URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Ar 2012, fostudaginn 11. mai, er fundur haldinn { Grskurdarnefnd um vidskipti
vid fjarmalafyrirtaeki.

Matt eru: Haukur Gudmundsson, formadur, Geir Arnar Marelsson,
Hildigunnur Hafsteinsdottir, Johann Témas Sigurdsson og Gudlaug B. Olafsdoéttir.

Fyrir er tekid mal nr. 18/2012:

gegn

og kvedinn upp svohljédandi

urskurour:

L.
Milsmedfero.

Malsadilar eru M, hér eftir nefndur soknaradili, annars vegar og F, hér eftir
nefndur varnaradili, hins vegar.

Malid barst urskurdarnefndinni 1. febraar 2012, med kvortun l6gmanns
soknaradila, dagsettri 10. jandar 2012. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 2. febrtar var
kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur 4 ad tja sig um hana og skyra
sjonarmid sin. Svor varnaradila barust pann 5. mars 2012. Var bréfid sent [6gmanni
soknaradila, med bréfi nefndarinnar, dagsettu 7. mars 2012, og honum gefinn kostur &
a0 koma 4 framferi athugasemdum sinum. Athugasemdir soknaradila barust med
bréfi dagsettu 13. mars 2012.

Malid var tekid fyrir 4 fundum nefndarinnar 27. april og 4. og 11. mai 2012.

IL.
Malsatvik.

bann 26. névember 2011 gaf stjorn A, ut atgafulysingu i tengslum vid 6sk
stjornar félagsins um ad allir hlutir i félaginu yrdu teknir til vidskipta 4 adalmarkadi
NASDAQ OMX Iceland. Askriftartimabil st6d yfir fra 5. til 8. desember 2011.
Utbodinu var badi beint ad fagfjarfestum og almennum fjarfestum en lagmarksaskrift
var kr. 100.000 og hamarksaskrift var kr. 500 milljénir.

Samkvamt utbodslysingu var rad fyrir pvi gert ad fyrsti vidskiptadagur med
hluti félagsins & adalmarkadi NASDAQ OMX Iceland yrdi pann 15. desember 2011,
ad pvi gefnu ad lagmarksskilyrdi kauphallarinnar um hlutafjardreifingu yroi uppfyllt
med utbodinu og kauphollin hefdi adur sampykkt umsdékn A med fyrirvara um
hlutafjardreifingu. Gekk pad eftir og var fyrsti vidskiptadagur med hluti i félaginu 15.
desember 2011.

Soknaradili skradi sig fyrir hlutum i A ad andvirdi kr. 25 milljona. Séknaradili
var skradur i gegnum heimabanka hja varnaradila { tolvu sem sdéknaradili hefur
adgang ad hér & landi. Varnaradili hafnadi umraeddri skraningu med visan til pess ad
16gheimili hans veeri ekki skrad 4 Islandi.
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Soknaradili kvedst busettur a [slandi, sé islenskur rikisborgari en l6gheimili
hans sé skrad i B. b4 er sdknaradili med bankareikning hja varnaradila.

bPann 12. desember 2011 sendi soknaradili tdlvupost til varnaradila par sem
kom fram ad hann hefdi skrdd sig fyrir hlutum i A, en hefdi ekki fengid upplysingar
um hverju hann hefdi fengid uthlutad. Oskadi hann eftir upplysingum par ad lutandi.
Varnaradili svaradi samdaegurs og visadi til pess ad kaupandi pyrfti ad hafa 16gheimili
4 Islandi. Nokkur samskipti attu sér stad 4 milli M og varnaradila um petta mal og for
soknaradili pess 4 leit ad petta yrdi leidrétt. Hafnadi varnaradili peirri krofu
soknaradila endanlega pann 20. desember 2011.

Soéknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 10. jantar
2012.

I11.
Umkvdértunarefni.

Soknaradili krefst pess ad turskurdarnefndin hlutist til um ad varnaradili
leidrétti framkvamd sina 4 utbodinu pannig ad bankinn sampykki og verdi vid askrift
hans og athendi honum na pegar pa hluti sem peir skradu sig fyrir, m.t.t.
hlutfallslegrar skerdingar sakir umfram eftirspurnar, gegn greidslu kaupverds.

Soéknaradili visar til pess ad utbodinu hafi verid beint ad fagfjarfestum og
almennum fjarfestum. P& hafi verid fjallad um tilbodshafa i kafla 3.7 1
verdbréfalysingunni en par hafi komid fram: .,Urbodid er til adila (einstaklinga og
logadila) med islenska kennitolu sem eru fjarrada og rdda bui sinu sjalfir. Pad pydir
m.a. ad einstaklingum og félogum sem tekin hafa verio til gjaldprotaskipta er ekki
heimilud pdtttaka i utbodinu og ad einstaklingum undir 18 dra aldri er ekki heimiluo
Ddtttaka i titbodinu.” Pa segi: ,.Hlutirnir eru einungis bodnir til sélu d Islandi og eru
ekki boonir til solu i logsagnarumdemum par sem slikt uithod myndi krefjast aukinnar
skraningar umfram pa lysingu sem gefin er ut og stadfest af islenskum eftirlitsadilum i
tengslum vio uthodid.” Séknaradili telur pvi ad honum hafi verid heimilud patttaka i
utbodinu. Bendir hann m.a. 4 ad hann hafi islenska kennit6lu.

Soéknaradili bendir & ad i 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og i
reglugerd nr. 242/2006 um almenn utbod verdbréfa ad verdmeeti 210 milljonir kr. eda
meira og skraningu verdbréfa & skipulegan verdbréfamarkad sé ad finna helstu akvaoi
um almennt utbod. Reglugerd pessi sé sett 1 samremi vid akvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar um ad fella inn i EES-samninginn og taka upp i innlendan rétt
akveedi tilskipunar Evropupingsins og radsins nr. 71/2003 um lysingar pegar verdbréf
eru bodin i almennu utbodi eda skrad & skipulegan verdbréfamarkad. Med almennu
utbodi sé 4tt vid hvers konar bod til almennings um kaup 4 verdbréfum hvort heldur er
i upphaflegri s6lu eda sidari s6lu, med hvada hetti sem er. Tilgangurinn med reglum
um almenn Gtbod verdbréfa sé ad veita fjarfestinum vernd med pvi ad tryggja ad peir
hafi adgang ad akvednum lagmarksupplysingum um 6skrad verdbréf pegar peir taka
akvordun um hvort peir vilji eiga vidskipti med pau. b4 sé ordid almenningur tilkad
pannig ad par sé att vio adra fjarfesta en heefa fjarfesta eins og peir séu skilgreindir 1 9.
tolul. 43. gr. laga nr. 108/2007.

Visar soknaradili til pess ad samkvaemt 7. gr. reglugerdar nr. 242/2006 sé
6heimilt ad birta lysingu fyrr en fjarmalaeftirlitid hafi stadfest hana. b4 sé 1 8. gr. ad
finna itarleg dkveedi um fyrirkomulag 4 birtingu lysingar. Pa bendir soknaradili 4 11.
og 14. gr. reglugerdarinnar. Telur varnaradili framangreindar reglur settar til ad
tryggja hagsmuni fjarfesta og koma i veg fyrir ad erlendir adilar markadssetji { 6drum
rikjum en { sinum heimarikjum GUtbod & verdbréfum an pess ad fjarmalaeftirlit {
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viokomandi landi hafi haft tekiferi & ad fa pad stadfest ad tbodid sé unnid i
samremi vid reglur EES svadisins. Tilgangur reglnanna sé ekki ad takmarka
fjarmagnsflutninga eda mismuna fjarfestum & grundvelli pjodernis eda busetu.

Visar soknaradili til pess ad i ljési framangreinds hafi varnaradila verid
Oheimilt ad bua til sinar eigin reglur um hverjum heimilud var patttaka i ttbodi a
hlutum i A, enda verdi allar reglur um Utbod og takmarkanir & patttoku i almennu
utbodi ad eiga sér stod 1 16gum.

Iv.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad krofum séknaradila verdi hafnad.

Byggir varnaradili & pvi ad soknaradila hafi ekki verid heimil patttaka i
utbodinu samkvemt skilmalum pess. Bendir varnaradili 4 ad i atbodslysingu s¢ med
skyrum hetti 4 forsidu og i kafla 3.7 1 verdbréfalysingu greint fra pvi ad i utbodinu sé
hlutafé adeins bodid til solu & Islandi og pad sé ekki bodid til sdlu i
16gsagnarumdaemum par sem slikt tbod myndi krefjast aukinnar skraningar umfram
pa lysingu sem gefin hafi verid ut og stadfest af islenskum eftirlitsadilum i tengslum
vid utbodid. Byggir varnaradili 4 pvi ad soknaradila hafi matt vera pad fullljost af
framangreindum skilmalum utbodsins ad utbodinu vari ekki beint til hans og ad
honum veri ekki heimil pétttaka i pvi, enda sé¢ séknaradili med heimilisfesti og
varnarping utan {slands. Varnaradili motmeelir pvi ad st stadreynd ad soknaradili hafi
islenska kennitolu eigi ad fa radid mati pess hvort sala til hans i umreddu Gtbodi
teljist sala sem fram fari 4 Islandi.

Af hélfu varnaradila er & pvi byggt ad dsannad s¢ ad soknaradili hafi verid
stadsettur 4 Islandi pegar askrift ad hlutafé i A fér fram. Af peim sokum telji
varnaradili ad ekki sé haegt ad lita svo 4 ad skilmalar Gtbodsins um ad bréfin séu
adeins bodin til s6lu innan Islands hafi verid uppfylltir hvad soknaradila vardi.
Jafnframt sé pvi mdétmaelt sem dsonnudu og pydingarlausu ad askrift soknaradila i
Gitbodinu kunni ad hafa farid fram i gegnum télvubunad sem stadsettur sé 4 fslandi.
Telur varnaradili ad slikt fai ekki samraemst skilmalum utbodsins.

b4 bendir varnaradili 4 ad bankann hafi brostid heimild ad 16gum til pess ad
uthluta og selja hlutabréf i A til sdknaradila. Visar varnaradili til pess ad lysing i
utbodi A og skraning hlutafjar félagsins 1 kaupholl hafi ekki hlotid stadfestingu
yfirvalda i B, par sem soéknaradili eigi 16gheimili, bisetu og varnarping. Byggir
varnaradili 4 44. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Lysing hafi verid gefin
ut 1 heimariki A, en A dkvadu a0 nyta sér ekki heimild 11. gr. reglugerdar 242/2006 til
pess ad fa lysinguna vidurkennda af 60rum 16gbaerum yfirvoldum 4 evropska
efnahagssveedinu. Pvi hafi verid oheimilt ad bjéda hlutafé félagsins til sélu til
almennings i 63rum pjédrikjum en a Islandi, sbr. 44. gr. laga nr. 108/2007. Ef slik bod
veeru talin hafa verid sett fram med gildum heetti, kynni pad ad leida til pess ad
varnaradili verdi talinn hafa markadssett verdbréf til almennings { 68rum EES rikjum {
trassi vio gildandi 16g.

V.
Nidurstada.
Agreiningur adila Iytur ad hofnun varnaradila 4 skraningu séknaradila fyrir
hlutum { A 1 hlutafjaratbodi i desember 2011.
[ 3. gr. sampykkta fyrir Grskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki er
fjallad um pau mal sem nefndin tekur til medferdar. Vidskiptamenn fjarmalafyrirteekja
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sem adild eiga ad nefndinni, geta snid sér til nefndarinnar med kvartanir vegna
vidskipta vid pau, sbr. 1. mgr. 3. gr. Samkvaemt a-lid 2. mgr. 3. gr. tekur nefndin til
medferdar kvartanir sem varda réttaragreining milli fjarmalafyrirteekis eda
détturfyrirteekis sliks fyrirteekis annars vegar og vidskiptamanns hins vegar, enda sé
samningssamband milli adila. Su kvortun sem hér er til umfjollunar kallar & sérstaka
skodun 4 badum pessum skilyrdum, p.e. hvort réttardgreiningurinn er 4 milli
soknaradila og varnaradila og hvort samningssamband s¢ 4 milli peirra.

bad var stjorn A f.h. eigenda fyrirtaekisins sem dkvad ad bjoda umradda hluti
til s6lu, en varnaradili annadist utbodid i umbodi fyrirtaekisins og synjadi séknaradila
um pé hluti sem hann hafdi skrad sig fyrir. Krofur soknaradila verdur ad skilja svo, ad
i peim felist ad varnaradila verdi gert ad utvega honum bréf ad peirri fjarhaeed sem um
raedir, en ekki verdur i mali pessu 16g0 skylda & A, enda 4 pad félag ekki adild ad
malinu. Hid sama gildir um adra kaupendur i utbodinu.

Soknaradili atti reikning hja varnaradila. Varnaradili var séluadili umraedds
hlutafjaratbods. Haegt var ad skra askriftir & sérstoku askriftarformi (askriftarvef) 4 vef
varnaradila, www.F.is (netaskrift), sbr. 3.9.1 { verdbréfalysingu i utbodslysingu. Til ad
geta skrad netaskrift purfti fjarfestir ad skra sig inn a askriftarvefinn annadhvort med
notendanafni og lykilordi ad netbanka varnaradila eda med kennit6lu og lykilordi sem
hann pantadi 4 askriftarvefnum og fengi sent um hal sem rafreent skjal i netbanka
sinn, sem gat verid i hvada islenska vidskiptabanka sem veri. Virdist nertekast ad
lita & hlutafjaratbodid sem skilyrt tilbod, sem hver og einn bjédandi gat pa sampykkt
og Odlast pannig réttindi og skyldur gagnvart varnaradila, en umfang peirra rédist m.a.
af almennri patttéku i utbodinu. Ad pessu virtu verdur ad lita svo 4 ad malatilbanadur
soknaradila feli pad 1 sér ad byggt sé¢ & pessu vidskiptasambandi og verdur malinu
ekki visad fra & peim grundvelli ad pad hafi ekki verid fyrir hendi.

A bessu virtu, verdur na vikid ad peim malsasteedum varnaradila sem lata ad
takmorkun ttbodsins vid {sland og islenska adila.

Ekki er unnt a0 fallast 4 ad pad radi urslitum hvar soknaradili var nidurkominn
a pvi timamarki pegar skrdning fyrir hlut for fram. Enginn 4greiningur er um ad
itbodid for fram 4 Islandi og um pad gilda islenskar reglur. bad girdir eitt og sér ekki
fyrir patttoku allra peirra sem staddir eru utan {slands, hvort sem peir h6fdu samband
vi0 varnaradila i gegn um umbodsmenn hér 4 landi eda beint fra utlondum. Auk pess
yrdi ad leggja sonnunarbyrdina & varnaradila eins og hér stendur 4, ef byggja atti 4
pessu atridi.

Enda poétt soéknaradili hafi allt i senn, 16gheimili, heimilisfesti og varnarping
utan Islands, girdir pad ekki fyrir ad hann geti att vidskipti 4 Islandi. Askilnadur
varnaradila i itbodinu ad pessu leyti laut eingéngu ad pvi ad bjédendur skyldu hafa
islenska kennit6lu og er dumdeilt ad soknaradili uppfyllir petta skilyrdi.

bag leidir af framansogdu, ad si takmorkun, sem fram kom i itbodsgdégnum,
a0 hlutirnir veeru ekki bodnir til s6lu i 60rum 16gsagnarumdamum, skiptir ut af fyrir
sig ekki mali fyrir nidurstodu malsins.

Varnaradili byggir & pvi ad honum sé dheimilt ad eiga i peim vidskiptum sem
hér um raedir. Visar hann { pvi efni til reglugerdar nr. 242/2006 um almenn Utbod
verdbréfa ad veromeeti 210 millj. kr. eda meira og skraningu verdbréfa a skipulegan
verdbréfamarkad. I reglugerdinni eru akveedi sem lysa pvi hvernig varnaradili hefoi
getad borid sig ad vid ad skra umraedd verdbréf a verdbréfamarkad, t.d. i B og C. I
henni er hins vegar ekki ad finna neitt bann vid pvi ad adili & bord vid sdknaradila eigi
i vidskiptum hér a landi. Slikt bann verdur heldur ekki lesid ut ur 43. og 44. gr. laga
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, sem varnaradili visar til.
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Ekki faest séd ad varnaradili verdi med réttu sakadur um ad hafa markadssett
umraedd verdbréf i 60ru EES riki, eda hvernig slikar hugsanlegar 4sakanir gaetu
hroflad vid rétti soknaradila.

A9 6llu ofangreindu virtu, verdur ad fallast a kr6fu séknaradila.

Urskurdarord:
Varnaradili, F, skal fallast a askrift soknaradila, M, i utbodi varnaradila a
hlutum i A og athenda honum pa hluti sem sdéknaradili skradi sig fyrir, m.t.t.
hlutfallslegrar skerdingar sakir umfram eftirspurnar, gegn greidslu kaupverds.

Reykjavik, 11. mai 2012.

Haukur Gudmundsson

Geir Arnar Marelsson Johann Tomas Sigurdsson

Hildigunnur Hafsteinsdottir Gudlaug B. Olafsdottir



