URSKURBARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Fjarmal aeftirlitid - Sudurlandsbraut 32 - 108 Reykjavik - Simi: 525 2700 - Fax: 525 2727

Ar 2001, méwdaginn 24. september, e fundur hadinn i Urskurdamefnd um
vidkipti vid fjamélafyrirtai:

Madt eu: Gugion Olafur Jonsson, formadur, Ger Amar Mardsson, Olafur
Haradsson, Oléf Embla Einarsddttir og Solvi Solvason.

Fyrir er tekio mal nr. 7/2001:

M

gegn
fjarmalafyrirtakinu F

0g kvedinn upp svohljodandi
Grskurour:

l.
M alsmedferd.

Midsdila eu M, h& €tir nefndur SOknaradili, annars vegar, og
fjarmdafyrirtakid F., hins vegar, hér eftir nefnt varnaradili.

Mdio bag Urskurdanefnd hinn 25, jdli 2001 med kvortun umbodsmanns
Oknaradila, dagsettri 20. sama manadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 26. juli 2001,
var kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur & & tjd 9g um hana og skyra
goénamid sin. Svor varnaradila baust med bréfi hans, dagsattu 14. &gust 2001. Breéfio var
sent sOknaradila med bréfi, dagsettu 31. &gist 2001, og honum gefinn kostur a ad koma &
framfagi ahugasemdum sinum. Athugesemdir baust med bréfi 16gmanns soknaradila,
dagsettu 6. september 2001, MA8id var tekio fyrir & fundum nefndarinnar 17. og 24.
september 2001

.
Malsatvik.

Hinn 23. desarber 1999 gerdu adilar mds pessa med s fjavordusamning.
Vetti sOknaradili varnaradila fullt og Otakmarkad umbod til & anest kaup og Silu
verdoréfa fyrir siha hond, svo og til annara gerninga sem nanar e lys i samningnum.
Sarkvaamt samningi adila skyldu 2550% vordufjains vera vardveitt i rikistryggdum
skulddr&fum og  vixlum, hisoréfum, bankatryggdum  skulddréfum  og  vixlum, og
skuldabréflum og vixlum  sveitafdaga eda med &yrgd perra, p.e svokdlludum
vaxteberandi  verdbréfum, sbr. 1.-5. tolul. D-lidar samnings adila Pa skyldu 0-20% vera
gafskuldardbyrgdarbréf  fjamdastofnana, <or. 6. tolul. D-lidar, og sama hiutfdl
festeignatryggd skuldabréf, par sem vedsatningarhlutfdl mided vid soluma skyldi ddre
vera mara en 60% verdmadis pegar um ibUdarhUsnedi vagi ad radia og 40% pegar um
idnadar- eda verdunarhlisnedi vagi ad ragdda, sor. 7. tolul. D-lidar. Pa kyldu ad lagmarki
30% og ad hémaki 50% vera i formi hlutabréfa skrédra & Verdbréfapingi idands og 0
15% & svokdlludum opnum tilbodsmarkadi, sbr. 12. og 13. tolul. D-lidar. Erlend verdbréf
&kr&dd 4 ipulegum verdbréfamarkadi kyldu vera 15-20% & heldafjahesdinni og 15-
30% i erlendum verdbréfagooum, sor. 14. og 15. tolul. D-lidar. Loks skyldu a8 l&gmarki
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10% og a0 hamarki 25% fjarhaarinnar vera vardvatt med hlutum i Gskrddum fédgum,
dor. 16. tolul. D-lidar. Soknaradili afhenti sidan varnaradila kr. 10.000.000.- til vordu og
avoxtunar hinn 4. jantar 2000 og aftur kr. 10.000.000. - hinn 18. febrder 2000.

| mars 2001 var dknaradila farid ad lengja eftir yfirliti yfir verdbréfagign sina hja
vanaadila og aoxtun hennar a &inu 2000 og innti varnaradila eftir upplysngum par
um. Kvedur soknaradili ad & hafi i ddari hluta marsmanadar borigt yfirlit, dagsett 19.
febrar 2001. Kom pa i ljés ad i fjorvordusafni sdknaradila voru engin - svokdllud
vaxteberandi  verdoréf, pe samkvaamt 1.-5. tdlul. D-lidar samnings adila Va dll
fjahe®in i innlendum og elendum hlutdbréfum, ak pess sem hiuti vordufj&ins hafdi
veid framsddur elendum hlutebréfegodum til avoxtunar. begar ljot var & engin
breyting hafdi ordid ad loknum fyrda &djordungi &sns 2001 kvatadi Soknaradili vid
vanaadila it & mentum brotum & samningi adila og voru hddnir prir fundir adila i
maimanudl 2001, Krafdig sdknaradili par bota vegna pess tjons sem hann kvadst hafa
ordio fyrir sokum pess ad vaxteberandi verdbréf, sem vera atu 25-50% safnans
sankvaant samningi hefdu  dls ekki verid st | safnid hddur hefdih A hiuti
upphaddarinnar, sem varnaradila var fdid ad avaxta med pem hadti, faid i kaup &
hlutabréfum.

Med bréfi til vanaadila dagsettu 28 mai 2001, sagd  soknaradili  upp
fjavordusamningi sinum vid vanaradila fra og med pem degi. Gerdi soknaradili asamt
gginkonu snni, sem fdid hafdi vanaradila vordu a kr. 10.000.000.-, kréfu um ad
vanaadli greiddi pem samtas kr. 4.732052.- i badur. Med bréfi sinu til soknaradila,
dagsettu 31. mai 2001, vidurkenndi varnaradili a0 ekkert hefdi verid fjafest i verdbréfum
samkvaamt 1-5. tdlul. D-lidar samnings adila, en fjafesting U &ti ad nema ad lagmarki
25% o heldarsafninu eda kr. 7.500.000.- fyrir pau hjon be# eda kr. 5.000.000.- ha
knaradila Jafnframt var vidurkennt ad fjafest hefdi verid umfram heimildir i erlendum
verdbréfum og verdbréfagooum, sor. 14. og 15. tdlul. D-lidar samningsins. Vanaradili
vidurkenndi bétaskyldu sina og baudst til @ greida pem hjénum bedur, sem svaradi il
7% asvaxta a peirri fjdrhes®d sem vera &ti i verdbréfum samkvaamt 1.-5. tdlul. D-lider
samnings adila Nam 0 fjghe® kr. 743750.- fyrir soknaradila og eginkonu hans
Hafnad var kréfum um ad bada frekar meint tjon peirra hjona

Med bréfi logmanns oknaradila til vanaradilay dagsettu 11, juni 2001, var
itrekud krafa um ad varnaradili greiddi Sknaradila andvirdi verdbréfasafns peirra auk
pess tjons sem hann kvads hafa ordid fyrir vegna ments brots varnaradila & samningi
adla Hinn 13, juni 2001 <kiladi vanaradili vordufénu til soknaradila Voru pag kr.
20.000.000.- sem varnaradili tok ad & vordu og &oxtun a pa ordnar ad kr. 15.128.363,-.
Med bréfi vanaradila til I6gmanns soknaradila, dagsettu 14. juni 2001, er pess getio ad
vanaadli hafi med nanar tilgrendum hadti komid til mdts vio soknaradila og eginkonu
hans med pvi ad l&a pau njdta langtum betri kKjara i verdbréfavidskiptum en edlilegt gedi
tdig. Eru par tilgreind prenn vidskipti med hlutabréf & timabilinu 8. mai 2001 til 13. juni
2001. Muni par um kr. 1500000 & pam kjorum sem soknaradili og eginkona hans
nutu umfram pad sem dmennt gerdist og hefdi varnaradili gafur borid pad tap.

I lok joni &atu sknaradili og logmadur hans fund med vanaradila um lausn
madsns Med bréfi, dagsettu 29. juni 2001, baudst varnaradili til ad beda tjon sdknaradila
og eginkonu hans med kr. 1191.678- Ekki nadig <iat milli adla og va mdi pessu
skotid til drskurdarnefndarinnar med kvortun sdknaradila, dagsettri 20. juli 2001.
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1.
Umkvortunar efni.

SOknaradili gerir krofu til pess ad varnaradili greidi honum skadabadur vegna pess
tjions sem hann kvedst hafa ordid fyrir sokum hétsemi varnaradila Er i kréfugerd hans
midad vid ad 50% vordufjains hefdi verid avaxtad i rikistryggdum skuldabréfum og
vixlum, bankatryggdum skuldsbréfum og vixlum, skulddréum og vixlum svetafdaga
og skuldabréfum og vixlum med dboyrgd svetafdaga, <or. 1.-5. tdlul. D-lidar samnings
adla pe i1 svokdlludum vaxtaberandi bréfum. Krafan sundurlidest pannig ad annars
vegar er geard krafa um bedur fyrir skerdingu sem vard & pem hluta héfudstdlsans, sem
ati ad vera bundinn i vaxteberandi br&um en varnaradili notadi i heimildarleys til kaupa
a hlutdbréfum sem ba&u nelkvesda &avoxtun. Roksyour soknaradili krofuna svo ad
upphefleg helldarfj&hesd, sem <oknaradili hefi fdid vanaadila & &axta hafi viod
Utgreiddu ryrmad um kr. 4.871637- sem nemi 2436% ens og fran hdi komio i
athugasemdum varnaradila bar med hafi psg kr. 10.000.000- sem ad hamarki &tu ad
vera bundnar i 6ruggum vaxteberandi verdbréfum skerst um 2.435.818- og s gerd krafa
um ad varnaradili badi pad tjon.

Soknaradili visr til pess ad fyrir liggih & vanaadili hefdi vid uppgjor adila
skilad, ak vaxta, Osketum pem hiuta héfudstdlsns, sem éti ad vera i vaxtaberandi
bréfum, hefdi vanaradili faid €ftir samningi adila Tdur soknaradili - grundvdlar-
miskilnings geda hja vanaadila i sambandi vid pydingu adgerda vio kaup og Solu
hlutabréfa undir lok fjavordutimabilsns til pess ad lagfega s60u safnans Kvedur
Oknaradili peg adgerdir, sem varnaradili grelp til fra pvi ad didesta yfirlit um veromadi
safnsins bargt 2. goril 2001 og par til safnid var greitt Gt 13. juni 2001, hefi haft pau dhrif
ad nelkved avoxtun safnans hafi verid minni en dla hefdi ordid. Hafi adgerdimar pvi
pegar haft sin dhrif og hafi ekkert med pagr badur ad gera sem na er krafist & f@m hluta
hofudgtolsns, sem veraéti bundinn i vaxtaberandi bréfum.

Hins vegar gerir soknaradili kréfu um 7% vexti & perri fjarhe®, sem ad hamarki
ati a vera i vaxtaberandi bréfum samkvaamt samningi adila en var pad ekki. Er par
midad vio 50% & healdafjahedinni  (kr. 20.000.000-), eda kr. 10.000.000,-.
Avoxtunarkrafan midast vid vexti & rikisskuldabréfum. Soknaradili tdlur a8 til stu badi
deami um haeari og lagri avoxtun a vaxtaberandi verdbréfum. Telur hann ad gera verdi pa
krofu til fyrinekis sem tdji 9g hafa a4 ad skipa S&fraddingum i fjavordu og avoxtun
flamuna ad garfsmenn pess hefdu ad minnga kosti getad tryggt 7% avoxtun fjarins, sem
% sama aoxtun og dknaradili hefoi gafur getad fengid med pvi ad fjafesa gafur i
vaxtaberandi bréfum én nokkurrar s&rfragiradgjafar.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Af hdfu vanaadila e vidukennt ad han hafi  ekki  uppfyllt &kvai
flavordusamnings adila um a fjafeta i vaxtaberandi verdbréfum. Hafi varnaradili
bodig til ad greda 7% vexti & 2P vordufjains, sem e l&gmakshiutfal pess sem
dvaxta ati i vaxteberandi bréfum samkvaamt samningi adila Pa hefi vanaradili bodigt til
ad greda 1593% o nefndu hlutfdli vordufjains i 15 ménudi en nekva® &svoxtun il
30. ma 2001 hdi & meddtdi veid 1593%. Hefi fjdhe® pess numid sameginlega
fyrir Oknaradila og eginkonu hans kr. 1493438-. Vanaadili tdur ad mismunur a
annas vegar innlausnarverd  hiutabréfa @ premur  tilgrendum  fdogum, sem  varnaradili
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hefi leyst til sin & yfirgengi, og hins vegar markadsvirdi peirra eigi ad koma til frédréttar
botum til Sdknaradila og eiginkonu hans. Kvedur vanaradili fradrétinn hafa &t ad nema
kr. 1.045510,- og hefi pvi &t ad koma til greddu samtds kr. 457.928- Hafi vanaradili
bvi bodig til & gredda SHknaradila og eginkonu hans sameginlega kr. 1.191.678,-.
Vamnaradili kvedur pau hjon hafa hafnad pessu bodi.

Vanaradili kvedur omogulegt @ relkna Ut neikvasdda &oxtun fi& Soknaradila a
medan pad var i vordum vanaradila pegar blid 2 ad faga til f&d innbyrdis i safninu an
pess ad &veda um led hvada fjafetingum i 6orum verdbréfum adti ad breyta og
hvernig fara adti pA med pann hagnad og/eda tap sem a hlytis sokum breytinga &
andokum bréum & timabilinu. Byggl Utrekningar SOknaradila pvi & mjog vekum
grunni.  Vanaadili  kvedur Oknaradila  hafa greatt  kr.  10.000.000,- inn &
fjavordurelkning hinn 4. jandar 2000 og kr. 10.000.000,- 18. febrdar 2000. Hann héfi
hins vegar fengido Utborgadar kr. 15.128.363- hinn 13, juni 2001 og hefi fé soknaradila
bvi ryrad um 24,36% pann tima sem pad var i vordu vanaadila Til samanburder
bendir vamaradili ma & a Grvasvisitda Verdbréfapings idands hf. hafi lakkad um 34%
a4 sama tima Vanaradili kvedur lagmork pau sem soknaradili hafi sett i samning adila
benda derkt til pess ad soknaradili s¢ ahadtusskinn fjafestir og hafi adlad & ad rédest i
dhadtusama fjafestingu i verdbréfum.

Vanaradili kvedst vilja ganda vio bod dtt um ad greida sdknaradila 7% vexti af
peirri l&gmarksj&hed, sem vera &ti i vaxtaberandi verdbréfum en hafnar dllum 6drum
kréfum um bedur. Visar varnaradili til pess ad shknaradili hafi pegar notid ivilnana sem
badt hafi mjog 60U safns hans &ur en pad var greitt G, ma med pvi ad kaupa Ur
safninu Gskrad hiutabréf.

V.
Nidur stada.

Agreiningdaust er @ adilar mds pessa gerdu hinn 23. desamber 1999 med &
sankomulag um fjavordu par sem Oknaradili veitti varnaradila fullt og  dtakmarkad
umbod til fjafedinga i shu nafni. Pad umbod var pd h&d skilyrdum um i hvers konar
verdbréfum varnaradila var hemilad ad fjafesta i nafni soknaradila, svo og ad tilteknu
lagmarki af vordufénu skyldi varid til kaupa i tilteknum flokkum verdbréfa Auk pess var
fijafegingin i Ollum flokkum, sem vamaadila var vett umbod til ad fjafesta i, bundin
vid tiltekio hédmakshlutfdl  vordufj&, <or. D-lid samnings  adila Samkvaamt
flavordusamningi  adila skyldi ad l&gmaki 25% vordufjains vaid til kaupa &
svokdlludum vaxtaberandi bréfum, sor. 1.-5. tolul. D-lidar samnings adila og gerd hefur
verid grein fyrir hér ad framan. Athygli er vekin a pvi @ pau hlutfdldegu |agmadrk
vordufj&ins sem adilar mdu um ad verja skyldi til fjafedinga i dls fimm flokkum
verdbréfa nema samtds 95% af vordufénu. Hamarkshlutfal i samtas é&ta flokkum
nemur eftir sem &ur einhverra hiuta vegna samtds 225%. Af fyrrgreindum umsdmdum
skilyrdum um |&gmarks hiutfaldega skiptingu milli verdbréfaflokka verdur ad tdja &
adila hdi i raun samid um hvenig 9% vordufjains skyld  siptast  milli
verdbréfaflokka vid kaup & verdbréfum i nafni soknaradila. | mdi pessu hefur soknaradili
hins vegar eingbngu haft uppi kréfur & hendur vamnaradila sokum pess ad varnaradili hefi
ekki keypt vaxtaberandi bréf, en 25% vordufj&ins kyldi ad lagmaki vario til kaupa &
peim og ad hamarki 50%.
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Soknaradili lagdi  kr. 10.000.000- inn & fjavordurekning hja vanaradila hinn 4.
janllar 2000 og kr. 10.000.000- pann 18 febrlar 2000. Samkveamt fyrrgrendum
&vadum fjavordusamnings adila skyldi vanaradili vera amk. kr. 25% til kaupa a
vaxteberandi  bréfum, pe amk. kr. 2500.000,- fra 4. janUar til 18. febriar 2000 og
amk. kr. 5000.000- frd 18. febrdar 2000. Vanaadili hefur vidurkennt ad hann hefi
ddre fjafes i dikum br&um fyrir SOknaradila Hefur hann pvi augljédega bratio
freklega gegn berum &vadum fjavordusamnings adila Verdur ad teja brot varnaradila
Srlega amadisvert ekki St i 1j6s pess ad vanaradili hefur opinbert leyfi til og avinnu &
bvi @ sdja eingaklingum og [6gadilum Erfradipjdnustu & svidi fjadamda og tok ad <
gegn gddi vordu umtdsverds fja fyrir sOknaradila og avoxtun pess Er  hétsemi
vanaadila i ands€6du vid skyldur hans samkvaamt &kvadum lll. kafla laga nr. 13, 1996
um verdbréfavidskipti, en pa e ad finma &kvadd um rétindi og skyldur fyrirtakja i
verdbréfgpjonustu. Varnaradila ber ad bada sknaradila pad tjon sem hann hefur ordio
fyrir vegna vanefnda varnaradila

SOknaradili gerir annars vegar pa krofu ad s verdi badt S0 skerding sem hann
hafi ordid fyrir par sem varnaradili hafi varid pem hluta héfudgtolsans, sem &t ad vera
bundinn i vaxteberandi bréfum, til kaupa a hlutabréfum sem bau nekvada avoxtun.
Midar soknaradili krofu sina vid ad kr. 10.000.000- sem ad hamarki &tu ad vera bundnar
i dikum verdbréfum, p.e 50% vordufjains, hafi skers um 2435.818- en dls nam tap
Oknaradila kr. 4.871.637,- &medan fé hans var i vordu varmnaradila

Eins og fyrr e ra&kid skyld vanaadili veja ad l&gmaki 25% vordufjains il
kaupa a svokdlludum vaxtaberandi bréfum, p.e samkveant 1-5. tolul. D-lidar samnings
adila Honum var hins vegar ekki skylt ad nota mera & fénu til kaupa & pem flokki
verdbréfa Med hlidggon & pessu og pvi hvernig fénu skyldi ad l&gmarki skipt milli
annarra verdbréfaflokka er ekki unnt ad mida badur vio annad en lagmarkshlutfal pess
fiar sem vaid skyldi til kaupa & vaxtaberandi bréfum, p.e 25%. Kemur pvi ekki til dita
ad midavio hamarkshlutfal, p.e. 50% fj&ins, eins og kréfugerd soknaradilamidast vid.

Ekki e &reningur um ad tgp soknaradila nam kr. 4.871.637,- & pvi timabili sem
fé hans var i vordu varnaradila. Falast ma & pad med varnaradila ad ordugt geti reynst ad
reikna (t til fulls neikvesda avoxtun fjains & medan pad var i virdum hans Rét pykir
hins vegar & vanaradili, sem pverbraut samning adila um vordu fj& soknaradila og
réostafadi fénu umfram pad sem umbod hans 60 til, beri dlan hdla par &. Hefur hann
og ekki getad faat rok fyrir pvi ad forsendur eda Utrekningar sOknaradila su rangir eda
bersynilega ésanngjarnir. Pa hefur varnaradili gdfur falis 4 ad greida 7% vexti a pad fé
sem dti a0 l&gmarki ad vera bundid i vaxtaberandi bréfum. Eftir atvikum pykir pvi mega
fdlast 4 a0 soknaradili eigi rét til bita vegna pess taps, sem vard a pem hluta fjarins,
sem &ti ad vera bundinn i vaxtaberandi bréfum. Vanaradila verdur pé einungis get ad
beda soknaradila pa skerdingu, sem sdknaradili vard fyrir sokum pess ad pau 25% sem ad
lagmarki &ti a0 verja til kaupa a vaxtaberandi bréfum var vaid til kaupa a verdbréum i
6drum flokkum.

Svo sem fyrr greinir var tgp soknaradila & medan kr. 20.000.000,- & fé hans voru i
vordu varnaradila kr. 4.871.637, | ljos dlra avika pykir edlilegt ad vanaradili badi
knaradila pa skerdingu sem svarar til pess & kr. 5.000.000- p.e 25% vordufjains
hefdu verid bundnar i vaxtaberandi bréfum, sem er eins og &ur grenir Iagmarkshlutfal
bess fi& sem veja &ti til kaupa & dikum bréfum samkveamt samningi adila Nemur tgpid
a pem hluta kr. 1.217.909- og verdu vanaradila get ad greida soknaradila badur sem
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bvi nemur. Halar sig @ varnaradila vio pa nidursodu. Pex adgerdir sem varmnaradili greip
til skémmu &ur en hann skiladi Sknaradila vordufénu hafa enga pydingu vid Urlausn
um kréfu soknaradila

SOknaradili gerir hins vegar krofu um 7% vexti & kr. 10.000.000,- p.e. 50% & pvi
fé sem vanaadili &ti samkveant samningi adila ad hédmaki ad verja til fjafetinga i
vaxteberandi bréfum. Varnaradili hefur fdlig a ad greida 7% vexti & kr. 5.000.000,- p.e.
25% af vordufénu. Pad hlutfal er eins og fyrr greinir pad sem ad lagmarki &ti ad verja til
kaupa & vaxtaberandi bréfum. Hvorki er pvi agreiningur med adilum um ad Sdknaradila
beri a0 fa gredda vexti & pvi fé sem verja skyldi til kaupa a vaxtaberandi bréfum, né um
vaxtahiutfdlio. Eins og a framan grenir var vanaadila ekki skylt ad verja heara
hiutfali en 25% vordufj&ins til kaupa a vaxtaberandi bréfum. Med hliaggon & pvi og
hvenig fénu skyld ad lggmaki hiutfaldega skipt milli annarra verdor éfaflokka verdur
vanaadila ekki get ad greda vexti a haari fijaha® en sem nemur umsdmdu 1&gmearki,
b.e 25%. Be honum samkvaamt framansigdu ad greida soknaradila badur sem svarar il
7% vaxta af kr. 2.500.000,- fr 4. jantar 2000 til 18. febriar 2000 @ af kr. 5.000.000,- fra
18. febrdar 2000 til 13. juni 2001. Eru pad kr. 483.195,-.

Samkvaant framansigdu e pad nidurdada mds pessa ad vanaradili greidi
Oknaradila kr. 1.701.104,-. Ekki er gerd krafa um vexti og/eda drétarvexti af fjarhadinni
og e pvi ekki unnt ad mada fyrir um greiddu peirra bad skd itrekad ad vinnubrdgd
vanaadila i mai pesy, eru sérlega anadisverd og fela bagd | s&r brot & samningi adila
0og Skyldum vanaradila samkvaamt l6gum nr. 13, 1996 um verdoréfavidskipti, sor. 111
kafla laganna Er Ohjdkvaamilegt ad vekja ahygli FHamdadtirlitsns & mdinu, en
sofnunin hefur eftirlit med safsemi fyrirtakja | verdbréfgpjonustu hér a landi, sor. XIV.
keflalaganr. 13, 1996.

Urskurdarord
Varnaadili F, gradi soknaradilaM, kr. 1.701.104,-.
Reykjavik, 24. september 2001.
Gudjon Olafur Jonsson
Geir Arnar Marelsson Olafur Haradsson

Ol6f Embla Einarsdétir SHlvi SHlvason



