URSKURDARNEFND UM VIBSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAK|

Ar 2010, fimmtudaginn 14. jantar, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vio fjarmalafyrirtai.

Madt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Gudlaug Brynja Olafsdottir og Hildigunnur Hafsteinsdottir.

Fyrir er tekid mal nr. 34/2009:

M

0g

N

gegn

fjarmalafyrirtakinu F (gamla)

0g

fjarmalafyrirtakinu FF (nyja) til vara

og kvedinn upp svohljodandi
arskuradur:

l.
M alsmedferd.

Malsadilar eru M og N hér eftir nefnd sOknaradilar, annars vegar, og F hér
eftir nefnt adalvarnaradili, hins vegar. Til vara er kvortuninni beint ad FF, hér eftir
nefnt varavarnaradili.

Malid barst Urskurdarnefnd 27. mai 2009 med kvortun I6gmanns fyrir hond
soknaradila, dagsettri 25. mai 2009. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 27. mai 20009,
var kvortunin send adalvarnaradila og honum gefinn kostur a ad tja sig um hana og
skyra sjonarmid sin. Svor adalvarnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 17. juli
2009. Var bréfio sent I6gmanni soknaradila med bréfi rskurdarnefndarinnar, dagsettu
21. jali 2009, og honum gefinn kostur & ad koma & framfaai athugasemdum sinum.
Med rafpdsti logmanns soknaradila, dagsettum 21. &gust 2009, var Ollum
mélatilbinadi adalvarnaradila motmedt og krofur og malséstaddur sdknaradila
itrekadar. Med bréfi Urskurdarnefndarinnar, dagsettu 11. desember 2009, var 6skad
eftir frekari gognum fra adal- og varavarnaradilum, auk pess sem varavarnaradila var
gefinn kostur a ad tja sig um kvortun sdknaradila og skyra sjonarmid sin. Umbedin
gogn barust med bréfi adalvarnaradila, dagsettu 18. desember 2009. Varavarnaradili
taldi ekki astagdu til ad tja sig sérstaklega um kvortunina og var af hans halfu visad
munnlegatil sjonarmida adalvarnaradila.

Malid var tekio fyrir & fundum Urskurdarnefndarinnar 3. og 24. september, 11.
og 30. desember 2009 og 7. og 14. jantar 2010.

.
Malsatvik.

Hinn 19. september 2005 gerdu sOknaradilar samning vid adalvarnaradila um
eignastyringu. Samkvaamt samningnum skyldi adalvarnaradili kaupa og selja
fjirmaagerninga fyrir fé soknaradila samkveamt fjarfestingastefnu, sem var
medfylgjandi samningnum. Veittu soknaradilar adalvarnaradila fullt og 6takmarkad
umbod til kaupa og solu a fjarmalagerningum samkvaamt fjarfestingastefnunni. Pa
stadfestu sOknaradilar jafnframt ad peir gerdu sér grein fyrir edli vidskipta med
mismunandi fjarmalagerninga og ahadtunni sem peim fylgdi, svo og ad peim hefdi
verid gerd grein fyrir pvi ad avoxtun verdbréfa og annarra fjarmalagerninga gadi

142



URSKURDARNEFND UM VIBSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAK|

sveiflast mjog fra einum tima til annars og ad undirliggjandi eignir samnings adila
gedu ryrnad & samningstimanum. Samkveemt greindri fjarfestingastefnu  skyldi
svonefndri stefnu B fylgt, en hiin heimiladi ad fjarfest vaai allt ad 25% i hlutabréfum
eda verdbréfa- eda fjarfestingasjéoum, en ad doru leyti skyldi fjarfest i skuldabréfum
og vixlum eda verdbréfa- eda fjarfestingarsjooum, sem fjarfestu einkum i skulda-
bréfum, auk pess sem heimilt var ad radstafa fjarmunum inn & innlansreikninga.
Fjarfestingarstefnan var sogd til viomidunar og pess getid ad eignastyring gedi farid
timabundid ut fyrir tilgreind mork, m.a. vegna skyndilegra breytinga & markadsgengi
verobréfaeignar. Skyldi pa leitast vid ad lagfagra hlutfdll i eignasamsetningu eins fljott
0g audio vagi.

Soknaradili M hringdi i starfsmann adalvarnaradila 1. oktober 2008 og kvedst
pa hafa 6skad eftir pvi ad verdbréf hennar yrou seld. Med bréfum l6gmanns
sOknaradila til varavarnaradila, dagsettu 7. ndvember 2008, og adalvarnaradila,
dagsettu 17. nbvember 2008, var pess krafist ad hlutdeildarskirteini soknaradila i F
havaxtasj6di og F peningamarkadssj6di yrou greidd ad fullu midad vid stdédu peirra 1.
oktober 2008. Erindid var itrekad med bréfum ldgmannsins, dagsettum 15. desember
2008. Adalvarnaradili hafnadi kréfunni med bréfi til I6gmanns sbknaradila, dagsettu
8. jantar 2009.

Malid barst arskurdarnefnd med kvortun [6gmanns soknaradila, dagsettri 25.
mai 2009.

1.
Umkvortunarefni.

Soknaradilar setja fram krofur sinar med eftirfarandi hadti i kvortun sinni:
,,Pess er krafist ad [adalvarnaradila] verdi gert ad greida [soknaradilum| fjarhad
sem samsvarar mismuni & gengi hlutdeildar skirteina hennar (sic) i peningamarkads-
§060i F pann 1. oktéber 2008 og peirri fjarhasd sem hun (sic) fékk Gtgreidda vio dit og
uppgjor §6asins, en hun var adeins 85,3% af heildarverdomedi skirteinanna vid lokun
§6dsins pann 3. oktober.

pa er pess krafist ad [adalvarnaradila] verdi gert ad greida [ soknaradilum]
fjarha®d sem samsvarar mismuni a gengi hlutdeildarskirteina hennar (sic) i havaxta-
§060di F pann 1. oktéber 2008 og verdmedi hlutdeildar skirteinanna nu.

Frekar er pess krafiss ad [adalvarnaradila] verdi gert ad greida
[ sOknaradilum] fjarheed sem samsvarar veromedi hlutabréfa i Y ad nafnvirdi [kr.]
74.417 pann 1. oktéber 2008.

Krafist er dréttarvaxta fra 1. oktober 2008 til greidsdudags, sbr. 16g [nr.]
38/2001 um vexti og verdtryggingul.

pa er krafist mélskostnadar samkvaamt framl 6gdum mél skostnadarreikningi.

Til vara e pess krafis ad [varavarnaradila] verdi gert ad greida
[ sOknaradilum] allar ofangreindar krofur."”

Soknaradili M kvedst hafa hringt i pjonustufulltria sinn hja adalvarnaradila
pann 1. oktober 2008 i pvi skyni ad f& hann til ad selja hlutdeildarskirteini sem hiin og
eiginmadur hennar, soknaradili N hafi &tt i peningamarkadssj0di F og havaxtasjodi F.
Pa hafi hiin ennfremur éskad eftir ad hlutabréf peirraiY og adalvarnaradila yrou seld.
Hafi umraeddur starfsmadur selt hlutabréf peirra i sidarnefndu félaginu, en ekki énnur
bréf. Fjarmalakerfio hérlendis hafi sidan hrunid 6. oktober 2008 med peim
afleidingum ad hlutabréf i Y urdu verdlaus. Pa hafi peningamarkadssiodum verid
lokad og adeins 85,3% greitt af veromadi hlutdeildarskirteina. Loks hafi verid dkvedio
ad slita hdvaxtasjéoum, en ekkert liggi fyrir um hversu mikid verdi greitt Gt ar honum.
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Kveda soknaradilar ad pad hafi verid adlun sdknaradila M ad selja eignasafn
peirra hjéna. Tédur starfsmadur adalvarnaradila hafi hins vegar nytt sér vankunnéttu
soknaradila M til ad koma henni i tri um ad hlutdeildarskirteini i §§6dum vaau i raun
0g veru eins og innlansreikningar og jafn trygg og peir. Pa telja sbknaradilar ad
adalvarnaradili hafi ekki &t ad geta misskilid 6sk soknaradila Audar par sem hann
hafi samkvaamt 1. mgr. 16. gr. laga um verdbréfavioskipti étt ad hafa aflad sér
upplysinga um pekkingu hennar a peirri tegund verdbréfavidskipta sem hann stundadi
i hennar pagu. Beri adalvarnaradili pvi &byrgd a pvi tjoni, sem sdknaradilar hafa ordid
fyrir vegna hattsemi hans. Verdi ekki fallist & ad adalvarnaradili beri dbyrgd a tjoninu
er su krafa gerd til vara ad varavarnaradili verdi |atinn bera abyrgo a pvi.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Adalvarnaradili krefst pess adallega ad mali pessu verdi visad fra
arskurdarnefndinni, en til vara ad 6llum krofum sdknaradila verdi hafnad.

Ahragandi adalkrofu sina visar adalvarnaradili til pess ad krofugerd
soknaradila sé afar oskyr par sem soknaradilar fari fram & ad peim verdi greiddar
otilgreindar fjérhasdir. Visar adalvarnaradili i pessum efnum til elidar 6. gr.
sampykkta fyrir Urskurdarnefnd um vioskipti vid fjarmalafyrirtaki. Adalvarnaradili
gerir sérstaka athugasemd vid krofu soknaradila um greidslu & fjarhasd, sem nemi
mismun agengi hlutdeildarskirteina sbknaradila i havaxtasjodi F 1. oktober 2008 og a
peim degi, sem kvortun var 16gd fram, 27. mai 2009, par sem soknaradilar hafi fengid
greidslur ar sjoonum eftir 1. oktober 2008.

Um varakrofu sina visar adalvarnaradili til pess ad i simtali sbknaradila M og
starfsmanns adalvarnaradila 1. oktober 2008 komi skyrt fram ad soknaradili M hafi
gert greinarmun a einstékum eignum i eignasafni soknaradila. Sé ekki haagt ad leggja
pa merkingu i beidni sdknaradila um ad selja hlutabréf i adalvarnaradila svo ad par
hafi hun att vio ad selja skyldi allt eignasafn soknaradila. Hafi soknaradili M 6skad
eftir pvi ad hlutabréfum i Y yrdi haldid i eignasafninu. Adalvarnaradili hafnar pvi ad
starfsmadur sinn hafi talid soknaradila M tri um ad sjodir peir, sem soknaradilar &tu
hlutdeildarskirteini i, veeru i raun bara venjulegir bankareikningar og jafntryggir og
adrir innlansreikningar. Kvedur adalvarnaradili ad ekki hafi verid unnt ad tulka beioni
sOknaradila M um sBlu a hlutabréfum i adalvarnaradila a pann hétt ad selja adti allt
eignasafn soknaradila og leggja andvirdid inn & innlansreikning. ba visar
adalvarnaradili til pess ad soknaradili hafi att eignasafn hja adalvarnaradila i ram prjd
& pa er umraaddir atburdir attu sér stad og visar pvi & bug 6llum &sbkunum um ad
adalvarnaradili hafi nytt sér vankunnéttu sdknaradila M a peim fjarmalagerningum,
sem redt hafi verio um i simtalinu.

Varavarnaradili hefur kosid ad hafa ekki uppi sérstakar athugasemdir i malinu
en hefur munnlega visad til athugasemda adalvarnaradila.

VI.
Nidurstada.

Adalvarnaragdili hefur krafist pess ad méli pessu verdi visad fra
arskurdarnefndinni vegna annmarka a krofugerd soknaradila. Fallast ma a ad krofur
soknaradila, sem njéta adstodar |6gmanns vid malarekstur sinn, séu ekki ad dllu leyti
svo skyrar sem kostur er og gera madti kréfu um. Pannig eru ekki gerdar kréfur um
sérstakar fjarhadir vegna adlads tjons sdknaradila a veromedi hlutdeildarskirteina
peirra i tilteknum verdbréfasiooum. bess i stad er krafist mismunar & veromedi
skirteinanna 1. oktOber 2008 annars vegar og i 6dru tilvikinu veromadi vid slit
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umraadds §08s hins vegar, en i hinu pann dag sem kvortun sdknaradila var 16go fram.
Hver umraaddur mismunur er i kronum talid, eftir atvikum ad teknu tilliti til greiosina
til sbknaradila, ma ad einhverju leyti lesa Gt ar gbgnum malsins og i dllu falli afla
upplysinga um med frekari gagnadflun. bykja pvi ekki alveg naggjanleg efni til ad visa
malinu fra arskurdarnefndinni i heild eda ad hluta prétt fyrir framangreinda annmarka.
Verdur fravisunarkrofu adalvarnaradila pvi hafnad og malid tekid til efnislegrar
Grlausnar.

Soknaradilar méls pessa og adalvarnaradili gerdu med sér samning um
eignastyringu 19. september 2005 par sem adalvarnaradili tok ad sé&r stjérnun
verobréfasafns sdknaradila i samraami vid tiltekna fjarfestingastefnu.  Krofur
soknaradila |Uta efnislega ad tjoni a eignum peirra, sem nefndur samningur tok til.
Krefjast soknaradilar i fyrsta lagi mismunar & verdmadi hlutdeildarskirteina peirra i
tilgreindum verdbréfagjooi 1. oktdéber 2008 annars vegar og Vvid dlit sjédsins hins
vegar. | 0dru lagi krefjast soknaradilar mismunar & nlverandi  verdmadi
hlutdeildarskirteina peirra i 6drum tilgreindum verdbréfasjédi annars vegar og
verdmadi skirteinanna 1. oktober 2008. | pridja lagi er krafist verdmadis hlutabréfa i
Y sidastgreindan dag. Virdast krofur sbknaradila einkum rokstuddar med pvi ad peir
eigi rétt til skadabota vegna pess ad ekki hafi verid farid ad meintum fyrirmadum
soknaradila M um sdlu umraaddra verdbréfa, en samkveemt 1. malsl. 2. mgr. 10. gr.
sidastgreinds samnings adila var sdknaradilum heimilt ad senda fyrirmadi sin um
vidskipti skriflega, med faxi, tolvupdsti eda med simtali.

Samkvaamt 2. malsl. 5. tolul. &kvordunar Fjarmélaeftirlitsins um rédstéfun
eigna og skulda adalvarnaradila til varavarnaradila, dagsettrar 21. oktober 2008, tok
varavarnaradili fra og med 22. oktéber 2008 vid réttindum og skyldum samkvaemt
samningum um vorslu og eignastyringu vid vidskiptavini varnaradila a islandi. Hefur
varavarnaradili pvi tekid vid skyldum adalvarnaradila samkvaamt eignastyringa-
samningi vid soknaradila, p.a m. hugsanlegri botaskyldu vegna meintrar saknaamrar
hattsemi vid styringu eigna soknaradila. Verdur pa pegar af pessari astasdu ekki hja
pvi komist ad hafna 6llum kréfum soknaradila & hendur adalvarnaradila.

Kemur pa nasst til skodunar hvort st héttsemi hafi att sér stad vid styringu
eigna soknaradila ad leitt geti til botaskyldu varavarnaradila. Eins og fyrr segir byggja
soknaradilar krofur sinar & pvi ad ekki hafi verid fylgt eftir meintum fyrirmadum
soknaradila M i simtali hennar vid starfsmann adalvarnaradila 1. oktober 2008 um
sOlu hlutdeildarskirteina soknaradila i peningamarkadssj0di F og havaxtasjédi F, svo
og hlutabréfa peirra i Y. Fyrir Urskurdarnefndina hefur verid lagt fram endurrit
adalvarnaradila af ofangreindu simtali, sem ekki hefur sadt sérstbkum motmadum
soknaradila. Af endurritinu verdur hvorki rédid ad soknaradili M hafi gefid fyrirmadi
um solu hlutabréfa i Y né nefndra hlutdeildarskirteina. Kemur reyndar skyrt fram i
simtalinu ad bedid verdi og séd til med sdlu & nefndum hlutabréfum i Y. [ simtalinu
kemur einnig fram ad i §6dum peim, sem soknaradilar attu i, seu mestmegnis bara
innlan. Ekki er unnt ad lita svo & ad med pvi hafi soknaradili M matt adla ad
hlutdeildarskirteini soknaradila i adurnefndum tveimur verdbréfasjédum vaau eins og
innlan. Verdur pvi ekki fallist a ad adalvarnaradili hafi nytt sér aglada vankunnattu
soknaradila M pessa efnis. Med visan til framanritads verdur, eins og malio er lagt
fyrir arskurdarnefnding, einnig ad hafna kréfu sdknaradila & hendur varavarnaradila.

Samkveamt framansbgdu er pad nidurstada mals pessa ad hafna
fravisunarkréfu adalvarnaradila, svo og ad hafna 6llum kréfum sdknaradila a hendur
baadi adalvarnaradila og varavarnaradila.
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Urskurdaror &
Fravisunarkrofu adalvarnaradila, F er hafnad.
Kroéfum soknaradila, M og N, a hendur adalvarnaradila og varavarnaradila, er
hafnad.

Reykjavik, 14. jantar 2010.

Seéralit

Undirritud er ssmméla nidurstodu nefndarinnar um ad hafna fravisunarkrofu
adalvarnaradila. Eg er hins vegar 6sammala nidurstoédu meirinluta nefndarinnar um ad
hafna beri kréfum sdknaradila a hendur adalvarnaradila & grundvelli pess ad
varavarnaradili hafi tekid vid skyldum adalvarnaradila samkvaamt
eignastyringasamningi vid soknaradila, p.& m. hugsanlegri botaskyldu vegna meintrar
saknaamrar héttsemi vid styringu eigna sbknaradila.

Samkvaamt 2. malsl. 5. tolul. &kvordunar Fjarmélaeftirlitsins um rédstéfun
eigna og skulda adalvarnaradila til varavarnaradila, dagsettrar 21. oktober 2008, tok
varavarnaradili fra og med 22. oktéber 2008 vid réttindum og skyldum samkvaemt
samningum um vorslu og eignastyringu vid vidskiptavini adalvarnaradila & Islandi.
Pad er mat undirritadar ad tulka beri 2. méls. 5. tolul. &kvordunar Fjarmélaeftirlitsins
med hlidsjon af peim sérstoku adstaedum sem riktu a fjarmélamérkudum vid setningu
laga nr. 125/2008 og peim forsendum sem akvordunin byggir &

Hugsanleg botakrafa sOknaradila vegna meintar sakneamrar héttsemi
adalvarnaradila hefur stofnast i tid adalvarnaradila, adur en varavarnaradili vard til
sem |6gadili. Telja verdur ad tulka beri &kvordun Fjarmélaeftirlitsins pannig ad
varavarnaradili hafi tekid vid réttindum og skyldum eignarstyringarsamninga einungis
fra og med pvi timamarki sem ad ofan greinir til ad vidhalda pvi vidskiptasambandi
sem dlikir samningar fela i sér og tryggja par med virkni fjarmaakerfisins. Ekki er
heegt ad lita svo & ad hinn nyi 16gadili, varavarnaradili, sem verdur adili ad nefndu
vidskiptasambandi med Ovenjulegum hadti & grundvelli nefndrar &kvorounar hafi
yfirtekio mogulegar botakrofur sem ordid hafa til fyrir ofangreind timamérk i
vidskiptasambandi sbknaradila og adalvarnaradila enda er ekki kvedid skyrlega & um
slika skuldbindingu i &kvordun Fjarmalaeftirlitsins um radstéfun eigna og skulda
adalvarnaradila dags. 21. oktéber 2008.

Med visan til framanritads er pad mat undirritadar ad nefndinni beri ad taka
krofur sbknaradila a hendur adalvarnaradila til efnislegrar Urlausnar. Tel ég ad hafna
eigi peim kroéfum med visan til peirra raka, sem meirihluti Urskurdarnefndarinnar
hefur faat fyrir peirri nidurstdou ad hafna krofum soknaradila & hendur
varavarnaradila.

Reykjavik 14. jantar 2010.
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