URSKURBDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRT Z£KI

Fjérmal aeftirlitio - Sudurlandsbraut 32 - 108 Reykjavik - Simi: 525 2700 - Fax: 525 2727

Ar 2005, méanudaginn 19. september, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmaafyrirtai.

Madt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, iris Osp Ingjaldsdéttir og Solvi Solvason.

Fyrir er tekid mal nr. 6/2005:

M

gegn
fjarmalafyrirtaekinu F

og kvedinn upp svohljédandi

Urskurour:

l.
M élsmedferd.

Masadilar eru M, hé& eftir nefndur soknaradili, annars vegar, og
fjarméafyrirtakinu F, hins vegar, hér eftir nefnt varnaradili.

Mdaio barst Urskurdarnefnd 12. april 2005 med kvortun A, f.h. sdknaradila,
dagsettri 8. sama méanadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 15. april 2005, var kvortunin
send varnaradila og honum gefinn kostur a ad tja sig um hana og skyra gonarmid sin.
Svor varnaradila barust med bréfi B, dagsettu 15. mai 2005. Bréfid var sent |6gmanni
soknaradila med bréfi nefndarinnar, dagsettu 17. mai 2005, og honum gefinn kostur a ad
koma & framfaai athugasemdum sinum. Athugasemdir barust med bréfi |6gmannsins,
dagsettu 31. mai 2005.

Malid var tekid fyrir a fundum nefndarinnar 6. juni, 26. agist, 2. og 19. september
2005.

I.
Malsatvik.

Med samningi um &voxtun og vordu eigna, dagsettum 31. mars 1998, tok
varnaradili ad sér ad kaupa verdbréf fyrir fé soknaradila samkvaamt fjarfestingastefnu,
sem fylgdi samningnum. Pa skyldi varnaradili annast innlausn verdbréfa, innheimta
afborganir, vexti og verdbadur og endurfjarfesta fyrir pad fé sem innheimtist af
bréfunum. Veitti sdknaradili varnaradila fullt og 6takmarkad umbod til kaupa og sdlu a
verdbréfum samkvaamt umraeddri fjérfestingastefnu. Samkvaemt samningnum  skyldi
varnaradili senda soknaradila minnst tvisvar a & yfirlit yfir uppreiknada stéou
verdbréfasafns i vorslu varnaradila.

Samkvaamt fjarfestingastefnu peirri sem fylgdi samningi adila var upphafsfjarhasd
sem soknaradili fol varnaradila til vorsdu og &voxtunar kr. 65.000.000. Fyrir liggur ad
soknaradili greiddi til varnaradila kr. 50.000.000 pann 3. april 1998 og kr. 10.000.000
pann 3. juni 1998. Samkvaamt fjarfestingastefnunni skyldi fénu varid til kaupa a
skammtimabréfum, G, hlutdeildarskirteinum i C, bankavixlum og vixlum sveitarfélaga og
fyrirtakja. Var sérstaklega tiltekio i fjarfestingastefnunni ad skoda &dti vixla til 3-4
manada i druggum fyrirtakjum, sveitarféldgum og bonkum. Pa skyldi mikid keypt i C, en
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litid i almennum hlutabréfum. Eignaskipting verdbréfa skyldi vera med peim hagti ad 5%
keyptra verdbréfa skyldu vera i verdbréfagodum, 30% i hlutabréfum og 65% i G,
Féarfestingastefnan er éundirritud en &greiningslaust er ad samkomulag var med adilum
um pessi efni i upphafi.

I mélinu liggja fyrir éundirritadar fjérfestingastefnur, dagsettar 20. og 30.
desember 2002. Er skipting verdbréfa par med allt 6drum hedti en i hinni fyrri og m.a
gert rad fyrir kaupum & erlendum hluta- og skuldabréfum. Af gégnum malsins ma og m.a.
rada ad varnaradili hafi & arinu 2000 keypt ymis erlend verdbréf, jafnt skréd sem oskrad,
svo og hlutabréf i innlendum oskradum hlutaf él 6gum.

Verdbréfaeign soknaradila i vorslu varnaradila nam kr. 55.989.999 hinn 31. mars
1999 og kr. 82.872.436 pann 30. desember 1999. bar af voru kr. 62.991.037 eda 76,01% i
hlutabréfagj6dum. Pann 31. desember 2000 var heildarverdbréfacign soknaradila kr.
34.462.127. bar a voru 46,78% i hlutabréfas6dum, 20,51% i gjaldmidlum og 19,18% i
svokoélludum D. Verdbréfaeign soknaradila nam kr. 10.311.963 pann 31. desember 2001,
og var a0 langstegstu leyti i innlendum og erlendum hlutabréfum og
hlutdeildarskirteinum i hlutabréfasjédum. Ari sidar, 31. desember 2002, nam heildareign
soknaradila kr. 7.157.977 og 31. desember 2003 kr. 2.363.593. bann 7. desember 2004
mun eignin hafa numid kr. 2.460.811. Uttektir soknaradila fra stofnun vorslusamnings til
pess dags munu hafa numid kr. 42.749.218.

Med bréfi [6gmanns soknaradila til varnaradila, dagsettu 5. oktober 2004, var
kvartad yfir pvi ad varnaradili hefdi farid at fyrir umbod sitt vid vorslu og &voxtun eigna
soknaradila. Var oskad eftir pvi ad mainu yrdi lokid med sétt. Med bréfi 16gmanns
varnaradila til 16gmanns soknaradila, dagsettu 18. oktober 2004, var pess getid ad
varnaradili sad sér ekki unnt ad svara erindinu par ekki kaami fram i hvada tilvikum hann
hefdi &t a0 hafa farid Gt fyrir umbod sitt. Logmadur sOknaradila Oskadi eftir
hreyfingarlistum og afhendingu annarra gagna fra varnaradila med simbréfi til hans,
dagsettu 5. nbvember 2004.

AJ beidni soknaradila vann E, i desember 2004 ,,mat & krofu" sdknaradila a
hendur varnaradila. Var han metin kr. 35.979.725 og lysti ad diti félagsins liklegum
mismuni a stddu eignasafns sdknaradila 7. desember 2004 midad vid ad fjarfestingastefnu
hefdi verid fylgt og peirri stodu sem var & safninu i reynd pann dag. Logmadur
soknaradila krafdi fyrir hans hond varnaradila um ofangreinda fjarhasd auk kostnadar med
bréfi, dagsettu 20. desember 2004. Med bréfi |6gmanns varnaradila, dagsettu 29.
desember 2004, var krofunni hafnad.

Mal petta barst Urskurdarnefndinni med kvortun, dagsettri 8. april 2005.

[1.
Umkvortunar efni.

Soknaradili krefst pess ad varnaradila verdi gert ad greida honum kr. 35.979.725 i
skadabadur, auk alls kostnadar sem fallid hefur til vegna malsins, s.s. |6gmannspdknun
0g kostnad vid matsgero.

Af hdlfu soknaradila er & pvi byggt ad samkvaant fjarfestingastefnu peirri sem
fylgdi fjarvorslusamningi adila skyldi verja 65% til kaupa a G, 30% skyldu vera i
hlutabréfum og 5% i verdbréfasédum. Hafi i fjarvorsusamningi verid sérstaklega merkt
vid pau bréf og §00i sem fjafesta skyldi i eins og fyrr er rakid. Af fyrirliggjandi
matsgerd E, se 1jost ad varnaradili hafi ekki fylgt umraeddri fjarfestingastefnu sem skyldi
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fra aramétum 1998 (sic) til 7. desember 2004. Hafi ekkert komid fram sem skyri eda
réttladi adgerdir varnaradila. Hafi soknaradili aldrel sampykkt fjarfestingar sem ekki
rumudust innan fjarfestingarstefnunnar.

Soknaradili bendir & ad hafi einhvern tima &t ad endurnyja fjarfestingastefnuna
hefdi annad hvort purft ad geta pess i samningi adila eda semja sérstaklega par um sidar.
Skjol sem sidar hafi einhlida verid Gtbdin af varnaradila og ekki borin undir soknaradila
hafi enga pydingu. Hafi sdknaradila aldrei verid kynnt éundirritud fjarfestingastefna,
dagsett 20. desember 2000, og Onnur, dagsett 30. desember 2002, hafi aldrei verid
sampykkt af hans hdfu.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili gerir addlega pa krofu ad méi pessu verdi visad fra
arskurdarnefndinni en til vara ad 6llum kréfum soknaradila verdi hafnad.

Krofu sina um fravisun masins stydur varnaradili peim rokum ad grundvéllur
krofugerdar soknaradila sé rangur par sem eingdngu sé byggt & peirri forsendu ad fara
hafi att eftir peirri fjarfestingastefnu sem gerd hafi verid pegar sbknaradili hof vidskipti
vid varnaradila. PO sé ekki farid eftir peirri stefnu i diti E, vid Gtreikning & kréfum
soknaradila heldur midad vid ad heimilt hafi verid ad fjarfesta i erlendum hlutabréfum.
Gerir varnaradili ennfremur ymsar athugasemdir vid paa forsendur sem lagdar eru til
grundvallar mati E, um avoxtun safns soknaradila. Midist matid vid ad fjarfest hefdi verid
fyrir 65% af markadsverdmadi safnsins pann 31. desember 1997 i tilteknum G, i jofnum
hlutféllum og ad medal nafnavoxtun safnsins fra 31. desember 1997 til 9. desember 2004
hefdi verid 8,2%. Varnaradili bendir & ad vidskipti adila hafi hafist 3. april 1998 pegar kr.
50.000.000 voru afhentar varnaradila, en kr. 10.000.000 hafi verid greiddar til vidbotar 3.
jani 1998. Ekki sé hins vegar agreiningur um ad fjarfestingastefnunni hafi verio fylgt &rid
1998. b6 komi fram i mati E, ad E, hafi ekki haft tima til ad ganga Ur skugga um hver
raunveruleg avoxtun G, hafi verid & pvi timabili sem um raeddi.

Varnaradili kvedur ennfremur liggja fyrir ad soknaradili hafi sagt upp samningi
adilai jantar 2003 og hafi skyr fyrirmadi verid gefin um ad hreyfa ekki vid safninu. Hafi
pad pvi verio vorsusafn en ekki eignastyringasafn. Verdi pvi ekki midad vid annan
timamark en uppsdgn samnings. Pa gefi hofundar ditsins sér forsendur um ad fjarfest
hefdi verid i G, i j6fnum hlutféllum og ad auki ad um linulega &voxtun hafi verid ad rada
sem eigi ser enga stod i raunveruleikanum. Segi hofundarnir og ad hafa skuli fyrirvaraum
meinta krofu sbkum pess hvernig han er unnin. ba bendir varnaradili 4 ad i aitinu séu i
atrelkningum tekin saman i einu lagi hlutabréf og verdbréfagodir sem leidi til rangrar
nidurstodu.

Af framangreindum astasdum telur varnaradili Utilokadar ad leggja krofurnar eins
0g paa eru settar fram til grundvallar i mainu. Séu paa ekki byggdar a stadreyndum og
adferdin sem notud hafi verid sé rong. Buid hafi verid til imyndad verdbréfasafn og
dadlud a pad linuleg avoxtun. Leidi framangreint til pess ad visa verdi mainu fra
arskurdarnefndinni. Visar varnaradili i peim efnum til 6. og 7. gr. sampykkta fyrir
arskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmal afyrirtaei.

Ahragrandi varakréfu sina bendir varnaradili & ad st fjérfestingastefna, sem fylgdi
upphaflegum samningi adila, hafi ekki verid st eina sem leggja &ti til grundvallar i
vidskiptum adila. EKki hafi verid gerd skrifleg stefna fyrir arid 1999 en & yfirliti pess ars
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komi fram ad nokkur breyting hafi verid gerd fra upphaflegri stefnu. Skriflegar breytingar
hafi verid gerdar fyrir arid 2000 og aftur i &rslok 2002. Allar fjarfestingastefnurnar seu
oundirritadar svo Ogerlegt sé ad hada pvi fram ad vid Urlausn mésins verdi ad leggja
hina fyrstu til grundvallar. Af endurritum simtaa og yfirlysngum starfsmanna
varnaradila se 1jost ad sdknaradila og eiginkonu hans hafi verid |jés su fjarfestingastefna,
sem fylgt hafi verid & hverjum tima, og hafi ekki verid farid Ut fyrir hana.

Varnaradili bendir & ad samkvaamt samningi adila sé honum veitt fullt og
Otakmarkad umbod til kaupa og solu a verdbréfum samkvaamt medfylgjandi
fijarfestingarstefnu. Ra&dist efni umbodsins af peirri fjarfestingastefnu sem i gildi hafi
verid a hverjum tima. Hafi soknaradili engar athugasemdir gert vid pa stefnu sem fylgt
hafi verid hverju sinni. Hins vegar hafi soknaradili einhverju sinni gert athugasemdir vid
avoxtun og einstok vidskipti.

Varnaradili telur ad lita verdi svo a ad naid samréd vid soknaradila og eiginkonu
hans og athugasemdalaus framkvaamd varnaradila fra pvi i april 1998 par til skyr og
oOtviraed fyrirmadi hafi komid fra peim hjonum i simtélum 30. desember 2002 og 10.
jantar 2003 um ad halda safninu Gbreyttu feli i sér sampykki a peim fjarfestingastefnum
sem fylgt hafi verid. Beri simtdlin, dsamt framlégdum yfirlysingum starfsmanna
varnaradila, pad med sé&r ad mikid samband hafi verid milli adila & samningstimanum. Ad
svo miklu leyti sem litid yrdi svo & ad varnaradili hafi farid at fyrir umbod sitt verdi
ennfremur ad telja soknaradila skuldbundinn vid einstok vidskipti sokum athafnaleysis,
enda hafi ekki verid gerdar athugasemdir af hans halfu fyrr en 5. oktober 2004.

V.
Nidur stada.

SOknaradili gerir i malinu kréfu um ad varnaradili greidi honum kr. 35.979.725.
Byggist krafan a matsgerd sem E,. hefur unnid ad beioni soknaradila og lysir ad sogn
mismuni & liklegri stddu eignasafns soknaradila hinn 7. desember 2004 hefdi
fijarfestingastefnu med samningi adila, dagsettum 31. mars 1998, verdid fylgt, og
raunverulegri stoou safnsins pann dag. Er nidurstadan sbgd grundvdllud & pvi ad
fjarfestingastefnu hafi ekki verid fylgt sem skyldi fra arslokum 1998 til 7. desember 2004.

Samkvaamt greindri fjarfestingastefnu, sem ekki virdist vera agreiningur um ad
hafi verid hluti &durnefnds samnings adila, skyldi 65% varid til kaupa & G,, 30% til kaupa
a4 hlutabréfum og 5% til kaupa & hlutdeildarskirteinum i verdbréfasiodum. |
fjarfestingastefnunni er sérstaklegatiltekio ad kaupa skuli mikid i C, en litid af amennum
hlutabréfum. | nefndu mati er komist ad peirri nidurstédu ad varnaradili hafi adeins einu
sinni & ofangreindu timabili verid innan umsamdrar fjarfestingastefnu midad vid
arsfjoroungslega stédu safnsins.

I mati E, er komist ad peirri nidurstédu ad medalnafnavoxtun peirra 65%
eignasafnsins, sem vera étu i G, hefdi ordid 8,2% a arsgrundvelli fra 31. desember 1997
til 9. desember 2004, midad vid ad fjarfest hefdi verid i jofnum hlutfollum i einstbkum
flokkum. Tekid er fram ad ekki sé med dllu rétt ad adla ad arlegur medalvoxtur fra 31.
desember 1998 til 9. desember 2004 hefdi verid jafn mikill og fra 31. desember 1997 til
9. desember 2004. Hins vegar hafi ekki gefist timi til ad skoda hver medalvoxtur G, hafi i
reynd verid a sidargreinda timabilinu, sem atlunin hafi verid ad skoda, og sé pvi gengid
at fra peirri forsendur ad linulegur medalvoxtur & timabilinu hafi verid 8,2%. Tekur E,
fram ad hafa skuli fyrirvara & nidurstédu metinnar kréfu af pessum sokum.
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| annan stad kvedur E, reynt ad dadla arlegan medalvoxt peirra 35% eignasafns
sOknaradila, sem verja skyldi til kaupa a hlutabréfum og hlutdeildarskirteinum i
verdbréfasiodum, Gt fra vegnum medalvexti Urvasvisitolu Kauphallar islands og
medal avoxtunar hlutabréfa i Bandarikjum Nordur-Ameriku fra arsbyrjun 1998 til arsloka
2003. Af matinu verdur p6 ekki annad rédio en ad fyrsta vidmidunarérid sé 1999 en ekki
1998. Er midad vid ad pessi hluti verdbréfasafns soknaradila hefdi skipst til helminga i
annars vegar hlutabréf, sem fylgt hefdu préun Urvalsvisitélunnar, og hins vegar hlutabréf,
sem fylgt hefou medalproun bandariskra hlutabréfa. Hvergi er vikid ad proun C, sem
kaupa skyldi mikid i samkvaemt nefndri fjarfestingastefnu. Er komist ad peirri nidurstodu
ad reitknadur veginn arlegur medalvoxtur islenskra og erlendra hlutabréfa fra pvi i
arsbyrjun 1998 til &rsloka 2003 hafi verid 9,68%. Tekid er serstaklega fram ad pessi
forsenda sé i besta falli matskennd og beri pvi ad taka nidurstédunni med fyrirvara. ba se
heldur ekki tekid tillit til gengisahadtu.

A grundvelli framangreindra forsenda er vegin medaéavioxtun heildarsafns
soknaradila fra 31. desember 1998 til 7. desember 2004 reiknud 8,72% og mismunur a
stédunni eins og hun hefdi &t ad vera ad gefnum framangreindum forsendum og
raunverulegri stodu pvi kr. 35.929.740, ad teknu tilliti til Uttekta soknaradila.

Krafa soknaradila byggir samkvaant framansdgdu & fyrrgreindri matsgerd E, Er
mat fyrirtakisins ymsum annmdrkum had eins og rakid er hér ad framan. Byggt er &
ymsum gefnum forsendum, sem ekki eiga sér ad dllu leyti stod i umsaminni
fjarfestingastefnu, og gerdir fyrirvarar af hélfu fyrirtakisins gafs vid Gtreikninga og
nidurstddur. P& er og til pess ad lita ad upphafstimi vid Utreikning E, & nafnéavoxtun
midast annars vegar vid 31. desember 1997 og hins vegar arsbyrjun 1998. Varnaradili tok
hins vegar ekki vid fjarmunum til vérslu fra soknaradila fyrr en 3. april 1998 og pa kr.
50.000.000 og aftur kr. 10.000.000 3. juni 1998. Er og heldur ekki deilt um ad varnaradili
hafi fylgt umsaminni fjéarfestingastefnu arid 1998. Ennfremur skal pess getid ad i
Utrelkningi & kréfu soknaradila er midad vid lokadag 7. desember 2004. Virdist pvi i engu
tekid tillit til pess ad soknaradili madti fyrir um pad i arsbyrjun 2003 ad varnaradili hadti
vidskiptum med pau verdbréf soknaradila sem hann hefdi i vorslum sinum.

Samkvaant framansdgdu eru dlikir annmarkar & krofugerd og md atilbinadi
soknaradila ad ekki pykir unnt ad taka malid til drskurdar, sbr. og e-lid 6. gr. og 7. gr.
sampykkta fyrir Urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki, dagsettra 8. juni 2000.
Verdur pvi ekki hjapvi komist ad visa mélinu fra arskurdarnefndinni.

Urskurdarord:
Madli soknaradila, M, & hendur varnaradila, fjarmalafyrirtakinu F, er visad fra
arskurdarnefndinni.
Reykjavik, 19. september 2005.
Gudjon Olafur Jonsson
Geir Arnar Marelsson Grétar Grétarsson

iris Osp Ingjaldsdottir Solvi Sélvason



