluti { eig‘upehf. oD <1< <o
eigendur félaganna sem voru starfsmenn markadsvidskipta 1étu af stérfum hja félaginu i mars
2018 en samningsbundin starfslok peitra voru 30. jini s.a.

bann 31. 4ghst 2018 keyptu félogin ehf.,, semer i elgu_ g_ehf
ﬂ bé, hluti sem mnleystlr voru pann 12. april s.4., en ¢eigendur

sem er { eigu
félaganna hofu storf pann 1. 4gust s.4. { markadsvidskiptum.

bann 3. mars 2019 keyptu félﬁgin ehf. og_ehf. hvort um sig hluti sem nému kr.
i kjolfar hlutafjarhaekkunar.

Pann 24. april 2019 keypti félagid [ ehf I htuti of X< :

Pann 3. oktdber 2019 innleysti félagid hiuti i eigu[€j ehf., en eigandi félagsins hafdi pa
nyverid sagt upp st6du sinni sem yfirlogfredingur og regluvordur félagsins.
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- Pann 17. mars sl. keypti félagié‘ ehf,, sem er i eigu starfsmanns {
markadsvidskiptum félagsins, hluti ad nafovirdi kel og gerdi askriftarsamning a8
nyjum hlutum ad nafnverdi kr

AS fratoldu eignarhaldi @ ehf. 4 hlutum { B-flokki hafa hlutirnir eingéngu verid {
eigu félaga sem eru i endanlegri eigu framkvamdastjéra félagsins, regluvardar og yfirlogfradings og
starfsmanna markadsvidskipta.

Vidskipti med B-hluti hafa dvallt farid fram 4 nafaverdi. Er pad { samraemi vid megin nidurstodu
verdmats sem framkveemt var af Capacent ehf. fyrir félagid, dags. 24. september 2018. I pvi verdmati
kemur m.a. fram ad eiginleikar B-hlutanna takmarki mjog mogulegan kaupendah6p bréfanna. ba kemur
fram a0 oliklegt sé ad kaupendur faist ad slikum hlutabréfum fyrir utan pa sem hafa 6nnur tengsl vid
félagio, p.e. peir sem eiga fyrir hlut { A-flokki, peir sem koma ad stj6rnun félagsins eda starfsfolk. P4 er
tekid fram ad ,,pad [sé] einnig oliklegt ad adila sem ekki getur haft 4hrif 4 afkomu félagsins verdi gefinn
kostur 4 a0 eignast hlutdeild { B-flokki hlutabréfa®.

Nafnverd hlutafjar { B-flokki nemur nu kr. 28.916.670, sem er sama fjarhad og greidd hefur verid til
félagsins vegna hlutaflokksins. A timabilinu frd og med 2016 til og med 2019 hafa ardgreidslur 4
grundvelli eignarhalds 4 B-hlutum numid samtals kr. 344.997.231. A sama tima hafa launagreidslur til

somu adila, ad fratoldum fyrrum  stjérnarmanni { félaginu, numid kr.

303.294.464.
IL

Vidfangsefni athugunar Fjarmalaeftirlitsins

[ kjsifar opinberrar umrzedu 4rid 2017 um ardgreidslur til starfsmanna tiltekinna fjarmélafyrirtaekja héf
Fjarmalaeftirliti® athugun 4 pvi hvort { argreidslunum falist kaupauki { skilningi 57. gr. a. fl. Ef um
kaupaukagreidslur veri a8 reda kynnu peer ad brjota gegn 57. gr. a. laga nr. 161/2002 um
fijarmalafyrirtacki (fftl.) og gegn reglum nr. 700/2011 og 388/2016 par sem:

- bzr hefSu ekki verid inntar af hendi 4 grundvelli kaupaukakerfis, svo sem 4skilid er { 1. mgr.
57. gr. a ffil,, sbr. 1. mgr. 3. gr. reglna nr. 700/2011 og 1, mgr. 5. gt. reglna nr. 388/2016;

- ekki hefSi verid uppfyllt skilyrdi 2. malslids 1. mgr. 57. gr. a. fftl,, sbr. 2. mgr. 6. gr. reglna nr.
700/2011 og 6. gr. regina nr. 388/2016, um hdmark fjarhedar kaupauka;

- hluta greidslna var ekki frestad { samraemi vid 4. mgr. 6. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr. 7.
gr. reglna nr. 388/2016, hvort tveggja sbr. 4. mgr. 57. gr. a fitl;

- bar gengju pvert 4 fyrirmeli 2. mgr. 57. gr. a ffil,, sbr. 12. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr.
11. gr. reglna nr. 388/2016, um ad Sheimilt sé ad greida stjérnarménnum kaupauka

- bar gengju pvert 4 fyrirmeeli 2. mgr. 57. gr. a fftl., sbr. 2. mgr. 13. gr. reglna nr. 700/2011 og 1.
mgr. 11. gr. reglna nr. 388/2016, um a8 Sheimilt sé a8 greida starfsmdnnum regluvdrsiu
kaupauka.

L.
Videigandi laga- og regluikvzedi

Med 16gum nr. 57/2015, sem t6ku gildi { jalf 2015, var skyring 4 hugtakinu kaupauki sett i log um
fijdrmalafyrirtaeki. Hana er ni ad finna { 8. t6lulid 1. mgr. 1. gr. a fftl. Med kaupauka er att vid starfskjor
starfsmanns fjarmélafyrirtzekis sem ad jafnadi eru skilgreind med tilliti til drangurs og ern ekki pattur i
fostum starfskjorum starfsmanns par sem endanleg fjarheed eda umfang peirra liggur ekki fyrir med
nékvemum heetti fyrir fram.

Med 16gum nr. 57/2015 var 57. gr. a fftl. ennfremur breytt { niverandi horf. I 1. mgr. 57. gr. a. ffil. er
kvedi® 4 um ad teknu tilliti til heildarafkomu fjarmélafyrirtzekis yfir lengri tima, undirliggjandi shettu
og fjarmagnskostnadar sé fjarmalafyrirtaeki heimilt a8 dkvarda starfsmonnum kaupauka 4 grundvelli
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kaupaukakerfis. Samtala veitts kaupauka til starfsmanns, ad me8toldum peim hluta greidslu sem fresta
skal samkvamt reglum settum skv. 4. mgr., méa & drsgrundvelli ekki néma heerri fjarhaed en 25% af
arslaunum vidkomandi 4n kaupaika.

2. mgr. dkvadisins er lagt bann vid pvi ad tilteknum adilum sé veittur kaupauki, m.a. stjérnarmdnnum
félagsins og beim sem starfa vid regluvorslu.

1 4. mgr. dkvaedisins segir ad Fjarmélaeftirlitid skuli setja nénari reglur um kaupaukakerfi. { reglunum
skuli m.a. kvedid 4 um skilgreiningu kaupauka, markmi® kaupaukakerfis, drangurs- og ahzttumat, innra
eftitlit, jafnveegi 4 milli fastra launa og kaupauka, frestun kaupauka, radningarkaupauka, lekkun,
afturkollun eda endurgreidslu kaupauka, og upplysingagjof og gagnsai.
Vid gildisttku laga nr. 57/2015 voru { gildi reglur nr. 700/2011, um kaupaukakerfi fjarmélafyrirtekja
sem héldu gildi sinu par til nyjar reglur, nr. 388/2016, voru settar hinn 12. mai 2016. I reglum nr.
700/2011 var m.a. ad finna eftirfarandi dkvadi sem reynir 4 vegna greidslna sem inntar voru af hendi
arié 2016:
e 1. gr reglnanna er kaupaukakerfi skilgreint sem starfsreglur fjsrmélafyrirtaekis um kaupauka.
o 11.mgr. 3. gr. reginanna segir ad fyrirtacki sem hyggst greida einum eda fleiri starfsmdnnum
sinum kaupauka sé skylt ad koma & kaupaukakerfi sem stjérn fyrirteekisins skuli sampykkja ad
fengnu aliti starfskjaranefndar sé slikri nefnd til ad dreifa. Kaupaukakerfi skuli samramast peim
markmidum sem pad eigi ad tryggja, sbr. 4. gr., og efni reglnanna ad 68ru leyti.
o Samkvamt 1. mgr. 6. gr. reglnanna skal byggt 4 peirri meginreglu ad hafilegt jafnvagi sé 4
milli fastra launa og kaupauka.

o Dannig skal samtala veitts kaupauka til starfsmanns, ad me8t6ldum peim hluta greislu
sem er frestad, 4 arsgrundvelli ekki nema harri fjarhed en 25% af 4rslaunum
vidkomandi 4n kaupauka, sbr. 2. mgr. 6. gr.

o Loks segir ad dvallt skuli fresta greidslu hluta af kaupauka, a.m.k. 40% af honum, um
ad lagmarki prji 4r. Vid mat & bvi hvort fresta beri greidslu um lengri tima en prju ar
skuli hofo hlidsjén af dhaettum starfseminnar og edli peirra starfa sem vidkomandi
starfsmadur hefur med hondum fyrir fyrirteekid, sbr. 4. mgr. 6. gr.

o 12. gr. er kvedid 4 um ad Gheimilt sé ad greida stjornarmoénnum fyrirtakis kaupauka.
o Samkvamt 2. mgr. 13. gr. reglnanna skal ekki greia kaupauka til starfsmanna regluvorslu.

I reglum nr. 388/2016, sem téku gildi 12. mai 2016, er ad finna eftirfarandi dkvacdi sem reynir 4 vegna
greifsina sem inntar voru af hendi 4 timabilinu fra og med 2017 til og med 2019:

o 1. gr reginanna er hugtaki® kaupaukakerfi skilgreint med sama hatti og 48ur.

o 5. gr. reginanna kemur m.a, fram ad fyrirtzki, sem hyggst dkvarda starfsmonnum kaupauka,
skuli koma & kaupaukakerfi sem skal sampykkt af stjorn a6 fengnu aliti starfskjaranefndar og
ahettunefndar, sé slikum nefndum til ad dreifa.

o I6. gr. reginanna segir ad samtala veitts kaupauka til starfsmanns, ad mebtSldum peim hluta
greidslu sem fresta skal skv. 7. gr., megi 4 arsgrundvelli ekki nema herri fjarhed en 25% af
arslaunum vidkomandi &n kaupauka.

o I 1.mgr.7. gr. reglnanna segir ad fresta skuli Gitgreidslu a.m.k. 40% af dkvordubum kaupauka i
a.m.k. prjd ar.

o I 1. mgr. 11. gr. reglnanna segir m.a. ad Oheimilt sé ad Aakvarda stjérnarménnum og
starfsmonnum regluvorslu kaupauka.

Brot gegn 57. gr. a. fftl. og reglum settum & grundvelli pess akvadis vardar stjérnvaldssektum

samkvaemt 33. télul. 1. mgr. 110. gr. ffil. eda sektum eda fangelsi allt a6 tveimur 4rum samkvaemt 20.
tolul. 1. mgr. 112, gr. b fftl.
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IVI
Malsmedferd Fjarmalaeftirlitsins og sjénarmid Fossa

Pann 3. névember 2017 sendi Fjarmélaeftirlitid gagnabeidni til Fossa, par sem O6skad var eftir
upplysingum um viBskipti med B-hluti, arOgreidslur til eigenda B-bréfa og svérum vid tilteknum
spurningum sem sneru ad vidskiptum med hlutina. Fjarméalaeftirlitid for fram 4 ad hluta
fyrirspurnarinnar vaeri svarad i Excel skjali, sem fylgdi fyrirspurninni.

Pann 17. névember 2017 barst Fjarmélaeftirlitinu svar Fossa, par sem finna matti umbe8nar upplysingar
um vidskipti med B-hluti. P4 kom fram a8 Fossar teldu ad bau atridi, sem birst hafa i akvordunum
Fjarmalaeftirlitsins og geta leitt til pess ad arSgreidslur geti talist til kaupauka { skilningi 57. gr. a. fftl.,
attu ekki vid um fyrirkomulag hlutaflokka hja félaginu, einkum af eftirfarandi 4stdum:

- I fyrsta lagi vari eignarhald 4 B-hlutum ekki had pvi skilyrdi a8 vidkomandi sé starfsmadur i
félaginu. Petta endurspeglast annars vegar { pvi ad adrir en starfsmenn félagsins geta og hafa
framkvaemd eignast B-hluti { Fossum og hins vegar hafa slit 4 ra8ningarsambandi ekki sjalfkrafa
{ for med sér innlausn 4 hlutunum. Pad hvort innlausn fer fram er 4vallt h4d akvordun stjérnar,
en ymsar astedur getu leitt til pess a0 stjorn teki dkvordun um ad innleysa ekki hlutina. Peir
sem kaupa B-hluti hafa pannig enga tryggingu fyrir pvi a0 fa fjarfestingu sina til baka, eins og
gengur og gerist med eignarhald 4 hlutabréfum almennt.

- 1 68ru lagi geri sampykktir félagsins rad fyrir ad pegar akvbrOun er tekin um innlausn B-hluta
fari hin 4vallt fram 4 nafnverdi peirra. { peim tilvikum sem tekin hefur verid akvérdun um
innlausn hefur hin samkvamt pessu farid fram 4 nafnverdi. Sé eigandi B-hluta pannig
starfsmadur, er 4 engan hétt horft til afkomu bess starfssvids sem hann hefur unnid hja. A8 mati
félagsins undirstrikar petta ad vinnuframlag vidkomandi hefur engin 4hrif 4 verdmat 4 B-
hlutum.

- 1 pridja lagi séu einstakir hlutaflokkar ekki tengdir vid afkomu tiltekinna deilda eda svida hja
félaginu.

- I fjorda lagi greidi beir adilar sem eiga kost 4 ad kaupa B-hluti edlilegt verd fyrir hlutina, sem
beir hafa enga tryggingu um ad fa greitt aftur — hvorki fra félaginu né 68rum. Akvérdun um
verd byggi m.a. 4 heildarmati 4 st6du félagsins og eiginleikum B hluta.

- 1 fimmta lagi sé hlutfall B-hluta { félaginu af heildarhlutafé heilbrigt ad mati félagsins. A peim
tima sem bréfid var skrifad var petta hlutfall ramlega 21%. Af pessari stadreynd telur félagid ad
bad megi rada ad fjarfesting { B-hlutum er raunveruleg fjarfesting { hlutafé par sem hluthafar
taka raunverulega dhettu, en ekki fjarfesting til malamynda eins og tla m4 pegar petta hlutafall
er 6edlilega lagt.

- I sjotta lagi sé engin tenging milli radningarsamninga beirra sem eiga B-hluti og réttinda peirra
sem A- eda B-hluthafa. AD mati félagsins endurspegli pessi stadreynd ad ekki er litid 4
eignarhald & B-hlutum sem hluta af r48ningarkjorum einstakra starfsmanna.

A fundi fulltria Fossa med fulltrdum Fjarmélaeftirlitsins pann 4. april 2018, sem haldinn var til
kynningar 4 uppgjori félagsins, var ratt um ad afgreidsla malsins myndi tefjast vegna bidar eftir
niburstédu Héradsdéms Reykjavikur i mali nr. E-4049/2017, sem Fjarmalaeftirlitid taldi geta haft
fordemisgildi. Nidurstada Héradsdoéms Reykjavikur { pvi méli l4 fyrir pann 8. mars 2019.

A fundi fulltria Fossa med fulltrum Fjarmalaeftirlitsins 9. april 2019, sem haldinn var til kynningar &
uppgjori félagsins, var Fossum greint frd pvi ad verid veri ad ryna nyfallinn dém Héradsdéms
Reykjavikur. Fulltraar eftirlitsins itrekudu vi8 Fossa ad mél beirra veeri enn til skoBunar.

Pann 20. mai 2019 sendi Fjérmaleftirlitid frekari gagnabeidni til Fossa, par sem 6skad var eftir
samberilegum upplysingum og 43ur vegna rekstraréranna 2018 og 2019. Svar barst fr4 Fossum pann 3.
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juni s.4., par sem finna métti umbeBnar upplysingar, verdmat sem framkvamt var af Capacent ehf. og
almenna umfjollun Fossa um efnid. Var par visad til pess, a8 démur hafi fallid { mali Héradsdéms
Reykjavikur nr. E-4049/2017 og a8 malsatvik i pvi mali veeru um margt sérstok og ekki hagt ab alhzfa
ut fra malinu um hvort ardgreidslur af B-hlutum { fjarmalafyrirteekjum teljist til kaupauka samkvaemt
fftl. P4 telji Fossar a0 bau atridi sem koma fram { nidurst68um démsins og sem birst hafa { 4kvérdunum
Fjarmalaeftirlitsins, geti alls ekki 4tt vid um fyrirkomulag hlutaflokka hj4 félaginu. Til studnings pessu
mati félagsins er visad til svipadra atrida og peirra sem tilgreind voru i bréfi félagsins 17. névember
2017. P4 tiltok félagid jafnframt eftirfarandi atridi mali sinu til studnings:

- Forgangsavoxtun er 4 hlutafé { A flokki hlutabréfa. Pannig kemur ekki til ardgreidslu i B flokki
hlutabréfa nema hagnadur sidastliGins ars sé umfram ldgmarksavéxtun A flokks, eins og fram
kemur { sampykktum félagsins. P4 er 6radstafad eigid fé alfarid eign A hluthafa.

- P4 er jafnframt innlausnarkvod 4 hlutabréfum { A flokki hlutafjir hj4 Fossum samkvaemt
hluthafasamkomulagi milli allra A hluthafa, dags. 20. oktéber 2015. Pessu dkvadi hafi verid
beitt.

- Dbataldi félagid sig greida starfsménnum laun sem eru samkeppnishaf & fjarmalamarkadi.

Pann 18. oktober 2019 sendi Fjarmélaeftirlitid Fossum bréf par sem m.a. var kallad eftir sjénarmiSum
félagsins til pess hvort i ardgreiGslunum faelist kaupauki i skilningi 57. gr. a. fftl. Svar félagsins vid
erindi Fjarmalaeftirlitsins barst pann 11. névember s.a. Eftir fund fulltria Fjannalaeftirlitsins og
félagsins pann 9. mars sl. barst stofnuninni beidni frd félaginu um ad koma 4 framferi frekari
sjénarmidum, sem bérust pann 27. mars sl. { svérum félagsins var pvi hafna® ad i ardgreidslunum falist
kaupauki. bPann 17., 22. og 24. april 6skadi Fjarmalaeftirlitid eftir frekari upplysingum um launagreidslur
B hluthafa fyrir érin 2015 og 2019. Svor barust 20., 22. og 24. april. Pann 27, april sl. sendi
Fjarmalaeftirlitid erindi til Fossa, par sem félagid fékk teekifzeri til 28 tj4 sig um Grvinnslu eftirlitsins 4
upplysingum fra félaginu um ardgreidslur sem hlutfall af fostum launagreidslum. Pad gerdi félagid med
tolvupdsti, dags. 28. april sl.

Fjarmalaeftirlitid telur malid fullrannsakad.
V.

Nidurstada

A
Reglur um kaupaukakerfi ma finna i 57. gr. a fftl. og reglum settum 4 grundvelli peirrar greinar.

I pvi méali sem hér er til skodunar hefur fjarmalafyrirtzeki, sem fellur undir 57. gr. a fftl. og 4Burnefndar
reglur, skipt hlutafé sinu { A og B flokka. Eins og 48ur er lyst & B-flokkur rétt til ards sem nemur tilteknu
hlutfalli af hagnadi sidastlidins 4rs og eru hluthafar { hlutaflokknum fél6g 1 eigu starfsmanna félagsins
og eins stjérnarmanns.

B

Til a8 leysa tr pvi litaefni hvort i arBgreidslum til hluthafa B-flokks hafi falist kaupauki i skilningi 57.
gr. a ffil. parf fyrst ad leysa Gr pvi hvort { ar8greidslunum hafi falist endurgjald fyrir starf eda hvort um
hafi veri® ad rzda venjulegan ard af ahattufjarfestingu { hlutabréfum félagsins.

Fjarmélaeftirlitid telur a0 almennt sé0 banni ekkert starfsmonnum og stjérnarmoénnum
fjdrmalafyrirtzekja, 68rum en starfsménnum innri endurskoSunar ad
fjarfesta { hlutabréfum vinnuveitanda sins. Sémuleidis er viSurkennt ad starfsmenn og stjérnarmenn sem
fjarfesta 1 fjarméalafyrirteki eiga almennt sé0 krofu til ards af fjarfestingum sinum, an pess ad
ardgreidslurnar purfi endilega ad teljast til kaupauka.
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I pvi mali sem hér er til skodunar telur Fjarmalaeftirliti® pé ymis atridi benda til pess ad tilgangur B-
hlutaflokks i Fossum sé s4, a8 koma breytilegum greidslum, sem byggjast 4 rangri, til starfsmanna og
stjérnarmanns félagsins. Pvi beri ad lita 4 arSgreidslur til B-hluthafa sem kaupauka { skilningi 57. gr. a.
fftl. og reglna nr. 700/2011 og 388/2016.

I fyrsta lagi virdist eignarhald 4 B-hlutum f reynd tengjast vissum storfum innan félagsins og ardgreiSslur
4 grundvelli peirra pannig hluti af breytilegum starfskjorum beirra sem sinna peim stérfum. Bendir
Fjarmaélaeftirlitid 4 tvennt { pvi sambandi:

- B-hlutir hafa eingdngu verid i endanlegri eigu einstaklinga sem starfad hafa fyrir félagid og pa
aleins 4 medan 4 peim storfum st6d. I pvi sambandi athugast ad 4 peim tima sem félag i eigu
~ stjérnarmanns félagsins hélt 4 B-hlutum sat hann i stjorn félagsins en hann sinnti einnig
radgjafarstorfum fyrir félagid 4 sama tima. Eins og viki0 er ad { 4durnefndu verdmati Capacent
eru eiginleikar hluta i B-flokki slikir, a8 Sliklegt verdur ad teljast ad 68rum en peim sem geta
haft ahrif 4 afkomu félagsins verdi bodid ad eignast B-hluti, enda hefur pad aldrei verid gert.
Fylgir peim hlutaflokki réttur til ar8s sem getur numid stérum hluta af hagnadi félagsins hverju
sinni, 4 sama tima og heildarfjarhaed hlutaflokksins er ldg i samanburdi vid heildarhlutafé
félagsins: A drunum 2016-2019 hefur ardgreidsla til B-hluthafa numid fra 44,94% til 46,84% af
hagnadi sidastlidins rekstrarars, en hlutfall hlutaflokksins hefur 4 sama tima verid fra 7,5% til
23,6% af heildarhlutafé félagsins skv. sampykktum pess.

- Stjorn félagsins hefur avallt tekid kvordun um innlausn hluta sem tengjast starfsmonnum og
stjornarmanni sem lita af stérfum hja félaginu. b4 hafa peir B-hluthafar, sem baest hafa {
hluthafah6pinn eftir stofnun hlutaflokksins, eignast B-hluti eftir ad eigendur beirra héfu storf
hj4 félaginu. I pessu sambandi er annars vegar visad til pess begar B-hlutir tveggja félaga i eigu
fyrrverandi starfsmanna { markadsvidskiptum félagsins voru innleystir af halfu félagsins pann
12. april 2018 og seldir pann 3 1. 4gust s.4. til tveggja félaga i eigu einstaklinga sem hofSu stuttu
40ur hafi® storf { markadsviOskiptum félagsins. Hins vegar er visad til pess pegar hlutafé { B-
flokki var auki® um kr.JEEMMskv. sampykktum dags. 4. mars 2016 og félag i eigu nyi48ins
yfirlogfraedings og regluvardar félagsins skradi sig fyrir hinum nyju hlutum, en peir hlutir voru
innleystir af stjorn félagsins eftir uppsogn vidkomandi starfsmanns, eins og 48ur greinir,

I 68ru lagi virdast Snour sjénarmid liggja ad baki stofnunar hlutaflokksins en pau sem almennt liggja ad
baki oflunar hlutafjar hja félsgum. I pvi sambandi visar Fjarmalaeftirlitid til pess ad pegar flokkur B-
hluta var stofnadur var fjarhagsleg stada félagsins sterk, en skv. drshlutareikningi vegna timabilsins 1.
jantar til 30. jini 2015 var eiginfjarhlutfall pess, reiknad skv. fftl., 381%, eiginfjargrunnur 86% af
fostum rekstrarkostnadi og handbzrt fé um 129 mkr. P4 hefur félagid { framkvaemd innleyst B-hluti
stuttu eftir ad endanlegir eigendur peirra lata af stérfum hja félaginu. Verdur pvi ekki radid ad tilgangur
hlutaflokksins sé ad bata eiginfjarstodu félagsins eda afla pvi lausafjar. I 1jési pess a8 hlutaflokknum
fylgja ekki 6nnur réttindi en til ards fr félaginu, svo sem til ad greida atkvaedi 4 hluthafafundum, virdist
tilgangur hlutaflokksins heldur ekki sa, ad f4 adila { hop hluthafa sem getur stutt vid félagid og eflt pad
med pekkingu sinni og reynslu. I bréfi félagsins fré 11. névember 2019 er ad finna andmsli gegn pessari
alyktun Fjarmélaeftirlitsins og er viki® a8 peim hér 4 eftir.

f prisja lagi virdist verulegur munur 4 fjarhagslegri dhattu sem fylgir fjarfestingu { B-hlutum félagsins
og peirri hagnadarvon sem eigendur beirra geta gert til hlutabréfanna. St fjarhagslega 4hetta sem fylgir
fjarfestingu { hlutunum felst { tapi 4 verdmaeti peirra, en er 6lik peirri sem almennt fylgir kaupum &
eignarhlut { félogum, par sem eiginleikar B-hluta félagsins eru slikir a8 vidskipti med b4 fara eingéngu
fram 4 nafnverdi og b4 hafa hlutirnir { framkvamd 4vallt verid innleystir 4 nafaverdi i kjolfar starfsloka
endanlegs eiganda beirra hja félaginu. bréatt fyrir ad takmérkud dhetta virdist fylgja fjérfestingu i B-
hlutum b4 4 eigandi peirra mdguleika 4 a8 hagnast verulega af fjarfestingu sinni. Fra og med 4rinu 2016
hefur heildarfjdrhed B-hluta félagsins numid fr4 kr. 21.250.000 til kr. 30.350.000, en ardgreibslur til
eigenda hlutanna hafa frd og me8 sama 4ri numid samtals kr. 344.997.231. Svo mikill munur 4
fjérhagslegri dhzettu og hagnadi bendir til pess ad 6nnur sjénarmid en 6flun hlutafjar hafi radid fer8inni
pegar félagid skipti hlutafé { A og B flokk.

I fijorda lagi telur Fjarmalaeftirlitid ad einnig purfi a0 lita til pess, ad stjérn félagsins, sem skipud er af
hluthéfum i A-flokki, reedur & hverjum tima hverjir eigendur B-hlutaflokksins eru. f pvi sambandi visast
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til pess ad stjérnin getur tekid akvordun um innlausn hluta hvenzr sem er, 6heimilt er a8 framselja
hlutina 4n sampykkis stjornar og b4 fylgir hlutunum hvorki forkaupsréttur vid eigendaskipti ad hlutum
1 B-flokki né forgangsréttur ad auknum hlutum { B-flokki.

Fjarmalaeftirlitid telur ad ofangreind atridi valdi pvi a8 ekki sé unnt ad leggja ardgreidslur til hluthafa
B hluta a0 jofnu vi0 venjulegar ardgreidslur af fjarfestingum 1 hlutabréfum.

Vi6 mat 4 pvi hvort i ardgreidslum Fossa til B-hluthafa 4 timabilinu, fr4 og me® 2016 til og med 2019,
hafi falist kaupauki leggur Fjirmalaeftirlitid til grundvallar skilgreiningu 4 kaupauka, sem hefur verid
a8 finna  fitl. frd pvi a0 16g nr. 57/2015 toku gildi, na i 8. tolul. 1. mgr. 1. gr. a. fitl,, en skilgreiningin
er efnislega samhlj6da akvadi 1. gr. reglna nr. 388/2016:

Kaupauki: Starfskjor starfsmanns fyrirtekis sem ad jafnadi eru skilgreind med tilliti il
drangurs og eru ekki pattur { fostum starfskjérum starfsmanns par sem endanleg fjarhad
eda umfang peirra liggur ekki fyrir med ndkvemum heetti fyrirfram.

Ardgreidslur til hluthafa B-flokks & ofangreindum arum folust { greidslum i reidufé. Endanlega fjarhzd
var ekki unnt ad sja fyrirfram med ndkveemum hatti, enda var {jarhedin dkvordud eftir reiknireglu sem
byggir 4 hagnadi félagsins ad fradreginni lagmarksavéxtun eiginfjr, eins og nénar er greint fra {
sampykktum félagsins. Af fyrirliggjandi gbgnum verdur ekki heldur radid ad greidslurnar hafi verid
pattur { fostum starfskjérum starfsmanna eda stjérnarmanns félagsins.

Fjarmalaeftirlitid telur ad af ofangreindu leidi ad i ardgreidslum til hluthafa B-flokks 4 timabilinu fr og
med 2016 til og med 2019 hafi falist endurgjald fyrir starf 1 pAgu Fossa og per teljist par med kaupauki
i skilningi 8. tSlul. 1. mgr. 1. gr. a fftl. Engu skipti { pessu sambandi p6tt té8ur kaupauki hafi verid
klaeddur { bining ardgreidslna af hlutum i B-flokki.

C

brétt fyrir ad 1 ardgreidslunum hafi falist kaupauki parf ad skoda sérstaklega hvort einhverjar asteedur
valdi bvi ad ekki beri ad beita dkveedi 57. gr. a i fftl. og reglum settum & grundvelli pess dkvabdis, um
kaupaukana. Med bréfum, dags. 11. névember 2019 og 27. mars 2020, gerdu Fossar sérstaklega grein
fyrir pvi af hverju félagid teldi ad ardgreidslumnar féllu ekki undir 57. gr. a, og reglur settar 4 grundvelli
pess akvadis. Skal nii tekin afstada til mélsdst=8a Fossa.

1 fyrsta lagi bendir félagid 4 ab hugtakid starfskjor sé hvergi sérstaklega skilgreint, prétt fyrir ad pad hafi
verulega bydingu vid mat & bvi hvad teljist til kaupauka. Ef greidsla er ekki lidur f starfskjdrum sé ekki
um ad reda kaupauka. Hugtakid hafi i islenskum rétti veri® skilgreint sem ,,[lJaun og 6nnur hlunnindi
sem launpegi semur um fyrir vinnu sina, adbunadur { starfi o.s.frv. b4 sé fjallad um skilgreiningu 4
hugtakinu starfskjér 1 vidmidunarreglum Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA) um efnid og
teki® fram ad sambarilega skilgreiningu sé ekki ad finna 1 ffil. eda reglum Fjarmélaeftirlitsins. P4 er
teki®d fram ad ,,viSteekt ordalag [skilgreiningar i vidmiSunarreglum EBA] og tilvisun snidgéngu virdast
ekki vera i samremi vid adurgreinda skilgreiningu 4 hugtakinu a8 {slenskum 16gum. Me8 hlidsj6n af
pvi og vidurkenndum sjénarmiGum um skil milli islensks réttar og pjddarréttar verdur ekki séd ad unnt
sé ad notast med beinum haetti vid pessa skilgreiningu vidmiGunarreglnanna 4 hugtakinu starfskjor vid
skyringu 4 hugtakinu kaupauki ...

Fjarmalaeftirliti® telur ad vid mat 4 pvi hvort um kaupauka sé ad reda hverju sinni purfi ad leggja mat
4 hvort paer greidslur sem til skoBunar eru séu hluti af peim starfskjérum viSkomandi starfsmanns og
stjornarmanns, sem ekki eru pattur { fostum starfskjérum hans. Fjarmaélaeftirlitid leggur venjulegan
malsskilning { hugtakid starfskjor, p.e. ad um sé ad rzda hvers konar endurgjald eda hlunnindi vegna
starfs. Skilgreining 4 hugtakinu ,.kaupauki® gefur ekki tilefni til ad Gtiloka fyrir fram ad tilteknar tegundir
greidslna til starfsmanna og stjornarmanna fjsrmélafyrirtzkja geti talist hluti af starfskjorum peirra. Af
bvi leidir ad greidslur sem grundvallast 4 eignarhaldi 4 hlutum i vidkomandi félagi geta talist
kaupaukagreidslur ef mogulegt er ad lita 4 sem svo, ad greidslurnar séu hluti af starfskjérum vidkomandi
starfsmanns eda stjérnarmanns. Eins og ad framan greinir, telur Fjarméleftirlitid svo vera { méli pessu.
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1 68ru lagi bera Fossar pvi vid ad B-hlutir félagsins hafi ekki eingdngu verid { endanlegri eigu adila sem
hafa starfad fyrir félagi® sem launpegar og visa { pvi sambandi til eignarhalds félags { eigu fyrrum
stjérnarmanns félagsins & B-hlutum, 4 peim tima sem hann sat { stjorn félagsins og sinnti
radgjafarstorfum fyrir pad { gegnum sznska félagid [ Jatove! bo 1itio verdi til
vidmidunarreglna EBA { pessu sambandi vardandi adra en fyrrum stjérnarmann félagsins telur félagid
a8 ekki verdi r4did af peim ,,ad pad eitt ad fjarmalafyrirteki bj6di starfsmonnum sinum (eda tilteknum
hluta starfsmanna) a8 kaupa (tiltekna) fjarmalagerninga Gtgefnu af bvi, s.s. sérstakan hlutaflokk, feli {
sér starfskjor til handa vidkomandi starfsménnum®,

P4 tiltekur félagid ad hlutabréfin hafi verid bodin til kaups 4 réttu gangverdi, sbr. skyrslu Capacent par
um, og ferir rok fyrir bvx fyrirkomulagi ad B-hlutum fylgi réttur til ards sem geti numid hluta af hagnadi
hverju sinni sem er meiri en hlutfall B-hlutaflokks af heildarhlutafé félagsins og er i pvi sambandi visad
til sérstakra eiginleika B-hlutaflokksins.

Fjérmélaeftlrhtlé telur framangreint ekki breyta beirri afstodu sinni, ad B-hlutir hafi eingbngu verid i
endanlegri eigu aila sem hafa starfad fyrir félagid med einum eda 68rum hztti. f pessu sambandi verBur
a0 lita til pess, ad B-hlutir hafi alltaf verid i endanlegri eigu starfsmanna eda stjérnarmanns félagsins,
og telur Fjarmdlaeftirlitid engu skipta i pvi mali pétt félag i eigu vidkomandi starfsmanns eda
stjérnarmanns hafi farid med eignarhaldid. Vardandi eignarhald félags { eigu stjérnarmanns Fossa verur
ad lita til pess ad 4 peim tima sem félagid 4tti B-hluti sat eigandi pess i stjérn Fossa og sinnti
radgjafarstorfum fyrir pad, eins og adur segir. Stydur pad tilvisada umfjollun { verdmati Capacent ehf,,
par sem fram kemur ad eiginleikar hluta i B-flokki séu slikir, ad 6liklegt verdi ad teljast ad 6drum en
peim sem geta haft ahrif & afkomu félagsins verdi bodi0 ad eignast B-hluti. Telur Fjarmalaeftirlitio pvi
a0 eignarhald 4 B-hlutum grundvallist 4 pvi ad endanlegur eigandi peirra starfi fyrir félagid med einum
eda 60rum haetti.

Vegna tilvisunar Fossa til pess ad hlutirnir hafi veri® bodnir til kaups & réttu gangverdi, pa bendir
Fjarmélaeftirlitid 4 ad starfsmenn og stjérnarmadur gatu vanst pess ad szta innlausn 4 nafnverdi vid
starfslok sin hja félaginu. Fjarmélaeftirlitid telur pvi ad i reynd hafi litlu skipt hversu mikid peir greiddu
i upphafi fyrir hlutina og pann adgang ad peim bénuspotti sem peir veittu, starfsmennitnir og
stjornarmadurinn gétu alltaf vaenst pess ad fé4 kaupverdid til baka vid starfslok sin hja félaginu.

I pridja lagi bera Fossar pvi vi0 ad pad sé ekkert { sampykktum félagsins eda 68rum innri reglum eda
samkomul6gum milli hluthafa sem kemur i veg fyrir ad 68rum en starfsménnum sé gefinn kostur 4 ad
fjarfesta i B-hlutum, telji stjorn forsendur fyrir pvi. Jafoframt hvili engin skylda 4 stjérn ad innleysa B-
hluti vid starfslok. Pad ad stjérn félagsins hafi ekki séd astadu til ad hleypa 68rum en adilum sem
tengjast félaginu inn sem hluth6fum i B-flokki geti ekki sjalfkrafa leitt til pess ad lita beri 4 ardgreidslur
a grundvelli sliks eignarhalds sem hluta af starfskjérum og kaupauka.

Fjénnalaeftxrlma telur pad, ad stj6rn félagsins hefur hingad til alltaf 4kvedid ad innleysa B-hluti sem eru
i endanlegri eigu adila i kjolfar bess ad vidkomandi adili leetur af storfum fyrir félagid, renna stodum
undir 4 dlyktun sina, ad B-hlutir séu eingongu wtladir til endanlegrar eigu peirra sem starfa fyrir félagid.
Pad eitt og sér, leidir ekki sjalfkrafa til pess ad lita skuli 4 umreeddar ardgreidslur sem kaupaukagreidslur,
eins og Fossar minnast 4, en kemur bé til skoSunar samhlida 68rum peim forsendum sem akvordun
Fjarmalaeftirlitsins byggir 4, vid mat 4 pvi hvort lita skuli svo 4.

i fjérda lagi métmaela Fossar pvi ad tilgangur hlutaflokksins hafi ekki verid ad styrkja eiginfjarstodu
félagsins. P4 hafi tilgangurinn jafnframt verid a8 fa adila i hopinn sem geti stutt vid pad og eflt med
pekkingu sinni, P4 er visad til pess ad ba6 skapi félaginu traverdugleika og syni { verki ad starfsmenn
hafi ekki eetlad sér ad ,,einungis tjalda til einnar nestur med stofnun pessa nyja fjarmalafyrirtakis®. betta
geti vioskiptavinir litils fjsrmalafyrirtaekis talid auka traverdugleika felagsins. Adrar astzBur geti legid
a8 baki hlutafjarheekkun en peer sem nefndar eru af Fjarmélaeftirlitinu., I pvi sambandi er m.a. nefnt a8
pad geti venﬁ a8 gefa adilum sem hafa eitthvad til brunns ad bera kost 4 a8 koma inn 1 hluthafahépinn
og tengja hagsmuni peirra og félagsins. Hlutafjéreign starfsmanna sé vel pekkt og 4rangursrik adferd til
sampettingar hagsmuna fyrirtekja og starfsmanna. Valddreifing geti hins vegar unnid gegn slikum
hagsbétum og pvi pekkt ad hlutaflokkur sé gefinn Gt sem ekki fylgir atkvadisréttur. b4 sé ekki dedlilegt
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ad kosid sé ad fa einungis inn hluthafa sem niiverandi hluthafar treysti ad muni vinna a8 hagsmunum
félagsins.

I bréfi Fjarmalaeftirlitsins, dags. 18. oktéber 2019, er sterkri fjarhagsstoou félagsins lyst pegar stofnad
var til B-hlutaflokksins. Pegar litid er til pess og beirrar framkvaemdar, a8 félagid innleysir B-hluti {
kj6lfar pess ad endanlegur eigandi bem'a leetur af storfum fyrir félagid, fer Fjarmalaeftirlitio ekki sé8
ad tllgangur hlutaflokksins geti veri0 s4, a0 styrkja fjarhagslega st6du félagsins. Eins og felag16 nefnir i
bréfi sinu geta fjolmargar adrar dstzdur legid ad baki hlutafjarhakkun en per, ad um sé ad rzda 1id {
fjarmognun vidkomandi félags. I pessu sambandi nefnir félagid m.a. sambpettingu hagsmuna fyrirtzekja
og starfsmanna. Fjarmailaeftirlitid bendir 4, ad slik sampatting er jafnframt einn tilgangur
kaupaukagreidsina til starfsmanna. Telur Fjarmalaeftirlitid framangreind sjénarmid Fossa pvi ekki

hnekkja 4lyktun Fjarmalaeftirlitsins um ad i ardgreidslum félagsins til B-hluthafa felist
kaupaukagreiGslur.

I fimmta lagi benda Fossar 4 a8 ar8greiSslur til hluthafa, badi { A- og B-flokki, séu algjorlega hadar
afkomu félagsins { heild sinni. bad ad afkoma félagsins hafi verid g6d hingad til og ardgreidslur ad sama
skapi numid allverulegum fjarhadum etti pad ekki ad hafa sérstaka pydingu og segir litid um dvoxtun
fjérfestingarinnar til lengri tima. P4 hafi hluthafar i B-hlutaflokki purft a8 leggja fram verulegar
fjérheedir til kaups 4 umreeddum hlutum, 4n nokkurrar vissu um ad sa fjarfesting muni skila peim
nokkrum hagnadi eda tapi. P4 er jafnframt visad til pess, a8 kaupverd hlutanna hafi verid { samremi vid
liklegasta gangverd peirra.

A8 mati Fjarméalaeftirlitsins breytir framangreint ekki peirri afst6du stofnunarinnar, ad fjirhagsleg
ahaetta sem fylgir fjarfestingu { hlutunum sé 6lik peirri sem almennt fylgir kaupum 4 eignarhlutum {
félogum, bar sem eiginleikar B-hluta félagsins eru slikir ad vidskipti med pa fara eingéngu fram 4
nafnverdi og bé hafa peir { framkveemd 4vallt verid innleystir { kjélfar starfsloka endanlegs eigenda
beirra hjé félaginu. Virdist fjarhagsleg dhastta eigenda B-hluta pvi vera verulega takmorkud, 4 sama tima
og hagnadarvon vegna eignarhalds 4 hlutunum er mikil, eins og 48ur hefur komid fram. P4 telur
Fjarmalaeftirlitio rétt ad taka fram, ad préatt fyrir pessa hagnadarvon pé eru eiginleikar B-hlutanna slikir,
ad rétt gangverd beirra er ad 6llum likindum 1,0 enda getur stjérn félagsins innleyst hlutina hvenzr sem
er 4 bvi gengi. Rennir pad enn frekari stodum undir alyktun stofnunarinnar, um a8 i reynd séu
ardgreidslurnar hluti af starfskjorum vidkomandi starfsmanna. AS mati Fjarmalaeftirlitsins verdur pvi {
méli pessu, ad lita til framangreindrar hagnadarvonar og peirrar fjarhagslegu dhzttu sem fylgir
fjarfestingu { B-hlutum félagsins.

I sjotta lagi bera Fossar pvi vid ad pad séu ekki malefnaleg sjénarmid sem séu ad baki hinu heildstada
mati sem starfsmenn eftirlitsins Iystu fyrir fulltrium Fossa 4 fundi bann 9. mars sl., ,,par sem svo virtist
sem FME vilji helst hengja niGurst68u sina 4 pa staBreynd ad pad séu fleiri en einn flokkur af
hlutabréfum { félaginu frekar en hvad pad er i rauninni sem veldur pvi a8 greidshur hluthafa i B flokki
eigi ad teljast til kaupauka 1 skilningi 59. gr. a fjl.[sic] Slik sjénarmid eru 6maélefnaleg og fara pvi a6
mati Fossa gegn réttmetisreglu stjérmsyshuréttarins.®

Fjannalaefnrhtlﬁ fellst ekki 4 4 ad afstada bess { mali bessu byggi eingngu 4 beirri stadreynd ad til séu
fleiri en einn flokkur af hlutabréfum i félaginu. I bréfi Fjarmalaeftirlitsins 4 18. oktéber 2019 eru
tiltekin me6 skyrum heetti pau atridi sem sem stofnunin telur koma til skoSunar { mélinu. Naudsynlegt
er a0 lita til peirra sameiginlega vi0 mat 4 pvi, hvort ad { ardgreidslum til B-hluthafa felist
kaupaukagreidslur { skilningi ffl. Kom bad jafnframt fram 4 &Surnefndum fundi fulltrda
Fjarmalaeftirlitsins og Fossa. Framangreind 4lyktun Fossa, um a8 émalefnaleg sjénarmid bui ad baki

mati Fjarmalaeftirlitsins, feer pvi ekki stadist. ‘

I sjounda lagi er tiltekid ad forsvarsmenn Fossa hafi tali8 sig hafa réttmastar veentingar um ad
Fjarmalaeftirlitid teldi hlutaflokka félagsins innan marka og a8 peir feeru ekki gegn gegn 57. gr. a. ffil.
I pvi sambandi er m.a. visad til pess a8 stjérnendur félagsins hafi upplyst Fjarmélaeftirlitid um B-
hlutaflokkinn og lagt dherslu 4 ad fylgja tilmalum stofnunarinnar. P4 hafi allar r4dstafanir Fossa &
grundvelli B-flokksins verid gerdar { g60ri trii og 4n nokkurrar leyndar. Tilkar félagid meint athafnaleysi
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Fjarmalaeftirlitsins pannig ad raOstafanirnar hafi getad talist réttmeatar samkvaemt hlutlegum
melikvarda, p.e. ad stjérnendur Fossa hafi matt treysta pvi ad svo veeri.

Fjarmalaeftirlitid bendir 4, a0 4 fundi fulltria félagsins og stofnunarinnar pann 4. april 2018 hafi komid
fram ad afgreidsla 4 pessu mali myndi tefjast pangad til nidurstada démstéla lagi fyrir i sambzrilegu
mali Arctica Finance hf, Eftir a0 démur féll i héradsdomi um pad mal var upplyst 4 fundi pann 9. april
2019 ad mal Fossa veri enn til skoBunar og var félaginu stuttu sidar send frekari gagnabeidni.
Forsvarsmenn Fossa gatu pvi ekki haft réttmatar vantingar um ad Fjarmalaeftirlitid teldi fyrirkomulag
félagsins f fullu samreemi vid dkvaedi fitl.

Af ofangreindu ma vera ljost, ad Fjarmalaeftirlitid telur ekkert i malflutningi Fossa hagga beirri
nidurst6du ad i ardgreidslum til B-hluthafa hafi falist kaupauki i skilningi 40urnefnds lagadkvedis og
reglna.

D

Af umfjdllun hér ad framan er ljést ad eignarhald 4 B-hlutum byggir & peirri forsendu a8 endanlegur
eigandi peirra starfi jafnframt fyrir félagid. Telur Fjdrmélaeftirlitid pv{ rétt ad fjarfestingar félaga { eigu

starfsmanna félagsins, { einu tilviki { eigu stjérnarmanns, verdi lagdar ad jofnu vid fjarfestingu
vidkomandi starfsmanna og stjérnarmanns.

E

I 1. gr. reglna nr. 700/2011 og 2. gr. reglna nr. 388/2016 er kaupaukakerfi skilgreint sem starfsreglur
fjarmalafyrirteekis um kaupauka.

Fossar h6fou ekki sett starfsreglur um greidslu kaupauka. bvi er lj6st ad kaupaukar i formi ardgreidsina
til B-hluthafa hafa ekki verid inntir af hendi 4 grundvelli kaupaukakerfis, eins og 4skili8 er i 1. mgr. 57.
gr. a. fftl,, sbr. 1. mgr. 3. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr. 5. gr. reglna nr. 388/2016.

F
A érinu 2016 nédmu kaupaukagreidslurnar til B-hluthafa 52%-76% af arslaunum vidkomandi
starfsmanna sidastlidins ars. Hlutfallid var 78%-89% arid 2017, 47%-191% 4rid 2018 og 31%-226%
arid 2019. Allar greidslurnar féru pannig yfir pau moérk sem fram koma { 2. mgr. 6. gr. regina nr.

700/2011 og 1. mgr. 6. gr. reglna nr. 388/2016, hvort tveggja sbr. 1. mgr. 57. gr. a ffil., um hdmark
fjarhadar kaupauka.

G

Samkvzmt 4. mgr. 6. gr. regina nr. 700/2011 og 1. mgr. 7. gr. reglna nr. 388/2016 skal fresta fitgreidslu
am.k. 40% af dkvordudum kaupauka { a.m.k. prji 4r. Samkvaemt beim upplysingum sem fyrir liggja {
mélinu gerdu Fossar pad ekki vegna greidslna sem inntar voru af hendi 4 pvi timabili sem hér er til
umfjéllunar.

H
Af innsendum gbgnum Fossa til stofnunarinnar méa réda ad félagid ehf., sem er { eigu
yfirlogfredings og regluvardar félagsins, hafi hlotid greidslur sem hluthafi { B flokki 4 timabilinu fra og
med 2017 til og med 2019. Par sem Fjarmalaeftirlitid telur par greidslur til kaupauka ganga pezr pvert

4 fyrirmeli 2. mgr. 57. gr. a. ffil,, sbr. 1. mgr. 11.gr. reglna nr. 388/2016, bess efnis ad Gheimilt sé ad
greida starfsmonnum regluvorslu kaupauka.

I

Af innsendum g&gnum Fossa til stofnunarinnar ma rada ad félagid ehf. hafi hlotid
greidslur sem hluthafi i B flokki 4 drunum 2016 og 2017. Pad félag er i eigu baverandi stjérnarmanns
félagsins sem sinnti jafnframt radgjafastdrfum fyrir félagid 4 pvi timabili sem um raedir. Par sem
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Fjarmaleftirliti® telur pzr greidslur til kaupauka ganga bzr gegn fyrirmalum 2. mgr. 57. gr. a. fftl., sbr.
12. gr. reglna nr. 700/2011 vegna ardgreidslu 4rid 2016 og 1. mgr. 11. gr. reglna nr. 388/2016 vegna
ardgreidslu 4rid 2017, pess efnis ad Sheimilt sé ad greida stjérnarménnum kaupauka

J

Me0 hlidsjon af ofangreindum atridum er pad nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ad Fossar markadir hf. hafi
4 timabilinu fr4 og med 2016 til og med 2019 brotid gegn:

- 1. mgr. 57. gr. a fiil, sbr. 1. mgr. 3. gr. reglna nr. 700/2011 og 5. gr. reglna nr. 388/2016, med
pvi ad hafa greitt kaupauka 4n pess ad til stadar veeri kaupaukakerfi

= 2. mélslidar 1. mgr. 57. gr, a. ffil,, sbr. 2. mgr. 6. gr. reglna nr. 700/2011 og 6. gr. regina nr.
388/2016, med pvi ad hafa greitt kaupauka sem nam meira en 25% af 4rslauvnum vidkomandi
starfsmanns an kaupauka

- 4, mgr. 6. gr. reglna nr. 700/2011 og 1. mgr. 7. gr. reglna nr. 388/2016, hvort tveggja sbr. 4.
mgr. 57. gr. a fftl. med pvi ad hafa ekki frestad hluta af kaupaukagreidslum

- 2.mgr. 57. gr. a fftl., sbr. 12. gr. reglna nr. 700/2011 vegna arBgreidslu 4ri 2016 og 1. mgr. 11.
gr. reglna nr. 388/2016 vegna arbgreidslu arid 2017, med pvi ad hafa greitt stjornarmanni
kaupauka 4rin 2016 og 2017

- 2.mgr. 57, gr. a fftl. sbr. 1. mgr. 11.gr. reglna nr. 388/2016, med pvi a8 hafa greitt regluverdi
kaupauka &rin 2017-2019.

{ mai 2020 sampykktu hluthafar Fossa nyjar sampykktir, par sem gert er r48 fyrir miklum breytingum 4
B-flokki hlutabréfa. A8 mati Fjarmalaeftirlitsins valda breytingarnar pvi ad ekki er lengur efni til ad
gera sérstaka tirbtakrofu vegna malsins.

K

Likt og fram hefur komid h6fst mélid med bréfi Fjarmalaeftirlitsins, dags. 3. névember 2017, og var pé
6skad eftir upplysingum um vidskipti med B hluti og arBgreidslur til B hluthafa 4 timabilinu fra 10.
desember 2015 til 3, névember 2017. A fundi adila 4. april 2018 upplystu fulltriiar Fjarmalaeftirlitsins
starfsmenn Fossa um a8 medferd malsins fyrir Fjarmalaeftirlitinu myndi bida pangad til fyrir legi
nidurstada { mali Héradsdoms Reykjavikur i mali nr. E-4049/2017 milli Arctica Finance hf. annars vegar
og Fjarmaélaeftirlitinu og islenska rikinu hins vegar. Su nidurstada 14 fyrir vid uppkvaOningu déms
Héradsdéms Reykjavikur { malinu pann 8. mars 2019. Héfust pa samskipti milli adila 4 ny, p.c. med
fundi adila sem haldinn var 9. april 2019. [ kj6ifarid, eda hinn 20. maf 2019, 6skadi Fjarmalaeftirlitid
eftir upplysingum um vidskipti med B hluti og greiddar ardgreidslur til B hluthafa fri 4. névember 2017
til og med 20. mai 2019.

A grundvelli fyrirliggjandi gagna er niSurstada malsins st a8 Fossar hafi broti8 gegn 57. gr. a laga nr.
161/2002 og tilgreindum dkvaedum reglna nr. 700/2011 og nr. 388/2016 4 timabilinu fr4 og med 2016
og til og med 2019. Likt og atvikum er hattad i malinu mela sanngirnisrok med pvi ad beita Fossa
markadi hf. einungis vidurlogum vegna brota félagsins 4 pvi timabili sem var til skodunar vid upphaf
athugunar eda nénar tiltekid 4rin 2016 og 2017, 48ur en mélid var sett 4 bid vegna meBferSar
sambzrilegs méils hja démstélum. Fjarmalaeftirlitid mun pvi ekki beita Fossum stjérnvaldssektum
vegna brota félagsins 4rin 2018 og 2019.

Markmid er liggja ad baki takmorkunum { l6gum um greidslu kaupauka til starfsmanna
fijarméalafyrirtekja er ad koma 1 veg fyrir ad 6héfleg sheetta myndist i starfsemi fjarmalafyrirtzkja. Vid
dkvordun sektarfjarhedar eru markmid kaupaukareglna hofo ad leidarlj6si ad teknu tilliti til pess ad
Fossar markadir hf. hefur starfsleyfi sem verSbréfafyrirtaki.

Vid dkvordun sektarfjarhaBar er einnig litid til umfangs kaupaukagreidslna. A timabilinu fr4 og med
2016 til og med 2017 var hlutfall kaupaukagrei®sina af drslaunum vidkomandi starfsmanna sidastlidins
drs sem hér segir: 52%-76% vegna kaupauka sem var greiddur 4rid 2016 og 78%-89% &ri6 2017.
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Ennfremur var litid til pess ad stjérnarmadur fékk greiddan kaupauka 4 drunum 2016 og 2017 og
regluvérdur sdmuleidis 4 arinu 2017.

b4 var tekid tillit til pess ad um er ad razda fyrstu dkv6rdun um brot Fossa markada hf. sem loki6 er med
viburlogum, auk pess sem dréattur var8 4 meOferd malsins hja Fjannélaeﬂlrhtmu, en hvort tveggja hefur
ahrif til leekkunar 4 stjornvaldssektinni.

Med hlidsjon af edli og umfangi brotanna, atvikum mals ad 6llu leyti og veltu Fossa markada hf. hefur
fjarmalaeftirlitsnefnd dkvedid a0 leggja stjornvaldssekt 4 félagid sem pykir heefilega dkvedin 4.500.000
kr. fyrir 4ri6 2016, en par af 1.500.000 kr. vegna kaupaukagreifslu til stjiérnarmanns { félaginu, og
6.000.000 kr. fyrir 4rid 2017, en par af 3.000.000 vegna kaupaukagreidsina til stjérnarmanns og

regluvardar { félaginu.

Akvérdunarord

Fossar markadir hf., kt. 660907-0250, skulu greida stjérnvaldssekt ad fjarhaed 10.500.000 kronur i
rikissj60 vegna brota 4 57. gr. a fftl., sbr. reglur nr, 700/2011 og nr. 388/2016.

Verdi sektin ekki greidd innan ménadar fra birtingu akvorSunar pessarar skulu Fossar markadir hf.
greida drattarvexti af fjarhadinni 1 samremi vid dkvadi laga um vexti og verdtryggingu.

FJARMALAEFTIRLIT SEDLABANKA [SLANDS
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Unfur Gunnarsdéttir
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