URSKURDARNEFND UM VIBSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAK|

Ar 2009, pridjudaginn 23. jani 2009, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vio fjarmalafyrirtai.

Madt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Hildigunnur Hafsteinsdéttir og Johann Tomas Sigurdsson.

Fyrir er tekid mal nr. 3/2009:

M
MM
og
MMM

gegn
fjarmalafyrirtakinu F

og kvedinn upp svohljodandi

rskurour:

l.
M alsmedferd.

Malsadilar eru M, MM, og MMM, dll til heimilis ad A, hér eftir nefnd
soknaradilar, annars vegar, og fjarmalafyrirtakio F, hér eftir nefnt varnaradili, hins
vegar.

Malid barst drskurdarnefnd 21. jantar 2009 med kvortun soknaradila, dagsettri
20. sama manadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 21. jantar 2009, var kvortunin
send varnaradila og honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra sjénarmid sin.
Med rafpésti varnaradila, dagsettum 2. mars 2009, var visad um rokstudning til adur
sends bréfs til soknaradila, dagsetts 19. nGvember 2008. Med bréfi Grskurdarnefndar-
innar, dagsettu 27. mars 2009, var 6skad eftir frekari upplysingum og gdégnum fra
varnaradila. Bérust pau ad hluta til med bréfi hans, dagsettu 2. april 2009, og rafpésti
17. april 2009, en ad 6dru leyti var visad til FF. Med bréfi til FF., dagsettu 20. april
2009, var 6skad eftir peim gbgnum sem upp & vantadi. Barust pau med rafposti 18.
mai 2009. Med rafpdsti, dagsettum 19. mai 2009, voru gdgnin send sdknaradilum og
peim gefinn kostur & ad gera athugasemdir vid pau. Athugasemdir barust med bréfi
soknaradilaMMM, dagsettu 16. april 2009 og rafpdsti 25. mai 2009.

Malid var tekid fyrir & fundum nefndarinnar 6., 13., 27. mars, 17. april og 23.
juni 2009.

.
Malsatvik.

Soknaradilar M og MMM voru eigendur hlutdeildarskirteina i
fjarfestingarsjédnum Peningabréfum F. Starfadi sj6durinn i samraami vid akvaadi |11.
kafla A laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 30, 2003. FF, var rekstrarfélag
§/00sins og var daglegur rekstur og framkvaamdastjérn sjédsins i hondum pess félags.
Varnaradili for med vorslu og umgia eigna nefnds fjéarfestingarsjods, sbr. reglur
§/0dsins, og annadist einnig kaup og solu hlutdeildarskirteina, sbr. Gtbodslysingu.

Umraaddur §6dur var stofnadur i jantar 1995 og var endanlegur gjalddagi
hans 15. mai 2028. Samkvaamt 1. mgr. 10. gr. reglna Peningabréfa F var FF. pd
skuldbundinn ad kréfu eiganda til ad innleysa hlutdeildarskirteini fyrir endanlegan
gjalddaga a pvi kaupgengi sem gilti a innlausnardegi i samraami vid akvasdi laga og
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reglna par um. Skyldu vidskipti med hlutdeildarskirteinin fara fram samdaegurs bagrist
Osk um vidskipti fyrir kl. 16.00.

Hinn 6. oktober 2008 kl. 08.23 sendi sdknaradili MM rafpost til varnaradila og
bad par um sblu allra peningabréfa soknaradila og ad andvirdid yrdi lagt inn & ,,g6da
bankabok sem ekki er bundinn”. Var markadsvirdi hlutdeildarskirteina sbknaradila M
pa kr. 1.680.090, en skirteina soknaradila MMM kr. 1.346.687. Af gdgnum malsins
verour ekki radid ad soknaradili MM hafi &t hlutdeildarskirteini i nefndum
fjérfestingarsjoadi i eigin nafni.

KIl. 09.30 sama dag var haldinn fundur hja stjérn FF. par sem ékvedio var ad
loka fyrir vioskipti med hlutdeildarskirteini i ymsum sjédum, p.& m. Peningabréfum
F. Lauk fundi stjornarinnar kl. 10.00. Sama dag kl. 09.59 sendi Fjarmélaeftirlitio FF.
rafpdst par sem fram kom ad stofnunin myndi ekki taka stjérnvaldsakvoroun um
frestun innlausnar hlutdeildarskirteina verdbréfa- og fjarfestingarsjéda og yrdi FF. ad
meta pad hvort pad pjénadi hagsmunum skirteinishafa ad fresta innlausn & sj6dum
félagsins. Vagi svo yrdi FF. ad sendatilkynningu til stofnunarinnar og auglysa frestun
innlausnar & heimasiou sinni (varnaradila). Med rafpésti kl. 11.04 var
Fjarmalaeftirlitinu tilkynnt ad &kvedid hefdi verid ad loka timabundid fyrir vidskipti
med &durgreinda sj6di, p.m.t. Peningabréf F. Tilkynning um frestun timabundna
frestun innlausnar birtist & vef varnaradila pann 7. oktober 2008 kl. 10.30.

Pann 28. oktober 2008 fékk sOknaradili M greiddar kr. 1.155.092 fyrir
hlutdeildarskirteini sin i nefndum fjarfestingarsj6di, en soknaradili MMM kr. 925.872.

Af gognum malsins verdur rédid ad soknaradili MM hafi med rafposti 3.
névember 2008 haldid pvi fram ad sOknaradili MMM hafi hringt i starfsmann
varnaradila fimmtudaginn 2. oktéber 2008 og bedid um innlausn margnefndra
hlutdeildarskirteina. Med bréfi varnaradilatil sdbknaradila MM og MMM, dagsettu 19.
névember 2008, var pvi hafnad ad beidni um solu hlutdeildarskirteina hefoi att sér
stad fyrir lokun vidskipta.

Malinu var skotid til drskurdarnefndarinnar med kvortun, dagsettri 20. janUar
20009.

[11.
Umkvaortunarefni.

Soknaradili M gerir pag krofur ad varnaradila verdi gert ad greida honum kr.
523.820, auk drétarvaxta af kr. 1.678.912 fra 6. oktober 2008 til 29. oktober 2008, en
af kr. 523.820 fra peim degi til greidsludags.

Soknaradilar MM og MMM gera pag krofur ad varnaradili greidi peim kr.
419.872, auk dréttarvaxta af kr. 1.345.744 fr& 6. oktober 2008 til 29. oktéber 2008, en
af kr. 419.872 fra peim degi til greidsludags.

Soknaradilar telja ad krafa peirra um innlausn hlutdeildarskirteina sinna hafi
verio &kvod, sem hafi skuldbundid varnaradila um leid og hann hafi getad kynnt sér
efni dkvadarinnar. Telja soknaradilar ad akvoroun um ad fresta innlausn hlutdeildar-
skirteina i nefndum sj6di, sem ekki var birt fyrr en 7. oktober 2008, geti ekki bundid
sOknaradila. Visa sdknaradilar i pessum efnum til 39. gr. laga um samningsgerd,
umbod og égilda léggerninga nr. 7, 1936.

V.
Athugasemdir varnaradila.
Varnaradili kvedur mikla évissu hafa verid & fjarmaamdrkudum ménudaginn
6. oktOber 2008 og pvi verid erfitt ad verometa undirliggjandi eignir sj0da og gada
jafnraedis medal hlutdeildarskirteinishafa. Hafi FF. af peim stkum akvedid ad loka
fyrir vidskipti i tilteknum sjédum og hafi st &vordun verid tekin & grundvelli 2. mgr.
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27. gr. laga um verdbréfasodi og fjarfestingargjodi nr. 30, 2003. Hafi vidskipta-
pantanir, sem barust eftir kl. 16.00 fostudaginn 3. oktGber 2008, pvi ekki verid
afgreiddar eins og tidkast hafdi.

Varnaradili kvedur starfsmann sinn hafa fengid beidni i rafpdsti um ad selja
peningabréf soknaradila M og MMM ad morgni manudagsins 6. oktéber 2008, en
stjorn FF hefdi pa pegar lokad fyrir vidskipti med bréfin. P4 finnist ekkert i gognum
varnaradila, sem renni stodum undir pad ad afdréttarlaust hafi verid farid fram 4 ad
nefnd hlutdeildarskirteini yréu seld fyrr. Varnaradili kvedst hafa upplysingar um ad i
kjolfar nefnds rafposts hafi starfsmadur varnaradila hringt fimm sinnum i vinnusima
soknaradilaMM.

Varnaradili visar ennfremur til pess ad til sé hljédupptaka af simtali
soknaradila MMM vid starfsmann varnaradila fr& 7. oktober 2008. Minnist
soknaradili MMM par ekki einu ordi & ad hann hafi lagt inn beidni um solu a
peningabréfum adur en vidskipti med pau voru s6dvud og taki raunar fram ad hann
verdi ad taka skerdingu a andvirdi bréfanna sem hverju 6dru hundbiti. Pa hafi
soknaradili MMM velt pvi fyrir sér i vidtali vid annan starfsmann um midjan oktober
2008 hvad keami Gt Ur bréfunum pegar §j6dirnir myndu opnast. Renna umrasdd
samskipti ad mati varnaradila traustum stodum undir pa skodun ad beidni um sdlu
tédra hlutdeildarskirteina hafi ekki borist i taka tid. Hafnar varnaradili pvi ad beidni
um innlausn skirteinanna hafi étt sér stad fyrir lokun vidskipta.

VI.
Nidurstada.

Agreiningur adila mals pessa snyst um innlausn hlutdeildarskirteina
soknaradila i fjarfestingarsjéonum F, sem soknaradili MM bad um fyrir peirra htnd
pann 6. oktober 2008. Gerir sdknaradili M paa kréfur ad varnaradila verdi gert ad
greida honum kr. 523.820, auk dréttarvaxta af kr. 1.678.912 fra 6. oktober 2008 til 29.
oktéber 2008, en af kr. 523.820 fra peim degi til greidsludags. Soknaradilar MM og
MMM gera pag krofur ad varnaradili greidi peim kr. 419.872, auk dréttarvaxta af kr.
1.345.744 fr& 6. oktober 2008 til 29. oktober 2008, en af kr. 419.872 fra peim degi til
greidsludags. Midast krofur soknaradila vio ad pau verdi jafnsett og ef innlausn
hlutdeildarskirteina peirra hefdi farid fram 6. oktOber 2008. Skilja verdur
malatilbinad varnaradila svo ad hann geri kréfu um ad kréfum sdknaradila verdi
hafnad.

Samkvaamt framlégdum goégnum verdur ekki séd ad soknaradili MM hafi
verid eigandi hlutdeildarskirteina i F. Verdur pa pegar af peirri &staedu ad hafna 6llum
kréfum hennar & hendur varnaradila.

Peningabréf F var fjarfestingarsjodur, sbr. 1. gr. reglna §6dsins. Um sjédinn
giltu pvi ma &kvadi Ill. kafla laga nr. 30, 2003 um verdbréfas6di og
fjarfestingarsj6di. A0 morgni 6. oktober 2008 stodvadi Fjarmalaeftirlitio vioskipti
med fjarmalagerninga, Utgefna af tilteknum hlutaféléogum, p.a m. varnaradila. SU
akvoraun tok ekki til hlutdeildarskirteina i fjarfestingarsiodnum F, sem Gtgefin voru af
FF, sem var a0 fullu i eigu varnaradila. Gerdi Fjarmalaeftirlitio ekki krofu um frestun
innlausnar peirra, sbr. 3. mgr. 53. gr. laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsj6adi nr.
30, 2003. FF. ték hins vegar i framhaldinu &kvoroun um ad fresta innlausn
hlutdeildarskirteina i greindum sj0di og var &kvordun um pad birt a vef varnaradila k.
10.30 pridjudaginn 7. oktober 2008. Fallast mé& & ad fyrir hendi hafi pa verid sérstakar
astadur sem réttladt hafi slika frestun, sbr. 2. mgr. 53. gr. nr. 30, 2003 og 2. mgr. 10.
gr. reglna Peningabréfa F. Samkvaamt 3. malsl. 2. mgr. 53. gr. laganna skal innlausn
pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu og var akvordun um frestun innlausnar
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hlutdeildarskirteina i sjodnum tilkynnt stofnuninni med rafposti kl. 11.04 pann 6.
oktéber 2008. Jafnframt er kvedid & um i 4. malsl. 3. mgr. 53. gr. ad frestun skuli
auglyst opinberlega. Ekki er i Iogunum skyrt sérstaklega hvad teljist opinber
auglysing i pessum efnum og slikt verdur heldur ekki rédid af athugasemdum vid
greinina. Urskurdarnefndin telur ad birting tilkynningar & vefsidu varnaradila, sem
annadist m.a. kaup og solu hlutdeildarskirteina, geti talist naggileg auglysing i pessum
efnum.

Samkvaamt framanritudu verdur ad mida vid ad frestun innlausnar hlutdeildar-
skirteina i Peningabréfum F hafi fyrst verid auglyst opinberlega med birtingu
tilkynningar pess efnis kl. 10.30 pann 7. oktOber 2008 & heimasidu varnaradila. | 1.
mgr. 53. gr. laga nr. 30, 2003 kemur fram s meginregla ad hlutdeildarskirteini
fjarfestingarsj6ds séu innlausnarskyld og ad um innlausn §j00s fari samkvaamt reglum
hans. Heimildir til ad fresta innlausn ber pvi ad skyra prongt sem undantekningar fra
pessari meginreglu laganna. | 1. mgr. 10. gr. reglna Peningabréfa F segir ad fyrir
endanlegan gjalddaga hlutdeildarskirteina sj6dsins sé FF skuldbundinn til ad innleysa
slik skirteini ad krofu kaupanda & pvi kaupgengi, sem gildi & innlausnardegi i
samraami vid &kvadi laga og reglna par um. Er par madt fyrir um ad vidskipti med
hlutdeildarskirteini i nefndum fjarfestingarsj6di fari fram samdasgurs berist 6sk um
vidskipti fyrir kl. 16.00.

Mali pessu er beint ad varnaradila einum. Reynir pvi ekki & adild eda abyrgd
annarra adila, s.s. FF, sem var utgefandi hlutdeildarskirteina i Peningabréfum F og for
med daglegan rekstur og framkvaamdastjorn sjodsins, eda NF sem adla ma ad ni sé
eigandi allra hluta i FF samkvaamt &kvoroun Fjarmalaeftirlitsins, dagsettri 9. oktober
2008. FF mun nu hafa dlitid umraeddum fjérfestingarsjooi.

Agreiningslaust er med adilum ad soknaradili MM hafi med rafposti pann 6.
oktéber 2008 kl. 08.23 Gskad eftir innlausn hlutskirteina soknaradila M og MM i
Peningabréfum F. Ekki er deilt um umbod soknaradila MM i pessum efnum. A
greindum tima hafdi stjorn FF. ekki tekid akvordun um innlausn hlutdeildarskirteina i
nefndum fjérfestingarsj6di. Pa hafdi akvoroum par ad latandi hvorki verid tilkynnt
Fjarmalaeftirlitinu eda birt opinberlega. Verdur ekki radid af gognum malsins ad
tilkynning um frestun innlausnar hafi birst fyrr en kl. 10.30 pann 7. oktGber 2008. Er
samkvaamt framansdgdu engum vafa undirorpid ad skylt var ad verda samdasgurs vid
krofu sOknaradila MM, fyrir hénd soknaradila M og MMM, um innlausn
hlutdeildarskirteina peirra i nefndum fjérfestingarsjédi, sbr. 1. mgr. 10. gr. reglna
godsins.

Samkvaamt 1. mgr. 18. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108, 2007 hvildi su
skylda & varnaradila ad leita allra leida til ad tryggja bestu mogulegu nidurstédu fyrir
soknaradila, m.a. med tilliti til hrada, svo og ad gera rédstafanir sem midudu ad
sanngjarnri og skjotri framkvaemd fyrirmada soknaradila, sbr. 1. mgr. 18. gr. laganna.
P& var varnaradila skylt ad gera radstafanir, sem midudu ad sanngjarnri og skjotri
framkvaand fyrirmada sbknaradila, sbr. 1. mgr. 19. gr. laganna.

Varnaradili annadist eins og fyrr segir kaup og solu hlutdeildarskirteina i
Peningabréfum F, svo og vorslu og umsja eigna §j0dsins. Kom varnaradili fram
gagnvart vidskiptavinum sem vidsemjandi peirra. Maog draga i efa ad soknaradilar M
og MMM hafi fremur en adrir vidskiptavinir gert raunverulegan greinarmun a
varnaradila annars vegar og dotturfélagi hans, FF, hins vegar. Gagnvart soknaradilum
M og MMM getur heldur ekki skipt mali hvort ekki var ordid vido beidni peirra um
innlausn adurnefndra hlutdeildarskirteina vegna atvika er voréudu varnaradila eda FF.

Med hlidgjon af 6llu framanritudu, svo og meginreglu 5. gr. laga nr. 108, 2007,
19. gr. laga nr. 30, 2003 og 19. gr. laga nr. 161, 2002, verdur ad gera varnaradila ad
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bada soknaradila pad tjén sem hann hefur ordid fyrir af peim sokum ad ekki var ordid
vid beidni hans um innlausn hlutdeildarskirteina i Peningabréfum F.

Markadsvirdi hlutdeildarskirteina soknaradila M i fjarfestingarsjédnum nam
kr. 1.680.090 pann 6. oktéber 2008, en hann fékk greiddar kr. 1.155.092 fyrir
hlutdeildarskirteini sin i nefndum fjarfestingarsjodi 28. oktéber 2008. Soknaradili M
krefst dréattarvaxta fra 6. oktober 2008. Rétt pykir ad gera varnaradila ad greida
soknaradila M vexti samkvaamt 8. gr., sbr. 4. gr. laga um vexti og verdtryggingu nr.
38, 2001 fra 6. oktober 2008 til 21. febriar 2009 en pa var lidinn manudur fra pvi ad
kvortun sdknaradila var send varnaradila med bréfi Urskurdarnefndarinnar, dagsettu
21. jantar 2009. EKki verdur séd ad soknaradili M hafi fyrir pann tima sett fram
fjarkrofu & hendur varnaradila. Til fradréttar krofu soknaradila M komi su fjérhaed
sem hann fékk greidda fyrir hlutdeildarskirteini sin 28. oktober 2008.

Markadsvirdi hlutdeildarskirteina soknaradila MMM var kr. 1.346.687 pann 6.
oktober 2008, en fyrir pau fékk hann greiddar kr. 925.872 hinn 28. oktéber 2008.
Verdur varnaradila gert ad greida honum mismuninn med voxtum og dréttarvoxtum
med sama hadti og fyrr er rakid og greinir i arskurdarordi.

Urskurdarord:

Kréfum soknaradila, MM, & hendur varnaradila, F, er hafnad.

Varnaradili, F, greidi soknaradila, M, kr. 1.680.090, asamt voxtum samkvaamt
8. gr., sbr. 4. gr., laga um vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fr4 6. oktober 2008 til
21. febrdar 2009, en med dréttarvoxtum samkvaamt 9. gr., sbr. 1. mgr. 6. gr., SOmu
laga fra peim degi til greidsludags, allt ad fradreginni innborgun 28. oktéber 2008, kr.
1.155.092.

Varnaradili, F, greidi soknaradila, MMM, kr. 1.346.687, d&samt voxtum
samkvaamt 8. gr., sbr. 4. gr, lagaum vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fra 6. oktober
2008 til 21. februar 2009, en med dréttarvoxtum samkvaamt 9. gr., sbr. 1. mgr. 6. gr.,
somu laga fra peim degi til greidsludags, allt ad fradreginni innborgun 28. oktober
2008, kr. 925.872.

Reykjavik, 23. jani 2009.
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