URSKURBARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Fjarmalaeftirlitio - Sudurlandsbraut 32 - 108 Reykjavik - Simi: 525 2700 - Fax: 525 2727

Ar 2001, ménudaginn 24. september, e fundur hadinn i Urskurdamnefnd um
vidkipti vid fjamélafyrirtai:

Madt eu: Gudion Olafur Jonsson, formadur, Geir Armar Mardsson, Olafur
Haradsson, Oléf Embla Einarsdéttir og Solvi Solvason.

Fyrir er tekio mal nr. 8/2001:

M

gegn
fjarmalafyrirtakinu F

0g kvedinn upp svohljodandi
Grskurour:

l.
M alsmedferd.

Masdilar eru M, hér eftir nefnd soknaradili, annars vegar, og fjadmdafyrirtakid
F hins vegar, hér €ftir nefnt varnaradili.

Mdid bag Orkurdamnefnd hinn 25, jlli 2001 med kvortun  umbodsmanns
knaradila, dagsettri 20. sama ménadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 26. juli 2001,
var kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur & & tjd 9g um hana og skyra
goénamid sin. Svér varnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 14. &gist 2001, Bréfio var
sent sOknaradila med bréfi, dagsettu 31. agust 2001, og henni gefinn kostur a ad koma a
framfagi ahugasemdum sinum. Athugesemdir baust med bréfi 16gmanns soknaradila,
dagsettu 6. september 2001, ME8id var tekid fyrir & fundum nefndarinnar 17. og 24.
september 2001

.
Malsatvik.

Hinn 23. desember 1999 gerdu adila mds pessa med & fjavordusamning.
Vetti sOknaradili varnaradila fullt og Otakmarkad umbod til & anest kaup og Silu
verdoréfa fyrir sina hdnd, svo og til annara geminga sem nénar er lyst i samningnum.
Sarkvaamt samningi adila skyldu 2550% vordufjains vera vardveitt i rikistryggdum
skulddr&fum og  vixlum, hisoréfum, bankatryggdum  skulddréfum  og  vixlum, og
skuldabréfum og viXlum  svetafdaga eda med &ayrgd peirra, 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
fasteignatryggd skuldebréf, par sem vedsetningarhlutfdl midad vid solumat skyldi ddre
vera mera en 60% verdmadis pegar um ibldarhUsneadi veai a0 ragda og 40% pegar um
idnadar- eda verdunarhlisnedi vagi ad ragdda, sor. 7. tolul. D-lidar. Pa kyldu ad lagmarki
30% og & hamaki 50% vera i formi hlutdbréa skrédra & Verdbréapingi idands og 0
15% & svokdlludum opnum tilbodsmarkadi, dor. 12. og 13. tolul. D-lidar. Erlend verdbréf
&kr&dd 4 ipulegum verdbréfamarkadi kyldu vera 15-20% & heldafjahesdinni og 15-
30% i erlendum verdbréfagodum, sbr. 14. og 15. tdlul. D-lidar. Loks skyldu ad l&gmarki
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10% og ad hamaki 25% fjahedarinnar vera vardveitt 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.

I mars 2001 var stknaradila faid 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 s& hafi i ddari hluta marsméanadar borigt yfirlit, dagsett 19.
febrdar 2001. Kom pa i ljés ad i fjorvordusafni soknaradila 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
verid framsddur erlendum hlutebréagodum il avoxtunar. Pegar 1j6t var ad engin
breyting hafdi ordd ad loknum fyrda &djordungi &sins 2001 kvatad eiginmadur
knaradila vio varnaradila Gt & mentum brotum & samningum varnaradila og perra
hiona en eginmadur soknaradila hafdi fdid varnaradila kr. 20.000.000,- til vordu og
a/oxtunar.  Hddnir voru prir fundir vamnaradila og umbodsmanna Sknaradila i
maiménudi 2001. Krafdis soknaradili par bota vegna pess tjons sem hin kvadst hafa
ordid fyrir sokum pess ad vaxteberandi verdoréf, sem vera &tu 25-50% safnans
sankvaamt samningi hefdu  dls ekki verid st | sfnid hddur hefdl 3 hiuti
upphaddarinnar, sem vanaradila var fdid ad &axta med pem hadti, faid | kaup &
hlutabréfum.

Med bréi eginmanns Oknaradila til vanaradila, degsettu 28. mai 2001, var
flavordusamningi adila sagt upp frA og med pem degi. Gerdu pau hjon, sem samkvaamt
framansdgdu héfou sameiginlega fdid varnaradila vordu & kr. 30.000.000,- kréfu um ad
varnaadili greiddi pem samtds kr. 4.732.052- i bedur. Med bréfi snu til eiginmanns
Oknaradila, dagsettu 31. mai 2001, vidurkenndi varnaradili ad ekkert hefdi verid fjafest |
verdbréfum samkvaamt 1.-5. tdlul. DHidar samnings adila, en fjafeding s0 &ti ad nema
a0 lagmaki 25% o heldarsafninu eda kr. 7.500.000,- fyrir pau hjdn bed eda kr.
2500000 hja soknaradila Jafnframt var vidurkennt ad fjafet hefdi verid umfram
hemildir i elendum verdoréfum og verdoréfagodum, or. 14. og 15. tolul. D-lider
samningsns. Vanaradili  vidurkenndi  bitaskyldu sna og bauds til ad greda pem
hjonum bedur, sem svaradi til 7% &svaxta a peirri fjadrha®d sem vera &ti i verdbréum
sankveant 1.-5. tolul. D-lidGar samnings adila Nam <0 fjahs® kr. 743.750,- fyrir
Sknaradila og @ginmann hennar. Hafnad var krofum um ad bada frekar meint tjon peirra
hjona

Med bréfi logmanns Soknaradila til vanaradila, dagsettu 11, juni 2001, ver
itrekud krafa um a vanaadili greidd Soknaradila og eginmanni hennar  andvirdi
verdbréfasafns peirra, auk pess tjons sem hann kvadst hafa ordid fyrir vegna ments brots
vanaadla 4 samning adila Hinn 13, juni 2001 <kiladi vanaradili  vordufénu il
knaradila. Voru pag kr. 10.000.000,- sem varnaradili tok ad sér vordu og &voxtun & pa
ordnar ad kr. 7.992139-. Med bréfi vanaradila til l1ogmanns soknaradila, dagsettu 14.
juni 2001 er pess getio ad varnaradili hafi med nanar tilgreindum hadti komid til méts vid
knaradila og eginmann hennar med pvi ad l&a pau njdta langtum betri kjara i
verdbréfavioskiptum en edlilegt gedi tdis. Eru par tilgreind prenn  vidskipti med
hlutabréf & timabilinu 8. mai 2001 til 13. juni 2001. Muni par um kr. 1.500.000- & peim
kjiorum sem soknaradili og eginmadur hennar nutu umfram pad sem dmennt gerdist og
hefdi varnaradili gafur borid pad tap.
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I lok joni &tu eginmadur soknaradila og logmadur peirra hiona fund med
vanaadila um lausn masns Med bréfi, dagsettu 29. juni 2001, baudst varnaradili til ad
bada tjon dknaradila og eginmanns hennar med kr. 1.191.678- Ekki nadig <At milli
adla og va mdi pesu <kotid til Urskurdamnefndarinnar med  kvortun  Sdknaradila,
dagsdttri 20. juli 2001

1.
Umkvor tunar efni.

Soknaradili gerir krofu til pess ad varnaradili greidi henni skadabadur vegna pess
tjons sem hin kvedst hafa ordid fyrir sbkum hétsemi varnaradila Er i kréfugerd hennar
midad vio ad 50% vordufj&ins hefdi verid avaxtad i rikistryggdum skuldabréfum og
vixlum, bankatryggdum skuldebréfum og vixlum, skuldadbréfum og vixlum svetafdaga
og skulddr&um og vixlum med abyrgd svetafdaga, sbr. 1.-5. tdlul. D-lidar samnings
adla pe i svokdlludum vaxtaberandi br&fum. Krafan sundurlidest pannig ad annars
vega e geard krafa um bedur fyrir skerdingu sem vard & pem hluta héfudgtdlsans, sem
ati ad vera bundinn i vaxtaberandi bréfum en varnaradili notadi i heimildarleys til kaupa
a hlutdréfum sem bau nekvesda avoxtun. Rokstyour soknaradili krofuna svo ad
upphefleg helldafjarhe®d, sem SOknaradili hafi fdid vanaradila ad avaxta hafi vid
Utgreiddu rymad um kr. 2007861 sem nemi 201% ens og fram hai komid i
athugasemdum varnaradila Par med hafi pea kr. 5.000.000,- sem ad hamarki &tu ad vera
bundnar i Gruggum vaxteberandi verdbréfum skert um kr. 1.003930- og £ gerd krafa
um ad varnaradili badi pad tjon.

Soknaradili visar til pess ad fyrir liggi @ vanaradili hefdi vio uppgjor adila silad
Okertum, auk vaxta, pem hluta héfudgtolans sem ati ad vera i vaxtaberandi bréfum,
hefdi vanaradili faid €ftir samning adila Teur SOknaradili - grundvalarmisskilnings
gada hja vanaradila i sambandi vid pydingu adgerda vid kaup og sdlu hlutabréfa undir
lok fjavordutimabilans til pess ad lagfega 260u safndns Kvedur soknaradili  peer
adgerdir, sem varnaradili greip til fra pvi ad ddada yfirlit um verdmedi safnsins barst 2.
goril 2001 og par til safnid var greitt at 13. juni 2001, hefi haft pau &rif ad nekved
&/oxtun safndns hefi verid minni en dla hefdi ordid. Hafi adgerdirnar pvi pegar haft sin
ahrif og hefi ekkert med psg bedur ad gera sem nU er krafist a peim hiuta héfudgtdlsins,
sem vera éti bundinn i vaxtaberandi bréfum.

Hins vegar gerir soknaradili kréfu um 7% vexti & perri fj&hed, sem ad hamarki
ati a vera i vaxtaberandi bréfum samkvaamt samningi adila en var pad ekki. Er par
midad vid 50% & heldafjahesdinni (k. 10.000.000-), eda kr. 5.000.000,-.
Avoxtunarkrafan midest vio vexti & rikisskuldabréfum. Soknaradili tdur ad til stu badi
deemi um heari og lari avoxtun & vaxtaberandi verdbréfum. Teur hann ad gera verdi pa
krofu til fyrirtakis sem tdji dg hafa a ad skipa s&frasdingum i fjdvordu og avoxtun
fjaamuna ad starfsmenn pess hefdu ad minngta kosti getad tryggt 7% avoxtun fjarins, sem
¥ sama aoxtun og Oknaradili hefdi gafur getad fengid med pvi ad fjafesa gafur i
vaxtaberandi lréfum én nokkurrar Sirfragdiradgjafar.
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V.
Athugasemdir varnaradila.

Af hdfu vanaadila e vidukennt ad han hafi  ekki  uppfyllt &kvai
flavordusamnings adila um ad fjafeta i vaxtaberandi verdbréfum. Hafi varnaradili
bodig til ad greida 7% vexti a 25% vordufjaing sem e l&gmakshiutfal pess sem
dvaxta ati i vaxteberandi bréfum samkvaamt samningi adila Pé hefi varnaradili bodigt til
a0 greda 1593% o nefndu hlutfdli vordufj&ins i 15 méud en neikvad &savoxtun til
30. ma 2001 hafi ad meddtdi verid 1593%. Hafi fjgdhed pess numid sameginlega
fyrir soknaradila og eiginmann hennar kr. 1493438,-. Vanaadili tdur ad mismunur &
annars vegar innlausnarverd  hiutabréfa @ premur  tilgrendum  fdogum, sem  varnaradili
hefi leyst til Sn & yfirgengi, og hins vegar markadsvirdi peirra egi ad koma til frédrétar
bétum til sdknaradila og eiginmanns hennar. Kvedur varnaradili fradréttinn hefa &t ad
nema kr. 1.045510.- og hafi pvi at ad koma til gréddu samtds kr. 457.928,- Hdfi
varnaradili pvi bodig til ad greda soknaradila og eiginmanni hennar sameiginlega kr.
1191.678-. Varnaradili kvedur pau hjén hafa hafnad pessu bodi.

Vamnaradili kvedur dmogulegt ad relkna (t nekvada avoxtun fiad soknaradila a
medan pad var i vordum vanaradila pegar blid ¢ ad faga til f&d innbyrdis i safninu an
pess ad &veda um led hvada fjafesingum i 6orum verdbréfum adti ad breyta og
hvernig fara adti pa med pann hagnad og/eda tap sem a hlytis sokum breytinga a
endokum bréum & timebilinu. Bygg Utrekningar SOknaradila pvi & mjog vekum
grunni.  Vanaadli  kvedur soknaradila hafa  grett  kr. 10.000.000.- inn &
fjavordureikning hinn 4. jandar 2000. HUn hefi hins vegar fengid Utborgadar  kr.
7.992.139.- hinn 13. juni 2001 og hdfi fé sdknaradila pvi ryrmed um 20,1% pann tima sem
pad var i vordu vanaradila Til samanburdar bendir vanaradili ma a ad Urvdsvistda
Verdoréapings Idands hf. hafi lakkad um 34% & sama tima. Vamaradili kvedur 1agmork
pau sem soknaradili hafi sett i samningl adila benda derkt til pess ad soknaradili @
dhadtusakinn fjarfestir og hafi adlad sér ad rédest | dhadtusama fjafestingu i verdbréfum.

Vanaadili kveds vilja danda vid bod dtt um ad greda umkvortunaradila 7%
vexti a perri lagmakdjahed, sem vera dti i vaxtaberandi verdbréum en hafnar 6llum
oorum kréfum um bedur. Visar vanaadili til pess ad soknaradili hefi pegar notid
ivilnana sem bedt hafi mjog S60u safns hennar &ur en pad var greitt Ut, m.a. med pvi ad
kaupa Ur safninu 6skréd hlutabréf.

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 sinu nafni. Pad umbod var pd h&d kilyrdum um i hvers konar
verobréfum vanaradila var hemilad a0 fjafesta i nafni sdknaradila, svo og ad tilteknu
lagmarki af vordufénu skyldi varid til kaupa i tilteknum flokkum verdbréfa Auk pess var
fijafedingin i dllum flokkum, sem vanaadla var vatt 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, <or. 1.-5. tolu. D-lidar samnings adila og gerd hefur
verid grein fyrir hér ad framan. Athygli er vakin & pvi a pau hlutfaldegu |agmork
vordufjains sem adila mdu um ad veja skyldi til fjafedinga i dls fimm flokkum
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verdoréfa nema samtas 95% o vordufénu. Hamarkshlutfal i samtds &ta  flokkum
nemur eftir sem &ur enhverra hiuta vegna samtds 225%. Af fyrrgreindum umsdmdum
skilyroum um lggmaks hiutfaldega skiptingu milli verdoréfaflokka verdur a0 tdja a0
adlar hdfi i ran samid um hvenig 95% vordufj&ins  skyldi  skiptest milli
verdbréfaflokka vid kaup & verdbréfum i nafni soknaradila | mdi pessu hefur soknaradili
hins vegar eingbngu haft uppi kréfur & hendur varnaradila sokum pess ad varnaradili hefi
ekki keypt vaxtaberandi bréf, en 25% vordufjains skyldi ad |&gmaki vaid til kaupa &
peim og ad hamarki 50%.

Soknaradili lagdi  kr. 10.000.000- inn & fjavordurekning hja vanaradila hinn 4.
jandlar  2000. Samkveamt fyrrgreindum  &kvesdum  fjavordusamnings  adila skyldi
vanaadili veja amk. kr. 25% til kaupa a vaxteberandi bréfum, pe amk. Kkr.
2500.000-. Vanaadili hefur vidurkennt ad hann hefi ddre fjafes i dikum bréfum
fyrir sOknaradila Hefur hann pvi augljédega brotid freklega gegn berum  akvasdum
fjavordusamnings adila Verdur a0 telja brot varnaradila sérlega amadisvert ekki d¢t i
ljés pess ad vanaadili hefur opinbert leyfi til og avinnu & pvi ad sdja eingaklingum
og logadilum <Afradipionustu & svidi fjadmda og tok a S gegn gdd vordu
umtasverds fj& fyrir dknaradila og avoxtun pess. Er hdtsemi varnaradila i andsdou vid
skyldur hans samkveamt &kvadum |11, kafla laga nr. 13, 1996 um verdhré&avidskipti, en
pa er a0 finna akvad um rétindi og skyldur fyrirtakja i verdbréfgojonustu. Varmnaradila
ber ad bada sdknaradila pad tjon sem hdn hefur ordid fyrir vegna vanefnda varnaradila.

SOknaradili gerir annars vegar pa kréfu ad sér verdi badt S0 skerding sem hin héfi
ordid fyrir par sem vanaadili hafi vaid pem hluta héfudstdlsns, sem ati ad vera
bundinn i vaxtdberandi bréfum, til kaupa & hlutdréfum sem bau nekvada avoxtun.
Midar soknaradili krofu sina vid ad kr. 5.000.000,- sem ad hédmarki &tu ad vera bundnar i
dikum verdbréfum, p.e 50% vordufjaing hafi skerst um kr. 1.003.930,- en dls nam tep
Oknaradila kr. 2.007.861,- &medan fé hennar var i vordu varnaradila

Eins og fyrr e rekio skyldi vanaadili verja ad lagmarki 25% vordufjéins til
kaupa a svokdlludum vaxtaberandi bréfum, pe samkvaamt 1.-5. tolul. D-lidar samnings
adla Honum var hins vegar ekki skylt ad nota mera a fénu til kaupa a pem flokki
vadoréfa Med hlioggdn a pessu og pvi hvenig fénu skyld a0 1&gmaki skipt milli
annarra verdbréfaflokka er ekki unnt ad mida badur vid annad en lagmarkshiutfal pess
fij& sem vaid skyldi til kaupa a vaxteberandi bréfum, p.e 25%. Kemur pvi ekki til dita
ad midavio hamarkshiutfal, p.e. 50% fj&ins, eins og krofugerd sdknaradila midest vid.

Ekki er &reiningur um ad tap SOknaradila nam kr. 2.007.861,- & pvi timabili sem
fé hennar var i vordu varnaradila. Falast ma a pad med varnaradila ad ordugt geti reynst
a0 reikna Ut til fulls neikvada avoxtun fjains & medan pad var i vordum hans. Rét pykir
hins vegar ad varnaradili, sem pverbraut samning adila um vordu fj& Sdknaradila og
réddafadl fénu umfram pad sem umbod hans €69 til, beri dlan hdla par a. Hefur hann
og ekki getad faat rok fyrir pvi ad forsendur eda Utrekningar sOknaradila séu rangir eda
bersynilega Gsanngjarnir. Pa hefur vamnaradili géfur falis & ad greida 7% vexti a pad fé
sem &t ad l&gmarki ad vera bundid i vaxtaberandi bré&um. Eftir atvikum pykir pvi mega
fdlast & ad SOknaradili eigi réit til bota vegna pess taps, sem vad a pem hluta fj&ins,
sem ati ad vera bundinn i vaxtaberandi bréfum. Varnaradila verdur pd enungis get &
bada soknaradila pa skerdingu, sem soknaradili vard fyrir sokum pess ad pau 25% sem ad
lagmarki &ti a0 verja til kaupa a vaxtaberandi bréfum var vaid til kaupa & verdbréfum i
6drum flokkum.
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Svo sm fyrr greinir var tgp soknaradila @ medan kr. 10.000.000,- & fé hennar
voru i vordu vanaradla kr. 2007.861-. | ljos dlra avika pykir edlilegt ad varnaradili
badi Oknaradila pa skerdingu sem svarar til pess ad kr. 2500.000,-, pe 25%
vordufjaing, hefdu verid bundnar i vaxtaberandi bréfum, sem e ens og &ur grenir
lagmarkshiutfal pess fi& sam veja ati til kaupa & dikum bréfum samkveemt samning
adla Nemur tapid a pem hluta kr. 501.96525 og verdur varnaradila gat ad greda
knaradila bedur sem pvi nemur. Hdlar sig & vanaadila vid pa nidursdou. e
adgerdir sem vanaradili greip til skdmmu &ur en hann skiladi Soknaradila vordufénu
hafa enga pydingu vid Urlausn um kréfu soknaradila

Soknaradili gerir hins vegar krofu um 7% vexti a kr. 5.000.000-, p.e. 50% & pvi
fé sam vanaadili &ti samkveamt samningi adila a hamaki ad verja til fjafedinga i
vaxtaberandi bréfum. Vanaradili hefur fdli & ad greida 7% vexti a kr. 2500.000,- p.e.
25% af vordufénu. Pad hiutfal er eins og fyrr greinir pad sem ad lagmarki &ti ad verja til
kaupa a vaxtaberandi bréfum. Hvorki er pvi &greningur med adilum um ad Soknaradila
beri a0 fa greidda vexti & pvi fé sem verja skyldi til kaupa & vaxtaberandi bréfum, né um
vaxtahlutfdlio. Eins og a framan greinir var vanaadila ekki skylt ad verja heara
hiutfdli en 25% vordufjains til kaupa a vaxtaberandi bréfum. Med hlidggdn a pvi og
hvernig fénu skyldi a lagmarki hlutfaldega skipt milli annarra verdbréfaflokka verdur
vanaadila ekki get ad greda vexti a haari fijaha® en sem nemur umsdmdu I&gmarki,
pbe 25%. Ber honum samkvaamt framansigou ad greida soknaradila bedur sem svarar il
7% vaxta af kr. 2.500.000.- fra4. jantar 2000 til 13. juni 2001. Eru pad kr. 252.292 -

Samkvaant framansigdu e pad nidurdada mAs pessa ad vanaradili greidi
Oknaradila kr. 754.257,25. Ekki er gerd krafa um vexti og/eda drétarvexti & fjarhasdinni
og & pvi ekki unnt ad mada fyrir um greddu perra bad skd itrekad ad vinnubrdgd
vanaadila i mai pessu, eru sérlega anadisverd og fela baddi | sér brot 4 samningi adila
0og Kkyldum vanaradila samkvaant l6gum nr. 13, 1996 um verdbr&avidskipti, sor. 1.
kafla laganna Er Ohjdkvaamilegt ad vekja ahygli FHamdadtirlitsns 4 mdinu, en
gofnunin hefur eftirlit med safsemi fyrirtakkja i verdbréfapjonustu hér a landi, sor. XIV.
kaflalaganr. 13, 1996.

Urskurdarora
Vanaadili F, greidi soknaradilaM, kr. 754.257,25.

Reykjavik, 24. september 2001.
Gudjon Olafur Jonsson
Ger Arnar Mardsson Olafur Harddsson

Ol6f Embla Einarsdéttir Silvi SHlvason



