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Ar 2010, fostudaginn 26. november, er fundur haldinn i Grskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

Madt eru: Aslaug Arnadottir, formadur, Geir Arnar Marelsson, Jéhann Tomas
Sigurdsson, Hildigunnur Hafsteinsdéttir og Oddur Olason.

Fyrir er tekid mal nr. 3/2010:

M

gegn
Fjarmalafyrirtakinu F
0g

Fjarmélafyrirtakinu FF

og kvedinn upp svohljodandi
arskuradur:

l.
M alsmedferd.

Malsadilar eru M, hér eftir nefndur sdknaradili, annars vegar og F og FF, hér
eftir nefndir varnaradilar, hins vegar.

Malid barst drskurdarnefnd 8. febriar 2010 med kvortun sbknaradila, dagsettri
sama dag. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 8. febrdar 2010, var kvortunin send
varnaradilum og peim gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra sjénarmid sin. Svor
varnaradila barust med bréfi FF dags. 3. mars 2010 og bréfi F dags. 5. mars 2010.
Voru bréfin send sdknaradila med bréfum nefndarinnar, dagsettum 4. og 5. mars
2010, og honum gefinn kostur a ad koma a framfaai athugasemdum sinum. EKkKki
barust athugasemdir fra sbknaradila.

Malid var tekid fyrir a fundum nefndarinnar 28. juni, 2. og 10. september og
1. oktober, 8. 0og 26. nGvember 2010.

Malsatvik.
SOknaradili var eigandi hlutdeildarskirteina i peningabréfum F. Starfadi
godurinn i samraami vido é&kvadi |ll. kafla A laga um verdbréfasiodi og

fjarfestingarsjodi nr. 30/2003. Varnaradili FF, var rekstrarfélag sj0dsins og var
daglegur rekstur og framkvaeemdastjérn sj6dsins i héndum pess félags. Varnaradili F
for med vorslu og umsja eigna nefnds fjarfestingarsjods, sbr. reglur §6dsins, og
annadist einnig kaup og sdlu hlutdeildarskirteina, sbr. Gtboddysingu.

Laugardaginn 4. oktober 2008 kl. 00:40 pantadi soknaradili solu & umraaddum
peningabréfum sinum og hefur hann lagt fram pvi til stadfestingar Utprentad
vidskiptatilbod ar einkabanka F. Var markadsvirdi hlutdeildarskirteina sdknaradila pa
kr. 14.621.454.

KI. 09.30 manudaginn 6. oktdber var haldinn fundur hja stjorn FF par sem
akvedid var ad loka fyrir vidskipti med hlutdeildarskirteini i ymsum sj6dum, p.a m.
peningabréfum F. Lauk fundi stjornarinnar kl. 10.00. Sama dag kl. 09.59 sendi
Fjarmalaeftirlitio FF rafpdst par sem fram kom ad stofnunin myndi ekki taka
stjornvaldsdkvordun um  frestun innlausnar hlutdeildarskirteina verdbréfa- og
fjérfestingarsj6éda og yrdi FF ad meta pad hvort pad pjoénadi hagsmunum skirteinishafa
ad fresta innlausn a j6dum félagsins. Vaai svo yrdi FF ad senda tilkynningu til
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stofnunarinnar og auglysa frestun innlausnar a heimasiou sinni (heimasiou varnaradila
F). Med rafposti 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 a vef varnaradila pann 7.
oktéber 2008 kl. 10.30.

I bréfi varnaradila F til soknaradila, dagsettu 28. oktdber 2008 kemur fram ad
stjorn varnaradila FF hafi tekid &kvoroun um ad slita 6llum peningamarkadssjodum i
rekstri félagsins og fyrir liggi ad utgreidsluhlutfall fyrir peningabréf F sé 68,8%. Virdi
hlutar sdknaradila sé pvi kr. 10.052.511 og fékk soknaradili pa fjarhesd greidda inn &
innlansreikning i F pann 29. oktober 2008.

Af gbgnum mélsins verdur ekki rédid ad soknaradili hafi fylgt beidni sinni
frekar eftir fyrr en hann lysti kréfu & hendur F &dur en krofulysingarfrestur rann Gt
pann 30. oktober 2009.

Malinu var skotid til arskurdarnefndarinnar med kvortun, dagsettri 8. febrlar
2010.

[11.
Umkvaortunarefni.

Soknaradili gerir pag krofur ad varnaradilum verdi gert ad greida honum Kkr.
4.568.943, auk edlilegra dunninna vaxta.

Soknaradili telur ad varnaradila hafi borid ad afgreida pontun hans & innlausn
hlutdeildarskirteina &ur en lokad var fyrir vidskipti par sem han hafi legid fyrir &dur
en akvordun um stodvun vidskipta var tekin. Visar varnaradili til Urskurda
arskurdarnefndarinnar um ad ekki liggi fyrir ad tilkynning um frestun innlausnar hafi
birst fyrr en kl. 10.30 pann 7. oktober 2008 og ad skylt hafi verid ad verda vid krofu
um innlausn hlutdeildarskirteina sem I&gu fyrir pann 6. oktéber (mal nr. 3/2009).

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili FF kvedur mikla o6vissu hafa verid & fjarmaamorkudum
manudaginn 6. oktober 2008 og pvi verid erfitt ad verometa undirliggjandi eignir
§00a og gada jafnradis medal hlutdeildarskirteinishafa. Hafi FF af peim sokum
akvedid ad loka fyrir vidskipti i tilteknum sj6dum og hafi si &kvordun verid tekin a
grundvelli 2. mgr. 27. gr. laga um verdbréfagiodi og fjarfestingarsodi nr. 30, 2003.
Hafi vidskiptapantanir, sem bérust eftir kl. 16.00 fostudaginn 3. oktober 2008, pvi
ekki verid afgreiddar eins og tiokast hafdi. bvi hafi ekki verid opnad fyrir vidskipti
eftir ad beidni sdknaradila barst.

Varnaradili F bendir & ad pann 29. april 2009 hafi héradsdomur Reykjavikur
skipad dlitastjorn yfir bankann i samraami vid 16g um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002,
med sidari breytingum, og ad i samraami vid &kvadi peirra laga og laga um
gjaldprotaskipti o.fl., nr. 21/1991, skuli fara med allar krofur a hendur bankanum eins
og um kréfur & hendur protabui sé ad resda. Krofulysingarfresti i ba bankans hafi lokid
pann 30. oktéber 2009 og hafi sdknaradili lyst kréfu sinni fyrir slitastjorn &dur en sa
frestur rann Gt. EkKi hafi enn verid tekin afstada til krofu soknaradila en stefnt sé ad
pvi ad taka afstodu til allra krafna fyrir &rslok 2010.

P& bendir varnaradili F & ad i 5. gr. sampykkta fyrir Urskurdarnefnd um
vidskipti med fjarmélafyrirtaki sé ad finna pad skilyrdi fyrir medferd nefndarinnar ad
fj&rmaafyrirtaki hafi hafnad kréfu vidskiptamanns. Par sem slitastjorn hafi ekki tekio
endanlega afstodu til krofu sdknaradila telji slitastjérnin rétt ad visa mélinu fra eda
fresta pvi ad taka afstodu i pvi par til endanlega afstada ditastjornar liggur fyrir.
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VI.
Nidurstada.

Varnaradili F litur svo & ad med pvi ad skipud hafi verid sérstok dlitastjorn
fyrir varnaradila og skorad a krofuhafa ad lysa kréfum sinum sé mal sdknaradila ekki
taekt til medferdar fyrir arskurdarnefndinni. Visar varnaradili i pessum efnum akvasda
laga um gjaldprotaskipti o.fl. nr. 20, 1991 par sem segir ad krofulysingu fyrir
skiptastjéra fylgi somu éhrif og ef mal hefdi verid hofdad um kréfuna & peirri stund
sem hun berst honum. Med starfsemi Urskurdarnefndar um  vidskipti med
fjarmaafyrirtaki er stefnt ad pvi ad vidskiptavinir fjarmalafyrirtakja geti fengid
Urlausn méla sinna & skjotan og 6dyran hétt an pess ad visa purfi malum til domstola.
Varnaradili er enn med starfsleyfi og hefur ekki sagt upp adild sinni ad nefndinni.
Ekki liggur fyrir ad &greiningi um kréfu sdknaradila hafi verid visad til héradsdoms.
Urskurdarnefndin litur svo a® henni sé heimilt ad taka til medferdar kvortun
soknaradila & hendur varnaradilaF.

Agreiningur adila mas pessa snyst um innlausn hlutdeildarskirteina
soknaradila i fjarfestingarsjéonum, sem soknaradili M 6skadi eftir pann 4. oktober
2008. Gerir soknaradili M paa krofur ad varnaradila verdi gert ad greida honum kr.
4.568.943, auk edlilegra dunninna vaxta.

Peningabréf F var fjarfestingarsédur, sbr. 1. gr. reglna §6dsins. Um sjédinn
giltu pvi m.a &kvadi Ill. kafla laga nr. 30, 2003 um verdbréfas6di og
fjarfestingarsj6di. Ad morgni 6. oktober 2008 stodvadi Fjarmélaeftirlitio vidskipti
med fjarmélagerninga, uUtgefna af tilteknum hlutafélogum, p.a m. varnaradila. SU
akvordun tok ekki til hlutdeildarskirteina i fjarfestingarsjodnum sem atgefin voru af
varnaradila FF, sem var ad fullu i eigu varnaradila F. Gerdi Fjarmélaeftirlitio ekki
krofu um frestun innlausnar peirra, sbr. 3. mgr. 53. gr. laga um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi nr. 30, 2003. Varnaradili FF tok hins vegar i framhaldinu &kvordun
um ad fresta innlausn hlutdeildarskirteina i greindum sj6di og var akvoroun um pad
birt & vef varnaradila kl. 10.30 pridjudaginn 7. oktéber 2008. Fallast ma a ad fyrir
hendi hafi pa verio sérstakar astasdur sem réttledt 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 &kvordun um
frestun innlausnar hlutdeildarskirteina i 5§68num tilkynnt stofnuninni med rafposti k.
11.04 pann 6. oktober 2008. Jafnframt er kvedid a um i 4. malsl. 3. mgr. 53. gr. ad
frestun skuli auglyst opinberlega. EKki er i 16gunum skyrt sérstaklega hvad teljist
opinber auglysing i pessum efnum og slikt verdur heldur ekki radid 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.

Samkveamt framanritudu verdur ad mida vid ad frestun innlausnar
hlutdeildarskirteina i peningabréfum F hafi fyrst verid auglyst opinberlega med
birtingu tilkynningar pess efnis kl. 10.30 pann 7. oktober 2008 & heimasiou
varnaradila. | 1. mgr. 53. gr. laga nr. 30, 2003 kemur fram si meginregla ad
hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjods seu innlausnarskyld og ad um innlausn sjods fari
samkvaamt reglum hans. Heimildir til ad fresta innlausn ber pvi ad skyra prongt sem
undantekningar fré pessari meginreglu laganna. | 1. mgr. 10. gr. reglna peningabréfa F
segir ad fyrir endanlegan gjalddaga hlutdeildarskirteina 5j0dsins seé FF skuldbundinn
til ad innleysa slik skirteini ad krofu kaupanda & pvi kaupgengi, sem gildi a
innlausnardegi i samraami vid ékvasdi laga og reglna par um. Er par madt fyrir um ad
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vidskipti med hlutdeildarskirteini i nefndum fjarfestingarsj6di fari fram samdasgurs
berist 6sk um vidskipti fyrir kl. 16.00.

Mali pessu er beint ad F og FF sem var Gtgefandi hlutdeildarskirteina i
peningabréfum F og for med daglegan rekstur og framkvaamdastjorn sj6dsins. Reynir
hins vegar ekki a adild eda abyrgd nyja F sem adla ma ad nu sé eigandi allra hluta i FF
samkvaamt akvoroun Fjarmalaeftirlitsins, dagsettri 9. oktober 2008. FF mun nu hafa
glitio umraaddum fjérfestingarsjéadi.

Agreiningslaust er med adilum ad soknaradili hafi med dskad eftir innlausn
hlutskirteina i peningabréfum F med vidskiptapontun i einkabanka varnaradila F pann
4. oktéber 2008 kl. 00:40.

A greindum tima hafdi stjorn FF ekki tekid &kvordun um innlausn
hlutdeildarskirteina i nefndum fjarfestingarsjodi. bPa hafdi akvoroum par ad atandi
hvorki verid tilkynnt Fjarmélaeftirlitinu eda birt opinberlega. Verdur ekki radio af
gbgnum malsins ad tilkynning um frestun innlausnar hafi birst fyrr en kl. 10.30 pann
7. oktéber 2008. Telur urskurdarnefndin ad edlilegt hefdi verid og i samraami vid goda
vioskiptahadti ad afgreida paa beidnir um innlausnir hlutdeildarskirteina i
peningabréfum F sem borist h6fdu &dur en tilkynning um frestun innlausnar birtist &
vef varnaradila kl. 10.30 hinn 7. oktéber 2008. Er samkvaant framansdgdu engum
vafa undirorpid ad skylt var ad verda vid krofu soknaradila um innlausn
hlutdeildarskirteina a neesta bankadegi eftir méttoku vioskiptapontunar eda eigi sioar
en 6. oktober 2008 i nefndum fjarfestingargjoadi, sbr. 1. mgr. 10. gr. reglna §j0dsins.

Samkvaamt 1. mgr. 18. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108, 2007 hvildi su
skylda & varnaradila F ad leita allra leida til ad tryggja bestu mbgulegu nidurstéou
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 F annadist eins og fyrr segir kaup og solu hlutdeildarskirteina i
peningabréfum F, svo og vordu og umga eigna sj0dsins. Kom varnaradili fram
gagnvart vidskiptavinum sem vidsemjandi peirra. Ma og draga i efa ad sdknaradili
hafi fremur en adrir vidskiptavinir gert raunverulegan greinarmun & varnaragdila annars
vegar og dotturfélagi hans, FF, hins vegar. Gagnvart soknaradila getur heldur ekki
skipt mali hvort ekki var ordid vid beidni peirra um innlausn adurnefndra hlutdeildar-
skirteina vegna atvika er voréudu varnaradila F eda FF.

Med hlidsjon 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 F ad
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.

Upplyst er i malinu ad markadsvirdi hlutdeildarskirteina soknaradila var kr.
14.621.454 pann 6. oktober 2008, en fyrir pau fékk hann greiddar kr. 10.052.511 hinn
28. oktober 2008.

Mismunurinn er kr. 4.568.943 sem varnaradila F verdur gert ad beda
soknaradila. Rétt pykir ad sOknaradili verdi eins settur og ef innlausn
hlutdeildarskirteina hans hefdi fario fram 6. oktober 2008 i samraami vid beidni hans.
Verdur varnaradila pvi gert ad greida soknaradila veromedi peirra pann dag ad
fradregnum innborgunum.

Rétt pykir ad greida soknaradila vexti samkvaamt 8. gr.,sbr. 4. gr. laga um
vexti og verdtryggingu nr. 38/2001, fra 6. oktober 2008 til 8. mars 2010, en pa var
lidinni manudur fra pvi ad sdknaradili lagdi fram kvortun til arskurdarnefndar. Verdur
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varnaradila gert ad greida soknaradila dréttarvexti fra peim tima eins og nanar greinir i
arskurdinum.

Hvad vardar krofu sOknaradila & hendur varnaradila FF verdur ekki sed af
gbgnum peim sem liggja fyrir nefndinni ad sdknaradili hafi krafist greidslu fra
varnaradila FF vegna malsins. bvi eru ekki uppfyllt skilyrdi 5. gr. sampykkta fyrir
arskurdarnefnd um vidskipti med fjarmalafyrirtaki par sem segir ad pad se skilyrdi
fyrir medferd Urskurdarnefndar ad fjarmalafyrirtaki hafi hafnad kréfu vidskiptamanns
eda ekki hafi tekist ad leysa maio med sétt innan fjogurra vikna fra pvi ad
vioskiptamadur lagdi malio fyrir fjarmaafyrirtaki. bvi verdur ad visa krofu
soknaradila & hendur varnaradila FF fra arskurdarnefndinni.

Urskurdaroré:
Varnaradili, F greidi soknaradila M kr. 14.621.454, dsamt voxtum samkvaamt
8. gr., sbr. 4. gr., lagaum vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fra 6. oktéber 2008 til 8.
mars 2010, en med dréttarvoxtum samkvaamt 9. gr., sbr. 1. mgr. 6. gr. sOmu laga fra
peim degi til greidsludags, allt ad fradreginni innborgun kr. 10.052.511 sem greidd
var 29. oktéber 2008.
Krofu soknaradila, M, um ad varnaradili, FF, greidi honum kr. 4.568.943, auk
edlilegra dunninna vaxta er visad fra arskurdarnefndinni.

Reykjavik, 26. nbvember 2010.
Geir Arnar Marelsson Johann Tomas Sigurdsson
Hildigunnur Hafsteinsdottir Oddur Olason

Séréalit Aslaugar Arnadottur

Undirritud lysir sig samméla nidurstddu meirihluta nefndarinnar hvad vardar
fravisun & kréfum sdknaradila & hendur varnaradila FF.

Varnaradili F er nd undir dlitamedferd a grundvelli XIl. kafla laga um
fjrmalafyrirtaki, nr. 161/2002, sbr. &kvasdi til brédabirgda Il i 16gum nr. 44/2009. bvi
gilda um varnaradilann akvadi 102. gr. laga nr. 161/2002, en par segir ad vio slit
fj&rmaafyrirtakis gildi somu reglur og vid gjaldprotaskipti um gagnkveama samninga
pess og krofur a hendur pvi ad 66ru leyti en pvi ad démstrskurdur um ad pad sé tekid
til slita leidi ekki sjélfkrafa til pess ad kréfur & hendur pvi falli i gjalddaga. | 4. mgr.
102. gr. er svo tekid fram ad &kvaadi XVIII. kafla og 5. péttar laga um gjaldprotaskipti
o.fl. gildi um medferd krafna & hendur fjarmélafyrirtaeki vid slit pess. Pa segir i 1.
mgr. 103. gr. laganna ad dlitastjorn rédstafi hagsmunum fjarmélafyrirtaekis eftir somu
reglum og gilda um bustjorn skiptastjora vid gjaldprotaskipti, med akvednum
fravikum sem tilgreind eru i greininni.

I XVIII. kafla laga um gjaldprotaskipti o.fl., nr. 21/1991, er fjallad um medferd
krafna & hendur protabui. bar segir i 116. gr. ad domsmal verdi ekki hdfdad i héradi
gegn protabli nema madt sé sérstaklega fyrir um heimild til pess i 16gum eda um
sakamal sé ad resda par sem krafist er refsividurlaga. ba segir i 117. gr. laganna ad
adili sem vilji halda uppi krofu & hendur protabli og geti ekki fylgt henni eftir vegna
akvasda 116. gr. skuli lysa henni fyrir skiptastjora.

prétt fyrir ad i 116. gr. sé ekki fjallad sérstaklega um Urskurdarnefndir leidir
pad af framangreindum &kvesdum ad krofum byggdum & nidurstéoum
Urskurdarnefnda verdur ekki komid fram & hendur protabli nema med pvi ad lysa
krofu fyrir Skiptagtjora/dlitastjornar. Ef éagreiningur verdur um afstodu
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skiptastjora/dlitastjérnar er samkvaamt skyrum akvasdum laganna adeins hasgt ad fa ur
peim &greiningi skorid fyrir ddmstélum.

I malinu liggur fyrir ad soknaradili hefur lyst kréfu & F og er krafa hans nu til
medferdar hja dlitastjorn bankans. Ef varnaradili unir ekki nidurstodu
slitastjornarinnar getur hann & grundvelli 120. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. lyst
yfir métmadum sinum. Ef dlitastjorn tekst ekki ad jafna égreininginn skal han beina
malefninu til héradsdoms eftir akvaedum 171. gr. sbmu laga og fer um medferd
malsins samkvaamt akvasdum X X1V. kafla laga um gjaldprotaskipti o.fl.

Af framangreindu er ljost ad &kvordun krofu soknaradila i mali pessu & hendur
varnaradila F verda samkvaamt 16gum ekki leystar nema af slitastjorn varnaradila eda
démstolum. bvi telur undirritud ad pad heyri ekki undir Urskurdarnefnd um vidskipti
vio fjamélafyrirtaki ad fjalla um framangreinda krofu soknaradila & hendur
varnaradilaF.

Reykjavik, 26. névember 2010.

Aslaug Arnadottir
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