URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAZKI

Fjarmalaeftirlitid - Sudurlandsbraut 32 - 108 Reykjavik - Simi: 525 2700 - Fax: 525 2727

Ar 2003, pridjudaginn 28. oktober, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki.

Mett eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, S6lvi S6lvason og Vilhjalmur H. Vilhjalmsson.

Fyrir er tekio mal nr. 12/2003:

M

gegn

fjarmalafyrirtzekinu F
og kvedinn upp svohljodandi

urskurour:

L.
Malsmedferd.

Malsadilar eru M, hér eftir nefndur soéknaradili, annars vegar, og
fjarmalafyrirtaekid F, hins vegar, hér eftir nefnt varnaradili.

Malid barst urskurdarnefnd 11. juli 2003 med kvortun sdknaradila, dagsettri 9.
sama manadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 14. juli 2003, var kvortunin send
varnaradila og honum gefinn kostur 4 ad tja sig um hana og skyra sjonarmid sin. Svor
varnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 27. agust 2003. Bréfid var sent soknaradila
med bréfi nefndarinnar, dagsettu 29. aguast 2003, og honum gefinn kostur a4 ad koma &
framfaeri athugasemdum sinum. Par barust med bréfi soknaradila, dagsettu 21. september
2003. Med bréfum nefndarinnar til adila malsins, dagsettum 12. september 2003, var
oskad eftir frekari upplysingum og gdégnum. Svar barst fra séknaradila med bréfi hans,
dagsettu 21. september 2003, og frd varnaradila med bréfi, dagsettu 6. oktober 2003.

Malio var tekid fyrir & fundum nefndarinnar 8. og 15. september og 7. og 28.
oktober 2003.

II.
Malsatvik.

Hinn 4. april 2001 keypti soknaradili fyrir milligdngu varnaradila hlut i franska
fyrirteekinu A ad nafnverdi 4.000 evrur & genginu 3,26 eda sem svarar 13.040 evrum. Ad
vidbattri poknun varnaradila, 195,60 evrur, greiddi soknaradili alls 13.235,60 evrur vid
kaupin, sem midad vid gengi evru pann dag, kr. 81.62, nam alls kr. 1.080.290.
Agreiningslaust er med adilum ad umredd kaup foru fram ad frumkvadi og ad 6sk
soknaradila og ad hlutur hans var skradur 4 nafn varnaradila i hlutaskra Integra.

Nokkru eftir kaupin gerdi B, Bandarikjum Nordur-Ameriku, yfirtokutilbod i A.
Fol tilbodid i sér ad hluthafar fengju 3/4 hlutar i B fyrir hvern hlut i A.. Agreiningslaust er
med adilum ad varnaradili framsendi soknaradila svofelldan rafpést hinn 12. jani 2001:

,,A is suspended until the stock swap operation ends. As you might know, the
US company B offered a 22% premium on the last quoted A share price.
0,75%B=1A4"
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Af télvusamskiptum adila verdur radid ad varnaradili hafi sent soknaradila rafpost hinn
22. oktober 2001 par sem hann kvedst munu senda soknaradila upplysingar um A um leid
og par barust. P4 sést ad soknaradili hefur sent varnaradila rafpdst hinn 2. jali 2002 par
sem hann kvedst vera ad leita betur an pess p6d ad radid verdur ad hverju leitad sé. Hinn
10. juli 2002 sendi varnaradili soknaradila rafpdst par sem soknaradili er upplystur um ad
hann eigi enn 4.000 hluti i A. Med rafposti hinn 13. november 2002 var sOknaradili
upplystur um ad félagid hefdi verid tekid til gjaldprotaskipta 3. september 2002 og ad
gengid 4 hlutum pess hefdi verid 0,2 evrur hinn 23. 4gust 2002. B mun einnig vera
gjaldprota.

Med bréfi, dagsettu 13. november 2002, kvartadi soknaradili yfir pvi vid
varnaradila ad hann hefoi ekki sinnt hlutverki sinu sem vérslumadur bréfa soknaradila i A
og 6skadi eftir pvi ad varnaradili endurgreiddi sér kaupverd hlutanna dsamt voxtum. A
nastu vikum og manudum reyndu adilar ad na sattum an pess po ad varnaradili féllist &
a0 hann bari abyrgd a4 tjoni sOknaradila. Samkomulag nadist ekki og skaut soknaradili
mali pessu til urskurdarnefndarinnar med kvortun, dagsettri 9. jali 2003.

I11.
Umkvortunarefni.

Soknaradili gerir pa krofu ad varnaradila verdi gert ad greida honum kr.
1.080.290, auk 9% vaxta, kr. 218.759, eda samtals kr. 1.299.049.

Soknaradili telur varnaradila ekki hafa sinnt skyldum sinum um upplysingagjof
vardandi framvindu mala hluthafa hja A pratt fyrir ad hafa fengid upplysingar fra félaginu
sem hofou umtalsverda pydingu fyrir hluthafa.

Soknaradili kvedst hafa spurst fyrir um A hinn 12. juni 2001 og pa fengid svor fra
varnaradila. Nest hafi heyrst fra varnaradila 22. oktoéber 2001 og aftur 10. juli 2002. ba
hafi hins vegar allt verid um gard gengid og tjonid ordid.

IV.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili motmalir krofum sdknaradila og gerir pa krofu ad peim verdi hafnad.
Varnaradili visar til pess ad ekki hafi verid um raeda vorslusamning eda annan formlegan
samning milli adila heldur hafi verid um stok vidskipti ad raeda sem soknaradili hafi
Oskad eftir. Hafi hann hvorki pdd radgjof fra sérfredingum varnaradila né oskad eftir
annarri pjonustu hans en milligdngu um vidskiptin.

Varnaradili bendir 4 ad 1 peim tilvikum sem hér um radi taki fjarmalafyrirtaeki &
sig akvednar skyldur sem luti fyrst og fremst ad pvi ad koma a framferi til
vidskiptamanna peim upplysingum sem pvi berast frd hinum erlendu félogum vegna
hlutabréfaeignarinnar. Varnaradili motmelir pvi ad hafa ekki sinnt upplysingaskyldu
sinni gagnvart soknaradila og visar i pvi skyni til rafpdsts sem varnaradili hafi sent
soknaradila 12. juni 2001. Hafi sdknaradili aldrei 6skad eftir pvi ad varnaradili hefoi
milligbngu um ad taka tilbodi B. P4 hafi sdknaradili heldur ekki d6skad eftir pvi ad
varnaradili hefdoi milligdngu um ad selja hluti hans i A. Kvedst varnaradili engar skyldur
hafa hatft til a0 vakta hlutaeign so6knaradila i félaginu.

Varnaradili visar pvi 4 bug ad hann beri nokkra abyrgd 4 tjoni soknaradila. b4
gerir varnaradili athugasemdir vid krofu soknaradila og visar til pess ad soknaradili hafi &
peim tima sem yfirtokutilbod B var sett fram att nokkra moguleika. 1 fyrsta lagi hafi hann
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getad skipt hlutum sinum 1 hluti i B og annad hvort selt bréfin strax eda sidar. P4 hafi
hann getad akvedid ad taka ekki tilbodinu og selt hluti sina pa pegar eda sidar. Kvedst
varnaradili eins og fyrr segir hafna pvi ad bera nokkra dbyrgd 4 tjoni soknaradila. I 6llu
falli geti varnaradili ekki borid abyrgd a pvi 6llu. Visar varnaradili m.a. til pess ad
soknaradili virdist sjalfur hafa fylgst vel med umraeddum félogum og 6skad eftir ad kaupa
hluti 1 A ad eigin frumkveadi. Pa hafi upplysingar i rafposti varnaradila til sdéknaradila
hinn 12. juni 2001 a.m.k. att ad gefa soknaradila tilefni til ad kanna malid sjalfur. Telur
varnaradili pvi a0 abyrgd vegna vidskiptanna og pess tjons sem soknaradili vard fyrir
hvili fyrst og fremst 4 sOknaradila sjalfum.

V.
Niourstada.

Ekki er 4dgreiningur med adilum um ad varnaradili hafi ad 6sk soknaradila haft
milligdngu um kaup hans a hlutum i franska félaginu A og ad hlutirnir hafi verid skradir a
nafn varnaradila i hlutaskrd félagsins. Eins og varnaradili hefur sjalfur bent &4 hvildi &
honum su skylda ad senda per upplysingar sem honum barust sem skradum hluthafa i A
afram til soknaradila sem var raunverulegur eigandi hlutanna.

Med bréfi nefndarinnar til varnaradila, dagsettu 12. september 2003, var pess
6skad ad varnaradili upplysti hvada upplysingar og gdogn hann hefdi fengid i hendur um
A frd og med 4. april 2001, p.e. peim degi sem soOknaradili keypti hluti sina i félaginu, og
hverjum peirra hann hafi komid afram til soknaradila, hvener og med hvada hetti.
Jafnframt var 6skad eftir afritum gagna pessu vidvikjandi. I svari varnaradila, dagsettu 6.
oktober 2003, visadi varnaradili til pess ad vorslubanki varnaradila i Lundinum i
Englandi hafi annast vorslu peirra bréfa sem varnaradili hafi haft milligéngu um ad kaupa
fyrir s6knaradila. Beri peim banka ad senda allar tilkynningar er vardi verdbréf sem séu i
hans vorslu og hafi pad m.a. gilt um fréttir af yfirtokutilbodi i B 1 hluti i A. Varnaradila
hafi hins vegar ekki reynst unnt ad finna pa tilkynningu sem um radi en geti pé ekki
utilokad ad hun hafi borist varnaradila. Hins vegar visar varnaradili til rafposts 12. juni
2001 sem hann kvedur hafa ad geyma frétt um yfirtokutilbod B.

Samkvaemt framansdgdu verdur vid pad ad mida ad soknaradila hafi ekki borist
onnur gdgn fra varnaradila um rekstur A eda yfirtokutilbod B 1 hluti félagsins en
fyrrgreindan rafpost. Er hann birtur 1 heild sinni i kafla II. hér ad framan. Pratt fyrir ad af
postinum verdi radid ad B hafi bodist til ad kaupa hluti i A felur hann ekki i sér
tilkynningu um yfirtokutilbod félagsins, hvers efnis pad sé eda skilyrdi pess ad 6dru leyti.
Telja verdur ad soknaradili hefdi haft af pvi réttmeta hagsmuni ad fa tilkynningu um
yfirtokutilbod B. Varnaradili hefur ekki getad synt fram & ad sér hafi borist umradd
tilkynning og pvi sidur ad soknaradila hafi verid send hun. Kemur fyrrgreindur rafpostur
ekki 1 stad hennar. Ekki pykir asteda til a0 @tla annad en ad varnaradila eda erlendum
umbodsadila hans hafi borist umraedd tilkynning. Verdur varnaradili, sem byr yfir
sérfraedikunnattu 4 svidi verdbréfavidskipta og hefur starfsleyfi til peirra, sjalfur ad bera
hallann af pvi hafi umraedd tilkynning ekki borist honum fra erlendum vorslubanka og
vidsemjanda varnaradila eda hun ekki send sdknaradila af 60rum astedum. Eins og mal
petta liggur fyrir og vornum varnaradila er hattad verdur pvi ad telja ad skort hafi 4 ad
fullneegjandi upplysingar um umrett yfirtokutilbod hafi borist fra varnaradila til
soknaradila. Verdur varnaradili ad bera pad tjon sem af peim upplysingaskorti kann ad
hafa hlotist.
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Hefdi soknaradili buid yfir upplysingum um yfirtokutilbod B hefdi hann getad
akvedio ad skipta 4 4.000 hlutum sinum i A 1 3.000 hluti i B. P4 hluti hefdi hann fyrst
getad selt 24. september 2001 & markadi i Frakklandi & genginu 1,58. Midad vid gengi
evru pann dag, kr. 92,07, hefdi hann fengid kr. 436.412 fyrir pa hluti sina. Hlutafé i B
mun hafa verid fert nidur i mai 2002 og hefdi sdknaradili pa att 1/20 af pvi sem hann
adur atti eda 150 hluti. Ekki var unnt ad selja bréf i Bandarikjum Nordur-Ameriku fyrr en
ari eftir yfirtokutilbod eda i oktober 2002. P4 var gengi félagsins par i landi um 0,32.
Félagid er nu gjaldprota eins og fyrr sagdi.

Hef0i soknaradili hins vegar tekid dkvordun um ad eiga afram 4.000 hluti i A
hefdi hann hinn sama dag, 24. september 2001, getad selt pa hluti sina & genginu 0,7
evrur sem mida vid gengi pann dag hefoi numid kr. 257.796. Hann hefdi hins vegar getad
att hluti sina afram par til peir urdu verdlausir vid gjaldprot félagsins.

Engin r6k mala med pvi ad taka til greina krofu séknaradila um batur sem nemi
endurgreidslu kaupverds hluta hans i A. Verdur hann sjalfur ad bera abyrgd a verdproéun
hluta i félaginu par til tilkynning um yfirtoku B & hlutum i félaginu var send ut. Fyrir
liggur ad hefdi soknaradili att pess kost ad skipta 4.000 hlutum sinum i félaginu i 3.000
hluti i B var markadsver0 peirra midad vid fyrsta mogulega séludag kr. 178.616 heerra en
markadsverd peirra 4.000 hluta sem sdknaradili atti i A pann sama dag. Er rétt med visan
til framanritads ad varnaradili beri hallann af pvi hvort soknaradili hefdi tekid umraddu
tilbodi edur ei, selt hluti sina i hvoru félaginu sem var eda att pa afram. Med visan til
framanritads pykir rétt eins og atvikum er hér hattad ad varnaradili beti sdknaradila
ofangreindan mismun midad vid 24. september 2001.

Urskurdarorad:
Varnaradili, fjarmalafyrirteekid F, greidi soknaradila M, kr. 178.616.

Reykjavik, 28. oktober 2003.

Gudjon Olafur Jonsson

Geir Arnar Marelsson Grétar Grétarsson

Sélvi Solvason Vilhjalmur H. Vilhjalmsson



