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Akvordun nr. 52/2010
Fullyrdingar og upplysingar um vidbotarlifeyrissparnad a vefsidu Allianz Island hf.

l.
Erindid

Neytendastofu barst erindi Arion banka hf. med bréfi, dags. 18. jantar 2010, par sem kvartad er
yfir markadsefni Allianz & islandi hf. [ erindinu segir ad & vefsidu Allianz, allianz.is, hafi félagid
birt upplysingar par sem lagmarksavoxtun lifeyrissparnadar Allianz sé s6go 2,25% eda haerri og
ad sveiflur i avoxtun séu litlar. P4 komi fram i yfirliti ad medalavoxtun lifeyrissparnadar Allianz,
verdbolgu- og gengisleidrétt, sé 10,99% & arunum 2003-2008. | upplysingunum sé ekki gerd
grein fyrir pvi med skyrum heatti ad fyrrgreind lagmarksavoxtun sé i evrum. Pannig sé
raunverulega ekki um ad raeda pa lagmarksavoxtun sem islenskir neytendur megi buast vid ad
njota enda fari Gtgreidsla lifeyrissparnadar fram i islenskum kronum. Arion telji ad i
upplysingum Allianz sé med medvitudum hetti sneitt hja peirri grunnforsendu er vardi gengi
gjaldmidils sem avoxtun sé reiknud i og pannig synt fram & adra lagmarksavoxtun en sjodfélagar
njoti i raun. Telur Arion upplysingarnar settar fram med rongum og villandi hetti og brjoti
pbannig gegn 5., 6. og 1. mgr. 9. gr. laga nr. 57/2005, um eftirlit med vidskiptahattum og
markadssetningu. Arion telur pad auka & alvarleika brotsins ad um itrekada hattsemi sé ad raeda,
eins og nanar veradi gerd grein fyrir sidar.

Um tilgreiningu lagmarksavoxtunar segir i bréfi Arion ad & heimasidu Allianz sé sérstok
umfjéllun um Avilifeyri. par komi fram ad pyska rikid haldi uppi mjog virku eftirliti med
storfum tryggingarfélaga og ad strangar reglur gildi um fjarfestingarstefnu slikra félaga par i
landi. bad leidi af pyskum légum ad heimilt sé ad lofa allt ad 2,25% lagmarksavoxtun.
Sérstaklega sé tekid fram ad avoxtun Allianz hafi verid herri sidustu ar. Pa sé fjallad um ad litlar
sem engar sveiflur hafi verid i avoxtun & sidastlionum arum og ad Allianz hafi ad jafnadi nad
meira en 7% avoxtun i meira en 30 ar. bad tryggi ad vidskiptavinurinn viti ad hverju hann gangi
begar hann purfi & fé sinu ad halda.



A sama stad & heimasidu Allianz komi fram ad islendingar hafi haft sparnad sinn i islenskum
krénum, p.m.t. skyldulifeyrissparnad. Vidskiptavinir Allianz spari hins vegar i evrum og njoti
g6drar dvoxtunar. P4 sé einnig bent & stofnar Allianz og virdi sjoda félagsins, undir fyrirsdgninni
,»Stodugleiki og mikil reynsla®.

Arion gerir athugasemdir vid framsetningu upplysinganna vardandi lagmarksavoxtun. Allianz
lofi ad tryggja lagmarksavoxtun um 2,25% i skjoli pyskra laga. Ekki komi fram i hvada
gjaldmidli avoxtunin sé tryggd en sennilegt megi telja ad pyska rikid tryggi innisteedur sjédofélaga
i 6drum gjaldmidlum en evru. Su stadreynd komi ekki skyrt fram i umreeddum upplysingum &
heimasiou Allianz, en kunni p6 ad varda islenska neytendur miklu pegar tekin er afstada til pess
hvar dvaxta eigi &visparnadinn. I pvi samhengi bendir Arion & ad avoxtun i islenskum krénum sé
hinn raunverulegi meelikvardi & sparnad neytandans enda fai hann lifeyrissparnadinn greiddan at
i islenskum kronum, ekki evrum. Pad eigi lika vid pegar inneign sé flutt fr4 Allianz til annarra
vorsluadila lifeyrissparnadar og pegar um fyrirframgreidslu lifeyrissparnadar sé ad raeda. Arion
telji upplysingarnar villandi og til pess fallnar ad valda neytendum tjoni vegna gjaldeyrismunar
og gjaldeyrisaheettu.

Um fullyrdingu Allianz pess efnis ad sveiflur i avoxtun séu litlar segir i bréfi Arion ad par sem
um sé ad reda sparnad i evrum fai Arion ekki séd hvernig fullyrdingin standist enda sé
sparnadurinn og avoxtun hans had gengismun og gengisdhatta pvi toluverd. Telur Arion
fullyrdinguna afar 6heppilega og til pess fallna ad styrkja tri neytandans i pa att ad raunverulega
sé tryggd 2,25% &voxtun i islenskum krénum en ekki evrum, eins og rétt sé.

A yfirlitssidu Allianz um vidbotarlifeyrissparnad komi fram fullyrding um ad Allianz bjodi
druggustu avoxtun sem um geti hér & landi. Algengasti meelikvardi ahattu séu sveiflur i avoxtun,
meldar med stadalfraviki. Samkvemt mati Dimson, Marsh og Staunton hafi stadalfravik
heimshlutabréfasafns verid 17,2% & arunum 1900-2002." Stadalfravik raunavoxtunar Allianz i
krénum hafi hins vegar verid 29,8% a arunum 2003-2008, sbr. upplysingar um avoxtun a vefsiou
Allianz. Til vidbotar megi nefna ad einungis 2 af peim 16 16ndum, sem Dimson, Marsh og
Staunton reiknudu stadalfravik hlutabréfa fyrir, hafi verid med harra stadalfravik en Allianz,
meelt i islenskum krénum.

Til samanburdar hafi stadalfravik raunavoxtunar i Lifeyrisauka 5, sem sé fjarfestingarleid i
lifeyrissparnadi hja Arion, fyrir timabilid 2003-2008 verid 1,2%. I islenskum krénum hafi
sveiflur i avoxtun Allianz verid samberilegar og sveiflur & sveiflumestu hlutabréfamdérkudum
heims, & medan sveiflur Lifeyrisauka 5 hafi verid litlar. Fullyrding Allianz um 6ruggustu
avoxtun sem um geti hér & landi sé pvi ekki einungis villandi heldur beinlinis rong. Ad sama

! Dimson, Marsh og Staunton (2004:jan/feb). Irrational Potimism i Financial Analysts journal.



skapi sé umfjollun Allianz um Avilifeyri undir fyrirsogninni ,,Litlar sem engar sveiflur i
avoxtun‘ augljoslega sama marki brennd.

Pvi metti halda fram ad neytandanum sé gerd naegjanlega grein fyrir pvi ad um sparnad og p.a.l.
avoxtun i evrum seé ad reeda vegna umfjollunar Allianz undir fyrirsdgninni ,,sparnadur i evrum®.
Arion telur svo ekki vera. Gera verdi miklar krofur til adila sem bjodi lifeyrissparnad um
upplysingagjof til neytenda og skyrleika hennar. Allianz sé i yfirburdastoou gagnvart
neytandanum og taka verdi skyrt fram gagnvart vidskiptavininum i hvada mynt Allianz tryggi
2,25% lagmarksavoxtun. b4 vekur Arion athygli & pvi ad umfjollun Allianz um stédugleika og
reynslu seé til pess fallin ad auka tri neytandans & pvi ad raunverulega sé um ad raeda 2,25%
lagmarksavoxtun i islenskum krénum.

Um &voxtunartdlur Allianz segir i bréfi Arion ad & heimasidu Allianz sé umfjollun med
fyrirsognina ,,Allt um avoxtun Allianz“. Um s¢ ad rada toflu par sem fjallad s¢ um avoxtun
Allianz i byskalandi & arunum 2003-2008 og uppreiknada avoxtun fyrir island & sama arabili.
Medalavoxtun Allianz, verdbolgu- og gengisleidrétt, yfir timabilid er synd 10,99%. Engir
fyrirvarar séu gerdir vido nidurstdduna af halfu Allianz. Athygli veki ad avoxtun Allianz i
pyskalandi sé tilgreind ad medaltali 5,32% & sama timabili. Mismunur avdxtunar milli landa &
pessum tima orsakist af verdbdlgu & islandi og gengisbreytingum en badir pettir vegi pungt &
arinu 2008 og valdi verulegri heekkun medaltalsins.

Arion telji framsetningu sem pessa til pess fallna ad vekja falskar veentingar hja vidskiptavinum
og uppfylli ekki paer krofur sem gera megi til markadsefnis af pessu tagi skv. akveedum laga nr.
57/2005. Edlilegra veeri ad vekja athygli vidskiptavina sérstaklega & peim sérstoku adsteedum
sem orsaki hina hau medalavoxtun & arabilinu og peer asteedur og ahaettur sem liggi ad baki.

I nidurlagi bréfsins segir ad gera verdi rikar krofur til peirra adila sem taki & moti og avaxti
lifeyrissparnad almennings og p.m.t. pess markadsefnis sem peir noti i starfsemi sinni. Arion
bendir sérstaklega & ad markadsefni eins og pad sem hér um raedir hafi mikil ahrif & neytendur.
Slik gdgn seu oft og tidum pad sem r&di drslitum um val peirra & avoxtunaradila
lifeyrissparnadar. Allianz hafi & sidustu misserum brotid itrekad gegn akvaedum laga nr. 57/2005,
sbr. akvordun Neytendastofu nr. 1/2009, sem stadfest hafi verid med urskurdi afryjunarnefndar
neytendamala i mali nr. 3/2009, og akvordun Neytendastofu nr. 35/2009. pvi leggi Arion fyrir
Neytendastofu ad banna Allianz ad kynna fjarfestingarkosti sina med umraeddum hetti og ad
bannid taki gildi strax og gildi & medan a medferd malsins standi. P4 sé pess einnig krafist ad
Neytendastofa beiti heimild sinni skv. 22. gr. laganna og leggi hastu mégulegu stjornvaldssekt &
Allianz.



1.
Mélsmedferd

1.
Erindi Arion var sent Allianz til umsagnar med bréf Neytendastofu, dags. 29. janGar 2010. |
bréfinu kom fram ad i erindi Arion veeri med almennum heetti visad til dkveeda 6. og 9. gr. laga
nr. 57/2005 en ad mati stofnunarinnar geetu dkveedi 2. og 4. mgr. 6. gr. og b. lidur 1. mgr. og 2.
mgr. 9. gr. komid til &lita.

Svar Allianz barst Neytendastofu med bréfi, dags. 12. febriar 2010. I bréfinu segir ad vegna
tilvisunar til 4kveedi 9. gr. laga nr. 57/2005 sé naudsynlegt ad taka fram ad i kynningarefni &
heimasidu Allianz komi fram stutt samantekt helstu upplysinga um voéruna. Enginn
vidskiptavinur geti hins vegar gert samning vid Allianz & grundvelli pessara upplysinga
eingdngu. Adur en gengid sé fra samningi fari fram itarleg kynning 4 samningnum, reglum sem
um hann gilda og greining & porfum hvers og eins vidskiptavinar. Vid pad sé til hins ytrasta fylgt
akveedum laga um vidbotarlifeyrissparnad og strongum kréfum um upplysingar og radgjof i
[6gum um vatryggingasamninga. Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med pvi ad akvedum
framangreindra laga sé fylgt. Akvordun neytandans um vidskipti sé aldrei tekin & grundvelli
kynningarefnis & heimasidunni heldur & grundvelli peirrar rddgjafar sem hverjum og einum sé
veitt. Mat & vidskiptum Allianz i skilningi 1. og 2. mgr. 9. gr. laganna verdi pvi ad taka mid af
6llum upplysingum og allri radgjof sem Allianz veiti veentanlegum vidskiptavinum vid kynningu
og s6lu & vorunni. Mat & pvi hvort hattsemi fyrirteekis sé oréttmeet feli i sér ad meta hvort hun
geri pad ad verkum ad neytandi taki vidskiptadkvordun sem hann hefdi ella ekki tekid. Kvortun
Arion lati einungis ad tilgreindum upplysingum i kynningarefni & heimasidu félagsins sem se
ekki beinlinis etlad ad hafa ahrif & vioskiptadkvardanir neytenda vardandi voru eda pjonustu.

Allianz telji ekki fot fyrir kvortun Arion og hafni pvi alfario ad upplysingar & heimasidu
félagsins brjoti i baga vid akveedi laga nr. 57/2005. Allianz hafi i upplysingagjof pessari a
heimasiou sinni og allri framsetningu pvert & moti geett pess vandlega ad veita fyrirliggjandi
sannar, ndkvemar og vandadar upplysingar vardandi pessa voru. Fullyrdingar séu studdar
raunverulegum fyrirliggjandi gégnum og utreikningar og forsendur peirra Gtskyrdir en Allianz
hafi notid atbeina 6ha&dra sérfreedinga vid Gtreikning a avoxtun og forsendur slikra Utreikninga.
Vid atreikning medalavoxtunar og framsetningu hafi Allianz sérstaklega haft til hlidsjonar
forsendur i nidurstédum Neytendastofu i malum nr. 1/2009 og 35/2009 vardandi Utreikninga a
avoxtun og framsetningu.

Allianz telji pad krefjast tima og &setnings ad snua svo utdr pvi efni sem birtist & vefsidu Allianz
med peim hatti sem gert sé i kvortun Arion. Sa annmarki sé & tilefni kvortunarinnar ad gerdar
séu athugasemdir vid tiltekin atridi i pessum upplysingum & heimasidu félagsins an pess ad



upplysingarnar séu skodadar i heild sinni og i samhengi vid 6nnur atridi og itarlegri utskyringar
sem i pessum sému upplysingum sé ad finna.

I bréfinu er kvortunum Arion svarad i somu rod og i erindi. Um tilgreiningu lagmarksavoxtunar
segir i bréfi Allianz ad idgjoldum rétthafa Avilifeyris Allianz sé radstafad til kaupa &
lifeyristryggingu eins og fyrr greini. pad vilji svo til ad pad sé aratuga reynsla af &voxtun Allianz
Lebensversicherungs AG, médurfélags Allianz, pratt fyrir ad samningur um Avilifeyri Allianz
hafi einungis stadid til boda fra arinu 2002. Allar peer fullyrdingar sem sé ad finna & heimasidu
Allianz séu sannar og gégnum studdar.

Arion hafi kvartad yfir framsetningu upplysinganna og telji ad mogulegt sé ad misskilja i hvada
gjaldmidli tryggd avoxtun sé. I kvortuninni hundsi Arion énnur atridi i pessum upplysingum og
pa grundvallarforsendu samninganna ad idgjoldum sé skipt i evrur, radstafad til kaupa & pyskri
lifeyristryggingu og ad sparnadurinn sé avaxtadur i Pyskalandi i evrum. Upplysingar um avoxtun
liggi fyrir og til vidbotar séu upplysingar um gengis- og verdbodlguleidréttingar opinber gogn.
ber upplysingar séu skyrlega tilgreindar undir fyrirségninni ,,Allt um avoxtun Allianz*. bar
komi fram pear forsendur sem skipti mali, avoxtun i byskalandi, verdbolga & islandi og
gengisbreytingar, allt fra pvi ad Allianz hof ad selja pessa voru hér & landi. Auk pess sé visad til
peirra heimilda sem til grundvallar liggi og hvernig medaltal sé reiknad.

pvi er alfarid hafnad ad framsetningin sé villandi og til pess fallin ad valda neytendum tjoni
vegna gjaldeyrismunar og gjaldeyriséahzttu eins og Arion haldi fram.

Um fullyrdingar um litlar sveiflur i &voxtun segir i svari Allianz ad samningar um
vidbotarlifeyrissparnad séu langtimasamningar, almennt hugsadir til tuga &ra en ekki nokkurra
missera. Upplysingar um langtimadvoxtun skipti pvi augljoslega mali. Eins og adur greini liggi
fyrir upplysingar um avéxtun modurfélags Allianz i Pyskalandi sidastlidin 30 ar. bad liggi fyrir
samkvaemd peim gdégnum ad litlar sem engar sveiflur hafi verid i avoxtun. Pad geti ekki nokkrum
manni dulist ad hér sé visad til peirrar avoxtunar, ekki neins annars. Upplysingar um verdbolgu
0g gengisbreytingar krénu gagnvart evru séu svo skyrlega tilgreindar.

Hvernig svo sem Arion Kkjosi ad meta melikvarda ahattu eda rangtulka kynningarefni a
heimasidu Allianz hljoti ad teljast ljost ad ekkert i upplysingunum bendi til pess ad nokkur
abyrgist stodugleika gengis og ad framangreind millifyrirségn visi ekki til annars en ad litlar sem
engar sveiflur hafi verid i avoxtun sjoda Allianz i pyskalandi.

Vardandi umfjéllun Arion um melikvarda a ahettu segir i bréfinu ad nefna megi ad avoxtun
Allianz i byskalandi & arunum 2003-2008 sé ad medaltali 5,32% med stadalfraviki milli ara um
pad bil 0,3%, sem hljoti ad teljast litill breytileiki i &voxtun i flestum samanburdi. Til demis ef



skodud séu manadarleg gogn fyrir timabilido desember 2002 til desember 2008 pa sveiflist
arsavoxtun Nasdaq composite visitélu fra um pad bil -25% upp i um pad bil 15%. Fyrir SP-500
visitolu sé pessi sveifla fra um pad bil -50% upp i 30%. Pad sé pvi ljost ad breytileiki i &voxtun &
hlutabréfamérkudum sé mérgum steerdargradum meiri en breytileiki i avoxtun i sjgoum Allianz.
pad sé pvi haepid ad halda pvi fram ad sveiflur i avoxtun Allianz séu svipadar pvi sem gerist &
hlutabréfamérkudum.

Allianz visi til reglna pyskra laga um skilyrdi til ad lofa lagmarksavoxtun, Allianz visi til pyskra
laga sem takmaki fjarfestingarheimildir liftryggingarfélaga og reglugerdar um fjarfestingar
vatryggingarfélaga. pyska fjarmalaeftirlitio viohaldi strongu eftirliti med pvi ad logum sé
framfylgt og megi benda & ad pad eftirlit hafi sannad gildi sitt par sem ekkert pyskt
liftryggingarfélag hafi lent i 6géngum med fjarfestingar sinar og purft ihlutun opinberra adila,
eins og gerst hafi hér & landi i kjolfar bankakreppunnar. b4 sé visad til mats alpj6dlega
matsfyrirteekisins Standard & Poor‘s a gjaldheafi Allianz, yfir 100 ara reynslu tryggingar-
felagsins, fjarfestingarstefnu Allianz og fyrirliggjandi gagna um avoxtun sidastlidin 6 ar, 5,33%
ad medaltali og sidastlidin 30 & um 7% ad medaltali. Fullyrding Allianz um ad hér sé um ad
reda ,,0ruggustu avoxtun sem um getur hér 4 landi* eigi pvi fyllilega vid rok ad stydjast.

Um avoxtunartdlur Allianz segir i bréfinu ad Arion geri athugasemd vid ad ekki séu gerdir
fyrirvarar vid nidurstdou & avoxtunartdlum. Auk pess telji Arion ad verdbdlga og
gengisbreytingar & arinu 2008 vegi pungt og séu til pess fallnar ad vekja falskar veentingar og
edlilegra vaeri ad vekja athygli 4 peim sérstoku adstedum sem orsaki ,,hina hau medalavoxtun a
arabilinu og per astedur og ahattur sem liggja ad baki“. Allianz bendir & ad med peim
upplysingum sem hér um reedir séu gefnar réttar upplysingar um pad sem fyrir liggi og skipt geti
neytanda mali vardandi pa véru sem um raedir. Allianz hof sélu & umreeddum samningum hér a
landi &rid 2002 og syni taflan &voxtunartolur fra peim tima. Engu sé leynt eda sleppt. Heimildir,
forsendur og Utreikningar séu auk pess syndir. I toflunni sé skyrt Gt med eins skyrum hztti og
mogulegt sé ad asteeda harrar avoxtunar 2008 sé gengisbreyting. Badi sé gengisbreytingin sjalf
skilgreind og einnig sé med skyrum hatti greint fra pvi ad avoxtunin i byskalandi hafi verid
5,6% pannig ad allir skilji einfaldlega ad haekkun frd 5,6% upp i 69,1% sé vegna gengishruns
krénunnar, en ekki vegna avoxtunar sjoda Allianz.

Eins og adur hafi fram komid verdi vid mat & vidskiptahattum i skilningi 9. gr. laga nr. 57/2005
ekki tindir Gt einstakir kaflar, malsgreinar eda atridi i kynningarefni, & heimasiou eda
auglysingum. R&dgjof Allianz vid vidskiptavini og upplysingagjof felist m.a. i upplysingum um
avoxtun, hvada peettir hennar séu tryggdir, hvar avoxtunin fari fram og hve mikid alls konar
Gvissupzettir geti haft ahrif & avoxtun. itarlega sé farid i ahrif gengisbreytinga & milli islensku
kronunnar og evrunnar. ltarlega sé raett um ostodugleikann sem pessu fylgi svo ad vidskiptavinir
geri sér grein fyrir 6llum pattum sem ahrif hafi & avoxtun.



Allianz hafi leitad til Hagfraedistofnunar Haskola islands til ad fa ar pvi skorid hvernig veeri
freedilegast rétt ad setja upp gengis- og verdbolguleidréttar avoxtunartoflur. Hafi nidurstadan
verid su ad best veeri ad birta &voxtunina i byskalandi, gengis- og verdbolguleidrétta sérstaklega
og birta svo leidrétta avoxtun m.t.t. verdbdlgu- og gengisbreytinga. Tafla Allianz, sem Arion
kvarti yfir, sé sett upp med hlidsjon af sambarilegum téflum sem Hagfraedistofnun vinni.

Ad lokum segir i bréfinu ad pad sé mat Allianz, m.a. ad teknu tilliti til akvardana Neytendastofu,
ad upplysingar um &voxtun sparnadar, eiginleika hans og arangurs sem veenta megi af honum
verdi & pessum vettvangi ekki settar fram med skyrari hetti. baer upplysingar sem um radir séu
ad ollu leyti i samraemi vid peer krofur sem gerdar séu til slikra upplysinga, skv. akvaedum 6. gr.
laga nr. 57/2005 og 6drum &kveedum laganna. Vidskiptahettir Allianz geti auk pess ekki med
neinum heetti talist dréttmeetir i skilningi 5. gr., sbr. 9. gr. Kvértun Arion sé i besta falli byggo a
misskilningi. Han snui ad afmoérkudum atridum kynningarefnis sem verdi, vid mat & pvi hvort
vidskiptahattir Allianz geti talist oréttmeetir, ekki tekin Ur samhengi vid annad efni & vefsidu
Allianz né radgjof og kynningu sem félagid veiti vidskiptavinum sinum.

2.

Bréf Allianz var sent Arion til umsagnar med bréfi Neytendastofu, dags. 19. febriar 2010. Svar
barst med bréfi, dags. 1. mars 2010. [ bréfinu segir m.a. ad svar Allianz stadfesti pann grun Arion
ad um tryggingu i evrum sé ad raeda. Visad hafi verio til toflu um 7% medaltalsavoxtun, sem
ekki sé ad finna & heimasiou Allianz og fjallad um hundsun bankans & stadreyndum malsins auk
pbess sem visad hafi verid til t6flu sem syni umreikning avoxtunar ar evrum islenskar krénur. Su
tafla sé & allt 6drum stad & heimasidou Allianz en hin umkvartada fullyrding um trygga
lagmarksavoxtun og taki alls ekki & peirri upplysingaskyldu sem Arion telji hvila & Allianz skv.
I6gum nr. 57/2005.

Arion telji ad prétt fyrir alla vafninga og tilvisanir Allianz sé umfjéllunin eftir sem &dur villandi
og til pess fallin ad valda neytendum tjéni vegna gjaldeyrismunar og gjaldeyrisahattu enda sé
ekki gerd grein fyrir pvi ad lagmarkstrygging se i evrum. Telur Arion ad adstddu sinnar vegna
beri Allianz ad gera vidskiptavinum, sem og tilvonandi vidskiptavinum, grein fyrir pvi ad ekki sé
um tryggingu avoxtunar ad reda sem gagnist islenskum neytendum i 6llum tilvikum, p.e.a.s.
avoxtun kunni ad verda neikvad pegar tekid sé tillit til gengismunar.

I svari Allianz sé i raun einnig stadfestur skilningur bankans & fullyrdingum um litlar sveiflur i
avoxtun. Allianz fullyrdi ad visad sé til pyskrar avoxtunar sem hafi verid had litlum sveiflum a
sl. aratugum. Bent sé & toflu & vefsiou Allianz pvi til stadfestingar sem syni umbreytingar ur
evrum yfir i kronur. Arion fai & engan hatt skilid pa talkun Allianz ad 78,8% sveifla avoxtunar
fr& -9,7% og upp i 69,1% a sex ara timabili sé had litlum sveiflum, en slik hefur sveiflan verid a



avoxtun Allianz gengis- og verdbolguleidrétt & timabilinu 2003-2008. Oparfi sé ad fjolyrda um
pennan 1id en Arion bendir & ad hér sé um ad reda markadssetningu sparnadar & Islandi fyrir
islenska neytendur sem bui vid gjaldmidilinn islenska kronu. Verdi pvi, edlilega, ad meta
avoxtun, og par af leidandi sveiflur i &voxtun, peirra vidskiptavina i islenskum kronum.

3.
Bréf Arion var sent Allianz til umsagnar med bréfi Neytendastofu, dags. 4. mars 2010. Svar
Allianz barst stofnuninni med bréfi, dags. 15. mars 2010, par sem fram kemur m.a. ad tafla um
medalavoxtun sem fylgdi fyrra bréfi Allianz og gerdar séu athugasemdir vid i bréfi Arion hafi
verid send til studnings pvi ad allar fullyrdingar sem finna megi a vefsidu félagsins séu sannar og
gégnum studdar. Taflan hafi verid fengin hja modurfélagi Allianz i byskalandi.

itrekad er ad i upplysingum & heimasidu Allianz, sem og i 63ru kynningarefni, komi skyrlega
fram ad sparnadurinn sé avaxtadur i evrum. Megi auk pess nefna ad fyrir u.p.b. premur arum hafi
Allianz auglyst undir slagordinu ,,Sparadu i evrum® par sem fram komi ad 6ll &voxtun sé i
evrum. Pa séu upplysingar um gengis- og verdbolguleidréttingar fra pvi ad byrjad var ad bjoda
voruna hér & landi birtar til hlidsjonar i kynningarefninu & heimasidunni.

4,
Arion var sent bréf Allianz til upplysinga med bréfi Neytendastofu, dags. 22. mars 2010. Adilum
mals var einnig tilkynnt ad gagnadflun veeri lokid og yrdi malid pvi tekid til &kvordunar
stofnunarinnar. Med bréfinu fylgdi listi yfir gogn malsins.

1.
Nidurstada

1.

I mali pessu hefur Arion banki hf. kvartad yfir markadsefni Allianz & islandi hf. sem birtist &
vefsidu félagsins, allianz.is. 1 fyrsta lagi er kvartad yfir pvi ad lofad er 2,25% lagmarksavoxtun
an pess ad fram komi i hvada gjaldmidli avoxtunin sé tryggd. 1 68ru lagi er kvartad yfir
fullyrdingu um litlar sveiflur i avoxtun. par sem sparnadurinn sé i evrum er avoxtun had
gengismun og pvi sé gengisahattan téluverd og vidskiptavinir beri pa ahattu. | pridja lagi er
kvartad yfir fullyrdingu um ad Allianz bjodi éruggustu avoxtun sem um geti hér a landi. Par sem
sparnadurinn sé i evrum en neytendur & Islandi leggi fyrir i sjodinn og fai greitt Gr honum i
islenskum krénum purfi peir ad pola sveiflur & gengi gjaldmidlanna. Sveiflur & gengi valdi pvi ad
avoxtunin i islenskum krénum geti ekki talist 6rugg. I fjorda lagi er kvartad yfir avoxtunartofiu
fyrir arin 2003-2008. Telur Arion framsetningu toflunnar villandi og til pess fallna ad vekja
falskar vantingar hja vidskiptavinum.



Af hélfu Allianz er pvi hafnad ad framsetning markadsefnis & vefsidu félagsins sé villandi eda
upplysingar 6fullneegjandi. Hafa verdi i huga ad neytendur taki aldrei akvordun um ad eiga
vidskipti vid félagio a grundvelli eingbngu pessara upplysinga enda fari fram einstaklingsmioud
radgjof vid hvern og einn vidskiptavin. P4 hafi Arion banki ad mati félagsins slitid umfjallanir &
heimasidunni Ur samhengi og ekki litid & upplysingarnar sem par koma fram i heild sinni.

2.
I erindi Arion er visad til pess ad bankinn telji hattsemi Allianz brjota gegn akvaedum 5. gr., 6.
gr. og 1. mgr. 9. gr. laga nr. 57/2005, um eftirlit med vidskiptahattum og markadssetningu. I bréfi
Neytendastofu, dags. 29. jantar 2010, kom fram ad stofnunin teldi &kveedi 2. og 4. mgr. 6. gr., b.
lidar 1. mgr. 9. gr. og 2. mgr. 9. gr. eiga vid i malinu.

I 5. gr. laga nr. 57/2005 er lagt almennt bann vid 6réttmaetum vidskiptahattum, adur en, & medan
og eftir ad vidskipti med voru fer fram eda pjonusta er veitt. Hvad teljist til oOréttmaetra
vidskiptahatta er nanar tilgreint i I11. — V. kafla laganna.

I 2. mgr. 6. gr. segir:

, Auglysingar og adrar vidskiptaadferdir skulu ekki vera osanngjarnar gagnvart keppinautum
eda neytendum vegna forms peirra eda sokum pess ad skirskotad er til dvidkomandi mala. “

I greinargerd med frumvarpi til samkeppnislaga nr. 8/1993 segir um 2. mgr. 21. gr., sem er
efnislega samhljoda nagildandi 2. mgr. 6. gr. laga nr. 57/2005, ad upplysingar sem fram komi i
auglysingum eda 6drum vidskiptaadferoum geti talist brot & akveedinu enda pott paer séu
efnislega réttar og sannar.

Pa segir i 4. mgr. 6. gr.:

, Fullyrdingar sem fram koma i auglysingum eda med odrum heetti parf fyrirteeki ad geta feert
sonnur a.

I 9. gr. laganna er um pad fjallad ad vidskiptahettir teljist villandi ef peir séu liklegir til ad
blekkja neytendur, t.d. med almennri framsetningu p6 gefnar seu upp réttar stadreyndir, eda ef
neytendum eru veittar rangar upplysingar i peim tilgangi ad hafa ahrif a akvordun peirra um ad
eiga vidskipti. | a.—g. 1id malsgreinarinnar eru tilgreindar paer réngu upplysingar sem éatt er vid og
i b. 1id seqir:



,, helstu einkenni voru eda pjonustu, t.d. notkun, samsetningu eda arangur sem veaenta ma af
notkun hennar *

pa segir i 2. mgr. 9. gr. laganna:

,, Vidskiptahcettir eru villandi ef ekki er greint fra upplysingum sem telja ma ad almennt skipti
mali fyrir neytendur eda peim er leynt og per eru til pess fallnar ad hafa ahrif & &kvéroun
neytenda um ad eiga vioskipti. *

Skv. dkvadinu teljast vidskiptahettir villandi ef fyrirteeki leynir upplysingum sem skipta mali
vid akvordun um ad eiga vidskipti eda paer eru veittar & Oljosan eda margreedan hatt. |
greinargerd med akvaedinu kemur fram ad hafa megi pau atridi til hlidsjonar sem tilgreind eru i
1. mgr.

3.
Arion kvartadi yfir fullyrdingu Allianz um tryggda 2,25% lagmarksavoxtun pvi ekki komi fram
med naegilega skyrum heetti ad um sé ad reeda avoxtun i evrum. Vegna gengisahattu geti avoxtun
sparnadarins i islenskum krénum verid legri. Med erindi Arion fylgdi Gtprentun af vefsidu
Allianz par sem hin umkvartada fullyrding kom fram. bar segir:

., Allianz tryggir lagmarksavoxtun upp & 2,25%

pyska rikid heldur uppi mjog virku eftirliti med stérfum tryggingarfélaga sinna og eru med
strangar reglur um fjarfestingarstefnu peirra. Samkvaemt pyskum légum er tryggingarféldgum
heimilt ad lofa allt ad 2,25% lagmarksavoxtun, avoxtun hefur verid mun herri en lofad er
sioustu ar.

Af hélfu Allianz hefur verid & pad bent ad & vefsidunni hafi komid fram ad sparnadurinn sé i
evrum og pvi megi gera rao fyrir pvi ad tryggd lagmarksavoxtun eigi vid um fjarhadir i evrum.
A sému sidu og fullyrding um tryggda lagmarksavoxtun segir:

., Sparnadurinn er i evrum
Islendingar hafa haft sinn sparnad i islenskum krénum, par med talid skyldulifeyrissparnadinn.
Vioskiptavinir Allianz hafa hinsvegar sparad i evrum og notio goorar avoxtunar. “

Med svarbréfi Allianz fylgdi Gtprentun af vefsidu félagsins og virdist af henni sem umfjéllun um

ad sparnadur se i evrum hafa verid feerdur ofar a siduna og kom pvi fram & undan umfjéllun um
tryggda lagmarksavoxtun.
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Eins og fram kom i &kvordun Neytendastofu nr. 35/2009 Kvértun Nyja Kauppings banka hf.
vegna markadsefnis Allianz Island hf. gerir stofnunin ekki athugasemdir vid pad p6 Allianz veiti
sjoafelogum sinum upplysingar um avoxtun lifeyrissparnadarins i evrum. Par sem sjodfélagar &
islandi koma hins vegar til med ad taka lifeyrinn Gt i islenskum krénum telur stofnunin
naudsynlegt ad fram komi med skyrum hetti hvort &voxtunin eigi vid um sparnad peirra eins og
hann er avaxtadur i evrum eda eins og hann er pegar kemur ad greidslum i islenskum kronum.

Neytendastofa telur ad umfjollun & vefsidu Allianz sé pess edlis ad af henni megi rdda ad um sé
ad reda avoxtun af sparnadinum i evrum. Stofnunin telur p6 ad Allianz geeti med mjog
audveldum heetti baett upplysingagjéfina an pess ad pad hafi nein efnisleg &hrif & pa4 umfjollun
sem fram fer & vefsidunni. pvi telur stofnunin ad Allianz beri ad geta pess med skyrari hatti ad
tryggd lagmarksavoxtun eigi vid um sparnad i evrum og pvi geti avoxtunin verid legri pegar
sparnadurinn og avoxtun hans hefur verid umreiknadur i islenskar kronur.

par sem pess er ekki getid med nagilega skyrum hetti ad tryggd lagmarksavoxtun & vid um
sparnadinn i evrum telur Neytendastofa upplysingarnar vera til pess fallnar ad gefa neytendum
ranga hugmynd um avinning af pjonustunni og pvi brjota gegn &kveedi b. lidar 1. mgr. 9. gr. laga
nr. 57/2005 og par med einnig gegn 5. gr. sému laga.

4,
Arion kvartar yfir peim fullyrdingum Allianz ad &voxtun & sparnadi hja félaginu sé si 6ruggasta
sem um geti hér & landi og ad sveiflur i avoxtun séu litlar. Neytendur & islandi sem spari hja
Allianz purfi ad bera gengiséhattu og pvi geti avoxtunin ekki talist 6rugg auk pess sem sveiflur i
avoxtun geti ekki verid litlar pvi gengissveiflur komi par til alita.

Allianz hefur feert rok fyrir pvi ad um langtimaavoxtun sé ad raeeda og pvi skipti upplysingar um
avoxtun Allianz i pyskalandi sidustu 30 &ra mali. Pad liggi fyrir ad & peim tima hafi sveiflur i
avoxtun verid litlar og liggi i augum uppi ad umfjéllun & vefsidu félagsins eigi vid um avoxtun i
evrum. Ekkert i upplysingum & sidunni bendir til pess, eda ma tulka sem svo, ad Allianz abyrgist
stddugleika gengis.

Af hélfu Allianz hafa ekki verio ferd rok fyrir fullyrdingu um ad Allianz bjédi 6ruggustu
avoxtun sem um geti hér a landi. Ad mati Neytendastofu er fullyrdingin mjég afgerandi og par
sem visad er til pess ad avoxtunin sé st 6ruggasta hér a landi telur stofnunin ad skilja megi hana
sem svo ad abyrgst sé tiltekin avoxtun i islenskum kronum. Allianz hefur brotid gegn akvadi 4.
mgr. 6. gr. laga nr. 57/2005 med pvi ad feera ekki sonnur & fullyrdinguna. ba telur stofnunin
fullyrdinguna til pess fallna ad hafa veruleg ahrif & akvéroun neytenda um ad eiga vidskipti.
Brytur fullyrdingin pvi einnig gegn dkveedum 1. mgr. 8. gr. og 5. gr. somu laga.
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Adur hefur verid rakid ad Neytendastofa telji upplysingar & vefsidu Allianz ekki nogu skyrar um
pad ad tryggd lagmarksavoxtun seé i evrum. Med visan til pess telur stofnunin ad i upplysingum
um litlar sveiflur i avoxtun verdi ad koma fram med mjdg skyrum hetti ad att sé vid avoxtun i
evrum og ad neytendur purfi samt sem &dur ad pola gengissveiflur. Neytendastofa telur
upplysingarnar pvi til pess fallnar ad gefa neytendum ranga hugmynd um &vinning af
bjonustunni og pvi brjota gegn &kveedi b. lidar 1. mgr. 9. gr. laga nr. 57/2005 og par med einnig
gegn 5. gr. somu laga.

5.

Arion kvartar yfir pvi ad & vefsidu Allianz sé sett upp i t6flu avoxtun Allianz fyrir arin 2003-
2008 par sem synd er avoxtun sjodsins i byskalandi annars vegar og & Islandi, verdbolgu- og
gengisleidrétt, hins vegar. Avoxtun sjodsins i islenskum kronum sé Gvenjulega mikil arid 2008
vegna verdbdlgu og hagstaeds gengismunar. I toflunni sé enginn fyrirvari gerdur vid peer sérstoku
adsteedur sem attu vid & arinu 2008 og pvi sé framsetningin til pess fallin ad vekja falskar
veentingar hja vidskiptavinum og uppfyllir ekki paer krofur sem gera megi til markadsefnis af
pessu tagi.

Allianz bendir & ad allar upplysingar i t6flunni séu réttar og sannar. Allianz hafi byrjad ad selja
umradda samninga hér & landi &rid 2002 og pvi syni taflan avoxtun fra peim tima. Gerd sé grein
fyrir pvi med eins skyrum heetti og mogulegt er ad gengisbreytingar hafi mikil &hrif & &rinu 2008
enda sé i toflunni sérstaklega tiltekid hverjar verdbdlgu- og gengisbreytingar séu.

Neytendastofa getur ekki fallist & pad med Allianz ad hinn almenni neytandi etti af téflunni einni
0g sér ad atta sig a pvi ad asteedu pess ad avoxtun arsins 2008 sé svo mikil megi rekja til hruns
islensku kronunnar og mikillar verdbdlgu hér a landi pad ar. Tilgangur upplysinganna hlytur ad
vera sé ad vekja athygli neytenda & pvi hver avoxtun fyrri ara hefur verid sem visbending um pad
hver avoxtun muni vera i framtidinni. Er pad mat m.a. byggd & pvi ad Allianz leggur i
markadsefni sinu &herslu & litlar sveiflur i &voxtun og tryggda lagmarksavoxtun, eins og fjallad
hefur verid um hér ad framan. Neytendastofa telur ad i pessu tilviki sé &steda til pess ad gera
neytendum sérstaka grein fyrir pvi hvers vegna avoxtun var svo mikil arid 2008. pa telur
Neytendastofa ekkert pvi til fyrirstodu ad Allianz setji fyrirvara vid avoxtunarupplysingar sinar.
Med visan til pessa er pad mat Neytendastofu ad framsetning & avoxtun Allianz an pess ad
neytendum seé gerd grein fyrir pvi ad avoxtun arsins 2008 sé nokkud ovenjuleg gefa neytendum
ranga hugmynd um avinning af pjonustunni og pvi brjota gegn akveedi b. lidar 1. mgr. 9. gr. laga
nr. 57/2005 og par med einnig gegn 5. gr. somu laga.

6.

Af halfu Allianz hefur verid a pad bent ad neytendur geti ekki gert samning vid félagid an pess
ad fram fari personumidad samtal par sem gerd sé frekari grein fyrir skilmalum pjonustunnar.
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Jafnvel pd stofnunin geti fallist @ ad ekki séu veittar allar upplysingar um skilméala pjonustunnar
& vefsiou félagsins eda i 6dru kynningarefni verdur par ad greina fra upplysingum sem telja
verdur mikilveegar fyrir neytendur auk pess sem geeta parf ad pvi ad paer séu ekki settar fram med
villandi heetti.

SU stadreynd ad hver og einn neytandi eigi vidtal vid starfsmann Allianz adur en til
samningsgerdar kemur hefur pvi ekki ahrif & nidurstédu pessa mals.

7.
Arion hefur farid fram & ad 10gd verdi stjornvaldssekt & Allianz vegna hinna umkvortudu
vidskiptahatta. Vid skodun Neytendastofu & vefsidu Allianz pann 17. desember 2010 kom i ljos
ad fyrirteekio hafdi gert nokkud vidamiklar breytingar & vefsidu sinni og par med talid peim
upplysingum sem par koma fram. Vid skodun & peim atridum sem kvortun Arion snyr ad matti
sj ad pratt fyrir ad Allianz hafi haldid uppi métmalum i mali pessu hefur upplysingunum verid
breytt. Pannig kemur n0 skyrt fram ad tryggd 2,25% lagmarksavoxtun sé i evrum, fullyrding um
ad Allianz bjodi 6ruggustu avoxtun sem um geti hér & landi hefur verid fjarleegd auk pess sem
beett hefur verid vid skyringum samhlida avoxtunartoflu Allianz pannig ad ni kemur par fram ad
ovenjumiklar gengisbreytingar hafi ahrif & &voxtun arsins 2008 og ad ,, Varast ber ad taka sem
gefnu ad avoxtun [ fortio verdi avoxtun i framtio .

Med framangreindum breytingum telur Neytendastofa hinar umkvoértudu upplysingar & vefsiou
Allianz ekki lengur fela i sér brot gegn dkvaedum laga nr. 57/2005.

Ad teknu tilliti til medalhdfsreglu stjornsyslulaga og adsteedna eins og malum er hér hattad telur

Neytendastofa ad svo stéddu ekki astedu til ad gripa til frekari adgerda i malinu eda leggja
stjornvaldssekt a félagid.
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V.
Akvordunarord:

»Allianz island hf., Digranesvegi 1, Képavogi, hefur brotid gegn akvadum 5. gr. og b. lid 1.
mgr. 9. gr. laga nr. 57/2005, um eftirlit med vidskiptahattum og markadssetningu, med pvi
ao:

e greina ekki fra pvi med nagilega skyrum heetti ad fullyrding um tryggoa
lagmarksavoxtun eigi vio um avoxtun sparnadar hja sjéonum i evrum,

e greina ekki fra pvi med naegilega skyrum heaetti ad upplysingar um litlar sveiflur i
avoxtun eigi vid um avoxtun sparnadar hja sjodnum i evrum,

e greina ekki fr4 pvi med skyrum hetti ad &steedu pess ad avoxtun sjodsins i
islenskum kronum arid 2008 megi rekja til hruns islensku kronunnar og mikillar
verdbdlgu & islandi pad ar.

Allianz Island hf., Digranesvegi 1, Képavogi, hefur brotid gegn akvaedum 5. gr., 4. mgr. 6.
gr. og 1. mgr. 8 gr. laga nr. 57/2005, um eftirlit med vidskiptahattum og markadssetningu,
med pvi feera ekki sénnur & fullyrdingu um ad Allianz bjodi 6ruggustu avoxtun sem um geti
hér a landi.

Med visan til 2. mgr. 21. gr. b. laga nr. 57/2005, um eftirlit med vidskiptahattum og

markadssetningu, bannar Neytendastofa Allianz Island hf. ad vidhafa framangreinda
vioskiptahatti. Bannio tekur gildi vio birtingu akvorounarinnar.*

Neytendastofa, 22. desember 2010

Tryggvi Axelsson
forstjori
pérunn Anna Arnadottir
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