URSKURDARNEFND UM VIBSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAK|

Ar 2009, fimmtudaginn 17. september, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vio fjarmalafyrirtai.

Madt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Gudlaug
Brynja Olafsdéttir, Hildigunnur Hafsteinsdéttir og Johann Tomas Sigurdsson.

Fyrir er tekid mal nr. 9/2009:
M

gegn
fjarmalafyrirtakinu F

og kvedinn upp svohljodandi

arskurdur:
l.
M alsmedferd.

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

Maid barst Urskurdarnefnd 16. febrdar 2009 med kvortun sdknaradila,
dagsettri sama dag. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 16. febrdar 2009, var kvortunin
send varnaradila og honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra sjénarmid sin.
Frekari gogn barust fra soknaradila med bréfi hans, dagsettu 19. febrtar 2009. Svor
varnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 20. mars 2009. Var bréfid sent soknaradila
med bréfi nefndarinnar, dagsettu 23. mars 2009, og honum gefinn kostur &4 ad koma &
framfaari athugasemdum sinum. Bérust paa med bréfi soknaradila, dagsettu 27. mars
2009. ba béarust frekari athugasemdir med bréfi sdknaradila, dagsettu 7. april 2009.

Med bréfi, dagsettu 29. mai 2009, 6skadi Urskurdarnefndin eftir frekari
upplysingum og gdégnum fra varnaradila. Barust pau, dsamt frekari athugasemdum
varnaradila, med bréfi hans, dagsettu 16. jani 2009. Med bréfi arskurdarnefndarinnar,
dagsettu 19. juni 2009, var sdknaradila gefinn kostur a ad koma ad athugasemdum vid
framl6gd gogn varnaradila og athugasemdir. Barust pau med bréfi soknaradila,
dagsettu 26. juni 2009.

Malid var tekid fyrir a fundum arskurdarnefndarinnar 27. april, 26. og 29. mai,
3. 0g 17. september 2009.

.
Malsatvik.

Hinn 2. oktéber 2006 gerdu adilar mals pessa med sér svonefndan samning um
Oryggisvorslu. Samkveemt samningnum skyldi varnaradili annast kaup og solu
verobréfa samkvaamt fyrirmedum soknaradila, sem gefin skyldu med sannarlegum
hadti. Skyldi frumkvasdi ad verdbréfavidskiptum alfarid vera i hondum sdknaradila.
Fjarmunir vorslupega skyldu vardveittir & sérstokum bankareikningi og verobréf i
hans eigu med peim hadti ad eignarréttur hans ad slikum bréfum vaai naggilega
tryggur. Varnaradili skyldi senda sbknaradila yfirlit yfir verobréfaeign hans og stodu &
vorslureikningi am.k. tvisvar 4 ari.

Jafnframt liggur frammi i malinu 6dagsett umbod sdknaradilatil varnaradilatil
kaupa a verdbréfum i nafni sbknaradila samkvaamt fyrirmadum hans fyrir pa fjarmuni,
sem varnaradili hefdi fengido eda myndi fa afhenta & grundvelli adurnefnds samnings
adila. P4 fékk varnaradili jafnframt umbod til ad innleysa verdbréf og selja, veita
vedleyfi og fleira, svo og til ad framselja verdbréf soknaradila, sem varnaradili hafoi i
vorslum sinum, til handhafa med eyduframsali eda il tiltekins adila.
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Nefndan dag lagdi sOknaradili kr. 80.670.000 inn & vorslureikning hja
varnaradila. Hinn 16. mai 2007 greiddi soknaradili kr. 100.000 inn a vorslureikning
varnaradila.

Af framlogdou vidskiptayfirliti og 6drum gognum mélsins ma m.a. réda ad i
nafni soknaradila hafi 2. oktober 2006 verid keypt alls 23 skuldabréf, hvert ad
nafnvirdi kr. 4.000.000 & kr. 3.501.293 hvert bréf. VVoru bréfin tryggd med 1. vedrétti i
einstokum eignarhlutum i fasteigninni A. Utgefandi var A 3 ehf. Samkvaamt yfirlitinu
voru skuldabréfin seld 27. &gast 2007 & kr. 3.925.060 hvert. Sama dag keypti
soknaradili alls 39 skuldabréf, hvert ad nafnvirdi kr. 2.700.000, a kr. 2.295.511 hvert
bréf, en pau voru tryggd med 2. vedrétti i landi B og C. Gjalddagi bréfanna var 20.
agust 2008. bau voru hins vegar ekki greidd & gjalddaga, en seld 12. og 13. névember
2008 & kr. 2.295.510 hvert bréf. Utgefandi sidastnefndra bréfa var fjarfestingafélagid
X, en doétturfélag varnaradila, Y, mun hafa verid eigandi 28% hlutafjar i félaginu. Er
starfsmadur varnaradila stjornarformadur fyrrnefnda félagsins og annar starfsmadur
stjornarmadur pess sidarnefnda. | mélinu liggur fyrir verdmat tveggja loggiltra
fasteignasala, dagsett 14. agust 2007 um ad dadlad markadsverd byggingarlands i
landi B og C hafi pann dag verid kr. 5.935.000.000.

Ljost er ad soknaradili var ésattur vid fyrrgreint uppgjor adila i nGvember
2008. Fékk soknaradili ekki greidda vexti af sidastgreindum skuldabréfum. P4 var
sOluverd greitt med fjolda annarra vedskuldabréfa. Med bréfi til varnaradila, dagsettu
24. ndvember 2008, for sdknaradili pess & leit ad mélid yrdi tekid til endurskodunar
og leidréttingar. Soknaradili sagdi upp &durnefndum samningi sinum vid varnaradila
um 0Oryggisvorsiu med yfirlysingu, dagsettri 9. desember 2008, sem mottekin var af
varnaradila sama dag. Med bréfi varnaradilatil sdknaradila, dagsettu 11. febrdar 2009,
kvadst varnaradili hafa afhent eigendum vedskuldabréfa, sem tryggd voru med 2.
vedrétti i landi B, vedskuldabréf sem tryggd hafi verid med vedi i 6drum eignum.
Teldi varnaradili ad med pvi hefdi mélinu verid lokid.

Med brefi til Fjarmélaeftirlitsins, dagsettu 18. desember 2008, 6skadi
soknaradili eftir athugun stofnunarinnar & pvi hvort varnaradili kynni ad hafa brotid
gegn landslégum og/eda gédum vidskiptavenjum med framferdi sinu. P4 kom hann a
framfagi frekari sjonarmidum sinum med bréfi til Fjarmalageftirlitsins, dagsettu 7.
jantar 2009. SOknaradila barst svar fra stofnuninni med bréfi hennar, dagsettu 16.
febriar 2009. Visadi Fjarmélaeftirlitio m.a. til pess ad pad hefdi framkvaamt athugun a
eignarstyringasvidi varnaradila med heimsokn til hans 15. agust 2008.

Malid barst Urskurdarnefnd med kvortun soknaradila, dagsettri 16. febrlar
20009.

[11.
Umkvaortunarefni.

Soknaradili krefst pess adallega ad varnaradila verdi gert ad greida honum kr.
80.770.000 med dréttarvoxtum samkvaamt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og
verdtryggingu af kr. 80.670.000 fra 2. oktober 2006 til 16. mai 2007, en af kr.
80.770.000 fra peim degi til greidsludags, allt ad fradregnum innborgunum
varnaradila, kr. 14.649.485 hinn 12. nbvember 2008 og kr. 23.132.086 hinn 3. febrlar
2009 og gegn afhendingu & 11 samhljéda verdtryggoum skuldabréfum, hvert ad
fjdrhaed kr. 5.000.000, dhvilandi a 1. vedrétti i landspildu vido D, atgefnum til
varnaradila, en sidar framseld soknaradila.

Til vara krefst soknaradili pess ad varnaradila verd gert ad greida honum kr.
89.829.904 med dréattarvoxtum samkvaamt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og
verdtryggingu af kr. 80.670.000 fra 27. agust 2007 til greidsludags, allt ad fradregnum
innborgunum varnaradila, kr. 14.649.485 hinn 12. névember 2008 og kr. 23.132.086
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hinn 3. febrdar 2009 og gegn afhendingu a 11 samhljéda verdtryggdum skuldabréfum,
hvert ad fjarhaad kr. 5.500.000, dhvilandi a 1. vedrétti i landspildu vid D, Gtgefnum til
varnaradila, en sidar framseld soknaradila.

Pa krefst sdknaradili malskostnadar ad skadlausu og endurgreidslu &
malskotsgjaldi, kr. 5.000.

Soknaradili kvedst hafa stadio i peirri tra ad varnaradili hefdi pann 2. oktober
2006 keypt fyrir hans hond alls 23 vedskuldabréf fyrir kr. 80.529.739, auk pess sem
kr. 140.261 hafi verid lagdar inn & reikning og éti ad notast til ad greida
fjarvorslupdknun varnaradila. Hafi verid um ad raeda skuldabréf, sem tryggd hafi
verio med 1. vedrétti i huseign ad A og hefdi gjalddagi peirra verid 15. september
2007. Bréfin hafi verid keypt an pess ad fyrir laggju fyrirmadi soknaradila. Hafi hann
aldrei s&d bréfin og verid synjad um endurrit peirra.

Skémmu fyrir gjalddaga nefndra bréf kvedur soknaradili varnaradila hafa haft
samband vid sig og bodist til ad skipta peim ut fyrir 39 skuldabréf tryggd med 2.
vedrétti i tiltekinni landareign i landi B med gjalddaga 20. agust 2008. Hafi verid
gengid fra pessum skiptum 27. agust 2007. Hafi kaupverd bréfanna verio kr.
89.524.929, en nafnverd peirra kr. 105.300.000. P4 hafi soknaradili &t kr. 304.975 a
gjaldmidlareikningi sinum hja varnaradila og pvi alls verid med kr. 89.829.904 i
fjrvorslu hja varnaradila. Kvedst soknaradili heldur ekki hafa fengid afrit ad hinum
nyju skuldabréfum.

Soknaradili kvedst hafa viljad innleysa sidastnefnd bréf i mars 2008. Hafi pad
ekki verid haggt nema med verulegum affollum. begar 1idid hafi ad gjalddaga bréfanna
hafi sdknaradila verid tjad ad ekki vaai haaggt ad greida a umsdmdum gjalddaga. Um
tveimur manudum eftir gjalddaga hafi sdknaradila verid tjad ad ekki vaai unnt ad
greida honum eda 6drum vedhofum & 2. vedrétti ad fullu. Hafi soknaradila verid bodin
greidsla a hofudstdli, auk samningsvaxta af fimm bréfum, en enga dréttarvexti.
Soknaradili segist hafa gengid til uppgjors med fyrirvara og hafi fengid greiddar fra
varnaradila kr. 14.649.485, auk niu éverdtryggora vedskuldabréfa med gjalddaga 1.
febrdar 2009, samtals ad hofudstoli kr. 23.100.000, og 11 samhljoda verdtryggdora
vedskuldabréfa med gjalddaga 1. oktdber 2011, samtals ad hofudstdli kr. 55.000.000.
Hafi varnaradili greitt fyrrnefndu bréfin pann 3. febrdar 2009 med kr. 23.132.086.

Soknaradili telur varnaradila hafa setid beggja vegna bords par sem gogn
malsins bendi til pess ad hann sé 28% eigandi ad fjarfestingafélaginu X. i gegnum
détturfélag sitt Y, en fyrrnefnda félagio hafi verid Utgefandi skuldabréfa tryggdum
med vedi | B. Um petta kvedst soknaradili enga hugmynd hafa haft fyrr en i desember
2008. ba hafi varnaradili alfario verid skrédur krofuhafi nefndra skuldabréfa.

Soknaradili stydur adalkrofu sina peim rokum ad varnaradili hafi hvorki keypt
vedskuldabréf fyrir htdnd sdknaradila 2. oktober 2006 né sidar. Hafi soknaradili aldrei
eignast skuldabréf med vedi i A og geti varnaradili ekki synt fram & nein
skuldabréfavidskipti greindan dag sem tengist soknaradila. Kvedst soknaradili aldrei
hafa aritad slik bréf til aflysingar. Geti pvi ekki gengid upp ad telja hann sem
krofuhafa og kaupanda bréfanna og visa i peim efnum til einhverra Gtskriftar, sem eigi
ad syna ad umraadd vioskipti hafi &t sér gad. Visar sdknaradili til pess ad strangar
form- og efnisreglur gildi um gerd og afgreidsiu vidskiptabréfa. Telur soknaradili ad
hann eigi pvi inni samtals kr. 80.770.000 hj& varnaradila, sem sé su fjarhagd sem hann
lagdi inn i tvennu lagi a vorslureikning hja varnaradila, p.e. hinn 2. oktéber 2006, kr.
80.670.000, og 16. mai 2007, kr. 100.000. Til fradrattar komi innborganir, sem &dur er
gerd grein fyrir, auk pess afhent verdi pau skuldabréf sem lyst er i kréfugerd
soknaradila.
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Soknaradili byggir varakrofu sina & pvi annars vegar ad engin skuldabréf med
vedi i B hafi i raun verid til og hins vegar & pvi ad varnaradili hafi haft hagsmuna ad
geda af vioskiptunum. Hafi bréfin verid til hafi pau ekki verid gefin Ut & nafn
soknaradila og varnaradili pa talinn kréfuhafi. Kvedur sbknaradili ad hann hafi ekki
s80 nokkurt umraeddra bréfa. ba telur sdknaradili ad hagsmunaarekstrar varnaradila
leidi til pess ad allar forsendur vardandi kaup umraaddra bréfa hafi brostid. Kvedst
soknaradili aldrei hafa stofnad til umraeddra vidskipta hefdi hann vitad ad hann vaai i
raun ad semja vio skuldara vedskuldabréfanna, jafnvel pott ad hluta vaai. Kvedst
soknaradili hafa talido ad um vaai ad rada verdbréfavioskipti fyrir milligbngu
varnaradila sem hlutlauss adila Hins vegar vagi nu ljost ad varnaradili hefdi
fjérhagslega hagsmuni ad pvi ad soknaradila yrdi greitt sem minnst. Hafi pvi verio um
augljésan hagsmunadrekstur ad resda og varnaradili brotid gegn ymsum akvasdum
laga um verdbréfavidskipti. Visar soknaradili i pessum efnum til 5. og 8. gr. laga nr.
108, 2007 og 4., 13. og 14. gr. laga nr. 33, 2003, sem verid hafi i gildi pegar til
vidskiptanna var stofnad. Telur sdknaradili varnaradila verda ad bera allan halla af
sonnunarvandkvaedum i mdlinu, enda hafi pad stadid honum nax ad tryggja sér
sonnun & vafaatridum.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad 6llum krofum sdknaradila verdi hafnad.

Varnaradili visar til pess ad réttarsamband adila hafi eingdbngu byggst a
samningi um Oryggisvorslu og markadsvidskipti og hafi ekki falid i <ér
fjarfestingarradgjof eda ad fjarfest yrdi fyrir hond soknaradila samkvaemt &kvedinni
fjarfestingarstefnu ad neinu tagi. Kvedi samningurinn pvert & moti skyrt & um ad
einungis skuli fjarfest ad fyrirmadum soknaradila og a hans &byrgd. Hafi hlutverk
varnaradila eingdngu verid ad veita milligbngu um vidskiptin og sja um 6ryggisvorsiu
veromadanna.

Varnaradili kvedur sbknaradila i upphafi hafa keypt skuldabréf, tryggd med 1.
vedrétti i A, en sidar i skuldabréfum, sem tryggd voru med 2. vedrétti i landinu B og
C. Hafi pau bréf gefio haari dvoxtun en skuldabréf tryggd med 1. vedrétti i sama
landi, en hafi ad sama skapi verid ahagtumeiri. Hafi sbknaradila sem 6drum verid gerd
grein fyrir ahadtunni sem fjérfestingunni fylgdi. Jafnframt visar varnaradili til simtals
forstjora varnaradila vid soknaradila i april 2008 par sem fram hafi komid ad
soknaradila hafi verid fullljost hvernig fyrirkomulagid hafi verid, svo og um
eignarhlut varnaradila i Utgefanda nefndra skuldabréfa og setu starfsmanns varnaradila
i stjorn utgefandans. Hafi umradt fyrirkomulag pvi engin ahrif haft & akvoroun
soknaradila um fjarfestingu i nefndum bréfum. Geti sdknaradili pvi ekki borid fyrir
sig forsendubrest vegna meints hagsmunaareksturs.

Varnaradili kvedur ad i lok 2007 hafi pétt 1jost ad skuldari bréfa, sem tryggo
voru med vedi i A, myndi ekki geta stadid i skilum samkveamt &kvesdum
skuldabréfanna. Hafi varnaradili pvi akvedio ad kaupa 6ll skuldabréf, sem tryggd hafi
verio med vedi i peirri fasteign, og leysatil sin eignina & uppbodi. Hafi oll bréfin verid
keypt af krofuhdfum a fullu verdi. Hafi sbknaradili sjélfur akvedid ad nota andvirdi
bréfa sinna til pess ad kaupa bréf, sem tryggd hafi verid med 2. vedrétti i spildum ar
landi B og C. Hafi pa allt litio ut fyrir ad skuldari peirra bréfa myndi geta stadio i
skilum og lokid aformum um uppbyggingu pess lands. Hafi fyrirliggjandi veromat
verid langt umfram ahvilandi skuldir verkefnisins og fyrir legid ad brd, sem byggja
skyldi & spildunni hafi verid komin & vegaadlun. Hafi pvi ekkert bent til annars en ad
endurfj&rmognun til langs tima fyrir gjalddaga bréfanna yroi einfold.
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Adur en ad gjalddaga kom 20. &gust 2008 hafi fjarméaaumhverfi hins vegar
gjorbreyst og tilraunir til endurfj&rmognunar reynst &rangurslausar. Hafi varnaradili af
vidskiptalegum &stasdum tekid akvoroun um ad bjoda peim, sem éatu skuldabréf
tryggd med 2. vedrétti i nefndu landi, 6nnur skuldabréf tryggd med vedi i 6drum
eignum. Varnaradili hafi p6 ekki getad gengid lengra i peim efnum en vidskiptalegar
forsendur voru til, enda af pvi bundinn ad ganga ekki gegn eigin hagsmunum i
akvordunum sinum. Hafi varnaradili i |josi adsteedna og raunverulegs virdis
viokomandi vedskuldabréfa ekki getad keypt skuldabréf tryggd med 2. vedrétti afullu
verdi, heldur & upprunalegu kaupverdi, auk umsaminnar avoxtunar & upphaflegt
kaupverd skuldabréfanna milli adila. Hafi varnaradili greitt bréf soknaradila ad hluta
med reidufé og ad hluta med skuldabréfum tryggdum med 1. vedrétti i 6drum eignum.
Hafi varnaradili litid svo &ad malinu vaai par med lokid.

Varnaradili kvedst eingdngu hafa att 28% hiut i fjarfestingafélaginu X og hafi
par af leidandi ekki verid med yfirrdd i félaginu. Hafi varnaradili krafist umraeddrar
eignaradildar og ad fa mann inn i stjérn nefnds félags til pess eins ad tryggja
upplysingaflaadi til varnaradila og framgang verkefnisins. Hafi petta verid ollum ljost
fra upphafi og varnaradili a engan hétt reynt ad baga eigin hagsmuni & kostnad
krofuhafa.

Varnaradili hafnar pvi ad hafa fullvissad sbknaradila eda gefid pad & nokkurn
hétt i skyn ad varnaradili myndi standa i fjdrhagslegri &byrgd ef skuldari gadi ekki
greitt eda ad varnaradili gadi innleyst skuldabréfin med skjotum fyrirvara. Visar
varnaradili til pess ad seljanleiki skuldabréfa sé alfarid hadur eftirspurn & markadi. P4
kvedur varnaradili rangt ad hann hafi aldrei haft nokkur vedskuldabréf i nafni
soknaradila i vorslu sinni eda milligéngu um skuldabréfavioskipti fyrir hann. Hafi
eignarhald sbknaradila a peim skuldabréfum, sem hann hafi keypt fyrir milligbngu
varnaradila, aldrei verid dregid i efa. Métmadir varnaradili pvi afarid ad soknaradili
hafi ekki ordid eigandi viokomandi vedskuldabréfa pratt fyrir ad frumrit bréfanna hafi
ekki veri® &ritud fyrr en pau voru afhent Gr vorslu varnaradila. itrekar varnaradili ad
soknaradili hafi sjdlfur gefid fyrirmadi um ad skuldabréf med vedi i A yrou keypt.
Hafi hann notid allraréttinda, sem eignarréttur yfir peim hafi haft i fér med sér, notid
avoxtunar peirra og jafnframt fengid yfirlit yfir st6du 6ryggisvorsiureiknings sins
manadarlega og aldrei haft uppi athugasemdir. Kvedur varnaradili soknaradila hafa
verid ljos dhadta samfara fjarfestingu i nefndum verdbréfum.

Varnaradili telur framlagt yfirlit um vorslureikning sdknaradila vera i
samraami vid samning peirra og hafi engar athugasemdir borist fra sdknaradila um
form pess. Pa kvedst varnaradili engar beionir hafa fengid fra sdknaradila um ljosrit
skuldabréfa, en vid slikum beidnum hefdi ad sjafsogou verid brugdist.

Varnaradili kvedur enga pydingu hafa ad dotturfélag varnaradila hafi &t 28%
hlut i skuldara vedskuldabréfa, sem tryggd voru med vedi i B. Starfsmenn varnaradila
fari ad fastakvednum ferlum og verklagsferlum i vidskiptum og samskiptum vid adra
starfsmenn, sem tryggi adskilnad starfssvida og komi i veg fyrir ad upplysingar berist
milli svida. Sé med pessum hadti tryggt ad fyllstu ohlutdraggni sé gadt i starfsemi
varnaradila gagnvart vidskiptavinum. Pa sé verklagss og geastjornunarreglum
varnaradila fylgt vio mat a pvi hvada verkefni geti talist uppfylla skilyrdi pess ad
verda fegdar a svonefndan solulista markadsvidskipta. Til grundvallar slikum
akvordunum liggi verdmot fra 6hadum adilum og hafi &durnefnd B- og A verkefni
ekki verid nein undantekning fra pvi.

Varnaradili visar til pess ad détturfélag varnaradila, Y., hafi einungis att 28%
hiut i félaginu og pvi ekki farid med nein yfirrad i félaginu. Sé pvi fraleitt ad halda pvi
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fram ad varnaradili hafi verid beggja megin bords eins og soknaradili haldi fram. Hafi
hlutafé Y einungis verid kr. 140.000 ad nafnvirdi.

Varnaradili kvedur stjdrnarsetu starfsmanns sins i fjarfestingafélaginu X hafa
verid soknaradila 1jés fra upphafi, enda skylda varnaradila samkvaamt 3. mgr. 8. gr.
laga um verdbréfavioskipti nr. 108, 2007. Hafi verid edlileg skyring & skipan méla hja
varnaradila og soknaradila verid gerd grein fyrir fyrirkomulaginu fra upphafi
vidskipta. Pa visar varnaradili til simtals forstjéra sins vid sdknaradila i april 2008 par
sem soknaradili hafi haft ord & pvi ad varnaradili hlyti ad hafa tru & verkefninu par
sem hann &dti hlut i Gtgefanda skuldabréfanna. P4 hafi soknaradili radt um kosti pess
ad varnaradili edti stjérnarmann i fjarfestingafélaginu X. Kvedur varnaradili vitneskju
soknaradila um nefnt fyrirkomulag engin ahrif hafa haft a &kvordun soknaradila um
a0 fjarfesta i nefndum skuldabréfum. Geti soknaradili pvi ekki borid fyrir sig
forsendubrest.

VI.
Nidur stada.

Agreiningur i mali pessu er til kominn vegna skuldabréfavidskipta i nafni
soknaradila & grundvelli samnings adila um svonefnda Oryggisgessiu, dagsetts 2.
oktéber 2006. Er annars vegar deilt um hvort soknaradili hafi gefid fyrirmadi um
nefnd vidskipti eins og madt er fyrir um i samningi adila. Hins vegar lytur agreiningur
adila ad pvi hvort sdknaradili hafi verid upplystur um eignarhlutdeild dotturfélags
varnaradila og par med hagsmuni hans i Utgefanda 39 skuldabréfa, sem varnaradili
keypti i nafni sbknaradila 27. &gust 2007.

Samkvaamt 1. gr. nefnds samnings skyldi varnaradili annast kaup og solu
verobréfa samkvaamt fyrirmadum sdknaradila og skyldi frumkvasdi ad slikum
vidskiptum alfarid vera i hondum sdknaradila. ba skyldu fyrirmadi sbknaradila gefin
med sannarlegum hadti. Skyldi frumkvadi ad verdbréfavidoskiptum alfario vera i
hondum sbknaradila.

Verdur nu fyrst litid til vioskipta adila 2. oktdber 2006 pegar ad keypt voru alls
23 skuldabréf, hvert ad nafnvirdi kr. 4.000.000 a kr. 3.501.293 hvert bréf. VVoru bréfin
tryggd med 1. vedrétti i einstokum eignarhlutum i fasteigninni A. Fyrir
arskurdarnefndina hefur verid lagt ljosrit af framhlid eins vedskuldabréfs, ad
hofudstoli kr. 4.000.000, atgefnu af A ehf, til varnaradila 10. agust 2006. Er bréfid
tryggt med 1. vedrétti i tiltekinni ibud ad A. Hefur varnaradili ekki, pratt fyrir beioni
nefndarinnar, lagt fram afrit annarra bréfa og borid pvi vid ad peim hafi verid aflyst
0g séu ekki lengur i vorslum varnaradila. Nefnt vedskuldabréf var mottekio til
pinglysingar 4. september 2006, en aflyst 19. mai 2008.

Ekki liggur fyrir hvort varnaradili seldi gafur ofangreint bréf eda hafdi
milligbngu um solu peirra. Samkvaamt 8. gr. pégildandi laga um verdbréfavidskipti nr.
33, 2003 var sala fjarmalafyrirtakis eda milliganga pess um s6lu a éskrddum
verdbréfum til annarra en fagfjarfesta, sem hvorki hefdu verid seld i almennu Gtbodi
né féllu undir undantekningardkvasdi 28. gr. um undanpégur fra aimennu Gtbodi, h&d
pvi ad lagt hefdi verid mat a faglega pekkingu, fjérhag og reynslu vidskiptavinar, enda
vagi ekki um ad rasda solu eda milligdngu i almennu Utbodi verdbréfa. Soknaradili var
ekki fagfjarfestir, sbr. hins vegar e-lid 2. télul. 1. mgr. 2. gr. laganna eins og henni var
breytt med |6gum nr. 94, 2006, sem toku gildi 30. juni 2006. P4 liggur heldur hvorki
fyrir a® um almennt Gtbod verdbréfa hafi verid ad ra®da né ad fyrir hendi hafi verid
pau atvik sem greinir i 28. gr. laganna um undanpégur fra almennu Utbodi. Eins og
malio liggur fyrir verdur pvi vid pad ad mida ad varnaradila hafi i samraami vid 8. gr.
laga nr. 33, 2003 borid ad leggja mat a faglega pekkingu, fjarhag og reynsiu
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soknaradila &dur en til umraaddra vidskipta kom. Af gdgnum malsins verdur ekki
rédid hvort eda hvernig slikt mat hafi farid fram.

Ljost er ad soknaradili gaf i Ollu falli ekki skrifleg fyrirmadi um kaup nefndra
vedskuldabréfa. Af simtélum, sem 16gd hafa verid fram i malinu, verdur pd ekki
annad rédio en ad hann hafi am.k. lagt blessun sina yfir kaupin. Virdist ljost ad
soknaradili hafi ad minnsta kosti gert sér grein fyrir ad verid vaai ad kaupa pau
skuldabréf sem um raaddi, svo og kaupverdi peirra og par med vaantri avoxtun. Kemur
petta baadi fram i simtélum, sem virdast hafa att sér stad um pad leyti sem bréfin voru
keypt og eins skdmmu &dur en vedskuldabréf med vedi i 2. vedrétti i landi B og C
voru keypt a &inu 2007. ba eru vioskiptin tilgreind a fyrirliggjandi vidskiptayfirliti.

Af hdlfu sbknaradila er pvi haldid fram ad varnaradili hafi ekki getad synt
fram & umraedd skuldabréfavidskipti i hans nafni, auk pess sem soknaradili hafi sjalfur
aldrei aritad bréfin til aflysingar. Fyrir liggur umbod soknaradila til handa varnaradila
til kaupa a verdbréfum i nafni sdknaradila og til framsals peirra. Umbodid er édagsett
og er pad amadisvert. Hins vegar bendir flest til pess ad umbodid hafi verid gefio a
sama tima og adilar mals pessa gerdu med sé&r samning um 6ryggisvorslu 2. oktéber
2006 og verdur vio pad midad vid Grlausn mélsins. Samkvaant 1. mgr. 12. gr.
pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2003 var fjarmélafyrirtaki heimilt ad
framselja framseljanlega fjarmalagerninga i nafni vidskiptavinar sins hefdi pad fengio
til pess skriflegt umbod. Pa var fijarmaafyrirtaeki samkvaamt 2. mgr. 12. gr. heimilt ad
varoveita framsalsaritanir samkvaamt 1. mgr. i sérstakri skr& medan gerningurinn vegi
i vorslu pess, enda veau slikar framsalsaritanir faadar inn & bréfid pegar pad hyrfi ar
vorslu fjarmélafyrirtakisins. Adeins hefur verid lagt fram ljosrit af framhlid eins
skuldabréfs, sem soknaradili er sagdur hafa keypt. Bakhlid pess eda afrit annarra
skuldabréfa liggur ekki fyrir. Verdur pvi ekki radio af gégnum malsins hvort eda
hvernig bréfin hafi verid &ritud um framsal. Verdur varnaradili ad bera allan halla af
peim sbnnunardrdugleikum, sem af pessu kunna ad hljétast.

Onnur gogn mélsins pykja hins vegar benda eindregid til pess ad umraadd
vioskipti hafi att sér gad i umbodi og am.k. med sampykki sbknaradila. begar litid er
til pessa, svo og pess ad soknaradili virdist ekki hafa bedid tjon af umraeddum
vidskiptum heldur pvert & méti fengio skuld samkvaamt bréfunum greidda ad fullu
mida vid soludag, pykja ekki, préatt fyrir fyrrgreinda vontun gagna, efni til ad verda
vid adalkréfu sdknaradila. Verdur henni pvi hafnad.

Varakrafa soknaradila lytur ad vidskiptum hans med skuldabréf, tryggdum
med 2. vedrétti i landspildum Gr landi B og C. | malinu liggja fyrir ljosrit af framhlid
38 skuldabréfa utgefnum af fjarfestingafélaginu X, til varnaradila 14. agust 2007.
Voru pau mottekin til pinglysingar 23. agust 2007. Er hvert peirra ad fjérhasd kr.
2.700.000 og tryggt med 2. vedrétti i nefndum landspildum. Af vidskiptayfirliti ma
réda ad keypt hafi verid 39 slik vedskuldabréf i nafni sbknaradila.

Um addraganda sidastgreindra vidskipta er pad ad segja ad i simtali
soknaradila vid starfsmann varnaradila, sem virdist hafa att sér stad 24. &gust 2007
eda sama dag og vedskuldabréfin voru fagd i pinglysingarbagkur, kynnir sa
sidarnefndi sbknaradila moguleika & kaupum & umrasddum bréfum. Er petta radt
frekar i greindu simtali adila og 6drum simtélum peirra. Fyrir liggur ad ekki eru fyrir
hendi skrifleg fyrirmadi sOknaradila um kaup & umraaddum 39 skuldabréfum. ba
verour heldur ekki rédid af fyrirliggjandi simtélum ad soknaradili hafi gefid bein
fyrirmadi um kaup bréfanna, en hins vegar ma 1jost vera ad kaupin hafi farid fram
med fullri vitneskju soknaradila og i samrédi vid hann. Framl6gd ljosrit af framhlidum
peirra 38 skuldabréfa, sem varnaradili hefur lagt fram, eru hins vegar haldin sbmu
annmdrkum og adur voru raktir.
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I simtélum soknaradila vid varnaradila kemur fram ad um sé ad rada
prounarverkefni par sem fyrirhugad sé ad reisa bru, en verid sé ad vinna ad skipulagi.
Virdist sbknaradili par kntinn &ram af vantri avoxtun fjar sins, sem & ad vera 18%,
en fram kemur ad um allan hans avisparnad s¢ ad resda. Soknaradli lysir yfir
ahyggjum sinum vegna pessa og kvedst m.a. einu sinni ekkert vita hvad hann sé ad
gera. Pa spyr sdknaradili m.a. hvort hann purfi nokkud ad vera ,,nervous', hvort bréfin
Séu pottpétt, hvort petta sé ,,guaranterad” og hvort petta sé eins og ad geyma fé i
banka. Spurningum pessa edlis svarar starfsmadur varnaradila 6llum jatandi, nema
peirri sidarnefndu par sem hann visar til pess ad varnaradili sé ,,nattdrulega banki". pa
er pvi svarad jatandi ad um nokkurs konar bakabyrgd varnaradila sé ad ra®da. Rétt er
p6 ad halda pvi til haga ad starfsmadurinn slaa pann varnagla i pessum efnum ad ekki
s2 um orugga fjarfestingu ad rasda ef alt hrynji. Hins vegar rédleggur hann
soknaradila ad verja 6llu sinu sparifé til kaupa & nefndum skuldabréfum fremur en ad
setjapad i eignastyringu.

Auk bréfa soknaradila hvildu 393 6nnur vedskuldabréf ad somu fjarhasd & 2.
vedrétti og voru pvi samtals ahvilandi a peim vedrétti kr. 1.169.100.000. Samkvaamt
vedskuldabréfunum hvildi & 1. vedrétti skuld vio varnaradila ad fjarhesd kr.
1.145.200.000. Spurningu sdknaradila um hvort skuldabréfin hvildu & 1. vedrétti
svaradi starfsmadur varnaradila & pann veg ad pau hvildu a 2. vedrétti, en vaau
Hlasknilega" a 1. vedrétti. Visadi starfsmadurinn par til pess ad samanlagdar
vedskuldir & 1. og 2. vedrétti naamu einungis um 45% af aadludu verdmadi hinna
vedsettu landspildna. | malinu liggur frammi mat 16ggiltra fasteignasala & verdmadi
umraaddra landspildna, dagsett 14. &gust 2007, p.e. sama dag og umraedd skuldabréf
voru gefin at. Kemur par fram ad markadsverd byggingaréttar a hinu metna landi sé
kr. 5.935.000.000. Er pad mat midad vio deiliskipulagstillogu arkitekta, par sem gert
er réo fyrir ad & 200 hekturum lands verdi reist 1.820 einingar ibudarhisnasdis, auk
62.350 fermetrar verslunar- og pjonustubygginga og 13.920 fermetrar idnadar-
hisnaadis. Gert var réd fyrir ad pridjungur landsins faai undir gétur og graen svasdi og
ad nytingarhlutfall yréi 1,925, sem svaradi til pess ad hver ibudareining yroi um 100
fermetrar ad stagd. Ad sogn var tekid tillit til pess vid matid ad um vagi ad rada
verulegt byggingarmagn, sem ekki yroi byggt i einu lagi, heldur i aféngum aallt ad 20
arum. EkKi verdur séd ad sbknaradila hafi verid kynnt umragt mat eda paa forsendur
sem pad studdist vid, fremur en 6nnur gégn um hid svonefnda préunarverkefni. ba
liggur heldur ekki fyrir ad umraedd deiliskipulagstillaga hafi verid 16go fyrir
skipulagsyfirvold i E pa er nefnd skuldabréf voru keypt i nafni sdknaradila. Hlaut
varnaradilapvi ad vera ljost ad veromedi umraeddra landspildna vaai ekki hid sama og
verio hefdi ef deiliskipulag samkvaamt framlagdri tillogu arkitekta hefdi verid
sampykkt af hdlfu sveitarstjérnar.

Af gégnum maélsins verdur hvorki rédid ad sdknaradila hafi verid gerd grein
fyrir hvernig vinnu vid skipulag var héttad eda hversu langt han vaai komin. pa
verdur heldur ekki séd ad varnaradili hafi gert soknaradila grein fyrir pvi hversu haar
skuldir hvildu & 1. vedrétti eda samhlida skuldabréfum soknaradila & 2. vedrétti. Var
petta peim mun mikilvaggara pegar litid er til pess ad veromat midadist vid
deiliskipulagt land, en engin tillaga pess efnis hafdi verid 16gd fram og pvi sidur
afgreidd af hdlfu skipulagsyfirvalda i E. Liggur fyrir ad umradt 200 hektara land purfti
ad standa undir skuldum ad héfudstéli kr. 2.314.300.000 til ad skuldabréf soknaradila
fengjust greidd ad fullu. Verdur heldur ekki s&d ad soknaradili hafi verid upplystur um
a0 varnaradili vaai krofuhafi samkveamt 6llum ahvilandi skuldabréfum & 1. og 2.
vedrétti.
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Eins og &dur greinir er Y dotturfélag varnaradila, eigandi 28% hlutafjar i
utgefanda umraeddra skuldabréfa, fjarfestingafélaginu X, en hlutafé félagsins nam
samtals kr. 500.000. | simt6lum adila kemur fram af hélfu varnaradila ad hann sé
hluthafi i Gtgefanda bréfanna, sem hafi verid stofnadur sérstaklega utan um umreet
prounarverkefni. Af simtélum verdur radid ad dlikt virdist heldur auka tiltrd
soknaradila a ad fjarfesta i nefndum skuldabréfum. Ekki verdur hins vegar radio af
gbgnum malsins ad ndnari grein hafi frekar verid gerd fyrir eignaradild varnaradila
eda dotturfélags hans ad Utgefanda umraaddra skuldabréfa eda adkomu varnaradila ad
stjorn pess félags. ba verdur heldur ekki séd ad soknaradili hafi haft frekari
upplysingar um utgefanda bréfanna.

I 13. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2003, sem i gildi voru pegar
umraadd 39 skuldabréf voru keypt i nafni sdknaradila 27. &gust 2007 var madt fyrir
um skyldu fjarmélafyrirtakis til ad syna fram & ad komid vaai i veg fyrir hagsmuna-
arekstra i verobréfavioskiptum med skyrum adskilnadi einstakra starfssvida pess,
svonefndum kinamurum. [ 14. gr. laganna var medt fyrir um skyldu fjarmalafyrirtakja
til ad gada ad tilteknum atridum i tengslum vid m.a. vioskipti adila fjarhagslega
tengdum fjarmalafyrirtakjum. Skyldi pa fyllsta traverdugleika fjarmalafyrirtaekis
gedt, svo ad fullur tranadur rikti gagnvart fjarhagslega 6tengdum vidskiptavinum. ba
skyldu dlik vidskipti sérstaklega skréd og stjorn viokomandi fyrirtakis fa
kerfisbundnar upplysingar um pau og hafa eftirlit med peim. Pa er pess einnig ad geta
a0 samkvaamt 6. gr. laga nr. 33, 2003 skyldi fjarmalafyrirtaki geda fyllstu
ohlutdraggni gagnvart vidskiptavinum sinum. Samkveamt 1. mélsl. 15. gr. laganna
hvildi st skylda a fjarmélafyrirtagkjum ad syna fram & ad akvasdum 6., 13. og 14. gr.
laganna vaai fylgt med pvi ad setja reglur par ad lGtandi, sem stadfestar skyldu af
Fjarmalaeftirlitinu. Reglur varnaradila pessa efnis liggja ekki frammi i mélinu.

I 9. or. pagildandi laga nr. 33, 2003 var ad finna akvasdi pess efnis ad
fj&rmalafyrirtaki skyldi tryggja bestu framkvaamd vidskiptafyrirmada eins og vid adti
hverju sinni. P4 var i 4. gr. madt fyrir um gbéda vioskiptavenju og skyldi
fj&rmaafyrirtaki starfa i samraami vid edlilega og heilbrigda vidskiptahedti og venjur
i verobréfavioskiptum med traverdugleika fjarmadlamarkadarins og hagsmuni
vidskiptavina ad leidarljosi. Sambagilegt akvesdi er ad finna i 19. gr. laga um
fjrmaafyrirtaki nr. 161, 2002.

Samkvaamt 1. mgr. 8. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108, 2007,
sem toku gildi 1. nbvember 2007, skal fjarmaafyrirtaki gera allar tiltakar rédstafanir
til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaérekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess. ba
skal fyrirtakid greina hagsmunadrekstra milli pess galfs annars vegar og
vidskiptavina pess hins vegar, svo og milli vidskiptavina fyrirtakisins, sbr. 1. og 2.
télul. 2. mgr. 8. gr. | peim tilvikum par sem rédstafanir fjarmalafyrirtaekis samkvaamt
1. mgr. 8. gr. pykja ekki veita fullnaegjandi vissu fyrir pvi ad hagsmuna vidskiptavina
S8 naggjanlega gadt skal fjarmalafyrirtaki upplysa vidkomandi vidskiptavini um edli
0g &stasdur hagsmunaérekstranna &dur en til vidskipta er stofnad vid p4, sbr. 3. mgr. 8.
gr. Telja verdur ad pau efnisatridi sem madt er fyrir um i 8. gr. gildandi laga teljist til
edlilegra og heilbrigdra vidskiptahétta, sem varnaradila hafi verid skylt ad starfa i
samraami vid, sbr. 4. gr. pagildandi laga nr. 33, 2003.

Eins og mal petta liggur fyrir drskurdarnefndinni verdur ad telja ad verulega
hafi skort & upplysingagjof varnaradila &dur en til umraeddra vidskipta kom. Hefdi pad
verid i samraami vid gbda og edlilega vidskiptahadti ad varnaradili gerdi soknaradila
itarlega grein fyrir hagsmunum sinum af umrasddum verdbréfavidskiptum, p.a m. ad
hann vaai krofuhafi samkvaamt 6llum Gtgefnum skuldabréfum éhvilandi & 1. og 2.
vedrétti nefnds lands B og C, svo og hversu storan hlut détturfélag varnaradila adti i
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utgefanda bréfanna. ba skorti mjog a adra upplysingagjof varnaradila eins og fyrr er
rakid og edlilegt hefdi verid i 1josi adstaedna. Ber pa einkum ad hafa i huga ad um var
ad raxda réostofun alls sevisparnadar einstaklings, sem pa nam tagoum kr. 90.000.000,
svo og i ljosi forsendna verdomats & landinu og hversu skammt & veg vinna vid
skipulag landsins var komin.

Med hliosion af oOllu pvi sem ad framan er rakid er pad nidurstada
arskurdarnefndarinnar ad varnaradili hafi med héttsemi sinni farid & svig vid edlilega
og heilbrigda vidskiptahedti og hagsmuni sbknaradila, sbr. 4. gr. pa gildandi laga um
verobréfavidskipti nr. 33, 2003 og 19. gr. lagaum fjarméafyrirtaki nr. 161, 2002.

I samraami vid framangreinda nidurstodu pykir rétt ad soknaradili verdi eins
settur og ef aldrei hefdi ordid af kaupum hans a nefndum 39 vedskuldabréfum pann
27. &gust 2007. Verdur varnaradila pvi gert ad greida soknaradila kr. 89.524.929, sem
er heildarkaupverd umraaddra bréfa. Rétt pykir ad fjarhadin beri almenna vexti
samkvaamt 4. gr. laga um vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fr4 27. agust 2007 til
16. mars 2009, en pa var lidinn manudur fra pvi ad varnaradila var kynnt kvortun og
krofugerd soknaradila med bréfi Urskurdarnefndarinnar, dagsettu 16. febriar 2009.
Verdur varnaradila pvi gert ad greida soknaradila dréttarvexti samkvaamt 1. mgr. 6. gr.
sidastgreindra laga fra 16. mars 2009. Til fradrattar krofu sdknaradila komi
innborganir varnaradila, kr. 14.649.485 hinn 12. nGvember 2008 og kr. 23.132.086
hinn 3. febrdar 2009, auk pess sem soknaradili skal framselja til varnaradila 11
verotryggd skuldabréf, sem hann fékk vid uppgjor adila, hvert ad fjarhesd kr.
5.000.000, utgefin af Z til varnaradila pann 24. oktéber 2006 og tryggd med 1.
vedrétti i fasteigninni D.

Urskurdarnefndin hefur ekki heimild til ad &kvarda soknaradila malskostnad
og er peirri krofu hans pvi hafnad. Um endurgreidslu mélskotsgjalds fer samkvaamt
&kvadum 1. mgr. 15. gr. sampykkta fyrir Urskurdarnefnd um vidskipti vid
fjdrmalafyrirtaki, dagsettra 8. juni 2000.

Urskurdarorad:

Varnaradili, F., greidi soknaradila, M, kr. 89.524.929, auk vaxta samkvaamt 4.
gr. laga um vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fr4 27. &gust 2007 til 16. mars 2009,
en dréttarvoxtum samkveemt 1. mgr. 6. gr. sOmu laga fra 16. mars 2009 til
greidsludags, allt ad fradregnum innborgunum varnaradila, kr. 14.649.485 hinn 12.
névember 2008 og kr. 23.132.086 hinn 3. febriar 2009, og gegn framsali soknaradila
til varnaradila & 11 vedskuldabréfum, hverju ad hoéfudstéli kr. 5.000.000, Utgefnum
24. oktdber 2006 af Z, til varnaradila, tryggdum med 1. vedrétti i fasteigninni D.

Reykjavik, 17. september 2009.
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