URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Ar 2012, fsstudaginn 16. névember er fundur haldinn i urskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

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

Fyrir er tekid mal nr. 73/2012:

gegn

og kvedinn upp svohljédandi

urskurour:

L.
Malsmedferd.

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

Malid barst urskurdarnefndinni 24. april 2012, med kvortun séknaradila,
dagsettri 8. april 2012. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 30. april 2012, var kvortunin
send varnaradila og honum gefinn kostur 4 ad tja sig um hana og skyra sjonarmiod sin.
Svor varnaradila barust med bréfi dagsettu 17. september 2012. Var bréfid sent
soknaradila, med bréfi nefndarinnar, dagsettu 18. september 2012, og honum gefinn
kostur & ad koma a framfaeri athugasemdum sinum. Athugasemdir barust med bréfi,
dagsettu 7. oktober 2012.

Malid var tekid fyrir 4 fundum nefndarinnar 9. og 16. névember 2012.

IL.
Malsatvik.

bann 7. desember 2011 skradi soknaradili sig fyrir hlutum i A i
hlutafjarutbodi. Fékk soknaradili kvittun fyrir stadfestingu askriftar. Par kom fram ad
rafreen stadfesting veeri gild sonnun & netaskrift. Séknaradili 6skadi eftir ad kaupa
162.963-200.000 hluti & genginu 11,00-13,50 kr. fyrir hlut. Kaupverd var tilgreint kr.
2.200.000. Verdid midadist vid fjolda hluta: 2.200.000 kr. Tekid var fram ad
varnaradili krefdist tryggingar fyrir greidslu fra fjarfestinum med askrift yfir 5
milljona kréna andvirdi. Ef fjarfestir yroi ekki vid slikri krofu, pa askildi bankinn sér
rétt til ad ogilda askrift vidkomandi ad hluta eda 1 heild.

[ yfirlysingu 4 kvittun fyrir stadfestingu askriftar kom eftirfarandi fram:
SFjarfestir Iysir pvi yfir med dskrift sinni ad hann hafi sampykkt skilmdla utbodsins
sem fram koma i lysingunni og kynnt sér upplysingar um verdbréfin og itgefanda
peirra i lysingunni; ad hann hafi lesio og skilio upplysingar um reglur F um
hagsmunadrekstra, sem eru settar i samreemi vio grein 8 i logum nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, en peer er ad finna d vefslodinni http://F, og sé medvitadur um alla
hugsanlega hagsmunadrekstra sem tilgreindir eru i [ysingunni; ad honum hafi verio
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kynnt pao i lysingunni ad F. er ekki skylt ad meta hvort patttaka i uitbodinu og kaup d
hlutum utgefanda er videigandi fyrir fjarfestinn og nytur fjdrfestirinn pvi ekki verndar
samkvemt grein 16 i logum nr. 108/2007 um verdbréfavioskipti, ad hann gerir sér
grein fyrir peirri dheettu sem felst 1 fjarfestingu i hlutabréfum A; ad hann skuldbindur
sig til ad kaupa pd hluti sem hann éskar eftir og feer vithlutad.* { kvittuninni kom fram
a0 heimilisfang soknaradila vaeri i Danmorku en 4 kvittuninni kom einnig fram
,,leiorétt heimilisfang™, B.

b4 kom fram 4 kvittuninni ad allir hlutir i utbodinu yrdu seldir 4 sama
endanlega utbodsgengi 4 bilinu 11-13,5 kr./hlut. Ef fjarfestir hafoi tilgreint
hamarksverd og endanlegt utbodsgengi feri yfir petta tilgreinda hamarksverd, pa yroi
viokomandi askrift ogild og yrdi pa vidkomandi fjarfesti ekki uthlutad kaupum a
neinum hlut 1 Gtbodinu. Ef ekkert hamarksverd var tilgreint, skodadist askrift pa gerd
a pvi endanlega utbodsgengi sem stjorn seljandans akvardadi. bPa var tekio fram ad
kaemi til pess ad samanlagdar gildar askriftir nemu fleiri hlutum en stjorn seljandans
akvaedi ad bjoda fjarfestum i utbodinu myndi stjornin uthluta hlutum til einstakra
askrifenda eftir skerdingu askrifta sem myndi eiga sér stad med eftirfarandi heetti: ,,7)
Netaskriftir, sem hver og ein er ad andvirdi allt ad 25 milljonum krona, verda skertar
um allt ad 50% af upphaflegri dskrift, med peirri undantekningu ao leegstu dskriftir
eru undanskildar pannig ad hlutfallslegum niourskurodi verour ekki beitt a daskriftir ao
fiarheeo 500.000 kr. eda leegri og hlutfallslegur niourskurour heerri dskrifta leidir ekki
til meiri skerdingar en niour i 500.000 kr. 2) Purfi ad koma til frekari niourskuroar
verdur hamark netdskrifta feert enn nedar (med flotum niourskurdi) uns samanlagour
fioldi hluta i 6llum gildum netdskrifium efiir skerdingu er jafn peim fjolda hluta sem
stjorn dkvedur ad bjoda fjarfestum sem eiga netaskriftir i uthodinu.*

Einnig kom fram & kvittuninni ad eftir ad nidurstada utbodsins hefdi verid
tilkynnt opinberlega og Kauphéllin hefdi tilkynnt opinberlega um sampykki umsodknar
utgefanda um toku hluta utgefandans til vidskipta 4 Adalmarkadi NASDAQ OMX
Iceland hf. gaetu fjarfestar sem toku patt 1 itbodinu med netaskrift nalgast tilkynningu
um Uthlutun og greidslufyrirmeeli 4 askriftarvefnum, med pvi ad nota sému
adgangsaudkenni og vid skraningu askriftar. Gert var rad fyrir ad upplysingarnar yrou
adgengilegar fra 9. desember 2011. Askriftarvefurinn yrdi opinn i fjéra manudi fra
upphafi askriftartimabils.

Gert var rdd fyrir ad vidskiptadagur 4 kaupum og s6lu athlutadra hluta yroi
fostudagurinn 9. desember 2011 og yrdi eindagi kaupverds pa midvikudaginn 14.
desember 2011. Ef einhverjir greidslusedlar fyrir athlutun yrou 6greiddir & midneetti i
lok eindaga yrou peir felldir nidur og o6gildir. Eftir eindaga gaetu fjarfestar pvi ekki
innt af hendi greidslu kaupverdsins i samraemi vid greidslufyrirmalin. Uthlutunin yrdi
pa deemd 6gild nema stjorn seljanda akvaedi sérstaklega ad innheimta uthlutanir sem
ekki yrou greiddar med fullnaegjandi haetti. Greidslusedillinn myndi birtast i netbanka
og a askriftarvef en yrdi ekki sendur med hefdbundnum poésti. P4 kom fram ad hlutir
yrou athentir kaupanda pegar fullnegjandi greidsla hefdi borist frd vidkomandi
fjarfesti og myndi athending eiga sér stad samdaegurs ef greidsla berist fyrir klukkan
16.00 en ef greidsla berist sidar ad deginum myndi athending eiga sér stad nasta
morgun i sidasta lagi. Hlutirnir vaeru afthentir rafrent i kerfi Verdbréfaskraningar
fslands hf. og myndi F bidja eftirfarandi vorsluadila sem fjarfestir hefdi tiltekid i
askrift um ad mottaka hlutina inn 4 vorslureikning sem vidkomandi fjarfestir atti hja
pessum vorsluadila. Séknaradili tilgreindi vorsluadilann C.

Pann 11. desember 2011 6skadi D fyrir hond soknaradila eftir skyringum a
afgreidslu varnaradila & afgreidslu mals soknaradila, en & askriftarvef kom fram ad
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soknaradili hefdi ekki skilad gildri askrift innan tilskilins timafrests. D fékk skyringar
frd varnaradila. Pann 12. desember kvad D varnaradila verda ad bera hallann af
ogreinilegu ordalagi i verdbréfalysingu vardandi rétt islenskra borgara busettra utan
fslands til ad taka patt i utbodinu. Med télvuposti sendum 16. desember 2011 klukkan
17.05, kvad varnaradili pa akvordun ad selja ekki hluti til adila med 16gheimili
erlendis standa.

Soknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 4. april 2012.

I11.
Umkvértunarefni.

Soéknaradili krefst pess ad varnaradili fyrir hond FF Eignabjargs, dotturfélags
bankans, selji honum 81.481 nafnverdshlut i A & genginu 13,5 krénur & hlut, eda fyrir
alls kr. 1.099.994. Krafan er byggd 4 kvittun fyrir stadfestingu netdskriftar i
hlutafjaratbodi, dagsett 7. desember 2011, auk samraemdrar skerdingar sem vard vid
uthlutun hluta til almennra fjarfesta samkvamt einhlida dkvordun seljanda eins og
kvedid var 4 um i auglysingum i dagblodum. Séknaradili hafi s6tt um ad kaupa hluti
fyrir kr. 2.200.000 en pegar nidurstodur hlutafjaratbodsins hafi legid fyrir hefdi
skerdingin att ad verda 50% af peirri fjarhaed sem 6skad var eftir ad kaupa.

Soéknaradili kvedur rauda pradinn i kvortuninni byggjast & tveimur atridum.
Soknaradili telur pa akvordun varnaradila ad hatna netaskrift soknaradila eigi sér enga
stod 1 utbodsgdgnum, verdbréfalysingu, auglysinga- og 0dru markadsefni sem
s6luadili hafi lagt fram i tengslum vid Gtbodid. Pa telur s6knaradili einnig ad med pvi
ad varnaradili hafi stadfest umraeedda netéskrift beri honum ad efna sinn hluta og
athenda soknaradila hlutabréf i A 4 utbodsgengi rétt eins og att hafi vid um adra
fjarfesta sem haft hafi islenska kennitdlu. Soknaradili hafi uppfyllt taeknileg skilyrdi
og hafi haft netbanka hja islenskum vidskiptabanka. Visar sdknaradili til trskurda
urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki nr. 17/2012 og 18/2012 krofu
sinni til studnings.

Soéknaradili bendir 4 ad umrett hlutafjariutbod hafi verid auglyst med aberandi
heetti 1 fjolmidlum par sem skyrt hafi komid fram ad pvi vari beint ad einstaklingum
og 16gadilum med islenska kennitlu sem hafi verid fjarrada og rédu bui sinu sjalfir.
Hvergi hafi verid vikid ad pvi i opinberu auglysingaefni ad islenskum rikisborgurum
med 16gheimili utan Islands veeri oheimil patttaka { hlutafjaratbodinu. Bendir
soknaradili & ad Gtbodid hafi verid kynnt med samberilegum heetti 4 askriftarvef
varnaradila. Visar soknaradili til pess ad honum hafi verid uthlutad lykilordi fra
askriftarvef Utbodsins sem sent hafi verid { netbanka hans og hafi umsdkn gengid
snurdulaust fyrir sig.

Soknaradili visar til 9. gr. reglugerdar nr. 242/2006 mali sinu til studnings.
Soknaradili bendir & ad ordalag verobréfalysingarinnar sé 6ljost og pess vegna
miklum vafa undirorpid hvada merkingu leggja eigi til grundvallar. Hvergi hafi verid
tekid fram hugtakid 16gheimili i verdbréfalysingu og i raun hafi askrift og sala
bréfanna farid fram i gegnum islenskan heimabanka kaupanda. Soknaradili hafi sott
um hlut i g6dri trd um ad honum veri heimilud patttaka og taldi sdknaradili ad
stadfesting kvittunar veeri fullneegjandi sonnunargagn fyrir henni.

Bendir soknaradili 4 ad hafi skilningur bankans verid sa ad markadssetning
Gitbodsins 4 fslandi nadi einungis til islenskra einstaklinga og 15gadila sem hafi 4tt
16gheimili 4 Islandi 4 medan utbodstimabil st6d yfir hefdi bankanum verid i 16fa lagid
ad tilgreina nanar pann hop islenskra fjarfesta sem heimilud var patttaka. Gera verdi
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pa krofu til peirra sem annist gerd og beri abyrgd 4 verdbréfalysingum og markadsefni
i tengslum vid almennt itbod verdbréfa ad efni peirra sé skiljanlegt og gegnseett.

Soknaradili telur ennfremur vegna veikrar st6du sinnar sem einstaklingur
gagnvart bankanum o6sanngjarnt ad samningi sé¢ vikid til hlidar/rift, par sem hann
stridi hvorki gegn go6dum vidskiptahattum né raski jafnveegi réttinda og skyldna
samningsadila, sbr. 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og oOgilda
16ggerninga. Soknaradili hafi talid ad med uthlutun skv. netaskrift ad hann vari ad
efna til edlilegra verdbréfavidskipta sem fjarrada islenskur rikisborgari. Pad komi
spanskt fyrir sjonir ad pad hafi verid heaegt ad gefa upp Onnur 16nd i
heimilisfangaskraningunni, fyrst meiningin hafi verid ad banna hlutafjarkaup fjarfesta
med logheimili utan Islands. Oumdeilt sé ad soknaradili hafi verid busettur {
Danmérku 4 peim tima sem utbodid for fram. Varnaradila hafi verid pad fullljost
pegar skraning hafi farid fram, enda hafi komid fram vid netaskrift ad 16gheimili
soknaradila veri skrad i Danmorku. Einnig sé¢ pad oumdeilt ad sdknaradili stundi
bankavidskipti i gegnum islenskan heimabanka. Hefou kaupin gengid eftir hefdu
bréfin einnig verid vistud 4 islenskum VS-reikningi soknaradila.

Soéknaradili telur ad pad hefdi borid vott um goéda vidskiptaheetti af halfu
bankans ad tilkynna soknaradila fyrir lok askriftartimabils ad umsokn hans veri ekki
gild pannig ad honum hefdi verid gefinn kostur 4 ad semja um kaup 4 hlutabréfum i A
med 6drum haetti, t.d. i gegnum pridja adila.  stadinn hafi varnaradili engra leida
leitad til ad upplysa soknaradila um skilyrdi fyrir patttéku i atbodinu og heimilad
netaskrift & nokkurra athugasemda. Vinnubr6gd varnaradila hljéti ad stangast 4 vid 1.
mgr. 14. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Séknaradili telur sig hafa ordid
fyrir fjarhagslegum skada vegna athafnaleysis seljanda.

Soéknaradili bendir 4 ad honum hafi verid fullljést hvada skyldur hann hafi
verid ad takast 4 hendur, enda hafi hann talid sig uppfylla 61l skilyrdi fyrir patttoku i
utbodinu og hafi ekki vitad betur med netaskrift i hondunum. bad hljéti pvi ad vera
ellileg krafa til seljanda og s6luadila verdbréfa i almennu utbodi sem hvetji fjarfesta
til ad leggja fram tilbod ad peir standi vid sinn hluta samnings pegar oOll
patttokuskilyrdi séu uppfyllt. Pegar tilbodum hafi verid tekid, eins og stadfesting
soknaradila beri gloggt vitni um, hljoti ad vera edlilegt ad tilbodsgjafi, hvort sem hann
sé med 16gheimili hérlendis eda erlendis, aliti ad bindandi samkomulag hafi komist &
vid tilbodshafa.

Soéknaradili visar til pess ad vidskipti med verdbréf og adra fjarmalagerninga
séu 6lik lausafjarkaupum og fasteignakaupum ad pvi leyti ad almennir fjarfestar njoti
rikrar neytendaverndar, p.a.m. i 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Eftir ad
hafa kynnt sér verdbréfalysingu og onnur gogn sem legid hafi fyrir hafi soknaradili
akvedid ad kaupa hlutabréf i A og hafi fallist med askrift sinni 4 ad taka pvi
utbodsgengi sem yrdi akvardad ut fra eftirspurn fagfjarfesta. Nidurstadan hafi ordid su
a0 utbodsgengi hafi endad i efsta verdbili, 13,5 kronur & hlut. Soknaradili visar til pess
ad hann sé almennur fjarfestir sem hafi ekki sama adgang ad fjarfestaupplysingum og
fagfjarfestar. Greiningarskyrslur banka séu t.a.m. ekki lengur i bodi fyrir almenna
fjarfesta. PO bendir soknaradili & ad patttaka i atbodinu hafi byggst ad hluta til &
radgjof IFS greiningar sem greint hafi verid fra { fjolmidlum um pad leyti sem ttbodid
hafi farid af stad. Par hafi IFS metid hlutafjarvirdi A & 13 krénur & hlut at fra
sjodsstreymismati og spad ad gengi bréfanna myndi hakka i 15,5 kronur 4 hlut &
na&stu 9-12 manudum.

Soéknaradili bendir 4 ad 4 skjali sem varnaradili leggi fram komi medalverd a
fyrsta vidskiptadegi A i Kaupholl Islands fram, sem hafi verid 15,96 kronur 4 hlut,
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laegsta verd hafi verid 15,1 kréna & hlut en lokagengid 15,95 kronur & hlut. Af pessu
megi alykta ad stér hluti vidskipta & fyrsta vidskiptadegi félagsins hafi farid fram a
gengi harra en 15,5 kronur 4 hlut. Gengi A hafi snemma 4 fyrsta vidskiptadegi verid
komid yfir spa IFS til naestu 9-12 manada.

Soéknaradili kvedur fjarfestingarakvordun sina hafa m.a. byggst 4 verdmati IFS
og pvi hafi mikil ahetta falist 1 pvi ad kaupa bréf 4 markadi til pess ad takmarka tjon.
[ pessu sambandi sé vert ad hafa i huga ad varnaradili hafi ekki bent soknaradila a
pennan moguleika sem honum hafi sennilega borid ad gera samkvaemt godri
vidskiptavenju, sbr. 5. gr. laga nr. 108/2007. Soéknaradili bendir &4 ad télvupdstur
starfsmanns varnaradila par sem soknaradila hafi verid tilkynnt ad varnaradili myndi
ekki virda svokallada ,,askriftarosk™ hafi borist eftir lokun vidskipta, klukkan 17.05.
Fallist nefndin 4 sjonarmid varnaradila um ad soknaradila hafi borid ad takmarka tjon
sitt hljoti ad vera edlilegra hvad petta atridi snerti ad horfa til viomidunarverds a
00rum vidskiptadegi félagsins. Par hafi medalverd og lokaverd verid & bilinu 16,31 til
16,6 kronur & hlut. Séknaradili itrekar po kréfu sina um ad varnaradili athendi honum
bréfin & Utbodsgengi gegn greidslu enda hefdi pad verid fifldirfska ad sekja a
eftirmarkad i [j6si mats 6hads greiningarfyrirtaekis 4 hlutafjarvirdi A & pessum tima.

Soknaradili alitur ad varnaradili eigi ad bera hallann af 6nakvemri
a0ferdafraedi og ofullnaegjandi upplysingagjof vid sélu bréfa i A til almennra fjarfesta
sem og ogreinilegu ordalagi i verdbréfalysingu sem hafi verid stadfest af Kaupholl
[slands fyrir hond Fjarmalaeftirlitsins. Bankanum beri ad virda samkomulag vid
vidskiptamann sem hafi haft fullgilda askrift { hondunum, og selja honum hluti { A 1
samraeemi vio skerdingu vegna umframaskriftar.

Iv.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad krofu soknaradila verdi hafnad. Varnaradili gerir 1
upphafi athugasemd vid krofugerd soknaradila i malinu, enda s€¢ han vart tek til
efnislegrar urlausnar, sbr. e-lid og ad vissu leyti einnig b-lid i reglum
urskurdarnefndarinnar.

Varnaradili kvedur agreining adila standa annars vegar um pad hvort
varnaradila hafi verid heimilt ad hafna 6sk sdéknaradila um askrift ad hlutum i A og
hins vegar verdi komist ad pvi ad varnaradila hafi ekki verid heimilt ad hatha 6sk
soknaradila, hvert tjon sdknaradila af framangreindri hattsemi varnaradila hafi verid.

Varnaradili byggir kréfu sina i malinu & pvi ad honum hafi verid heimilt ad
hafna 6sk soknaradila um askrift ad hlutum i A, par sem sdknaradili hafi ekki fullnaegt
peim skilyrdum sem gerd hafi verid til fjarfesta i utbodinu, en séknaradili hafi samio
sig undir pa skilméla med askriftardsk sinni { itbodinu. Visar varnaradili til lidar 3,7 1
lysingu fyrir utbodid mali sinu til studnings. Bendir varnaradili 4 ad 1 1. mgr. textans
komi skyrt fram ad fjarfestar purfi ad fullnegja tilteknum skilyrdum til ad vera
heimilt ad taka patt { utbodinu. I 3. mgr. komi svo skyrlega fram ad hlutir i utbodinu
séu adeins bodnir til solu 4 Islandi. Petta merki ad adeins peir fjarfestar sem haft hafi
16gheimili og busetu 4 Islandi 4 peim tima pegar utbodid hafi farid fram, hafi verid
heimilt ad taka patt i pvi. Auk pess segi i 3. mgr. ad hlutir i utbodinu séu ekki bodnir
til s6lu 1 16gsagnarumdaemi par sem slikt myndi krefjast aukinnar skraningar umfram
pa lysingu sem gefin hafi verid vegna utbodsins. Pad liggi fyrir i malinu ad eina
16gsagnarumdzamid sem lysing vegna ttbodsins hafi tekid til hafi verid {sland.
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Varnaradili bendir sérstaklega 4 ad i 2. ml. 2. mgr. lidar 3,7 segi ad fyrri
malslidurinn pydi ,,m.a. ad...“ pannig ad par sé ekki um temandi upptalningu ad reda,
eins og virdist mega rada af urskurdum nefndarinnar i malum nr. 17/2012 og 18/2012,
en 1 peim malum virdist malsatvik vera samberileg atvikum 1 pessu mali. Auk pess
verdi ad skilja umfjollun 2. mgr. med hlidsjon af pvi sem segi i 3. mgr., sbr.
framangreinda umfj6llun, og pvi ekki réttur skilningur ad halda pvi fram ad fjarfestar
hafi einungis purft ad hafa islenska kennitslu og vera fjarrada. A grundvelli pessarar
takmorkunar { lysingunni telur varnaradili ad honum hafi verid heimilt ad hafna 6sk
soknaradila um askrift ad hlutum.

Varnaradili bendir 4 ad ofangreind takmoérkun & pvi hvada fjarfestum hafi
verid heimilt ad taka patt 1 atbodinu sé gerd vegna dkvaeda VI. kafla laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti og reglugerdar nr. 242/2006. Varnaradili tekur fram ad hann
hafi jafnframt hafnad askriftum annarra askrifenda sem hafi verid i somu stéou og
soknaradili ad pessu leyti, p.e.a.s. hafi hvorki att 16gheimili né hafi haft busetu a
[slandi. Hofnun varnaradila & askrift soknaradila hafi pvi verid malefnaleg og gatt
hafi verid jafnreedis medal peirra fjarfesta sem ekki hafi uppfyllt skilyrdi atbodsins ad
bessu leyti.

Varnaradili telur engan agreining vera um pad i malinu ad séknaradili hafi
16gheimili og busetu i Danmorku. (Varnaradili telur ennfremur ad leggja verdi til
grundvallar ad séknaradili hafi verid stadsettur i Danmoérku pegar hann hafi 6skad
eftir askrift ad hlutum i utbodinu, p6 varnaradili telji pad reyndar ekki eiga ad breyta
neinu um nidurst6du malsins.) Par af leidandi hafi varnaradila verid heimilt ad hatna
askrift hans i utbodinu og pvi eigi ad hafna krofu soknaradila i malinu. Varnaradili
tekur fram ad engu breyti um petta po soknaradili sé Islendingur busettur erlendis,
enda eigi sama regla vid um hann og adra fjarfesta, sem busettir séu erlendis.

Varnaradili byggir jafnframt 4 pvi ad ekki sé haegt ad skilja utbodid sem
nskilyrt tilbod™ sem sdéknaradili hafi svo tekid med &askriftardésk sinni, dags. 7.
desember 2011, og par med hafi komist 4 milli adila bindandi samningur adila um
sOlu hluta i A til soknaradila. Varnaradili telur mun naer ad lita 4 kynningu hans &
utbodinu sem hvatningu til fjarfesta um ad gera tilbod i hluti félagsins og askriftarosk
soknaradila sem tilbod um kaup & hlutum i félaginu, sem varnaradili hafi hafnad strax
a0 loknu tilbodstimabilinu. Vegna pessa bendir varnaradili m.a. til peirra vidtaeku
heimilda varnaradila sem fram komi { lysingunni til ad sampykkja eda hafna tilbodum
askrifenda i Gtbodinu.

Varnaradili visar til pess ad tekid sé skyrt fram ad engu breyti um petta po
soknaradili hafi tekist ad oska eftir askrift ad hlutum i utbodinu & askriftarvef
varnaradila, pratt fyrir ad eiga 16gheimili utan Islands. Eftir sem 4dur hafi 6sk hans
um askrift verid had skilmalum utbodsins sem fram hafi komid i lysingunni.

Verdi ekki fallist & ofangreindar roksemdir varnaradila byggir varnaradili
kr6fu sina i malinu 4 pvi ad hvort sem talid verdi ad ofangreindir skilmalar hafi komid
ndégu skyrlega fram { lysingu vegna ttbodsins og/eda kynningarefni pvi tengdu pa hafi
honum verid heimilt ad hafna 6sk soknaradila um askrift ad hlutum, par sem askrift
soknaradila ad hlutum i utbodinu skv. askriftarosk hans geeti mogulega falid i sér brot
a 16gum heimarikis soknaradila, p.e. Danmerkur. A.m.k. s¢ ekki 1jost ad svo stoddu
hvort varnaradila hafi verid heimilt ad virda askrift soknaradila enda sé 16gheimili og
buseta hans utan Islands, p.e. heimarikis utbodsins og lysingarinnar.

Varnaradili bendir 4 ad umratt tilbod hafi verid gert eftir kvedum laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti og reglugerd nr. 242/2006. Kaupholl Islands, i
umbodi FME, hafi stadfest lysingu vegna utbodsins, sbr. 2. mgr. 52. gr. laga nr.
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108/2007. Heimariki utbodsins hafi verid Island, enda A med skrada skrifstofu &
[slandi, sbr. 2. gr. reglugerdar nr. 242/2006. Varnaradili hafi ekki 6skad eftir pvi ad
FME faerdi stadfestingu vegna lysingarinnar til 16gbeers yfirvalds i 60ru riki evrépska
efnahagssvadisins, sbr. 6. mgr. 7. gr. og 11. gr. reglugerdarinnar. Utbodid hafi pvi
einungis tekid til Islands, p.e. varnaradila hafi verid 6heimilt ad beina utbodinu til
fjarfesta sem hofdu logheimili og busetu utan fslands. Samkvamt framangreindu
byggir varnaradili & pvi ad honum hafi ekki verid heimilt ad sampykkja (og p.a.l.
heimilt ad hafna) askrift soknaradila ad hlutum i utbodinu, enda hafi 16gbeer yfirvold i
heimariki soknaradila getad talid slikt brot & peim reglum sem gilt hafi um utbod i
heimariki hans. Markmid tilvitnadra reglna s¢ ekki ad koma i veg fyrir vidskipti
fjarfesta 4 Islandi, heldur ad takmarka markadssetningu fjarmalafyrirtackja 4 pjénustu
sem ekki hafi verid gefid leyfi fyrir hja logbaru yfirvaldi vidkomandi lands, i pessu
tilviki Danmorku. Til hlidsjonar visar varnaradili til reglna V. kafla laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteeki sem séu af somu rét runnar.

Varnaradili itrekar ad pad hafi aldrei verid skilningur varnaradila vid itbodid
ad 6llum Islendingum 6had busetu vaeri heimilud patttaka i Gtbodinu. Pvert 4 moti hafi
varnaradili hafnad peirri tilkun og telji slika tilkun { raun o6taka par sem slikt myndi
heimila fleiri pisundum Islendinga patttsku i hlidstaedu utbodi, pratt fyrir ad stadfest
lysing hafi ekki verid send til naudsynlegra erlendra yfirvalda, sem sé forsenda pess
a0 almenningur 1 tilteknu riki sé gefinn kostur 4 ad taka patt i almennu utbodi.

Varnaradili hafnar r6ksemdum soknaradila, pess efnis ad dsanngjarnt sé ad
samningi adila s¢ vikid til hlidar sbr. 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod
og o6gilda loggerninga. Auk pess sé roksemdin vanreifud. Vardandi petta itrekar
varnaradili jafnframt p4 afstodu sina ad bindandi samningur komist ekki & milli adila,
par sem askriftarosk sdknaradila hafi verid hafhad og p.a.l. sé ekki hagt ad beita
ogildingarreglu samningaréttar vid urlausn malsins.

Fallist nefndin ekki & ofangreindar roksemdir varnaradila og telji varnaradila
bera abyrgd a pvi fjarhagslega tjoni sem soknaradili telur sig hafa ordid fyrir vegna
ofangreindra atvika, telur varnaradili ad adeins sé hegt ad dkvarda soknaradila baetur
sem nemi mismuni & gengi hluta i utbodinu (13,5 kr.) og hasta verdi fyrsta
vidskiptadags hluta A i Kauphall islands (16,1), sbr. medfylgjandi yfirlit yfir vidskipti
med hluti i félaginu { Kaupholl Islands. (Varnaradili tekur p6 fram vardandi petta ad
hann telji edlilegra ad mida vid medaltalsverd pennan dag.) Sé meint tjon séknaradila
reiknad med pessum hatti, pannig ad gert sé rad fyrir ad séknaradili hafi fengid
uthlutad peim hlutum sem hann tiltaki { krofugerd sinni, @tti tjon hans ad nema kr.
211.850 (81.481 hlutir x 2,6 kr.).

Varnaradili telur ofangreint vera i samreemi vid reglu skadabotaréttar um ad
tjonpoli skuli gera allar tilheyrandi og videigandi radstafanir til ad takmarka tjon sitt.
Eins og fram komi 4 medfylgjandi yfirliti hafi 4tt sér stad talsverd vidskipti & fyrsta
vidskiptadegi med hluti félagsins og allan tima sidan. Séknaradila hafi verid i 16fa
lagid ad takmarka tjon sitt med pvi ad kaupa pa hluti sem hann oskadi eftir med
askriftarésk sinni, dags. 7. desember 2011, en a.m.k. pa hluti sem hann nu krefjist ur
hendi varnaradila. I pessu sambandi verdi einnig ad horfa til pess med pvi ad oska
eftir askrift ad hlutum fyrir 2.200.000 kr. pann 7. desember 2011 hafi soknaradili ekki
bara lyst yfir vilja til ad eignast umradda hluti heldur einnig getu til ad greida fyrir pa.
A0 mati varnaradila verdi hér einnig ad horfa til pess ad strax & fyrsta vidskiptadegi
félagsins, 16. desember 2011, hafi varnaradili gefid soknaradila til kynna ad hann
myndi ekki virda askriftarosk og hafi tiltekid itarlega af hverju pad stafadi.
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Soknaradila hafi pvi verid ljost hver afstada varnaradila hafi verid til askriftaroskar
hans strax & fyrsta vidskiptadegi med hluti félagsins.

Varnaradili visar til pess ad pessi nidurstada sé jafnframt meira i samreemi vid
pa afstodu varnaradila, enda veaeri varnaradili med slikum arskurdi, p.e. um ad greida
soknaradila tilteknar skadabeetur, ekki tilneyddur til ad eiga i vidskiptum vid
soknaradila, sem varnaradili telur stangast & vid akvaedi laga nr. 108/2007 og
reglugerdar og jafnframt reglur i heimariki séknaradila. Med pessari athugasemd sé
varnaradili p6 ekki ad taka undir krofur eda roksemdir séknaradila 4 nokkurn hatt og
askilur sér allan rétt i pvi sambandi, p.m.t., eftir atvikum ad lysa pvi yfir sidar ad hann
muni ekki virda urskurd nefndarinnar { malinu.

Varnaradili itrekar ad fallist nefndin & krofu séknaradila i mali pessu, eins og
nefndin hafi gert { Urskurdum sinum i malum nr. 17/2012 og 18/2012, sé¢ med 6llu
horft framhja peirri skyldu séknaradila i pessu mali ad takmarka tjon sitt.

Varnaradili aréttar ad fallist nefndin 4 kréfu soknaradila i malinu eda daemi
varnaradila til greidslu skadabota verdi soknaradili ad syna fram a ad hann hafi haft
heimild Sedlabanka Islands til ad fjarfesta i umreeddum hlutabréfum, en slikt
sampykki liggi ekki fyrir i malinu.

Um helstu lagarok visar varnaradili til akvada laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, akvaedi reglugerdar nr. 242/2006 um almenn utbod verdbréfa ad
verOmati 210 milljonir kréna eda meira og skraning verdbréfa & skipulegan
verdbréfamarkad, meginreglna samningaréttar og laga nr. 7/1936 um samningsgerd,
umbod og 6gilda 16ggerninga og tilskipun Evrépupingsins og -radsins nr. 2003/71/EB
fra 4. november 2003 (til skyringar & tilteknum dkveedum laga nr. 108/2007 og
reglugerdar nr. 242/2006). Jafnframt s¢ visad til akvada lysingar A sem gefin hafi
verid ut pann 26. november 2011.

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
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.

bag 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. Kréfur séknaradila 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 { mali pessu 16gd su skylda & A, enda 4 pad félag ekki adild ad
malinu. Hid sama gildir um adra kaupendur i titbodinu.

Varnaradili var s6luadili umraedds hlutafjaratbods. Hegt var ad skra askriftir 4
sérstoku  askriftarformi  (askriftarvef) 4 vef varnaradila, www.arionbanki.is
(netaskrift), sbr. 3.9.1 1 verdbréfalysingu i ttbodslysingu. Til ad geta skrad netaskrift
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purfti fjarfestir ad skra sig inn 4 askriftarvefinn annadhvort med notendanafni og
lykilordi ad netbanka varnaradila eda med kennit6lu og lykilordi sem hann pantadi &
askriftarvefnum og fengi sent um hzl sem rafraent skjal i netbanka sinn, sem gat verid
i hvada islenska vidskiptabanka sem veri. Virdist naertekast ad lita & hlutafjarutbodiod
sem skilyrt tilbod, sem hver og einn bjédandi gat pa sampykkt og 6dlast pannig
réttindi og skyldur gagnvart varnaradila, en umfang peirra rédist m.a. af almennri
patttoku i utbodinu. Ad pessu virtu verdur ad lita svo 4 ad malatilbunadur soknaradila
feli pad 1 sér ad byggt sé & pessu vidskiptasambandi og verdur malinu ekki visad fra 4
peim grundvelli ad pad hafi ekki verid fyrir hendi.

b4 er til pess ad lita ad varnaradili telur krofugerd soknaradila i malinu ekki
teeka til efnislegrar urslausnar, sbr. e-lidur og ad vissu leyti einnig b-lidur reglna
urskurdarnefndar. Varnaradili tilgreinir ekki nanar til hvada greinar hann visar {
sampykktum fyrir arskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki, en par verdur ad
telja ad um sé ad raeda 6. gr. sampykktanna. Af kréfugerd soknaradila ma rada ad
hann 6ski eftir ad fa athenta pa hluti sem hann skradi sig fyrir i hlutafjarutbodi A i
desember 2011, med tilliti til hlutfallslegrar skerdingar sakir umfram eftirspurnar,
enda hefur varnaradili einnig skilid krofugerdina 4 pann hatt. Er pvi ekki fallist 4 ad
malid sé svo 0ljost, illa upplyst eda krofur adila svo dskyrar ad malid sé ekki taekt til
urskurdar. P4 er ennfremur i 1josi framangreinds ekki fallist & ad krafa soknaradila
verdi ekki metin til fjar.

AJ pessu virtu, verdur nua vikid ad peim malsastadum varnaradila sem Iata ad
takmorkun ttbodsins vid {sland og islenska adila.

Enginn agreiningur er um ad utbodid for fram 4 Islandi og um pad gilda
islenskar reglur. Pad girdir eitt og sér ekki fyrir patttoku allra peirra sem staddir eru
utan fslands, hvort sem peir h6fdu samband vid varnaradila i gegn um umbodsmenn
hér 4 landi eda beint fra tlondum.

Enda pott soknaradili hafi allt i senn 16gheimili, heimilisfesti og varnarping
utan [slands, girdir pad ekki fyrir ad hann geti att vidskipti 4 Islandi. Askilnadur
varnaradila i utbodinu ad pessu leyti laut eingéngu ad pvi ad bjédendur skyldu hafa
islenska kennitolu og er dumdeilt ad soknaradili uppfyllir petta skilyroi.

Pad leidir af framans6gdu ad su takmorkun sem fram kom i atbodsgdgnum, ad
hlutirnir veeru ekki bodnir til sélu { 60rum 16gsagnarumdamum, skiptir at af fyrir sig
ekki mali fyrir nidurstodu malsins.

Varnaradili byggir &4 pvi ad honum sé dheimilt ad eiga 1 peim vidskiptum sem
hér um reedir. Visar hann i pvi efni til reglugerdar nr. 242/2006 um almenn Gtbod
verdbréfa ad verdmeti 210 millj. kr. eda meira og skraningu verdbréfa 4 skipulegan
verdbréfamarkad.  reglugerdinni eru dkvadi sem lysa pvi hvernig varnaradili hefdi
getad borid sig ad vid ad skra umraedd verdbréf 4 verdbréfamarkad, t.d. i Danmorku. I
henni er hins vegar ekki ad finna neitt bann vid pvi ad adili & bord vid soknaradila eigi
i vidskiptum hér 4 landi. Ekki feest séd ad varnaradili verdi med réttu sakadur um ad
hafa markadssett umraedd verdbréf i 60ru EES riki, eda hvernig slikar hugsanlegar
asakanir geetu hroflad vid rétti sdknaradila.

A0 ollu ofangreindu virtu verdur ad fallast 4 krofu séknaradila um ad
varnaradili bati honum pad tjon sem hlaust af synjun hans um soélu umraeddra
hlutabréfa i samraeemi vid skraningu soknaradila fyrir bréfunum i utbodinu.

Agreiningur er med adilum um hvernig tjon petta skuli metid og beatt.
Soknaradili krefst pess ad samningur peirra varnaradila verdi efndur samkveemt efni
sinu, p.e. med pvi ad varnaradili Gtvegi honum umkrafin bréf gegn greidslu pess
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kaupverds sem myndadist i utbodinu. Varnaradili telur hins vegar tjénid minna, enda
hefdi soknaradili med réttu att ad takmarka pad med pvi ad kaupa bréfin pegar synjun
soknaradila 14 fyrir. Krefst hann pess ad batur verdi takmarkadar vid mismun &
utbodsgengi bréfanna og verdi peirra pegar sdknaradila barst synjun hans. bessu
verdur a0 hafna med peim roksemdum sem hér greinir. Kaupandi i utbodi sem faer
ologmaeta synjun & skraningu sinni fyrir hlut getur ekki takmarkad tjon i skilningi
skadabdtaréttar med pvi ad efna til vidskipta 4 60ru og haerra gengi. Med slikum
vidskiptum & haerra gengi vari hann ad efna til dhaettu 4 pvi ad gengid lekkadi 4 nyjan
leik nidur ad utbodsgenginu og pa hefdi hann valdid tjoni med vidskiptunum.
Kaupandinn nytur pess ad visu ad fjarkrafa hans haekkar med hakkandi gengi
bréfanna, en hann ber jafnframt ahattuna af pvi ad krafa hans um efndir verdi ad engu
ef gengi bréfanna laekkar nidur i itbodsgengi.
A0 6llu pessu virtu verdur fallist 4 krofu soknaradila eins og hun er sett fram.

Urskurdarord:
Varnaradili, F, skal athenda sdknaradila, M 81.481 nafnverdshlut i F gegn
greidslu 1.099.994 kr.

Reykjavik, 16. november 2012.

Haukur Guomundsson

Geir Arnar Marelsson Jéhann Tomas Sigurdsson

Hildigunnur Hafsteinsdottir Gudlaug B. Olafsdottir



