Ar 2007, fimmtudaginn 25. oktdber, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirteki.

Matt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Hildigunnur Hafsteinsdottir og Johann Témas Sigurdsson.

Fyrir er tekid mal nr. 8/2007:

M

gegn
fjarmalafyrirtekinu F

og kvedinn upp svohljoédandi

rskurour:

l.
Malsmedfero.

Malsadilar eru M, hér eftir nefndur soknaradili, annars vegar, o0g
fjarmalafyrirteekio F, hér eftir nefnt varnaradili, hins vegar.

Malid barst urskurdarnefnd 2. agast 2007 med kvortun sdknaradila, dagsettri sama
dag. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 2. agust 2007, var kvértunin send varnaradila og
honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra sjonarmid sin. Svor varnaradila barust
med bréfi A, hdl., dagsettu 30. agust 2007. Var pad sent sOknaradila med bréfi
nefndarinnar, dagsettu 3. september 2007, og honum gefinn kostur & ad koma & framfeeri
athugasemdum sinum. Athugasemdir barust med bréfi sdéknaradila, dagsettu 10.
september 2007.

Malid var tekid fyrir & fundum nefndarinnar 27. september, 18. og 25. oktober
2007.

1.
Malsatvik.

[ juni 2007 efndi B, til hlutafjarutbods og baud eigandi og seljandi hlutafjarins, C,
6.000.000 hluti i bankanum ad nafnvirdi 20 danskar kronur. Hafdi D, umsjon med
hlutafjaratbodinu hér & landi i umbodi seljanda. Soknaradili 6skadi eftir milligbngu
varnaradila um gerd tilbods i kaup & hlutum fyrir allt ad 2.000.000 danskar krénur, auk
pess sem eiginkona hans og prjd bérn voru hvert fyrir sig skrad fyrir sams konar tilbodi.
Varnaradili gerdi hins vegar ekki tilbod fyrir hénd hvers peirra um sig, heldur gerdi i
eigin nafni tilbod fyrir hond soknaradila og annarra vidskiptamanna sinna. Var
markadsviodskiptadeild varnaradila skrad fyrir 4.000.000.000 islenskra krona fyrir hénd
75 vidskiptavina, p.& m. soOknaradila, og eignastyringardeild varnaradila fyrir
100.000.000 islenskra kréna fyrir 100 vidskiptavini i eignastyringu.

Eftirspurn reyndist langt umfram frambod og var hlutum pvi deilt nidur & pa, sem
gert hofou tilbod i samremi vid akveedi Utbodslysingar. Fékk varnaradili Gthlutad
12.000.000 islenskra krona ad markadsverdmeeti fyrir hvorn hop vidskiptavina sinna. Var
hlut markadsvidskiptadeildar skipt jafnt nidur & pa 75 vidskiptavini sem dskad hofou eftir
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pvi ad skra sig fyrir hlut. Eignastyringardeild varnaradila deildi sinum hlut at i peim
hlutféllum sem vidskiptavinir hofdu skrad sig fyrir.

Séknaradili, kona hans og prju born fengu hvert um sig 60 hluti til kaups en telja
sig hafa att ad f4 271 hlut hvert, ef tilbod hefdi verid gert i nafni hvers og eins. Var
kvittun fyrir kaup & 6llum hlutunum gefin Gt af varnaradila til soknaradila 26. juni 2007.
Soknaradili kvedst hafa kvartad yfir pessu vid varnaradila i byrjun jali 2007. Malid barst
urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki med kvortun soknaradila, dagsettri 2.
agust 2007.

1.
Umkvortunarefni.

Soknaradili gerir pa krofu ad varnaradila verdi gert ad afhenda honum 1.055 hluti
i B.

Soknaradili kvedst hafa dskad eftir ad gert yrdi tilbod fyrir hond allra i
fjolskyldunni sem einstaklinga ad fjarhaed 2.000.000 danskar krénur fyrir hvern og einn.
Varnaradili hafi hins vegar afgreitt fjélskylduna sem stérfjarfesti og par med brotid
utbodsreglur. Hafi soknaradili og adrir i fjolskyldunni pvi ekki fengid ad kaupa nema 60
hluti hver og einn i stadinn fyrir 271 hlut. Skuldi varnaradili fjolskyldunni pvi alls 1.055
hluti i B.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili telur ad soknaradili eigi ad beina kvortun sinni ad D, sem hafi séd um
framkveemd og skipulag hlutafjaritbods B, hér a landi og skyringar utbodsskilmala.
Varnaradili kvedur utbodsyfirlysingu hafa verid 6ljosa. Hafi hann pvi sett sig i samband
vid D, og fengid peer radleggingar ad gera tilbod i eigin nafni fyrir hond vidskiptavina
sinna i stad pess ad gera tilbod fyrir hvern og einn einstakling. Sé slikt og almennt tidkad
vid Uutbod hlutafjar a islenskum fjarmalamarkadi.

Varnaradili segir onnur fjarmalafyrirteeki hafa haft sama hatt & vid skraningu
tilboda i greint sinn eftir radleggingum D, byki og 6edlilegt ut fra& samkeppnissjonar-
midum ad senda nakveeman lista yfir vidskiptavini fjarmalafyrirtekis til samkeppnisadila,
sem standi ad Utbodi verdbréfa. Hafi af peim sokum skapast akvednar vinnuadferdir i
pessum efnum, sem adur er lyst.

Varnaradili kvedst hafa métmeelt pvi vio D, ad radgjof félagsins hafi leitt til pess
ad einstaklingar, sem voru i vidskiptum vid varnaradila, hafi fengid minni hlut, en peir
sem skradu sig undir eigin kennitdlu hja D, Pa hafi heldur ekki verid heaegt ad skra sig
fyrir hlutum & vef D, nema hafa vs-reikning hja bankanum. Sé petta 6venjulegt skilyrdi
og hindrandi fyrir vidskiptavini annarra fjarmalafyrirteekja.

V.
Nidurstada.

Agreiningur i méli pessu snyst um skerdingu vegna umfram spurnar eftir hlutum i
hlutafjarGtbodi B. I Gtbodslysingu var gerdur sérstakur greinarmunur & pvi hvort menn
gerdu tilbod ad fjarhaed 2.000.000 danskar kronur eda minna annars vegar eda hins vegar
heerri fjarhaed. Kemur par fram ad peir sem hyggist skra sig fyrir hlutum fyrir 2.000.000
danskra kréna eda minna skuli fylla at par til gert eydublad & vefsidu D, Adrar reglur
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giltu um pa sem 6skudu ad kaupa hluti umfram pa fjarhaed. Samkvaemt lysingunni giltu
mismunandi reglur um skerdingu til tilbodsgjafa eftir pvi hvort peir hefdu gert tilbod fyrir
2.000.000 danskar kronur eda minna annars vegar eda fyrir haerri fjarhaed hins vegar.
Skerdingin skyldi vera hlutfallsleg i fyrrnefnda tilvikinu. I sidara tilvikinu var radstéfun
til einstakra tilbodsgjafa had akvoérdun umsjonaradila skraningarinnar ad hofdu samradi
vid seljanda. Sérstakt tillit matti pa taka til feereyskra fjarfesta.

Samkveemt frétt B, um nidurstddu hlutafjaratbods, sem birtist & heimasiou E, var
mikil umfram spurn eftir hlutum i félaginu. Var kaupverdid pvi akvedid 189 danskar
krénur & hlut. P4 kom fram ad akvedid hefdi verid ad tilbod um kaup & 60 hlutum eda
minna hefdu verid sampykkt dskert og skyldu tilbodsgjafar pa greida 11.340 danskar
krénur fyrir 60 hluti. Beionir um kaup a fleiri hlutum en 60 voru afgreiddar pannig ad
hver tilbodsgjafi matti kaupa 60 hluti, auk 2% af peim hlutum sem hann hafdi 6skad eftir
umfram 60 hluti, namundad upp i nastu heilu télu.

Soknaradili leitadi sérstaklega lidsinnis varnaradila vid ad gera tilbod i hluti B,
Kemur skyrlega fram i simtali hans vid starfsmann varnaradila, sem rskurdarnefndin
hefur hlustad &, ad hann 6ski eftir ad skra sig, konu sina og prju born hvert fyrir sig fyrir
hlutum ad fjarhaed kr. 2.000.000. Varnaradili, sem er serheft verdbréfafyrirtaeki, tok ad
sér ad skra soknaradila fyrir hlutum i nefndu félagi. Matti s6knaradili treysta pvi ad
varnaradili myndi sinna pvi verkefni i samreemi vid Utbodslysingu og fylla at par til gert
eyoublad fyrir hann. Matti varnaradila og vera ljost ad samkvaemt utbodslysingu yrdi
skerding vegna hugsanlegrar umfram spurnar eftir hlutum mismunandi eftir pvi hvort
tilbodsgjafar hefou skrad sig fyrir hlutum ad fjarhaed 2.000.000 danskar kronur eda minna
annars vegar eda herri fjarhed hins vegar. Varnaradili verdur pvi ad bera &byrgd
gagnvart soknaradila & peirri akvoroun sinni ad gera tilbod i einu lagi fyrir soknaradila og
fjélmarga adra vidskiptavini sina. Breytir pa engu hverja radgjof varnaradili kann ad hafa
fengid fra umsjonaradila Utbodsins hér a landi.

Samkvaemt framansdgdu ber ad gera soknaradila eins settan og ef hann hefdi
verid skradur fyrir tilbodi ad fjarhaed 2.000.000 danskar krénur. Agreiningslaust er ad
soknaradili gat einungis keypt 60 hluti i nefndu félagi fyrir 189 danskar krénur hvern hlut
eda samtals 11.340 danskar kronur. Eins og fyrr er rakid dskadi soknaradili eftir pvi ad
kaupa hluti fyrir 2.000.000 danskar kronur i nefndu félagi eda sem svarar 10.582 hlutum
midad vid 189 danskar krénur & hvern hlut. Ef rétt hefdi verid stadido ad malum hja
varnaradila, hefdi soknaradili i samraemi vid nidurstddu hlutafjardtbodsins pvi att ad geta
keypt 2% af peim hlutum sem voru umfram 60, p.e. 2% af 10.522 hlutum, eda sem svarar
211 hlutum pegar haekkad hefur verid upp i nastu heilu télu.

I malinu liggur fyrir kvittun varnaradila, dagsett 26. juni 2007, fyrir kaupum
soknaradila & 300 hlutum i B, sem svarar til peirra hluta, sem honum, konu hans og
premur bornum peirra var gefinn kostur a ad kaupa i hlutafjarutbodinu. Eru vidskiptin
gerd upp i einu lagi i nafni soknaradila. A framangreint pvi vid einnig vid um hluti, sem
adrir i fjolskyldu sdknaradila voru skradir fyrir.

Med visan til alls pess sem ad framan er rakid er pad nidurstada mals pessa ad
varnaradila se skylt ad afhenda sdknaradila 1.055 (5 x 211) hluti ad nafnverdi 20 danskar
krénur i B, gegn greidslu & 189 donskum krénum fyrir hvern hlut eda samtals 199.395 (5
x 39.879) dénskum krénum.

Urskurdarora:
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Varnaradila, fjarmalafyrirteekinu F, er skylt ad afhenda soknaradila, M, 1.055
hluti ad nafnverdi 20 danskar kronur i B, gegn greidslu & 199.395 dénskum kronum.

Reykjavik, 25. oktober 2007.

Gudjon Olafur Jonsson

Geir Arnar Marelsson Grétar Grétarsson

Hildigunnur Hafsteinsdottir Johann Témas Sigurdsson



