URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAZKI

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

Ar 2003, pridjudaginn 15. juli, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um vidskipti
vi0 fjarmalafyrirtaeki.

Mett eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Gunnar Vidar og O16f Embla Einarsdottir.

Fyrir er tekido mal nr. 8/2003:

M

gegn
fjarmalafyrirtaekinu F

og kvedinn upp svohljodandi
urskurodur:

I
Malsmedferd.

Malsadilar eru M, hér eftir nefndur soéknaradili, annars vegar, og
fjarmalafyrirtaekid F, hins vegar, hér eftir nefnt varnaradili.

Malid barst trskurdarnefnd 22. mai 2003 med kvortun 16gmanns soknaradila,
dagsettri 15. sama manadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 27. mai 2003, var kvortunin
send varnaradila og honum gefinn kostur 4 ad tja sig um hana og skyra sjéonarmid sin.
Svor varnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 25. juni 2003. Bréfid var sent
soknaradila med bréfi nefndarinnar, dagsettu 26. juni 2003, og honum gefinn kostur & ad
koma a framferi athugasemdum sinum. Athugasemdir barust med bréfi 16gmanns
soknaradila, dagsettu 4. jali 2003.

Malio var tekio fyrir & fundum nefndarinnar 8. og 15. juli 2003.

II.
Malsatvik.

Hinn 9. oktéber 2000 keypti soknaradili fyrir milligéngu varnaradila 7.000 hluti i
A & genginu 7,0 fyrir samtals 49.000 sterlingspund eda sem svaradi kr. 6.000.000. For
uppgjor adila fram tveimur déogum sidar eda hinn 11. oktéber 2000. Hinn 14. névember
2000 sendi soknaradili varnaradila rafpost par sem hann 6skadi eftir pvi ad 5.250 af peim
7.000 hlutum sem hann hafoi keypt yrdu skradir & prja nafngreinda menn pannig ad hver
peirra yrdi skradur fyrir 1.750 hlutum. Hinn 8. mars 2002 var stadfest af halfu varnaradila
vid einn pessara priggja ad samkvaemt hluthafaskrd A veri eign viokomandi i félaginu
1.750 hlutir ad nafnverdi.

[ november 2002 spurdist einn hinna priggja, sem soknaradili hafdi radstafad
hlutum sinum til, fyrir um hluthafaskra i félaginu. I rafposti til hans, dagsettum 9.
desember 2002, kvad varnaradili tveer hluthafaskrar vera i gangi og veri sitthvort
hlutabréfid ad baki hvorri skrd. Veri vidkomandi skradur hja tilteknu
endurskodunarfyrirteeki undir hlutabréfi sem nafngreindur endurskodandi hefoi i vorslum
sinum. Kvad varnaradili liklegt ad skrarnar yrou sameinadar innan skamms. Pa upplysti
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varnaradili ad hann hefdi sem skradur hluthafi fyrir hond annarra hluthafa sampykkt
hlutafjaraukningu 1 félaginu. Umreddum rafpdsti fylgdi stadfesting adurnefnds
endurskodanda um ad vidtakandi postsins vaeri handhafi 1.750 hluta i A og veru peir
hluti af sterra hlutabréfi (sic) a nafni endurskodandans.

Hinn 6. januar 2003 gerdu sOknaradilar og peir prir einstaklingar sem hann hafoi
framselt hluti 1 A, med sér samkomulag um ,,riftun kaupa a hlutabréfum” 1 félaginu.
Skyldi soknaradili endurgreida hverjum um sig kr. 1.500.000 hinn 1. agust 2004, auk
vaxta sem nemu utlansvoxtum varnaradila af éverdtryggdum skuldabréfalanum fra 12.
oktober 2000 til greidsludags.

Med bréfi B, til varnaradila, dagsettu 6. januar 2003, var kvartad yfir etludum
vidskiptum séknaradila med hlutabréf i A sem soOknaradili hafi talid sig vera ad kaupa.
Gerdi soknaradili par krofu um endurgreidslu alls ttlagds kostnadar auk drattarvaxta.
Varnaradili svaradi bréfi 1ogmannsins med bréfi, dagsettu 20. januar 2003, par sem
malatilbunadi soknaradila var visad & bug. Paverandi logmadur soknaradila ritadi
varnaradila bréf 4 nyjan leik, dagsett 31. jantiar 2003, sem varnaradili svaradi med bréfi,
dagsettu sama dag.

Mali pessu var skotid til urskurdarnefndarinnar med kvortun, dagsettri 15. mai
2003.

II1.
Umkvortunarefni.

Soknaradili gerir pa krofu ad varnaradila verdi gert ad greida honum Kkr.
6.000.000, auk vaxta eins og peir eru akveOdnir af varnaradila af Overdtryggdum
skuldabréfalanum fra 11. oktober 2000 og 16gmannskostnadar ad fjarhaed kr. 370.933 og
virdisaukaskatts 4 hann.

Soknaradili kvedst hafa talid sig vera ad kaupa 7.000 hluti i A sem hann gati
framselt. Kvedst hann hafa gert rad fyrir ad farid yrdi med hann sem hluthafa i félaginu
og hagsmunir hans hafdir ad leidarljési, t.d. vid aukningu hlutafjar, pannig ad hann gaeti
varid stodu sina. Hafi hann gert rdd fyrir ad fa hlutabréf afhent likt og i 6drum
hlutabréfavidskiptum. Rumum tveimur drum sidar hafi komid i 1jos ad 16gmeet vidskipti
hefdu ekki farid fram heldur hefdi varnaradili sent fé pad sem sdknaradili greiddi til
einstaklings sem segist hafa skrdd hann sem medeiganda sinn i hlutabréfi sinu i félaginu.
Hafi varnaradili vidhaft pennan hatt vitandi vits og ekki sinnt skyldum sinum til ad fa
hlutina framselda til soknaradila. Eftir vidskiptin hafi verido gripi0 til ymissa adgerda hja
A sem ryrt hafi verdmati hluta soknaradila storkostlega an pess ad honum hafi verid
gefinn kostur 4 ad njota réttinda sinna sem hluthafi.

SoOknaradili bendir & ad pad eitt ad rita ordid vorslusafn 4 kvittun fyrir
vidskiptunum heimili ekki pa vidskiptahaetti sem viohafdir voru par sem varnaradili hafi
ekki haft bréfin 1 sinum vorslum heldur einstaklingur sem til pess hafdi enga heimild. ba
hafi varnaradila 4 peim tima skort heimild ad 16gum til ad eiga vidskipti med vorslusotn.
Jafnvel pott st heimild hefodi verid fyrir hendi sé einsynt ad engin heimild hafi verid til ad
fela einstaklingi utan bankans ad annast safnskraningu undir eigin hlutabréfi og athenda
honum f¢é soknaradila. Visar s6knaradili til pess ad varnaradili luti strongum reglum um
fjarhagslega stodu, starfshaetti og eftirlit. Séu vidskiptahattir varnaradila 6logmaeetir og
hafi hann brugdist pvi trausti sem soOknaradili hafi borid til hans. Hafi fé soknaradila verid
sent einstaklingi utan F an pess ad tryggja eignarheimild eda stoou soknaradila med



URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZKI
3

nokkrum hetti. S¢é soknaradili pvi dvarinn fyrir pvi ef vidkomandi einstaklingur seldi
hlutina, vedsetti pa, gert yrdi i peim fjdrnam, peir rynnu til erfingja vid andlat eda i
protabu hans vid gjaldprot eda teknar yrdu dkvardanir i andstéou vid vilja sdknaradila
eins og raunin hafi ordid.

Soknaradili kvedur fyrrgreint fyrirkomulag allt hafa farid fram fyrir tilstudlan og
milligdngu varnaradila sem verdi ad taka afleidingum pess ad hafa gert pessi alvarlegu
mistok og baeta pad tjon sem ordid hafi og varnaradili eigi sok 4. Pad geri varnaradili med
pvi ad gera sdknaradila eins settan og ef vidskiptin hefdu aldrei att sér stad i samrami vid
krofur hans. Efndir in natura eda efndabeetur komi ekki til alita.

Soknaradili telur ad pau vidskipti sem hann hafi 6skad eftir hafi ekki farid fram og
eigi hann pvi rétt & endurgreidslu pess fjar sem hann lagoi til vidskiptanna dsamt voxtum
og kostnadi. Verdi hins vegar litid svo 4 ad vidskiptin hafi farid fram eru pau ad mati
soknaradila riftanleg og skapi rétt til greidslu vangildisbota ur hendi varnaradila. Bendir
soknaradili 4 ad verulegur athendingardrattur hafi ordid par sem kaupverdid hafi verid
greitt 11. oktober 2000 en hlutirnir ekki framseldir med logmaetum hatti fyrr en 9.
desember 2002. Séu kaupin pvi riftanleg samkvamt 21. gr. laga um lausafjarkaup nr. 39,
1922. bé hafi verdmati hins keypta ryrnad svo verulega i hondum pess sem framselja atti
pad til soéknaradila ad hann hafi fulla heimild til ad rifta kaupunum & peim grundvelli
samkvemt 1. mgr. 42. gr. laga um lausafjarkaup.

Loks visar soknaradili til pess a0 samningurinn um kaup & hlutafénu s¢ ogildur
par sem vidskiptahattir varnaradila hafi verid i andstodu vid 16g um verdbréfavidskipti
nr. 13, 1996. ba sé¢ samningurinn ennfremur o6gildur samkvaemt 36. gr. laga um
samningsgerd, umbod og 6gilda 16ggerninga nr. 7, 1936. Bendir soknaradili i peim efnum
4 a0 hann hafi ekki verid upplystur um pa vidskiptahatti sem varnaradili hugdist beita. ba
hafi soknaradili ekki verid upplystur um vidskiptin, félagid eda adra naudsynlega hluti og
ekki hafi verid komid fram vid hann sem hluthafa i félaginu. Hafi pessi sidari atvik leitt
til pess ad 6sanngjarnt s¢ og 6edlilegt ad halda vidskiptunum upp & sdknaradila sem matt
hafi pola riftun af halfu vidskiptamanna sinna. Sé 6mogulegt ad efna samninginn
samkvamt efni hans vegna peirra atvika sem ordid hafi fra pvi ad vidskiptin hafi att ad
fara fram.

IV.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess adallega ad krofum soknaradila verdi visad fra
urskurdarnefndinni. Til vara krefst hann pess ad 6llum krofum soknaradila verdi hathad a
peim grundvelli a0 varnaradili sé ekki gagnadili peirra vidskipta sem riftunar- og
ogildingarkrofur soknaradila snui ad. Til prautavara krefst varnaradili pess ad krofum
soknaradila verdi hafnad par sem hann hafi ekki ordid fyrir tjoni vegna vorslu
varnaradila.

Adalkrofu sina byggir varnaradili & pvi ad krofur soknaradila séu vanreifadar og
orokstuddar, s.s. um hvert tjéon hans sé¢ og hvernig fjarhed kréfu hans og vextir séu til
komin. Visar varnaradili ad pessu leyti til e-lidar 6. gr., sbr. 7. gr. sampykkta fyrir
Urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki.

Varnaradili kvedst ekki hafa verid gagnadili séknaradila i umreeddum vidskiptum
heldur eingdéngu haft milligdbngu um pau og hafi sdknaradila verid um pad kunnugt. Hafi
varnaradili afhent pad fé sem soknaradili reiddi af hendi til seljanda bréfanna sem hafi att
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réttmeeta krofu til peirra gegn athendingu hluta i A. Pa sé sOknaradili ekki skradur sem
medeigandi ad umraeddum hlutum heldur sem nominee-eigandi peirra. Telur varnaradili
ad ogildingar- og riftunaradgerdum verdi ekki beitt gagnvart sér sem milligdnguadila sem
midlad hafi bréfum til soknaradila fréa seljanda.

Varnaradili hafnar pvi alfarid ad engin vidskipti hafi att sér stad enda hafi verid
gefin at vidskiptanota til soknaradila sem ekki hafi verid moétmelt innan edlilegra
timamarka. P4 hafi vidskiptin verid 1 samremi vid sampykktir hlutadeigandi félags, 16g
pau sem um pad gilda og vidskiptavenju & innlendum og erlendum verdbréfamarkadi.
Varnaradili kvedur hluti pa sem soknaradili keypti vera skrada 4 nafni hans 4 nominee-
reikningi og hafi hann i hondum vidskiptanotu um ad hlutirnir hafi verid athentir &
vorslusafn hans hja varnaradila. Kvedst varnaradili abyrgjast vorslur 1.750 hluta
soknaradila i A sem eftir séu a4 vorslureikningi hans hja varnaradila. Séu hlutirnir tilbunir
til radstofunar ad o0sk soknaradila i samremi vid dkvadi 1 sampykktum félagsins um
framsol nominee-reikninga. Varnaradili segir ad & peim tima sem vidskiptin attu sér stad
hafi engar sérstakar reglur gilt um heimildir eda skilyrdi fyrir svokalladri safnskraningu,
b.m.t. nominee-skraningu. Hafi reglur par um ekki verid settar fyrr en med 16gum nr. 164,
2000. Fram ad peim tima hafi ymsar fjdrmalastofnanir og fleiri haft med hondum
svokallada nominee-skraningu par sem nafn eins tiltekins einstaklings eda l6gadila var
skrad i hlutaskrd vidkomandi félags en umsjonaradili hafdi umsjon med eign peirra
nominee-adila sem keyptu bréf ur peim ,,potti” sem veri a nafni viokomandi adila. Giltu
kaupnétur kaupanda sem skilriki fyrir eignarrétti ad vidkomandi hlutum. Hafi flest ef ekki
01l vidskipti almennra fjarfesta hér 4 landi med erlend verdbréf verid skrad nominee-
skraningu med pessum hatti. Med 16gum nr. 164, 2000 sem toku gildi 16. desember 2000
hafi akvedum laga um verdbréfavidskipti verid breytt pess efnis ad verdbréfafyrirtekjum
hafi verio veittur einkaréttur til ad sja um safnskraningu. b4 hafi jafnframt verio kvedid 4
um skilyrdi hennar, s.s. formlegt sampykki fyrir safnskraningu og upplysingagjof. bar
sem engum takmorkunum eda skilyrdum fyrir heimildum til safnskrdningar hafi verid til
a0 dreifa pegar viOskipti soknaradila foru fram sé ekkert adfinnsluvert vid umsjon
tilgreinds endurskodanda & skraningu hluta i hlutaskrd A. Hafi pad pvert 4 moti samreemst
framkvaemd & islenskum og erlendum verdbréfamoérkudum. bPa kvedur varnaradili engin
skilyrdi hafa gilt samkvemt enskum I6gum um nominee-skrdningu eda sérstaka
tilgreiningu hennar. Ennfremur hafi verid gert rad fyrir pvi i sampykktum A ad skraning i
hlutaskra veeri med peim hatti sem um raedir i mali pessu.

Varnaradili telur krofu um riftun 4 vidskiptum soknaradila érokstudda og hafi
ekki verid synt fram 4 sakneema hegdun af hans hélfu. P4 hafi soknaradili ekki synt fram
4 ad hann hafi ordid fyrir tjoni vegna vidskiptanna eda fyrirkomulags vorslu 4 hlutum
hans. Feli krafa soknaradila um ad vorslur hans hefou att ad vera med 60rum heetti ekki i
sér neina efnislega breytingu 4 réttarstodu soknaradila fra pvi sem nu er. Sé tjon hans pvi
Osannad.

Varnaradili bendir & ad 10g nr. 39, 1922 hafi verid felld ur gildi med 16gum nr. 50,
2000. Varnaradili hafnar krofu um riftun vegna afthendingardrattar og visar til pess ad
umraedd vidskipti hafi verid gerd 4 peim grundvelli ad hlutabréf yrou ekki athent
kaupanda heldur inn 4 vorslusafn eins og komi fram 4 kaupnotu. Kvedst varnaradili enn
sja um vorslur 1.750 af peim 7.000 hlutum sem s6knaradili keypti en 5.250 hlutir hafi ad
beidni soknaradila verid afhentir ut af vorslusafni hans til priggja adila.
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Varnaradili tekur fram ad vorslur hans 4 umraeeddum hlutum i A hafi ekkert med
verdmeeti peirra ad gera og s¢ fraleitt ad krefjast riftunar & peim grundvelli.

Varnaradili hafnar krofu um ogildingu samnings. Hafi umradd vidskipti ekki
brotid gegn neinum akvadum laga sem giltu pa er pau attu sér stad. Hafi vinnubrégd vid
vidskiptin verid 1 takt vid vidskiptavenjur & innlendum og erlendum verdbréfamorkudum.
Varnaradili visar til pess ad 4 vidskiptandtu komi fram ad hlutabréf vegna hinna keyptu
hluta yrdu ekki athent og hafi sdknaradili ekki gert athugasemdir vio pad fyrirkomulag.
b4 hafi soknaradila og vidsemjendum hans verid veittar upplysingar um vidskiptin i
simtdlum og med rafpdsti.

Varnaradili métmeelir krofu sdéknaradila um malskostnad og telur enga heimild i
sampykktum fyrir Urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtzki til ad akvarda hann.
b4 hafi soknaradili ekki synt fram 4 ad hann hafi sannanlega ordid fyrir slikum kostnadi.

V.
Nidurstada.

Svo sem fyrr er rakid krefst varnaradili pess adallega ad krofum soknaradila verdi
visad fra urskurdarnefndinni, til vara ad krofum soknaradila verdi hafnad sokum
adildarskorts og til prautavara ad krofum soknaradila verdi hafnad par sem tjon sé
6sannad. Varakrafa og prautavarakrafa varnaradila eru pvi ein og sama krafan, p.e. ad
krofum soknaradila verdi hafhad, en studdar olikum malsastedum. Samkvaemt pessu
verdur ad skilja malatilbinad varnaradila svo ad hann krefjist pess adallega ad malinu
verdi visad fra trskurdarnefndinni en til vara ad 6llum krofum soknaradila verdi hafnad.

Adalkrofu sina byggir varnaradili 4 pvi ad krofur soknaradila séu vanreifadar og
orokstuddar. I krofugerd soknaradila er skyrlega tekid fram hverrar fjarhaedar krafist er af
varnaradila, hverra vaxta og frd hvada tima og loks tiltekinnar fjarhadar i
l6gmannskostnad. Hefur soknaradili rokstutt krofur sinar. Eru engir peir annmarkar a
krofugerd eda malatilbinadi séknaradila sem leitt geti til pess ad malid teljist ekki tekt til
urskurdar. Er fravisunarkrofu varnaradila pvi hafnad.

Soknaradili byggir & pvi ad pau vidskipti sem hann hafi 6skad eftir hafi ekki farid
fram og eigi hann pvi rétt 4 endurgreidslu pess fjar sem hann lagoi til vidskiptanna dsamt
voxtum og kostnadi. Eins og 40ur greinir liggur fyrir i malinu kvittun sem gefin er at af
varnaradila til soknaradila. bar segir m.a.: ,,Pu keyptir A” og sidar: ,,Innd safn
Vorslusafn”. Par er nafnverd tilgreint 7.000 og gengi 7,0. Mun par vera att vid 7.000 hluti
i umraeddu félagi, sem var 6skrdd, og var hver hlutur seldur & genginu 7. Greiddi
soknaradili pvi 49.000 sterlingspund fyrir hlutina. Svaradi pad til kr. 6.000.000 a
paverandi gengi sterlingspunds. Fyrir liggur ad soknaradili var eftir kaupin skradur
eigandi 7.000 hluta i félaginu. Hann 6skadi sidar eftir pvi ad 5.250 hlutir yrou skradir &
adra en ad 1.750 hlutir yrou afram skrddir 4 sig og var pad gert ad pvi er virdist fyrir
milligdbngu varnaradila. Samkvamt pessu er [jost ad soknaradili vard fyrir milligdngu
varnaradila eigandi a0 7.000 hlutum i A svo sem hugur hans sto6d til. Hefur eignarhald
hans ad hlutunum og réttur hans til framsals peirra aldrei verid dreginn i efa, hvorki af
halfu félagsins sjalfs né annarra adila.

Af hélfu soknaradila er pvi nu haldio fram ad hann hafi gert rad fyrir pvi vio kaup
hlutanna ad hann fengi hlutabréf i félaginu i sinar hendur. Pvi hefur ekki verid motmaelt
a0 soknaradili hafi lokid ndmi 1 verdbréfamidlun og hafi reynslu af fjdrméalamarkadi. Ekki
verdur s€d ad soknaradili hafi gert nokkurn reka ad pvi ad fa einhver hlutabréf i sinar
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hendur eda kvartad par um fyrr en med bréfi paverandi 16gmanns hans til varnaradila,
dagsettu 6. jantiar 2003. Var pa 1i0id vel 4 pridja ar fra pvi ad soknaradili keypti hluti sina
i A. Breytir pa engu hverjar fyrirspurnir vidsemjendur soknaradila kunna ad hafa haft
uppi gagnvart varnaradila 4 peim tima. ba verour heldur ekki radi0 af rafpdsti soknaradila
til varnaradila, sem sendur er um ménudi eftir ad vidskipti med umradda hluti attu sér
stad, ad hann hafi gert rad fyrir ad fa athent hlutabréf i félaginu eda hygdist framselja slik
bréf til vidsemjanda sinna.

Akvadi um svokallada safnskraningu, p.m.t. nominee-skraningu, voru 16gfest hér
4 landi med logum nr. 164, 2000 um breytingu 4 [6gum nr. 13, 1996 um
verdbréfavidskipti, [6gum nr. 131, 1997 um rafrena eignarskraningu verdbréfa og [6gum
nr. 2, 1995, um hlutaféldg. Toku 16gin gildi vid birtingu 1 Stjornartidindum 21. desember
2000. Fram til pess tima voru engar takmarkanir & slikri skraningu. Fallast ma & ad
ordalag kvittunar sem varnaradili gaf 0t i tengslum vid kaupin hafi matt vera skyrara.
Sama ma segja um upplysingar um hvernig skraningu hluta soknaradila yrdi hattad. Eftir
sem adur verdur ekki annad radid en ad kaup soknaradila 4 hlutum i A og skraning hans
sem eiganda peirra hafi verid 1 samraemi vi0 par venjur sem pa giltu um pess hattar kaup
a verdbréfamarkadi hérlendis og sdknaradila matti vera 1j6s.

Ekki er um pad deilt ad varnaradili hafdi eingéngu milligbngu um kaup
soknaradila & hlutunum en var ekki sjalfur seljandi peirra. Verdur kréfum um riftun
kaupanna eda 6gildingu pvi ekki beint gegn varnaradila. P4 hefur séknaradili ekki synt
nagilega fram 4 ad hann hafi ordid fyrir tjoni sem rakid verdi til meintrar saknamrar
hattsemi varnaradila vid milligéngu hans um kaup 4 hlutum i félaginu.

Med visan til alls framanritads pykir ekki hja pvi komist ad hafna 6llum kréfum
soknaradila 4 hendur varnaradila.

Urskurdarorad:
Krofu varnaradila, fjarmalafyrirtekisins F, um ad mali pessu verdi visad fra
urskurdarnefndinni er hafnad.
Krofum sdknaradila, M 4 hendur varnaradila, fjarmalafyrirtekisins F, er hathad.
Reykjavik, 15. juli 2003.

Gudjon Olafur Jonsson

Geir Arnar Marelsson Grétar Grétarsson

Gunnar Vidar O16f Embla Einarsdottir



