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1. Yfirtikureglur a Nordurlondunum

Pad virdist vera 4 einhverju reiki hvernig yfirtdkureglum er hattad i rikjum innan EES
svaedisins. I skyrslu sem framkvaemdastjornin gaf Gt eftir gildistoku yfirtokutilskipunarinnar
(Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids SEC(2007)268) midadist
yfirtokuskyldan vid 25% - 66% atkvaedisrétt i adildarrikjunum. Einnig mismunandi hvort
tilbodsskylda myndist aftur vid 6nnur mork og hversu hreyfanleg félogum sem eru yfir
tilbodsskyldunni er heimilt ad vera. A Nordurlondunum virdist vera tvennskonar médel i
gangi par sem danskt/saenskt mddel og svo norskt/finnskt médel.

I Noregi er tilbodskyldu morkin midud vid 33% atkvedisrétt. Adili verdur svo tilbodskyldur
aftur ef hann fer yfir 40% atkvadarétt og svo aftur 50%. Félog sem eru skrad ny 4 markad
lata pessum reglum lika og gildir b4 engu hversu storan hlut adilar attu pegar félagid var
skrad a markad.

{ Finnalandi er tilbodsskyldan midud vid 30% atkvadisrétt og svo aftur vid 50% atkvadisrétt.
Fari adili yfir 50% atkveedisrétt eftir itbod vegan tilbodskyldu eru pau ekki tilbodsskyld aftur.
Af ensku ordalagi akveedisins er ekki ad sja annad en ad po hluthafi sé yfir 30% atkvadis
pegar félag er tekid til vidskipta & skipulegum verObréfamarkadi ad ba ver0i hann
tilbodskyldur naest vid 50% morkin.

I Danmérku b4 eru morkin tvipatt, b.e. 1/3 af atkvaedamagni + sénnud yfirrad yfir félagi (t.d.
at fra sdgulegri nytingu 4 atkveedamagni 4 hluthafafundum). Svo er einnig fast 50% vidmid,
p.e. ba er ekki porf 4 ad sanna ad um yfirrad sé ad raeda. Ef hluthafi er med yfirrad pegar félag
kemur inn & markad bad er peim alila heimilt ad fjarfesta Stakmarkad upp ad 90%
innlausnarmérkum.

[ Svipjod eru yfirtskumorkin 30% af atkvedamagni. Pad er ekkert sérstakt undanpaguakvaedi
en ordalag yfirtokudkveedisins hefur verid tilkad med peim hatti ad bad taki einungis til
beirra adila sem eru undir 30% yfirtékumérkun. bad er ordad med peim hetti ad pad dkvadid
taki til peirra sem “eiga engin hlutabréf eda eiga hlutabréf sem samsvara minna en sem nemur
premur hundradshlutum af atkveedamagni félags”. Peim adilum sem eru yfir yfirtékumorkum
begar félag kemur inn & markad er pvi talid heimilt ad auka vid hlut sinn 6takmarkad upp ad
90% innlausnarmérkum. Eg veit b6 ad pad hefur verid i umredunni i Svipjod ad logfesta



onnur yfirtdkumork fyrir pa sem almenna akvae6id tekur ekki til, t.d. 50%.
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Efni: Alit Fjarmalaeftirlitsins a tillsgu Ossurar hf. - mal nr. 369 (yfirtékureglur)

Fjarmalaeftirlitio visar til tolvupostar fra efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis fra pvi 8. mars
2012, par sem 6skad var eftir skriflegu aliti Fjarmalaeftirlitsins a tillogu Ossurar hf. ad nyrri
9. mgr. 100. gr. laga um verdbréfavidskipti (wl.). Enn fremur var 6skad eftir mati a pvi hvort
tillagan veeri lagalega teek og framkvaeemanleg.

Visad er til fyrri funda med efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis um sama efni og verdur nd
i ljosi peirra og pess timaramma sem settur er greint fra adalatrioum i Aliti
Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitio gerir veigamiklar athugasemdir vid pau droég sem fyrir liggja ad nyrri 9. mgr.
100. gr. wl. Sérstaklega er vakin athygli a eftirfarandi er snyr ad starfi Fjarmalaeftirlitsins: i
akveaedinu segir m.a. ,...og verour hann pa ekki tilbodsskyldur samkvaeemt pessari grein hafi
hann ekki verid tilbodsskyldur & peim skipulega verdbréfamarkadi par sem verdbréf
vidkomandi félags voru tekin til vidskipta ad frumkvaedi Utgefanda". Samkveemt pessu méa
eetla ad mork tilbodsskyldu fari eftir I6gum og reglum pess lands par sem verdbréf félags
voru tekin til vioskipta ad frumkveaedi Utgefanda. Um adra peetti vardandi yfirtoku adila fari pa
ad islenskum logum og reglum. Fjarmalaeftirlitid telur ekki teekt ad pad hafi eftirlit med ad
adilar fari ad 16gum og reglum annarra landa, enda ekki eftirlitsadili peirra. Pad ma t.a.m.
nefna adsteedur par sem eftirlitsadilar meta parf hvort adilar starfi i samstarfi, en i tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2004/25/EB fra 21. april 2004 um yfirtokutilbod er slikt skilgreint
a eftirfarandi hatt sem adildarriki hafa sidan Gtfeert & mismunandi hatt: “persons acting in
concert shall mean natural or legal persons who cooperate with the offeror or the offeree
company on the basis of an agreement, either express or tacit, either oral or written, aimed
either at acquiring control of the offeree company or at frustrating the successful outcome of
a bid”. P4 skal a pad bent ad pegar erlent fjarmalaeftirlit hefur metid pad sem svo ad
islenskar reglur gildi og par af leidandi ekki undir eftirliti peirra, ma esetla ad lagasetning a
islandi pess efnis ad fara eigi eftir 66rum l6gum en islenskum breyti pvi ekki.

Hvad vardar efnislega tillogu Ossurar vill Fjarmalaeftirliti tiltaka ad pad telur ad slik
undanpaga sé fremur 6heppileg. Benda ma a pann moéguleika félaga med héfudstodvar hér
a landi a ad snidganga islenskar yfirtokureglur med pvi ad taka bréf sin til vidskipta fyrst &
skipulégoum verdbréfamarkadi i 66ru landi med sveigjanlegri yfirtokureglur sem kaupholl
tekur sidar til vioskipta ad eigin frumkvaedi. P4 ma einnig aetla ad slik undanpaga fari gegn
meginaherslu islenskra yfirtokureglna pegar um er ad reeda riki par sem yfirtdkumork eru
haerri en hér & landi, p.e. vardandi vernd minnihluta hluthafa og dreift eignarhald félaga med
skrao verdbréf a skipulogdum verdbréfamarkadi.
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Fjarmalaeftfrlitio itrekar og leggur mikla aherslu & mikilveegi pess ad gerdar verdi breytingar
a4 7. 0g 8. mgr. 100. gr. wl., sbr. pad frumvarp sem fyrir liggur.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

Halldora E. Olafsdottir Barbara Inga Albertsdottir
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Efni: Umségn um frumvarp til laga um breytingar a Il6gum nr. 108/2007, um
verdbréfavidskipti, med sidari breytingum (yfirtokureglur), 369. mal.

Fjarmalaeftirlitid visar til tolvupdstar nefndarsvids Alpingis pann 6. janGar sl. par sem 6skad
er umsagnar um frumvarp til laga um breytingar & I16gum nr. 108/2007, um
verdbréfavidskipti, med sidari breytingum (yfirtokureglur), 369. mal.

Fjarmélaeftirlitid fagnar pvi ad umreett frumvarp sé nu fram komid par sem mikilveegt er ad
taka af allan vafa vardandi petta alitamal. Fjarmalaeftirlitio hefur fario yfir efni frumvarpsins
og hefur ekki efiiislegar athugasemdir vegna pess.

Pess skal getid ad Fjarmalaeftirlitid atti gott samstarf vid efnahags- og vidskiptaraduneytio
og Kauphdll Islands vid undirbaning frumvarpsins.

Fjarmalaeftirlitio hefiir &huga a ad meta & fund efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis ef
nefndin telur tilefni til.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID
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Efni: Umsoégn um frumvarp til laga um breyting & l6gum nr. 108/2007, um
verdbréfavidskipti, med sidari breytingum (yfirtokureglur), 369. mal

Inngangur

Visad er til tolvuposts vidskiptanefndar Alpingis fra 6. jantar 2012 par sem 6skad var umsagnar
NASDAQ OMX Iceland hf. (,,Kauphollin®“) um frumvarp til laga um breytingu & 16gum nr.
108/2007, um verdbrefavidskipti, med sidari breytingum (yfirtokureglur).

Kauphollin stydur framgang malsins og telur mikilvaegt ad frumvarpid verdi sampykkt. b6 vill
Kauphollin koma & framferi peim &herslum sem hun bodadi vid gerd frumvarpsins sem ekki
var tekid tillit til.

Eins og réttilega er bent & i athugasemdum vid lagafrumvarpid pa & malid uppruna sinn i
abendingu Kauphallarinnar til Efnahags- og vidskiptaraduneytisins og Fjarmalaeftirlitsins
vardandi 6skyrleika gildandi reglna. Kauphollin kom ahyggjum sinum & framfeeri vid Efnahags-
og vidskiptardduneytio med bréfi dags. 23. mars 2011 par sem rakin voru sjonarmid
Kauphallarinnar vardandi misremi i ordalagi undanpaguédkvaeda 7. og 8. mgr. 100. gr. laga nr.
108/2007 um verdbrefavidskipti (,,vvl.*) og liklegum tulkunarvandkvedum sem pvi fylgdi.
Asteda er til ad rekja stuttlega pau sjénarmid sem komu fram i bréfi Kauphallarinnar og af
hverju naudsynlegt er ad hrada framgangi pessa mals.

Addragandi lagasetningar

pann 15. desember 2010 voru sampykkt & Alpingi 16g nr. 141/2010 um breytingu & 16gum um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Breytingarnar félu m.a. i sér nidurfellingu a VI
bradabirgdadkvedi laganna sem gerdi hluthofum sem attu yfir 30% atkvedisréttar i félagi, sem
hafdi fjarmalagerninga tekna til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi fyrir 1 april 20009,
frest til 31. mars 2011 til ad draga svo ur hlutafjareign sinni ad peir feru nidur fyrir
yfirtokumdork. Einnig var med I6gunum gerd breyting & 7. mgr. 100. gr. vvl., en i stad hennar
komu tvaer nyjar malsgreinar. Akvaedi 7. mgr. 100. gr. wvl. eftir gildistéku laga nr. 141/2010 er
ad mestu leyti samhljoda pvi akvaedi sem adur gilti. T d&kvaedinu er nd, sem og adur, kvedid 4 um
undanpagu fra yfirtokuskyldu pegar adili og peir sem hann er i samstarfi vid fara med yfirrad i
félagi pegar verdbréf pess eru tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Su breyting
var po gerd & &kvadinu ad felldur var at hluti malsgreinarinnar par sem fram kom ad
fyrrgreindur adili sem félli undir undanpaguakveedid yrdi ekki yfirtokuskyldur, ,,enda [yki]
hann ekki atkveaedisrétt sinn ifélaginu umfram nzsta margfeldi affimm*® Var pessi hluti
maélsgreinarinnar tekinn Ut med lI6gum nr. 141/2010 og eftir stendur dkvaedi sem hljomar svo:

N fer adili og peir sem hann er i samstarfi vid med yfirrad i félagi pegar verdbréf pess eru tekin til
vioskipta & skipulegum verdbréfamarkadi og verdur hann péa ekki tilbodsskyldur samkvaemt pessari
grein. betta gildir p6 ekki ef viskomandi adili missir yfirradin en neer peim ad nyju.



8. mgr. 100. gr. vl. er enn fremur ad finna nytt akvaedi par sem segir:

Nu atti eigandi hlutafjar meira en 30% atkvadisréttar i félagi sem hefur fjairmalagerninga tekna til
vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi fyrir 1. april 2009 og er hann pa ekki tilbodsskyldur
samkvamt pessari grein, enda auki hann ekki vid hlut sinn. Sami timafrestur gildir hafi aodili fario
me0 yfirrdd i félagi 4 grundvelli samstarfs samkvamt pessari grein.

Var 8. mgr. 100. gr. &tlad ad koma i stad fyrrgreinds VI. bradabirgdadkvadis vvl. sem fellt var
ar gildi med 16gum nr. 141/2010. I athugasemdum vid 4kvaedid i frumvarpi kemur fram ad
atlunin med akvadinu s¢ ad peir sem akveedid taki til verdi ,, lestir vio pau mork sem peir eru
vio d skrdningardegi eda 1. april 2009. Ma Gt fra pessu tulka dkvaedid med peim hetti ad peir
adilar sem falla undir akvaedid geti avallt keypt upp ad pvi marki sem peir voru vid a
skraningardegi eda 1. april 2009. Ef adili t.d. selur nidur fyrir pau mork sem hann 4tti 4 peim
tima virdist hann, samkvaemt ordalagi akvadisins og athugasemdum, geta keypt sig aftur upp
ad peim morkum sem hann atti vid skraningu eda 1. april 2009.

Ef aftur er horft til akvaedis 7. mgr. 100. gr. vvl. pa benti Kauphollin & naudsyn pess ad skyra
hvada ahrif s breyting sem atti sér stad med 16gum nr. 141/2010 hef6i i for med sér vardandi
tulkun akvaedisins. Ef fyrsti malslidur akvadisins er skodadur pa gefur ordalagid til kynna ad
adili sem & yfir yfirtokumorkum pegar hlutabréf félags eru tekin til vidskipta s€¢ undanpeginn
tilbodsskyldu. T pessu samhengi er aftur frodlegt ad horfa til baka til pess hvernig akvaedid
hljémadi fyrir breytinguna. Var par kvedid 4 um ad pessi undanpéga etti einungis vid ef hluthafi
yki ekki atkvaedisrétt sinn i félaginu umfram neesta margfeldi af fimm. Pessi hluti greinarinnar
hefur nu verid fjarlegdur og eftir stendur ad enginn askilnadur virdist gerdur um ad adili auki
ekki vid hlut sinn.

1 1josi pess ad i 8. mgr. 100. gr. vvl. er tekid skyrt fram ad undanpagan eigi einungis vid auki
hluthafi ekki vid hlut sinn er erfitt ad skilja dkvaedi 7. mgr. 100. gr. vvl. med 60rum hetti en ad
pad sama eigi ekki vid um pa sem falla undir 7. mgr. S¢€ pad tulkad eftir ordanna hljédan virdist
hluthafa heimilt ad auka vid hlut sinn ef hann hefur fallid undir undanpaguna i 7. mgr. 100. gr.
vvl. pegar hlutabréf voru fyrst tekin til vidskipta. P6 skal pad tekid fram ad annar malslidur 7.
mgr. 100. gr. vvl. tekur ad einhverju leyti a pessu en par kemur fram ad undanpagan fra
yfirtokuskyldu gildi ekki ,.ef viokomandi adili missir yfirradin en ncer peim ao nyju*. bPar sem
yfirrad midast vid 30% atkveadisréttar 1 félagi virdist rokrétt ad leggja pann skilning i ordalag
annars malslidar ad bpetta eigi einungis vid ef hlutafjareign hluthafa fer undir 30%
atkvaedismagns. Ef hann aftur & méti heldur sig yfir 30% morkum veeri honum frjalst ad auka
vid hlut sinn og engin takmork vid pvi sett hversu hatt hlutfall atkvadisréttar hann geeti eignast.

bad er oheppilegt ad samkvemt ordanna hljédan virdist mikill munur & pvi svigrimi sem
hluthéfum er veitt samkvaemt 7. mgr. 100. mgr. vvl. annars vegar og hins vegar 8. mgr. 100. gr.
vvl. b6 svo a0 badi dkvadin veiti undanpagu fra yfirtokuskyldu sem midast vid akvedin
timamork, p.e. annars vegar dagsetningu toku til vidskipta og hins vegar 1. april 2009, pa er
peim sem eiga undir fyrra akvaedid veitt svigram til ad auka vid hlut sinn ef peir halda avallt yfir
30% af atkvaedisrétti félags. A0 pvi er vardar sidara akvadid pa er peim sem falla undir
undanpaguna einungis heimilt ad kaupa upp ad pvi marki sem peir attu pann 1. april 2009.
Verdur a0 telja ad petta 6samremi i framsetningu og ordalagi grafi undan traverdugleika
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markadarins og skapi ojafnraedi milli hluthafa 1 félogum sem falla annars vegar undir akveedi 7.
mgr. 100. gr. vvl. og hins vegar peirra sem falla undir akveaedi 8. mgr. 100. gr. vvl.

Tillaga Kauphallarinnar

Eins og 40ur hefur komid fram telur Kauphollin ad 6samrami i1 ordalagi umreeddra dkvaeda og
tulkunarvandkvadi sem pvi fylgir vera til pess fallin ad grafa undan vernd minnihluta hluthafa i
félogum sem hafa hlutabréf tekin til vidskipta i Kauphollinni. bvi sé mikilvegt ad akvaedi 7. og
8. mgr. 100. gr. vvl. verdi skyrd og ordalag peirra samremd. Enn fremur telur Kauphollin ad
pad svigrum sem nu er veitt i 7. mgr. 100. gr. vvl. til ad auka vid hlut sinn sé ekki i samraemi vid
vilja loggjafans og sé pvi sidur til hagsbota fyrir markadinn &4 peim tima sem mikil vinna fer
fram vid a0 byggja upp skilvirkan verdbréfamarkad. Forsenda fyrir pvi ad su vinna skili arangri
felst i pvi ad endurvekja traust markadsadila og traverdugleika fjarmalamarkadarins.

Kauphollin er anegd med ad Efnahags- og vidskiptaraduneytid hafi tekid malid fyrir ad tillogu
hennar og fagnar pvi enn frekar ad henni hafi bodist ad koma ad frumvarpsvinnunni dsamt
raduneytinu og Fjarmalaeftirlitinu. Vid pa vinnu lagdi Kauphollin mikla aherslu 4 ad breyta atti
framsetningu umraddra undanpagudkvaeda og naudsynlegt veri ad hrada peirri vinnu til ad
breytingin geeti tekid gildi 4dur en fleiri félog yrdu tekin til vidskipta i Kauphollinni.

Vi frumvarpsvinnuna lysti Kauphollin peirri skodun sinni ad breyta etti framsetningu
umraddra undanpagudkvada til samraemis vid pad sem adur gilti, p.e. ad heimila hluth6fum
sem falla undir undanpagu 7. mgr. 100. gr. vvl. eda 8. mgr. 100. gr. vvl. ad auka vid hlut sinn
upp ad naesta margfeldi af fimm. Kauphollin telur ad med pvi ad breyta ordalagi umraeddra
akvaeda med pessum heetti veeri hluthéfum veitt sanngjarnt svigrum til ad auka vid hlut sinn an
bess b6 ad st adgerd veeri til pess fallin ad skada hagsmuni minnihluta hluthafa. Ymiss tilfelli
geta komid upp par sem hluthafi hefur @rna astedu til ad auka vid hlut sinn p6 hann sé yfir
yfirtokumérkum. Getur petta t.d. att vid ef hlutafé félags er aukid i forkaupsréttarutbodi. I sliku
tilfelli getur komid til pess ad hlutfallslegt atkveedamagn einstakra hluthafa breytist ef einhverjir
akveda a0 nyta ekki rétt sinn til ad taka patt i slikri aukningu. Getur pvi hluthafi sem atti yfir
yfirtokumoérkum endad med heerra atkveedamagn en fyrir hlutafjaraukningu.

bag skal tekid fram ad po svo ad framangreind tillaga Kauphallarinnar veiti radandi hluthéfum
visst rymi til aukningar 4 eign sinni pa snidir hun peim mun prengri stakk en lagatramkvaemd i
nagrannarikjum okkar par sem hluthofum sem falla undir samskonar undanpaguakvaedi eru
veittar mun rymri heimildir til ad auka vid hlut sinn. I pessu sambandi m4 medal annars nefna
ad tulkun yfirtokureglna i senskum rétti hefur verid med peim heetti ad eigi hluthafi yfir
yfirtokumorkum pegar hlutabréf félags eru tekin til vidskipta pa s€ honum éavallt heimilt ad auka
vid hlut sinn og engin takmork vid pvi sett hversu mikid hann getur eignast. Samskonar
skilningur hefur verid lagbur 1 akvadi danskra yfirtokureglna par sem adili sem talinn er fara
med radandi hlut 1 félagi vid toku til vidskipta getur aukid vid hlut sinn 6takmarkad svo lengi
sem hann heldur yfirrddum. Er pessi tulkun studd peim rokum ad par sem adili & pegar yfir
yfirtokumorkum & umraeddu timamarki og fer sannanlega med yfirrad i félaginu hafi pad engin
ahrif & stodu minnihluta eigenda hvort hlutur pess sem fer med yfirradin er 30%, 60% eda 80%.
bad skal po tekid fram ad fari adili med yfir 90% atkvadisréttar 1 félagi eiga adrir hluthafar
avallt rétt a ad fa hlut sinn innleystan.
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Ad virtum peim sjonarmidum sem ad framan eru rakin og ef horft er til lagaframkvaemdar
nagrannarikja verdur ad telja a0 umradd tillaga a0 breytingu 4 akvedum 7. mgr. og 8. mgr. 100.
gr. vvl. sé ad engu leyti 6sanngjérn eda ad med henni sé veitt of mikid svigrim innan ramma
undanpagunnar sem par er veitt. Verdur ad telja ad 6samraemi pad sem nu er til stadar milli 7.
mgr. og 8. mgr. 100. gr. vvl. sé til pess fallid ad skada islenskan hlutafjarmarkad og pvi sé
naudsynlegt ad breyta dkvaedunum og setja pau fram med skyrari heetti. Einnig telur Kauphollin
ad po svo ekki sé asteda til ad veita radandi hluthéfum svo mikid svigrum sem i
nagrannarikjunum til ad auka vid hlut sinn sé 1jost ad ef ekkert svigrim er veitt s€ pad til pess
fallid ad skerda samkeppnisgrundvoll Kauphallarinnar. Pvi vaeri pad hagfelldasta nidurstadan ad
feera akvaedin aftur til samremis vid pad sem adur gilti, p.e. ad hluthéfum sem féllu undir 7.
mgr. og 8. mgr. 100. gr. vvl. vaeri veitt heimild til ad auka vid hlut sinn upp ad nasta margfeldi
af fimm.

Nidurstada

bad var 1jost pegar unnid var ad undirbuningi pess frumvarps sem nu liggur fyrir ad ekki veri
hljémgrunnur hja Efnahags- og vidskiptaraduneytinu og Fjarméalaeftirlitinu fyrir peirri tillogu
Kauphallarinnar ad veita hluthofum sem féllu undir umraedd undanpagudkveaedi takmarkad
svigrum til ad auka vid hlut sinn. Kauphollin hefur verid 6tull talsmadur pess ad skyra purfi
akvaedi 7. og 8. mgr. 100. gr. vvl. og telur naudsynlegt ad pad verkefni klarist eins fljott og unnt
er. Po svo ad frumvarpid s€ ekki ad fullu i samraemi vid tillogur Kauphallarinnar pa stydur hun
framgang malsins 1 1josi pess ad pvi markmidi hefur verid nad ad skyra ordalag akvadanna.
Akvzdin eins og pau eru sett fram i frumvarpinu audvelda patttakendum 4 hlutabréfamarkadi ad
sja fyrir med hvada heatti peim verdur beitt og eru til pess fallin ad auka traverdugleika
verdbréfamarkadarins.

Kauphollin vill enn fremur beina athygli ad pvi ad skyra parf fleiri peetti sem varda X. kafla laga
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Vidtekari yfirferd 4 akveedum kaflans er pvi naudsynleg.
Ma i pessu sambandi nefna gildisdkveedi X. kafla vvl. en Kauphollin telur porf 4 ad skyra nénar
hvort akvedum laganna um yfirtokur er @tlad ad taka til félaga hvers hlutabréf hafa verid tekin
til vidskipta af skipulegum verdbréfamarkadi, einhlida og an sampykkis félagsins. Akvadi 23.
gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir veitir heimild fyrir sliku ef hlutabréfin hafa verid tekin til
vidskipta 4 O0rum skipulegum verdbréfamarkadi a Evrdpska efnahagssvaedinu. Hefur
Kauphollin m.a. beitt umreddri heimild pegar 4kvedid var ad taka hlutabréf Ossurar hf til
vidskipta an sampykkis félagsins en hlutabréf pess eru einnig i vidskiptum i NASDAQ OMX
kauphollinni i Kaupmannahofn.

Kauphollin er tilbuin til frekara samstarfs 1 tengslum vid yfirferd og breytingu a logum nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti og fagnar pvi ef Efnahags — og vidskiptaraduneytid og Alpingi
sja astedu til ad sekjast eftir patttoku Kauphallarinnar i peirri vinnu sem framundan er.

Virdingarfyllst,

Magnus Kristinn Asgeirsson
logfraedingur.
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Alpingi
Nefndasvio Alpingis Erindi nr. b 140/1487
Austurstraeti 8-10
150 REYKJAVIK komudagur 12.3.2012

Reykjavik, 12. mars 2012
Tilvisun 111
MKA

Efni: Umsogn um tillégu Ossurar hf. ad nyrri 9. mgr. 100. gr. laga um verdbréfavidskipti,
369. mal (yfirtokureglur)

Visad er til tolvuposts efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis fra 8. mars 2012 par sem 6skad
var alits NASDAQ OMX Iceland hf. (,,Kauphdllin®) a tillogu Ossurar hf. (,Ossur” eda
»félagido”) ad nyrri 9. mgr. 100. gr. laga um verdbréfavidoskipti nr. 108/2007 (,,vvl.“).
Kauphdllin hefur 4dur komid fyrir nefndina og lyst skodun sinni & umreeddri tillégu og verda
pau sjonarmid sem par hafa verid rakin dregin saman hér.

Inngangur

Addragandann ad tillogu Ossurar ma rekja til akvoérdunar Kauphallarinnar fra 3. mars 2011 um
ad taka hlutabréf félagsins til vidskipta & grundvelli heimildar i 23. gr. laga um kauphallir nr.
110/2007 (,khI*). Akvérdunin var tekin einhlida, ad frumkvadi Kauphallarinnar og &n
sampykkis félagsins. Fyrrgreint dkvaedi 23. gr. khl. veitir heimild fyrir sliku ef hlutabréf hafa
verid tekin til vioskipta & 66rum skipulegum verdbréfamarkadi 4 Evrépska efnahagssvadinu, en
hlutabréf Ossurar eru einnig i vidskiptum i NASDAQ OMX kauphollinni i Kaupmannahofn.

I kjolfar &kvordunar Kauphallarinnar um einhlida téku hlutabréfa Ossurar til vidskipta vaknadi
sU spurning hvort danskar eda islenskar yfirtdkureglur attu vid um félagio. Til ad leita svara vio
umraeddu alitaefni var m.a. leitad til danska Fjarmalaeftirlitsins sem komst ad peirri nidurstédu
ad islenskar yfirtékureglur a&ttu vid um félagid. bé svo ad ekki hafi verid leitad alits hja islenska
Fjarmalaeftirlitinu virdist Ossur fallast & tilkun danska Fjarmalaeftirlitsins en han samramist
enn fremur ordalagi 2. mgr. 99. gr. vvl. par sem gildissvid kaflans er vardar yfirtokur er
afmarkad. Kemur par fram si meginregla ad akvadi kaflans gildi um ,yfirtdéku sem tekur til
utgefanda med skradar hofudstédvar & Islandi hvers verdbréf hafa verid tekin til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi & Islandi. bar sem akvadid gerir ekki greinarmun 4 tilfellum par
sem utgefandi hefur sjalfur 6skad eftir toku verobréfa til vidskipta og peim tilfellum par sem
kaupholl tekur slika akvoroun einhlida og an sampykkis Gtgefanda pa virdist erfitt ad talka
akveaedid ddruvisi en svo ad pad eigi vid um Ossur sem er med skradar hofudstédvar & islandi.

Um tillégu ad nyrri 9. mgr. 100. gr. vvl.

Tillaga Ossurar ad nyrri 9. mgr. 100. gr. vvl. er sett fram i peim tilgangi ,,ad tryggja sem kostur
er a0 réttarstada vidkomandi félags og hluthafa pess, ad pvi er yfirtékureglur vardar, breytist
ekki pegar félagio er skrad i adra kaupholl an sampykkis félagsins“. Hefur félagid faert pau rok
fyrir tillégunni ad 6edlilegt sé ad kauphdll geti med einhlida akvordun sinni breytt réttarastandi
félags ad pvi er vardar yfirtokur. Kauphollin getur fallist & pau sjonarmio ad slikt sé ekki
heppilegt. Kauphéllin telur pé ad huga verdi sérstaklega vel ad pvi hvort ad réttu vidbrogoin
séu folgin i pvi ad setja svo sértekt undanpaguakvaedi sem tillaga Ossurar felur i sér. P svo ad



umrzdd tillaga sé augljoslega almenns edlis pa er 1jost ad hin 4 einungis vid um Ossur, eins og
stadan er. Grundvoll tillogunnar verdur pvi ad skoda 1 pvi ljési og ut fra hagsmunum hluthata
félagsins.

I pessu sambandi er naudsynlegt ad huga ad peim verndarhagsmunum sem hvila ad baki
islenskum yfirtokureglum og sjonarmidum um minnihlutavernd. A fundum sinum med
efnahags- og vidskiptanefnd vardandi malid hefur Kauphollin lagt dherslu 4 ad gzta verdi ad
rétti minnihluta hluthafa og hvada ahrif 16gleiding tillogu Ossurar gati haft 4 réttarstodu peirra.
Eins og félagid hefur sjalft bent a pa eru danskar yfirtokureglur toluvert rymri en islenskar. Ma i
pvi sambandi m.a. nefna ad peir hluthafar sem hafa sénnud yfirrad yfir félagi pegar hlutabréf
pess eru tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi i Danmorku eru alfarid undanpegnir
yfirtokuskyldu og geta pvi aukid vid hlut sinn an takmarkana par til peir hafa nad 90%
atkvaedamagni. I frumvarpi til breytinga 4 yfirtdkureglum i l6gum um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 er aftur 4 moti gert rad fyrir ad slikir adilar hafi ekki heimild til ad auka vid hlut sinn.
Med logleidingu 4 tillogunni veeri pvi verid ad faera Ossur undir donsk yfirtokuvidmid og auka
svigram radandi hluthafa. Kauphollin leggur pvi dherslu 4 ad adur en afstada verdi tekin til pess
hvort 1ogleida eigi umraedda tillogu sé asteda til ad leita eftir sjdbnarmidum minnihluta hluthafa
félagsins. Hagsmunir minnihluta hluthafa purfa ekki 1 o6llum tilfellum ad tengjast gildissvidi
yfirtokureglna. Onnur sjéonarmid kunna ad vega pyngra 4 metunum. bvi er astzda til ad leita
eftir skodunum minnihluta hluthafa 4 tillégunni.

Kauphollin vill einnig vekja athygli 4 pvi ad po ad logfesting 4 tillogu Ossurar myndi i pessu
tilfelli sporna gegn pvi ad skipulegur verdbréfamarkadur 4 Islandi geti med einhlida akvordun
sinni um toku hlutabréfa til vidskipta, fellt félag undir islenskar yfirtokureglur sem eru strangari
en paer reglur sem gilda 1 pvi landi par sem hlutabréf félagsins voru skrad fyrir, getur pessu
einnig verid ofugt farid. I 68rum tilfellum gatu islenskar yfirtokureglur innihaldid vaegari
krofur en yfirtokureglur 1 pvi landi par sem félag hefur 4dur verid i vidskiptum & skipulegum
verdbréfamarkadi.

Yfirtokuviomid og undanpagur sem gilda um hluthafa sem eru yfir yfirtokumorkum pegar
hlutabréf eru upphaflega tekin til vidskipta, geta verid um margt misjofn milli Evropurikja. bad
er pvi ljost ad tilfelli, eins og pad sem sidar var rakid, geta komid upp. Pad er pod 1jost ad
gildisakvaedi yfirtokureglna eru samremd milli Evropurikja og er pad forsenda fyrir pvi ad
haegt sé ad komast ad nidurstédu um hvada 16g eigi ad gilda i tengslum vid yfirtsku. I tillogu
Ossurar er @tlunin st ad komast hja pvi ad breyta gildissvidi yfirtokureglna med pvi ad setja
sérteeka undanpagu i 9. mgr. 100. gr. vvl. I akvadinu segir:

Nu fer adili og peir sem hann er i samstarfi vio med yfirrad i félagi pegar verdbréf pess eru tekin
til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda, sbr. 23. gr. laga um
kauphallir nr. 110/2007, og verdur hann pa ekki tilbodsskyldur [...] hafi hann ekki verid
tilbodsskyldur a peim skipulega verdbréfamarkaoi par sem verdbréf vidkomandi félags voru tekin
til vioskipta ad frumkvadi utgefanda. Yroi viokomandi adili sidar tilbodsskyldur a sidarnefndum
verobréfamarkadi verdur hann samstundis tilbodsskyldur skv. 1. mgr.

Augljost er a0 akvadinu er xtlad ad tryggja ad islenskar yfirtokureglur gildi afram en po
einungis ad takmorkudu leyti par sem visad er til tilbodsskyldu & peim markadi par sem
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verdbréf vidkomandi félags voru tekin til vidskipta ad frumkvaedi utgefanda. Telur Kauphollin
a0 umradd framsetning geti valdid vandkvaedum og pa sérstaklega 1 tengslum vid eftirlit med
yfirtokuskyldu. Virdist akvaedid gera rad fyrir pvi ad vid mat a pvi hvort stofnast hafi til
yfirtokuskyldu verdi einungis 1itid til hinna erlendu yfirtokureglna. Vid eftirlit med pvi hvort
stofnast hafi til yfirtokuskyldu sé Fjarmalaeftirlitinu og hluthéfum pvi tlad ad byggja mat sitt
a peim vidmidum sem i pvi landi gilda um mork yfirtokuskyldu og undanpagur fra
yfirtokuskyldu.

Kauphollin efast einnig um skyrleika umraedds akvadis en i sidasta malslid pess er tekid fram
a0 ,,[verdi] vidkomandi adili sidar tilbodsskyldur & sidarnefndum verdbréfamarkadi verdur hann
samstundis tilbodsskyldur skv. 1. mgr.“. Kauphollin telur ad efast megi um hvort umraedd
framsetning sé neegjanlega skyr par sem ljost er ad ef islenskar yfirtokureglur eiga vid um
slikan adila, svipad og i tilfelli Ossurar, pa geti sa hinn sami eigi ordid tilbodsskyldur 4
erlendum verdbréfamarkadi. Pvi s€¢ marklaust ad visa til tilbodsskyldu adila & erlendum
verdbréfamarkadi.

Kauphollin vill ad lokum benda a mikilvaegi pess ad frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr.
108/2007, um verdbréfavidskipti, 369. mal, nai fram ad ganga pratt fyrir p4 umredu sem & sér
na stad um tillogu Ossurar ad nyrri 9. mgr. 100. gr. vvl. Hvad vardar fyrri athugasemdir
Kauphallarinnar um efni frumvarpsins pa visar Kauphollin til athugasemda sem hun setti fram i
umsogn dags. 20. januar 2012 til nefndasvids Alpingis.

Kauphollin er tilbuin til frekara samstarfs 1 tengslum vid yfirferd og breytingu a logum nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti og fagnar pvi ef Efnahags — og vidskiptaraduneytid og Alpingi
sja astedu til ad sekjast eftir patttoku Kauphallarinnar i peirri vinnu sem framundan er.

Virdingarfyllst,

Magnus Kristinn Asgeirsson
logfraedingur.
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Alpingi

RIKISENDURSKODUN omudagr 16.1.2012

Skulagétu 57, 105 Reykjavik I1S-iceland.

Dagsetning Tilyfsun

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis 16. jandar 2012 12010163
Austurstreeti 8-10 11.01

LO/bb
150 Reykjavik

Visad er erindis efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 6. jandar sl., par sem Oskad er
umsagnar um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti {yfirtokureglur}, 369. mal.

Til svars erindinu skal tekid fram ad Rikisendurskodun hefur engar athugasemdir fram
ad feera vid ofangreint frumvarp.

Simi / telephone: (+354) 569 7100, myndsimi / teiefax: (+354) 562 4546, kennitala / Id.no.: 540269-1819,
netfang / e-mail: postur@rikisend.is, heimasida / http: www.rikisend.is


mailto:postur@rikisend.is
http://www.rikisend.is

SAMKEPPNISEFTIRLITID

Alpingi - nefndasvid . . A|b|ng|
bt. efnahags- og vidskiptanefndar Erindi nr. b 140/1290
Austurstreeti 8-10 komudagur 1.3.2012

150 Reykjavik

Reykjavik, 1. mars 2012
Tilv.: 1201004

Efni: Minnisblad Samkeppniseftirlitsins vegna fyrirspurnar efnahags- og
vidskiptanefndar vardandi pingmal nr. 369

A fundi med efnahags- og vidskiptanefnd i geer var fjallad um frumvarp til laga um
breytingu & I6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, sbr. pingskjal 445, mal nr. 369.
Néanar tiltekio  vardar frumvarpid Overulegar breytingar &  yfirtokureglum
verdbréfavidskiptalaga en i malinu vegast m.a. & sjonarmid Ossurar hf. og
Kauphallarinnar (NASDAQ OMX Iceland hf.). Frumvarpid var sent Samkeppniseftirlitinu
med tolvupdsti dags. pann 6. janudar sl. og gefinn frestur til 20. januar til ad skila
undirritadri umsodgn. Samkeppniseftirlitid tok frumvarpid til skodunar en taldi ekki efni til
ad gera athugasemdir vid pad. Samkeppniseftirlitid var sidan bodad til fundar med

efnahags- og vidskiptanefnd i dag, 29. februdar.

A fundinum var 6skad eftir minnisbladi fra& Samkeppniseftirlitinu vardandi pad hvort
forsvaranlegt veeri ad sérreglur giltu a verdbréfamarkadi hér & landi sem veeru prengri en
i nagrannalondunum.

Til svars vid pessu vill Samkeppniseftirlitid taka fram ad ekkert i samkeppnisldgum né
60rum islenskum I6gum bannar pad ad settar séu sérreglur i islensk l6g sem eru
frAbrugonar pvi sem gerist hja 6drum pjodum. P4 virdist si framkveemd ekki fara gegn
alpjodlegum skuldbindingum islands samkveemt pvi sem fram kom hja efnahags- og
vidskiptaraduneytinu a fyrrgreindum fundi pingnefndar.

Vid medferd malsins fyrir pingnefndinni hafa verid feerd fram rok fyrir pvi ad pad
lagaumhverfi sem verid er ad skapa med umraeddum sérreglum geti verid frahrindandi
fyrir fyrirteeki & markadi og leitt til pess ad pau fari ar landi og leiti skraningar a
verdobréfamarkadi i 6drum I6ndum. Virdist Kauphollin taka undir pessi sjonarmio.
Samkeppniseftirlitid hefur ekki haft teekifeeri til pess ad meta ahrif frumvarpsins ad pessu
leyti en vekur athygli a pvi ad hafa parf i huga ad 16ggjof hér & landi leidi ekki til pess ad

Borgarfin 26, 125 Reykjavik, pésthotf 5120
Simi 585 0700, Fax 585 0701

samkeppni@samkeppni.is, www.samkeppni.is


mailto:samkeppni@samkeppni.is
http://www.samkeppni.is

fyrirteeki hverfi af islenskum markadi, med peim afleidingum ad Gr samkeppni dragi.
bpannig purfa sérreglur sem bjéda slikri heettu heim ad byggjast & sterkum malefnalegum
rokum. Ad 006ru leyti telur Samkeppniseftirlitid ekki asteedu til ad taka afstoou til
frumvarpsins a grundvelli d&kveeda samkeppnislaga.

Virdingarfyllst,
Samkeppniseftirlitid

IMcjer '

Sonja Bjarnadottir



Alpingi
Erindi nr. B 190//036
komudagur 1M.2. 2012

SFIF
SAMTOKFJARMALAFYRIRTAKJA

fcolandic Financial Services Associaiion

Reykjavik, 14. febriar 2012

Efnahags- og skattanefnd Alpingis
Austurstraeti §-10
150 Reykjavik

Vardar: Frumvarp til breytinga 4 légum um verdbréfavioskipti (yfirtokureglur), 369. mil.

SFF gera ekki athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingarfyllst,

Gudjon Ranarsson SFF.

Borgartin 35, 105 Simi 5910400 Fax 5910419 www.sff.is


http://www.sfT.is

Alpingi
Erindi nr. b 140/912
komudagur 19.1.2012

Nefndasvid Alpingis
Efnahags- og vidskiptanefnd
b/t Eiriks Aka Eggertssona
nefndarritara

Austurstreeti 8-10

150 Reykjavik

Reykjavik, 19. januar 2012.

Efni: Frumvarp til laga um breyting & I6gum nr. 108/2007, um verdbréfavioskipti med sidari breytingum
(yfirtékureglur) (369.mal).

Vidskiptardd pakkar nefndinnifyrir pad taekiferi ad fa ad veita umségn um ofangreintfrumvarp sem felur
i sér breytingar a reglum um yfirtoku i l6gum um verdbréfavidskipti til frekari skyringar a akveedum
laganna.

Ofangreint frumvarp er sett fram i peim tilgangi ad skyra frekar dkvaedi laganna sem var breytt 4 sidasta
I6ggafarpingi. Gera verdur athugasemd vid fyrri vinnubrogd, med pvi ad vanda betur til verka i fyrstu
umferd er dregid Ur porf til ad laga og skyra akvaedi, petta er tviverknadur sem meetti koma iveg fyrir med
audveldum heetti, betri og vandadri vinnubrégdum. Vidskiptardd stydur pvi peer breytingar sem settar eru
fram i ofangreindu frumvarpi en malir fyrir pvi ad vandadri vinnubrogd verdi hofdo ad leidarljosi i
framtidinni.

Vidskiptarad itrekar fyrri athugasemdir sinar um ad yfirtékumorkin i ldgunum sé midad vid 30%. Vid
breytingar &4 I16gunum med I6gum nr. 141/2010 voru morkin sett { 30% pratt fyrir ad fyrstu drég gerdou rao
fyrir 33% sem er pad viomid sem tidkast i ndgrannalondum okkar. Sérreglur sem pessar, sem ekki eru i
samraemi vid regluverk nagrannalanda okkar, skerda samkeppnishafni islensks verdbréfamarkadar an
audsjaanlegrar asteedu. Edlilegra veeri ad yfirtokumaorkin veeru i samreemi vio regluverk i peim 16ndum sem
vid berum okkur helst vid, sem er 33% eins og fram kom i fyrri umfjéllunum um breytingar & l[6gunum.

Vidskiptarad leggur til ad ofangreint frumvarp néi fram ad ganga og ad vidmidunarmdork i 100 gr.
laganna verdifeerd i 33% til samraemis vid samanburdarlond okkar.

Virdingarfyllst,

pérdis Bjarnadottir
Logfraedingur
Vidskiptarad islands

Vidskiptarad lslands, Kringlan 7, 103 Reykjavik, www.vi.is
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W Ossuei k(. T) Erindimp M/100S

komudagur 21-1 20f2
MINNISBLAD TIL EFNAHAGS- OG VIDSKIPTANEFNDAR

-tillaga ad nyrri 9. mgr. 100. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, med sidari breytingum -

INNGANGUR

Ossur hf. var skrad i islensku kauphéllina i oktober 1999 og i dénsku kauphollina i september
2009. A pvi timabili giltu islenskaryfirtékureglur um félagid.

Ossur hf. var afskrad ar islensku kauphéllinni 25. mars 2011. bar sem félagi® var afram skrad i
donsku kauphéllinni giltu danskar yfirtokureglur um félagid fr4 peim tima.

Ossur hf. var skrad ad nyju i islensku kauphollina 28. mars 2011 ad frumkvaedi kauphallarinnar
sjalfrar og an sampykkis félagsins. Var pad gert med heimild i 1. mgr. 23. gr. kauphallalaga nr.
110/2007 sem leiddi i 16g akveedi pess efnis dr svonefndri MiFID-tilskipun. Skraningin var
einungis moguleg vegna pess ad Ossur hf. var pa pegar skrad i donsku kauphéllinni. Vid pa
nyskraningu i islensku kauphéllinni foru islenskar yfirtokureglur aftur ad gilda um félagio, sbr.
99. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, sem er i samraemi vid lagaskilareglur
svonefndrar yfirtokutilskipunar.

ROKSEMDIR AD BAKI TILLOGU AB NYRRI 9. MGR. 100. GR. VERDBREFAVIDSKIPTALAGA

i 2. mgr. 23. gr. kauphallalaga kemur efnislega fram ad félag, sem ekki hefur sampykkt
skraningu i kauphdll, hafi ekki neinar upplysingaskyldur gagnvart viokomandi markadi. Ad baki
byr st hugsun ad ekki verdi lagdar neinar skyldur a viskomandi félag vid slikar adsteedur, enda
er akvordunin tekin an sampykkis félagsins.

Ekki verdur séd hvers vegna Onnur sjonarmid eettu ad gilda um yfirtokureglur. Hluthafar
viokomandi félags hafa &kvedio ad skra pad & tilteknum markadi ad teknu tilliti til peirra
reglna sem par gilda. Oedlilegt er ad akvordun kauphallar (einkafyrirtaekis) an nokkrar adkomu
viokomandi félags geti breytt réttarstéou félagsins og hluthafa pess og leitt til pess ad adrar
og nyjar reglur fari ad gilda en veentingar stédu til pegar félagio var upphaflega skrad.

i 99. gr. verobréfavidskiptalaga er kvedid a4 um gildissvid og lagaskil X. kafla um yfirtoku. Er
greinin i samraemi vid 2. mgr. 4. gr. yfirtokutilskipunarinnar. i 2. mgr. 99. gr. laganna kemur
efnislega fram ad kaflinn gildi um félég sem skrdd eru i kaupholl & islandi og med
hofudstoovar hér & landi. Ekki er gerdur greinarmunur & pvi hvort félag hafi verid skrad i
kaupholl med eda an sampykkis félagsins. Hafa ber i huga ad dvenjulegt er ad félag sé skrad i
kaupholl i sinu heimariki an sampykkis félagsins. Er pvi sennilegt ad vid undirblning og
setningu Yyfirtokutilskipunarinnar hafi ekki verid hugad ad pvi ad framangreindar adsteedur
geetu komid upp og hver réttarahrifin veeru, p.e. ad yfirtokureglur heimarikis gengju framar og
giltu fra nyskraningu félags i heimarikinu an pess ad sampykki félagsins fyrir peirri skraningu
leegi fyrir.

Beedi danska kauphollin og islenska kauphdllin hafa tekid undir framangreind sjonarmid og
hafa talio 6rokrétt ao islenskar yfirtékureglur gildi vid framangreindar adsteedur.

i umsogn islensku kauphallarinnar til nefndarinnar kemur fram ad han telji porf 4 ad skyra
nanar hvort dkvaedum verdbréfavidskiptalaga um yfirtokur sé eetlad ad taka til félaga sem
hafa verid skrdd einhlida & markad &n sampykkis viokomandi félags. Tillogu ad nyrri 9. mgr.
100. gr. laganna er einmitt atlad ad taka & pessu. Rokrétt er ad taka tilléguna til athugunar






um leid og fyrirliggandi frumvarp par sem hvort tveggja fjallar um stédu radandi hluthafa i
skrddum félogum.

Ekki eru lagoar til breytingar a fyrrnefndri 99. gr. laganna um gildissvio og lagaskil par sem
heetta veeri 4 ad tomarim skapadist og engar yfirtokureglur naedu til fyrrnefndra adsteedna.
islenskar yfirtdkureglur munu pvi gilda eftir sem &dur. A hinn boginn er lagt til ad radandi
hluthafi verdi undanpeginn tilbodsskyldu hafi hann verid undanpeginn tilbodsskyldu &
frummarkadi. Markmidid med tillogunni er ad tryggja sem kostur er ad réttarstada
vidkomandi félags og hluthafa pess, ad pvi er yfirtokureglur vardar, breytist ekki pegar félagio
er skrad i adra kaupholl an sampykkis félagsins. Af somu asteedum er lagt til ad radandi
hluthafi verdi tilbodsskyldur, ad uppfylltum skilyrdum 1. mgr. 100. gr. laganna, veeri hann ekki
lengur undanpeginn tilbodsskyldu & frummarkadi. Skal pa tilbodsskyldu fullnaegt i samreemi
vio dkveedi X. kafla laganna.

Samkveemt donskum yfirtokureglum var William Demant Invest A/S med yfirrad i Ossuri hf.
begar félagid var skrad i dénsku kauphdllina. Sjédurinn var af peim sdkum ekki yfirtékuskyldur
0g gat aukido vid hlut sinn 6takmarkad svo lengi sem hann héldi yfirrddum (sja tilvisun til
danskra yfirtokureglna i umsogn islensku kauphallarinnar til nefndarinnar).

Eftir skraningu Ossurar hf. i islensku kauphdllina ad nyju, ad frumkvaedi kauphallarinnar og an
sampykkis félagsins, gildir 7. mgr. 100. gr. verdbréfavidskiptalaga um William Demant Invest
A/S sem radandi hluthafa. Samkveemt ordanna hljédan eru engin takmork sett vid pvi hversu
hatt hlutfall atkveedisréttar sjodurinn getur eignast, svo lengi sem hann heldur yfirrddum (sja
umfj6llun um 7. mgr. 100. gr. laganna i umsdgn islensku kauphallarinnar til nefndarinnar).
Samkvaemt framansdgdou felur tillaga ad nyrri 9. mgr. 100. gr. verdbréfavidskiptalaga ekki i sér
breytingu fra gildandi rétti, heldur er henni pvert & moti atlad ad tryggja ad réttarstada
félagsins og hluthafa pess haldist 6breytt midad vid gildandi 16g & islandi og i Danmdorku.

HUGLEIDINGAR UM FRUMVARPID OG BREYTINGARTILLOGU KAUPHALLARINNAR

Fyrst ma velta pvi fyrir sér hvort porf sé a pvi ad island sé med adrar reglur um radandi
hluthafa en nagrannarikin. Ef hluthafi fer pegar med yfirrad verdur ekki séd ad pad skipti adra
hluthafa mali hver atkvaedisréttur hins rddandi hluthafa er. i pessu sambandi er einnig rétt ad
hafa i huga 6nnur atridi sem geta takmarkad mdguleika hins rddandi hluthafa, s.s. skilyrdi
kauphallaregina um seljanleika hlutabréfa (almenna reglan er st ad a.m.k. 25% séu i eigu
almennra fjarfesta).

Mikilvaegt er ad vandad sé til lagasetningar og lagabreytingar séu vel igrundadar. NU verido ad
breyta reglum um radandi hluthafa i pridja sinn & teepum premur arum.

Mikilveegt er ad 16g séu skyr og fyrirsjaanleg. Félog, hluthafar og fjarfestar byggja akvardanir
sinar & gildandi réttarreglum og verda ad geta skilio peer og séd fyrir hvernig peim verdur
beitt.

Gjalda ber varhug vid afturvirkni laga. Med fyrirhugudum breytingum er i raun verid ad leggja
til ad réttarstodu félaga og hluthafa sem hafa nylega verid nyskrad i kaupholl (Ossur hf. og
Hagar hf.) verdi breytt med afturvirkum heetti. Edlilegra veeri ad breytingarnar teekju adeins til
peirra félaga sem verda nyskrad i kauphdll eftir gildistoku frumvarpsins, sbr. undanpagur i fyrri
[6gum um verdbréfavidskipti.

peer breytingar sem felast i frumvarpinu munu prengja verulega ad radandi hluthéfum. baer
kunna jafnframt ad vera hamlandi fyrir vidkomandi félag. pvi til studnings skal bent & ad ef
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radandi hluthafi vill ekki ad hlutur hans i félagi pynnist Ut er ljést ad vidkomandi félag getur
t.d. ekki fario i utbod fyrir nyja fjarfesta eda gefid 0t nyja hluti sem greidslu i
fyrirteekjakaupum. Breytingartillaga kauphallarinnar myndi & hinn béginn studla ad svigrami
félaga til slikra athafna sem teljast verda edlilegur pattur i rekstri skrads félags.

IV. HUGLEIDINGAR UM MOGULEG VIDBROGD VEGNA FYRIRHUGADRA LAGABREYTINGA

1. Engin vidobrogo

Oliklegt i 1josi forsdgunnar, sja fylgiskjal.
Fyrirsjaanleg vandkvaedi vid Gtbod Ossurar hf. og greidslu med Gtgafu nyrra hluta.

William Demant Invest A/S gerir yfirtokutilbod

Fjarhagslega sterkt félag og geeti audveldlega fjarmagnad kaupin.

William Demant Invest A/S hefur gefid til kynna ad sjodurinn vilji ad Ossur hf. sé afram skrad
& markadi.

Mdoguleg vandkvaedi vid framkvaemd yfirtdku vegna gjaldeyrishafta.

Ef yfirtakan gengi eftir yrdi Ossur hf. ad fullu i erlendri eigu - engir islenskirhluthafar.

Hvad yrdi um félagid ef til yfirtoku kaemi?

Hofudstodvar Ossurar hf. fluttarfra islandi

islensku yfirtékureglurnar gilda pa ekki lengur og paer dénsku fara ad gilda ad nyju.
Tiltélulega einfalt i framkveemd (yfir 70% hluthafa sampykktu afskraningarbeidni).
Hefur ekki sjalfkrafa ahrif 4 skraningu félagsins i islensku kauphéllinni.

Hver verda ahrifin @ um 300 islenska starfsmenn og skatttekjur rikissj6ds?

Kauphollin afskrair Ossur hf. Gr kauphollinni

islensku yfirtkureglurnar gilda pa ekki lengur og paer dénsku fara ad gilda ad nyju.
Oliklegt i lj6si markmids ad baki &akvérdun kauphallarinnar umnyskraninguna (i
fréttatilkynningu kom fram ad akvordunin veeri tekin med hlidsjon af gjaldeyrishéftunum og
kauphollin veeri eini skipulegi verdbréfamarkadurinn par sem islenskir fjarfestar gaetu keypt
og selt hlutabréf i Ossuri hf. an takmarkana).

Reykjavik, 30. jantar 2012,






Ossur hf. skrad i Kaupholl islands 1999, WD hefur att yfir 30% i Ossurifra 2005 og yfirtékumork voru 40% & peim tima

| Timalina Atburdur Hlutur WD Yfirtokureglur
28.11.08 Gjaldeyrishéftum komid a 34,27% Yfirtokumaork 40%
24.03.09 WD eykur vid hlut sinn i Ossuri hf. 39,88% Obreyttar
27.03.09 Yfirtékureglum breytt Obreytt Yfirtokumork 30%

Gera yfirtokutilbod fyrir 31.03.11
eda selja nidur

04.09.09 Ossur hf. skrad i donsku kauphéllina Obreyttur Obreyttar
07.11.09 Litid hlutafjaratbod i Danmorku 37,28% Obreyttar
15.11.10 Stjorn Ossurar hf. 6skar afskraningar Obreyttur Obreyttar

ar islensku kauphdéllinni

30.11.10 Greitt med nyjum hlutum i Ossuri hf. 37,18% Obreyttar
vid kaup & fyrirteeki i Bandarikjunum

29.12.10 Yfirtokureglum breytt Obreyttur Yfirtokumork 30%
Undanpaga fra tilbodsskyldu ef
eykur ekki vid hlut m.v. 01.04.09

11.02.11 WD eykur vid hlut sinn 39,58% Obreyttar

04.03.11 Hluthafafundur Ossurar hf. stadfestir Obreyttur Obreyttar
Osk stjornar um afskraningu

09.03.11 Ossur hf. endurfjarmagnar lan Obreyttur Obreyttar
i gegnum erlend félog
med premur alpjédlegum bonkum

25.03.11 Ossur hf. afskrad ar islensku Obreyttur Danskar yfirtokureglur gilda
kauphéllinni Undanpéga fra tilbodsskyldu
28.03.11 Ossur hf. skrad ad nyju i islensku Obreyttur islenskar yfirtokureglur gilda
kauphdllinni &n sampykkis félagsins Undanpéaga fra tilbodsskyldu

Fyrirhugadar breytingar - islenskar yfirtokureglur gilda:
Undanpéagafra tilbodsskyldu efeykur ekki vid hlutfra skraningu, en ny moérk myndast ef hlutur laekkar






lillaga ad nyrri 9. mgr. 100. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 med sidari
breytingum:

»,NU fer adili og peir sem hann er i samstarfi vio med yfirrdd i félagi pegar verdbréf pess eru
tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda, sbr. 23. gr. laga
um kauphallir nr. 110/2007, og verdur hann pa ekki tilbodsskyldur samkvamt pessari grein
hafi hann ekki verid tilbodsskyldur & peim skipulega verdbréfamarkadi par sem verdbréf
vidkomandi félags voru tekin til vidskipta ad frumkvadi Gtgefanda. Yrdi vidkomandi adili
sidar tilbodsskyldur & sidamefndum verdbréfamarkadi verdur hann samstundis tilbodsskyldur
skv. 1. mgr.”

Rokstuoningur:

I 23. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007, er kvedid 4 um heimild kauphallar til ad taka
verdbréf til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis Gtgefanda ef um er ad
reeda verdbréf sem tekin hafa verid til vioskipta & 6drum skipulegum verdbréfamarkadi &
Evropska efnahagssvadinu. Akvadid byggist 4 5. mgr. 40. gr. MiFID tilskipunarinnar. i 2.
mgr. 23. gr. laganna er kvedid & um ad Utgefanda verdbréfa, sem ekki hefur sampykkt toku til
vidskipta, sé ekki skylt ad sinna upplysingaskyldu gagnvart vidkomandi verdbréfamarkadi.
Ad baki byr si hugsun ad ekki verdi lagdar neinar skyldur & herdar utgefanda gagnvart
viokomandi verdbréfamarkadi par sem verdbréf Gtgefandans hafa verid tekin til vidskipta an
hans sampykKkis.

I 99. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, med sidari breytingum, er kvedid & um
gildissvid og lagaskil X. kafla laganna um vyfirtoku. Er gildissvid kaflans i samremi vid
akveedi 2. mgr. 4. gr. yfirtokutilskipunarinnar. Fram kemur i 2. mgr. 99. gr. laganna ad akvadi
kaflans gilda um yfirtéku sem tekur til Utgefanda med skradar héfudstddvar 4 Islandi hvers
verdbréf hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi & Islandi. Ekki er
gerdur greinarmunur & pvi hvort bréfm hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi hér a landi med eda an sampykkis Utgefanda.

Ovenjulegt er ad verdbréf dtgefanda séu tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi i
heimariki Gtgefandans an hans sampykkis. Vid teljum ad vid undirblning og setningu
fyrmefndra tilskipana hafi ekki verid hugad ad pvi ad pessi évenjulega stada gaeti komid upp
og hver réttarahrif hennar veeru, p.e. ad yfirtdkureglur heimarikis Gtgefanda gengju framar og
giltu fra peim tima sem verdbréf utgefandans veru tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi i heimariki Gtgefandans an hans sampykkis. Slikt felur i sér ad réttarstoou
félagsins og hluthafa pess er breytt &n adkomu félagsins og allt i einu eru adrar og nyjar reglur
famar ad gilda en veentingar stddu til pegar verdbréfm voru upphaflega tekin til vidskipta &
6drum skipulegum verdbréfamarkadi a Evrépska efnahagssvedinu ad frumkvedi
utgefandans.

Vid teljum ad somu roksemdir eigi vid um yfirtokureglur og ad framan greinir vardandi
upplysingaskyldu atgefanda gagnvart skipulegum verdbréfamarkadi par sem verdbréf
Utgefanda hafa verid tekin til vidskipta an hans sampykkis. pannig eigi Gtgefandi og hluthafar
hans ekki ad bera neinar skyldur gagnvart peim verdbréfamarkadi par sem verdbréf
utgefandans hafa verid tekin til vidskipta &n hans sampykkis.

Sem fyrr greinir er akvadi 99. gr. laganna um gildissvid og lagaskil X. kafla i samraemi vid
akvadi 2. mgr. 4. gr. yfirtokutilskipunarinnar. Ekki eru pvi lagdar til breytingar & pvi akvaoi.



AT pvi leidir ad 16gin munu eftir sem adur gilda um yfirtoku sem tekur til Gtgefanda med
skradar hofudstoovar a islandi hvers verdbréf hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi & islandi, baedi med eda an sampykkis utgefanda.

A hinn boéginn er lagt til ad komid verdi til moéts vid framangreindar roksemdir um ad ekki
verdi lagdar neinar skyldur & herdar dtgefanda og hluth6fum pess gagnvart peim skipulega
verobréfamarkadi par sem verdbréf Gtgefandans eru til vidskipta &n hans sampykkis. pPannig
verdi adili, sem fer med yfirrad i félagi pegar verdbréf pess eru tekin til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi an sainpykkis Gtgefanda, ekki tilbodsskyldur samkvaemt 100.
gr. laganna hafi hann ekki verid tilbodsskyldur & peim skipulega verdbréfamarkadi par sem
verdbréf viokomandi félags voru tekin til vidoskipta ad frumkvadi utgefanda. Markmidid med
pessari tillogu er ad tryggja sem kostur er ad réttarstada Utgefanda og hluthafa, ad pvi er
yfirtokureglur vardar, breytist ekki vid toku verdbréfa til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi hér & landi an sampykkis Utgefanda. Hafi adili ekki verid tilbodsskyldur &
peim skipulega verdbréfamarkadi, par sem verdbréf Utgefandans voru tekin til vidskipta ad
hans frumkvadi, skal sa adili ekki heldur verda tilbodsskyldur pegar verdbréfin eru tekin til
vidskipta hér & landi an sampykkis utgefanda.

Ef vidkomandi adili var tilbodsskyldur & peim skipulega verdbréfamarkadi par sem verdbréf
utgefanda voru tekin til vidskipta ad frumkveaedi hans &dur en verdbréfin voru tekin til
vidskipta hér a landi an sampykkis Gtgefanda, pa gildir akvaedi 7. mgr. pessarar greinar. Vid
beaer adsteour er farid meo félagid og hluthafa pess a sama hatt og ef verdbréfin heféu veriod
tekin til vidskipta med sampykki utgefandans.

Ef viokomandi adili yrdi sidar tilbodsskyldur & peim skipulega verdbréfamarkadi par sem
verdbréf dtgefandans voru tekin til vidskipta ad hans frumkveadi er ekki lengur asteda til ad
undanpiggja hann tilbodsskyldu. i samraemi vid pad yrdi vidkomandi adili samstundis
tilbodsskyldur samkvaemt 1. mgr. pessarar greinar, ad skilyroum hennar uppfylltum.



Finanstilsynet

NASDAQ OMX Copenhagen A/S
Att.: Anne Zeuthen Lakkegaard
Postbox 1040

1007 Copenhagen K

Sendt per e-mail til: anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com

Vurdering af lovvalg ved overtagelsestilbud for
islandsk selskab

Finanstilsynet har af NASDAQ OMX Kabenhavn A/S modtaget en fore-
spargsel af 3. oktober 2011 om, Danmark eller Islands regler vedrarende
overtagelsestilbud skal finde anvendelse for det islandske selskab, Ossur
hf. (herefter selskabet) i tilfeelde af, at selskabet matte blive mal for et over-
tagelsestilbud.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de islandske regler om overtagelsestil-
bud skal finde anvendelse, safremt Ossur hf. skulle blive méal for et overta-
gelsestilbud.

De faktiske omstaendigheder

| brevet af 3. oktober 2011 beskrives fortebet for Ossur hf.’s noteringer pa
regulerede markeder. Selskabet blev optaget til handel for forste gang pa
NASDAQ OMKX Island i 1999. Den 4. september 2009 blev selskabet dob-
beltnoteret pA NASDAQ OMX Kebenhavn A/S.

Den 25. marts 2011 blev selskabet afnoteret fra NASDAQ OMKX Island efter
selskabets valg.

NASDAQ OMKX Island besluttede sig for at genoptage selskabets aktier til
handel d. 28. marts 2011. Dette skete uden selskabets samtykke og med
hjemmel i § 23 af den islandske Lov om Borser nr. 110/2007, hvorefter en
bers mé& optage veerdipapirer til handel pé et reguleret marked uden udste-
ders samtykke, hvis veerdipapirerne allerede er optaget til handel pa et an-
det reguleret marked i Det Europeeiske Okonomiske Samarbejde (herefter
EOS).

Tvangsoptagelsen af NASDAQ OMX Island af selskabets aktier begrundes
med de geeldende regler om kapitalveern i Is'and. Disse medforer, at NAS-
DAQ OMX Island udgor det eneste regulerede marked, hvor islandske inve-
storer (herunder islandske aktionaerer i selskabet) uden hindringer kan kobe
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og seelge aktier i selskabet. Beslutningen om tvangsoptagelse var saledes
ud fra investor beskyttelse grundet islandske regler om kapitalvaern.

Det er endvidere oplyst, at selskabet ikke er underlagt oplysningsforpligtel-
ser overfor NASDAQ OMKX Island som folge af, at optagelsen til handel pa
naevnte marked skete uden samtykke fra selskabet. Selskabet er imidlertid
underlagt oplysningsforpligtelser i henhold til danske regler og "Regleme for
udstedere af aktier” pA NASDAQ OMX Ksbenhavn A/S som felge af opta-
gelsen til handel der.

NASDAQ OMX Kabenhavn A/S argumenterer for, at tvangsoptagelsen af
selskabets aktier pA NASDAQ OMX Island af dette marked ikke bOr medfe-
re, at der skal anvendes islandske regler, hvis selskabet bliver mal for et
overtagelsestilbud. Havde der ikke sket tvangsoptagelse af aktierne, havde
danske regler fundet anvendelse.

Det underbygges af NASDAQ OMX Kebenhavn A/S ved, at princippet bag
MIFID art. 40 (muligheden for tvangsoptagelse) er, at en udsteder ikke skal
underleegges nogen former for forpligtelser i relation til det marked, hvorpa
udsteder er optaget til handel uden dennes samtykke. Hertil anfores, at
tvangsoptagelsesmuligheden ikke udgjorde en mulighed, da takeoverdirek-
tivet blev vedtaget, idet muligheden stammer fra MiFID, der er kommet til
efterfalgende.

Endvidere anferos, at princippet bar udstraekkes til, at tvangsoptagelsen pa
NASDAQ OMX Island ikke skal medfare nogen forpligtelser i relation til det
naevnte marked pd omrédet for takeover-reglerne, hvorfor hovedreglen i
takeoverdirektivet art. 4, stk. 2, litra a, ikke skal finde anvendelse. Denne
lyder pé, at reglerne i det land, hvor udstederes vedteegtsmaessige hjemsted
befinder sig, hvis kapitalandelene i selskabet er optaget til handel pa et re-
guleret marked i den pageeldende medlemsstat, finder anvendelse. Reglen,
der skal anvendes, findes istedet for i takeoverdirektivet art. 4, stk. 2, litra b,
2. led, hvorefter den kompetente myndighed findes i det land, hvor aktieme
blev optaget til handel ferste gang.

Begrundelsen for anvendelse af art. 4, stk. 2, litra b, 2. led er, at tvangsnote-
ringen iht. MIFID art. 40 ikke havde veeret muligt, havde selskabets aktier
ikke forst veeret optaget pa NASDAQ OMX Kobenhavn A/S,

Slutteligt anfores, at denne vurdering vil have principiel betydning for vurde-
ringer i lignende sager sa leenge de islandske regler om kapitalvaern er geel-
dende.

Det retlige grundlag



Reglerne om den kompetente tilsynsmyndighed og den lovgivning, der fin-
der anvendelse i tilfeelde af overtagelsestilbud findes i art. 4, stk. 2, i Euro-
pa-Parlamentets og Radets Direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om over-
tagelsestilbud (herefter takeoverdirektivet). Denne artikel er implementeret i
dansk ret ved § 18, i bekendtgerelse nr. 221 af 10. marts 2010 om overta-
gelsestilbud (herefter takeoverbekendtgorelsen).

Hovedreglen i art. 4, stk. 2, litra a i takeoverdirektivet (implementeret ved §
18, stk. 1 i takeoverbekendtgorelsen) lyder p4, at "Den myndighed, der har
kompetence til at foare tilsynet med tilbuddet, er tilsynsmyndigheden i den
medlemsstat, hvor malselskabet har sit vedteegtsmeessige hjemsted, hvis
kapitalandelene i dette selskab er optaget til handel pa et reguleret marked i
den pageeldende medlemsstat."

| henhold til art. 4, stk. 2, litra b, i takeoverdirektivet (implementeret ved §
18, stk. 2 i takeoverbekendtgarelsen) geelder der for et malselskabet, hvis
kapitalandele ikke er optaget til handel pa et reguleret marked i den med-
lemsstat, hvor selskabet har sit vedtaegtsmaessige hjemsted, at det "er den
myndighed, der har kompetence til at fere tilsyn med tilbuddet, tilsynsmyn-
digheden i den medlemsstat, pa hvis regulerede marked selskabets kapital-
andele er optaget til handel.

Hvis kapitalandelene i maleselskabet er optaget til handel pa regulerede
markeder i mere end én medlemsstat, har tilsynsmyndigheden i den med-
lemsstat, pa hvis regulerede marked kapitalandelene fOrst blev optaget til
handel, kompetence til at fOre tilsyn med tilbuddet.”

Art. 40, stk. 3 og stk. 5 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansieile instrumenter, om
e&ndring af Radets direktiv 85/611/EOF, og 93/6/EOF samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets
direktiv 93/22/EOF (herefter MiFID) lyder som folger:

Art. 40, stk. 3. "Ud over de i stk. 1 o0g 2 fastsatte forpligtelser stiller med-
lemsstateme krav om, at det regulerede marked indforer og opretholder
effektive ordninger med henblik pa at kontrollere, at udstedere af vaerdipapi-
rer, som har adgang til at handle pa det regulerede marked, opfylder deres
feellesskabsretlige forpligtelser til indledningsvis, lebende eller pa ad hoc-
basis at videregive oplysninger. Medlemsstaterne sikrer, at det regulerede
marked indferer ordninger, som ger det lettere for dets medlemmer og del-
tagere at fa adgang til oplysninger, der er blevet offentliggjort i henhold til
feellesskabsrelten. ”

Art. 40, stk. 5 "Et veerdipapir, der er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, kan efterfolgende optages til handel pa andre regulerede markeder,



selv uden udstederens samtykke, og under overholdelse af de relevante
bestemmelser i Europa-Parlamentets og fiddets direktiv 2003/71/EF af 4.
november 2003 om det prospekt, der skal offentliggores, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel og om gndring af direktiv
2001/34/EF. Det regulerede marked skal oplyse udstederen om, at udstede-
rens veerdipapirer handles pa det pageeldende regulerede marked. udstede-
re er ikke forpligtet til direkte at give et reguleret marked, der har optaget
hans veerdipapirer til handel uden hans samtykke, de i stk. 3 omhandlede
oplysninger.”

Finanstilsynets vurdering

Takeoverdirektivet omtaler ikke en situation som den omhandlede, hvor et
reguleret marked beslutter sig til at optage en udsteders aktier til handel pa
det regulerede marked uden udsteders samtykke ligesom forholdet til ta-
keoverdirektivet ikke naevnes i pracamblen i MiFID. Dette til trods for at ta-
keoverdirektivet tidsmeessigt er forhandlet samtidig med MiFID og vedtaget
pa samme dato som MiFID, nemlig d. 21. april 2004 uagtet, at direktivnum-
mereringen antyder, at MiFID er kommet efter takeoverdirektivet.

MIFID art. 40, stk. 5 angiver specifikt hvilke oplysninger, en udsteder ikke er
forpligtet til at give det regulerede marked, nar der er sket en tvangsopta-
gelse af dennes aktier, idet der henvises til stk. 3. Stykke 3 omhandler en
udsteders forpligtelse til at opfylde faellesskabsretlige forpligtelser til at vide-
regive oplysninger.

Det er séledes Finanstilsynets vurdering, at den naevnte fritagelse i MiFID
art. 40, stk. 5 er specifikt beskrevet til at anga netop den istykke 3 omhand-
lede forpligtelse til videregivelse af oplysninger. Denne fritagelse kan ikke
udstraekkes til at fritage en udsteder fra alle forpligtelser, en udsteder matte
blive palagt ved at have sine veerdipapirer optaget til handel pa det pageel-
dende marked, uanset pa hvilken made de naevnte veerdipapirer matte veere
blevet optaget til handel, herunder lovvalgs bestemmelserne i et helt andet
direktiv.

Pa baggrund af ovenstaende er det Finanstilsynets vurdering, at sporgsma-
let om hvilket lands regler om overtagelsestilbud, der skal anvendes, alene
skal vurderes efter regleme i takeoverdirektivet.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de islandske regler om overtagelsestil-
bud skal finde anvendelse, safremt Ossur hf. skulle blive mél for et overta-
gelsestilbud. Der er lagt veegt pa, at Ossur hf. har vedtaegtsmaessigt hjem-
sted i Island, selskabet har sine aktier optaget til handel pA NASDAQ OMX
Island, jf. hovedreglen i art. 4, stk. 2, litra a, i takeoverdirektivet oc; § 18, stk.
1, i takeoverbekendtg™relsen og der ikke er adgang til at dispensere fra
reglerne eller modificere reglerne i fakeoverdirektivet.



Forudseetningeme for anvendelse af art. 4, stk. 2, litra b, 2. led, findes i 1.
led. Disse er, at Ossur hf.’s aktier ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked pa Island, som er selskabets vedtaegtsmaessige hjemsted og sel-
skabets aktier er optaget til handel p4 et reguleret marked i en anden med-
lemsstat. | dette tilfeelde er ferste forudseetning ikke opfyldt, idet Ossur hf.’s
aktier er optaget til handel pA NASDAQ OMX lIsland, hvorfor den videre del
af reglen i art. 4, stk. 2, litra b er ikke anvendelig. Hovedreglen i art. 4, stk. 2,
litra a skal saledes anvendes.

Hverken takeoverdirektivet eller de danske regler angiver nogen muligheder
for undtagelser eller dispensation fra regleme om lowalg. Lowalgsreglerne
er tydeligt formuleret ligesom der er ikke taget noget hensyn til virkninger af
MIFID art. 40, stk. 5 pa reglerne i takeoverdirektivet i forbindelse med udar-
bejdelsen af direktiverne.

Sagen er | Finanstilsynet behandlet af Vicki Erfurt Larsen, som kan kontak-
tes pa direkte telefon 33 55 82 57 eller e-mail vel@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

Kontorchef fuldmaegtig
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