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Efni: Rafrznt eftirlit Nasdaq OMX Iceland hf. med vidskiptum a skipulegum
verdbréfamarkadi

Fjarmalaeftirlitid visar til fyrri samskipta, bréfa Fjarmalaeftirlitsins, dags. 15. april 2010 og
23. juni 2010 og svarbréfa Nasdaq OMX Iceland hf. (Kauphdllin), dags. 30. april 2010 og 1.
jali 2010,

1. Inngangur

Fjarmalacftirlitid hefur nti lokid athugun sinni 4 rafrenu eftirliti Kauphallarinnar med
vidskiptum 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Vid athugunina var notast vid fyrrgreind svarbréf
Kauphallarinnar og bau gogn sem fylgdu, s.s. skilgreiningar 4 bjollum, ségulegar bjdllur,
eftirlit med merkingum 4 bj6llum, forritun 4 bjéllum og verkferla vid eftirlit. Par ad auki voru
vidskiptagdgn og myndir tr eftirlitskerfi Kauphallarinnar skodud svo og pezr athugasemdir
sem voru gerdar vid bjollur kerfisins. Einnig var farid yfir yfirlysingu Fjarmalaeftirlitsins og
Kauphallarinnar um ttvistun eftirlitsverkefna, auk annarra gagna sem talin voru skipta mali.

Fjarmaélaeftirlitid bidst velvirdingar 4 hve athugunin hefur dregist 4 langinn.
2. Athugun 4 tilteknum vidskiptadégum og eftirliti Kauphallarinnar

2.1 Vidskipti og tilbod med hlutabréf Landsbanka Islands hf. 3. janiar 2008

I byrjun athugunarinnar var akvedid ad greina tiltekna vidskiptadaga i heild sinni med
dkvedin hlutabréf. Sem demi ma nefna ad Fjarmalaeftirlitid skodadi itarlega vidskipti og
tilbod med hlutabréf Landsbanka fslands hf. (Landsbankinn) pann 3. janiar 2008. Pennan dag
var soluprystingur mjog mikill en naestum 611 vidskipti i sjalfvirkri porun voru ad frumkveedi
seljanda. Prétt fyrir veltu upp & 3,6 milljén hluti og 100% soluprysting hélst verd bréfanna
stodugt i tapar 3 kist. (frd 12:00 til 14:45 CET). Julius Heidarsson hja eigin vidskiptum
Landsbankans (EVL) var i 92,5% tilvika kaupandinn. A Dbessu timabili hringdu engar bjéllur i
rafreenu eftirlitskerfi Kauphallarinnar, ad pvi er virdist vegna pess ad verdid hélst stodugt.
begar tilbodabokin var skodud kom i ljo6s ad &ll kauptilbod nema eitt voru fra
Landsbankanum. Hinn eigandi kauptilbods var Straumur Burdaras Fjarfestingarbanki hf.,
vidskiptavaki fyrir hlutabréf Landsbankans. Jilius Heidarsson hja EVL atti nanast oll
kauptilbod Landsbankans en Steinpér Gunnarsson forstddumadur verdbréfamidlunar
Landsbankans var einnig med fimm tilbod inni, & verdum sem voru langt undir sidasta
vidskiptaverdi. Engar bjéllur hringdu { rafreenu eftirlitskerfi Kauphallarinnar vegna pessarar
stodu i tilbodabdkinni.
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Kl. 13:12:22 voru EVL enn med flest kauptilbod i tilbodabokinni. bratt fyrir pad settu EVL
inn kauptilbod ad nafnvirdi 3 milljonir kr. 4 sama verdi og sidasta vidskiptaverd. Petta var
gert pratt fyrir ad EVL hefdu getad keypt bréfin 4 mun hagstedara verdi par sem
soluprystingur var mjdg mikill og Landsbankinn eini adilinn 4 kauphlidinni. I
lokunaruppbodinu nadu EVL ad hakka verdid ur 34,6 upp i 34,85 eda um 0,72% én bess ad
nokkrar bjollur hringdu i rafreenu eftirlitskerfi Kauphallarinnar.

Fjarmélaeftirlitid telur augljost ad ekki hafi allt verid med felldu vardandi vidskipti med
hlutabréf Landsbankans pennan dag. Pratt fyrir ad EVL hafi verid kaupandi eigin hlutabréfa i
92,5% tilvika og ad verdid hafi hakkad i lok dagsins hringdu engar bjollur i eftirlitskerfinu.
Fjarmalaeftirlitid telur ad hefdu myndir ur eftirlitskerfinu og tilbodabékum Kauphallarinnar
verid skodadar hefdi pad 4tt ad vekja athygli Kauphallarinnar. Pessi hegbun var ekki
einsdeemi medal markadsadila en petta mynstur var ordid &berandi 4rid 2007 og hugsanlega

fyrr.

2.2 Vidskipti og tilbod med hlutabréf Glitnis banka hf. 4 timabilinu 3. jandar til 31.
jandar 2008

Fjarmalaeftirlitid skodadi einnig gégn frd Kauphollinni vegna vidskipta med sjalfvirkri prun
i Glitni Banka hf. (Glitnir) yfir timabilid 3. jantar til 31. jantiar 2008. Byrjad var 4 ad skoda
fjolda vidskipta eigin vidskipta Glitnis (EVG) og voru vidskiptin flokkud eftir pvi hvort um
s6lu eda kaup var ad rzda. bad hefur komid i ljés ad EVG voru nénast eingdngu 4
kauphlidinni og pegar verd bréfanna leekkadi pa héldu EVG verdinu uppi med kaupum 4 eigin
hlutabréfum, en drégu sidan tir kaupunum begar verdid haekkadi. b4 keyptu EVG mjog hatt
hlutfall af veltu bréfanna. A fyrrgreindu timabili voru EVG ad kaupa nett6 4 bilinu 30% til
70% af veltu bréfanna daglega sem verdur ad teljast mikid i 1j6si pess ad um var ad reda eitt
af veltumestu félogunum & markadi.

Fjarmalaeftirlitid bendir einnig 4 ad EVG voru umsvifamiklir kaupendur { lokunaruppbodum
med hlutabréf Glitnis. Pad verd sem myndast { lokunaruppbodinu er mjog mikilvagt pvi pad
skilgreinir opinbert dagslokaverd hlutabréfanna, en pad er gjarnan notad sem vidmid vid
utreikning 4 eignaséfoum hluthafa og virdi ymissa tengdra fjarméalagerninga, s.s. sjoda. A
fyrrgreindu timabili voru pad EVG sem ner undantekningalaust 4ttu pau vidskipti sem
myndudu dagslokaverd hlutabréfa Glitnis. Pad bendir til bess ad Glitnir hafi kerfisbundid
reynt ad halda uppi verdi hlutabréfa bankans med pvi ad hakka pad upp i lok dags.

Flest vidskipti EVG yfir petta tiltekna timabil voru framkvaemd a0 frumkvadi métadila, sem
pydir ad EVG 4ttu fyrirliggjandi kauptilbod i tilbodabokinni sem seljandinn gekk ad. Pad ad
EVG hafi 4tt svona morg vidskipti ad frumkvadi motadila bendir til pess ad EVG hafi verid
ad setja golf i tilbodabokina til pess ad draga ur verdlekkun hlutabréfanna, sérstaklega i ljosi
pess ad verd beirra breyttist 1itid pratt fyrir mikinn solubrystmg Ef s6luprystingur er mikill
samanborid vid kaupprysting er edlilegt ad verd lazkki. Ahugavert er ad pann 10. og 11.

janviar 2008 var séluprystingur { kringum 60% en pratt fyrir pad haekkadi verd hlutabréfanna.

A timabilinu var einnig 4dberandi ad EVG keyptu mest af eigin hlutabréfum begar
sOluprystingur var mikill en drégu ur slikum kaupum pegar soluprystingur fér minnkandi.
Sambearileg deemi m4 einnig finna vegna hinna storu vidskiptabankanna, Kauppings banka
hf. og Landsbanka fslands hf. Fjarmélaeftirlitid telur ad betta syni ad vidskiptahattir voru
ekki med edlilegum hatti 4 islenska markadnum fyrir bankahrun haustid 2008 og ef
vidskiptin hefdu verid sett i samhengi hefdi matt greina miklu fyrr hvad var ad gerast.
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3. Rafraent eftirlitskerfi Kauphallarinnar og vidvérunarbjollur

Fjarméalaeflirlitid kannadi einnig paer vidvorunarbj6llur sem komu upp i rafreenu eftirlitskerfi
Kauphallarinnar 4 timabilinu 5. jantar 2004 til og med 5. febrtiar 2010. Vid ba greiningu kom
i 1j6s, samanber skjalid ,Definition for obSurVex alert portfolio for
KF/SB/ICEX/OB/HEX/BA* version 4,63 sem var vidauki bréfs fra Kauphollinni dags. 30.
april 2010, ad til voru bjdllur i eftirlitskerfi Kauphallarinnar sem mégulega hefdu getad
komid upp um hegdun adila 4 markadi ef par hefdu verid virkar 4 islenska markadinum fyrir
hrun. Bjollurnar eru eftirtaldar:

e Order storm: Bjallan lztur vita ef sami midlari setur inn tilbod og fjarlegir pau
innan nokkurra sekindna. Samkvamt upplysingum fré Kauphollinni hefur bessi
bjalla verid virk frda og med febriar 2010 eda med tilkomu INET
vidskiptakerfisins.

e Clearing price changed: Bjallan laetur vita ef uppgjorsverd (e. clearing price ) i
opnunar/lokunaruppbodinu breytist um meira en X% 4 sidustu premur minitum
uppbodsins. Samkvamt upplysingum fra Kauph6llinni var pessi bjalla ekki virk i
SMARTS eftirlitskerfinu 4 islenska markadinum.

e Initiatior of Closematch (day): Bjallan latur vita ef sami kauphallaradili myndar
verdid i lokunaruppbodi hlutabréfs i X skipti yfir X daga timabil. Samkvemt
upplysingum fr4 Kauphollinni pa var bessi bjalla ekki virk i SMARTS fyrir
islenska markadinn en samsvarandi bjalla (Initiate Close Match) hefur verid virk
fré upptoku INET.

e Own to Own trading: Bjallan letur vita ef sami midlari er kaupandi og seljandi i
meira en X% vidskipta og virdi midad vid heildarvidskipti og virdi sidustu 5 daga.
Samkvamt upplysingum fra Kauphollinni var bessi bjalla ekki virk i SMARTS 4
islenska markadinum.

e Front running down/up: Bjallan latur vita ef kauphallaradili ,,straujar®
markadinn nidur/upp X mérgum sinnum yfir X minitur og tilkynnir sidan
utanpingsvidskipti. Samkvamt upplysingum fra Kauphéllinni var pessi bjalla ekki
virk i SMARTS 4 islenska markadinum.

e Front running own account: Bjallan lactur vita ef midlari kaupir meira en X lotur
(e. lots ) fyrir eigin reikning og sidan aftur innan X minGtna fyrir reikning
vidskiptavinar.

e Best execution: Bjallan lztur vita ef vidskipti eru tilkynnt utan verdbils og
nzgilegt magn er i tilbodabokinni til ad hegt hefdi verid ad eiga vidskipti 4 betra
verdi med pvi ad framkvaema pau &4 markadi.

4. Nidurstada athugunar
Med hlidsjon af framangreindu telur Fjarmalaeftirlitid ad Kauphoéllin hafi ekki sinnt rafrenu

eftirliti med islenska markadnum med fullnegjandi heetti fyrir bankahrun haustid 2008. bott
Kauphéllin hafi sent dbendingu til Fjarmalaeftirlitsins, dags. 27. jantiar 2009, um mogulega
markadsmisnotkun fjarmalafyrirtekja fyrir bankahrun, pa telur Fjarmalaeftirlitid ad
dbendingin hafi komid allt of seint, i 1j6si pess ad hattsemi fyrirteekjanna hafdi stadid lengi
yfir, samanber fyrrgreinda umfjollun. Fjarmalaeftirlitid gerir pvi athugasemdir vid rafrant
eftirlit Kauphallarinnar.
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[ fyrsta lagi virdist Kauphollin reida sig of mikid 4 rafren eftirlitskerfi sin en efirlit
Kauphallar med innherjasvikum og markadsmisnotkun byggist fyrst og fremst 4 rafraenu
eftirlitskerfi, sbr. yfirlysingu Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar um eftirlitsverkefni sem
Fjarmalaeftirlitid hefur falid Kauphéllinni & grundvelli 138. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007. b4 segir i 1. mgr. 21. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 ad kaupholl skuli hafa
eftirlit med pvi ad markadsadilar starfi eftir 16gum, reglum og sampykktum sem um vidskipti
4 skipulegum verdbréfamarkadi gilda og reka videigandi eftirlitskerfi med vidskiptum.

Fjarmalaeftirlitid telur eftirfarandi vandkva3i hafa verid til stadar vid eftirlit Kauphallarinnar:

e Vidskipti eru ad miklu leyti skodud fra degi til dags en hafi ekki verid sett i samhengi
til ad sja heildarmyndina og préun yfir lengra timabil

e Of mikid traust er lagt 4 sjalfvirkar bj6llur og yfirferd 4 peim { stad pess ad fylgjast
einnig med leitni markadar og hegdun adila 4 markadi.

e Rafrznt eftirlitskerfi Kauphallarinnar virdist eitt og sér ekki hafa n4d ad greina meinta
markadsmisnotkun bankanna sem var kerfisbundin og stérfelld fyrir bankahrun
haustid 2008 ad mati Fjarmalaeftirlitsins.

e Starfsmenn Kauphallarinnar virdast ekki nd ad fylgjast nagilega vel med hegdun adila
4 markadi og eiga par af leidandi erfitt med ad meta porf & nyjum bjéllum eda frekari
greiningum.

e Ekki var haegt ad greina { 6llum tilfellum hvort vidskipti voru gerd fyrir eigin reikning
bankanna eda fyrir vidskiptavin par sem merkingu peirra var stundum 4botavant.

e Ekki var fylgst sérstaklega med kaupum bankanna & eigin hlutabréfum, né heldur
hvert hlutfall peirra eda einstakra midlara 4 peirra vegum var i heildarvidskiptum med
eigin hlutabréf.

i 68ru lagi telur Fjarmalaeftirlitid ad ekki hafi verid nzgilega skyrt kvedid 4 um bad i
yfirlysingu Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar hvernig eftirliti med markadnum eigi ad
vera hattad. Petta hefur leitt til eftirtalinna vandamala:

e Verkaskipting milli Kauphallar og Fjdrmalaeftirlitsins er oft 4 tidum 61j6s.

o Oljost er hvada greiningar parf ad gera 4 markadinum og hversu itarlegar per eiga ad
vera.

e Flest pau mal sem koma til rannséknar hja eftirlitshépi Fjarmaélaeftirlitsins eiga
uppruna sinn hja Kauphdllinni, en pad er hennar ad meta hvort mél eigi erindi til
Fjarmalaeftirlitsins eda ekki. Nénari skilgreiningu 4 upplysingagj6f Kauphallarinnar
til Fjarmalaeftirlitsins vantar. :

5. Urbzetur i eftirliti og skipun vinnuhéps

Fjarmalaeftirlitid leggur mikla dherslu 4 ad eftirlit med markadinum verdi batt og ad
framkvamd eftirlits verdi betur skilgreind en nu er. Fjarmalaeftirlitid leggur til ad skipadur
verdi vinnuhépur til ad skilgreina betur verkaskiptingu milli Kauphallarinnar og
Fjirmalaeftirlitsins vid eftirlit med verdbréfamarkadi og framkvemd bess. Hopurinn yrdi
skipadur starfsmonnum Kauphallarinnar og Fjarmalaeftirlitsins. Medal pess sem hopurinn
geaeti litid til og baett Ur eru eftirfarandi atridi:

e Hvernig meeta 4 porf fyrir vidameiri greiningar og betri rannséknir 4 leitni markadar
og hegdun adila 4 markadi til lengri tima, en ®tla méd ad svigram Kauphallar til ad
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sinna slikum greiningum hafi aukist med atvistun rauntimaeftirlits til Svipjodar.

e Hvernig meta &4 porf fyrir ndnari greiningu 4 tilbodabokum til ad meta hvort verid
vaeri ad mynda veggi eda setja golf, t.d. med pvi ad skoda hlutfall tilboda fra sama
kauphallaradila eda midlara samanbordid vid heildarnafnvirdi tilboda i vidkomandi
verdbréfaflokki.

e Hvemig hagt sé ad breyta rafraenu eftirlitskerfi Kauphallarinnar og vidmidum bjalla i
samradi vid Fjarmalaeftirlitid.

Hvada bjollur 4 ad virkja og med hvada melikvérdum.
Hvort frekara samrad sé naudsynlegt milli Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar um
hvada greiningar Kauphéllin framkvemir og hvernig unnid sé ur peim.

e Hvernig bazta mi upplysingamidlun Kauphallar; Kauphéllin myndi upplysa
Fjdrmélaeftirlitid pegar verid veeri ad fylgjast med hegdun tiltekinna midlara eda
markadsadila eda adrar itarlegar athuganir og greiningar gerdar. Nidurstddur yrou
sendar Fjarmalaeftirlitinu p6tt ekki veaeru visbendingar um brot 4 16gum og reglum.

P4 mun Fjarmaélaeftirlitid einnig taka til endurskodunar eftirlit sitt med markadi, s.s. athugun
4 fjarmdgnun sterri vidskipta, eftirlit med eignaséfnum veltubdka fjarmélafyrirtekja, eftirlit
med bvi ad kinamurar séu virtir, eftirlit med afleiduvidskiptum o.fl.

6. Nidurlag
Samkvemt 9. gr. a. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 er

Fjarmélaeftirlitinu heimilt ad birta opinberlega nidurstédur i médlum og athugunum er
byggjast 4 logum bessum, nema ef slik birting verdur talin stefna hagsmunum
fjarmalamarkadarins 1 hattu, vardar ekki hagsmuni hans sem sliks eda veldur hlutadeigandi
adilum tjéni sem ekki er 1 e8lilegu samrami vid bad brot sem um radir.

Fjarmalaeftirlitid askilur sér rétt til ad birta opinberlega samandregnar nidurstédur
athugunarinnar er vardar eftirlit Kauphallarinnar. Fjarmalaeftirlitid gefur Kauphollinni hér
med tekifzeri til ad koma athugasemdum sinum 4 framferi og skulu bar berast eigi sidar en
31. 4gust 2011.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

udrun Jonsdottir Pall Fridriksson
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Efni: Rafreent eftirlit NASDAQ OMX Iceland hf. (Kauphéllin) med vidskiptum 4 skipulegum
verdbréfamarkadi

Um efni bréfsins visast til athugasemdar Fjarmalaeftirlitsins (,FME®) , dags. 16. 4gust 2011, vegna
rafreens eftirlits Kauphallarinnar og fyrri samskipta Kauphallarinnar og FME um sama efhni.

Kauphdllin er 6samméla mati FME ad Kauphollin hafi ekki sinnt rafrenu eftirliti med islenska
markadnum med fullnagjandi hetti fyrir bankahrun haustid 2008 og gerir alvarlegar athugasemdir
vid forsendur nidurstddunnar. Eftirfarandi eru samandregin svor Kauphallarinnar:

Surveillance Iceland

Vidskipti og vidskiptahetti parf alltaf ad skoda i ljosi adstaedna 4 markadi, hvata beirra adila
sem ad vidskiptum eda tilbodum standa og vidurkenndrar markadsframkvamdar.

Fra pvi um sumarid 2007 laekkadi hlutabréfaverd bankanna umtalvert umfram 6nnur norran
farmalafyrirtaki.

Allt fram ad sidustu uppgjérum bankanna virtist po fjarhagsstada peirra vera afar sterk.
Lanshafismatsfyrirtzkin, sem voru alpjodlegir og 6hadir adilar sem nutu mikils trausts &
markadnum, gafum bénkunum gédar lanshzfiseinkunnir fram ad hruni peirra.

Bankarnir fengu einnig afar sterk medmeeli med jakvaedum, og itrekudum, yfirlysingum og
alagsprofunum innlendra eftirlitsadila, s.s. FME og Sedlabanka islands.

Pratt fyrir ad Kauphollin hafi eftir fremsta megni eftirlit med upplysingaskyldu utgefenda,
med tilliti til pess hvort ttgefendur uppfylli skyldu sina til ad birta opinberlega upplysingar
sem 16g kveda 4 um, p4 er han hvorki i adstodu til ad sannreyna né endurskoda upplysingar
sem utgefendur birta opinberlega. Par verdur ad koma til adhald og eftirlit annarra adila svo
sem regluvérslu og innra eftirlits Gtgefanda, endurskodenda og eftir atvikum annarra
eftirlitsadila, s.s. FME og Sedlabanka islands.

Med hlidsjon af ofangreindu er erfitt ad komast ad peirri nidurstédu ad umfangsmikil kaup
hefdu 4tt ad gefa til kynna ad um verdstudning veri ad reda.

Vid mat 4 pvi hversu ha hlutdeild i vidskiptum pyki 6edlileg parf einnig ad taka tillit til pess
ad bankarnir prir voru radandi adilar 4 innlendum hlutabréfamarkadi. Hlutdeild peirra var afar
hé i peim tilbodabskum sem peir sérhafdu sig hvad mest i og pvi ekki oedlilegt ad ha
hlutdeild peirra 1 vidskiptum med eigin bréf hafi ekki vakio sérstaka athygli.

Ogerlegt var fyrir Kauphollina ad fylgjast med breytingum & eignarhlut eigin vidskipta
bankanna og hafa heildstett eftirlit med pvi med hvernig solu a bréfunum var hattad, 6had pvi
hvernig stadid var ad merkingum a flokki eiganda (e. owner category).

Ram tilkun FME 4 undanpagu fyrir veltubakur fra skyldu til ad birta tilkynningu um
vidskipti med eigin bréf byrgdi syn 4 vidskiptahatti eigin vidskipta bankanna.
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Kauphollin bar ekki abyrgd & pvi ad fylgjast med breytingum 4 eignarhlut eigin vidskipta
bankanna og pvi hvort adgreining peirra fra stjérnendum bankanna hafi verid fullnzgjandi.
Sama 4 bersynilega einnig vid um fjarmdgnun vidskipta. Pad er 4 pessum tveimur stodum
sem hin meinta markadsmisnotkun hvilir, og i reynd skilgreinist af, p.e. annars vegar
umbodssvikum og fjarsvikum og hins vegar Ofullnegjandi adskilnadi 4 milli svida
(kinamUrum) innan bankanna.

Hin meinta markadsmisnotkun fellur ekki undir hefSbundnar skilgreiningar 4 peim tegundum
markadsmisnotkunar sem eftirlitsadilar um allan heim kappkosta a0 fylgast med. Kauphéllin
hefur enn ekki séd erlend fordemi um vidlika vidskiptahztti og pa sem ni eru til rannséknar
hja FME og sérstokum saksoknara.

Morgum hindrunum purfti i reynd ad rydja ur vegi til pess ad umreddir vidskiptaheettir
bankanna geatu gengid upp og pvi langsoétt ad Kauphollin hefoi att ad geta dregid pa 4lyktun
ad um o6edlileg vidskipti veeri ad reeda og hugsanlega markadsmisnotkun.

Kauphollin er 6sammala beirri alyktun FME ad hin hafi reitt sig of mikid & rafren
eftirlitskerfi sin, med visan til peirrar vidtaku greiningar og upplysingadflunar sem fram for
vid afgreidslu 4, og samhlida, bjéllum { SMARTS.

A® mati Kauphallarinnar byggir nidurstada FME vardandi vidvorunarbj6llur 4 miskilningi 4
virkni vidkomandi bjallna, sem og peirra bjallna sem fyrir voru 4 islenska markadnum, en ad
mati Kauphallarinnar er med 6llu ljost ad einungis ein peirra bjallna sem tilteknar voru,
Initiator of Closematch bjallan, hefdi beett einhverju vid pad eftirlit sem fyrir var.

b6 er alls dvist hvort si bjalla hefdi komid ad gagni vid ad koma auga &4 meinta
markadsmisnotkun bankanna. Pegar eigin vidskipti bankanna keyptu i lokunaruppbodum og
verd hekkadi var avallt um mjég litlar heekkanir ad reda og i flestum tilvikum hafdi verd
lazkkad eda stadid i stad fra fyrri vidskiptadegi. Vart getur talist 6edlilegt ad sja kauptekifaeri
i uppbodi pegar hlutabréfaverd hefur laekkad innan dagsins. Ad sama skapi var yfirleitt um
litid vidskiptamagn ad rada og voru pvi takmarkadar visbendingar um tilraunir til
verdstudnings.

Kaup bankanna 4 eigin hlutabréfum voru borin upp af Kauphéllinni 4 samstarfsfundi med
FME pann 22. september 2008, bar sem nidurstadan var ad upplysingar yrdu sendar FME til
ndnari athugunar. bvi liggur fyrir ad Kauphollin hafdi formlega hafid skodun sina a
vidskiptum bankanna fyrir hrun peirra.

Kauphallin hafnar pvi ad vidskipti hafi ekki verid sett f samhengi vid heildarmyndina til pess
ad skoda préunina yfir lengra timabil. Allar hreyfingar voru skodadar i samhengi vid préun
fyrri daga, vikna og jafnvel manada, og med hlidsjén af fréttum, greiningum, almennum
hagstardum, proun annarra félaga, préun erlendra markada, o.m.{l.

Athugasemdir FME benda ad mati Kauphallarinnar til pess ad athugun FME & eftirliti
Kauphallarinnar hafi verid framkvemd af akvedinni prongsyni og eftirhyggju par sem
einungis virdist vera horft til kaupa eigin vidskipta bankanna { tilbodabékunum an pess ad
pau séu sett i samhengi vid ytri adstedur.

Benda ma 4 ad eftirlit Kauphallarinnar med markadsmisnotkun hafi verid afar virkt. A
timabilinu 2006 fram ad hruni framsendi Kauphollin 9 mal til FME vegna gruns um
markadsmisnotkun. Kauphdllinni er einungis kunnugt um vidurldg i einu mali, en pad laut ad
vidskiptum med skuldabréf Exista.

[ samstarfsyfirlysingu FME og Kauphallarinnar, sem ritstyrd var af FME, kemur skyrt fram
ad abyrgd 4 eftirliti med peim pattum laganna er yfirlysingin kvedur 4 um hvili hja FME.
Einnig kemur fram ad eftirlit Kauphallarinnar med markadsmisnotkun byggi fyrst og fremst 4
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rafraenu eftirlitskerfi sem Kauphallin byr yfir, p6 ljost sé ad eftirlit Kauphallarinnar hafi verid
talsvert vidtekara en svo. Vekur pvi furdu ad FME telji ad Kauphollin hafi ekki sinnt
skyldum sinum naegilega vel samkvaemt samstarfssamningnum og 16gum um kauphallir nr.
110/2007.

Ad mati Kauphallarinnar var pad alltaf ljost ad eftirlit med markadsmisnotkun ®tti ekki ad
einskordast vid eftirlit hennar og ad vidtekar greiningar, s.s. 4 eignarhlut veltubdka eda
fjAirmdgnun vidskipta, sem kréféust umfangsmikilla heimilda til upplysingadflunar attu ad
fara fram hja FME. Slikar greiningar geta med engum heatti talist falla undir hefdbundin
eftirlitsverkefni kauphalla.

Kauphéllin telur enn fremur ad efast megi um 6hlutdraegni peirra starfsmanna FME sem foru
med rannsokn malsins par sem abyrgd 4 eftirliti med starfsemi fjarmalafyrirtzkja er 4 hendi
pess sama adila, sbr. 1. mgr. 107. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002. Abyrgd & peim
atridum sem athugasemdin vardar, p.e. eftirlit med meintri markadsmisnotkun islensku
bankanna, hvilir pvi fyrst og fremst { héndum FME og peir adilar sem hafa framkvaemt
umradda athugun a eftirliti Kauphallarinnar fyrir hond FME hafa einnig eftirlit med
framkveemd vvl. Akvedi FME ad beita Kauphollina vidurldgum, er ljést ad henni er ekki sttt
4 60ru en ad bera malid undir ohddan adila til ad leggja mat & hvort allra formreglna hafi
verid geett vid framkvamd athugunar FME 4 eftirliti Kauphallarinnar.

3(37)

0705 750



02797

1. Inngangur

Athugasemd FME virdist fyrst og fremst snia ad vidbrogdum Kauphallarinnar vid meintri
markadsmisnotkun bankanna i addraganda hrunsins, par sem bankamir voru afar umfangsmiklir
kaupendur eigin hlutabréfa { pérudum vidskiptum, seldu svo keyptan hlut i sterri skdmmtum og
veittu kaupendunum jafnvel lan fyrir vidskiptunum. Fjallad er um pessa vidskiptahatti bankanna { 12.
kafla skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis. Adur en vikid er ad akvednum lidum i athugasemd FME
telur Kauphdéllin naudsynlegt ad vikja almennt ad peirri tegund markadsmisnotkunar sem um ra0ir,
sttdu bankanna og adstedum a markadi.

1.1 Markadsadstadur

Vidskipti og vidskiptahatti parf alltaf ad skoda { 1j6si adsteedna 4 markadi, hvata peirra adila sem ad
vidskiptum eda tilbodum standa og vidurkenndrar markadsframkvemdar. Vid rannsokn &
markadsmisnotkun er sénnunarbyrdin pung og erfitt getur verid ad syna fram 4 ad ekki hafi verid um
l6gmat vidskipti og/eda tilbod ad reda. Vid eftirlit & mdrkudum kemur i flestum tilvikum i ljos ad
vidskiptahattir sem vid fyrstu skodun benda til pess ad um markadssvik kunni ad vera ad reda séu {
reynd 16gmaetir og ad sama skapi geta vidskiptahettir sem virdast i fyrstu vera 16gmatir falid i sér
markadssvik. Sem dami, verdhakkun i lok arsfjérdungs gefur yfirleitt tilefni til frekari skodunar en
komi hin fram {1 kjslfar jakvedra frétta fra utgefanda eda utanadkomandi pétta (svo sem
vaxtalzkkunnar, almennra heekkana 4 markadi, leekkunar 4 adfangaverdi o.s.frv.) er ekki dliklegt ad
um ldgmat vidskipti s¢ ad raeda.

bratt fyrir ad Kauphollin hafi eftir fremsta megni eftirlit med upplysingaskyldu utgefenda, med tilliti
til pess hvort utgefendur uppfylli skyldu sina til ad birta opinberlega upplysingar sem 18g kveda 4 um,
béd er hun hvorki i adst6du til ad sannreyna né endurskoda upplysingar sem utgefendur birta
opinberlega. Getur pad ekki talist vera 4 byrgd Kauphallarinnar ad hafa eftirlit med peim pattum en
par verdur frekar ad koma til adhald og eftirlit annarra adila svo sem regluvorslu og innra eftirlits
utgefanda, endurskodenda og eftir atvikum annarra eftirlitsadila, s.s. FME og Sedlabanka islands

(;»Sedlabankinn®).

Athugasemd FME er unnin med mikla vitneskju ad leidarlj6si sem er m.a. afrakstur umfangsmikilla
rannsékna rannsoknarnefndar Alpingis, FME og ymissa annarra adila. bar upplysingar sem settar eru
fram sem forsenda fyrir nidurstédu FME lagu ekki fyrir 4dur en bankarnir hrundu nema ad
takmérkudu leyti og telur Kauphéllin pvi naudsynlegt ad FME hugi vel ad peirri std0u sem var uppi 4
peim tima sem athugasemdin ner til vid mat sitt 4 frammist6du eftirlits Kauphallarinnar. Eftir hrun
bankanna kom i 1j6s ad stada peirra hafdi verid talsvert verri en 40ur var talid og er pvi naudsynlegt
ad setja vidskiptahetti peirra i samhengi vid heildarmyndina og préunina 4 timabilinu.

Pad fyrsta sem ber ad nefna eru fjarhagsupplysingar bankanna en allt fram ad sidustu uppgjorum
peirra virtist stadan vera afar sterk. Sem dami birtu bankarnir allir halfarsuppgjor sin um
mdanalamatin juli/agast 4rid 2008, um tveimur manudum fyrir hrun. A peim tima var hagnadur peirra
allra umtalsverdur, en Kaupping banki hf. (,,Kaupping*) hagnadist um 34,1 ma.kr., Glitnir banki hf.
(,,Glitnir“) um 7,6 makr. og Landsbanki fslands hf. (,Landsbankinn®) um 29,5 makr. Skrad
eiginfjarstada peirra potti einnig g6, en CAD hlutfall Kauppings var 11,2% (par af 9.3%
eiginfjarpattur A), hlutfall Glitnis var einnig 11,2% (par af 8% eiginfjarpattur A) og hlutfall
Landsbankans var 10,3% (par af 8,2% eiginfjarpattur A). Samanlagdar heildareignir bankanna priggja
voru 14.436 ma. kr. og samanlagt eigid fé peirra 840 ma. kr. Allir bankarnir tilkynntu ad peir varu
med sterka lausafjarstédu til lengri tima. Kaupping tilkynnti ad tryggt lausafé (e. secured liquidity)
vari 991 ma. kr. og handbart & veri 400,6 ma.kr. I tilkynningu kom enn fremur fram ad betta veeri
naegilegt fjarmagn til pess ad greida allar utistandandi skuldbindingar til melra en 360 daga. Glitnir og
Landsbankinn tilkynntu badir ad peir vaeru med um 1.000 ma. kr. i lausu fé." Handbert fé Glitnis var

! Nanar tiltekid kom fram ad Glitnir vaeri med 8,1 ma. evra { lausu fé og Landsbankinn med 7,8 ma. evra.
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skrad 389,1 ma.kr. og handbert fé Landsbankans 97,4 ma.kr. I tilkynningu fr4 Glitni kom fram ad
lausafjarstadan hefdi haldist ,,sterk pratt fyrir erfida tima 4 fjarmdlamérkudum® og i tilkynningu fra
Landsbankanum kom fram ad endurgreidsla ldna 4 gjalddaga 2008 og 2009 veri vidradanleg.

Af pessu matti dema ad stada bankanna veri afar sterk og pegar tekid var mid af
fjarhagsupplysingum peirra hefdi matt etla ad peir hefdu heglega getad stadid af sér oréleikann sem
rikti & fjarmalamérkudum 4 pessum tima. [ 1j6s hefur pé komid ad pessar upplysingar endurspegludu
ekki raunverulega stédu bankanna. A pessu er tam. tekid i 9. kafla skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis, par sem fjallad er um eigid fé islenska fjarmalakerfisins. Par kom fram ad lanveitingar
bankanna til kaupa 4 eigin hlutabréfum hefdu verid umtalsverdar. Rannsdknin tok badi til beinna
lanveitinga med vedum i sjalfum bréfunum og framvirkra samninga, auk pess sem rannséknarnefndin
vard vor vid annars konar demi um ad tapsdhetta vegna hlutabréfa bankanna hefdi legid hja peim
sjalfum. A9 mati nefndarinnar olli petta pvi ad geta bankanna til pess ad pola 461l var minni en birt
eiginfjarhlutfsll peirra gafu til kynna par sem mégulegt rekstrartap peirra hefdi skilad sér i lekkun
hlutabréfaverds og par med auknu tapi vegna dhaettunnar sem bankarnir baru vegna eigin hlutabréfa.
Samkvamt Gtreikningum rannsdknarnefndarinnar nam ,,veikt eigid fé“ bankanna priggja samanlagt
ramlega 25% af eiginfjargrunni peirra um mitt &rid 2008. Endurskodendur bankanna og adrir
eftirlitsadilar gerdu aldrei athugasemdir vid ad eigid fé bankanna hefdi verid skrad med pessum haetti.
Ljost er ad pessi stada hefur aukid talvert vid hvata bankanna til pess ad stydja vid eigid
hlutabréfaverd, par sem skrddur fjarhagslegur styrkleiki peirra var beinlinis hadur pvi ad
hlutabréfaverd peirra héldist hatt. Hefdi Kauphéllin haft upplysingar um bessa st6du hefdu
vidskiptahattir bankanna ad ¢llum likindum verid metnir i 63ru [josi.

Umfram pad mat sem bankarnir sjalfir og endurskodendur peirra 16g0u 4 eigin fjarhagsstyrk gat
Kauphollin, sem og adrir markadsadilar, einnig tekid mid af upplysingum fra
lanshafismatsfyrirtekjum, sem voru alpjodlegir og ohadir adilar sem nutu mikils trausts &
markadnum. Pegar bankarnir birtu halfsarsuppgjér sin fyrir 4rid 2008 var stada peirra samkvaemt
matsfyrirtekjunum enn sterk. Sem dami gaf Moody‘s Kauppingi einkunnina A1/P-1 med stédugar
horfur, Glitni A1/P-1 med neikvadar horfur og Landsbankanum A/P-1 med stodugar horfur. Fitch
gafu Kauppingi einkunnina A-/F1 med neikvadar langtimahorfur, Glitni einkunnina A-/F2 med
neikvedar horfur og Landsbankanum A/F1 med neikvaedar horfur. Af 6drum adilum gafu R&l
Kauppingi A+ med stédugar horfur og S&P gafu Glitni BBB+ med neikvadar horfur,

Bankarnir fengu einnig afar sterk medmzli med jakvaedum yfirlysingum og dlagspréfunum innlendra
eftirlitsadila, s.s. FME og Sedlabankans. S¢ st saga rakin i mjog grofum drattum md nefna nokkur
lykilatridi sem birt voru opinberlega og renndu styrkum stodum undir traverOugleika
fjarhagsupplysinga bankanna. Sem deemi ma nefna ad pann 5. desember 2007, eftir ad halla for undan
faeti 4 innlendum sem og erlendum fjarmalamdrkudum, sagdi Jonas Fr. Jénsson, paverandi forstjori
FME, a morgunverdarfundi Vidskiptarads um imyndarkrisur, upplysingagjdf og ordsporsdhattu:

. bad er { minum huga mjog mikilveegt ad adilar syni stillingu pegar gefur d bdtinn. Greina
verdur & milli alvoru veikleika og daegusveiflna & markadi og greina kjarnann fra hisminu [
umradunni. Lekkanir d hlutabréfamarkadi kalla gjarna fram upphropanir og gefa allskyns
ordrémi byr undir bdda veengi —sem virdist yfirleitt ekki eiga sér stad pegar um hekkanir er ad
reeda. Pad er mikilveegt ad hafa | huga ad tveggja stafa hekkanir ¢ hlutabréfamarkadi a hverju
ari er ekki ndtturlogmdl 1
Vart er hagt ad tilka ord Jonasar med 68rum hetti en ad FME hef0i talid ad markadir veeru ad ofmeta
pa hattu sem bdnkunum stafadi af oréleikanum sem var farinn ad gera vart vid sig 4 alpjédlegum
fijarmalamérkudum. Jonas ték einnig { sama streng & fundi Félags um fjarfestatengsl og Haskola
Reykjavikur um horfur 4 islenskum fjarmalamarkadi pann 14. jantiar 2008.> bann 6. febriiar 2008 birti

2 Sja: http://www.fme.is/?PageID=14&NewsID=233
? Sja: hitp://www.fme.is/?PagelD=14&NewsID=248
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FME svo nidurstédur alagsprofana vegna fjogurra sterstu vidskiptabanka landsins, b. 4 m.
Kauppings, Glitnis og Landsbankans." Medal vidmida dlagsprofsins voru 35% lekkun & virdi
innlendra hlutabréfa i eigin dheettu. Nidurstddur préfanna voru ad eiginfjarstada islensku bankanna
veeri sterk, en skv. dlagsprofinu hefdi eiginfjarhlutfall (CAD) Kauppings t.d. lekkad um 0,6% og
ordid 11,2%, Glitnis um 0,8% og ordid 10,4% og Landsbankans um 1,2% og ordid 10,5%. Jénas Fr.
Jonsson sagdi m.a. um nidurstdduna ad sterk eiginfjarstada bankanna veeri sérlega mikilvaeg i ljosi
pess 6rba sem hefdi verid 4 alpjédlegum fjarmalamdrkudum.

A arsfundi Sedlabanka f§1ands pann 28. mars 2008 hélt David Oddsson, paverandi formadur
bankastjornar Sedlabanka Islands, redu par sem eftirfarandi kom m.a. fram:

LHitt er svo annad mdl, ad sidustu mdnudi hefur borid d vafasamri hegdun d alpjéolegum
mérkudum. Nyleg demi eru régsherferd gegn breska HBOS bankanum sem skadadi hann mikid,
pétt timabundid veeri. Pad mdl er wii { rannsékn. [ annan stad er demi frd Irlandi, sem bendir {
sému dtt. Og pvi er ekki ad neita ad si atlaga sem pessa dagana er gerd ad islenskum bénkum
og islenska rikinu, en tryggingardlog d pad heekkudu i dag i yfir 400 punkta sem er frdleitt,
Wyktar dpeegilega af pvi ad opritinir midlarar hafi dkvedio ad gera urslitatilraun til ad brjota
nidur islenska fidrmdlakerfid. Peim mun ekki takast paod. En til dlita hlytur ad koma ad gera
alpjédlega opinbera rannsdkn d sliku tilreedi vio heilbrigd fidrmadlakerfi.”®

Skyrt kemur fram i reedu sedlabankastjora ad islenska fjarmélakerfid hafi verid heilbrigt og ad
stddutdkur gegn islensku bdnkunum gaefu til kynna ad um tilraunir til pess ad brj6ta nidur islenska
fjarmalakerfid vaeri ad rada.

Pann 8. mai 2008 birti Sedlabankinn ritid Fjarmalastodugleika®, par sem fram kom ad skv. greiningu
Sedlabankans vaeri islenskt fjarmalakerfi i meginatridum traust og ad dlagsproéf FME og Sedlabankans
stadfestu fjarhagslegan styrkleika sterstu bankanna priggja eins og hann kom fram { drsreikningum
peirra fyrir 4rid 2007. Kom fram ad bankarnir veeru dgaetlega i stakk bunir til ad takast 4 vid vaxandi
vanskil og ttlanatdp. P6 kom fram ad téluvert veeri um Utlan med vedi i hlutabréfum og ad verdmaeti
vedanna hefdi lakkad, en pad var p6 ekki talid stort ahyggjuefni m.a. par sem 1itid hefdi verid um
pvingadar sélur vegna vedkalla og ad tryggingarpekja bankanna veeri rim, og var i pvi samhengi
visad til upplysinga fra FME.

bann 14. 4gust 2008 birti FME aftur nidurstédur dlagspréfana vegna fjogurra sterstu vidskiptabanka
landsins. Nidurstédur profanna voru ad eiginfjarstada islensku bankanna veeri enn sterk og ad beir
gaztu polad téluverd af6ll, en ef svidsmynd alagsprofsins hefdi gengid eftir hefdi eiginfjarhlutfall
(CAD) Kauppings lekkad um 0,6% og ordid 10,6%, Glitnis um 0,4% og ordid 10,8% og
Landsbankans um 0,9% og ordid 9,4%.

FME og Sedlabankinn, sem sameiginlega fara med innlent bankaeftirlit og hafa umtalsverdar
heimildir til pess ad afla gagna um og meta heilbrigdi bankanna, gerdu ekki athugasemdir vid
reikningsskil bankanna og yfirlysingar peirra um sterka st6du sina heldur pvert 4 méti itrekudu
margoft ad stada storu bankanna priggja veeri sterk og gafu til kynna ad markadirnir, p. 4 m.
hlutabréfamarkadurinn, veru ad ofmeta pa hattu sem ad peim stedjadi. I 11. kafla skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis kemur fram ad i mai 2008 hafi FME framkvemt CAMELS mat (e.
Capital, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity, and Sensitivity) & stéru bénkunum premur.
Matid gaf til kynna ad lausafjardhatta og fjairmdgnunarahetta veru helstu veikleikar peirra og ad
ahatta peirra vegna hlutabréfa, beint i eigu bankanna eda dbeint sem vedum fyrir Gtlanum, hefdi verid
mikil. Kauphollinni var ekki kunnugt um petta mat og verdur ad telja 6heppilegt ef FME hefur ekki
gert athugasemd vid opinberar yfirlysingar bankanna um sterka lausafjarst6du beirra en
lausafjarstadan reyndist & endanum otrygg.

* Sja: http://www.fime.is/?PagelD=14&News[D=254
* §ja: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=1704
g Sja: hitp://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6027
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Innlendir greiningaradilar, fjélmidlar og markadsadilar téku flestir i sama streng og bankarnir,
matsfyrirtackin, FME og Sedlabankinn — enda héfou peir hvorki forsendur til pess ad efast um mat
fyrrgreindra adila, né negilegt adgengi ad upplysingum. Sem daemi um mat markadsadila 4 stédunni
ma nefna ad { april 2008 hélt FME fradslufund um markadsmisnotkun fyrir starfsfolk sterstu
fiarmalafyrirteekjanna, einkum pad sem starfadi vid verdbréfavidskipti. Fundirnir voru afar vel sottir
en skv. fréttatilkynningu frd FME sottu um 300 manns fundina. Pratt fyrir pessa vitundarvakningu
barst Kauphéllinni ekki ein &bending um meinta markadsmisnotkun bankanna. Pad er pd ekki
Gtilokad ad FME hafi borist dbendingar fra markadsadilum um meinta markadsmisnotkun en hafi svo
verid fékk Kauphollin ekki spurnir af pvi.

Vissulega voru peir til sem gagnryndu stédu bankanna, sérstaklega erlendir adilar, eins og dr. Robert
7. Aliber, professor i hagfradi, sumarid 2008, en engu ad sidur er ljost ad peir voru i minnihluta, voru
gagnryndir hardlega, og peir adilar sem hofou gert hvad itarlegastar rannsdknir 4 stédu bankanna og
hfdu aukid adgengi ad upplysingum, s.s. matsfyrirtzkin, FME og Sedlabankinn, téldu stédu peirra
sterka. Visbendingar eru b6 um ad peer upplysingar sem FME afladi fra bénkunum hafi verid villandi
og jafnvel rangar, sem etti ad endurspegla umfang og edli hinnar meintu markadsmisnotkunar, Nanar
verdur farid 1t 1 opinbera umfjollun og fyrirliggjandi upplysingar i svérum Kauphallarinnar vid lidum
2.1 og 2.2 { athugasemd FME hér ad nedan.

120

Kaupping EUR e G litnir EUR
Landsbankinn EUR e OMX Nordic Financials PIEUR

AD ofan md sjd graf sem synir verdproun islensku bankanna { Kauphollinni fra pvi i byrjun agist
2007 og fram ad hruni peirra og er sii préun borin saman vid OMX Nordic Financials PI EUR
visitéluna. Visitalan endurspeglar verdpréun norreenna fjarmalafyrirtaekja, malt i evrum. Svo gdgnin
séu samanburarhefl er verdproun islensku bankanna skodud i evrum, midad vid opinbert gengi
Sedlabankans, auk pess sem 611 verd eru adlogud ad upphafsgildinu 100 pann 1. agast 2007. Eins og
sjd ma fylgdust islensku bankarnir naid ad en pvi til vidbotar var talsverd fylgni vid verdpréun
norreenna fjarmalafyrirtekja — po leekkun islensku bankanna hafi verid talsvert meiri. Sem demi ma
nefna ad i byrjun mai 2008 héfou islensku bankarnir lekkad um 45 — 57% i evrum’ talid 4 medan
norren fjarmalafyrirteki héfdu lekkad um 24%. Pegar 1itid er til pess hversu mikil leekkun haf6i att

" Laekkun islensku bankanna i krénum var 25 — 42%.
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sér stad 4 hlutabréfaverdi bankanna, og ad su lekkun hafi verid talsvert umfram onnur sambeerileg
norren fjarmalafyrirteeki, 4 sama tima og stadhafingar bankanna um fjarhagslegan styrkleika voru
itrekad stadfestar af hadum greiningaradilum og opinberum eftirlitsstofnunum, er erfitt ad komast ad
peirri nidurstédu ad umfangsmikil kaup hefdu att ad gefa til kynna ad um verdstudning vaeri ad reda.

Reynsla fjarfesta af lekkunum & innlendum hlutabréfamarkadi 4rid 2006 (,litla kreppan®) styrkti
fjarfesta vaentanlega { peirri tri ad laekkanirnar sem hoéfust um mitt & 2007 yrdu einungis
timabundnar, enda voru adstzzdurnar pa ad morgu leyti hlidstedar. [ litlu kreppunni 4rid 2006 var
umfjsllun erlendra adila mjog beinskeytt og paer gagnrynisraddir sem ba komu fram voru, ad pvi er
virtist, ekki { samrami vid fjarhagslegan styrk bankanna 4 peim tima. Bankarnir niddu ad vinna sig
dgeetlega Gr pessari litlu kreppu og kunna margir fjarfestar ad hafa gert rad fyrir pvi ad préunin yrdi su
sama pegar lekkanir hofust arid 2007. Ljost er ad ventur abati af slikum kaupum gat verid
umtalsverdur.® I dag er ljést ad slik bjartsyni var 6rokrétt og ad éskynsamlegt hafi verid ad fjarfesta {
hlutabréfum bankanna. Eins og greint hefur verid fra hér ad ofan var raunveruleg stada bankanna
sidur en svo 1jos 4 drunum fyrir hrun peirra og pvi afar varasamt ad draga miklar dlyktanir Gt frd
eftirhyggju.

1.2 Markaosframkvaemd

Vid mat 4 pvi hversu hé hlutdeild i vidskiptum pyki 6edlileg parf ad taka tillit til pess ad bankarnir
prir voru radandi adilar 4 innlendum hlutabréfamarkadi. Frd 2004 og fram ad hruni bankanna var
veltuhlutdeild Kauppings 4 innlendum verdbréfamarkadi 4 bilinu 27,5 — 35,5% 4 arsgrundvelli.
Hlutdeild Glitnis var 4 bilinu 15 — 26,7% og hlutdeild Landsbankans 4 bilinu 18,7 — 32%. Edli
malsins samkvemt voru peir med mis héa hlutdeild i einstékum tilbodabdkum par sem sérhafing
gerir kauphallaradilum kleift ad njota hagredis i upplysingadflun og greiningu, auk bess sem
fjarmégnun vidskipta reedur pvi oft hver sér um framkvaemd peirra. St hlutdeild gat verid talsvert
heerri en heildarhlutdeild peirra & markadnum.

Pekkt var ad bankarnir voru hver um sig med hasta hlutdeild i vidskiptum med eigin bréf en pad
sama 4tti einnig vid um 6nnur hlutabréf. Sem demi var hlutdeild Kauppings 4 arsgrundvelli i
hlutabréfum Alfesca hf. 4 bilinu 42 — 93%, Bakkavér Group hf. 4 bilinu 43 — 75%, Exista hf. 4 bilinu
46 — 71% og Flogu Group hf. 4 bilinu 54 — 74%. Hlutdeild Glitnis i hlutabréfum FL Group hf. var 4
bilinu 41 — 58% (fra 4rinu 2006) 4 arsgrundvelli og 4 bilinu 38 — 74% { hlutabréfum Icelandair Group
hf. Hlutdeild Landsbankans i vidskiptum med hlutabréf 365 hf. var 4 bilinu 27 — 67% & arsgrundvelli,
4 bilinu 34 — 48% i hlutabréfum Hf. Eimskipafélagsins, & bilinu 23 — 76% i hlutabréfum leelandic
Group hf., 4 bilinu 15 — 53% i hlutabréfum Marel hf. og & bilinu 37 — 77% i hlutabréfum Teymis hf.
Pessi t61fraedi byggir alfarid 4 opinberum upplysingum og var markadsadilum, Kauphéllinni sem og
FME bessi stada 1j6s frd upphafi. Fyrir utan pa stadreynd ad margt benti til pess ad kaup 4
hlutabréfum bankanna vaeru rokrétt 4 pessum tima gat hlutdeild peirra verid afar hd i beim
tilbodabokum sem peir sérhaefSu sig hvad mest { og pvi ekki 6edlilegt ad ha hlutdeild peirra 1
vidskiptum med eigin bréf hafi ekki vakid sérstaka athygli.

Par fyrir utan ber ad huga ad pvi ad meginporri vidskipta & islenskum hlutabréfamarkadi i kronum
talid for fram med tilkynntum vidskiptum. Pratt fyrir ad pad séu tilbod og porud vidskipti sem styra
verdbilinu pa parf ad taka tillit til pess ad verdmyndunin sjalf byggir i reynd 4 samspili allra vidskipta
4 markadnum. Stdrir samningar, sem yfirleitt eru framkvamdir med einni storri tilkynningu, kalla
gjarnan 4 porud vidskipti sem svo geta pryst markadnum upp eda nidur. b.e. pegar adili vill kaupa eda
selja miki® magn hlutabréfa hefur hann samband vid midlara sem leitar svo ad motadila. Edli malsins
samkvaemt parf oft ad hafa samband vid fleiri en einn motadila og jafnvel briia pad bil sem upp 4
vantar med pvi ad leita & markad, p.e. med pvi ad safna bréfum. Slikri s6fnun fylgir markadséhatta
sem fjarfestar kunna ad vilja fordast. ber deildir sem sjd um midlun innan fjarmélafyrirteekja hafa

& | pvi samhengi mé t.a.m. benda 4 ad OMX Nordic Financials P EUR visitalan hzkkadi um 119% fra
arslokum 2008 og til arsloka 2010.
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yfirleitt takmarkadar heimildir til pess ad taka & sig sofnunarhlutverkid og er pvi gjarnan leitad til
eigin vidskipta, sem geta keypt eda selt bréf & markadi og selt svo dfram til fjarfesta gegn
dheattupoknun. Um betta er t.a.m. fjallad { ndmskeidinu ,,bankar og fjarmalamarkadir®, sem kennt er {
framhaldsnami i hagfradi vid Haskola Islands, med eftirfarandi heetti:

wStudningur vid midlun: G6d veltubdk er ndnast alltaf tilbiiin til ad gefa midlurum verdtilbod
(quote) { bréf sem skrdd eru d markad hér, éski peir pess. Midlari sem hefur pennan adgang ad
veltubok er verdmeetur fyrir kunnann sem veit ad alltaf er heegt ad fi verd ef hringt er i hann.
betta er po tvieggiad sverd pvi sumir kuinnar eru tortryggnir { gard banka med ofluga veliubdk
og dttast ad midlararnir gangi erinda veltubSkanna en ekki kiinnanna.*’

Vidskipti par sem eigin vidskipti sjd um ad utvega midlun bréf gatu jafn haeglega komid fram eftir
stor vidskipti eins og fyrir pau, par sem eigin vidskiptin gatu t.d. gengid 4 eigin birgdir til pess ad selja
afram og keypt svo i kjilfar pess til ad halda dbreyttri stodu.

Omégulegt var fyrir Kauphéllina ad gera greinarmun 4 milli hefdbundinna vidskipta bankanna sem
framkveemd voru fyrir eigin reikning og vidskipta sdmu starfsmanna sem o6beint voru framkvamd
fyrir hond vidskiptavina, par sem safna purfti upp hlutum til pess ad ganga fra steerri vidskiptum.
Vidskipti sem tilkynnt voru i tengslum vid slik kaup, par sem eigin vidskiptin seldu vidskiptavinum
midlunar, voru gjarnan tilkynnt af midlun og pvi dmogulegt ad greina adkomu eigin vidskipta nema
med bvi ad 6ska eftir adilum ad vidskiptum. bvi var ogerlegt fyrir Kauphollina ad fylgjast med
breytingum 4 eignarhlut bankanna { eigin hlutabréfum og hafa heildstett eftirlit med pvi med hvernig
sélu 4 bréfunum var hattad, 6had pvi hvernig stadid var ad merkingum & flokki eiganda (e. owner
category). Jafavel pé gégn um eignarhluti veltubdka bankanna hefdu legid fyrir hefdi purft nanari
upplysingar um vidskiptin og forsendur peirra til pess ad komast ad peirri nidurstédu ad um 6ldgmaeta
vidskiptahatti hafi verid ad rada. [ pvi samhengi ma benda 4 ad vikulegar upplysingar um 20 starstu
eigendur félaga med hlutabréf i vidskiptum i Kauphéllinni, sem og um eignarhlut sjalfra utgefandanna
i eigin bréfum, voru adgengilegar opinberlega gegn 4skrifiargjaldi. S6mu upplysingar voru
adgengilegar manadarlega 4 vefsidu Kauphallarinar. bratt fyrir ad ekki hafi verid haegt ad greina i
sundur eignarhlut veltuboka bankanna fra almennri eign peirra i eigin bréfum var 1jést ad tidar og
umfangsmiklar breytingar voru 4 eignarhlut bankanna og hefdi matt draga pa alyktun ad par veru til
komnar vegna vidskipta veltubdkanna, par sem i fastum tilvikum var tilkynnt opinberlega um
vidskipti med eigin bréf. Ekki voktu peer breytingar sérstaka athygli medal markadsadila,
Kauphallarinnar né FME par sem slik vidskipti virtust vera { samraemi vid vidurkennda
markadsframkvemd med hlidsjén af fyrirliggjandi upplysingum og bankarnir héldu sig innan
fldggunarmarka, ad pvi er Kauphéllin best veit.

Loks er mikilvesgt ad gera sér grein fyrir pvi umhverfi sem bankarnir stérfudu i og hvada svigrim
peir hofdu til ad fjarfesta { eigin bréfum og pa sérstaklega hvada heimildir eigin vidskipti bankanna
héfou samkvaemt 16gum, reglum og talkun FME & videigandi lagadkvadum, til pess ad eiga vidskipti
med eigin bréf dn pess ad purfa ad birta opinberlega upplysingar par um.

i pessum efnum er vert ad benda 4 ad vid mat 4 floggunarskyldu vegna vidskipta veltubokar gildir ad
sd atkveedisréttur sem fylgir hlutum { veltubdk reiknast ekki med ad pvi tilskildu ad hlutfall
atkvadisréttarins i veltubdkinni fari ekki yfir 5%, sbr. 89. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
(,wvL“)."* Einnig parf ad vera tryggt ad atkvadisrétturinn sé hvorki nyttur né notadur 4 annan hatt
beint eda Gbeint til pess ad hlutast til um stjérn Gtgefanda. Eigin vidskipti bankanna hofou pvi
heimildir til pess ad safna allt ad 5% af utgefnu hlutafé eigin félags i veltubdk 4n pess a0 flagga

° Sja kennsluglésur i fylgiskjali 1, ,,Glésur — tegundir bankastarfssemi®, f-"\sgeir Jénsson, vormisseri 2011.

Fengid af eftirfarandi vefsidu: hitp:/notendur.hi.is/ajonsson/bankar& fjarmal2011.htm.

10 8kv. 2. tl. 34. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 var pagildandi undanpéga fra flsggunarreglum vegna
vidskipta veltubokar takmérkud vid ad heildareign fjarmalafyrirtakis, ad medtsldum peim hluta sem haldid var
i veltubdk, feri ekki upp fyrir 10% af hlutafé,
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eignarhlut sinum. Petta 4tti vid b6 samanlagdur atkvadisréttur bankans faeri par med yfir pau 5% eda
10% mork sem gilda um fldggunarskyldu vegna eigin hluta skv. 93. gr. vvl.

A pvi er vardar skyldu fjarmalafyrirtackja til ad birta opinberlega tilkynningu um vidskipti med eigin
bréf pa er vert ad benda 4 ad lengi hefur verid talin i gildi 6l6gfest undanpaga pegar um er ad reda
vidskipti veltubokar med eigin bréf. Byggist umraedd undanpiga 4 pvi ad eigin viOskipti
fjarmalafyrirtaekis eigi ad vera adgreind fra stjornendum pess og peir adilar sem styri veltubokinni bui
ekki yfir innherjaupplysingum. Pegar um er ad rada vidskipti veltubokar hefur fjarmélafyrirteeki pvi
ekki verid talid skylt ad birta tilkynningu um vidskipti med eigin bréf,. "' Um petta er t.a.m. fjallad i
frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003:

W Vid tilkun [...] er vétt er ad hafa [ huga ad préun og styrking kinamiira fiarmdlafyriricekja sem
lLita eftirliti Fidrmdlaeftirlits hefur ordid til pess ad dkvednar tulkunarreglur hafa ordid til d pvi
hvada vidskipti teljast innherjasvik. Vidskipti [ veltubék légadila, sem kunna ad teljast til
fruminnherja og sett hafa sér reglur um medferd trimadarupplysinga og eigin vidskipti {
samreemi vid 14. gr. frumvarpsins, sbr. 2. mgr. 20. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti,

hafa ekki purft ad tilkynna vidskipti sin til Kauphallar Islands hf: (Gour Verdbréfapings Islands
hf) eda Fjdgrmdlaeftirlitsins, enda teljist vidskiptin ekki tilkynningarskyld af 60rum dstedum, 1il
demis vegna reglna um fléggun. bessi undantekningarregla gildir adeins par sem innri
starfsreglur um kinamira tryggia ad sd adili sem annast vidskipti fyrir veltubok bii ekki yfir
trinadarupplysingum og teljist par med ekki innherji. Reglur pessar hafa verio sampykktar af
Fjdrmdlaefiiriitinu. Pykir rétt ad lita til peirra vid tulkun d pvi hvad fellur undir dkveedi um
innherjasvik.”

bad verdur ad telja rokrétta alyktun ad fjarmalafyrirteeki sé oheimilt ad nyta sér veltubok til ad komast
undan reglum um tilkynningarskyldu. Ef dkvirdun um vidskipti veltubékar er tekin af stjorn, forstjora
eda yfirstjorn vidkomandi fjarmalafyrirtzekis myndu vidskiptin ad jafnadi hafa upplysmgaglldl fyrir
fjarfesta og vera tilkynningarskyld samkvaemt reglum 1. mgr. 126. gr. og 127. gr. vvl."> Pad md benda
4 i pessu sambandi ad 4 drunum fram ad hruni bankanna komu { einhverjum tilvikum upp é&litamal er
tengdust mati 4 tilkynningarskyldu bankanna vegna vidskipta med eigin bréf. Ad mati
Kauphallarinnar er naudsynlegt ad hafa hlidsjon af slikum malum. Ma { peim efnum nefna eftirfarandi
mal:

e bann 29. agist 2005 tilkynntu eigin vidskipti Kauppings vidskipti med eigin bréf i
vidskiptakerfi Kauphallarinnar. Markadsvirdi vidskiptanna var um 5 ma. kr. Kaupendur
bréfanna voru stjérnendur i Kauppingi med framvirkum samningi® og eigin vidskipti
Kauppings voru seljandinn. Samkvemt tSlvupdstsamskiptum milli ~ starfsmanna
Kauphallarinnar 4 pessum tima héldu 16gfredingar og yfirmadur skraningarsvids simafund
med Kauppingi i kjolfar vidskiptanna.'* A3 mati Kauppings var um ad rada
veltubdkarvidskipti sem peim beeri ekki skylda til ad birta tilkynningu um vegna
undanpagunnar er peir téldu gilda um vidskipti veltubokar med eigin bréf. Kauphéllin taldi
b6 ljost ad ekki vari um tilfallandi vidskipti vid einstaka kinna ad reda heldur fengju allir
innherjarnir sému kjor og ad pvi hefdi matt ztla ad adkoma bankans hefdi verid meiri en
pegar hefdbundnir kinnar gerdu samning. Einnig taldi Kauphdllin ad dkvordunin hlyti ad
vera ,strategisk®. Bankanum vari pvi skylt ad birta tilkynningu um vidskipti med eigin bréf
6had pvi hvort pau varu framkvemd i gegnum veltubdk eda med 6drum heetti. FME var

" Nanar er fjallad um ségulegar skyringar undanpégunnar { Adalstein E. Jonasson: Vidskipti med
Jfiarmdlagerninga Reykjavik 2009. Bls. 439-441

12 §j4 nanar Adalstein E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga. Reykjavik 2009. Bls. 440.

13 Sbr. efiirfarandi tilkynningu:

hitp:/news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=1S& pagetype=&primarylanguagecode
=]S&newsnumber=32318.

' Si4 afrit af t5lvupostsamskiptum { fylgiskjali 2.
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upplyst um malid og var pad tekid upp 4 samstarfsfundi Kauphallarinnar og FME bann 2.
november 2005. I fundargerd fundarins kemur fram ad FME hafi farid yfir malid og fallist 4
pad med Kauppingi ad ekki beeri ad tilkynna um vidskiptin sem vidskipti félags med eigin
bréf.”

e bann 9. jantar 2006 tilkynnti Straumur-Burdards Fjarfestingabanki hf. (,Straumur®) solu 4
eignarhlut sinum i fslandsbanka.'® Straumur fékk ad hluta til greitt med hlutabréfum, p. 4 m.
eigin bréfum. Straumur tilkynnti ekki um vidskipti med eigin bréf par sem veltubok bankans
tok vid hlutunum. Kauphéllin vakti athygli FME 4 mélinu og var pad raett &4 samstarfsfundi
FME og Kauphallarinnar pann 10. janfiar sama ar, sbr. fundargerd fundarins."” I fundargerd
samstarfsfundar FME og Kauphallarinnar 28. febriiar 2006 kemur fram ad nidurstada FME
hafi verid st a8 ekki hafi verid gerdar athugasemdir vid framkvaemdina en greint var fra pvi
ad ttgefandi geti adeins geymt hluti i veltubékinni i skamman tima.'®

Ljost er af ofangreindu ad Kauphdllin halladist ad prengri talkun en nidurstédur FME f6lu i sér. Til
st6d ad FME birti talkun & tilkynningarskyldu vegna vidskipta veltubdkar, sbr. fundargerd
samstarfsfundar FME og Kauphallarinnar dags. 3. mai 2006", en Kauphéllinni er ekki kunnugt um ad
af pvi hafi ordid. Fyrir liggur ad med ofangreindum tdlkunum var bénkunum veitt talsvert svigram fil
bess ad hlutast til um vidskipti veltubokanna med eigin bréf dn pess ad pau teldust tilkynningarskyld
sem vidskipti med eigin bréf. bvi hlytur su krafa ad hafa verid gerd tit FME ad fylgjast naid med
vidskiptum veltubdkanna til pess ad koma i veg fyrir misnotkun 4 sliku svigrimi, sem getur ekki att
ad vera hlutverk Kauphallarinnar, Kauphéllin hafdi hvorki pann adgang ad upplysingum sem purfti til
ad fylgjast heildstett med vidskiptum veltubdkanna, né sému heimildir og Fjarmalaeftirlitid til ad afla
frekari upplysinga.

Auk pess ma nefna ad reglurnar byggja 4 pvi ad kinamurar séu fullnzgjandi og ad stjorn, forstjori eda
yfirstjérn vidkomandi fjarmalafyrirtekis komi ekki ad vidskiptadkvérdunum veltubdkar. Leida ma ad
pvi likur ad stjérnendur bankanna hafi i mérgum tilfellum komid ad akvdrdun um kaup bankanna &
eigin hlutabréfum i addraganda hrunsins, i pad minnsta med obeinum hatti (s.s. i gegnum fjarmégnun
vidskipta og midlun), sbr. umfjéllun rannséknarnefndar Alpingis um vidskipti bankanna med eigin
bréf.

Oadskiljanlegur hluti peirrar meintu markadsmisnotkunar sem bankarnir stundudu i addraganda
hrunsins var salan 4 hlutunum sem eigin vidskipti bankanna keyptu og enn fremur lanveitingarnar
sem med fylgdu. Ohad pvi hvort stjérnendur bankanna hafi hlutast med beinum hetti til um kaup
eigin vidskipta pa komu peir ad lanveitingum og s6lu & steerri hlutum, sem var 4 endanum pad sem
kn0di afram kaup veltubékanna. bvi virdast kinamurar ekki hafa verid naegilega sterkir pegar a reyndi
en pad er FME sem fer med eftirlit med fjarmalafyrirtekjum og par med hvort innra skipulag peirra
og verkferlar séu fullnegjandi og til pess fallin ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra.

AD mati Kauphallarinnar var pvi fullkomlega skyrt ad Kauphollin bar ekki abyrgd 4 pvi ad fylgjast
sérstaklega med vidskiptum eigin vidskipta bankanna og pvi hvort adgreining beirra fr stjérnendum
bankanna hafi verid fullnagjandi. Sama 4 bersynilega einnig vid um fjarmdgnun vidskipta. bad er 4
pessum tveimur stodum sem hin meinta markadsmisnotkun hvilir, og i reynd skilgreinist af, p.e.
annars vegar umbodssvikum og fjarsvikum og hins vegar 6fullnegjandi adskilnadi & milli svida
(kinamtrum) innan bankanna.

'* Sja fundargerd i fylgiskjali 3.

1 Sbr. eftirfarandi fréttatilkynningu:

http:/news.icex.is/newsservice/MMIcexNS Web.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primar
vlancuagecode=IS&newsnumber=33317.

17 8j4 fundargerd f fylgiskjali 4.

'® Sj4 fundargerd f fylgiskjali 5.

19 8j4 fundargerd { fylgiskjali 6.

11(37)

0713 /g0



02805

1.3 Markaosmisnotkun

[ ,Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive®, koma medal annars fram skilgreiningar 4 mismunandi tegundum
markadsmisnotkunar. St skilgreining sem virdist eiga hvad best vid um pa meintu markadsmisnotkun
sem hér er til umradu er verdgolf, en pad er skilgreint med eftirfarandi hetti:

,This practice is usually carried out by issuers or other entities which control them, and
invelves Iransactions or orders to trade employed in such a way that obstacles are created to
the share prices falling below a certain level, mainly in order to avoid negative consequences
for their share or credit ratings. This needs to be distinguished from legitimate trading in shares
as part of "buy-back” programmes or the stabilisation of financial instruments.*

Skyrt kemur fram ad verdgolf feli i sér ad komid sé i veg fyrir ad verd laeekki nidur fyrir eitthvad
dkvedid stig, p.e. ad golf sé myndad i tilbodabokunum til pess ad hindra frekara verdfall. [ peim
tilfellum sem hér um redir urdu miklar verdlekkanir og jafnvel talsvert meiri en i hlutabréfum
samberilegra banka & Nordurlondunum. i almennari skilgreiningum i 1id 4.8 a. koma einnig fram
skyringar sem gatu hugsanlega att vid um pé tegund meintu markadsmisnotkunar sem til skodunar er,

sbr.:

,The extent to which orders to trade given or transactions undertaken represent a significant
proportion of the daily volume or transactions in the relevant financial instrument on the
regulated market concerned, in particular when these activities lead to a significant change in
the price of the financial instruments”

Eins og fram kemur barna gefur hd veltuhlutdeild fyrst og fremst til kynna ad um eitthvad 6edlilegt sé
ad reeda pegar hin veldur umtalsverdum verdbreytingum, en { peim tilvikum sem um redir er verd ad
lekka talsvert pratt fyrir kaup eigin vidskipta bankanna. Ad mati Kauphallarinnar geta pé slikir
vidskiptahzttir fallid undir almennari skilgreiningar 4 markadsmisnotkun, en vid mat & vidbrégéum
Kauphallarinnar verdur pé ad taka mid af pvi ad verdstudningur par sem einungis er dregid ar hrada
verdlakkana skilur eftir sig um mun torgreinanlegri spor en pegar komid er i veg fyrir verdlakkanir.
Raunar er slik hegdun yfirleitt ekki nefnd pegar skyrt er fr4 mismunandi gerdum markadsmisnotkunar
og pvi ekki eitthvad sem almennt er horft til medal eftirlitsadila.

Astedan fyrir pessu er ventanlega st ad { fyrsta lagi er erfitt og jafnvel 6mogulegt ad syna fram 4 ad
ekki sé um logmaeta vidskiptahatti ad reeda an itarlegra viobotarupplysinga. Vart hefdi verid haegt ad
komast ad peirri nidurstédu ad kaup eigin vidskipta bankanna 4 eigin bréfum teldust til
markadsmisnotkunar 4n upplysinga um ad stada bankanna hefdi verid talsvert lakari en
fjarhagsupplysingar peirra gafu til kynna, ad kaup & bréfunum hefou verid fjarmdgnud af peim
sjalfum an fullnzgjandi veda og ad bréfin hefou ftrekad verid seld med tapi.

1 68ru lagi er um 6skilvirka markadsmisnotkun ad reda og par med 6liklega, par sem ekki er komid i
veg fyrir verdfall og utgefandi pyrfti 4 endanum alltaf ad flagga hlut sinum eda tilkynna um vidskipti
med eigin bréf, sem myndi ryra ventan dbata af misnotkuninni, eda selja bréfin sjalfur og valda par
med auknum s6luprystingi.

I peim tilvikum sem hér um radir 4 hin meinta markadsmisnotkun sér dypri rtur { blekkingum og
malamyndagerningum. Dypri retur sem 6mogulegt var ad greina Ut frd peim upplysingum sem
Kauphdllin hafdi adgang ad og var helst 4 faeri innanbudarmanna og adila sem hofdu eftirlit med
bonkunum ad koma auga 4. Morgum hindrunum purfti i reynd ad rydja ur vegi til pess ad umraeddir
vidskiptahattir bankanna gatu gengid upp og pvi langsott ad Kauphollin hefdi att ad geta dregid pa
alyktun ad um Sedlileg vidskipti veeri ad reeda og hugsanlega markadsmisnotkun. Samandregi® ma
par nefna:

1. Veitt voru 14n fyrir kaupverdi bréfanna, i einhverjum tilvikum & mj6g hagstadum og jafnvel
o6edlilegum kjorum, til pess ad lidka fyrir sélunni og vidhalda hdu verdi i vidskiptunum.
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2. Atla ma ad stjornendur bankanna hafi { morgum tilvikum komid ad &kvordun um
framkvaemd vidskiptanna. Eins og adur hefur komid fram hefur skodun Kauphallarinnar verid
st ad i slikum tilfellum hafi bénkunum att ad vera gert skylt ad birta tilkynningu um vidskipti
med eigin bréf. Slikar tilkynningar voru ekki birtar, enda gafu fyrri tilkanir FME til kynna ad
pess hattar vidskipti veeru ekki tilkynningaskyld par sem pau voru framkvaemd { gegnum
veltubok eigin vidskipta.

3. Med lanum fyrir kaupverdi bréfanna gegn vedi 1 sjalfum bréfunum var gengid 4 eigid fé.
Slikar lanveitingar veiktu eiginfjargrunn vidkomandi banka. Bokfart eigid fé bankanna
virdist ekki hafa verid feert nidur vegna lanveitinganna.

4. 11. mgr. 60. gr. laga um érsreikninga nr. 3/2006 kemur fram ad { skyringum { arsreikningi
skuli veita upplysingar um eign félags 4 eigin hlutum og skv. 2. mgr. sému greinar skal veita
sému upplysingar ef félag hefur tekid ved i eigin hlutum. Sama krafa er gerd pegar um er ad
reeda arshlutareikninga. Ljost er ad ekki voru veittar fullnaegjandi upplysingar um pessi atridi,
med hlidsjon af umfjéllun um eigid £é i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis.

5. Otal adilar innan bankanna hefdu att ad gera athugasemdir vid pessa vidskiptahetti og jafnvel
gera FME vidvart. bar mé t.d. nefha lanasvid, lananefndir, Gtldnaeftirlit, dheettustyringu,
midlun, innri endurskodun og regluvdrslu. Kauphollinni barust ekki slikar dbendingar og er
ekki kunnugt um ad slikar abendingar hafi borist FME fra einhverjum pessara adila.

6. Bankarnir skiludu inn skyrslum til FME um eigid & sem hefou att ad gefa innsyn inn i
vidskiptahatti peirra, dsamt pvi ad lan med vedi { hlutabréfum voru sérstaklega skodud af
FME haustid 2007, skv. svorum Jénasar Fr. Jénssonar til rannséknarnefndar Alpingis.”
Einnig kom par fram ad svo virdist sem FME hafi verid veittar 6fullnaegjandi og jafnvel
rangar upplysingar.

7. Endurskodendur hefdu ad 6llum likindum &tt ad gera athugasemdir vid lanveitingarnar og pad
hvernig par voru ferdar til bdka sem eigid fé. Endurskodendur bankanna daritudu
reikningsskil peirra 4n athugasemda 4 &runum fyrir hrun.

8. Sérstakar skyldur hvila ad auki 4 endurskodendum fjarmélafyrirtekja skv. 92. gr. laga nr.
161/2002 ad upplysa FME um pad ef peir verda varir vid atridi sem geta veikt fjarhagsstodu
fyrirtekjanna. betta virdist ekki hafa verid gert, af svorum Jonasar Fr. Jonssonar til
rannséknarnefndar Alpingis ad deema.”’

9. Sedlabanki [slands hefur eftirlit med fjarmalastodugleika og hefdi hugsanlega att ad gera
athugasemdir vid lanveitingar sem tryggdar voru med vedi i eigin bréfum s6kum pess hversu
mikid umfang peirra var ordid.

Med hlidsjén af ofangreindu er ljost ad margar af peim stodum sem skilvirkni verdbréfamarkada og
eftirlit Kauphallarinnar byggja 4 brugdust. Rikan vilja hefur purft til pess ad fara med pessum heetti 4
svig vid 16g og pvi gat eftirlit Kauphallarinnar ekki séd fyrir hvad raunverulega lag ad baki
umraeddum vidskiptahattum. | pessu samhengi matti aftur visa i svor Jénasar Fr. Jonssonar til
rannsdknarnefndar Alpingis, par sem fram kemur ad nidurstada rannséknarnefndar Alpingis vardandi
vidskipti bankanna med eigin bréf og ved peirra i eigin bréfum gefi tilefni til pess ad @®tla ad
bankarnir hafi ,,med visvitandi hetti blekkt [FME] med rangri eda éndkvemri skyrslugjof*.” Hafi
bankarnir gengid petta langt til pess ad halda upplysingum um framkvaemd og fjarmégnun storra
vidskipta fr4 FME faest ekki sé8 4 hvada forsendum Kauphéllin hefdi 4tt ad gera athugasemdir vid
kaup peirra 4 eigin bréfum, sem grundvlludust einmitt & slikum vidskiptum.

Pessu til enn frekari studnings ma benda 4 ad Intermarket Surveillance Group (ISG), sem Kauphéllin
er adili ad asamt eftirlitseiningum margra af sterstu kauphollum heims, skilgreinir 9 hofudgerdir

20 8ja bls. 40 { vidauka 11 — Jénas Fr. Jénsson, { skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis.
2! 8ja bls. 39 { vidauka 11 — Jénas Fr. Jénsson, i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis.
*2 Gja bls. 39 — 40 { vidauka 11 — Jénas Fr. Jansson, i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis.
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markadsmisnotkunar med vidskiptum og/eda tilbodagerd og fellur st tegund sem hér er til umradu
ekki heldur par undir, pé hin falli eftir sem 4dur undir almennari skilgreiningar.” Eins ma nefna ad
Capping/Pegging bjallan sem NASDAQ OMX Nordic kauphallirnar toku upp i SAGA og sty0st vid
umtalsverda reynslu norrenna sem og annarra kauphalla byggir & pvi ad verd haldist stodugt, veltan
sé mikil og einn adili sé atkvaedamikill 4 kaup- eda soluhlidinni, i samraemi vid algengar
skilgreiningar & pessari tegund markadsmisnotkunar. betta stydur pad sjénarmid Kauphallarinnar ad
ekki er um typiska gerd markadsmisnotkunar ad rada og eru til 4, ef einhver, hlidstaed fordaemi fra
60rum mdérkudum.

Samandregid md segja ad meginatridin séu eftirfarandi:

- Rim tilkun FME 4 undanpagu fyrir veltubzekur fra skyldu til ad birta tilkynningu um
vidskipti med eigin bréf byrgdi syn 4 vidskiptahmtti eigin vidskipta bankanna.
Veltubazkur bankanna hoféu heimildir til pess ad halda allt ad 5% af eigin hlutabréfum 4n
pess ad peir hlutir reiknudust med vid mat 4 flsggunarskyldu. St heimild byggdi vantanlega
4 pvi ad veltubakurnar geetu tekid slika stodu i eigin bréfum teldu paer ad um kauptaekifeeri
veeri ad reda og par med moguleika 4 pvi ad selja bréfin & herra verdi sidar meir. FME
talkadi ad auki heimildir peirra til ad eiga vidskipti med eigin bréf, an pess ad peim veri skylt
ad birta tilkynningu um vidskiptin skv. 127. gr. vvl,, afar rimt. Eins og komid hefur fram
halladist Kauphollin ad prengri tilkun heldur en FME 4 bessari 616gfestu undanpaguheimild.

- Upplysingar uar reikningum bankanna, alagsprof FME, yfirlysingar FME og
Sedlabankans og linsheefismét gafu til kynna ad stada bankanna veeri sterk og takifeeri
felust i kaupum 4 bréfum peirra. Miklar deilur voru um bad hvort 6rdleikinn 4
alpj6dlegum fjarméalamdrkudum veeri vegna timabundinna lausafjarvandamala eda hvort um
fjarmélakreppu veeri ad reda. Fra pvi { byrjun 4gist 2007 og til drsloka sama ér lekkaoi
hlutabréfaverd Kauppings um 27%, Glitnis um 26% og Landsbankans um 10%. Sé tekin
arslekkunin fra aglst 2007 fram ad agist 2008 nam hun 42% i tilviki Kauppings, 48% i
tilviki Glitnis og 42% f tilviki Landsbankans. Hefdi vandinn verid timabundinn og stada
bankanna jafn g6 og fjarhagsupplysingar peirra og dlagsprofanir géfu til kynna hefdu liklega
fair vedjad gegn pvi ad hlutabréfaverd peirra atti eftir ad hakka i kjolfarid. Vid slikar
adstadur, pegar allt bendir til pess ad um timabundna lzekkun hlutabréfaverds sé ad rada, er
ekki éedlilegt ad eigin vidskipti fjirmalafyrirteekis nyti sér paer heimildir sem pau hafa til ad
fjarfesta { eigin bréfum. A pessum timapunkti pegar augljés ummerki um kauptakifari virtust
vera til stadar gaf st60utaka eigin vidskipta pvi til kynna trG peirra sem styrdu kaupunum 4
eigin félagi og virtist pad traust byggja 4 opinberum upplysingum fra utgefanda og jakvadum
yfirlysingum fra eftirlitsadilum. Ekki virtist hafa verid gerd tilraun til pess ad kaupa ¢edlilegt
magn 4 skémmum tima, verdi® var hvorki keyrt upp né pvi haldid ébreyttu, sbr. ad verdid
lekkadi um tugi prosenta, heldur virtist sem stadan hafi smdm saman verid aukin 4 medan
svartsynir, 6polinm6dir og fjarvana fjarfestar seldu bréfin sin.

- Hin meinta markadsmisnotkun grundvalladist & pattum er voru utan eftirlits
Kauphallarinnar, s.s. fjirmégnun 4 vidskiptum og étraustum kinamirum. begar horft er
til markadsadstedna eins og par voru fyrir fall bankanna, upplysinga sem beir hifdu birt
opinberlega 4 peim tima, yfirlysinga eftirlitsadila, greiningaradila sem og annarra
markadspatttakenda, pa verdur ad telja ad vidskipti bankanna med eigin bréf hafi ekki, ein og
sér, gefid til kynna ad um Oedlilega vidskiptahetti eda markadsmisnotkun vari ad reda
Vidskiptin, ad virtum peim atridum sem hagt var ad leggja til sem forsendur fyrir mati 4
vidskiptahattum bankanna fyrir hrun, virtust 4 peim tima edlileg.

2 gja skilgreiningar ISG fra pvi um sumarid 2008 { fylgiskjali 7.
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Sidar hefur aftur & mo6ti komid 1 ljos ad i hinni meintu hegdun felast ad ollum likindum
umbodssvik og fjarsvik. Su stadreynd breytir algjérlega peim forsendum sem Kauphéllin gat
byget 4 vid greiningu & vidskiptum bankanna fyrir fall peirra. Hefur petta par afleidingar ad
vidskipti sem upphaflega virtust ad 6llu leyti samraemast hefSbundnum vidskiptahattum
myndu eftir 4 ad hyggja hugsanlega flokkast sem virkur verdstudningur bankanna vid eigin
hlutabréf og markadsmisnotkun.

St gerd markadsmisnotkunar sem um radir byggir 4 pvi ad bankarnir keyptu eigin bréf og
seldu pau svo afram med pvi ad veita kaupendunum 6edlileg lan sem ollu pvi ad bankarnir
sjalfir héldu eftir allri dhattu af bréfunum 4 medan hugsanlegur 4gédi af verdhakkunum
fluttist til kaupenda. Ad einhverju leyti virdist pvi hafa verid um ad reeda malamyndagerninga
sem i fyrstu virtust i samremi vid vidurkennda markadsframkvamd, par sem ekkert dedlilegt
er vid pad ad safna i veltubdk til ad avaxta fjarmuni vidkomandi banka til skemmri tima
og/eda selja afram steerri hlut. Hefou eigin vidskipti bankanna ekki selt bréfin itrekad med
tapi samhlida dedlilegum lanveitingum, sbr. umfjsllun rannséknarnefndar Alpingis, veeri i
raun 6mogulegt ad rengja forsendur kaupanna, ad mati Kauphallarinnar.

Ut fra peim upplysingum sem Kauphdllin hafdi undir héndum var égerlegt fyrir hana ad rekja
breytingar 4 eignarhlut eigin vidskipta bankanna og fylgjast heildstztt med pvi med hvada
haetti bréfin voru seld, hvad pa fjarmégnun vidskiptanna, en betta eru lykilatridin { hinni
meintu markadsmisnotkun. Einnig er 1jost ad pad purfti ad rydja mérgum hindrunum ar vegi
til pess ad meintur verdstudningur bankanna gengi upp og pad er pvi ekki hegt ad tla
Kauphdéllinni ad sja fyrir hversu djapt hin meinta markadsmisnotkun nddi og ad grundvollur
vidskiptanna veeri byggdur 4 flskum forsendum og svikum.

Eftirlit med peim pattum er varda odedlilegar linveitingar og milamyndagerninga var
fremur a hendi opinberra eftirlitsadila, p.m.t. FME en ekki Kauphallarinnar. i pessu
sambandi ma benda 4 a0 samkvaemt 16gum hefur FME vidtakar skyldur til ad hafa eftirlit
med starfsemi fjarmalafyrirtekja, p.m.t. storum dhattuskuldbindingum, stédu eigin fjar o1l
Til ad pad geti sinnt eftirliti sinu og tryggt stédugleika fjarmalamarkadarins hefur 16ggjafinn
veitt FME pvi sem nzst 6takmarkadar heimildir til ad afla gagna fra eftirlitsskyldum adilum,
sbr. akvedi 1. mgr. 9. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi en par
kemur fram ad FME skuli athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa pyki.
Eftirlitsskyldum adilum er enn fremur gert skylt ad veita FME adgang ad 6llu békhaldi sinu,
fundargerdum, skjélum og 60rum gdgnum { vorslu peirra er varda starfsemina sem FME telur
naudsynlegan. Loks getur FME gert vettvangskannanir eda dskad upplysinga 4 pann hatt og
svo oft sem pad telur porf 4.

FME étti pvi ad hafa adgang ad peim upplysingum sem gatu varpad ljési 4 hinn meinta
tilgang vidskiptanna, sem alls ekki blasti vid pegar pau féru fram. Ekki verdur annad radid en
ad bonkunum hafi ldnast ad fegra mjdg stédu sina gagnvart FME, eins og rdda mé af ymsum
ummalum fyrrverandi forstjéra eftirlitsins, sem 48ur er getid.

Hin meinta markadsmisnotkun fellur ad auki ekki undir hefobundnar skilgreiningar 4
peim tegundum markadsmisnotkunar sem eftirlitsadilar um allan heim kappkosta ad

fylgast med.

i 1josi ofangreinds fer Kauphollin ekki med nokkru méti séd 4 hvada forsendum hiin hefdi att gripa til
adgerda vegna kaupa bankanna 4 eigin hlutum.

Pessi afstada Kauphallarinnar verdur rokstudd nanar hér & eftir, samhlida athugasemdum vid dkvedna
1idi { bréfi FME.
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2. Athugun FME i tilteknum vidskiptadogum og eftirliti Kauphallarinnar

Kauphdllin - hefur farid yfir nidurstdur FME vegna eftirlits Kauphallarinnar 4 ftilteknum
vidskiptadogum. Ad nedan fylgja athugasemdir Kauphallarinnar.

2.1 Viaskipti og tilbod med hlutabréf Landsbanka Islands hf. 3. jantiar 2008

Pann 3. janiiar 2008 nam virdi vidskipta med hlutabréf Landsbanka fslands hf. alls um 3,7 milljérdum
kr. Meginhluti pess vidskiptamagns voru tilkynnt vidskipti, eda um 3,2 milljardar kr., og voru par af
tvenn vidskipti upp 4 samtals 2,8 milljarda kr. tilkynnt fyrir opnun markada. Midlun Landsbankans sa
um ad tilkynna pau vidskipti en ekki kom fram i gégnum Kauphallarinnar hverjir vidskiptavinir
midlunar voru.

Vid greiningu 4 atburdum pessa dags er naudsynlegt ad hafa eftirfarandi i huga:

e Virdi paradra vidskipta nam 538 milljénum kréna. Ekki er um hétt vidskiptamagn a0 rada
med hlidsjon af veltu 4 innlendum hlutabréfamarkadi 4 pessum tima.

e I upphafi dags tilkynnir midlun Landsbankans vidskipti upp & 2,8 milljarda kr. Ekki kemur
fram fyrir hénd hvers. Hafi Landsbankinn sjalfur verid seljandi ad pessum hlutum, sem ekki
er oliklegt midad vid haa hlutdeild Landsbankans i vidskiptum med eigin bréf, er 4 engan hatt
Gedlilegt ad hann hafi verid virkur kaupandi { kjolfar pess, t.d. ef hann 4tti f reynd ekki &l
bréfin sem seld voru og purfti ad afla peirra i kjélfar vidskiptanna. Kaupin getu pvi jafnvel
farid fram 4 leegra verdi en salan og pa hapid ad halda pvi fram ad pau hefdu ekki verid
framkvaemd 4 vidskiptalegum forsendum. Slik vidskipti, p.e. par sem eigin vidskipti
kaupa/selja i kj6lfar eda addraganda tilkynntra vidskipta til pess ad n& upp i akvedid
vidskiptamagn, voru daglegt braud & innlendum hlutabréfamarkadi og eru enn daglegt braud 4
skuldabréfamarkadnum, sem og erlendum mdrkudum.

e FEins og komid hefur fram { inngangi héldu margir pvi fram & pessum tima ad islensku
bankarnir steedu ekki verr en erlendir bankar, a0 um timabundna lausafjarkreppu veeri ad reda
og ad von veri 4 uppsveiflu & ny — eins og peirri sem kom fram 4rid 2006 pegar mikill
vidsniningur vard 4 markadi og hlutabréfaverd hof ad risa 4 ny eftir miklar verdlekkanir sem
4 undan hofdu gengid. Pennan dag leekkadi hlutabréfaverd Landsbankans um 1,83% (3,10% i
evrum talid®) 4 medan norrenir bankar lekkudu um 0,24% (midad vid préun visitélu
norrenna banka, malt 1 evrum). bvi var ekki dedlilegt ad sjé kauptekifaeri i stédunni og
hljéta eigin vidskipti Landsbankans (,, EVL®) par ad koma sterklega til greina, enda hafa
starfsmenn oftar en ekki meiri tra & eigin fyrirteki en adrir. [ bréfi sinu gerir FME
athugasemd vid dkvedna petti { framkvaemd eftirlits Kauphallarinnar { tengslum vid vidskipti
og tilbod med hlutabréf Landsbankans pennan tiltekna dag.

a. Gerd er athugasemd vid ad engar bjéllur hafi hringt i eftirlitskerfi Kauphallarinnar
vegna stodunnar { tilbodabokinni 3. jantar 2008, en pa voru EVL med niu kauptilbod
inni, Straumur med eitt kauptilbod og verdbréfamidlum Landsbankans med fimm
kauptilbod.

Hvad petta vardar ma fyrst nefna ad Kauphdllin sér ekki hver astedan er fyrir pvi ad
FME visar til tilboda Straums og midlunar Landsbankans i pessu samhengi. Ef &tlunin
er ad gefa i skyn ad Kauphéllin hafi med einhverjum hetti 4tt ad meta pessa adila sem
tengda adila ba er vert ad benda & ad reglur um skyran adskilnad svida innan
fjarmalafyrirtekja gerir pad ad verkum ad ekki er horft 4 midlun og eigin vidskipti sem
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tengda adila. bvi sidur var hagt ad horfa &4 EVL og Straum sem tengda adila i pessu
sambandi.’* Eftirlitskerfi Kauphallarinnar litur pvi ekki 4 pessi tilbod sem tilbod
tengdra adila og med sama hetti verdur ad gera rad fyrir ad vid greiningu 4 st6u
tilbodabokarinnar sé 1itid 4 umraedda adila sem otengda.

Ef einungis er horft 4 kauptilbod EVL pa voru pau 4 verdi frd 34,50 — 35,00 kr. 4 hlut
og var samanlagt magn um 9.000.000 hlutir, par af 2.000.000 hlutir faldir (stadan kl.
12:23:05 CET). Séu pessi vidskipti sett { samhengi vid pau vidskipti sem Landsbankinn
tilkynnti fyrir opnun er einungis um 10% af pvi magni ad ra&da. Samanlagt magn
umraddra tilboda getur pvi vart talist dedlilegt. Su stadreynd ad EVL hafi dreift
tilbodum sinum yfir 4 fleiri en eitt verd bendir einmitt til pess ad um edlileg tilbod hafi
veri0 ad reda, en pannig aukast likurnar & pvi ad af vidskiptum verdi (par sem sum
tilbodanna eru 4 hagstedasta kaupverdi) og vegid medalverd verdur hagstedara ef stor
solupontun kemur inn — m.8.0. verdid mun taka mid af steerd vidskiptanna, med sama
heetti og gjarnan er gert pegar samid er utan tilbodabéka. A erlendum morkudum telst
pad fullkomlega edlileg og vidurkennd markadsframkvamd ad vera med mérg kaup-
eda sélutilbod inni { tilbodabokunum & mismunandi verdum til pess ad vegid medalverd
kaupa eda solu taki mid af vidskiptamagni. Med bessu er stefnt ad pvi fa hagsteedara
verd eftir pvi sem vidskiptamagnid eykst. Telur Kauphdllin ad FME burfi ad rokstydja
pad mjdg vandlega ad svo eigi ekki ad vera 4 fslandi. Sé kauphallaradilum meinad ad
vera med marg kaup- eda sélutilbod inni 4 mismunandi verdum er studlad ad pvi ad
peir leiti frekar Gt fyrir tilbodabokina til pess ad eiga vidskipti, sem dregur tr synileika
og seljanleika og kemur i veg fyrir heilbrigda verdmyndun 4 markadnum.

Annad gildir um ,,orderbook layering® sem byggir 4 einhverskonar blekkingu, s.s. ef
markmidid med tilbodunum er ekki ad eiga vidskipti. Sem dami um slikt er begar morg
tilbod eru faerd inn 4 kauphlidinni (s6luhlidinni) { peim tilgangi ad ventingar um aukna
eftirspurn (aukid frambod) prysti verdinu upp (nidur) og pa eigi sami adilinn vidskipti 4
s6luhlidinni (kauphlidinni), sbr. Order Book Layering bjolluna sem nu er virk { SAGA,
eftirlitskerfi Kauphallarinnar. Ekki var haegt ad rengja ad kaupdhugi EVL hafi verid
raunverulegur. Pvert 4 moti snyst malid um ad EVL hafi verid of virkur kaupandi eigin
hlutabréfa. EVL attu ekki vidskipti 4 s6luhlidinni og Kauphéllin vard aldrei vor vid
neina leitni til pess ad fordast porun kauptilbodanna. Meint blekking kom i reynd fram
4 6drum vettvangi, p.e. pegar bankinn seldi bréfin svo { staerri skommtum { vidskiptum
sem byggdu ad sllum likindum & malamyndagerningum og reyndi ad hylma yfir tapid
sem af s6lunni hlaust. Kauphollin telur pvi ad FME purfi ad skyra pad nanar & hvada
forsendum pessi stada tilbodabokarinnar hefoi att ad hringja bjollum i eftirlitskerfi
Kauphallarinnar — eda hjd starfsménnum Kauphallarinnar sem fylgdust med
markadnum.

b. A pvi timabili sem visad er til ad verd hafi haldist stédugt (frd 12:00 til 14:45 CET)
hafdi pad pa pegar leekkad um 1,4% fra sidasta vidskiptadegi. PGrud velta 4 pessum
tima nam 3.581.935 hlutum. FME bendir 4 ad kl. 13:12:22 hafi EVL verid med flest
kauptilbod f tilbodabokinni. bratt fyrir pad hefdu pau sett inn kauptilbod ad nafnvirdi 3

 Samkvamt 4liti Landsbankans og Straums sem byggdi 4 nidurstédu FME var ekki litid 4 pessa adila sem
tengda, pratt fyrir augljos tengsl steerstu eigenda.
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milljénir kr. 4 sama verdi og sidasta vidskiptaverd. Enn fremur fullyrdir FME ad petta
hafi verid gert ,pratt fyrir ad EVL hefdu getad keypt bréfin 4 mun hagstaedara verdi par
sem s6luprystingur var mj6g mikill og Landsbankinn eini adilinn & kauphlidinni®.

Hvad petta vardar vill Kauphdllin benda ad fullyrding FME vardandi pad ad
Landsbankinn hafi verid ,.eini adilinn 4 kauphlidinni® fer ekki stadist. A pessum tima
voru EVL med tiu tilbod 4 kauphlidinni, midlun Landsbankans med fimm og Straumur
eitt tilbod. Pad verdur pvi ad gera pa krdfu ad horft sé 4 pessa adila sem otengda, sbr.
umraedu hér ad framan.

begar tekid er mid af pvi ad lagmarkstilbodasterd vidskiptavaka med hlutabréf
Landsbankans var 1.000.000 hlutir liggur pad i augum uppi ad ekki var um mikinn
sluprysting ad reeda. Kauphéllin telur pvi 1jost ad mjog ovarlegt sé ad fullyrda ad EVL
hefdu getad keypt bréfin & ,mun hagstedara verdi“. Engar sénnur eru fyrir pvi ad
s6ludhugi hafi verid til stadar 4 leegra verdi og sem nam pvi magni sem EVL vildi
kaupa. bad voru pvi ekki forsendur til stadar til ad rengja pad mat EVL ad um edlilegt
markadsverd 4 hlutabréfunum vaeri ad rada.

FME gerir einnig athugasemd vid ad engum bjéllum hafi hringt vegna pess ad verd hafi
hekkad i lok dags. Um 0,72% hakkun var ad reda, en verdid hafdi engu ad sidur
leekkad innan dagsins. Pessi hakkun telst hvorki mikil® né er hun tr samrami vid
almenna hegdun 4 markadnum, en eins og fjallad verdur um hér ad nedan (sjd
umfjéllun um initiator of closematch bjsllu) hekkadi verd i lokunaruppbodum yfirleitt
fré sidasta vidskiptaverdi fyrir uppbodid og 4 bad vid um bankana sem og dnnur félog.

FME telur augljost ad ekki hafi verid allt med felldu vardandi vidskipti med hlutabréf
Landsbankans pennan dag. Kauphollin telur vissulega ad eftir fall bankanna hafi komid
fram i dagsljosid upplysingar sem gefi til kynna ad ekki hafi allt verid med felldu i
vidskiptum bankanna med eigin hlutabréf i addraganda hrunsins en hafnar pvi med 6llu
ad fullyrda megi um slikt Gt fra tilbodum og vidskiptum med hlutabréf bankans pennan
dag eda peim upplysingum sem lagu fyrir 4 peim tima. Kauphdllin telur naudsynlegt ad
FME skodi vidskipti og vidskiptahatti { vidara samhengi. Kauphollin er dags daglega {
peirri st6du ad purfa ad meta tilbod og vidskipti med hlidsjon af fyrirliggjandi
upplysingum og ytri adstedum, en vidskipti og vidskiptahettir sem hringja
vidvdrunarbjollum (hvort sem beer eru rafreenar eda huglaegar) ma yfirleitt skyra med
edlilegum hetti vid ndnari skodun. Audvelt er ad komast ad peirri nidurstédu ad um
vafasama vidskiptahetti sé ad reda pegar gengid er ut frd pvi ad svo sé og pegar fyrir
liggja adur 6pekktar upplysingar sem voru Kauphdllinni med 6llu 6adgengilegar, t.a.m.
og e.t.v. ekki sist vardandi lanastarfsemi bankanna, en athugasemd FME byggir edlilega
4 mikilli eftirhyggju. An frekari upplysinga er émdgulegt ad halda pvi fram ad
vidskiptin 3. jantar 2008 gefi til kynna ad um vafasamt athfi sé¢ ad reda og er i pvi
samhengi m.a. visad til pess ad fyrirliggjandi upplysingar gafu sidur en svo tilefni til
pess ad &tla ad ekki vaeru hugsanleg kauptaekifeeri til stadar fyrir fjarsterka adila.

B Hér m4 benda 4 ad hamarksverdbil skv. vidskiptavakasamningum Landsbankans vid Straum og Kaupping var
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e Kjosi FME ad leggja Kauphéllinni pa linu ad &ll tilvik sem kunna ad koma upp 1 framtidinni
sem eru samberileg vidskiptunum med Landsbankann 3. jantar 2008 verdi aframsend FME
til frekari skodunar er liklegt ad um talsverdan fjolda méla verdur ad racda sem eiga sér
edlilegar skyringar. Somuleidis gaeti of mikil tortryggni eftirlitsadila { gard edlilegra
vidskiptahatta dregi® ar hvata markadsadila til pess ad stunda vidskipti sin fyrir opnum
tjéldum og par med unnid gegn framproun heilbrigdra markada.

2.2 Vidskipti og tilbod med hlutabréf Glitnis banka hf. 4 timabilinu 3. janiar til 31, janaar 2008

begar greina & vidbrogd Kauphallarinnar vid vidskiptum med Glitni banka i jantar 2008 er
naudsynlegt ad setja vidskiptin i samhengi vid atburdi pess manadar, s.s. fréttir og greiningar — eins
og 4 vid um vidbrogd Kauphallarinnar almennt. Pennan manud lackkadi hlutabréfaverd norrenna
fjarmalafyrirteekja um 13,13%, midad vid proun OMX Nordic Financials EUR visit6lunnar (fra 3.
januar til 31. jantar). A sama tima lakkadi hlutabréfaverd Kaupbings i evrum talid um 11,52%,
Glitnis um 13,30% og Landsbankans um 15,52%. Verdprounina mé sja 4 medfylgjandi mynd, par
sem upphafsverd er sett jafnt 100 til pess ad verdbreytingarnar séu samanburdarhafar.
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Ljost er ad hlutabréfaverd islensku bankanna fylgdi hlutabréfaverdi norrenna fjarmalafyrirtkja mjog
naid eftir og med hlidsjon af alpjodaveedingu peirra var erfitt ad halda pvi fram ad um oGedlilega préun
hafi verid ad rada. S¢ farid yfir fréttir af fjarmalamdrkudum pennan manudinn ber mikid & umfjéllun
um almennar verSlekkanir 4 innlendum og erlendum hlutabréfamérkudum. Evrépskir markadir
fylgdust naid med préun bandariskra markada og toku oft stokk upp eda nidur 4 vid um leid og
bandariskir markadir opnudu. Hlutabréfaverd leekkadi par til timabundinn vidsnuningur &tti sér stad
par sem pad hakkadi til skamms tima, lackkadi aftur o.s.frv. Pessi proun var st sama hér & [slandi eins
og erlendis og pykir hin edlileg 4 6vissutimum. Tal um yfirvofandi fjarmélakreppu for ad faerast i
aukana en rikjandi vidhorf var p6 enn 4 pann veginn ad fyrst og fremst veri um lausafjarkrisu ad
reda.

Pann 14. jantar urdu leekkanir & mérkudum sem ad hluta matti rekja til leekkana i Bandg.rikjunum og
neikvaedni i umfjéllun Morgan Stanley um Kaupping. Sama dag rymkadi Sedlabanki Islands reglur
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um ved i vidskiptum vid bankann, sem jok adgengi bankanna ad lausu fé, og Landsbanki [slands
upplysti markadinn um sterka stédu sina, med hlidsjon af hugsanlegu yfirtokutilbodi i Close Brothers
Group plc. bann sama dag var Jénas Fr. Jonsson, paverandi forstjori FME, med innlegg 4 fundi Félags
um fjarfestatengsl og Haskola Reykjavikur um horfur 4 islenskum fjarmalamarkadi. " Nefndi Jonas
par ad sérfredingar Credit Sights hefou talid ad skuldatryggingadlag islensku vidskiptabankanna geefi
ekki rétta mynd af raunstédu peirra og tok hann undir pau sjénarmid. Einnig kom fram ad Jénas teldi
ardsemi eiginfjar islensku bankanna veri betri en annarra norrseenna banka. [ fréttatilkynningunni &
vefsidu FME kom einnig fram ad FME hefdi reiknad badi formlegt dlagsprof sem gerdi rad fyrir
mjog harkalegu afalli og ad til vidbotar hefdi verid reiknad alagsprof par sem sérstaklega hafi verid
reiknud ahrif af vidbotar utlanatapi. Kom fram ad eiginfjarstada bankanna stadist vel alagsprofin, en
nidurstddur peirra voru birtar sérstaklega 4 vefsidu FME. Loks kom fram ad undirstédur islensku
vidskiptabankanna veru almennt traustar, pratt fyrir erfidleika & fjarmalamérkudum, og benti Jénas a
mikilvaegi pess ad markadsadilar ,.greindu timabundna erfidleika fra langtimavanda og héldu ro
sinni.*

Pann 15. jantar spadi greiningardeild Glitnis pvi ad arid 2008 yrdi hlutabréfamarkadnum erfitt framan
af en ad arslokagildi Urvalsvisitslunnar fyrir arid 2008 yrdi p6 riflega 7.200, en pad hefdi jafngilt
32% heakkun frd peim tima sem greiningin var birt. ** Kom fram ad hekkunin 4 fyrstu manudum
arsins yrdi litil samkveaamt peirra spa og ad markadir myndu ekki taka vio sér fyrr en fyrir legi hvert
endanlegt tjon yrdi af vldum annars flokks hisn®dislana i Bandarfkjunum og hverjir baeru pad tjon.

bann 17. januar skrifadi Bjorgvin G. Sigurdsson, paverandi vidskiptaradherra, grein 4 vefsidu sinni
par sem hann nefndi m.a. ad stada bankanna veeri traust, ad peir stedu vel, ad lausafjarstada veeri
prydileg og ad fjarmdgnun peirra allra veri lokid til lengri tima. | Morgunkorni Glitnis var einnig
visad til pess ad Dr. Richard Portes hefdi sagt litla innisteedu vera fyrir neikvaedri umfjllun um
islensk fjarmalafyrirteeki og ad verdlakkun 4 hlutabréfum { Kauphoéllinni veeri dverdskuldud.

Pann 19. jantar visadi greiningardeild Kauppings til pess ad nastu manudir yréu nokkud erfidir 4
hlutabréfamarkadi, svo lengi sem ekki s@i til botns vardandi lekkanir i Bandarikjunum.” A3
ymislegt benti samt til pess ad leekkunarhrinan sem dunid hafdi 4 fjarmélafyrirtekjum vari ad nalgast
endastod. Bjost greiningardeild Kauppings vid pvi ad Urvalsvisitalan myndi heekka um 8,5% 4 arinu
og visadi til pess ad V/H gildi bankanna veeru mjdg hagsted, en gildi Kauppings var um 8 og gildi
Glitnis og Landsbankans um 10.

bann 22. jantar voru styrivextir lekkadir { Bandarikjunum og téku markadir samstundis vid sér, med
tilheyrandi hakkun hlutabréfaverds. Pann 23. jantar toku markadir pé mikla dyfu nidur 4 vid.

Eftir miklar lekkanir ruku alpjodlegir markadir upp bann 24. jantar, margir um 3,5 — 4%, og stédu
vonir til ad pad versta veeri yfirstadid i Bandarikjunum. Islenski markadurinn fylgdi peim erlendu
eftir.

Pann 28. janGar birti Landsbankinn afkomu sina. Sama dag birti Moody‘s greiningu par sem fram
kom ad Aaa lanshafiseinkunn [slands veri 4 krossgotum. *' [ pydingu fra Sedlabankanum kom fram
a0 liklegt veeri ad islensk stjornvéld getu mett lausafjarbresti, varid innistedueigendur og fordast
greidsluprengingar jafnvel vid sérstaklega erfid skilyrdi. Einnig kom fram i greiningu Moody‘s a0

7 54 erindid hér: hitp://www.fme.is/?PagelD=148&NewsID=248
8 Ekki er hagt ad hlekkja beint i greiningar Glitnis en bzr eru adgengilegar 4 eftirfarandi vefs168:
http://www.islandsbanki.is/fjarfestingar/greining/

® Vefsida Bjsrgvins G. Sigurdssonar er ekki lengur adgengileg opinberlega en um pessi skrif hans er vida
fjallad 4 veraldarvefnum, s.s. hér: http://silfuregils.evjan.is/2009/09/29/bjorgvin-g-og-vefurinn/,

0 Vefsidan er ekki lengur adgengileg 4 vef Kauppings en dgrip dr greiningunni mé sja hér:
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein _id=1186383

31 Sja: http://www.sedlabanki.is/?PageID=13&NewsID=1659
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islensku bankarnir stazdu i grundvallaratridum traustum fotum, ad lausafjarstada peirra veeri goo og ad
timardf fjarmognunar a heildsélumérkudum hefdi batnad.

Pann 29. jantar birti Glitnir uppgjor sem virtist vera undir veentingum markadsadila og verd lackkadi.
Pann sama dag er Economic Stimulus Act of 2008 sampykkt | Bandarikjunum og hafdi pad jakvad
ahrif 4 hlutabréfamarkadi og vard pvi akvedinn vidsnuningur pegar leid 4 daginn. Einnig tilkynnir
Kaupping ad akvedid hafi verid ad falla fra fyrirhugadri yfirtoku bankans 4 NIBC, sem pottu jakvad
tidindi fyrir innlendan fjarmalamarkad.

bann 30. januar breytti Moody‘s horfum um ldnsheefiseinkunn Kauppings, Glitnis og Landsbankans.
Bankamnir héldu Aa3 einkunn sinni med fjarhagslegan styrkleika C en méguleg lekkun var til
athugunar.

Pann 31. jandar birti Kaupping afkomu sina, sem virtist vera yfir ventingum greiningardeildanna og
aseettanleg i 1josi markadsadstedna.

bratt fyrir ad blikur hafi verid 4 lofti er 1jost ad skiptar skodanir voru & alvarleika kreppunnar 4
pessum timapunkti. Rd8amenn ftrekudu styrk islenska bankakerfisins, greiningaradilar dttu von 4
vidsniningi sidar 4 4rinu, sumir erlendir freedimenn téldu lekkanir & islenskum hlutabréfamarkadi
vera 6verdskuldadar og matsfyrirtaekin gafu bonkunum og islenska rikinu haa lanshafiseinkunn, m.a.
med visan til pess ad bankakerfid stedi traustum fotum. Ord forstjora FME pann 14. janfiar um ad
markadsadilar &ttu ad greina timabundna erfidleika fra langtimavanda og ad beir @ttu ad halda ré
sinni verda t.d. ekki skilin med 6drum hetti en ad um timabundid astand vari a0 razda, ad markadirnir
veeru ad ofmeta alvarleika stédunnar og ad verdlakkanir vaeru pvi timabundnar. Ljést er ad akvedinn
s6luprystingur var i jantiar 2008 en sé litid yfir vidskiptahetti eigin vidskipta Glitnis, dn pess ad
eftithyggju sé beitt, faest ekki annad séd en ad Glitnir hafi einmitt verid ad fara ad rddleggingum
forstjéra FME med pvi ad halda ré sinni og kaupa pegar adrir adilar seldu i 60agoti — hugsanlega
vegna vedkalla, en pekkt er ad verd getur vid slikar adstedur lekkad nidur fyrir grunnverd (e.
fundamental value) og ordid of 1agt til skamms tima.>

Kauphdllinni er ekki ljost 4 grundvelli hvada forsendna hin hefdi att ad sja pad fyrir ad kaup eigin
vidskipta Glitnis samrzzmdust ekki edlilegum vidskiptahattum. Pessu til studnings ma enn og aftur
visa til pess ad peir adilar sem h&éfdu hvad mest adgengi ad upplysingum um bankana, s.s. forstjori
FME, vidskiptara®herra og matsfyrirteekin, fullyrtu & pessum tima ad stada peirra veri géd og gafu
jafnvel til kynna ad ver8leekkanir 4 hlutabréfamérkudum endurspegludu ekki raunverulega stddu
bankanna. Enn fremur verdur ad lita til pess ad hlutabréfaverd Glitnis, sem og hinna bankanna,
hreyfdist i takt vid hlutabréfaverd annarra Norreenna banka og lackkadi um 11,16% fra fyrri manudi,
melt i islenskum krénum (13,30% melt { evrum).

1 bréfi FME er gerd athugasemd vid ad eigin vidskipti Glitnis (,EVG*) hafi haldid verdinu uppi med
kaupum 4 eigin bréfum pegar verd leekkadi en dregid ur kaupum sinum pegar verdid hakkadi. Ad
mati Kauphallarinnar er petta atridi ekki negilega rokstutt en eftirspurn a4 verdbréfamérkudum, sem
og 6drum morkudum, er almennt pess edlis ad eftirspurt magn dregst saman eftir pvi sem verd
haekkar. Med hlidsjon af upplysingunum sem greint hefur verid frd hér ad ofan virdist hegdun EVG
pvi einmitt vera rokrétt. EVG taldist fjarsterkur adili & pessum tima sem hafdi pad ad markmidi ad
dvaxta fé bankans til skamms tima, s.s. med verdbréfavidskiptum. Upplysingar sem péttu areidanlegar
bentu til pess ad um timabundnar laekkanir veeri ad rada og ad kauptakiferi getu hafa myndast fyrir
polinmoda fjarfesta sem purftu ekki 4 lausu fé ad halda. Eins og 4dur er rakid getur varla talist
oedlilegt ad eigin vidskipti fjarmalafyrirteekis fjarfesti i eigin bréfum, ef um gott kauptekiferi er ad
rada. Slik stédutaka gefi til kynna tra peirra sem styra kaupum 4 eigin félagi og virtist pad mat EVG
byggja 4 opinberum upplysingum um sterka fjarhagsstdu bankans. [ bréfi FME kemur einnig fram
ad hlutabréfaverd Glitnis hafi breyst litid pratt fyrir mikinn s6luprysting. Kauphéllin visar pessari

32 §j4 t.d. Geanakoplos, John: ,, The Leverage Cycle® Cowles Foundation Discussion Paper no. 1715.
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fullyrdingu 4 bug par sem hlutabréfaverd Glitnis lakkadi um 11,16% i jantar 2008 sem hlytur ad
teljast umtalsverd leckkun.

FME vekur sérstaklega athygli 4 ddgunum 10. og 11. jantar, par sem verd hekkadi pratt fyrir ad
soluprystingur hafi veri® i kringum 60%. A® mati Kauphallarinnar er naudsynlegt ad tilka
verdpréunina pessa daga i vidara samhengi, en pann 9. jantar urdu miklar laekkanir 4 innlendum sem
og erlendum hlutabréfamérkudum, sem rekja matti til almennra dhyggna af alpjodlegum
fijarmalamorkudum, og leekkudu hlutabréf Glitnis t.a.m. um 3,41% i verdi. I evrum talid nam lakkun
Glitnis 4,99% og til samanburdar lekkudu norren fjarmdlafyrirtaki almennt um 2,15%. A3
alpjodlegri umfjollun undanskilinni var fatt i fréttum sem rokstuddi pessa miklu leekkun Glitnis (sem
og hinna islensku bankanna) umfram oénnur norren fjarmdlafyrirteki, nema pd helst fregnir af
innlendum gjaldprotum sem pd hefdi ekki matt atla ad hafi haft pessi dhrif. M4 pvi segja ad lakkun
islensku bankanna hafi virst vera ar takti vid pa verdpréun sem vanta hefdi matt midad vid préun
erlendra markada og opinberar upplysingar um st6du bankanna.

Vidskipti daginn eftir, pann 10, jantar, hofust 4 jakvaedu nétunum og hekkadi hlutabréfaverd Glitnis,
sem og hinna islensku bankanna, umfram énnur norreen fjarmélafyrirtseki strax i uppbodinu. Pegar
leid 4 daginn drég svo ur hekkunum og lauk deginum med 2,07% hakkun Glitnis { evrum talid, a
moti 0,92% lekkun norrenu fjarmalafyrirteekjanna. Med hlidsjon af leekkunum 9. jandar umfram
erlenda markadi getur vart talist dedlilegt ad einhverjir fjarfestar hafi séd kauptekiferi { stédunni og
par af leidandi ad akvedin verdleidrétting eetti sér stad dagana eftir. Frd dagslokum 8. jandar og til
dagsloka 11. januar leekkadi hlutabréfaverd Glitnis um 0,98% (2,95% i evrum talid) i samanburdi vid
3,53% laekkun norrenu fjarmalafyrirtekjanna. bvi liggur fyrir ad verdpréunin umraedda daga hafi
veri0 i samraemi vid fyrirliggjandi upplysingar og proun erlendra markada.

Hvad sjalft vidskiptamynstrid vardar ma nefna ad hakkunin 10. jandar kom nar 611 fram & fyrstu 40
mintitum vidskiptadagsins, en & pvi timabili var 98,5% af pSrudu vidskiptamagni ad frumkvadi
kaupenda. EVG voru kaupendur ad 23,75% af vidskiptamagninu i uppbodinu og hlutdeild peirra {
porudum vidskiptum 4 kauphlidinni nam 22,20% 4 fyrstu 40 mintitunum og pvi ljost ad EVG styrdu
ekki hakkuninni i upphafi dags. Pad sem eftir var af deginum lekkadi verdid smam saman en
nidurstadan var eftir sem &dur hekkun { lok dags, en eins og rakid hefur verid ma skyra pa pbréun med
pvi hversu mikil lekkun var daginn 4dur. Pann 11. jantar for meirihluti paradra vidskipta fram ad
frumkvadi seljenda og hakkadi pratt fyrir pad hlutabréfaverdid. Hér ber pé ad hafa i huga ad
haekkunin nam einungis 0,50%, sem telst seint vera mikil haekkun, og i raun var um 0,51% lzkkun ad
reda { evrum talid sokum veikingar krénunnar.

Enn fremur verdur ad telja ljést ad ekki er hagt ad meta arangur eftirlits Kauphallarinnar med pvi ad
greina einungis porud vidskipti, an pess ad pau séu sett i samhengi vid heildarvidskiptamagnid.
Nedangreind tafla synir parad vidskiptamagn med hlutabréf Glitnis, tilkynnt vidskiptamagn og
hlutfall paradra vidskipta af heildarvidskiptamagni.

Ar Parad magn | Tilkynnt magn | Parad hlutfall
2004 | 2.719.039.989 | 12.931.069.958 17%
2005 | 2.837.435.004 | 11.914.661.393 19%
2006 | 5.525.885.919 | 17.869.761.287 24%
2007 | 5.277.980.481 | 19.881.999.078 21%
2008 | 5.907.698.458 | 9.958.262.990 37%
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Eins og sja ma fér meginporri vidskipta med Glitni { Kauphéllinni fram { gegnum tilkynnt vidskipti.
Sama 4tti vi® um vidskipti med flest nnur bréf & markadi. Fram til drsins 2008 var hlutfall paradra
vidskipta med Glitni af heildarvidskiptum 4 bilinu 17 — 24% og ari¢ 2008 for pad upp 1 37%. I januar
2008 var hlutfall paradra vidskipta um 10%, en eins og skyrt hefur verid fr4 byggir verdmyndun 4
verdbréfamorkudum 4 samspili allra vidskipta.

{ jantiar 2008 var 10% veltunnar i Glitni porud, en 90% tilkynnt vidskipti. Kaup eigin vidskipta
Glitnis 1 pérudum vidskiptum voru hlutfallslega mest pann 3. januar 2008, eda um 70% skv.
utreikningi Kauphallarinnar, en ndmu engu ad sidur einungis um 13% af heildarveltu dagsins — en {
upphafi dags tilkynnti m.a. midlun Glitnis banka stor vidskipti. Pratt fyrir ad veltuhlutdeild bankans
i porudum vidskiptum hafi verid svo mikil pennan manudinn er ekki hagt ad horfa framhja pvi ad
talsvert meira var um tilkynnt vidskipti. Ohad pvi hvort skynsamlegt hafi verid fyrir EVG ad fjarfesta
i eigin bréfum var bad ljost ad Obeint hlutverk eigin vidskipta bankanna i midlunarferlinu 4
hlutabréfamarkadnum var umtalsvert.

Par sem Kauphollin gat ekki fylgst med pvi hvenzr eigin vidskipti bankanna voru adilar ad
tilkynntum vidskiptum sem framkveemd voru af miblun eda 60rum kauphallaradilum hafdi
Kauphéllin pvi ekki forsendur til pess ad fylgjast med og greina préun eignasafis peirra, auk pess er
afar oliklegt ad slik greining hefdi gefid til kynna ad um hugsanlega markadsmisnotkun hafi verid ad
reeda eins og farid hefur verid yfir ad framan.

FME bendir einnig 4 ad EVG hafi verid umsvifamiklir kaupendur { lokunaruppbodunum, sem bendi
til pess ad Glitnir hafi kerfisbundid reynt ad halda uppi verdi hlutabréfa bankans med pvi ad hekka
bad i lok dags. Eigin vidskipti Glitnis téku i 17 tilvikum patt i lokunaruppbodinu sem kaupendur
pennan méanudinn og hackkadi verdid fra sidasta vidskiptaverdi par af { 7 tilvikum. Mesta haekkunin
nam 0,51%. A mati Kauphallarinnar er um mjog takmarkadar haekkanir ad reda og fatt sem benti til
pess ad um vaeri ad reda tilraun til pess ad halda verdinu uppi, en ad medaltali keyptu EVG einungis
814.412 bréf hvern pann dag sem um radir. Par sem vidskipti med Glitni voru afar virk hefdi matt
biast vid meira vidskiptamagni ef um tilraunir til verdstudnings hefoi verid ad reda. Néanar er fjallad
um hegdun eigin vidskipta bankanna { lokunaruppbodinu hér ad nedan, i umfj6lluninni um Initiator of
Closematch bjolluna.

3. Rafrzent eftirlitskerfi Kauphallarinnar og vidvérunarbjollur

[ athugasemd sinni nefnir FME bjollur sem til voru i eftirlitskerfinu og hefdu getad komid upp um
hegbun adila 4 markadi ef paer hefdu verid virkar 4 islenska markadnum fyrir hrun. Kauphéllin er
dsammaéla pessari nidurstédu FME eins og rokstutt er fyrir hverja bjollu fyrir sig:

Order Storm: Order Storm bjallan er hénnud til pess ad nd utan um reikniritsvidskipti (e. algorithmic
trading) og hatidnividskipti (e. high frequency trading) sem eru ordin algeng 4 steerri morkudum {
Evrépu, sem og annarsstadar. Bjallan 4 ad gera eftirlitseiningum vidvart pegar tilbod, 4 verdi sem er 4
eda myndar hagstedasta tilbod vidkomandi hlidar, er feert inn og tekid aftur Gt 4 sému sekindu,
morgum sinnum i r68. I SMARTS var pessi bjalla einungis virk fyrir senska markadinn og purfti
fijoldi tilvika ad vera yfir 15 4 einni minttu til pess ad hin vari virkjud. Hatidnividskipti hafa ekki
verid stundud i Kauphéllinni fram til pessa og telur Kauphollin 6heett ad fullyrda ad pessi tiltekna
bjalla hef@i ekki komid ad gagni vid eftirlit fyrir hrun og fullvist ad hin eigi ekki vid um pé hattsemi
sem til rannsoknar er hja FME og sérstékum saksdéknara og Kauphéllin sendi abendingu um dags. 27.
januar 2009.

Clearing Price Changed: Markmidid med pessari bj6llu er ad na tilvikum par sem verdi er breytt
skémmu fyrir porun i uppbodi. Sem demi, med pvi ad vera inni med hatt kauptilbod, lokka ad adra

33 Haft var samband vid midlara eins og almennt var gert med stor vidskipti. Samkvamt skyringum i SMARTS
var ad sdgn midlarans ekki um tilkynningarskyld vidskipti ad reda.
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kaupendur (sem verda varir vid aukna eftirspurn og vilja kaupa a8ur en verd hakkar) og fjarlegja svo
tilbodid skémmu fyrir uppbod til pess ad geta selt 4 haerra verdi. bratt fyrir ad pessi bjalla hafi ekki
verid virk i Kauphdllinni voru adrar varnir vid slikum tilvikum, en ef uppbodsverd breyttist skémmu
fyrir pérun lengdist uppbodstiminn um 30 sekundur. Bjallan neer einnig til tilvika par sem einhver
reynir ad hakka eda lekka uppbodsverdid 4 sidustu stundu — sem er vaentanlega si virkni sem FME
er ad visa til hér. Adrar bjsllur eru b6 jafnvel betur til pess fallnar ad nd slikum tilvikum, s.s. Ramping
the Close Up/Down, sem var virk fyrir islenska markadinn 4 pessum tima, en hiin kom upp ef verd
haekkadi eda lekkadi umfram dkvedin mork rétt fyrir lokunaruppbodid. Somuleidis var Kauphdllin
med bjsllu sem heitir Ramping the Closematch Up/Down en him var virkjud pegar verdbilid var
prengt um dkvedid viomid { lokunaruppbodinu, sem og almennar verdbjdllur sem virkudu einnig i
uppbodum. Eftir innleidingu INET 1ét Kauphollin jafnframt bzta inn séritreikningi i Ramping the
Close Up/Down bjdlluna fyrir sig svo hin virkadi einnig eftir ad uppbodin sjalf hefjast - og gengur
pvi lengra i eftirliti med misnotkun 4 dagslokaverdinu heldur en hinar kauphallirnar.

Pess mé einnig geta ad verdbreytingarnar sem kauphallirnar i Stokkholmi, Helsinki og Oslo téldu
edlilegar sem vidmid fyrir Clearing Price Changed bjolluna voru 2% fyrir Stokkholm, 3% fyrir
Helsinki og 4% fyrir Oslo. Haeekkun 4 verdi i uppbodi fra sidustu vidskiptum 4 timabilinu 2004 - 2008
nadi aldrei 2% i Kauppingi og Glitni en einungis einu sinni i Landsbankanum (3,75% bann 6. juli
2004).

Initiator of Closematch (day):

Midad vid pau vidmid sem hinar kauphallirnar notudu (a.m.k. 6 tilvik 4 10 dogum) hefdi eftirfarandi
fi6ldi tilvika komid upp fra 2004, skv. utreikningum Kauphallarinnar:

Kaupping Glitnir Landsbankinn
Kauphlid 250 Kauphlid 284 Kauphlid 105
Soluhlio 151 Soluhlid 19 Séluhlid 6

Ljost er af ofangreindu ad bankarnir voru mjog virkir 4 kauphlidinni i lokunaruppbodum med eigin
hlutabréf, Kaupping sker sig p6 4 akvedinn hétt par 0r en par hefdi einnig har fj6ldi tilvika komid upp
4 soluhlidinni og pvi erfitt ad etla ad har fjoldi 4 kauphlidinni hefdi talist dedlilegur i pvi tilfelli, sé
einungis tekid mid af fjolda bjallna. Hvad Glitni og Landsbankann vardar hefdi talsverdur fjoldi
bjallna komid upp 4 kauphlidinni en faar & séluhlidinni. Pessar tolur vekja éneitanlega athygli og med
eftithyggju og hlidsjon af fenginni reynslu kann pessi mikli fjoldi hja Glitni og Landsbankanum &
kauphlidinni umfram séluhlidina ad vera visbending um tilraunir til bess ad koma i veg fyrir
verdlekkun i lokunaruppbodinu. Til ad skera ur um pad parf pé ndnari greiningu og frekari
upplysingar, ta.m. hvort gerdar hafi verid tilraunir til pess ad hakka verd og pa med hlidsjon af
pattum eins og préuninni fram ad uppbodinu, almennum verdhreyfingum og almennri
markadsframkvamd — en ekki er dedlilegt ad kaup séu framkvaemd i lok dags telji vidkomandi adili
ad kauptekiferi sé til stadar, sérstaklega pegar verd hefur leekkad innan dagsins. Til pess ad varpa
frekara 1j6si 4 pessa hegdun kannadi Kauphéllin hvernig verdpréunin i lokunaruppboOdunum var 4
pessu timabili, s.s. hvort haekkun eda lekkun verds hafi att sér stad frd sidasta vidskiptaverdi i

uppbodunum.

[ nedangreindri toflu er greining &4 pvi hversu oft verd hakkar og hversu oft pad lekkar i
lokunaruppbodum, sem og upplysingar um fjélda tilvika bar sem pdrun & sér stad i uppbodum.
Greiningin nar yfir bankana prjad en til samanburdar eru einnig tekin Onnur félog sem voru i
Urvalsvisitélunni 4rid 2007. Til skodunar eru badi timabilid fra 2004 og fram { oktdber 2008 og svo
timabilid frd dgast 2007 og fram i oktober 2008, en pad timabil er valid par sem verdlakkanir 4
morkudunum hofust almennt { lok sumars 2007.
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2004 - Okt 2008 Agust 2007 - Okt 2008
Fioldi Heekkun  Leekkun  Fjoldi Hakkun Leekkun

KAUP 623 37% 30% 255 34% 33%
GLB 565 38% 19% 241 45% 17%
LAIS 532 38% 25% 206 44% 23%
Bankarnir samtals 1720 38% 25% 702 41% 25%
ACT 173 31% 35% 0 - =

ATOR 155 39% 20% 47 43% 21%
EXISTA 235 39% 31% 172 43% 35%
FL 255 41% 29% 110 54% 26%
HFEIM 45 40% 31% 26 35% 38%
ICEAIR 62 65% 16% 47 64% 19%
MARL 94 29% 19% 36 33% 25%
MOSAIC 40 38% 33% 0 = =

OSSR 103 34% 27% 26 27% 38%
SPRON 63 30% 43% 63 30% 43%
STRB 380 36% 26% 143 34% 31%
TEYMI 66 56% 23% 47 64% 21%
Onnur félég samtals 1671 38% 28% 717 43% 31%

Eins og sja ma hakkar verd oftar en pad leekkar i tilviki bankanna, hvort timabilid sem litid er til.
Munurinn er mestur i tilviki Glitnis banka en par hakkar verd i 38 —45% tilvika en lekkar i 17 - 19%
tilvika. Séu pessar breytingar bornar saman vid dnnur félog sést b6 ad { flestum tilvikum heaekkar
verdid oftar en pad lekkar. Sé tekid vegid medaltal af fjolda hakkana og lakkana an bankanna er
hakkun i 38% tilvika 4 heildartimabilinu og lekkun { 28% og svo hakkun i 43% tilvika & sidara
timabilinu og lekkun i 31% tilvika. Petta er ekki 6likt peirri préun sem sja ma hja bénkunum, péd
hlutfallslega lekki verdio sjaldnar hja Glitni og Landsbankanum. Hvad bankana vardar skal po tekid
fram ad verdhakkanir { uppbodum voru aldrei miklar, sbr. umfjollun ad ofan um Clearing Price
Changed bjolluna, og 4tti pdrun sér oftar en ekki stad um eda { kringum verdbilid fyrir uppbod.

Til pess ad skoda petta nanar f6r Kauphdéllin i frekari greiningu par sem kannadar voru verdbreytingar
i uppbodum fra pvi i aghst 2007, eftir pvi hvada adilar komu ad vidskiptunum. Taflan hér ad nedan
synir heildarfidlda tilvika par sem Kaupping, sem kauphallaradili, var virkur pétitakandi {
lokunaruppbodum i eigin hlutabréfum sem kaupandi og verd hekkadi, leekkadi eda hélst obreytt fra
sidasta vidskiptaverdi. Pridji dalkurinn synir sému upplysingar fyrir eigin vidskipti Kaupbings, sd
fjordi fyrir midlun Kauppings og s& fimmti fyrir adra kauphallaradila i heild sinni. Sidustu dalkarnir
prir syna svo hlutfallsttreikning 4 sému gdgnum™,

Kaupping KAU EVK Midlun  Adrir  KAU EVK Midlun  Adrir

Haekkun 43 17 27 a4 23% 14% 27% 26%
Laekkun 52 31 21 35 28% 26%  21% 21%
Obreytt 92 72 51 89 49% 60% 52% 53%

** Ath. upplysingar um eigin vidskipti byggja 4 midlurum sem Kauphollin haf8i upplysingar um ad hafi verid i
eigin vidskiptum, sbr. mal sem aframsent var til FME 27. januar 2009.
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Ur t6flunni ma lesa ad i peim tilvikum sem Kaupping, sem kauphallaradili, var kaupandi i
lokunaruppbodum hakkadi verd i 23% tilvika en lekkadi { 28% tilvika. Séu eigin vidskipti
Kauppings skodud ein og sér hakkadi verdid i 14% tilvika en leekkadi i 26% tilvika. [ tilviki midlunar
haekkadi verdid 1 27% tilvika gegn 21% par sem verdid laekkadi og i tilviki annarra kauphallaradila
haekkadi verdid i 26% tilvika gegn 21% tilvikum par sem pad lakkadi.

Pegar kannad er hversu miklar verdbreytingar urdu { lokunaruppbodum fra dgiist 2007 kemur 1 1j6s ad
mesta verdbreytingin sem vard pegar eigin vidskipti Kauppings keyptu bréf bankans var 0,9%, en sé
teki® medaltal af peim tilvikum par sem verd hekkadi kemur i 1jos pad er 0,27%. Af peim tilvikum
pegar verdid hakkadi { uppbodi og eigin vidskiptin voru & kauphlid hafoi verdid lekkad fra sidasta
dagslokaverdi { 70,59% tilvika og stadid i stad i 5,88% tilvika.

Glitnir GLB EVG  Midlun Adrir GLB EVG Midlun  Adrir
Haekkun 84 80 4 44 41%  42% 19% 48%
Laekkun 30 29 i 31 15% 15% 5% 34%
Obreytt 91 82 16 16 44% 43% 76% 18%

begar Glitnir er skodadur ma sji ad verd haxkkadi i 41% tilvika bar sem Glitnir var kaupandi i
lokunaruppbodi, 42% pegar um eigin vidskipti Glitnis var ad reeda, 19% begar um midlun var ad reda
og 48% i tilviki annarra kauphallaradila. Samsvarandi hlutfall leekkana var 5 - 34%, mest fyrir adra
adila. Mesta verdbreytingin sem vard i lokunaruppbodum frd dglst 2007 pegar eigin vidskipti Glitnis
keyptu bréf bankans var 0,71%, en sé tekid medaltal af hekkunum kemur 1 1j6s ad pad er 0,21%. Af
peim tilvikum pegar verd hakkadi { uppbodi og eigin vidskiptin voru & kauphlid hafdi verdid lekkad
fra sidasta dagslokaverdi i 62,50% tilvika og stadid i stad { 1,25% tilvika.

Landsbankinn LAI EVL Midlun  Adrir LAI EVL Midlun  Adrir
Haekkun 49 36 13 43 35% 34% 30% 39%
Leekkun 26 18 8 23 19% 17% 18% 21%
Obreytt 65 51 23 45 46% 49% 52% 41%

begar Landsbankinn er skodadur mé sja ad verd haekkadi i 30 — 39% tilvika og lekkadi { 19 — 21%
tilvika. Mesta verdbreytingin sem vard fra 4ghst 2007 pegar eigin vidskipti Landsbankans keyptu bréf
bankans var 1,10%, en sé tekid medaltal af hekkunum kemur { 1j6s ad pad er 0,26%. Af peim tilvikum
pegar verd hzkkadi i uppbodi og eigin vidskiptin voru & kauphlid hafdi verdid fra sidasta
dagslokaverdi lekkad { 8% tilvika og stadid i stad { 52,78% tilvika.

bad vekur athygli ad i 6llum tilvikum eru adrir kauphallaradilar virkari*® 4 kauphlidinni en eigin
vidskipti bankanna i lokunaruppbodum pegar verd hakkadi. Eigin vidskipti Glitnis eru dberandi
minnst virk i pvi ad kaupa pegar verd lekkar. Eigin vidskipti Kauppings virdast aftur 4 moti frekar
taka patt 1 lokunaruppbodum pegar verd lackkar. Afgerandi er ad eigin vidskipti bankanna voru fyrst
og fremst ad kaupa i lokunaruppbodum pegar verd hafdi leekkad innan dagsins. Athygli vekur einnig
hversu sjaldan midlun Glitnis og Landsbankans tekur patt { uppbodunum.

Til ad kanna hvort visbendingar hafi verid um verdstudning i lokunaruppbodunum er einnig
naudsynlegt ad skoda vidskiptamagn i uppbodunum. Lagt vidskiptamagn { kaupum gefur t.a.m. til
kynna takmarkadan s6luprysting, pa sérstaklega pegar um tilbodabakur med mikinn seljanleika er ad

* 1 tilviki Glitnis voru peir hlutfallslega virkari en i tilviki Kauppings og Landsbankans voru beir einnig virkari
sé tekid mid af fjolda tilvika.
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reeda eins og i peim tilfellum sem um reedir. A0 medaltali keyptu EVK 47.261 hluti pegar bau voru
kaupendur i lokunaruppbodum med eigin bréf frd pvi i dguist 2007 og fram ad hruni. [ einungis sj&
tilfellum for keypt magn upp fyrir 150.000 hluti og pa mest upp 1 300.000 hluti. I pessu samhengi méa
visa til pess ad lagmarkstilbodastaerd samkvaemt vidskiptavakasamningum Kauppings var 40.000 og

50.000 hlutir sumarid 2008.

AO medaltali keyptu EVG 1.026.604 hluti pegar bau voru kaupendur i lokunaruppbodum med eigin
bréf fra pvi i dgust 2007 og fram ad hruni. I einungis premur tilfellum fér keypt magn upp fyrir
3.000.000 hluti og pd mest upp i 11.000.000 hluti. T pessu samhengi md visa til pess ad
lagmarkstilbodastard samkveemt vidskiptavakasamningum Glitnis var 1.000.000 og 2.000.000 hlutir

sumarid 2008,
Ad medaltali keyptu EVL 911.964 hluti pegar pau voru kaupendur i lokunaruppbodum med eigin bréf
fra pvi i 4gast 2007 og fram ad hruni. I einungis premur tilfellum for keypt magn upp fyrir 3.000.000

hluti og p4 mest upp i 8.000.000 hluti. TvE af peim tilfellum voru { oktéber 2008. { pessu samhengi
ma visa til pess ad ldgmarkstilbodasterd samkvamt vidskiptavakasamningum Landsbankans var

1.000.000 hlutir.
Vid skodun a pvi hvort Initiator of Closematch bjallan hefdi getad komid upp um hegdun adila 4

markadi, s.s. tilraunir bankanna til pess ad halda uppi verdi eigin hlutabréfa, pa er einnig naudsynlegt
a0 hafa eftirfarandi i huga:

e Verdbreytingar { uppbodunum voru i takt vid hegdunina i 6drum tilbodabdkum (og { reynd
minni).

e Fra Agast 2007 voru adrir adilar virkari en sjalfir bankarnir sem kaupendur pegar verd
heckkadi i lokunaruppbodum. Hegdun beirra virtist pvi { samremi vid hegdun annarra
markadsadila.

e Dbegar eigin vidskipti bankanna keyptu i lokunaruppbodum og verd hakkadi var avallt um
mjog litlar haekkanir ad reeda.

e [ flestum tilvikum par sem eigin vidskipta bankanna keyptu i lokunaruppbodum og verd
haekkadi hafdi verd lekkad eda stadid i stad frd fyrri vidskiptadegi. Pad getur vart talist
oedlilegt ad sja kauptaekifaeri { uppbodi pegar hlutabréfaverd hefur lekkad innan dagsins.

e Ppegar eigin vidskipti bankanna keyptu i lokunaruppbodum var yfirleitt um litid
vidskiptamagn ad reda og voru pvi takmarkadar visbendingar um tilraunir til verdstudnings.

e Haa hlutdeild bankanna { vidskiptum med eigin bréf parf ad setja i samhengi vid radandi
stéOu peirra & markadnum.

e Greina verdur i sundur vidskipti eigin vidskipta bankanna annars vegar og midlunar hins
vegar. Reglur um skyran adskilnad milli svida gerdu pad ad verkum ad ekki var horft 4 eigin
vidskipti og midlun sem tengda adila.

e Dbegar verd for ad leekka 4 innlendum hlutabréfamarkadi tdldu margir ad um timabundnar
leekkanir vaeri ad rzda vegna lausafjdrvandraeda i hinu alpjodlega fjarmalakerfi. Par sem
lausafjarstada bankanna potti god og islenska rikid var 4litid tilbuid til pess ad stydja vid pa
var ekki dsteda til annars en ad etla ad peir gaetu vedrad af sér slikan storm. bar af leidandi
t61du margir ad kauptaekiferi veeru til stadar fyrir b4 sem hofou nagan fjarstyrk til ad vedra af
sér storminn 4 hlutabréfamarkadnum med pvi ad fara gegn verdlakkunum. Eigin vidskipti
bankanna tdldust til mjog fjarsterkra adila 4 pessum &rum, sbr. einnig almennan fjarstyrk
bankanna sem var umtalsverdur midad vid opinberar upplysingar, og héféu haar
fjarfestingarheimildir.

begar gengid var ut frd peirri forsendu ad fjarhagsupplysingar bankanna veru réttar, ad dlagsprofanir
FME og lanshafismot gefu rétta mynd af stddu peirra, ad yfirlysingar Sedlabankastjora um érds 4
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heilbrigt fjarmalakerfi ttu vid rok ad stydjast o.s.frv. var erfitt ad rengja pad ad kaup bankanna hefou
verid framkvemd af edlilegum og vidskiptalegum forsendum. Vid mat a frammistédu

Kauphallarinnar er naudsynlegt ad hafa pessi atridi i huga.

Own to Own trading: Pessi bjalla 4 vid um tilvik par sem adili i eigin vidskiptum sem merkir
vidskiptin sin sem ,,own account” sler eigin tilbod (eda annars adila innan sama banka sem einnig er {
eigin vidskiptum) akvedid oft 4 timabili sem neer yfir tiltekinn fj6lda daga og virdi vidskiptanna nar
dkvednu marki — p.e. pegar um er ad reda hugsanleg syndarvidskipti. Ekki var sérstakt vandamal 4
islenskum hlutabréfamarkadi ad adilar i eigin vidskiptum veeru ad taka eigin tilbodum. Slik vidskipti
teljast heldur vart vera hluti af peirri meintu markadsmisnotkun sem bankarnir vidhtfou i addraganda
hrunsins, en skv. Gtreikningum Kauphallarinnar var fjoldi tilvika sem eigin vidskipti bankanna toku
eigin tilbodi i eigin hlutabréfum, fra 4ghst 2007, alls 25 hja Kauppingi®, 28 hja Glitni*’ og 7 hja
Landsbankanum. bar sem um langt timabil er ad r&da og veltumestu tilbodabackurnar i Kauphéllinni
getur bessi fj6ldi ekki gefid til kynna dedlilega vidskiptahaetti, en algengt er ad midlarar { eigin
vidskiptum sem stunda vidskiptavakt slai eigin tilbod fyrir mistok pegar peir ,,strauja“ markadinn.*®
Pessi bjalla hefdi pvi hvorki komid mdrgum sinnum upp né hefdi hin gagnast vid ad koma auga 4 pa
vidskiptahaetti sem til umraedu eru.

Front running og best execution bjollur

Nefndar eru prjar bjéllur sem sniia ad bestu framkvaemd og front running. Hér verdur farid nokkrum
ordum um eftirlit Kauphallarinnar med pessum pattum 4adur en fjallad verdur um bjéllurnar sjalfar.
Kauphollin hafnar pvi ad ekki hafi verid fylgst négu vel med bestu framkvemd og front running &
islenskum verdbréfamérkudum fyrir hrun. brétt fyrir ad Kauphéllin hafi ekki haft beina front running
bjollu pa notadi hin adrar bjollur til pess ad skoda pessi malefni med vidtekari hatti. Sem demi voru
bjéllur sem komu upp vegna storra vidskipta dvallt skodadar med hlidsjon af pvi 4 hvada verdi pau
voru og hvernig vidskiptum i kringum tilkynninguna var hattad — medal annars til pess ad koma auga
4 front running og hugsanleg brot a bestu framkvaemd. Petta er demi um pad hvernig Kauphdllin
horfdi ut fyrir bjdllurnar og greindi vidskipti og vidskiptastrauma 4 markadi. Otal vidskipti voru
skodud med pessum hetti, 6skad var formlega eda 6formlega eftir upplysingum { mérgum tilvikum
og nokkur mal aframsend til FME, sbr. t.d. eftirfarandi mal:

o 1. febrGar 2006 (sja einnig minnisblad sem sent var 20. mars 2007 og vardadi sama mal) —
Vidskipti med hlutabréf Kauppings banka: EVK hreinsa soluhlid eigin tilbodabokar par sem
tilbod voru 4 bilinu 846 — 870 og tilkynna svo vidskipti par sem sala & bréfunum fer fram 4
verdinu 920.

o 28. desember 2006 — Vidskipti med HFF150644: EVK selja bréf i tilbodabokinni og midlari
Kauppings tilkynnir vidskipti par sem vidskiptavinur kaupir af EVK 1 kjélfarid.

o 19. mars 2007 — Vidskipti med HFF150644: EVK selja bréf { tilbodabdkinni og midlari
Kauppings tilkynnir vidskipti par sem vidskiptavinur kaupir af EVK i kjolfarid.

Ad auki ma nefna ad eitt af pvi sem FME hefur gert athugasemd vid vardandi viOskiptahatti
bankanna er ad peir hafi keypt eigin bréf 4 of hau verdi, i stad pess ad lekka tilbod sin til ad mata
soluprystingi. Rannsdknarnefnd Alpingis gerir einnig athugasemd vid bessa patti, enda virdast
bankarnir samkvaemt nidurstédum rannsoknarnefndarinnar hafa stundad pad ad kaupa hatt og selja
lagt, auk pess sem peir veittu { morgum tilfellum oedlilega hagsted lan fyrir kaupum &

3 bar af 10 par sem veltubdk og afleidubok attu vidskipti, skv. bestu vitund Kauphallarinnar — hugsanlegt er ad

um kannavidskipti hafi verid ad reda.
7 bar af 24 par sem veltubdk og afleidubok 4ttu vidskipti, skv. bestu vitund Kauphallarinnar — hugsanlegt er ad

um kannavidskipti hafi verid ad razda.
*8 Sbr. einnig ad kauphéllin i Oslo taldi 6parft ad fa upp bjollu pegar um feerri tilvik en 5 var ad reda 4 5 daga

timabili.
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hlutabréfunum, til ad audvelda sélu peirra Gr bokum bankans. betta er pvert &4 pad sem um ra&dir pegar
brot er &4 bestu framkvaemd. M.6.0. virdast bankarnir hafa hugad of 1itid ad beinum hag sinum af
sjalfum vidskiptunum, par sem markmid peirra kann ad hafa verid annad, og hljota vidskiptavinir
peirra pvi ad hafa i raun fengid betri framkvaemd en edlilegt hefdi talist.

Kauphollin telur pvi ad pessar tilteknu bjéllur hefdu ekki batt miklu vid eftirlit Kauphallarinnar og
allra sist hjalpad til vid ad koma auga 4 meinta markadsmisnotkun bankanna. bvert & méti kann pad
ad hafa villt Kauphdllinni syn hvad han fylgdist vel med pessum pattum, par sem hin var mjog
medvitud um ad kaup eigin vidskipta bankanna veru gjarnan framkveemd i peim tilgangi ad selja
afram til vidskiptavina med tilkynntum vidskiptum. Ha hlutdeild peirra potti pvi ekki dedlileg og par
sem ekkert virtist benda til pess ad verid veri ad hlunnfara vidskiptavini bankanna (og bankarnir
virtust halda sig innan fjarfestingarheimilda og floggunarmarka) voru ekki gerdar athugasemdir vid
framkvaemdina. Hér eftir verdur stuttlega fjallad um hverja bjollu fyrir sig.

Front Running Down/Up: Bjallan laetur vita ef kauphallaradili gengur 4 tiltekid magn tilboda og
tilkynnir svo utanpingsvidskipti sem nad akvedinni lagmarksstaerd. Kauphollin fylgdist med &llum
storum vidskiptum (sbr. t.d. Huge Trade by Val) og kannadi hver addragandi peirra var, s.s. hvort
verdbilid hafi hlidrast — sbr. umfjéllun ad ofan.

Front Running Own Account: Bjallan letur vita ef kauphallaradili kaupir dkvedid magn fyrir eigin
reikning og tilkynnir svo vidskipti fyrir hond vidskiptavinar. Kauphollin fylgdist med &llum storum
vidskiptum (sbr. t.d. Huge Trade by Val) og kannadi hver addragandi peirra var, s.s. hvort verdbilid
hefdi hlidrast — sbr. umfjollun ad ofan.

Best Execution: Bjallan leetur vita ef vidskipti eru tilkynnt utan verdbils og nagilegt magn er {
tilbodabokinni til ad hagt hefdi verid ad eiga vidskipti 4 betra verdi med pvi ad framkvema pau a
markadi. Fyrir innleidingu MiFID var Kauphdllin med bjolluna Standard Trade Outside Spread, sem
var virkjud vegna vidskipta sem voru utan verdbils, sem og bjollur vegna storra vidskipta, s.s. Huge
Trade by Val. Reiknad var ut handvirkt hvort slik vidskipti uppfylltu bestu framkvaemd og hefti Best
Execution bjallan pvi ekki batt neinu vid pad eftirlit sem til stadar var. Eftir MiFID var innleidd
bjallan Trade Outside VWAS, sem er virkjud i hvert sinn sem tilkynnt eru vidskipti utan vegins
medalverdbils — sem er pad sama og Best Execution bjallan skodar. Best execution bjallan hefdi pvi
ekki batt neinu vid pad eftirlit sem til stadar var. Loks méd nefna ad Kauphdllin lagdi { vor fram
tillogu ad nyrri bjollu sem virkja a fyrir islenska markadinn med endurinnleidingu SMARTS sem
kannar hvort verd sé innan vegins medalverdbils 4 tilteknu timabili 43ur en vidskipti eru tilkynnt, til
pess ad taka enn betur 4 malefnum er tengjast bestu framkvaemd — og er pa gengid lengra i peim
efnum en hinar kauphallirnar hafa séd 4stedu til bess ad gera.

4. Athugasemdir vid nidursttou FME

I nidurstédu FME kemur fram ad abending Kauphallarinnar til FME, dags. 27. jantar 2009, um
mdogulega markadsmisnotkun fjarmélafyrirteekja 1 addraganda hrunsins hafi komid allt of seint, i ljosi
pess ad hattsemi fyrirteekjanna hafi stadid lengi yfir. Kauphollin visar i pessu samhengi til
umfjdllunarinnar ad framan um pau atridi er villtu henni syn vid eftirlit med markadnum, s.s.
opinberar upplysingar um fjarhagsst60u bankanna, yfirlysingar opinberra eftirlitsadila o.fl. A0 auki
telur Kauphollin rétt ad benda a eftirfarandi atridi:

1. Med hlidsjon af malum sem Kauphéllin hafdi 4dur aframsent til FME og leiddu ekki til karu
eda beitingu vidurlaga® taldi Kauphollin sig purfa ad hafa sterkan grun um ad st hattsemi
sem veri til skodunar bryti gegn dkvedum laga eda reglna. Lengst af um sumarid 2008 hafoi

* Sbr. t.d. mal aframsent til Fjarméleftirlitsins 1. febriar, 2006 er vardadi vidskipti med hlutabréf Kauppings
banka hf. pann 26. jandar 2006. Sj4 nanari umfjéllun i svari Kauphallarinnar til FME dags. 30. april 2010.
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Kauphdéllin litlar sem engar visbendingar um slikt, pratt fyrir ad einhverjar grunsemdir, sem
stdngudust pd 4 vid opinberar upplysingar og yfirlysingar eftirlitsadila, hefdu komid fram.

2. Kaup bankanna & eigin hlutabréfum voru borin upp af Kauphéllinni 4 samstarfsfundi med
FME pann 22. september 2008, par sem nidurstadan var ad upplysingar yrou sendar FME til
nénari athugunar (sja fundargerd pess sama fundar, undir lidnum ,,Vidskipti kauphallaradila
med eigin bréf: GLB, KAU, STRB, LAIS“)*. Fyrir opnun markada pann sama dag var
tilkynnt um kaup Hans hétignar Sheikh Mohammed Bin Khalifa Al Thani (,,Al Thani®) 4
hlutabréfum Kauppings. Su stadreynd ad um s6lu Kauppings 4 eigin bréfum hafi verid ad
r&da styrkti Kauphollina { peirri tri ad umfangsmikil kaup EVK 4 eigin bréfum { addraganda
vidskiptanna hafi verid a vidskiptalegum forsendum par sem safna purfti upp naegu magni til
bess ad vidskiptin geetu gengid { gegn. Aftur & méti taldi Kauphollin pad ljost ad ef svo veeri
hlyti ad teljast liklegt ad dkvérdun um kaup veltubdkarinnar 4 eigin bréfum hefdi verid ad
frumkveadi stjornar, forstjora eda yfirstjornar bankans og vildi pvi fa nanari talkun FME 4
tilkynningarskyldu veltubdka med eigin bréf og mat FME & pvi hvort ekki hefdi verid rétt ad
tilkynna um kaup bankans { samremi vid reglur 1. mgr. 126. gr. og 127. gr. vl

Sama dag tilkynntu Glitnir og Byr sparisjodur um ad akvedid hefdi verid ad hefja
samrunavidraedur og velti Kauphollin pvi pa fyrir sér hvort kaup Glitnis & eigin bréfum
tengdust ad einhverju leyti samrunadztlunum Glitnis og Byrs, sbr. fundargerd fréttafundar
(eftirlitsfundar) Kauphallarinnar fra 22. september 2008 bar sem eftirfarandi kemur fram:

KAU, GLB og LAI allir mjog stérir d kauphlidinni. KAU ad safna upp til ad
tilkynna steerri vidskipti. GLB ad safna upp fyrir BYR? LAI??27*!

Kauphéllin taldi 0t frd pessu ad umraedd vidskipti veeru hugsanlega tilkynningarskyld 4
grundvelli 127. gr. vvl.

Med opinberum tilkynningum 4 vidskiptum bankanna med eigin hlutabréf hefdi syn Kauphallarinnar,
sem og markadsadila almennt, & vidskiptahztti bankanna verid talvert betri og likurnar & pvi ad tekist
hefdi ad koma auga 4 hin meintu brot bankanna aukist til muna. Auk pess hefdi hvati peirra til pess ad
stydja vid verdid ad éllum likindum minnkad. bar leikreglur sem FME setti bonkunum gerdu peim
kleift ad nota veltubdkina til pess a8 eiga vidskipti med eigin bréf an pess ad peim vari skylt ad birta
tilkynningu um pau.

Eins og bent hefur verid 4 { fyrri samskiptum Kauphallarinnar og FME var Kauphdllin medvitud um
ad bankarnir hefdu 4 tidum verid rikjandi 4 kauphlidum eigin tilbodaboka en dtal astedur gatu verid
fyrir pvi hvers vegna slik kaup voru talin edlileg. Sem deemi parf ekki ad lita lengra en til yfirlysinga
forstjora FME fra 15. januar 2008 um fjarhagslegan styrkleika bankanna, par sem hann bidladi til
fjarfesta ad greina timabundna erfidleika fra langtimavanda og halda ré sinni, med visan til pess ad
bungt hafi verid undir feeti 4 alpjodlegum og islenskum fjarmalamérkudum og ad lekkanir 4
hlutabréfamérkudum myndu veentanlega setja eitthvert mark sitt 4 atkomu bankanna.

Enn fremur ma benda 4 avarp forstjéra FME 4 degi Samtaka fjarmdlafyrirtekja pann 10. april 2008,
einungis rétt um sex manudum fyrir fall bankanna, en par segir hann m.a. um skuldatryggingadlag
islensku bankanna:

. Fram til dramdta ma segja ad dhrifin d islensku bankana hafi verid i takti vid pad sem gerdist
alpjodlega, en & pessu dri hefur engin skynsemi verid i hinu svokallada CDS dlagi. Petta dlag
er [ engu samreemi vid traustar undirstodur bankanna, lansheefismat peirra [...]"

Taldi forstjori FME ad pad sem um veeri ad reda vari ,, almenn dhettyfelni a alpjédamorkudum,
tekmilegiv dgallar d dskipulegum og grunnum markadi og afleiding illskeyitrar umreedu um bankana
og Islenskt efnahagslif”. Loks hafdi hann ord & pvi ad ,, bankarnir [steedust] allir strangt dlagsprdf

0 Sja fundargerd 1 fylgiskjali 8.
! Sja fylgiskjal 9
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Fijgrmdlaeftirlitsins“ og ad arid 2008 veri |, tiltolulega [étt dr [ endurfjdrmégnun  og
[fidgrmdlafyriricekin [hafi] fylgt krefjandi innri reglum wm lausafé”. Fullyrti hann loks ad ,, [s/tada
islensku bankanna [veeri] { grunninn sterk.*

Ekki vard 4 pessum tima annad séd en ad bankarnir hefou farid eftir radleggingum forstjora FME og
greint kauptakifeeri vid adsteedur par sem timabundnir erfidleikar settu mark sitt & hlutabréfaverdid.
bvi hefdi pad eflaust pétt orka tvimealis ef Kauphollin, sem hafdi engar forsendur til pess ad rengja
stédu bankanna, hefdi gert athugasemdir vid slik kaup.

FME telur ad Kauphollin hafi reitt sig of mikid & rafren eftirlitskerfi sin og telur par til nokkur
vandkvadi sem pad telur ad hafi veri0 til stadar vid eftirlit Kauphallarinnar. Hér ad nedan fylgja pau
atridi sem FME nefnir auk athugasemda Kauphallarinnar vid hvert peirra.

,Vidskipti eru ad miklu leyti skodud frd degi til dags en hafi ekki verid sett { samhengi til ad sja
heildarmyndina og préun yfir lengra timabil.*

Kauphdllin hafnar pvi ad vidskipti hafi ekki verid sett { samhengi vid heildarmyndina til pess ad
skoda prounina yfir lengra timabil. Allar hreyfingar voru skodadar { samhengi vid préun fyrri
daga, vikna og jafnvel médnada, og med hlidsjon af fréttum, greiningum, almennum hagsterdum,
proun annarra félaga, préun erlendra markada, o.m.fl. Su stadreynd ad ekki hafi verid gerd
sérhaefd greining til langs tima 4 vidskiptum eigin vidskipta bankanna getur vart talist tilefni til
athugasemdar. Fullyrda ma ad faar, ef einhverjar, kauphallir sem hafa samberileg
eftirlitshlutverk og Kauphollin framkveemi slika greiningu enda getur hin verid flokin i
framkveemd pegar ekki er vitad fyrir vist ad hverju er leitad. bvi til vidbotar hefur Kauphdllin
enn ekki séd erlend fordeemi um vidlika vidskiptahetti og b4 sem na eru til ranns6knar hja FME
og sérstokum saksdknara.

Kauphollin telur enn fremur ad sému krofu verdi ad gera til FME, en ad mati Kauphallarinnar
benda athugasemdir FME einmitt til pess ad athugun FME 4 eftirliti Kauphallarinnar hafi verid
framkvaemd af akvedinni prongsyni og eftirhyggju par sem einungis virdist vera horft til kaupa
eigin vidskipta bankanna { tilbo8abdkunum 4n pess ad pau séu sett i samhengi vid tilkynnt
vidskipti, fréttaflutning, tilkynningar opinberra eftirlitsadila, greiningar, leitni innlendra og
erlendra markada, hegdunar annarra markadsadila o.s.frv.

,,Of mikid traust er lagt d sjdlfvirkar bjdllur og yfirferd a peim i stad pess ad fylgjast einnig med
leitni markadar og hegdun adila d markadi.*

FME hefur komist ad peirri nidurstodu ad vidskipti hafi ekki verid sett i samhengi vid
heildarmyndina og ekki hafi verid fylgst nzgilega vel med leitni markadarins og hegdun adila a
markadi. Kauphéllin er 6sammala pessu og visar til umradu um petta hér ad framan.

Eins og greint hefur verid fra voru otal ytri pattir sem purfti ad taka mid af og takmarkadur
adgangur Kauphallarinnar ad upplysingum og st stadreynd ad opinberar upplysingar voru {
morgum tilfellum villandi og beinlinis rangar gerdi pad ad verkum ad ekki var hagt ad rengja
forsendur kaupa eigin vidskipta bankanna. Sé tekid mid af greiningu vid afgreidslu a bjéllum,
sem tok mjog gjarnan til talsvert fleiri atrida en sjalfar bjollurnar byggdu 4, mélum sem
aframsend voru og/eda tekin voru upp 4 samstarfsfundum Kauphallarinnar og FME etti ad liggja
fyrir ad eftirlit Kauphallarinnar hafi verid mjog vidtakt. Margoft var haft samband vid
regluverdi bankanna og midlara (bankanna sjélfra sem og annarra) til pess a0 leita skyringa 4
markadshreyfingum, s.s. pegar verd hakkadi 4n skyringa eda vegna storra vidskipta, en svor

*2 Sj4: http:/fwww.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5105
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peirra gafu ekki til kynna ad um eitthvad 6edlilegt vari ad rada,nema ba helst ad um of miklar

verdlekkanir vaeri ad reda, enda var 6mdgulegt ad rengja trausta st6du bankanna an upplysinga

sem komu fyrst upp 4 yfirbordid eftir hrun peirra.

wRafreent eftirlitskerfi Kauphallarinnar virdist eitt og sér ekki hafa ndd ad greina meinta
markadsmisnotkun bankanna sem var kerfisbundin og storfelld fyrir bankahrun haustié 2008 ad
mati Fjarmalaefiirlitsins.*

Hér vill Kauphéllin aftur benda & ad pezer adferdir sem bankarnir virdast hafa notad til pess ad
stydja vid eigin hlutabréfaverd eiga sér fa ef einhver fordemi og samre&mast ekki almennum
skilgreiningum erlendra eftirlitsadila 4 verdstudningi. Par fyrir utan er 1joést ad upplysingar
Kauphallarinnar um kaup bankanna 4 eigin hlutabréfum géafu ekki tilefni til pess a0 etla ad um
bedlileg vidskipti hafi verid ad reda, med hlidsjén af opinberum upplysingum og ytri adsteedum.
An upplysinga um raunverulega st6du bankanna og fjarmdgnun stzrri vidskipta er pvi 6ljost
hvers konar bjéllur hefdu komid ad gagni.

[ pessu samhengi er einnig sérstok asteda til ad benda a virkt eftirlit Kauphallarinnar med
markadsmisnotkun. A timabilinu 2006 fram ad hruni framsendi Kauphéllin 9 mal til FME vegna
gruns um markadsmisnotkun. Kauphdllinni er einungis kunnugt um vidurldg i einu mali, en pad
laut ad vidskiptum med skuldabréf Exista. Eitt mal tvisendi Kauphéllin FME med ars millibili
(snemma 4rs 2006 og 2007) par sem eigin vidskipti Kauppings o.fl. voru talin hafa framid
markadsmisnotkun i vidskiptum med hlutabréf Kauppings banka og fleiri félaga. Kauphdllin
taldi mali® baedi alvarlegt og 6venju skyrt og aleit ad skyringar bankans til FME (sem bankinn
sendi Kauphollinni) veru ekki einungis ofullnazgjandi heldur styrktu beinlinis malid gegn
bankanum. 1 sidari framsendingunni studdi Kauphollin mal sitt med hljédupptokum af
samskiptum midlara Kauppings banka sin & milli og vid vidskiptavin.

WStarfsmenn Kauphallarinnar virdast ekki nd ad fyigjast negilega vel med hegdun adila a
markadi og eiga par af leidandi erfiti med ad meta porf & wijum bjollum eda frekari
greiningum.*

Kauphéllin métmeelir pessari nidurstédu og gerir alvarlegar athugasemdir vid forsendur hennar.
Nidurstada kénnunar FME 4 vidvorunarbjollum i addraganda hrunsins var ad sjo bjéllur sem
virkar voru i einhverjum hinna NOREX kauphallanna hefdu mégulega getad komid upp um
hegdun adila 4 markadi hefdu par verid virkar & islenska markadnum. Ad mati Kauphallarinnar
byggir sl nidurstada 4 miskilningi 4 virkni vidkomandi bjallna, sem og peirra bjallna sem fyrir
voru 4 fslenska markadnum, en eins og rakid hefur verid ad framan er ad mati Kauphallarinnar
med 6llu ljost ad einungis ein peirra, p.e. Initiator of Closematch bjallan, hefdi batt einhverju
vid pad eftirlit sem fyrir var. beirri bjdllu hefur nu verid batt vid fslenska markadinn. P4 ma
nefna ad bankarnir prir voru med sameiginlega markadshlutdeild 4 innlendum hlutabréfamarkadi
4 bilinu 75 — 80% 4 arunum 2004 — 2008 og voru ad auki hver um sig virkastur { vidskiptum med
eigin hlutabréf, eins og FME var kunnugt um. bvi var fyrirfram ljést ad Initiator of Closematch
bjallan hefdi komid margoft upp i vidskiptum peirra med eigin bréf 4 edlilegum forsendum og
par af leidandi fyrirfram Gvist hvort hin hefoi komid ad miklu gagni.

[ SMARTS voru hatt i 190 bjéllur sem margar hverjar pjonudu svipudum tilgangi { ljosi pess ad
parfir einnar kauphallar gatu verid adrar en parfir annarrar. A3 mati Kauphallarinnar er ekki
hagt ad draga pa alyktun ad Kauphollin hafi ekki fylgst nazgilega vel med hegdun adila &
markadi, og hafi par af leidandi att { erfidleikum med ad meta porfina & nyjum bjdllum, par sem i
reynd sé einungis um eina bjollu ad reda. Kauphdéllin atti ad auki arsfjérdungslega fundi med
kauphollinni 1 Osl6, sem pjénustadi SMARTS, bar sem farid var yfir nyjar bjollur og metin
porfin 4 pvi ad innleida paer fyrir islenska markadinn, auk pess sem fjoldi bjallna var greindur
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fyrir nastlidinn arsfjordung, sem og afgreidsla peirra, og metid hvort porf var 4 breytingum. |
einhverjum tilvikum gerdi kauphéllin { Oslé ad auki greiningar, ad beidni Kauphallarinnar, 4 pvi
hversu oft akvednar bjsllur hefdu komid upp fyrir tiltekid timabil 4 islenska markadnum til pess
ad meta porfina & pvi ad innleida per. .

Mat FME a8 Kauphéllin hafi étt i erfidleikum ad meta porf 4 frekari greiningu telur Kauphdllin,
med hlidsjon af rékstudningi FME, ad byggi fyrst og fremst 4 pvi ad porf hafi verid 4 pvi ad
greina sérstaklega vidskipti eigin vidskipta bankanna { addraganda hrunsins. Um pad er fjallad
sérstaklega undir lidnum ,,Ekki var fylgst sérstaklega med kaupum bankanna 4 eigin
hlutabréfum, né heldur hvert hlutfall peirra eda einstakra midlara 4 peirra vegum var i
heildarvidskiptum med eigin hlutabréf* hér ad nedan.

WEkki var heegt ad greina [ éllum tilfellum hvort vidskipti voru gerd fyrir eigin reikning
bankanna eda fyrir vidskiptavin par sem merkingu peirra var stundum dbdtavant.”

Eins og greint hefur verid fra i fyrri samskiptum hefur verid batt ur pessu vandamali eins og
mogulegt er. Kauphollin bendir einnig 4 ad einungis er gerd krafa um merkingu vidskipta i
reglum Kauphallarinnar, Engar slikar kréfur koma fram 1 Iogum. Ad auki vill Kauphollin itreka
ad hun hefur eftir fremsta megni eftirlit med pvi ad pess sé gett ad vidskipti séu merkt 4 réttan
hatt en émogulegt sé fyrir hana ad fylgjast med breytingum 4 eignarhlut kauphallaradila, 6had
pvi hversu vel sé stadid ad merkingum & flokki eiganda, par sem eigin vidskipti geta verid
vidskiptavinur midlunar eda jafnvel annars kauphallaradila pegar vidskipti eru tilkynnt. Tilkynnt
vidskipti 4 islenskum hlutabréfamarkadi ndmu 4 bilinu 53 —73% af heildarveltu 4 arsgrundvelli &
arunum 2004 og fram a8 hruni. Enn fremur er vert ad benda 4 ad 6mégulegt er fyrir Kauphollina
ad rengja merkingu allra vidskipta par sem slikt krefst pess ad farid s¢ fram 4 upplysingar fra
kauphallaradilum um hver einustu vidskipti sem framkvaemd eru og hvort pau séu réttilega
merkt midlun eda eigin vidskiptum.

Ekki var fylgst sérstaklega med kaupum bankanna d eigin hlutabréfum, né heldur hvert hlutfall
peirra eda einstakra midlara d peirra vegum var i heildarvidskiptum med eigin hlutabréf.*

Kauphollin métmelir pessari fullyrdingu FME og bendir 4 ad i daglegu eftirliti Kauphallarinnar
er m.a. farid yfir hvort hlutfall einstakra kauphallaradila eda einstakra midlara gefi til kynna ad
um 6edlilega vidskiptahetti sé ad reda. Pegar petta er metid er litid til markadsadstzdna hverju
sinni og annarra patta sem telja ma liklega astadu fyrir vidskiptunum og hlutdeild adila.

[ 1j6si pess ad hvorki opinberar upplysingar um bankana og verdpréun hlutabréfa peirra, né
heldur yfirlysingar opinberra adila, gafu tilefni til pess ad xtla ad umfangsmikil kaup veru
oedlileg, og engin samberileg fordeemi voru til frd 60rum moérkudum hafdi Kauphollin engar
forsendur til ad efast um tilganginn med kaupum bankanna 4 eigin bréfum. Telur Kauphéllin pvi
fraleitt ad halda pvi fram ad hun hafi brugdist ad pessu leyti.

Kauphéllin hafdi ekki ték & pvi ad f heildstzda mynd af vidskiptum bankanna med eigin bréf
par sem tilkynnt vidskipti gatu einnig farid fram i gegnum midlun, auk pess sem bau gitu
haglega farid fram i gegnum adra kauphallaradila. P4 ber einnig ad nefna ad stér hluti vidskipta
eigin vidskipta bankanna var ¢beint framkvamdur fyrir hond vidskiptavina.

FME hafdi sampykkt tGlkun reglna sem lutu ad pvi ad vidskipti veltubokar med eigin hlutabréf
toldust ekki til innherjavidskipta og voru pvi ekki tilkynningarskyld, tilkun sem gekk pvert &
pad sem Kauphéllin taldi vera edlilegt fyrirkomulag. Med sampykkt slikra reglna hlytur si krafa
ad vera gerd til FME ad fylgjast naid med vidskiptum veltubdka, sem getur ekki att ad vera
hlutverk Kauphallarinnar. Kauphollin hafdi hvorki pann adgang ad upplysingum sem til purfti til
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ad fylgjast heildstett med vidskiptum veltubdka, né sému heimildir og FME til ad afla frekari
upplysinga.

bad verdur pvi ad teljast narteckara ad dlykta ad FME hafi brugdist { eftirliti med kaupum
bankanna 4 eigin hlutabréfum og hvernig peim vidskiptum var héttad. Eins og 40ur hefur komid
fram hafdi FME vidtekar lagalegar heimildir og skyldur til ad fara fram 4 upplysingar frd
bonkunum eda sekja upplysingar til peirra um pessi atridi. Leida ma ad pvi likur ad virkt eftirlit
FME med lanveitingum { tengslum vid vidskipti bankanna med eigin hluti og st66u peirra { eigin
hlutabréfum hefdi gert bénkunum erfidara fyrir ad athafna sig med peim hetti sem peir gerdu.

Kauphéllin er 6sammala peirri alyktun FME ad hun hafi reitt sig of miki0 4 rafren eftirlitskerfi sin,
med visan til peirrar vidteku greiningar og upplysingadflunar sem fram for vid afgreidslu 4, og
samhlida, bjollum i SMARTS, sbr. umfjéllun ad framan. [ bréfi FME kom einnig fram ad FME teldi
ad ekki hafi verid nagilega skyrt kvedid 4 um pad i yfirlysingu FME og Kauphallarinnar hvernig
eftirliti med markadnum eigi ad vera hattad. Hafi svo verid getur pad ekki verid 4 abyrgd
Kauphallarinnar. Yfirlysingunni var avallt ritstyrt af FME enda snyr hin fyrst og fremst ad verkefnum
sem FME felur Kauphollinni. Skyrt kemur fram ad abyrgd 4 eftirliti med peim pattum laganna er
yfirlysingin kvedur 4 um hvili eftir sem adur hja FME. Einnig kemur fram ad eftirlit Kauphallarinnar
med markadsmisnotkun ,, byggist fyrst og fremst d rafrenu eflirlitskerfi sem Kauphéllin byr yfir.
Asamt pvi fylgist Kauphéllin med upplysingum sem birtar hafa verid opinberlega, auk upplysinga {
helstu fiolmiolum.* Ut fra pvi sem 48ur hefur verid rakid er ljést ad enginn misbrestur var & eftirliti
Kauphallarinnar med pessum atridum. Einnig er ljost ad eftirlit Kauphallarinnar var talsvert vidtakara
en samstarfsyfirlysingin kvad 4 um. Vekur pvi furdu ad FME telji ad Kauphéllin hafi ekki sinnt
skyldum sinum nagilega vel samkvemt samstarfssamningnum og 16gum um kauphallir nr. 110/2007.

bad mé benda 4 ad eftirlit Kauphallarinnar var byggt upp med samskonar hetti og eftirlit hinna
NOREX kauphallanna (p.e. kauphallirnar { Stokkhélmi, Kaupmannah&fn, Helsinki og Oslo) sem allar
notudust vid SMARTS eftirlitskerfid. NOREX kauphallirnar hittust einnig reglulega 4 sameiginlegum
vidskiptaeftirlitsfundum (Norex Trading Surveillance Group, eda NTSG) par sem hver kauphdll for
yfir ahugaverd eftirlitsmal og rett var hvernig bata maeti eftirlit med morkudunum. Svipad starf for
fram { ISG samstarfi Kauphallarinnar. b4 ma aftur bata vid ad hlutabréf Kauppings voru einnig i
vidskiptum i kauphsllinni i Stokkholmi en margt bendir til pess ad svipadir vidskiptahettir hafi verid
vidhafdir par. A® mati Kauphallarinnar uppfyllti hin peer kréfur sem alpjodlega eru gerdar til eftirlits
kauphalla med verdbréfavidskiptum, sem og par kréfur er & hana eru lagdar med 16gum um
kauphallir og samstarfssamningi Kauphallarinnar og FME. Telur Kauphollin ad FME hafi fert
ofullnegjandi rok fyrir pvi ad svo hafi ekki verid.

pad voru aftur & méti adrir pattir eftirlits med fjarmalafyrirteekjum sem brugdust og gerdu pad ad
verkum ad ekki komst upp um meinta markadsmisnotkun bankanna fyrr en eftir hrun. M4 i pessu
sambandi visa til fyrri umradu i kafla 1.3 um markadsmisnotkun par sem fram kom upptalning &
hindrunum sem bankarnir purftu ad ry&ja ur vegi til pess ad umraddir vidskiptahattir peirra geetu
gengid upp 4n pess ad upp kemist um meintan tilgang peirra.

bad getur ekki talist vera 4 abyrgd Kauphallarinnar ad efast um grundvéll og 16gmeeti vidskipta
bankanna med eigin bréf pegar allar par upplysingar sem Kauphollin gat byggt eftirlit sitt 4 gafu til
kynna ad um edlileg vidskipti veeri ad raeda sem grundvolludust 4 edlilegum vidskiptaforsendum, s.s.
lagu hlutabréfaverdi midad vid opinbera fjarhagsstédu bankanna. Pad er enn fremur ekki haegt ad tla
Kauphollinni ad hafa eftirlit med atridum sem verda ad teljast forsendur fyrir pvi ad umraedd kaup
bankanna 4 eigin bréfum geti talist til markadsmisnotkunar, s.s. hugsanlega 6l6gmatum lanveitingum
og malamyndagerningum.

Ad mati Kauphallarinnar var pad alltaf ljost ad eftirlit med markadsmisnotkun etti ekki ad
einskordast vid eftirlit hennar og ad vidtekar greiningar, s.s. 4 eignarhlut veltuboka eda fjarm&gnun
vidskipta, sem krofoust umfangsmikilla heimilda til upplysingatflunar &ttu ad fara fram hja FME,
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Slikar greiningar geta med engum heetti talist falla undir hefdbundin eftirlitsverkefni kauphalla.
Eftirlit med pessum pattum voru 4 hendi annarra eftirlitsadila sem h&fdu vidtekar heimildir skv.
16gum til ad afla upplysinga og krefjast skyrsina fr4 bonkunum um starfsemi peirra og dhettupeetti.
bratt fyrir ad pessir adilar, s.s. FME og Sedlabankinn, hofou adgang ad upplysingum um stérar
lanveitingar bankanna til adila sem fjarfestu i hlutabréfum peirra, sa enginn peirra astadu til ad efast
um bessa gerninga, tilgang peirra eda 16gmeati. Kauphdllin hafdi hvorki forsendur né heimildir til ad
afla upplysinga um bessi atridi og verdur abyrgd 4 misbresti i eftirliti med pessum grundvallarpattum
hinnar meintu markadsmisnotkunar ad hvila 4 opinberum eftirlitsadilum med starfsemi bankanna.

5. Urbzetur i eftirliti og skipun vinnuhéps

Eins og fram kom i svarbréfi Kauphallarinnar til FME pann 1. juli 2010 er Kauphdéllin tilbtin til
aukins samstarfs med FME i eftirlitsmalum og telur jakvett ad skipadur verdi vinnuhépur eins og
FME nefnir i bréfi sinu.

6. Nidurlag

Kauphollin telur avallt ad bata megi eftirlit med verdbréfamérkudum og hefur tekid mid af
reynslunni i addraganda hrunsins vid endurskodun ymissa patta { eftirliti sinu, eins og fram kom f{
fyrri bréfum til FME. T pvi felst pé sidur en svo ad Kauphéllin hafi med einhverju méti brugdist
eftirlitshlutverki sinu. bvi fer fjarri ad med enn nanari skodun 4 vidskiptum bankanna hefdi legid fyrir
ad um Gedlilega vidskiptahatti hafi verid ad reda, eins og haldid er fram { bréfi FME, enda atti st
meinta markadsmisnotkun sem hér um reedir sér dypri raetur { blekkingum og malamyndagerningum,
sem Kauphollin gat ekki séd fyrir og snerta starfsemi bankanna 4 svidum sem Kauphéllin hafdi engar
forsendur til ad fylgjast med, t.a.m. lanastarfsemi.

Kauphéllin fagnar pvi ad FME skuli hafa haft frumkvaedi ad athugun 4 rafrenu eftirliti
Kauphallarinnar med vidskiptum 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Helsti lerdémurinn af beirri
athugun er audvitad ad FME og Kauphdllin stilli betur saman strengi sina i framtidinni um eftirlit.
Kauphéllin telur athugunina og fyrirhugada skipun vinnuhéps um hid rafrana eftirlit af hinu géda.
Pannig er Kauphdllin sammala pvi ad stjornvéld og eftirlitsadilar 4 fjarmalamarkadi reeki skyldur
sinar af festu. Naudsynlegt er ad allir pessir adilar dragi leerdom af hruni fjarmalamarkadarins.

FME virdist i auknum meli neyta lagaheimilda sinna til pess refsa adilum fyrir brot 4 16gum 4 svidi
fijarméalamarkadar. Ad mati Kauphallarinnar er si proun jakveaed enda ma segja ad ein helsta gagnryni
rannséknarnefndar Alpingis 4 storf FME hafi verid skortur stofnunarinnar 4 valdbeitingarpreki.
Kauphollin hefur sjalf ekki hikad vid ad beita samningsbundum vidurlagaheimildum vegna brota
adila 4 reglum Kauphallarinnar. Peim heimildum hefur Kauphollin beitt fyrir sem og eftir hrun.

i bréfi FME askilur eftirlitid sér med visan til 9. gr. a laga nr. 87/1998 rétt til pess ad birta opinberlega
samandregnar nidurstodur athugunarinnar sem vardar eftirlit Kauphallarinnar. Kauphéllin métmelir
pessum 4formum eindregid af eftirfarandi astaedum:

Forsenda pess ad nidurstddur verdi birtar med visan til 9. gr. a er ad brot hafi att sér stad. Ekkert brot
hefur 4tt sér stad af halfu Kauphallarinnar og par af leidandi skortir heimild ad 16gum til pess ad birta
opinberlega samandregnar nidurstddur { pessu mali, sem er alger grundvallarforsenda.

Af bréfi FME verdur helst radid ad Kauphollin hafi hugsanlega brotid 16g med pvi ad vanraekja
eftirlitsskyldur sinar samkvaemt 21. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir. Pessu métmelir Kauphéllin
med visan til pess sem 4dur hefur verid rakid um inntak og edli hins rafrena eftirlits. Akvedid er
almenns edlis en tiundar ekki nakvemlega med hvada hetti skuli hafa eftirlit med pvi ad
markadsadilar fari ad 16gum. NG eftir hrunid er unnt ad setja héttsemi bankanna i samhengi med
hlidsjon af peim upplysingum sem aflad var i kjolfar falls bankanna, ekki sist ad frumkveadi
rannséknarnefndar Alpingis. Kauphdllin hafdi edli mdals samkvamt einungis afmarkada syn 4
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vidskipti med hlutabréf i bonkunum. FME hefur { athugun sinni sett hattsemi bankanna i samhengi
med hlidsjén af peim upplysingum sem aflad var eftir fall bankanna, ekki sist ad frumkvadi
rannséknarnefndar Alpingis. A3 mati Kauphallarinnar er fullkomlega odedlilegt ad setja eftirlit
Kauphallarinnar i petta samhengi eftir hrun og draga dlyktanir um vanrakt eftirlit af beim sdkum.

Kauphéllin feer ekki séd hvernig FME getur @tlad henni ad tengja hétt hlutfall vidskipta bankanna
med eigin hlutabréf vid markadsmisnotkun pegar horft er til peirra adsteedna sem voru uppi fyrir fall
peirra. Pessi nidurstada FME er sérstaklega dvant pegar horft er til pess ad upplysingar um hatt
hlutfall vidskipta bankanna med eigin hlutabréf mattu vera 6llum ljosar en po virtist enginn gera
athugasemdir vid vidskiptin. Pad sama gildir um b4 adila sem hofou 6takmarkadan adgang ad
upplysingum um innri starfsemi bankanna, s.s. FME — en pessir adilar virdast aldrei hafa efast um
vidskiptalegan tilgang kaupa bankanna 4 eigin bréfum og 1ogmeti peirra gerninga.

Vert er ad huga ad pvi ad pad stod FME mun ner ad hafa eftirlit med pessum breytingum 4 eignarhlut
bankanna heldur en Kauphéllinni, Samkvamt 16gum hefur FME vidtakar skyldur til ad hafa eftirlit
med starfsemi fjarmalafyrirtaekja, p.m.t. eign peirra i eigin hlutabréfum. FME hefur pvi sem nast
6takmarkadar heimildir til ad afla gagna fré eftirlitsskyldum adilum, sbr. d&kvaedi 1. mgr. 9. gr. laga nr.
87/1998 um opinbert eftitlit med fjarmalastarfsemi en par kemur fram ad FME skuli athuga rekstur
eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa pyki. Eftirlitsskyldum adilum er enn fremur gert skylt ad veita
FME adgang ad 6llu békhaldi sinu, fundargerdum, skjélum og 68rum gognum i vorsiu peirra er varda
starfsemina sem FME telur naudsynlegan. Loks getur FME gert vettvangskannanir eda oskad
upplysinga 4 pbann hatt og svo oft sem pad telur porf 4.

FME 4tti pvi ad hafa adgang ad peim upplysingum sem gétu varpad ljosi 4 tilgang vidskiptanna, sem
alls ekki blasti vid pegar pau foru fram. Ekki verdur annad radid en ad bénkunum hafi lanast ad fegra
mjdg stodu sina gagnvart FME, eins og r4da m4 af ymsum ummalum fyrrverandi forstjora eftirlitsins,
sem adur er getid.

Vid mat 4 pvi hvort Kauphéllin hafi vanrakt skyldur sinar 16gum samkvamt verdur ad horfa til peirra
akvaeda laga nr. 110/2007 um kauphallir, sem mali skipta, atvika eins og pau horfou vid Kauphdllinni
4 peim tima sem vidskiptin foru fram og peirrar pekkingar sem var til stadar 4 peim tima.

Aréttad skal ad i frumvarpi til laga um breyting & 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi,
nr. 87/1998, og logum um verBbréfavidskipti, nr. 108/2007, sem lagt var fyrir Alpingi &4 136.
16ggjafarpingi 2008-2009, segir m.a. um dkvadi 9. gr. a laga nr. §7/1998:

., Rokin fyrir pvi ad unnt sé ad greina frd nidurstédum athugana Fjdrmdlaeftivlitsins eru augljos
pegar horft er til triverdugleika um starfsemi fidrmdalafyrirtekja auk pess sem gera ma rdad fyrir
pvi ad aukin upplysingagjof wm starfsheetti fiarmdlafyrirteekja muni styrkja adhald med peim. ™

Af pessum ummelum mé rada ad akvadinu er ekki sist beint ad fjarmalafyrirteekjum. P6 ad enga
slika takmorkun sé ad finna { akvaedinu sjalfu er full 4stzda til ad hafa { huga pennan tilgang vid mat 4
beitingu akveadisins. Grundvallarmunur er 4 starfsemi annars vegar fjarmélafyrirtzkja og hins vegar
Kauphallar par sem sidarnefndur adili fer med tilteknar eftirlitsskyldur. A8 bessu leyti stefna
Kauphéllin og FME ad sama markmidi til varnar triverdugleika markadarins en 4réttad skal ad
kauphdll getur aldrei haft hagsmuni af pvi ad eftirliti sé dbotavant. bvert 4 moti getur slikt storskadad
hagsmuni kauphallar.

Telji FME um brot af halfu Kauphallarinnar ad rada skal pad sérstaklega aréttad ad pad er skilyrdi
fyrir birtingu skv. 9. gr. a laga nr. 87/1998 ad slik birting stefni ekki hagsmunum fjarmalamarkadarins
i haettu, vardi ekki hagsmuni hans sem sliks eda valdi hlutadeigandi adilum tjéni sem ekki er f
edlilegu samremi vid pad brot sem um radir. Starfsemi Kauphallarinnar byggist 4 trausti. An sliks
trausts getur skilvirkur verdbréfamarkadur ekki prifist. Ljost er ad meint brot Kauphallarinnar, sem
ekki blasir vid hver eigi ad vera, gatu aldrei talist annad en minnihattar. Af pessu leidir ad ekkert
edlilegt samrami veeri milli beitingar vidurlaga 4 svo veikum grunni, sem og opinberrar birtingar a
athuguninni.
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[ tengslum vid framangreint skal aréttad ad vid Grlausn bessa mals verdur FME ad taka tillit til
medalhofsreglu 12. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993. [ tilvitnadri reglu er svo fyrir melt ad stjérnvald
skuli pvi adeins taka ipyngjandi akvdrdun pegar l6gmaetu markmidi, sem ad er stefnt, verdi ekki nad
med 68ru og vaegara moti. Skuli pess ba geett ad ekki sé farid strangar i sakirnar en naudsyn beri til.
Ad mati Kauphallarinnar er ljést ad athugun FME getur skilad miklum 4rangri, m.a. aukinni
samramingu milli starfa FME og Kauphallarinnar. Verdi farin sii leid ad skipa vinnuhdp um Grbaetur {
eftirliti, eins og radgert er 1 bréfi FME, m4 segja ad markmidinu med athugun FME sé nad pegar peim
urbotum verdur hrint { framkvaemd.

A pad skal bent ad pegar efni akvordunar stjornvalds er ad einhverju leyti komid undir mati
stjérnvalds er mat pess bundid af medalhofsreglunni. A3 framan er rakid hversu almennt ordud
eftirlitsskylda Kauphallarinnar er skv. 21. gr. laga nr. 110/2007. Pegar haft er { huga ad alyktanir um
meinta annmarka 4 eftirliti er ad rekja til upplysinga sem sidar var aflad og breyta heildarmyndinni,
sem Kauphollin gat ekki 4ttad sig 4, setur medalhofsreglan dkvordun FME augljésar skordur. Af
pessum sdkum er rik astaeda til ad ganga ekki lengra en naudsyn ber til.

Pegar stjérnvald hefur val um fleiri en eina leid til ad nd pvi markmidi, sem ad er stefnt med
akvordun, leidir af 12. gr. stjornsyslulaga ad velja beri pad Grredi sem vagast er og ad gagni geti
komid. Ad mati Kauphallarinnar nagir ad gera trbeatur 4 eftirliti sem byggja 4 beirri pekkingu og
heildarmynd sem ordid hefur til { kjolfar rannsdkna eftir hrun.

Med visan til framanritads eru engar forsendur til pess ad gripa til nokkurra vidurlaga gagnvart
Kauphéllinni eda birta samandregnar nidurstddur athugunarinnar med visan til 9. gr. a laga nr.

87/1998.

Kauphéllin telur enn fremur ad halda megi pvi fram ad peir sem féru med rannsékn umredds mals
fyrir hond FME hafi verid vanhafir til medferdar pess skv. 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993
Abyrgd 4 eftirliti med verdmyndun 4 skipulegum verdbréfamarkadi og banni vid markadsmisnotkun
skv. 117. gr. vvl. er & hendi FME, sbr. 1. mgr. 133. gr. vvl. Abyrgd 4 peim atridum sem athugasemdin
vardar, p.e. eftirlit med meintri markadsmisnotkun islensku bankanna, hvilir pvi fyrst og fremst i
hondum FME og beir adilar sem hafa framkveemt umradda athugun 4 eftirliti Kauphallarinnar fyrir
hond FME hafa einnig eftirlit med framkvaemd vvl. Akvedi FME ad beita Kauphéllina vidurlsgum, er
ljést ad henni er ekki sttt 4 50ru en ad bera malid undir 6hadan adila til ad leggja mat 4 hvort allra
formreglna hafi verid gett vid framkvemd athugunar FME 4 eftirliti Kauphallarinnar.

Ljost er ad FME og Kauphollin eru adilar sem vinna ad sameiginlegum markmidum i pdgu
fjarmalamarkadarins. Edli mals samkvamt hljéta pessir adilar med reglulegu millibili ad endurskoda
eftirlitsadferdir sinar, télvukerfi o.p.h. i pvi skyni ad bzta eftirlit. Pott eftirlit s¢ baett i 1josi fenginnar
reynslu er ekki vist ad astzzda sé til ad draga pa alyktun ad eftirlitinu hafi 40ur verid abdtavant, hvad
b4 ad um vanrakslu eda brot 4 l6gum hafi verid ad reda.

Hafa verdur { huga ad hlutverk Kauphallarinnar sem eftirlitsadila 4 fjarmalamarkadi er allt annars
edlis en Fjarmadlaeftirlitsins og annarra stjérnvalda. Heimildir og trredi Kauphallarinnar eru mun
takmarkadri en t.d. FME hefur samkvemt vidtekum lagaheimildum. Af pessu leidir ad Kauphdllin
getur ekki gert sjdlfsteedar rannsoknir & markadsadilum eins og FME hefur heimildir til ad gera.

Virdingarfyllst,

Magniis Kristinn Asgeirsson,
yfirlogfradingur NASDAQ OMX Iceland hf.
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Efni: Rafraent eftirlit Nasdaq OMX Iceland hf. med vidskiptum 4 skipulegum
verdbréfamarkadi

Fjarmalaeftirlitid visar til fyrri samskipta, bréfa Fjarmalaeftirlitsins, dags. 15. april 2010, 23.
jani 2010 og 16. 4ghst 2011 og svarbréfa Nasdaq OMX Iceland hf. (Kauphéllin), dags. 30.
april 2010, 1. juli 2010 og 30. september 2011 f{ tilefni af athugun & rafranu eftirliti

Kauphallarinnar.

1. Inngangur

Fjarmalaeftirlitid hefur lokid athugun sinni 4 rafreenu eftirliti Kauphallarinnar. Farid hefur
verid itarlega yfir svor og fylgigbgn Kauphallarinnar. Nidurstada Fjarmaélaeftirlitsins er ad
gerd er athugasemd vid tiltekna betti eftirlits Kauphallarinnar fyrir bankahrunid 2008.

2. Athugasemd Fjirmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemd vid eftirlit Kauphallarinnar 4 arinu 2008. F ‘jarmalaeftirlitid
telur ad pegar horft er 4 tilbodabzkur bankanna og vidskipti peirra med eigin hlutabref yfir
lengra timabil b4 ectti pad ad hafa vakid grunsemdir hja Kauphdllinni hversu litid verdid
lekkadi pratt fyrir mikinn soluprysting. P4 var i sumum tilfellum um ad reda ad verd
hakkadi p6tt sdluprystingur veeri meiri en kaupprystingur.

Fjarmalaeftirlitid telur ad begar myndir ur rafrenu eftirlitskerfi Kauphallarinnar, SMARTS,
eru skodadar svo sem i tilfelli vidskipta med hlutabréf Landsbankans pann 3. januar 2008, ba
sé 1j6st ad ekki hafi allt verid med felldu. A priggja klukkustunda timabili (fra 12:00 til 14:45
CET) var velta upp 4 3,6 milljén hluti en séluprystingur var 100% (i dllum vidskiptunum var
s6luhli® ad ganga 4 kauphlid). b4 var Julius Heiarsson hj4 eigin vidskiptum Landsbankans i
92,5% tilvika kaupandinn. Fjarmalaeftirlitid telur pad ekki vera edlilega hattsemi a markadi
ad pegar um jafnomikinn séluprysting sé ad reda ad verd haldist stédugt langtimum saman eda
lekki litid. Fjarmalaeftirlitid telur 6edlilega hegdun 4 markadi ad kaupandi hlutabréfa lati
seljendur hlutabréfa ganga 4 kauptilbod sin klukkustundum saman 4 sama verdi an pess a0
reynt sé ad fa hagstadar verd.

Fjarmalaeftirlitid bendir einnig 4 vidskipti eigin vidskipta Glitnis banka hf. (EVG) med
hlutabréf bankans & timabilinu 3. jantiar til 31. janGar 2008. Flest vidskipti EVG yfir
fyrrgreint timabil voru framkvemd ad frumkvadi métadila, sem bydir ad EVG attu
fyrirliggjandi kauptilbod 1 tilbodabokinni sem seljandinn gekk ad. Pad ad EVG hafi att svona
morg vidskipti ad frumkvadi métadila bendir til pess ad EVG hafi verid ad setja golf i
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tilbodabdkina til pess ad draga ur verdlekkun hlutabréfanna. Pa voru EVG umsvifamiklir
kaupendur 1 lokunaruppbodum med hlutabréf Glitnis. A fyrrgreindu timabili voru pad EVG
sem nzr undantekningalaust attu pau vidskipti sem myndudu dagslokaverd hlutabréfa Glitnis.

Pott hugsanlega megi rokstydja ad um edlilega vidskiptahetti hafi verid ad reda i einhverjum
tilfellum ba telur Fjarmalaeftirlitid ad pegar horft er yfir lengra timabil og med hlidsjon af
miklum séluprystingi pa hefdu vidskipti bankanna med eigin hlutabréf att ad vekja athygli
Kauphallarinnar og starfsmenn hennar 4tt ad gera Fjarmalaeftirlitinu vidvart fyrr en raunin
vard.

3. Afstada Fjarmalaeftirlitsins gagnvart andmalum Kauphallarinnar

I bréfi Kauphallarinnar, dags. 30. september 2011, kemur fram ad athugun Fjarmalaeftirlitsins
4 eftirliti Kauphallarinnar hafi verid framkvaemd af akvedinni prongsyni og eftirhyggju par
sem einungis virdist hafa verid horft til kaupa eigin vidskipta bankanna i tilbodabékunum an
bess ad pau séu sett i samhengi vid ytri adstadur.

Fjarmalaeftirlitid hafnar fyrrgreindri stadhefingu Kauphallarinnar. Fjarmalaeftirlitid byggir
nidurstddur sinar eingdngu 4 peim gognum og upplysingum sem Kauphéllin hafdi adgang ad
4 peim tima sem athugunin neer til. Fjarmalaeftirlitid telur ad pegar horft er 4 tilbodabdkina og
vidskipti stéru bankanna med eigin hlutabréf yfir lengra timabil p4 hefdi framkvamd beirra
att ad vekja athygli Kauphallarinnar. Eins og kemur fram i bréfi Kauphallarinnar pa voru
bankarnir prir ridandi adilar 4 innlendum hlutabréfamarkadi. Hlutdeild beirra var afar ha i
beim tilbodabokum sem beir sérh&fdu sig hvad mest i. Kauphéllin telur ad vegna pessa hafi
ekki verid dedlilegt ad ha hlutdeild peirra i vidskiptum med eigin bréf hafi ekki vakid sérstaka
athygli. Fjarmalaeftirlitid telur aftur 4 moti ad vegna pess hve hé hlutdeild bankanna var i
eigin bréfum hafi verid 4stada til ad fylgjast sérstaklega vel med vidskiptum bankanna med
eigin hlutabréf.

P4 kemur fram bad mat Kauphallarinnar ad nidurstada Fjarmadlaeftirlitsins vardandi
vidvorunarbjollur byggi 4 misskilningi 4 virkni vibkomandi bjalla, sem og beirra bjallna sem
fyrir voru 4 islenska markadnum. Jafnframt kvedur Kauphollin ad pad sé med ollu Ijost ad
einungis ein peirra bjallna sem tilteknar voru, Initiator of Closematch bjallan, hefdi batt
einhverju vid pad eftirlit sem fyrir var. Fjarmalaeftirlitid fellst 4 roksemdir Kauphallarinnar ad
ekki sé vist allar peaer bjollur sem tilgreindar voru hefdu batt einhverju vid eftirlit
Kauphallarinnar. Fjarmalaeftirlitid bendir pé 4 ad Kauphollin hefur med bréfi sinu fra 30.
september 2011 vidurkennt ad Initiator of Closematch bjallan hefdi mogulega getad beett
eftirlit Kauphallarinnar.

Kauphéllin hefur einnig bent 4 ad i samstarfslysingu Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar
komi skyrt fram ad abyrgd 4 eftirliti med peim pattum laganna hvili hji Fjarmalaeftirlitinu ba
hafi alltaf verid 1j6st ad eftirlit med markadsmisnotkun atti ekki ad einskordast vid eftirlit
hennar og ad vidtakar greiningar, s.s. 4 eignarhlut veltuboka eda fjarmdégnun vidskipta, sem
hafi krafist umfangsmikilla heimilda til upplysingadflunar @ttu ad fara fram hja
Fjarmélaeftirlitinu. P4 geti slikar greiningar med engum hztti talist falla undir hefobundin
eftirlitsverkefni kauphalla.
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Fjarmélaeftirlitid fellst 4 ad Kauphollin hafi ekki haft moguleika & ad sja heildarmyndina i
vidskiptum bankanna med eigin hlutabréf, s.s. fjairmognun vidskipta. P4 falla slikar greiningar
ekki undir hefdbundin eftirlitsverkefni kauphalla. Fjarmalaeftirlitid bendir hins vegar 4 ad
athugun Fjarmalaeftirlitsins beinist eingdngu ad peim upplysingum sem Kauphéllin hafdi
adgang ad, s.s. upplysingar Ur vidskipta- og eftirlitskerfum Kauphallarinnar. Fjarmalaeftirlitid
telur ad Kauphollin hefdi 4 grundvelli gagna tr vidskipta- og eftirlitskerfi sinu 4tt ad sjd ad
vidskipti bankanna med eigin hlutabréf veeru ekki med edlilegum hzetti.

Kauphéllin hefur enn fremur haldid pvi fram ad efast megi um Ohlutdraegni beirra
starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins sem féru med rannsokn mélsins par sem é&byrgd a eftirliti
med starfsemi fjarmaélafyrirtkja er 4 hendi Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 1. mgr. 107. gr. laga um
fjarmalafyrirteki nr. 161/2002. f svarbréfi Kauphallarinnar er einnig stadhzft ad abyrgd 4
peim atridum sem athugasemdin vardar sé pvi fyrst og fremst i hondum Fjarmaélaeftirlitsins
og peir adilar sem hafa framkvaemt athugunina 4 eftirliti Kauphallarinnar fyrir hind
Fjarmalaefiirlitsins hafi einnig eftirlit med framkvemd laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007. P4 telur Kauphéllin ad halda megi pvi fram ad peir sem féru med rannsékn malsins
hafi verid vanhefir til medferdar pess samkvamt 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga nr. 37/1993.

Fjarmalaeftirlitid hafnar pvi med ollu ad peir starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins sem hafa unnid
vid athugunina geti talist vanhafir til medferdar pess samkvamt 1. mgr. 3. gr. stjérnsyslulaga
nr. 37/1993, enda er stadhafingin ekki rokstudd pannig ad ljést sé vid hvers konar vanhafi att
er vid, sbr. tolulidi 1.-6.1 1. mgr. 3. gr. sdmu laga.

Kauphollin hefur einnig haldid pvi fram ad forsenda fyrir birtingu gagnseistilkynningar 4
grundvelli 9. gr. a. laga um opinbert eftirlit med fjarmélastarfsemi nr. 87/1998 sé ad brot 4
16gum hafi 4tt sér stad.

Fjarmalaefirlitid fellst ekki 4 fyrrgreinda tilkun Kauphallarinnar. 1 9. gr. a. laga nr. 87/1998
kemur fram a8 Fjarmélaeftirlitinu sé heimilt ad birta opinberlega nidurstodur i malum og
athugunum er byggjast &4 logunum, nema ef slik birting verdur talin stefna hagsmunum
fjarméalamarkadarins i hazttu, vardar ekki hagsmuni hans sem sliks eda veldur hlutadeigandi
adilum tjoni sem ekki er i edlilegu samremi vid pad brot sem um redir. Af
logskyringargognum verdur ekki rddid ad oheimilt sé ad birta upplysingar ur athugunum
nema ad um ldgbrot hafi verid ad rada. P4 telur Fjirmalaeftirlitid ad birting nidurstadna
athugunarinnar verdi ekki talin stefna hagsmunum fjarmélamarkadarins { heettu.

3. Nidurlag

Med hlidsjon af fyrrgreindu gerir Fjarmalaeftirlitid athugasemd vid eftirlit Kauphallarinnar.
Fjarmélaeftirlitid telur ad Kauphollin hefdi 4 grundvelli gagna ur vidskipta- og eftirlitskerfi
sinu fyrr 4tt ad sja ad vidskipti storu bankanna priggja med eigin hlutabréf fyrir bankahrun
haustid 2008 voru ekki med edlilegum haetti. Medfylgjandi bréfi pessu er gagns=istilkynning
sem birt verdur 4 heimasidu Fjarmélaeftirlitsins viku eftir itsendingu pessa bréfs.
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Fjarmalaeftirlitid undrast vidbrogd Kauphallarinnar vid nidurstodum athugunarinnar en vill
ad lokum itreka, eins og skyrt kemur fram i bréfi dags. 16. agast 2011, ad vilji er fyrir hendi
ad auka samvinnu vid Kauphoéllina vid framkvaemd eftirlits med verdbréfamarkadi.

Virdingarfylist,
FIARMALAEFTIRLITID
Gunnar b. Andersen Gudrun Jonsdottir
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