Akvirdun tekin af fidrmdlaeftivlitsnefnd 7. jili 2020

Akvordun Fjarmalaeftirlits Sedlabanka fslands

um 4lagningu stjérnvaldssektar Veglla brots Arion banka hf.
4 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

I'
Inngangur

{ mali pessu var tekid til skodunar hvort Arion banki hf., kt. 581008-0150 (hér eftir Arion eda bankinn),
hafi brotid gegn 1. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti (hér eftir vvl.) med pvi ad birta
ekki eins flj6tt og audid var innherjaupplysingar um umfangsmiklar hagreedingaradgerdir sem bankinn
hafdi frestad birtingu 4 { samremi vid 4. mgr. 122. gr. vvl. eftir ad skilyrdi frestunar voru ekki lengur
fyrir hendi.

I
Milsatvik

A fundi Insider Disclosure Forum nefndar (hér eftir indifo nefndin) Arion banka hinn 6. september 2019
voru til umrzdu fyrirhugadar skipulagsbreytingar og hoépuppsagnir hjé bankanum. I fundargerd
nefndarinnar er eftirfarandi ritad:

Agenda: Project Stream 2

The meeting was called to order ar 16:00 by || NN

opened the meeting and informed InDiFo members that in the coming
weeks the Bank would undergo a large strategic reformation that will lead to considerable
changes in the structure of the Bank. These changes will likely by most aggressive than usual.
The scope of the head count reduction is about 80-100 people.

This is an essential step to reduce cost. InDiFo members discussed this subject. The impact of
this action is likely to increase outsourcing. | NN /01 < thot the
average cost of an emplyee is about 1 m ISK per month, so this action could lead up to a cost
reduction of about 1.5 BN per year.

InDiFo members were in agreement that this was a great magnitude and was insider
information with regard to shares issued by the Bank. Based on the fact that all three conditions
Jor delaying the disclosure of the information was met, i.e. that (a) immediate disclosure is likely
to prejudice the legitimate interests of the Bank; (b) delay of disclosure is not likely to mislead
the public; and (c) that the Bank is able to ensure the confidentiality of that information, InDiFo
was also unanimous to delay the disclosure of the information. Complince monitors that the
conditions are met at all times.
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W v0u1d contact Head of Human Resources and get the Names of all employees in HR who
are working on the Project and prepare a temporary insider list and announcement and send
to the FME. :

The meeting ended at 16:20.

Af efni fundargerBarinnar er lj6st a8 pad var mat titgefanda ad um innherjaupplysingar var a8 reda og
a0 skilyrdi fyrir frestun 4 birtingu beirra, sbr. 4. mgr. 122. gr. vvl. voru fyrir hendi. Var pvi 4kvedid a8
fresta birtingu upplysinganna.

f samreemi vi8 ofangreint tilkynnti bankinn Fjarmélaeftirlitinu um frestun 4 birtingu peirra upplysinga
sem raeddar voru 4 fundinum med tilkynningu dags. 6. september 2019.

* Hinn 22. september 2019 birti veftimariti® Mannlif frétt med fyrirsdgninni ,,Allt ad 80 manns sagt upp
hja Arion banka®, en fréttin i heild sinni hlj6dar svo: '

Alit ad 80 manns sagt upp hjd Arion banka

Arion banki undirbyr nit umtalsverdar skipulagsbreytingar sem verda kynntar 4 morgun eda 4
allra neestu dogum samkvemt heimildum Mannlifs.

Mannlif hefur heimildir fyrir pvi ad allt ad 80 manns verdi sagt upp storfum nu fyrir
mdanadarmétin hja Arion banka og er pad lidur i yfirlystri stefnu Benedikts Gislasonar nyrddins
bankastjéra Arion ad auka ardsemi bankans. I nylegu vidtali vid Fréttabladid sagdi Benedikt
erfitt ad horfa framan i hluthafa bankans pegar ardsemin veru undir Gheettulausum voxtum i
landinu. ,, A hverjum degi hofum vid ekki verid ad biia til verdmeeti fyrir hluthafa heldur ad ryra
bau. Pessu purfum vid ad breyta og laga”, sagdi hann enn fremur. bd hefur Benedikt einnig
lyst pvi yfir innan bankans ad markmid hans sé ekki ad Arion banki verdi steersti bankinn og ad
ardsemi hluthafa skipti meira mdli.

Utfeersla skipulagsbreytinganna er nil & lokametrunum og hefur Mannlif heimildir fyrir pvi ad
stefnt sé ad pvi ad tilkynna um breytingarnar & morgun, mdnudag. Nyitt skipurit mun pa lita
dagsins ljos og i kjolfar pess verdi radist i umfangsmiklar hdpuppsagnir par sem allt ad 10
prosent starfsmanna bankans missa vinnuna nil fyrir manadarmdtin.

Samkvemt heimildum Mannlifs er pad po adeins fyrsta skrefid { umreeddum skipulagsbreyting-
um og talio er ad enn fleiri starfsmenn missi vinnuna hjd bankanum & ncestu mdnudum.
Samkvaemt drskyrslu bankans fyrir drid 2018 er fjoldi stédugilda Arion banka teeplega 800.

Frétt Mannlifs var tekin til umradu 4 fundi indifo nefndarinnar 23. september, en i fundargerd kemur
m.a. fram: '

1. Project Stream 2

— opened the meeting by discussing a short story that appeared

yesterday evening on a small online news media, reporting that Arion Bank would lay off 80
people today, or in the next days, due to strategic reformation in the Bank. InDiFo members
commented and were in agreement that since the story is incorrect, the information does not
come from within the Bank. Both the number and the date are wrong. This news is clearly a
rumour, based on structural changes that already have been made public as well as previous
cost reduction comments from the CEO. Since the Bank continues to be able to ensure the
confidentiality of the factual informatin, members were in agreement that due to that the Bank
does not have to comment or make any statement or press release because of the rumours in the
media. [...]
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Af efni fundargerBarinnar er ljést ad pad var mat Arion ad skilyrdi fyrir frestun innherjaupplysinga skv.
4. mgr. 122. gr. vvl. varu enn fyrir hendi.

Hinn 26. september 2019 birti Arion innherjaupplysingar { fréttatilkynningu med fyrirsdgninni
.» Hagraeding og skipulagsbreytingar sem munu hafa jdkved éhrif 4 afkomu bankans“. 1 tilkynningunni
kom m.a. eftirfarandi fram:

Stiérn Arion banka sampykkti & fundi sinum { morgun nyit skipulag bankans sem tekur gildi
dag. Skipulagsbreytingarnar eru lidur i vegferd bankans ad settum markmioum um 50%
kostmadarhlutfall og ardsemi eiginfjar umfram 10%. Svidum bankans fekkar um tvé og ymis
verkefni feerast til innan bankans med pad ad markmidi ad einfalda starfsemina [...J]

[]

Starfsfolki bankans mun vid pessar breytingar fekka um 12% eda um eitt hundrad. bar af
starfa um 80% i hofudstéovunum bankans og um 20% i utibium. Vinnumdlastofnun hefur
verid greint frd pessu.

Kostnadur vegna starfsloka verdur gjaldfeerdur ad fullu & pridja drsfjérdungi og nemur hann
teepum 900 milljonum krona. Eftir skatta nema dhrif adgerdanna um 650 milljonum kréna é
afkomu pridja drsfiéroungs. Aetlad er ad breytingarnar muni ad 66ru Obreyttu hafa jékved
dhrif a afkomu bankans sem nemur um 1,3 milljérowm krona 4 drsgrundvelli, ad teknu tilliti
til skatta. Jakveedra dhrifa mun fyrst geta i afkomu fjérda drsfiordungs 2019.

[]

L
Malsmedferd Fjarmalaeftirlitsins

Fjdrmélaeftirlit Sedlabanka fslands (hér eftir Fjarmélaeftirlitid eda eftirlitid) tok upplysingagj6f Arion
banka til athugunar { tilefni af frétt sem var birt { Mannlif 22. september 2019 um fyrirhugadar
skipulagsbreytingar og uppsagnir hja bankanum. Athugunin laut m.a. ad pvi hvort { fréttinni fzelust
sambeerilegar upplysingar og par sem Arion frestadi birtingu 4 hinn 6. september en voru ekki birtar
opinberlega fyrr en 26. september.

{ framhaldinu 6skadi Fjarmalaeftirlitid upplysinga og gagna fr4 Arion med bréfi dags. 8. oktdber. Svar
barst frd Arion { bréfi dags. 29. okt6ber. MeBal gagna sem bérust var afrit af fundargerd indifo nefndar
bankans sem ték é&kvordun um ad fresta birtingu innhetjaupplysinga um fyrirhugadar
skipulagsbreytingar og uppsagnir. Fjarmalaeftirlitid sendi annad bréf dags. 6. desember til Arion par
sem bankanum var kynnt frummat Fjarmélaeftirlitsins, b.e. ad skilyrdi fyrir frestun
innherjaupplysinganna, sbr. 4. mgr. 122. gr. vvl. hafi ekki lengur verid uppfyllt og bankanum hafi borid

skylda til a8 birta upplysingarnar opinberlega i kjolfar pess ad Mannlif birti umraedda frétt 22.
september, sbr. 1. mgr. 122. gr. vvl.

f svarbréfi Arion dags. 10. janGar 2020 var afst6du Fjarmalaeftirlitsins métmzlt og pvi haldi® fram a8
bankanum hefdi tekist ad tryggja trinad um paer innherjaupplysingar sem hsfSu myndast innan bankans.
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Af bréfi bankans var ljést ad umdeilt var hvert vari efni innherjaupplysinganna. Til ad tryggja a0 allar
upplysingar legju fyrir 45ur en til dkvordunar kemi { mélinu sendi Fjarmalaeftirlitid bankanum bréf
dags. 22. april 2020. Svar Arion barst med bréfi dags. 18. mai.

IV.
Lagagrundvéllur
1120. gr. vvl. er a8 finna skilgreiningu 4 innherjaupplysingum, par segir:

Med innherjaupplysingum er dtt vio neegjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa verio
gerdar opinberar og varda beint eda obeint iigefendur fjarmdlagerninga, fidrmdlagerningana
sjdifa eda onnur atridi og eru liklegar til ad hafa markiek &hrif 4 markadsverd
Jiarmdlagerninganna ef opinberar veeru, eins og ndnar er kvedid d um i reglugerd sem sett er
skv. 131. gr. Upplysingar teljast opinberar begar itgefandi fjarmdlagerninga hefur birt
almenningi d Evropska efnahagssveedinu peer, sbr. 122. og 127. gr.

Nénar er fjallad um  hugtaksskilyrdi innherjaupplysinga i reglugerd nr. 630/2005 um
- innherjaupplysingar og markadssvik. I 2. mgr. 2. gr. reglugerSarinnar segir:

Litid skal svo d ad upplysingar séu neegjanlega tilgreindar ef peer gefa til kynna adstedur sem
eru fyrir hendi eda sem eetla mad ad verdi fyrir hendi eda atburd sem hefur dtt sér stad eda sem
etla ma ad muni eiga sér stad. Upplysingarnar verda p6 ad vera negjanlega ndkvaemar til ad
unnt s¢ ad draga dlyktun um moguleg dhrif peirra adstedna eda atburdar d verd
Jidrmdlagerninga eda afleiddra fjarmdlagerninga sem peim tengjast.

I1. mgr. 122. gr. vvl. segir:

Utgefanda fidrmdlagerninga, sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum verébréfamarkadi
eda verslad er med d markadstorgi fiarmdlagerninga (MTF), ber ad birta almenningi d
Evrdpska efnahagssveedinu allar peer innherjaupplysingar sem varda hann eins fljétt og audid
er og d jafnreedisgrundvelli. Utgefandi skal birta innherjaupplyjsingarnar é heimasidu sinni f ad
lagmarki eitt dr.

{ skva8inu kemur fram meginregla um birtingu innherjaupplysinga, p.e. ad birta skuli slikar upplysingar
eins fljott og audid er og & jafnredisgrundvelli.

A hinn béginn kemur fram undantekning fr4 meginreglu 1. mgr. 122. gr. { 4. mgr. greinarinnar, sem
hljé0ar svo:

Utgefanda fidrmdlagerninga er d eigin dbyrgd heimilt ad Jresta birtingu innherjaupplysinga
skv. 1. mgr. til ad vernda logmeeta hagsmuni vigefandans, svo framarlega sem frestunin er ekki
likleg til ad villa um fyrir almenningi og vtgefandi getur tryggt trinad um upplysingarnar eins
og kvedid er d um { reglugerd sem setja skal skv. 131. gr. vi. Fjdrmdlaeftirlitinu skal tilkynnt
um frestun & birtingu innherjaupplysinga jafnédum og heimild til frestunar er nytt.

Nénar er fjallad um undanbégu fré birtingu innherjaupplysinga i 6. gr. reglugerdar 630/2005. { 2. mgr.
akva0isins segir ad Gtgefandi sem nytir heimild til frestunar skv. 4. mgr. 122. gr. vvl. skuli takmarka
adgang ad innherjaupplysingum og tryggja:
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a. Ad gerdar séu rddstafanir til ad tryggja ad ekki sé veittur adgangur ad upplysingunum nema
um sé ad reeda starfsmenn sem purfi d peim ad halda til ad geta sinnt starfi sinu hjd digefanda.

b. AJ dtgefandi geri rddstafanir til ad tryggja ad adilar, sem hafa adgang ad slikum upplysingum,
séu upplystir um peer laga- og eftirlitsskyldur sem peir hafa, og pau viourlog sem liggja vid
misnotkun eda midlun slikra upplysinga.

c. Ad gerdar séu rddstafanir sem veita moguleika d tafarlausri birtingu upplysinganna i tilvikum
bar sem itgefanda er ekki unnt ad tryggja trimad um vidkomandi innherjaupplysingar sbr. 4.
mgr. 59. gr. laga um verdbréfavidskipti.!

Pessu til vidbotar hefur Fjdrmalaeftirlitid sett reglur nr. 1050/2012 um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja. { 4. mgr. 12. gr. reginanna kemur fram a8 vitgefanda beri ad gera radstafanir til ad
tryggja tafarlausa birtingu innherjaupplysinga komi { [j6s ad ekki sé unnt ad tryggja trinad um
upplysingarnar.

Fjarmélaeftirlitid getur lagt stjérnvaldssektir 4 hvern pann sem brytur gegn 122. gr. vvl,, sbr. 36. tolul.
1. mgr. 141. gr. vvl., hvort sem brotid er framid af galeysi eda 4setningi, sbr. 6. mgr. sama dkvadis. Brot
4 122. gr. vvl. geta einnig vardad sektum eda fangelsi, sbr. 16. tolul. 1. mgr. 145. gr. vvl.

V.
Sjonarmid Arion banka
Innherjaupplysingar

Inntak innherjaupplysinganna sem Arion 4dkvad ad fresta birtingu 4 hinn 6. september er lykilatridi i
pessu mali, en 4dgreiningur er uppi hvort bessar upplysingar hafi birst { frétt veftimaritsins Mannlifs 22.
september 2019. Hér fyrir neBan er farid yfir sjonarmid Arion vardandi efni og inntak
innherjaupplysinganna.

I fundargerd indifo nefndar Arion fr4 6. september 2019 kemur fram ad fyrirliggjandi upplysingar um
skipulagsbreytingar séu innherjaupplysingar og i framhaldinu er 4kvedid a8 nyta heimild 4. mgr. 122.
gr. vvl. til ad fresta birtingu. Um skipulagsbreytingarnar segir m.a.:

- The Bank would undergo a large strategic reformation that would lead considerable changes
in the structure of the Bank“

- The scope of the head count reduction is about 80-100 people. *

-, This is an essential step to reduce cost*

- . /> med that the averagecost of an emoplyee is about 1 m
ISK™ per month, so this action could lead up to a cost reduction fo about 1,5 BN per year*

- »InDiFo members were in agreement that this was a great magnitude and was insider
information with regard to shares issued by the Bank. “

I bréfi Arion banka dags. 29. oktéber 2019 var innherjaupplysingunum 1yst 4 eftirfarandi h4tt:

! 4. mgr. 59. gr. laga nr. 33/2003 um verdbréfaviSskipti samsvarar 4. mgr. 122. gr. ntigildandi laga nr. 108/2007
um verSbréfavidskipti.
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»Medal upplysinga sem Fjdrmadlaeftirlitio oskar eftir er hvada innherjaupplysingar peim adilum
sem settir voru d timabundinn innherjalista d timabilinu frd 1. til og med 26 september si. voru
ldtnar i té og hvert hlutverk vidkomandi var ad tilteknu mali i hvert skipti.

bvi er til ad svara ad fostudaginn 6. september sl. var bodad til InDiFo fundar par sem reeddar
voru upplysingar um fyrirhugadar hagredingaradgerdir hja bankanum. Vegna umfangs
adgerdanna voru pessar upplysingar skilgreindar sem innherjaupplysingar og var dkvedid ad
heimild stedi til ad fresta birtingu peirra. Pann dag var tilkynning um frestun a birtingu
innherjaupplysinga send Fjarmdlaeftirlitinu dsamt lista yfir timabundna innherja.“

Fyrir utan umfang aOgerBanna er tilgreint sérstaklega i bréfi bankans ad upplysingar um fjsida
starfsmanna og timasetning tilkynningar um skipulagsbreytingar séu hluti pessara innherjaupplysinga:

»Peer upplysingar sem fram komu i nefndu veftimariti voru ekki negilega ndkvemar pannig ad
dlykta meetti ad Arion banka hafi ekki getad tryggt trunad um hinar sénnu upplysingar, sem
Jfolust i ndkvemum télufjolda og nakvemri dagsetningu hvencer rddist cetti i adgerdirnar.

I bréfi Arion dags 10. jantar 2020
segir 1 kafla undir heitinu ,,Inntak

innherjaupplysinga“:

Pegar litid er til fundargerdar Arion banka frd 6. september sl. md sjd ad til umfjollunar eru
skipulagsbreytingar hjé bankanum. Peim breytingum munu fyigja uppsagnir d starfsfolki. Ljost
er ad fyrirhugadar uppsagnir teljast alltaf til trinadarupplysinga innan fyrirtekja. Meira parf
b6 ad koma til svo ad per upplysingar teljist til innherjaupplysinga. Eins og med allar
upplysingar sem InDiFo tekur til umfjéllunar voru fjdrhagsleg dhrif upplysinganna metin 4
Sundinum.

I nefndri fundargerd kemur fram ad fjdrhagsleg dhrif uppsagnar er ad medaltali 1 milljén kréna
& manudi fyrir hvern starfsmann. A fundinum voru jékved Jfidrhagsleg dhrif umreddra
uppsagna metin & allt ad 1,5 milljarda krdona a drsgrundvelli, sbr. (...the average cost of an
employee is about 1 m per month, so this action could lead up to a cost reduction of about 1.5
BN per year. “).

Samkvemt pessu var d fundi InDiFo pann 6. september sl. pad talid til innherjaupplysinga ad
JSyrirhugadar adgerdir myndu hafa jékved dhrif ¢ afkomu bankans sem nemur um 1,5
milljoroum krona & drsgrundvelli.

Bankinn heldur svo dfram i bréfi sinu og segir ad skipulagsbreytingarnar sjalfar og timasetning peirra
sé ekki hluti innherjaupplysinganna:

~Pad er pvi ljést ad hvorki pad ad skipulagsbreytingar hafi stadid fyrir dyrum, né ad gripa dtti
til adgerda fyrir mdnadarmdt, var hluti af innherjaupplysingum sem til stadar voru i Arion
banka. Eins og ndnar verdur rakid hér ad nedan var markadnum ljost ad hjd Arion banka stedi
Jyrir dyrum skipulagsbreytingar med fekkun starfsfélks i kiolfarid .

Dessi skodun bankans er svo endurtekin 1 gegnum bréfid:

~Pad sem skiptir 6llu mdli er ad inntak innherjaupplysinga sem til stadar voru i bankanum
snéru ad pvi ad fyrirhugadar adgerdir myndu hafa jakved fiarhagsleg dhrif ad figrhed 1,5
milljérdum kréna a drsgrundvelli. Pad ad skipulagsbreytingar voru i bigerd var ekki efni
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innherjaupplysinganna, né ad stefnt veeri ad hagredingu i rekstri bankans. betta voru
upplysingar sem markadinum voru pegar kunnar.

[...]

»Pessar , negianlega tilgreindu upplysingar" sem bamkinn dkvad ad fresta birtingu d voru
upplysingar um ad fyrirhugadar adgerdir mundu hafa jakveed fidrhagsleg dhrif ad fjarhed 1,5
milljoroum kréna Fréttin sem birtist { Mannlifi snéri ad skipulagsbreytingum, sem ekki var
inntak innherjaupplysinganna, og uppsognum d 60-80 starfsménnum, sem voru upplysingar
fiarri peim ,, nénar tilgreindu upplysingum" sem bankinn hafoi dkvedid ad fresta birtingu d. “

(-]

»Per innherjaupplysingar sem voru til stadar innan Arion banka 4 pessum tima var ad
Jyrirhugadar adgerdir myndu hafa jakved dhrif 4 afkomu bankans sem nemur um 1,5
milljordum kréna 4 drsgrundvelli, sbr. fundargerd InDiFo. bad var ekki efni
innherjaupplysinga ad fyrir dyrum stedu skipulagsbreytingar i§ bankanum. Né voru pad
innherjaupplysingar ad segja eiti upp starfsfolki. betta voru upplysingar sem markadinum voru
begar kunnar, eins og synt hefur verid fram d hér ad ofan.

I stuttu m4li p4 er pad mat bankans ad inntak peirra innherjaupplysinga sem eru skradar i fundagerd
indifo nefhdarinnar sé ekki ad unni6 sé ad skipulagsbreytingum eda ad uppsagnir séu fyrirhugadar,
heldur peim 4hrifum sem umraddar breytingar hafa i for med sér, p.e. hagreding sem nemur 1,5
milljordum 4 arsgrundvelli.

f bréfi Arion banka dags. 18. mai 2020_segir i

undirkaflanum ,,Afmdrkun efnis®:

»Pd hefur bankinn bent & ad [ umfiolluninni kom ekkert fram um megininntak
innherjaupplysinganna, p.e. per skipulagsbreytingar sem voru fyrirhugadar og deetlud éhrif
Dbeirra.

L.

o1 fyrri samskiptum benti bankinn & ad fyrirhugud uppsogn ein sér hafi ekki verid hinar
eiginlegu innherjaupplysingar, heldur skipulagsbreytingarnar { heild sinni og pau jékvedu
fjdrhagslegu dhrif sem detlad var ad pau mundu hafa d rekstur bankans, likt og sést af
tilkynningu bankans par um*“

[...]

nArion banki er sammdla pvi ad upplysingar um starfsmannafjélda séu ein tegund upplysinga
sem upplystur fjdrfestir noti sem hluta af peim grunni sem hann byggir fidrfestingadkvardanir
sinar d. Pd er er pvi ekki ad neita ad uppsagnirnar voru veigamikill péttur i fyrirhugudum
skipulagsbreytingum Engu ad sidur er pad ekki sjdlfgefi ad slikar upplysingar einar sér teljist
liklegar til ad hafa markteek dhrif d markadsverd, enda ad mikiu leyti { takt vid ventingar
Jidrfesta. AG mati bankans f6lust innherjaupplysingarnar i mati< dhrifum frirhugadra adgerda
{ heild sinni, en { umfjollun vefmidilsins skorti verulega upp & slikar upplysingar*

[..]

»beer takmérkudu upplysingar sem finna mdtti { umfiollun vefmidilsins vérdudu einungis hluta
beirra adgerda sem bankinn hafdi metid heildraent ad felu i sér innherjaupplysingar. bvi hafi
umfjéllunin ekki breytt peirri stadreynd ad bankinn bjé enn yfir innherjaupplyisingum og hafdi
logmeeta hagsmuni of pvi ad fresta birtingu peirra.*

7



SEPLABANKI {SLANDS

1 bréfi Arion 10. jantiar kemur fram a8 bad eru hin jakva6u fjarhagslegu ahrif skipulagsbreytinganna
sem eru mnhexjaupplysmgar f bréfi bankans 18. mai kemur hins vegar fram a0 skipulagsbreytingarnar
f heild sinni, bar 4 medal uppsagnirnar sem voru veigamikill pattur i peim, og hin jakvaedu fjarhagslegu
4hrif hafi veri0 innherjaupplysingar. Bankinn telur p6 a8 uppsagnirnar einar og sér ekki hafa verid
innherjaupplysingar.

Birting innherjaupplysinga

Eftir birtingu fréttar Mannlifs 22. september 2019 hélt indifo nefnd Arion fund 23. september par sem
fréttin var til umradu og hvort skilyrdi frestunar 4 birtingu innherjaupplysinga skv. 4. mgr. 122. gr. vvl.
veeru enn fyrir hendi eda hvort birta pyrfti upplysingarnar { samrzmi vid 1. mgr. 122. gr. vvl. ASur hofdu
nefndarmenn reatt fréttina simleidis kvoldid 22. september og komist ad peirri nidurst6u ad , petta veeri
slidur sem cetti greinilega ekki upptik sin innan i bankanum®. 1 fundargerd indifo nefndarinnar er frétt
Mannlifs Iyst 4 eftirfarandi mata:

[ ooccd the meeting by discussing a short story that appeared
yesterday evening on a small online news media, reporting that Arion Bank would lay off 80

Dpeople today, or in the next days, due to strategic reformation in the Bank.

Afstada nefndarmanna er a8 fréttin sé rong bzdi vardandi fjolda starfsmanna sem yrdi sagt upp og
timasetningar, og eigi pvi ekki raetur ad rekja innan Gr bankanum. Um or8rém sé ad reda sem tla ma
ad tengist yfirlysingum nys bankastjora 4 opinberum vettvangi.

I samskiptum Fjérmalaeftirlitsins og Arion var ofangreind afstada bankans Utskyrd nanar. Hér 4 eftir er
fjallad um hvert og eitt pessara atrifa:

A. Frétt Mannlifs var réng um fj6lda starfsmanna

[ bréfi Arion dags. 10. jantiar 2020 fer bankinn yfir hvernig fjoldi starfsmanna sem segja 4tti upp préadist
innan bankans i kaflanum ,,Raung6gn sem unnid var med i Arion banka®. Visar bankinn til pess a8 innan
hans var 6llum starfsménnum sem komu ad mélinu ljést ad til st6d ad uppsagnir n=du til 110 til 120
starfsmanna og a0 pad hafi ekki verid fyrir en undir lok timabilsins sem um radir sem s4 fjoldi sem
unnid var Gtfr4 hafi leekkad, p.e. nidur i 110 starfsmenn hinn 20. september og sidan nidur i 100 &
timabilinu 23. til 25. september en nidurstadan hafi svo verid endanleg hinn 26. september pegar 101
starfsmanni var sagt upp.

bessu til frekari studnings visar bankinn til fundargagna sem unnin voru 11. september fyrir stj6rnarfund
sem haldinn var 17. til 18. september { London. I peim gégnum kom fram a8 stefnt veeri ad faekkun
starfsmanna um 15% og myndi dkvordun vera tekin 26. september.

B. Frétt Mannlifs var réng um timasetningu

f bréfi Arion dags. 10. jantar 2020 { kéflunum »Raungdgn sem unnid var med i Arion banka“ og
»Nidurlag” stabhzfir bankinn a8 6llum sem komu ad mélinu hefBi verid 1jést ad tilkynnt yrdi um

skipulagsbreytingarnar fimmtudaginn 26. september 2019 en ekki manudaginn 23. september, sbr. bréf
Arion dags. 29. oktéber 2019.

C. Frétt Mannlifs innihélt upplysingar sem voru opinberar

1 bréfi Arion banka dags. 10. jantiar 2020 er farid itarlega yfir ymsar fréttir og greinar sem h5fdu birst {
j6lmiSlum 4 sumar og haustmanudum 2019 til ad syna ad ekkert nytt hafi komid fram { frétt Mannlifs
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22. september sem ekki voru 48ur opinberar upplysingar. Heldur Arion pvi fram ad i raun sé fréttin bara
upplyst 4giskun ut fr4 fyrirliggjandi gdgnum og ad komandi manadarmét voru liklegur timapunktur til
a0 hefja skipulagsbreytingar hjé bankanum.

I bréfi Arion dags. 18. maf er pessi skoBun itrekud og bent 4 pvi til frekari studnings ad markadurinn
hafi ekki brugdist vid frétt Mannlifs. Af beirri stadreynd dregur bankinn pé alyktun ad efni fréttarinnar
hafi verid almenn vitneskja marka8sadila og pvi ekki frétt sem hafi purft ad bregdast vio.

D. Frétt Mannlifs birti ekki megininntak innherjaupplysinganna

I svarbréfi Arion fré 10. janiiar 2020 kemur fram s afstada bankans ad innherjaupplysingarnar sem lagu
fyrir 6. september og var frestad med visan til 4. mgr. 122. gr. vvl. hafi verid fjarhagslegur 4bati
skipulagsbreytinganna, p.e. einn og hélfur milljarSur kréna 4 arsgrundvelli. Upplysingar um fjolda
uppsagna og timasetningu uppsagnanna voru ekki hluti af innherjaupplysingunum. Par sem upplysingar
um fjarhagslegan abata uppsagnanna var ekki hluti fréttar Mannlifs 22. september er pad niSurstada
Arion a0 innherjaupplysingar hafi ekki borist fr4 bankanum.

Pessi afstada vardandi skort 4 umfjollun um jakvaed fjarhagsleg é&hrif skipulagsbreytinganna i frétt
Mannlifs er endurtekin i svarbréfi Arion fra 18. maf 2020, en pvi beett vid a0 i fréttinni hafi ekki verid
fjallad um hvad folst { skipulagsbreytingunum.

VI
Nidurstada

Skyldan til ad birta innherjaupplysingar, begar birtingu peirra hefur verid frestad skv. 4. mgr. 122. gr.
vvl,, virkjast pegar upplysingar birtast opinberlega sem tengjast beinlinis innherjaupplysingunum og
per upplysingar sem hafa verid birtar eru nzgjanlega ndkvaemar sem gefur til kynna ad leki
innherjaupplysinganna hafi 4tt sér stad og par af leiSandi a8 trinadur um innherjaupplysingarnar sé ekki
lengur tryggdur. Um petta mé visa til 69. gr. i 3. vidmiSunarreglum CESR (Market Abuse Directive,
level 3 — Third set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive to the
market).

Innherjaupplysingar

Heér verBur tekin afstada til pess hvort paer upplysingar sem komu fram 1 fundargerd indifo nefndar 6.
september 2019 falli undir hugtaksskilyrdi 120. gr. vvl.

f fundargerd indifo nefndarinnar fr4 6. september 2019 m4 finna grundvoll upplysinganna sem Arion
mat sem innherjaupplysingar. Vid mat Fjirmilaeftirlitsins 4 bvi hvort upplysingarnar séu
innherjaupplysingar verdur studst vid pa lysingu sem finna m4 { fundargerSinni. bessar upplysingar
bréudust svo innan bankans og urSu nékvzmari eftir pvi sem lei 4 septemberméanud, en edli peirra sem
innherjaupplysinga breyttist ekki.

Samkvaemt 120. gr. vvl. purfa upplysingar ad uppfylla eftirfarandi skilyrdi til a® teljast
innherjaupplysingar:

1. n=zgjanlega tilgreindar,
2. hafa ekki verid gerdar opinberar,
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3. varQa beint eda 6beint Gtgefendur fjarmalagerninga, fjarmélagerningana sjalfa eda Snnur
atridi og

4. vera liklegar til a0 hafa marktaek 4hrif & markadsverd fjarmalagerninganna sjalfa ef
opinberar varu.

I framhaldinu verdur fjallad um framangreind skilyrdi.

Upplysingarnar voru nzgjanlega tilgreindar

AJ mati Fjarmélaeftirlitsins folu pzr upplysingar, sem finna mé i fundargerd indifo nefndar bankans
hinn 6. september, { sér ngjanlega vissu og breytingu fré rikjandi 4standi til a8 =tla ad fjarfestar myndu
nyta peaer vid mat 4 fjarfestingarakvordun sinni. I fundargerdinni kom m.a. eftirfarandi fram:

- miklar skipulagsbreytingar standa fyrir dyrum (,the bank will undergo large strategic
reformation‘)

-  skipulagsbreytingar muni gerast 4 nastu vikum

- skipulagsbreytingarnar eru umfangsmiklar (,,7hese changes will likely be most agressive than
usual™)

- 4=tladur fj6ldi uppsagna vaeri um 80-100 starfsmenn (,,7he scope of the head count reduction
is about 80-100 people )

- naudsynlegt skreftil ad draga Gr kostnadi (,, This is an essential step to reduce cost*)

- é&=ztladur sparnadur um einn og hélfur milljadur kréna 4 arsgrundvelli (,,s0 this action could lead
up to a cost reduction of about 1.5 BN per year*)

- InDiFo members were in agreement that this was a great magnitude and was insider
information with regard to shares issued by the Bank

Pannig er 1j6st ad til st63 ad fara { umfangsmiklar skipulagsbreytingar par sem hagrada atti med pvi ad
fekka starfsfolki og spara pannig kostnad. Vid mat & pvi hvad telst vera nezgjanlega tilgreindar
upplysingar i bessu mali verSur ad telja ad pad eitt og sér ad til st6d ad fara i umtalsverda feekkun &
starfsfélki 4 naestu vikum hafi verid naegjanlega tilgreindar upplysingar. Med einfoldum hetti er haegt
a0 draga pa alyktun ad ahrif peirrar radstSfunar myndi hafa bein &hrif 4 launakostnad Arion sem var,
skv. nyjasta uppgjori bankans 4 peim tima, stzrsti einstaki kostnadarlidur hans og nam 3,8 milljérSum
kréna 4 58rum arsfjérdungi 2019.2

f fundarger3 indifo nefndar Arion 6. september 2019 kemur fram a8 fyrirhugadar adgerdir muni n4 til
80-100 starfsmanna og 4ztlad ad bankinn gati sparad kostnad sem nemur einni milljén kréna 4 manudi
fyrir hvern starfsmann en 4 sama tima var 4ztlad ad heildardhrif adgerBanna getu numid w.p.b. 1,5
milljardi 4 drsgrundvelli.  pessu felst dkve8id misraemi, b.e. ad 4ztlud heildarshrif adgerdanna eru s6gd

? Ein af Iykiltslum sem Arion miSar vid i afkomutilkynningum sfnum er kostnadarhlutfall, p.e. umfang
rekstrargjalda sem hlutfall af tekjum bankans. A 88rum arsfjérSungi 2019 var umrzatt kostnadarhlutfall 54,2%.
Med pvi a8 reikna umfang launa og launatengdra gjalda sem hlutfall af tekjum yrdi ad sama skapi
»launakostnadarhlutfall pvi u.p.b. 31% og par af leidandi um a3 reda afar mikilvaegan kostnadarli® f rekstri
bankans, enda nema laun og launatengd gjsld 57,5% af rekstrargjldum. Sé mi%ad vid laun og launatengd gjold &
63rum 4rsfjérSungi 2019 ma g.r.f. ad s4 kostnadarlidur hafi numid u.p.b. 15,2 milljéréum 4 arsgrundvelli.
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meiri en pegar fjoldi starfsmanna er margfaldabur med 4ztludum sparnadi 4 hvern starfsmann.
Fjarmé4laeftirlitid telur umratt misreemi ekki hafa 4hrif 4 edli upplysinganna, annars vegar par sem
upplysingar um umfangsmiklar uppsagnir einar og sér eru n&gjanlega tilgreindar og hins vegar par sem
eingbngu er um ad reda dztlud ahrif 4 adgerdum sem ekki enn h6fou komid til framkvamda og voru
ekki endanlegar upplysingar.

Almennt ma r48a af fundargerdinni ad adstzdur, p.e. fyrirhugadar skipulagsbreytingar, séu fyrir hendi
eda xtla ma ad verdi fyrir hendi. Fjarmalaeftirlitid telur ad upplysingarnar hafi verid nzgjanlega
nékvaemar til a8 unnt hafi verid a0 draga élyktun um moguleg &hrif peirra 4 ver8 hlutabréfa Arion, enda
upplysingar er sniia ad lykiltélum { rekstri bankans. Upplysingamar uppfylla pvi skilyrdi um ad vera
nagjanlega tilgreindar skv. 120. gr. vvl,, sbr. 2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005.

Upplysingarnar voru liklegar til ad hafa marktaek shrif 4 markadsverd

Telja verdur ad bar upplysingar sem eru skrasettar i fundargerd indifo nefndar Arion 6. september 2019
séu liklegar til ad hafa marktaek hrif 4 verd hlutabréfa Arion enda um umfangsmiklar breytingar 4
lykilsteerfum { rekstri bankans a8 reda. Til samanburdar eru Iykilt6lur { rekstri Gtgefanda teknar saman
f toflunni hér ad nedan.® beer upplysingar sem um rdir eru bersynilega pess edlis ad likur eru 4 ad
upplystur fjarfestir noti pser sem hluta af peim grunni sem hann byggir fjarfestingaradkvordun sina 4,
enda um ad rzda 4etlun 4 rekstrarlibum sem jafnframt eru notadir sem forsendur i 6llum helstu
verOmatslikonum og fela { sér markverdar breytingar 4 sdgulegum nidursté8um i rekstri titgefanda.

Hagn Ardsemi  Starfsmannafitld Kostnadar-
{milljardar)  eiginfjir iilok timabils hinifall

2. irsfy. 2019 21 43% 820 542%
1. irsf}. 2019 1.0 21% 917 58.6%
4. irsf]. 2018 1.6 32% 904 603%
3. arsfj. 2018 L1 23% 1334 585%
2. irsfj. 2018 31 5.9% 1.309 623%

Likt og kemur fram ad ofan telur Fjdrmalaeftirlitid jafnframt ad paer upplysingar, a0 til standi a8 fara i
umfangsmiklar uppsagnir, séu einar sér newgilega tilgreindar til ad geta fallid undir
innherjaupplysingahugtakid. P4 er kostnadarlidurinn laun og launatengd gjold stersti einstaki
kostnadarliSurinn i rekstrarreikningi Arion og hefur par af lei6andi mikil 4hrif 4 afkomu bankans. Til
hlidsjénar var hlutfall launa- og launatengdra gjalda af heildartekjum f rekstrarreikningi fyrir annan
arsfj6réung 2019 up.b. 31%. A 68rum arsfjéréungi 2019 var medal fjsldi stodugilda 897 (880 i lok
timabils), 4 sama timabili ndmu laun og launatengd gjold 3.805 milljénum eda sem nemur u.p.b. 4,24
milljénum kr. 4 hvern starfsmann yfir timabilid (1,41 milljén pr. ménud pr. starfsmann). { t5flu a8 nedan
er biaid ad reikna Gt sambzrileg vidmid fyrir 4rin 2017 og 2018. Framangreindar upplysingar um
launakostnad Arion voru adgengilegar i 4rs- og 4rshlutauppgjorum bankans sem héfdu verid birt
almenningi { samreemi vid skyldur Gtgefenda um reglulega upplysingagjéf. Gera m4 rad fyrir ad petta
séu lykilgogn vid mat 4 verdmeti hlutabréfa Arion. Ad &llu framangreindu virtu er pad mat
Fjarmélaeftirlitsins ad upplysingar um umfangsmiklar uppsagnir hafi verid upplysingar sem upplystur
fjarfestir hefSi notad sem hluta af fjarfestingarakvordun sinni.

3 T6lurnar eru teknar Gr 4rsfj6rdungslegum afkomukynningum Arion banka hf.
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2017 2018 Q22019

Mebal starfsmannafjcldi 4 timabilinn 939 928 897
Laun og launatengd gjold d timabilinn (milljonir kr.) 13.602 14.278 3.805
Laun og launatengd gjild pr. starfszmann 1449 154 42
Fjoldi minada i timabili 12 12 3
Laun og launatengd gjold pr. Starfsmann i minubi 121 128 141
Breyting { % 62% 10,3%

Til vi8b6tar vid hin auglj6su ahrif sem umreeddar hagredingaradgerdir myndu hafa 4 laun og launatengd
gjold telur Fjdrmalaeftirlitid ad fjolmidlaumrada sem hafdi 4tt sér stad 4 undanféSrnum misserum um
mikinn kostnad { islenska bankakerfinu hafi verid til pess fallin ad fjérfestar voru liklegir til pess ad
fylgjast vel med og bregdast hratt vid upplysingum pess efnis ad Arion hafi tekid dkvorbun um
hagra:8ingaradgerdir og verulega lakkun launakostnadar.

bad er nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ad par upplysingar sem koma fram i fundargerd indifo nefndar
Arion 6. september 2019 voru liklegar til ad hafa marktak 4hrif 4 verd hlutabréfa Gtgefanda enda er um
umfangsmiklar breytingar 4 lykilstzerSum ad rada { rekstri Arion. Bankinn hefur m.a. flaggad
starfsmannafjolda sem lykiltslu i afkomukynningum sinum.® Pvi til viSbétar er augljést ad
umfangsmikil faekkun 4 starfsfolki hefur bein hrif 4 einn staersta einstaka kostnadarlid bankans, p.e.
laun og launatengd gj6ld, og par med ardsemi af rekstri hans.

Upplysingarnar h6fou ekki verid gerBar opinberar og baer vordudu ttgefanda fjarmalagerninganna med
beinum heetti.

Vardandi énnur hugtaksskilyrdi 120. gr. vvl er 1jost er ad umraeddar upplysingar varda Gtgefanda med
beinum hatti og ad peer voru ekki birtar opinberlega af Arion fyrr en k1. 9:03 hinn 26. september 2019.

Med hlidsjon af framans6gdu er pad nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ad upplysingarnar sem komu fram {
fundargerd indifo nefndar 6. september 2019 hafi uppfyllt hugtaksskilyrdi 120. gr. vvl. og teljist pvi
innherjaupplysingar. Upplysingar um a0 til st68 ad fara i umtalsverda fekkun 4 starfsfolki bankans 4
naestum vikum, einar og sér, uppfylltu hugtaksskilyrdi 120. gr. vvl.

Birting innherjaupplysinga

Hér verdur tekin afstada til pess hvort skilyrdi 4. mgr. 122. gr. vvl. hafi verid fyrir hendi eftir a8 fréttin
birtist { Mannlifi 22. september 2019.

Meginreglan er ad ttgefendur skuli birta almenningi innherjaupplysingar eins fljétt og audid er og 4
jafnrzdisgrundvelli. { undantekningartilvikum er Gtgefendum heimilt 4 eigin 4byrg® ad fresta birtingu
innherjaupplysinga. Tilgangur 122. gr. vvl. er m.a. ad tryggja vernd og jafnredi fjarfesta og
triverSugleika ver8bréfamarkadarins i heild. Um frestun 4 birtingu skv. 4. mgr. gilda strong skilyrdi
sem 6!l purfa a6 vera uppfyllt i upphafi pegar heimild til frestunar er nytt og svo i framhaldinu 4 me8an
frestun stendur yfir. Néanar tiltekid eru pessi skilyrdi eftirfarandi:

4 Sj4 kynningarefni vegna 6 mé4nada 4rshlutareiknings Arion banka hf. fr4 8. 4gtist 2019.
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1. ad utgefandi geti tryggt trinad um upplysingarnar,

2. ad Fjarmalaeftirlitinu sé tilkynnt um frestun,

3. ad frestun sé ekki likleg til ad villa um fyrir almenningi og

4. ad frestuninni sé ztlad ad vernda I6gmeeta hagsmuni Gtgefanda.

Pessu til vidbotar er frestun birtingar innherjaupplysinga 1 samraemi vi6 4. mgr. 122. gr. vvl. alltaf 4
&byrgd Gtgefandans sjalfs.

Fjarmélaeftirlitid dregur ekki i efa ad hinn 6. september 2019 begar Arion t6k &kvordun um ad fresta
birtingu 4 innherjaupplysingum, sbr. umfjollun { fundargerd indifo nefndar bankans, hafi skilyrdi 4. mgr.
122. gr. vvl. verid uppfyllt. Hins vegar verdur ad taka til skoSunar hvort skilyrdi um trinad hafi veri6
uppfyllt eftir ad Mannlif birti fyrrgreinda frétt 22. september 2019.

1. Trinadur um upplysingarnar tryggdur

Til ad meta hvort Arion hafi tekist ad tryggja trinad um innherjaupplysingarnar sem var frestad ad birta
hinn 6. september 2019 parf ad horfa heildrznt 4 paer upplysingar sem komu fram i frétt Mannlifs og
meta hvort baer samraemist peim innherjaupplysingum sem bankinn hafdi frestad birtingu 4. EKki er heegt
vi0 pad mat a einblina einvérdungu 4 afimarkada petti.

Um skipulagsbreytingar Arion banka kom eftirfarandi fram i frétt Mannlifs:
-, Allt ad 80 manns sagt upp hjd Arion banka* (fyrirsdgn)

- »Arion banki undirbyr nii umtalsverdar skipulagsbreytingar sem verda kynntar é morgun [23.
september 2019] eda a allva nestu dogum*

- Mannlif hefur heimildir fyrir pvi ad allt ad 80 manns verdi sagt upp storfum ni fyrir
mdnadarmot

-, Utfersla skipulagsbreytinganna er nii d lokametrunum og hefur Mannlif heimildir fyrir pvi ad
stefnt sé ad pvi ad tilkynna um breytingarnar & morgun, manudag [23. september 2019]. “

- Nyt skipurit mun pa lita dagsins ljés og i kjolfar pess verdi radist i wumfangsmiklar
hépuppsagnir par sem allt ad 10 présent starfsmanna bankans missa vinnuna ni fyrir
mdnadarmot :

- ,Samkvemt heimildum Mannlifs er pad pé adeins fyrsta skrefid [ umreddum

skipulagsbreytingum og talid er ad enn fleiri starfsmenn missi vinnuna hjd bankanum d nestum
mdnudum*

- nSamkvemt drsskyrstu bankans fyrir drid 2018 er fjoldi stodugilda Arion banka teplega 800.“

Vid samanburd milli upplysinga sem birtust i frétt Mannlifs og innherjaupplysinganna sem bankinn
hafdi frestad birtingu 4 m4 sjé ad tSluverd likindi eru par 4 milli enda kom fram { fréttinni ad umraeddar
skipulagsbreytingar voru ,,4 lokametrunum® og ad uppsagnirnar féru fram ,,4 nzstu dsgum® og ,.fyrir
ménadarmét”. Ordalagid ,,umtalsverdar skipulagsbreytingar* { fréttinni 4 einnig samhljém i fundargerd
indifo nefndar Arion fr4 6. september (,Jarge strategic reformation™; ,these changes will likely be most
agressive than usual*; ,,this was a great magnitude®).
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Jafnframt mé benda 4 a0 { fréttinni er tilgreint ad ,,allt ad 80 manns verdi sagt upp* og 4 68rum stad ad
»radist verdi 1 umfangsmiklar hépuppsagnir par sem allt ad 10 prdsent starfsmanna bankans missa
vinnuna®. Rétt er ad geta pess ad i fundargerd indifo nefndar Arion hinn 6. september 2019 kemur fram
a0 hagredingaradgerdirnar geetu nad til um 80 til 100 starfsmanna en ad lokum tilkynnti Arion hinn 26.
september 2019 ad a0gerdirnar hafi n40 til um 100 starfsmanna eda sem nemur 12%. P4 kemur fram {
svarbréfi Arion dags. 10 jantar a0 4 timabilinu hafi dzetladur £fj6ldi uppsagna verid 110-120 manns hinn
9. september og a0 st tala hafi veri6 lakkud nidur { 110 starfsmenn hinn 20. september. Med hlidsjén
af framangreindu verdur ad telja edlilegt ad par innherjaupplysingar sem Arion frestadi birtingu 4 hinn
6. september 2019 hafi préast yfir tima og tekid breytingum eftir framgangi undirbiningsvinnu bankans,
enda ekki naudsynlegt ad upplysingar séu endanlegar til ad falla undir hugtaki6 innherjaupplysingar.

bratt fyrir ad frétt Mannlifs reyndist ekki rétt um dkvedna pztti eins og ad stefnt vaeri 4 ad tilkynna um
uppsagnirnar 4 manudeginum 23. september, ad frekari uppsagnir veeru i farvatninu og ndkvaman fjolda
starfsmanna sem 4tti ad segja upp, breytir pad ekki edli peirra upplysinga sem um redir eda heildarmynd
malsins. A8 mati Fjarmalaeftirlitsins er fréttin { megindrattum { samraemi vid pzer innherjaupplysingar
sem Arion banki dkvad ad fresta birtingu 4 6. september.

bad er nidurstada Fjarmélaeftirlitsins ad par upplysingar { frétt Mannlif um ad umfangsmikil
hépuppsdgn veri { farvatninu séu, einar og sér, nzgilega tilgreindar upplysingar og ad par hafi verid
liklegar til a8 hafa marktzk 4hrif 4 markadsverd hlutabréfa Arion, hvort sem um 80 eda 120 starfsmenn
veeri ad reda.

Meb pvi ad bera saman upplysingar sem koma fram { fundargerd indifo nefndar Arion hinn 6. september
og tilkynningu Arion hinn 26. september, par sem endanlegar Gtferslur hagredingaradgerda eru
tilkynntar er 1jést ad upplysingarnar téku breytingum hvad vardar umfang. bad er ljést af fyrirliggjandi
gognum ad frétt Mannlifs sem birt var hinn 22. september 2019 hafSi ad geyma upplysingar sem
tengdust beinlinis innherjaupplysingum sem voru til stadar innan Arion 4 timabilinu 6. til 22. september
2019, b.e. upplysingar um ad umfangsmikil hépupps6gn var i undirbiiningi.

A8 6llu ofangreindu virtu er pa8 nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ad eftir ad umraedd frétt birtist { Mannlifi
22. september 2019 ad Arion gat ekki tryggt trinad um innherjaupplysingarnar sem bankinn frestadi
birtingu 4 hinn 6. september 2019.

2. Tilkynning um frestun send Fjdrmalaeftirlitinu

Likt og 4. mgr. 122. gr. vvl. kvedur 4 um sendi Arion Fjarmélaeftirlitinu tilkynningu um frestun 4
birtingu innherjaupplysinga hinn 6. september. Oumdeilt er ad petta skilyr8i 4. mgr. hafi verid uppfylit.

3. Frestunin var ekki likleg til ad villa um fyrir almenningi

Pad er ekki 4staeda til ad =tla ad frestun 4 birtingu upplysinga um hagredingaradgerdir hafi verid til
bess fallin ad villa um fyrir almenningi 4 medan haegt var ad tryggja triinad um upplysingarnar. Hins
vegar er ljost ad begar upplysingar um fyrirhugadar hagredingaradgerdir komu fram 4 vefmidli
Mannlifs hinn 22. september 2019, b4 var umrtt skilyrdi ekki lengur uppfylit.

Vid ba umfjollun mé bata ad pegar upplysingar um fyrirhugadar hagredingaradgerdir komu fram {
fjolmiSlum og st stadreynd liggur fyrir ad Arion birti ekki innherjaupplysingarnar 4 peim timapunkti
gerir pad ad verkum a0 fjarfestar hefSu med réttu 4tt ad geta gert r4d fyrir ad um ordrém veri ad reda
sem ekki atti vid rok ad stydjast. St nidurstada samraemist tilkun sem er sett fram { vidmiSunarreglum
CESR (sjé 64 - 69 gr. { Market Abuse Directive, level 3 — Third set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive to the market) um frestunarakveaedi 122. gr. vvl. og med hvada
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hetti itgefendum ber a8 bregBast vid pegar umfjollun um innherjaupplysingar kemur fram i fjéImidlum.
bad ad Arion brast ekki vid frétt Mannlifs med pvi ad birta innherjaupplysingarnar { samrami vid 1.
mgr. 122. gr. vvl. olli pvi ad frestun bankans 4 innherjaupplysingum var likleg til a8 villa um fyrir
almenningi.

4. Frestuninni var 2tlad ad vernda 16gmaeta hagsmuni fitgefanda

Fjarmalaeftirlitid gerir ekki athugasemd vid niGurstdu Arion ad frestuninni hafi verid =tlad ad verja
logmeta hagsmuni bankans.

Afstada Fjarmalaeftirlitsins til sionarmida Arion banka um efni fréttar Mannlifs

A. Frétt Mannlifs var réng um fjélda starfsmanna

Um sjénarmi6 Arion ad par sem m.a. fjoldi uppsagna i frétt Mannlifs samramdist ekki innherja-
upplysingum bankans gitu upplysingarnar ekki hafa komi8 Gr bankanum visar Fjarmélaeftirliti® til
eftirfarandi tilvitnana Gr frétt Mannlifs:

- ,Allt ad 80 manns sagt upp hjd Arion banka* (fyrirsdgn)
~  »Mannlif hefur heimildir fyrir pvi ad allt ad 80 manns verdi sagt upp storfum... “

- »Nytt skipurit mun pd lita dagsins ljos og i kjolfar bess verdi rddist i umfangsmikiar
hopuppsagnir par sem allt ad 10 présent starfsmanna bankans missa vinnuna...

- »Samkvemt drsskyrslu bankans fyrir drid 2018 er fjoldi stodugilda Arion banka teplega 800. “

Afstada Fjdrmalaeftirlitsins er ad meta parf upplysingarnar sem liggja fyrir heildstztt og ekki er hagt
ad einblina 4 einn pétt einvordungu vid mat & pvi hvort trinadur um innherjaupplysingar hafi veri8
tryggour.

Stadreyndir mélsins eru ad uppsagnir st63u fyrir dyrum hj4 Arion, endanlegur fjéldi peirra starfsmanna
sem 4tti ad segja upp er ekki langt peim fjlda sem kemur fram i frétt Mannlifs (80 4 méti 101
starfsmanni og 10% 4 méti 12%?° starfsmanna) og auk bess sem 80 starfsmenn er st tala sem er tiltekin
f fundargerd indifo nefndar Arion 6. september, svo 4 einhverjum timapunkti var hin rétt.

Arion getur ekki eingéngu horft til bess hvada upplysingar lagu fyrir 22. september pegar frétt Mannlifs
var birt. Upplysingarnar lagu fyrir hjé bankanum allt timabilid fr4 6. september.

B. Frétt Mannlifs var rong um timasetningu

Um sjénarmi® Arion ad par sem m.a. fjoldi uppsagna i frétt Mannlifs samrzmdist ekki innherja-
upplysingum bankans gétu upplysingarnar ekki hafa komid ér bankanum visar Fjarmélaeftirlitis til
eftirfarandi tilvitnana tr frétt Mannlifs (en undirstrikanir { tilvisudum texta eru Fj drmaélaeftirlitsins):

- nArion banki undirbyr nit umtalsverdar skipulagsbreytingar sem verda kynntar & morgun [23.
september 2019] eda d allra nestu dogum...“

5 12% skv. fréttatilkynningu Arion banka hf, 26. september 2019.
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- . Mannlif hefur heimildir fyrir pvi ad allt ad 80 manns verdi sagt upp storfum nia fyrir
mdnadarmdtin hjd Arion banka...

-, Utfersla skipulagsbreytinganna er nii d lokametrunum og hefur Marmlif heimildir fyrir pvi ad
stefnt sé ad pvi ad tilkynna um breytingarnar & morgun, mdnudag [23. september 2019] %

- Nyt skipurit mun pé lita dagsins ljés og i kjolfar pess verdi rddist i umfangsmiklar
- hopuppsagnir par sem allt ad 10 présent starfsmanna bankans missa vinnuna ni frir
mdnadarmot“

Fjarmélaeftirlitid visar einnig til ordalags i fundargerd indifo nefndar Arion 6. september par sem kemur
fram ad a=tladar skipulagsbreytingar muni eiga sér stad 4 komandi vikum.

Afstada Fjarmalaeftirlitsins er ad meta parf upplysingarnar sem liggja fyrir heildsttt og ekki er hazgt
a0 einblina 4 einn bétt einvordungu vid mat &4 hvort trnadur um innherjaupplysingar hefur verid

tryggdur.

P6 ad dagsetningin 23. september sé rong i frétt Mannlifs pa eru fleiri timasetningar nefndar sem 26.
september riimast vel innan 4n pess ad hagt sé ad halda pvi fram ad ordalag fréttarinnar sé of 6ndkvaemt.
I raun skeikar a8eins um brj4 daga { fréttinni. Par timasetningar sem nefndar eru i frétt Mannlifs riimast
einnig innan ordalags fundargerdar indifo nefndar Arion fra 6. september 2019, en bar segir ad dxtladar
skipulagsbreytingar muni eiga sér stad 4 komandi vikum. A8 mati Fjdrmélaeftirlitsins stenst pvi ekki a8
fullyrda a0 6ll fréttin sé byggd & ordrémi 4 grundvelli pess eins ad rong dagsetning hafi birst { fréttinni.

C. Frétt Mannlifs innihélt upplysingar sem voru opinberar

Vid skodun 4 peirri fj6lmidlaumfjéllun sem Arion visar til { bréfi sinu 10. jantiar 2020, sem 4tti sér stad
baedi fyrir og eftir ad innherjaupplysingarnar voru birtar, kemur einkum fram alit fr4 sérfredingum 4
marka®i um ad islenska bankakerfid veri ekki hagkvemt og ad mikilvagt vari fyrir islenska banka ad
bagrada i rekstri, b.m.t. Arion banka. P6 parf a0 hafa i huga ad bankinn hafdi ekki birt upplysingar
opinberlega 1 samremi vid kréfur 1. mgr. 122, gr. vvl. pess efnis ad til st=di ad fara i
hagradingaradgerdir og erfitt ad sj& hvernig almenn ummeli { {jolmidlum geta komid i stad
upplysingagjafar fr4 bankanum sjélfum. Pegar 6llu er 4 botninn hvolft hlytur ad vera e8lismunur 4 pvi
hvort talad er um ad hagredingar sé porf og ad hefja undirbiining og framkvamd slikra adgerda.

Vardandi ad engar breytingar hafi ordi0 4 verdi hlutabréfa Arion 4 markadi { kjolfar fréttar Mannlifs p4
er nég ad innherjaupplysingar séu liklegar til a0 hafa marktzek &hrif 4 marka8sverd, sbr. ordalag 120. gr.
vvl., en engu mali skipti hvort baer geri pad i raun. Pad hvort markadsadilar hafi lagt trinad 4 upplysingar
Mannlifs skiptir ekki mali, heldur hvort bankanum hafi tekist ad tryggja trinad um upplysingarnar eda
ekki, sbr. 4. mgr. 122. gr. vvl.

D. Frétt Mannlifs birti ekki megininntak innherjaupplysinganna

AQJ mati Fjarmélaeftirlitsins standast sjénarmi® Arion ekki skoBun, hvort sem horft er til sjénarmida
bankans til innherjaupplysinganna eins og hin kemur fram i bréfi bankans dags. 10. jantiar 2020 eda {
bréfi bankans dags. 18. mai 2020. Naudsynlegt er ad leggja heildreent mat 4 peer upplysingar sem koma
fyrir { frétt Mannlifs og bera saman vid fyrirliggjandi innherjaupplysingar. Innhetjaupplysingarnar sem
l4gu fyrir innan bankans eins og farid var yfir hér ad framan snéru ad skipulagsbreytingum, par 4 medal
umfangi beirra og fjarhagsahrifum fyrir bankann.

Likt og kemur fram i umfjéllun um innherjaupplysingarnar er augljést samhengi 4 milli fekkunar
starfsmanna og minni kostnalar. Pannig md lesa Gt Gr nyjasta arshlutareikningi Arion pegar
16



SEDLABANKI {SLANDS

skipulagsbreytingarnar voru { vinnslu innan bankans, p.e. hélfsarsuppgjori 2019 sem var birt hinn 8.
Agist sl., ad fjoldi starfsmanna { médurfélaginu vaeri ad medaltali 903 4 fyrri helmingi 2019 (830 { lok
Q2) og a8 laun og launatengd gj6ld hafi numid 7.435 milljénum kréna. Pad mé pvi 6llum vera ljést ad
hvort sem um er ad reda 80 eda 120 starfsmenn ad um augljés fjarhagsleg ahrif er ad reda. Ut frd
arshlutareikningnum er kostnadur vid hvern starfsmann u.p.b. 15 milljénir 4 4ri en { fundargerd indifo
nefndar Arion er kostnaurinn 4zetladur talsvert leegri eda u.p.b. 12 milljénir 4 ari. bzr upplysingar einar
og sér eru sem fyrr segir naegilega tilgreindar upplysingar og einfalt fyrir upplystan fjarfesti ad draga
lyktun um 4hrif peirra 4 fjarhagst6du bankans og markadsverd hlutabréfa hans.

Med hlidsjon af 6llu framansdgdu er pad nidurstada Fjarmélaeftirlitsins ad upplysingarnar sem birtust {
frétt Mannlifs 22. september 2019 tengdust beinlinis innherjaupplysingum sem bankinn hafdi frestad
birtingu & 6. september 2019 og bar upplysingar sem birtust { fréttinni voru naegjanlega ndkvaemar sem
gaf til kynna ad leki & innherjaupplysingunum hafi 4tt sér stad og par af leidandi ad tranaBur um
innherjaupplysingarnar hafi ekki verid lengur tryggOur. Par med voru skilyrdi fyrir frestun bankans 4
birtingu innherjaupplysinga skv. 4. mgr. 122. gr. vvl. ekki lengur til stadar pegar Mannlif hafdi birt frétt
sina 22. september 2019. Bankinn birti innherjaupplysingarnar ekki eins flj6tt og audid var 1 kjolfar
fréttar Mannlifs og braut par med gegn 1. mgr. 122. gr. vvl. Tafir 4 birtingu innherjaupplysinganna var
likleg til a0 villa um fyrir almenningi.

Abyrgd titgefanda er rik pegar innherjaupplysingum er frestad { samrzmi vid 4. mgr. 122, gr. vvl.
Samkvemt ordanna hljédan er frestunin 4 4byrgd titgefanda, en einnig verdur ad horfa til bess ad 4. mgr.
er undantekning 4 meginreglunni um birtingu innherjaupplysinga. P4 er i malsgreininni kvedid
afdrattarlaust 4 um ad Gtgefandi verdi ad geta ,,tryggt triinad um upplysingarnar® =tli hann sér ad nyta
undantekninguna. Pessu til samramis er kvedid 4 um ymsar skyldur sem ttgefandi parf a8 hlita vid
bessar adstzdur { 2. mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 630/2005 og 12. gr. reglna nr. 1050/2012.

Af bessu leidir, a0 mati Fjarmélaeftirlitsins, ad { pvi tilviki begar upplysingar, sem tengdar eru
innherjaupplysingum sem utgefandi hefur frestad birtingu 4, birtast { fjolmiSlum eda koma fram med
o8rum hetti, er svigrim (tgefanda mjog takmarkad. I hafi eru grundvallarmarkmid
verdbréfavidskiptalaganna 4 bord vid meginreglina um jafor®di fjarfesta og traverdugleika
markadarins. Mikilvagt er ad ttgefendur sem hafa fengid hluti sina tekna til vidskipta 4 skipulegum
verobréfamarkadi pekki og framfylgi peim I6gum og reglum sem gilda um hegdun peirra 4
verObréfamarkadi.

A8 mati FjdrmAlaeftirlitsins vantadi miki® upp 4 ad Arion banki hf. virti p4 skyldu sem 4 honum hvildi
skv. 1. mgr. 122. gr. vvl. um a0 birta umraddar innherjaupplysingar eins fljétt og audid var eftir a8 ljést
var a0 ekki hefSi tekist a0 g®ta trinadar um bazr upplysingar. Med pvi a8 birta ekki
innherjaupplysingarnar 4 peim timapunkti hefdu fjérfestar med réttu getad gert rad fyrir ad frétt Mannlifs
veeri orérémur sem atti ekki vid rék ad stydjast. '

VII.
Sektarfjarhed

Vid ékvordun sektarfjarhadar hefur Fjarmélaeftirlitid 1iti8 til pess a8 markmid regina um upplysinga-
skyldu ttgefanda samkvaemt 122. gr. vvl. er ein af grundvallarstodum heilbrigds og virks fjarméla-
markadar, en reglum um medferd innherjaupplysinga er ztlad ad treysta gagnsazi markadar, jafnredi
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fjarfesta og heidarleika i verSbréfavidskiptum. Utgefanda ber ad birta opinberlega allar
innherjaupplysingar eins fljétt og audid er og 4 jafnreedisgrundvelli. Nyti dtgefandi heimild til frestunar
4 birtingu innherjaupplysinga skv. 4. mgr. 122. gr. vvl. ber honum a8 gera r4dstafanir til ad tryggja
tafarlausa birtingu 4 innherjaupplysingunum ef ekki er lengur unnt ad tryggja trinad um vidkomandi
innherjaupplysingar. Abyrgd Gtgefanda vid frestun 4 birtingu innherjaupplysinga skv. 4. mgr. 122. gr.
vvl. er mikil og endurspeglast 4byrg0in f sektarfjarhedum sem lagdar eru 4 vegna slikra brota.

Vid dkvordun sektarfjirhaBarinnar hefur einnig verid tekid mid af pvi ad brot bankans st63 i fjéra daga
og ad bankinn hefur tvivegis 4 siGustu fimm 4rum gerst sekur um brot 4 dkveedum vvl. sem lauk med
alagningu stjérnvaldssekta af halfu Fjarmalaeftirlitsins.

Med hlidsjon af veltu bankans, edli og umfangi brotsins og atvikum méls ad 68ru leyti er sektarfjarhaed
talin hzefilega dkvedin 87.700.000 krénur.

Akviérdunarord

Arion banki hf., kt. 581008-0150 skal greida stjérnvaldssekt ad fjarhaed 87.700.000 krénur { rikissj6d
vegna brots gegn 1. mgr. 122. laga nr. 108/2007 um ver8bréfavidskipti.

Verdi sektin ekki greidd innan méanadar fr4 birtingu dkvorSunar pessarar skal Arion banki hf. greida
drattarvexti af fjirha8inni { samrami vid 4kvaedi laga um vexti og verdtryggingu.

FJARMALAEFTIRLIT SEPLABANKA ISLANDS
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Unnﬁr/Gunnarsdéttir
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