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Ar 2010, 3. desember er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um vidskipti vid
fjarmalafyrirtaeki.

Maett eru: Audur Inga Ingvarsdéttir, formadur, Geir Arnar Marelsson, Gudlaug B.
Olafsdéttir, Johann Témas Sigurdsson og Hildigunnur Hafsteinsdoéttir.

Fyrir er tekid mal nr. 11/2010

M

gegn
Fjarmalafyrirtaekid F

og kvedinn upp svohljédandi

URSKURDUR:
L
Malsmedferd
Malsadilar eru M hér eftir nefndur séknaradili, annars vegar og F, hér eftir nefndur
varnaradili, hinsvegar
Malid barst urskurdarnefnd pann 6. april 2010 med kvortun séknaradila dagsettri
sama dag. Var kvortunin send varnaradila med bréfi nefndarinnar, dagsettu 7. april 2010
og honum gefinn kostur 4 ad koma a framfaeri athugasemdum sinum. Engar athugasemdir
barust fra varnaradila innan veitts frests og sendi nefndin itrekun til varnaradila p. 19. mai
2010 til framkvaemdastjora slitastjornar VBS sem pa bad um frest og var veittur frestur til
31. mai 2010. b. 9. juni 2010 var enn a ny send itrekun og barst svar varnaradila i
tolvuskeyti dags. 9. juni 2010. Med bréfi séknaradila dags. 9. juli 2010 itrekadi séknaradili
krofur sinar i malinu. b. 13. september. 2010 6skadi nefndin eftir frekari gégnum fra
soknaradila i madlinu og barust pau nefndinni p. 12. oktéber 2010. Formadur
urskurdarnefndar vék saeti i malinu vegna vanhaefis og tok varaformadur vid malinu. Malid
var tekid fyrir a3 fundum nefndarinnar, 2. september, 15. oktdber, 5. 12. og 26. ndvember
2010 og 3. desember.

l.
Malsatvik

Séknaradili gerdi pann 27.7.2007 vorslusamning vid varnaradila, svonefndan
samning um 06ryggisvorslu. Samkvamt samningnum mun varnaradili annast kaup og sélu
verdbréfa eftir sannanlegum fyrirmalum soéknaradila (vorslupega) Samkvaemt
samningnum skal frumkvaedi i verdbréfavidskiptum alfarid i hondum vorslupega. bann
27.8.2007 voru skv. ¥firliti keypt prja vedskuldabréf i landi A (hér eftir Abréfin) hvert ad
nafnvirdi 2.700.000 med gjalddaga 20.8.2008 tryggd med 2. vedrétti i landi A. Einnig var
samkvaemt yfirliti keypt eitt vedskuldabréf pann 29.8.2007 tryggt med 2. vedrétti i B (hér
eftir Bbréfid) ad nafnvirdi 2000.000.- kr. Markadsvirdi keyptra bréfa var kr. 8.792.006.
Stédu pa eftir inn @ gjaldmidlareikningi séknaradila hja varnaradila kr. 207.994. b.
14.11.2007 var Bbréfid selt og i stadinn m.a. keypt hlutabréf i C kr. 1.045.200 p.a. inneign
soknaradila & vérslureikningi eftir pau vidskipti voru kr. 1.093.466. A arinu 2008 fékk
soknaradili samtals innborgadar kr. 500.000.
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Rétt fyrir gjalddaga 20.8.2008 kom i ljés ad ekki var haegt ad greida bréfin a
gjalddaga en soknaradila tjad ad honum yrdu greidd bréfin fljétlega og pa med
drattarvoxtum.

Pann 17.11. 2008 voru Abréfin seld og i stadinn keypt eitt Abréf tryggt med 1.
vedrétti ad nafnvirdi kr. 5.000.000. Einnig var keypt vedskuldabréf tryggt med 1. vedrétti i
D (hér eftir Dbréfid), ad nafnvirdi kr. 1.700.000 (markadsvirdi kr. 1.641.080). Pann
5.2.2009 var Dbréfid selt fyrir kr. 1.698.358. A &rinu 2009 fékk séknaradili samtals
innborgadar kr. 3.750.000.

Pann 30.12.2009 sendi séknaradili skriflega kroéfu til varnaradila um riftun vidskipta
og uppgjors. Med bréfi 25. 2. 2010 sendi varnaradili héfnun a kréfu séknaradila um riftun

0g uppgjor.

.
Umkvortunarefni

Séknaradili krefst pess ad hann verdi eins settur og vidskiptin hefdu aldrei farid
fram. Soknaradili krefst pess adallega ad varnaradili greidi soknaradila kr. 6.360.564 med
voxtum skv. 4. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og verdtryggingu fra 1. jandar 2010 en med
drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr. somu laga fra 9. febrdar 2010 til greidsludags gegn
afhendingu & vedskuldabréfi ad nafnvirdi kr. 5.000.000.- tryggt med 1. vedrétti i landspildu
ur landi A svo og inneign sina a gjaldmidlareikningi kr. 236.658 skv. yfirliti fra 15.12.2009
asamt drattarvoxtum. Pa er gerd krafa um endurgreidslu @ umsyslupdknun kr. 41.104 um
sidustu dramot med voxtum skv. 4. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og verdtryggingu en med
drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr. somu laga fra 9. februar 2010 til greidsludags. Gengid er
ut fra pvi ad inneign a gjaldmidlareikningi sé tafarlaus til atborgunar. Til vara krefst
soknaradili pess ad varnaradila verdi gert ad greida sdéknaradila upphaflega innborgada
fjarhaed p. 22.8.2007 kr. 9.000.000.- med voxtum skv. 4. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og
verdtryggingu fra 22. 8. 2007 til 6. februdar 2010 en med drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr.
somu laga fra peim degi til greidsludags gegn afhendingu sama vedskuldabréfs og greinir i
adalkrofu og ad fradregnum innborgunum kr. 300.000.- p. 18. 6. 2008, kr. 200.000.- p.
8.9.2008, kr. 500.000.- p. 2.1. 2009 og kr. 3.250.000.- p. 5.8.2009. pa er gerd i varakrofu
sama krafa og vardandi endurgreidslu a umsyslupdknun.

Séknaradili telur ad verulega hafi skort 4 upplysingagjof fra varnaradila. Séknaradili
hafi medal annars ekki verid upplystur um skipulag i A, verdmaeti pess og hversu mikid
hvildi @ vedréttinum. Pegar upprunalegu Abréfin voru keypt hafi ein af peim forsendum
sampykkis séknaradila fyrir kaupunum verid su ad verkefnid veeri komid i deiliskipulag hja
sveitarstjorn. Verdmatid hafi midast vid markadsverd byggingarréttar landsins og hafi
matid midast vid deiliskipulagstilldgu arkitekta i sveitarstjérn. A peim tima sem kaup
soknaradila hafi farid fram hafi ekki verid buid ad sampykkja framangreint deiliskipulag.
Pad liggi pvi fullljost fyrir ad varnaradila hafi matt vera ljést ad verdmaeti landsins i
verkefninu A veeri @ peim tima ekki pad sama og ef sampykki a deiliskipulagstillogu legi
fyrir af halfu sveitarstjornarinnar. Einnig hafi varnaradili setid badu megin bordsins med
bvi ad eiga adild ad sem skuldari vedskuldabréfsins i gegnum détturfélag sitt, E, sem muni
eiga toluverdan hlut i itgefanda bréfsins, eignarhaldsfélagsins G. P4 muni varnaradili hafa
verid talinn krofuhafi en ekki séknaradili eins og séknaradili hafi talid, p.e. ef skuldabréfid
hafi nokkru sinni verid til, en sdknaradili hafi hvorki séd frumrit né afrit bréfsins.
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Séknaradili hafi talid ad varnaradili keemi fram sem hefdbundinn midlari en ekki sem beinn
adili ad malinu sem sliku.

Séknaradili kvedur ad pegar vedskuldabréfin i verkefninu A hafi verid komin a
gjalddaga hafi honum verid tjad ad varnaradili geeti ekki greitt séknaradila at skuldabréfin.
Hann hafi pvi verid tilneyddur af séknaradila til ad kaupa annad bréf i landi A. Pad liggi nu
fullliést fyrir ad varnaradili hafi einungis verid ad gaeta hagsmuna sinna vegna
framangreinds hagsmunaarekstrar. Ad auki hafi kunnur brotamadur verid einn af
adaleigendum G. en hefdi séknaradila verid pad kunnugt hefdi hann aldrei lagt fjarmuni i
verkefni er tengdist slikum manni.

Séknaradili telur ad hefdi hann fengid allar paer upplysingar sem lagu fyrir vid
upphaf vidskipta hefdi hann aldrei gengid til vidskipta vid varnaradila. Varnaradili hafi
setid beggja megin bordsins m.a. med pvi ad hafa skuldaraadild med eignarhaldi sinu 3 E.
Hafi varnaradili pannig ekki verid i st6du til ad leggja sjalfstaett og hlutleegt mat, sem hér
koma til alita og skodunar.

Varnaradila hafi brotid freklega gegn laga- og starfsskyldum sinum gagnvart
soknaradila sem eigi ad leida til riftunar a vidskiptum peirra pannig ad adilar skuli vera
jafnsettir og vidskiptin hefdu aldrei farid fram. Soéknaradili visar jafnframt til drskurda
Urskurdarnefndar nr. 9/2009 og 10/2009 sem fordaemi fyrir nidurstédu i mali pessu, sbr.
og 4. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 og 19. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki.

Krafa um endurgreidslu umsyslupdknunar byggir séknaradili a pvi ad vinnubrogd F i
tengslum vid mal séknaradila hafi verid med peim haetti ad bankinn eigi engan rétt til
slikrar péknunar.

Iv.
Athugasemdir varnaradila

Med bréfi dags. 25. februar hafnadi varnaradili kr6fum sdknaradila. Varnaradili
kvedur vedskuldabréf pau sem soknaradili keypti p. 27.08.2007 hafi verid vedskuldabréf
utgefin af fjarfestingafélaginu G og tryggd med 2. vedrétti i j6rd ur landi A. Fyrir hafi legid
verdmat a landinu sem hafi tekid mid af fyrirliggjandi tillégu ad deiliskipulagi. Samkvaemt
matinu hafi ekki verid midad vid ad deiliskipulagid hefdi verid sampykkt. A peim tima hafi
legid fyrir ad vid tvoféldun Sudurlandsvegar kaemi ny bra yfir Olfusd sem myndi fara inn &
jordina og vegarstaedid myndi fara yfir hluta af j6rdinni. Dotturfélag varnaadila E hafi verid
eigandi ad 28% hlut i félaginu og pvi ekki farid med yfirrdd i pvi. Hlutafé E hafi verid ad
nafnvirdi 140.000.- kr. sem hafi verid heildarframlag E til félagsins. Ekki hafi a peim tima
verid um ad reeda vidskipti med fjdrmalagerninga sem voru eign bankans eda détturfélags
hans, heldur fjarmalagerninga utgefnum af pridja adila, p.e. fjarfestingafélaginu G og sem
voru tryggdir med vedi i fasteign pridja adila.

begar ljost hafi verid ad framangreind vedskuldabréf fengjust ekki greidd a
gjalddaga hafi bankinn akvedid ad bjodast til ad kaupa framangreind vedskuldabréfa af
soknaradila pegar ad sampykki séknaradila hafi legid fyrir. Hafi pad verid gert i gegnum
midlun markadsvidskipta bankans par sem séknaradili hafi fengid onnur vedskuldabréf i
eigu bankans. Akvérdunin um ad bjéda séknaradila framangreind bréf hafi byggt a pvi ad
leysa séknaradila sem eiganda vedskuldabréfa sem tryggd voru med 2. vedrétti i landi A,
undan peim vandkveedum sem fdlst i eign peirra @ pvi umhverfi sem hafi rikt a
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fijarmalamorkudum. Astaedan hafi ekki verid st ad auka likur & ad E, sem eiganda 28%
hlutabréfa fengi hlutafé sitt endurgreitt ad einhverju leyti.

Bréfin sem soknaradili hafi sampykkt ad fa i stadinn fyrir framangreind
vedskuldabréf i 2. vedrétti hafi annars vegar verid vedskuldabréf sem tryggt var med 1.
vedrétti i D, og hafi pad pegar verid greitt og hins vegar vedskuldabréf utgefid af A, tryggt
med 1. vedrétti i Alandi, sem tengist ekki félaginu G. pad land sé deiliskipulagt land, naerri
midbae og hafi gatnagerd verid naer lokid pegar séknaradili keypti vedskuldabréfid. Félagid
E hafi verid eigandi ad 20% hlut i félaginu en staerstur hluti i eigu annarra adila. Jafnframt
hafi legid fyrir ad gerdur hafi verid kaupsamningur um |68irnar og fyrir hafi legid ad
vedskuldabréfin yrdu greidd ad fullu @ gjalddaga. Til tryggingar skilvisri og skadlausri
greidslu kaupverdsins hafi legid fyrir bankadbyrgd fra Z. Ef ekki hefdi komid til gjaldprots
sparisjodsins hefdu skuldabréfin ad mati varnaradila fengist ad fullu greidd. Bréfid sé nu
tryggt med 1. vedrétti i framangreindu landi og fyrir liggi ad stofna eigi einkahlutafélag sem
verdi i eigu peirra sem eigi verdskuldabréfin sem tryggd eru med 1. vedrétti i landinu.
betta félag, sampykki eigendur vedskuldabréfanna ad geeta hagsmuna sinna sameiginlega,
muni i framhaldinu leysa til sin landid og selja sidan pegar hagsteett verd faist allt i
samraemi vid sampykktir og hluthafasamkomulag félagsins. Varnaradili sé eigandi ad
vedskuldabréfum sem tryggd eru med 2. vedrétti i landinu. A8 svo stéddu geti bankinn
ekki varid 2. vedrétt, vegna skorts a adgengi ad fjarmagni og greitt ut vedskuldabréf tryggd
med 1. vedrétti. Varnaradili geti pvi ad svo stoddu ekki keypt vedskuldabréf af sdknaradila.

V.
Nidurstada

Agreiningur i mali pessu er vegna skuldabréfavidskipta i nafni séknaradila a
grundvelli samnings adila um svonefnda oryggisgaeslu, dags. 27. juli 2007. Séknaradili
heldur pvi fram ad hann hafi ekki verid upplystur um eignarhlutdeild og par med hagsmuni
dotturfélags varnaradila i utgefanda vedskuldabréfa sem varnaradili keypti i nafni
soknaradila p. 27. agust 2007 og sidar i vedskuldabréfi sem varnaradili keypti i stad
fyrrnefndra priggja vedskuldabréfa i nafni soknaradila i névember 2008.

Fram kemur i gbégnum malsins ad E, dotturfélag varnaradila var eigandi 28%
hlutafjar i utgefanda vedskuldabréfa dags. 27. agust 2007 og ad E var einnig eigandi 20%
hlutafjar i utgefanda vedskuldabréfs sem utgefid var i november 2008.

[ 13. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2003, sem i gildi voru pegar umraedd 3
skuldabréf voru keypt i nafni séknaradila 27. agust 2007 var meelt fyrir um skyldu
fjiarmalafyrirtekis til ad syna fram a ad komid veeri i veg fyrir hagsmunadrekstra i
verdbréfavidskiptum med skyrum adskilnadi einstakra starfssvida pess, svonefndum
kinamdrum. [ 14. gr. laganna var maelt fyrir um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad geeta ad
tilteknum atridum i tengslum vid m.a. vidskipti adila fjarhagslega tengdum
fjarmalafyrirtaekjum. Skyldi pa fyllsta traverdugleika fjarmalafyrirtaekis gaett, svo ad fullur
trunadur rikti gagnvart fjarhagslega 6tengdum vidskiptavinum. pa skyldu slik vidskipti
sérstaklega skrad og stjorn viokomandi fyrirtaekis fa kerfisbundnar upplysingar um pau og
hafa eftirlit med peim. Pa er pess einnig ad geta ad samkvaemt 6. gr. laga nr. 33, 2003
skyldi fjarmalafyrirtaeki gaeta fyllstu Ohlutdraegni gagnvart vidskiptavinum sinum.
Samkvaemt 1. malsl. 15. gr. laganna hvildi su skylda a fjarmalafyrirtaekjum ad syna fram a
ad dkveedum 6., 13. og 14. gr. laganna veeri fylgt med pvi ad setja reglur par ad lutandi,
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sem stadfestar skyldu af Fjarmalaeftirlitinu. Reglur varnaradila pessa efnis liggja ekki
frammi i malinu.

[ 9. gr. pagildandi laga nr. 33, 2003 var ad finna akvaedi bess efnis ad
fjiarmalafyrirtaeki skyldi tryggja bestu framkvaemd vidskiptafyrirmaela eins og vid eetti
hverju sinni. Pa var i 4. gr. maelt fyrir um gdéda vidskiptavenju og skyldi fjarmalafyrirtaeki
starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti og venjur i verdbréfavidskiptum
med traverdugleika fjarmdalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.
Sambaerilegt akvaedi er ad finna i 19. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161, 2002.

Nugildandi I6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 téku gildi p. 1. névember 2007
og gilda pau pvi um vidskipti med seinna vedskuldabréfid. Samkvaemt 1. mgr. 8. gr.
gildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108, 2007, skal fjarmalafyrirtaeki gera allar tiltaekar
radstafanir til ad koma i veg fyrir ad hagsmunadrekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess.
Pa skal fyrirteekid greina hagsmunaarekstra milli pess sjalfs annars vegar og vidskiptavina
bess hins vegar, svo og milli vidskiptavina fyrirtaekisins, sbr. 1. og 2. télul. 2. mgr. 8. gr. |
beim tilvikum par sem radstafanir fjarmalafyrirteekis samkvaemt 1. mgr. 8. gr. pykja ekki
veita fullnaegjandi vissu fyrir pvi ad hagsmuna vidskiptavina sé nzegjanlega gaett skal
fjiarmalafyrirtaeki upplysa vidkomandi vidskiptavini um edli og astaedur hagsmuna-
arekstranna adur en til vidskipta er stofnad vid pa, sbr. 3. mgr. 8. gr. Telja verdur ad pau
efnisatridi sem meelt er fyrir um i 8. gr. gildandi laga teljist til edlilegra og heilbrigdra
vidskiptahatta, sem varnaradila hafi verid skylt ad starfa i samraemi vid, sbr. 4. gr.
bagildandi laga nr. 33, 2003.

Eins og mal petta liggur fyrir Urskurdarnefndinni verdur ad telja ad verulega hafi
skort @ upplysingagjof varnaradila adur en til umraeddra vidskipta kom. Hefdi pad verid i
samraemi vid gdda og edlilega vidskiptahaetti ad varnaradili gerdi séknaradila itarlega grein
fyrir hagsmunum sinum af umraeddum verdbréfavidskiptum, pb.a m. ad hann veeri kréfuhafi
samkvaeemt 6llum utgefnum skuldabréfum ahvilandi a 1. og 2. vedrétti nefnds lands A, svo
og hversu stéran hlut dotturfélag varnaradila setti i utgefanda bréfanna. ba skorti mjog 3
adra upplysingagjof varnaradila eins og fyrr er rakid og edlilegt hefdi verid i ljési adstaedna.
Med hlidsjén af 6llu pvi sem ad framan er rakid er pad nidurstada Urskurdarnefndarinnar
ad varnaradili hafi med hattsemi sinni farid a svig vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti
og hagsmuni séknaradila, sbr. 4. gr. pba gildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2003 og
19. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161, 2002.

[ samraemi vid framangreinda nidurstédu pykir rétt ad séknaradili verdi eins settur
og ef aldrei hefdi ordid af kaupum hans a nefndum 3 vedskuldabréfum pann 27. agust
2007 og nefndu vedskuldabréfi pann 17. névember 2008.. Verdur varnaradila pvi gert ad
greida séknaradila kr. 9.000.000.- , sem er heildarkaupverd umraeddra bréfa sem keypt
voru p. 28. agust 2007. Rétt pykir ad fjarhaedin beri almenna vexti samkveemt 4. gr. laga
um vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fra 27. dgust 2007 til 7. mai 2010, en pa var lidinn
manudur fra pvi ad varnaradila var kynnt kvortun og krofugerd sdknaradila med bréfi
urskurdarnefndarinnar, dagsettu 6. april 2010. Verdur varnaradila pvi gert ad greida
soknaradila drattarvexti samkvaemt 1. mgr. 6. gr. sidastgreindra laga fra 7. mai 2010 til
greidsludags. Til fradrattar kr6fu séknaradila komi innborganir varnaradila, kr. 300.000.- p.
18. 6. 2008, kr. 200.000.- p. 8.9.2008, kr. 500.000.- p. 2.1.2009 og kr. 3.250.000 p. 5.8.2009
auk pess sem soknaradili skal framselja til varnaradila 1 vedskuldabréf, sem hann fékk vid
uppgjor adila, ad fjarhaed kr. 5.000.000, utgefid af A til varnaradila tryggt med 1. vedrétti i
landspildu ar landi A. Jafnframt er fallist @ kréfu séknaradila um endurgreidslu a
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umsyslupoknun kr. 41.104 um sidustu daramét med voxtum skv. 4. gr. laga nr. 38, 2001 um
vexti og verdtryggingu frd 1. jandar 2010 til 7. mai 2010 en med drattarvoxtum skv. 1. mgr.
6. gr. somu laga fra 7. mai 2010 til greidsludags.

URSKURDARORD:

Varnaradili, F, greidi séknaradila, M, kr. 9.000.000, auk vaxta samkvaemt 4. gr. laga
um vexti og verdtryggingu nr. 38, 2001 fra 27. agust 2007 til 6. mai 2010, en drattarvoxtum
samkvaemt 1. mgr. 6. gr. somu laga fra 7. mai 2010 til greidsludags, allt ad fradregnum
innborgunum varnaradila, kr. 300.000.- p. 18. 6. 2008, kr. 200.000.- p. 8.9.2008, kr.
500.000.- p. 2.1.2009 og kr. 3.250.000 p. 5.8.2009, og gegn framsali soknaradila til
varnaradila 4 einu vedskuldabréfi, ad hofudstodli kr. 5.000.000, utgefnu af A til varnaradila,
tryggdum med 1. vedrétti i landspildu ur landi A. Auk pess greidi séknaradili varnaradila kr.
41.104 med voxtum skv. 4. gr. laga nr. 38, 2001 um vexti og verdtryggingu fra 1. jandar
2010 til 6. mai 2010 en med drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr. sému laga fra 7. mai 2010 til
greidsludags.

Reykjavik, 3. desember 2010.
Audur Inga Ingvarsdottir

Geir Arnar Marelsson Gudlaug Olafsdéttir
Hildigunnur Hafsteinsddttir Jéhann Témas Sigurdsson
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