URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VIB FJARMALAFYRIRTAX|

Ar 2011, fostudaginn 29. april, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd 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. 21/2010:

M

gegn
Fjarmalafyrirtakinu F

og kvedinn upp svohljodandi

rskurour:

l.
M alsmedferd.

Masadilar eru M, hér eftir nefndur sdknaradili, annars vegar og F, hér eftir
nefndur varnaradili, hins vegar.

Malid barst arskurdarnefnd 25. mai 2010 med kvortun sdknaradila, dagsettri
21. sama manadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 26. mai 2010, var kvoértunin send
varnaradila og honum gefinn kostur a ad tja sig um hana og skyra sjénarmid sin. Svor
varnaradila barust med bréfi, dags. 21. juni 2010. Var bréfid sent sdknaradila med
bréfi nefndarinnar, dagsettu 23. juni 2010, og honum gefinn kostur & ad koma a
framfagi athugasemdum sinum. Bérust athugasemdir fra soknaradila pann 2. jali
2010.

Malid var tekio fyrir & fundum nefndarinnar 22. oktéber, 5. og 26. nGvember
2010, 28. jandar, 3., 11. 18. mars og 15. og 29. april 2011.

.
M alsatvik.

Soknaradili var eigandi hlutdeildarskirteina i peningamarkadssjodi B,
Peningabréf 1SK. Tengiliour soknaradilai B var C, verdbréfamidlari og annadist hann
ol vioskipti med fjarmalagerninga soknaradila.

Sjodurinn starfadi i samraami vio akvadi 111, kafla A laga um verdbréfagodi
og fjarfestingarsj0di nr. 30/2003. Varnaradili F, var rekstrarfélag sj0dsins og var
daglegur rekstur og framkvaamdastjorn §j6dsins i hdndum pess félags. Varnaradili var
détturfélag B, en bankinn for med vorslu og umsjé eigna nefnds fjarfestingarsjods,
sbr. reglur §0dsins, og annadist einnig kaup og sHlu hlutdeildarskirteina, shr.
Utbodslysingu. Varnaradili er na doétturfélag i eigu nyjaB.

Sunnudaginn 5. oktéber 2008 kl. 23.57 6skadi soknaradili eftir pvi vid C med
tolvupdsti ad hann innleysti 6ll hlutdeildarskirteini i sj6dnum og ad soluandvirdi yroi
lagt inn & par tilgreindan reikning i B. Fékk hann svar fra C i tolvupdsti kl. 12:34 par
sem fram kemur ad sjédirnir séu lokadir pann daginn og ad hann geti ekki innleyst
fyrir sOknaradila hlutdeildarskirteini hans i peningamarkadssj6di. Midad vid
dagsgengi hlutdeildarskirteina sem sidast gilti &dur en lokad var fyrir innlausn peirra
6. oktéber 2008 nam eignarhlutur sbknaradila i j6onum 17.187.263 kr.
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Ad morgni manudagsins 6. oktOber var haldinn fundur hja stjérn F par sem
akvedid var ad loka fyrir vidskipti med hlutdeildarskirteini i ymsum sj6dum, p.a m.
Peningabréfum B 1SK. Lauk fundi stjérnarinnar kl. 10.00. Kvedur varnaradili
akvoroun hafa verid tekna a fundinum um frestun innlausna. Sama dag kl. 09.59 sendi
Fjarmalaeftirlitio F rafpost par sem fram kom ad stofnunin myndi ekki taka
stjornvaldsdkvordun um  frestun innlausnar hlutdeildarskirteina verdbréfa- og
fjérfestingarsj6éda og yrdi F ad meta pad hvort pad pjonadi hagsmunum skirteinishafa
ad fresta innlausn & sj6dum félagsins. Vaai svo yrdi F ad senda tilkynningu til
stofnunarinnar og auglysa frestun innlausnar a heimasidu sinni (heimasiou B). Med
rafposti kl. 11.04 var Fjarmaaeftirlitinu tilkynnt ad akvedid hefdi verid ad loka
timabundid fyrir vidskipti med &durgreinda sj6di, p.m.t. Peningabréf B [1SK.
Samkvaamt upplysingum fra varnaradila birtist tilkynning um timabundna frestun
innlausnar & vef varnaradila pann 6. oktGber 2008 kl. 12.11. Var ekki opnad fyrir
vidskipti med hlutdeildarskirteini umraaddan dag.

Hinn 17. oktéber 2008 beindi Fjarmélaeftirlitio peim tilmadum til
rekstrarfélaga verobréfa- og fjarfestingasj6da ad gripa til adgerda sem vagu til pess
fallnar ad peningamarkadssiodum félaganna yroi  dlitid og eigendum
hlutdeildarskirteina greiddar Gt eignir i formi innlana i hlutfalli vid eign hvers og eins
pannig ad jafnraadis yroi get.

I bréfi B til soknaradila, dagsettu 28. oktdber 2008, kemur fram a8 stjorn
varnaradila F hafi tekid akvoroun um ad slita 6llum peningamarkadssjodum i rekstri
félagsins og fyrir liggi ad utgreidsluhlutfall fyrir Peningabréf B ISK sé 68,8%. Virdi
hlutar sdknaradila sé pvi 11.816.550 kr. og fékk soknaradili pa fjarhesd greidda inn &
innlansreikning i B i kjolfarid.

Pann 11. mars 2010 sendi soknaradili varnaradila bréf par sem pess var krafist
a0 umradt tjon yroi bedt i ljosi pess ad Oskad hefdi verid eftir innlausn a
hlutdeildarskirteinum i sjéonum adur en tilkynnt var um lokun hans og amenna
frestun innlausnar. Varnaradili hefur ekki svarad erindinu. Soknaradili lysti einnig
krofu vegna somu fjarhadar og krafist er hér & hendur B og hefur kroéfunni verid
hafnad samkvaamt upplysingum soknaradila.

Malinu var skotid til Urskurdarnefndarinnar med kvortun, dagsettri 21. mai
2010.

[11.
Umkvaortunarefni.

Soknaradili gerir pagr krofur ad varnaradila verdi gert ad greida honum
5.370.713 kr., asamt voxtum samkvaamt 8. gr., sbr. 4. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og
verdtryggingu fra 6. oktéber 2008 til 11. april 2010, en med dréttarvoxtum skv. 9. gr.,
sbr. 1. mgr. 6. gr. somu laga frd peim degi til greidsludags. Jafnframt gerir sdknaradili
krofu um malskostnad fyrir nefndinni.

Um adild ad kréfunni visar soknaradili til pess ad varnaradili hafi verio
rekstrarfélag Peningamarkadssjods B samkveamt ékvasdum laga nr. 30/2003, um
verobréfasi0di og fjarfestingasjodi. Hafi varnaradili séd um daglegan rekstur og
framkvaamdastjérn sjédsins og tekid &kvardanir um fjarfestingar hans. Hafi félagio
gert sérstakan vorslusamning vid B, sem ni sé i slitamedferd. Telur sbknaradili ad pd
varnaradili hafi falid B einstok verkefni vardandi sj6dinn pa sé skyrt kvedid & um pad
i 2. mgr. 18. gr. laga nr. 30/2003 ad dik dtvistun hafi engin ahrif & &byrgd
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rekstararfélags, varnaradila i mali pessu, gagnvart eigendum hlutdeildarskirteina.
Skipti i pvi sambandi engu méli pétt B kunni ad bera 6skipta abyrgd med varnaradila.

Soknaradili byggir krofur sinar i fyrsta lagi & pvi ad varnaradila beri ad beda
soknaradila pad tjon sem hann hefur ordid fyrir par sem hlutdeildarskirteini i jodnum
Peningabréf 1SK voru ekki innleyst i samraami vid skyra solubeiodni. Til studnings
krofu sinni visar sdknaradili til 2. mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003 og 1. mgr. 10. gr.
reglna fyrir Peningabréf B ISK, par sem kvedid s¢ & um ad vidskipti med
hlutdeildarskirteini i Peningabréfum B ISK skuli fara fram samdaggurs berist 6sk um
vioskipti fyrir kl. 16:00. bar sem sOknaradili hafi Oskad eftir innlausn allra
hlutdeildarskirteina sinna kl. 23.57 pann 5. oktdber hafi varnaradila og/eda vorsluadila
borid ad hlutast til um innlausn ad morgni pann 6. oktOber, eda am.k. pann dag.
Varnaradili hafi ekki tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu um timabundna lokun fyrir vidskipti
fyrr en kl. 11.04 pann 6. oktéber og pvi hafi varnaradila borid ad innleysa hlutdeild
soknaradila pann 6. oktOber. Ekki stodi fyrir varnaradila ad bera fyrir sig amenna
lokun, enda sé skyrt kvedid & um pad i 2. mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003 ad almenn
frestun & innlausn hlutdeildarskirteina skuli tilkynnt til Fjarmélaeftirlitsins og skuli
auglyst opinberlega. Hafi varnaradili ekki tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu né auglyst
frestun opinberlega adur en sblubeidni barst fra sbknaradila.

Soknaradili visar einnig til 1. mgr. 18. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, en a grundvelli pess akvasdis hafi varnaradila borid ad tryggja
bestu modgulegu nidurstddu fyrir sdknaradila, m.a. med tilliti til umbedinna vidskipta,
sbr. einnig 1. mgr. 19. gr. dmu laga. Jafnframt visar soknaradili til 5. gr. laga nr.
108/2007 um ad fjarmalafyrirtaki skuli starfa i samraami vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahadti med triverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad
leidarljosi.

Loks visar soknaradili til pess ad akvoroun Fjarmélaeftirlitsins fra 6. oktober
2008 um ad stbdva vioskipti med fjdrmalagerninga Utgefna af tilteknum
fj&rmaafyrirtakjum hafi engin &hrif a réttart6du soknaradila enda hafi &kvordun
eftirlitsins ekki tekio til hlutdeildarskirteina i Peningabréfum I SK.

pvi telur soknaradili ad varnaradila beri ad baga honum pad tjon sem hann hafi
ordid fyrir af peim sokum ad ekki var ordid vid beidni um innlausn
hlutdeildarskirteina i j6dnum. Telur soknaradili einsynt ad varnaradili hafi valdid sér
tjoni sem sé bétaskylt & grundvelli lagaregina og 6logfestra skadabotaregina. Kvedur
soknaradili tjonid nema mismun a andvirdi peningabréfa pann 6. oktéber 2008 og
peirrar Gtgreidslu sem sdknaradili fékk vid dlit §j6dsins pann 29. oktéber 2008, als
5.370.713 kr.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad kréfum soknaradila verdi hafnad.

Byggir varnaradili krofu sina & pvi ad mikil Ovissa hafi verid a
fjirmaamorkudum ménudaginn 6. oktéber 2008 og pvi verid erfitt ad verometa
undirliggjandi eignir 56da og geda jafnrasdis medal hlutdeildarskirteinishafa. Hafi F
af peim sbkum akvedid ad loka fyrir vidskipti i tilteknum sjodum. Af pvi leidi ad
aldrei hafi verio opnad fyrir vioskipti med hlutdeildarskirteini 6. oktéber 2008, enda
hafi frestunin tekid gildi um leid og &kvordun stjornar 14 fyrir, sem hafi verid fyrir kl.
10.00 ménudaginn 6. oktober. Hafi &kvordunin verid tekin a grundvelli 2. mgr. 27. gr.
laga um verdbréfasj6di og fjarfestingarsjddi nr. 30/2003. P4 visar varnaradili einnig til
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53. gr. laga nr. 30/2003 um frestun innlausn hlutdeildarskirteina. Bendir varnaradili a
ad &kvaadi laga nr. 30/2003 um innlausn hlutdeildarskirteina byggi a pvi sjonarmidi ad
rekstraradila §00s verdi skapadar adstasdur til ad tryggja jafnrasdi
hlutdeildarskirteinishafa.  Frestuninni s adlad ad tryggja rétt  allra
hlutdeildarskirteinishafa og pvi sé 5j6dum kleift ad bregdast skjott vid pegar adstaedur
amarkadi breytast. Verdi ad skiljaumradt akvasdi pannig ad frestun taki gildi um leid
og akvoroun stjornar liggur fyrir og verdi ekki séd ad dkvadi um tilkynningu til
Fjarmalaeftirlitsins og opinbera auglysingu fresti réttardhrifum akvordunar um frestun
innlausnar hlutdeildarskirteina, enda vaai pad beinlinis i andst6du vid tilgang
akvadisins.

Varnaradili bendir a ad umraeddum 001 hafi verid lokad med 16glegum og
réttum hadti manudaginn 6. oktéber og hafi engar innlausnir hlutdeildarskirteina att
sér stad eftir lokun sj6dsins fostudaginn 3. oktober og hafi ekki verid unnt ad innleysa
hlutdeildarskirteini eftir pad timamark. bvi verdi ad hafna krofum soknaradila.

VI.
Nidurstada.

I malinu krefst soknaradili skadabdta ad fjarhasd 5.370.713 kr., &samt nénar
tilgreindum voxtum og drattarvoxtum, Ur hendi varnaradila fyrir tjon sem hann hafi
ordid fyrir af peim sokum ad ekki var ordid vido beidni hans um innlausn
hlutdeildarskirteina hans i sj6dnum Peningabréf B 1SK. Telur sdknaradili ad
varnaradili hafi valdio sér tjoni sem sé bétaskylt a grundvelli lagaregina og 6logfestra
skadabdtareglna og nemi tjonid mismun & andvirdi peningabréfa hinn 6. oktéber 2008
og peirrar ttgreidslu sem soknaradili fékk vid dlit 5j0dsins hinn 29. oktdber 2008.

Peningabréf B ISK var fjarfestingarsjodur sem rekinn var a grundvelli I11.
kafla laga nr. 30/2003 af varnaradila. B var vorsluadili sjodsins. Um var ad resda
fjarfestingarsj6d, sbr. 1. gr. reglna g6dsins. Um sjédinn giltu pvi m.a. akvasi I11.
kaflalaga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Ad morgni 6. oktéber 2008 stodvadi Fjarmdalaeftirlitio vioskipti med
fjirmaagerninga, Gtgefna af tilteknum hlutafélégum. SU &kvordun tok ekki til
hlutdeildarskirteina i fjarfestingarsj6dnum sem Utgefin voru af varnaradila. Sama dag
kl. 09.59 sendi Fjarmélaeftirlitio F rafpost par sem fram kom ad stofnunin myndi ekki
taka stjornvaldsakvoroun um frestun innlausnar hlutdeildarskirteina verdbréfa- og
fjarfestingarsj6éda og yrdi F ad meta pad hvort pad pjonadi hagsmunum skirteinishafa
ad fresta innlausn & s6dum félagsins. Vaai svo yrdi F ad senda tilkynningu til
stofnunarinnar og auglysa frestun innlausnar a heimasiou sinni (heimasiou B).

Varnaradili tok i framhaldinu &kvoroun um ad fresta innlausn
hlutdeildarskirteina i greindum §68i og var akvordun um pad tilkynnt
Fjarmalaeftirlitinu med rafposti kl. 11.04 hinn 6. oktober 2008, sbr. &skilnad 3.
malslidar 2. mgr. 53. gr. aurnefndra laga. Fallast mé a ad fyrir hendi hafi pa verid
serstakar astasdur sem réttledt hafi slika frestun, sbr. 2. mgr. 53. gr. nr. 30/2003 og 2.
mgr. 10. gr. reglna 56dsins.

Af hélfu varnaradila er & pvi byggt ad &vardanir um frestun innlausnar i
malinu hafi verid til samraamis vid &kvasdi 27. og 53. gr. laga um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi nr. 30/2003. | akvasdum 27. gr. og 3. mgr. 53. gr. laganna er kvedid
a um ad frestun & innlausn skuli pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Jafnframt skal
frestun auglyst opinberlega. Ekki er i 16gunum skyrt sérstaklega hvad teljist opinber
auglysing i pessum efnum og slikt verdur heldur ekki rédio af athugasemdum vid
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greinina. A0 mati Urskurdarnefndar fullnaggir birting tilkynningar a vefsiou B, sem
annadist m.a. kaup og solu hlutdeildarskirteina, skilyrdum laganna ad pessu leyti.
Samkvaamt Utskrift af peirri vefsidu, sem er medal gagna i malinu, kemur fram ad
tilkynning um frestun innlausna, m.a. ad pvi er vardadi Peningabréf B ISK, hafi verid
birt klukkan 12:10:21 hinn 6. oktéber 2008. Gogn um birtingu tilkynningar & peim
tima hafa ekki &dur verid 16go fyrir nefndina i sambagrilegum malum sem hin hefur
fengid til medferdar, en byggt verdur & pvi hér ad um réttatimasetningu sé ad ragda og
ad frestunin hafi pvi verid tilkynnt opinberlega a &durnefndum tima.

Verdur hér byggt a pvi ad ofangreind skilyrdi purfi ad vera fyrir hendi, p.e. ad
frestun sé tilkynnt Fjarmélaeftirlitinu og ad hin sé auglyst opinberlega, til pess ad
akvordun um frestun innlausnar taki gildi gagnvart vidskiptavinum varnaradila, sbr.
27. gr. og 53. gr. laga nr. 30/2003. Er sa skilningur i samraami vid tilmadi
Fjarmalaeftirlitsins til F fra 6. oktéber 2008 sem liggja fyrir i gognum malsins. Slik
tulkun sakir jafnframt stod i reglur 5j0dsins en par er skyrt tekid fram i 3. mgr. 10. gr.
ad frestun skuli pegar tilkynnt Fjarmélaeftirlitinu. P& samrymist pessi talkun, p.e. ad
akvordun taki ekki gildi fyrr en vidskiptavinir eiga pess kost ad kynna sér hana, p.e.
vid opinbera birtingu, markmidum um aukna neytendavernd og gagnssd i
fj&rmaavioskiptum.

Agreiningslaust er med adilum ad soknaradili hafi Gskad eftir innlausn
hlutdeildarskirteina i sj6dnum med rafbréfi til tengilids sins i B hinn 5. oktober k.
23:57. A greindum tima hafdi stjorn varnaradila ekki tekid akvordun um frestun
innlausna hlutdeildarskirteina i nefndum fjarfestingarsj6di. ba hafdi akvordum par ad
[atandi hvorki verid tilkynnt Fjarmélaeftirlitinu eda birt opinberlega. Telur
arskurdarnefndin ad edlilegt hefdi verid og i samraami vid goda vidskiptahadti ad
afgreida pag beionir um innlausnir hlutdeildarskirteina i peningabréfum B ISK sem
borist htfdu &dur en tilkynning um frestun innlausnar birtist a vef B kl. 12:10:21 hinn
6. oktober 2008. Er samkvaamt framansdgdu alit nefndarinnar pad ad skylt hafi verid
ad verda vio krofu sdknaradila um innlausn hlutdeildarskirteina & neesta bankadegi
eftir mottoku vidskiptapontunar eda eigi sidar en 6. oktdber 2008, sbr. 1. mgr. 10. gr.
reglna sjodsins. Samkvaamt 1. mgr. 18. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
hvildi si skylda a varnaradila ad leita allra leida til ad tryggja bestu mégulegu
nidurstodu fyrir sdknaradila, m.a. med tilliti til hrada, svo og ad gera r&dstafanir sem
midudu ad sanngjarnri og skjotri framkvaemd fyrirmada sdknaradila, sbr. 1. mgr. 18.
gr. laganna. bPa var varnaradila skylt ad gera radstafanir, sem midudu ad sanngjarnri
og skjotri framkvaand fyrirmada soknaradila, sbr. 1. mgr. 19. gr. laganna. Breytir pad
ekki pessari nidurstédu pd frestun hafi verid tilkynnt opinberlega um hédegisbil hinn
6. oktéber 2008, enda er pad mat nefndarinnar ad varnaradila hafi borid ad verda vid
tilmadum peirra vioskiptavina sem kréfdust innlausnar fyrir pad timamark.

Med hlidsjéon af ollu 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 bada soknaradila pad tjon sem hann hefur ordid fyrir af peim sokum ad ekki var
ordid vid beidni hans um innlausn hlutdeildarskirteina i Peningabréfum B 1 SK.

Hvad vardar télulega krofu sdknaradila, er a pvi byggt af hdlfu varnaradila ad
hinn 6. oktéber 2008 hafi mikil ovissarikt & fja&rmalamodrkudum og hafi verid erfitt ad
meta undirliggjandi eignir i s6dum. | Grslausnum héradsdéms Reykjavikur, t.am. i
mali E-12977/2009, par sem einnig var deilt um uppgjor vegna slita a Peningabréfum
B ISK, en atvik voru pd ad ymsu leyti frabrugdin, er pad jafnframt alit domsins ad
erfitt s& ad syna fram a nékvaamt tjon par ed hagid se ad innlausnarverd hefdi haldist
Obreytt fra 6. oktober 2008. Hins vegar var pad nidurstada domsins i pvi mali ad
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greidsluskylda varnaradila vaai ekki fyrir hendi og pvi reyndist ekki naudsyn til ad
akvarda boétafjarhad. Hér mé einnig nefna dom Haestaréttar i méli 22/2011 en par er
nokkud fjalla® um petta atridi, en pvi méli var visad fra démi. | pessum malum var pvi
ekki tekin afstada til botafjarhasdar. | framangreindum maum reyndi heldur ekki & pa
mélsastaddu ad beidni um innlausn hefdi borist fyrir tilkynningu um lokun sjéda eda
frestun innlausnar. Hafa malin pvi ekki fordsamisgildi ad pessu leyti.

Haggt er ad fallast a ad erfitt se ad gera sér fulla grein fyrir hvad innlausnarverd
hlutdeildarskirteina sbknaradila hefdi verid hefdi innlausn verid framkvaand med
réttum hadti hinn 6. oktéber 2008. P6 parf ad litatil pess ad i malinu liggur fyrir yfirlit
yfir verdbréfaeign sdknaradila hinn 6. oktober 2008, og verdur ekki annad séd en ad
pad yfirlit stafi fra varnaradila eda B. Samkvaamt pvi yfirliti er eign sdknaradila i
Peningabréfum B kr. 17.187.263 kr. bar ed varnaradili hefur ekki lagt fram adrar tolur
hvad pettavardar er 6hjakvaamilegt ad mida vid pa tolu vid Urlausn malsins.

Med visan til pessarar nidurstodu pykir rétt ad sdknaradili verdi eins settur og
ef innlausn hlutdeildarskirteina hans hefdi farid fram i samraami vid beidni par um
hinn 6. oktober 2008. Verdur varnaradila pvi gert ad greida soknaradila veromedi
peirra pann dag ad fradregnum innborgunum sem fram foru 29. sama manadar.

Enn fremur pykir rétt ad varnaradila verdi gert ad greida soknaradila vexti
samkvaamt 8. gr., sbr. 4. gr. laga um vexti og verdtryggingu, fra 6. oktober 2008 til 11.
april 2010, en pann dag var lidinn manudur fra pvi soknaradili krafdi varnaradila
sannanlegu um greidslu. Jafnframt verdur varnaradila gert ad greida soknaradila
dréttarvexti samkvaamt 9. gr., sor. 1. mgr. 6. gr. sOmu laga fra peim degi til
greidsludags.

Uppkvadning urskurdar hefur dregist nokkud vegna anna nefndarinnar.

Urskurdarord:
Varnaradili, F greidi soknaradila, M, kr. 17.187.263, asamt voxtum samkvaamt
8. gr. shr. 4 gr. laga um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001, fra 6. oktéber 2008 til 11.
april 2010, en med drattarvoxtum samkvaamt 9. gr. sbr. 1. mgr. 6. gr. sOmu laga fra
peim degi til greidsludags, allt ad fradreginni innborgun ad upphasd 11.816.550.

Geir Arnar Marelsson Hildigunnur Hafsteinsdottir

Johann Témas Sigurdsson
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Séralit

A0 morgni 6. oktéber 2008 stodvadi Fjarmdélaeftirlitio vioskipti med
fj&rmaagerninga, Utgefna af tilteknum hlutafélégum, par & medal B. Tok si akvoroun
ekki til hlutdeildarskirteina i fjarfestingarsjodnum Peningabréf B ISK. A stjornarfundi
varnaradila, sem lauk fyrir kl. 10 sama dag var tekin &kvordun um ad fresta innlausn
hlutdeildarskirteina i umraeddum sj0di. Var &kvordunin tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu
med rafpodsti kl. 11.04 pann 6. oktéber 2008. Samkvaamt upplysingum fré varnaradila
birtist tilkynning um frestun timabundna frestun innlausnar a vef varnaradila pann 6.
oktéber 2008 kl. 12.11. Var ekki opnad fyrir vidskipti med hlutdeildarskirteini
umraeddan dag.

I 53. gr. laga nr. 30/2003 er fjallad um innlausn hlutdeildarskirteina
fjarfestingarsjoda. | 1. mgr. kemur fram ad hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjéda séu
innlausnarskyld og ad um innlausn fjérfestingarsjoda fari samkvaamt reglum sj6ds. | 2.
mgr. segir ad fjarfestingarsjodum sé heimilt samkvaemt &kvaadum reglna sj6dsins ad
fresta innlausn hlutdeildarskirteina. Skal frestunin vera almenn og taka til allra
hlutdeildarskirteina. Verdur frestun einungis beitt madi sérstakar &stasdur med pvi og
hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina krefjist. | 2. mgr. segir jafnframt ad frestun &
innlausn skuli pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu og auglyst opinberlega.

I 1. mgr. 10. gr. reglna fyrir Peningabréf B ISK segir ad fyrir endanlegan
gjalddaga sé F skuldbundinn til ad innleysa hlutdeildarskirteini ad kréfu eiganda a pvi
kaupgengi, sem gildir & innlausnardegi i samraami vid &kvadi laga og reglna par um.
P& segir i malsgreininni ad vidskipti med hlutdeildarskirteini i Peningabréfum B 1SK
skuli fara fram samdaagurs berist 6sk um vidskipti fyrir kl. 16.00. [ 2. mgr. segir ad F
hf. sé heimilt undir sérstékum kringumstasdum ad fresta innlausn hlutdeildarskirteina
og skuli st frestun vera almenn og taka til allra hlutdeildarskirteina. Ekki megi beita
frestun nema sérstakar stasdur og hagsmunir madi med pvi. | dkvasdinu kemur fram
ad sem daami um slik tilvik megi nefna lokun kauphallar par sem verulegur hluti eigna
§0dsins er skrddur pannig ad ekki reynist unnt ad stadreyna innlausnarvirdi eda
giodurinn standi frammi fyrir svo miklum kréfum um innlausn ad ekki sé unnt ad
mada peim nema med sblu eigna sem gadi tekid einhvern tima.

I malinu liggur fyrir a® sunnudaginn 5. oktOber 2008 kl. 23.57 Gskadi
soknaradili  eftir pvi med tolvupdsti til starfsmanns B ad hann innleysti 6l
hlutdeildarskirteini i sj6dnum Peningabréf B 1SK. Einnig liggur fyrir ad eftir ad ekki
var opnad fyrir vioskipti i umraeddum fjarfestingarsjod pann 6. oktéber, en stjorn
§j0dsins tok akvoroun um pad fyrir kl. 10.00 pann 6. oktéber 2008. bvi var adrei
opnad fyrir innlausn hlutdeildarskirteina eftir ad umraadd beidni barst var og voru
engar innlausnarbeidnir sem bérust eftir kl. 16.00 fostudaginn 3. oktOber 2008
afgreiddar.

Tilgangur &kvasa laga um frestun & innlausn er sa ad tryggja sem jafnasta
st6du eigenda hlutdeildarskirteina. | athugasemdum vid 2. mgr. 53. gr. i frumvarpi pvi
sem vard ad l6gum nr. 30/2003 er visad til pess ad somu sjonarmid gildi og um 27.—
28. gr. um innlausnarskyldu i verdbréfasodum. | athugasemdum vid 27. gr.
frumvarpsins segir ad &kvadi um innlausn séu efnislega dbreytt fra 2. og 3. mgr. 19.
gr. laga nr. 10/1993. | athugasemdum med frumvarpi sem vard ad 6gum nr. 10/1993
sagdi svo um petta akvaadi:

,, Komi til frestunar samkvaamt ékvaadinu skal hin vera almenn og taka til allra
hlutdeildarskirteina. Akvasdid er undantekning fra meginreglu frumvarpsins um
innlausn ad kréfu eigenda hlutdeildarskirteina og ber ad tulka pannig ad til frestunar
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a innlausn geti eingdbngu komid medi sérstakar adstadur med pvi med tilliti til
hagsmuna eigenda skirteinanna, enda sé verdbréfag éour 6faa um ad uppfylla skyldur
sinar til innlausnar. Sem daami um dik tilvik ma nefna lokun kauphallar par sem
verulegur hluti eigna §00sins er skradur pannig ad ekki reynist unnt ad stadreyna
innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina. Einnig gedi verdbréfagodur stadid frammi fyrir
svo miklum kréfum um innlausn ad ekki veari unnt ad meda peim nema med solu eigna
sem tekid gadi einhvern tima. Lita ber & heimildir til frestunar & innlausn sem
timabundnar og skulu sampykktir hafa ad geyma nanari &kvesdi um dikar heimildir.

P4 segir einnig i athugasemdum:

,Loks er i 2. mgr. gert rad fyrir pvi ad frestun innlausnar hlutdeildarskirteina sé
tilkynnt bankaeftirliti og eftirlitsadilum i peim rikjum Evropska efnahagssvaadisins par
sem hlutdeildarskirteini verdbréfagodsins hafa verid sett & markad. Jafnframt skal
frestun auglyst opinberlega. | pessu sambandi er hofd hlidsén af reglum
Evrépubandalagsins & pessu svidi og donskum légum. Er pess krafa edlileg med
tilliti til trausts og 6ryggis verdbréfamarkadarins i heild og hagsmuna almennings.

I frumvarpi efnahags- og vidskiptarédherra sem lagt var fyrir Alpingi 4. desember
2009 um um verdbréfasjodi, fjarfestingarsj0di og fagfjarfestasjodi (pingskjal 295,
259. mél) var lagt til ad sett yrou ny heildarldg, sem kaemu i stad laga nr. 30/2003.
Afgreidslu frumvarpsins var ekki lokid & 138. |6ggjafarpingi. bratt fyrir ad frumvarpid
hafi ekki ordid ad I6gum varpar umfjéllun i greinargerd ljosi atulkun a d&kvadum laga
nr. 30/2003 um innlausnarskyldu. Fjallad er um innlausnarskyldu i 27. gr.
frumvarpsins. bar segir i 4. mgr.:

,Frestun a innlausn tekur gildi pegar Fjarmalaeftirlitinu berst tilkynning
rekstrarfélags pess efnis. Fjarmalaeftirlitio skal birta a heimasiou sinni tilkynningu
um frestun innlausna.

I athugasemdum vid 27. gr. (en sambagilegar tillogur eru lagdar til vardandi innlausn
hlutdeildarskirteina fjarfestingasjoda i 58. gr.) segir m.a. i frumvarpinu:

...l athugasemdum med frumvarpi sem vard ad légum nr. 10/1993, um
verobréfag0di, og var tekio efnislega Gbreytt upp i frumvarp til gildandi laga nr.
30/2003, sagdi um innlausnarskylduna:...“,, Nefndin telur rétt i [jos peirra atburda
sem dundu yfir idenskt fjarmalalif haustid 2008 ad leggja til nokkrar breytingar a
bessari grein. Aréttad er i 2. mgr. 27. gr. ad frestun & innlausn skuli ekki standa
lengur en naudsyn krefur. Jafnframt er lagt til ad baett verdi vid nyrri malsgrein, 4.
mgr., er vardar hvenaer frestun a innlausn tekur gildi, p.e. pegar Fjarmalaeftirlitinu
berst tilkynning rekstrarféags pess efnis. | oktOber 2008 frestudu rekstrarfélg
verdbréfag6da innlausn & mérgum §60um en upp komu alitamal er voroudu hvenaer
frestun & innlausn tok gildi og pykir pvi rétt ad taka af 6ll tvimedi um pad. “

[ 1j6si alls framangreinds verdur ad telja ad pad sé ekki skilyrdi fyrir pvi ad
innlausn taki gildi samkvaamt [6gum nr. 30/2003 ad Fjarmélaeftirlitinu hafi borist
tilkynning um pad. bvi verdur ad telja ad varnaradili hafi farid ad akvasdum laga nr.
30/2003 og reglna fyrir Peningabréf B 1SK pegar akvordun var tekin um frestun
innlausnar hlutdeildarskirteina i sj6dnum og ad st akvordun hafi tekid gildi fyrir ki.
10 pann 6. oktober 2008, &dur en opnad var fyrir innlausn hlutdeildarskirteina.

Samkvaamt upplysingum varnaradila var ekki opnad fyrir vidskipti med
hlutdeildarskirteini i umreeddum sj0di manudaginn 6. oktdber 2008. bvi var sidast
opid fyrir vidskipti med hlutdeildarskirteini i sjoonum fostudaginn 3. oktober 2008,
tveimur dogum &dur en ad soknaradili lagdi fram beidni um solu. | 1j6si pess verdur
ekki séd ad fyrir liggi hvert innlausnarverd hlutdeildarskirteina hefdi verid pann 6.
oktéber 2008 ef opnad hefdi verid fyrir vioskipti pann dag. Verdur ekki talid ad haggt
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s ad mida vid ad sOknaradili hefdi fengid sama andvirdi fyrir peningabréf sin ef
opnad hefdi verid fyrir innlausn peirra pann 6. oktéber og hann hefdi fengid hefdi
hann 6skad innlausnar fyrir lokun vidskipta pann 3. oktober 2008.

[ lj6si framangreinds er ekki hasgt ad fallast & ad varnaradili sé botaskyldur
gangavart soknaradila. Verdur pvi ad hafna kréfum sdknaradila.

Urskurdaroré:
Krofu sbknaradila, M, um ad varnaradili, F, greidi honum 5.370.713 kr., dsamt
voxtum og drétarvoxtum er hafnad.

Reykjavik, 29. april 2011.

Aslaug Arnadottir Oddur Olason
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