URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FIARMALAFYRIRT/EKI

Ar 2011, fostudaginn 7. oktober, er fundur haldinn i drskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

Matt eru: Aslaug Arnadottir, formadur, Geir Arnar Marelsson, Hildigunnur
Hafsteinsdottir, Gudlaug Brynja Olafsdéttir og Elisabet Juliusdottir.

Fyrir er tekid mal nr. 43/2011:

gegn

og kvedinn upp svohljédandi

uarskurour:

L
Milsmedfero.

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

Malid barst urskurdarnefndinni 7. juli 2011 med kvortun sdéknaradila, dagsettri
sama dag. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 7. juli 2011, var kvortunin send
varnaradila og honum gefinn kostur & a0 tja sig um hana og skyra sjonarmid sin. Svor
varnaradila barust pann 23. 4gust 2011. Var bréfid sent soknaradila med bréfi
nefndarinnar, dagsettu 24. agust 2011, og honum gefinn kostur 4 ad koma 4 framfzri
athugasemdum sinum. Athugasemdir barust fra sdknaradila med bréfi dagsettu pann
29. agust 2011.

Malid var tekid fyrir 4 fundi nefndarinnar 7. oktdber 2011.

IL.
Mailsatvik.

Soknaradili atti hlutabréf i A. Soknaradili kvedst hafa viljad selja hlutabréfin
og sent B paverandi framkvemdastjora A tolvupodst pann 2. jantar 2008 par sem
eftirfarandi kemur fram: ,,Mig langadi ad kanna hvort pu hefdir eitthvad skodad fyrir
mig kaupanda af 2-3 nom i A eins og vio reddum um? Jafnframt langadi mig ad
kanna hvada kjor pu getur bodio mér ef ég myndi dkveda ao eiga oll bréfin dfram en
fiarmagna 3 nom og hafa rumlega 3 nom i A sem tryggingar.“ B svaradi samdaegurs
og sagdist etla ad skoda malid og svara i lok vikunnar.

Soknaradili kvedst hafa itrekad beidni sina um sélu & hlutum i A & d&runum
2008 og 2009. C stadfestir med bréfi til urskurdarnefndarinnar pann 26. agust 2011,
a0 midlun A hafi borist simleidis Oyggjandi vidskiptabeidni fra M vegna solu a
hlutabréfum i A i upphafi ars 2008. Beidnina hafi hann itrekad reglulega fram 4 mitt
ar 20009.

bann 27. februar 2009 atti séknaradili i MSN samskiptum vid D, midlara A.
Soknaradili innti D eftir pvi hvort ,.eitthvad veeri ad pokast i A kaupum hjd monnum.*
D sagdi a0 litid vaeri ad pokast. Hann sagdist atla ad hafa soknaradila & bak vid eyrad.
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A arinu 2009 6skadi soknaradili eftir upplysingum um fyrirkomulag vidskipta
med bréf { A, m.a. med tilliti til pess hvort brotid hafi verid gegn dkvaedum laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti, um bestu framkvemd vid medferd sdlubeidni fra
soknaradila & haustmdnudum 2008 og sem var svo itrekud nokkrum sinnum fram 4
vor 2009. E, innri endurskodandi A svaradi soknaradila med tdlvuskeyti dagsettu 12.
névember 2009. Sagdi hun medal annars ad par sem um veri ad reda alls ovirkan
markad med bréf i bankanum og & engan hatt skipulegan veeri litid svo 4 ad bankinn
uppfyllti lagakréfur um bestu framkvaemd verdbréfavidskipta med pvi ad fullreyna ad
koma 4 vidskiptum 4 peim tima sem beidni keemi fram. Ekki veeri annad séd en pad
hefdi verid gert 1 tilviki soknaradila.

bann 4. januar 2011 6skadi varnaradili eftir pvi vid G, innri endurskodanda, ad
farid yrdi yfir mal hans ad nyju, m.a. med hlidsjon af pvi ad A héldi sjalfur utan um
hlutahafaskra bankans. Attu soknaradili og G i nokkrum télvupdstsamskiptum i jantar
2011 og var erindid sent til stjornar. Pann 4. febrtiar 2011 barst soknaradila
télvupdstur fra H, stjornarformanni A, par sem fram kom ad samkvaemt fyrirliggjandi
gognum veri ekkert sem syndi fram 4 ad bankinn hefdi haft kaupskyldu & bréfunum
eda a0 markadsvidskipti hefdi ekki fullreynt ad koma 4 vidskiptum med bréfin. Pa var
tekid fram ad eftir skodun innri endurskodenda, endurskodunarnefndar og
utanadkomandi 16gfraedings veeri pad nidurstada stjornar A ad markadsvidskipti hefou
uppfyllt lagakréfur um bestu framkveemd verdbréfavidskipta med pvi ad fullreyna ad
koma 4 vidskiptum med hluti séknaradila i A.

Soéknaradili fékk afthent gégn fra stjorn A um lista yfir vidskipti med hlutabréf
i A. Par kom fram a0 4 arinu 2008 hefou att sér stad fimm vidskipti par sem keypt
voru bréf og fjogur & arinu 2009. Auk pess voru ein vidskipti med seld bréf 4 arinu
2008 og somuleidis ein & arinu 2009.

Med bréfi dagsettu 23. mars 2011 {or [6gmadur soknaradila fram 4 skadabaetur
fra varnaradila vegna framkvamdar fyrirmala um hlutabréfavidskipti.

Soknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 7. jali 2011.

I11.
Umkvértunarefni.

Soknaradili krefst: ,,greidslu skadabota ur hendi A sem svarar til pess tjons
sem ég vard fyrir og nemur fiarheod krofunnar soluverdi peirra bréfa sem ég oskadi
eftir ad yrou seld.* Soknaradili kvedst hafa dskad eftir pvi ad selja allt ad 3.000.000
hluti ad nafnvirdi i A. Visar hann til pess a0 hasta gengi & umraeddu timabili hafi
verid 12,5 og pvi taki krafan mid af pvi gengi og pvi sé¢ hofudstoll krofunnar kr.
37.500.000. P4 sé einnig krafist drattarvaxta af peirri fjarhed og kostnadar af
innheimtu kréfunnar.

Soknaradili telur hafa verid brotid 4 sér sem vidskiptamanni A par sem A
framkveemdi ekki vidskipti {1 peirri 160 sem pau bdrust, pratt fyrir itrekada beidni
sOknaradila um s6lu hlutabréfa i A 4 arunum 2007-2009. Soknaradili kvedur D,
midlara, hafa stadfest vid sig ad sOknaradili veeri fremstur i r6dinni pegar kaeemi ad
framkveemd fyrirmaela um vidskipti med hlutabréf i bankanum.

Soknaradili visar til reglna A um bestu framkvamd vidskipta, adallega grein
1.3 par sem fram kemur ad reglurnar gildi um 61l fyrirmali vidskiptamanna um
vidskipti med fjarmalagerninga, nema vidskiptamadur mali sérstaklega fyrir um
tiltekna framkveemd. Reglurnar gildi ekki pegar bankinn birtir verdtilbod fagfjarfesta
eda pegar fagfjarfestar dski eftir tilbodi. Tekur soknaradili fram ad ekki sé sérstaklega
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kvedid 4 um ad verdbréfin purfi ad vera skrad eda 6skrad, heldur sérstaklega tekid
fram ad petta ndi til allra fyrirmela.

b4 visar soknaradili til reglna A um vidskipti A med fjarmalagerninga fyrir
eigin reikning, adallega greina 3.1 um ad vidskipti A med fjarmalagerninga fyrir eigin
reikning skulu 4 engan hatt rekast 4 vid hagsmuni vidskiptamanna bankans pannig ad
vidskiptin leidi til tjons fyrir pa, 3.2 um ad haga skuli stérfum pannig ad vidskipti
einstakra starfssvida séu adgreind svo ad aform og astaedur vidskipta haldist innan
peirra svida sem vidskiptin eigi sér stad fyrir og loks grein 4.1 um ad vidskipti sem A
hefur milligéngu um skuli afgreidd i peirri r60 sem pau berast. Pannig s¢ 6heimilt ad
eiga vidskipti fyrir eigin reikning bankans sem ganga fyrir vidskiptafyrirmeelum
vidskiptamanna.

Einnig visar soknaradili til laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti,
sérstaklega 18. og 19. gr. laganna.

IV.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess adallega ad krofum soknaradili verdi visad fra en til
vara er pess krafist ad krofum séknaradila verdi hafnad.

Varnaradili visar vegna adalkréfu sinnar til pess ad ekkert samningssamband
hafi verid milli soknaradila og varnaradila um solu a hlutabréfum soknaradila.
Agreiningur malsadila falli pvi ekki undir valdsvid urskurdarnefndarinnar, sbr. a—1id
2. mgr. 3. gr. sampykkta nefndarinnar. Samningur teljist kominn & pegar tilbod hafi
verid sampykkt, sbr. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og 6gilda
16ggerninga. Pessi meginregla sé einnig aréttud i grein 5.3 i markadsskilmalum
varnaradila.

Varnaradili visar til pess ad soknaradili leggi ekki fram nein gogn sem syni
fram 4 ad hann hafi itrekad gefid starfsmonnum varnaradila fyrirmeeli um ad selja
hlutabréf sin i A 4 timabilinu 2007-2009. Heldur megi leida af framlégdum gégnum
a0 soknaradili hafi einungis kannad med almennum haetti hvort einhverjir kaupendur
veru ad hlutabréfunum. bvi sé ljost ad engin vidskiptafyrirmeli hafi borist fra
soknaradila og varnaradili sampykkti ekki ad taka ad sér solu bréfanna a tilteknu
verdi. Ljdst sé ad engin skrifleg gogn liggi fyrir sem stadfesti ad soknaradili hafi gefid
varnaradila skyr fyrirmeeli um s6lu hlutabréfanna eda ad varnaradili hafi skuldbundid
sig til ad selja hlutabréfin.

Varnaradili leggur dherslu 4 ad vel kunni ad vera ad i samskiptum milli
starfsmanna hans og soknaradila hafi komid til tals ad starfsmenn varnaradila myndu
selja hlutabréf séknaradila. AO mati varnaradila sé hins vegar augljést ad slik samtol
ein og sér feli ekki 1 sér ad bindandi samningur komist 4 milli malsadila nema
samtSlunum hafi verid fylgt eftir med formlegum fragangi i samremi vid skilmala
varnaradila. Varnaradili visar til pess ad til ad varnaradili teljist hafa tekid ad sér s6lu
hlutabréfa fyrir sdknaradila og tekid vid skyrum vidskiptafyrirmaelum, verdi ad liggja
fyrir skyrt sampykki varnaradila fyrir peim vidskiptum og skyr vidskiptafyrirmeeli par
sem fram komi magn peirra bréfa sem um raedir og vid hvada verdi soknaradili var
reidubtiinn ad selja. Engin slik gégn hafi fundist.

b4 byggir adalkrafa varnaradila 4 pvi ad krafa soknaradila sé svo vanreifud ad
malid sé¢ ohaft til afgreidslu hja urskurdarnefndinni, sbr. 7. gr. sampykkta
nefndarinnar. Varnaradili bendir 4 ad ekki verdi sé0 ad gengi hlutabréfa i varnaradila
hafi nokkurn timann nad 12,5 4 umraddu timabili. P4 hafi ekki att sér stad nein
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vidskipti 4 umraeddu timabili sem voru sambeerileg vid pau vidskipti sem soknaradili
hefur gefid fyrirmeli um. I flestum tilvikum hafi hlutabréf i varnaradila verid seld til
a0 gera upp skuldir vidskiptamanna vid bankann en enginn markadur var med
hlutabréfin og ekkert opinbert gengi. Gengi liggi pvi ekki fyrir. Pa liggi ekkert fyrir
um pad a hvada verdi séknaradili vildi selja hlutabréfin.

Varakrofu sina byggir varnaradili & pvi ad pad sé¢ 6sannad med 6llu ad
bindandi samningur hafi komist 4 milli malsadila um solu varnaradila & hlutabréfum
soknaradila. Soknaradili beri sonnunarbyrdina fyrir pvi ad bindandi samningur hafi
komist 4 milli malsadila. Varnaradili hafi pvi ekki brotid 16g i samskiptum vid
soknaradila.

b4 visar varnaradili til pess ad ésannad sé ad varnaradili hafi ekki uppfyllt
skyldur sinar skv. 19. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Bendir varnaradili
a athugasemdir ad baki 19. gr. og kvedur verklagsreglur varnaradila i samreemi vid
par. Vidskipti med hlutabréf i varnaradila, eftir ad sdknaradili setti fram meint
fyrirmeeli sin um s6lu 4 hlutabréfunum, feli pannig ekki i sér brot & 19. gr. laga nr.
108/2007 nema vidskiptin sem attu sér stad hafi verid samberileg vid fyrirmeli
soknaradila. Varnaradili kvedst ekki hafa framkveemt vidskipti sem voru sambarileg
vid vidskiptafyrirmeeli soknaradila & umraeddu timabili.

V.
Nidurstada.

Agreiningur adila lytur ad solu hlutabréfa soknaradila { varnaradila.
Soknaradili krefst ,.greidslu skadabodta vir hendi A sem svarar til pess tjons sem ég
vard fyrir og nemur fiarheo krofunnar soluverdi peirra bréfa sem ég oskadi eftir ao
yrou seld.* Varnaradili krefst pess adallega ad kréfum séknaradila verdi visad fra en
til vara ad peim verdi hafnad.

[ almennum skilmalum fyrir markadsvidskipti hja A, sem soknaradili
undirritadi, er fjallad um pa almennu skilmala sem gilda i vidskiptum A og
vidskiptamanna sem eiga vidskipti vid bankann, sbr. 1.1. gr. I 5.3. gr. skilmalanna
kemur fram ad samningar geti komist &4 hvort sem er skriflega, med simtali, simbréfi
(faxi), & veraldarvefnum (netinu) eda med tdlvuposti. Vidskiptamadur skal senda
beidni um vidskipti til bankans med simbréfi, t6lvuposti eda i gegnum sima. Alla
samninga, p.m.t. stundarvidskipti med gjaldeyri eda verdbréf (e. spot exchange),
skiptasamninga, framvirka samninga, skortsamninga o.s.frv. stadfestir bankinn
einhlida med simbréfi eda télvupdsti sem sent er til vidskiptamanns.

[ méli pessu liggja ekki fyrir gogn um ad soknaradili hafi 6skad eftir pvi med
oyggjandi og sannanlegum haetti vio bankann ad hlutabréf hans i A yrdu seld. Ekki
verdur talid ad tolvupostur sdknaradila til B, framkvemdastjora A teljist negilega
skyr beidni um solu hlutabréfanna, heldur einungis almenn kénnun & vidskiptum med
hlutabréfin. P4 verdur ekki talid ad MSN samskipti soknaradila vid midlarann D geti
talist bein beidni um s6lu, sbr. 5.3. gr. almennra skilmala fyrir markadsvidskipti hja A.
b4 telst pad auk pess d6sannad ad soknaradili hafi itrekad krofu sina um solu
margsinnis & arunum 2008 til 2009, enda hafa ekki verid 16g0 fram nein gogn par ad
lutandi. Ekki verdur fallist & ad bréf C til arskurdarnefndarinnar teljist fullnaegjandi
sénnun i pessu efni. Par sem soknaradili hefur ekki synt fram 4 ad hann hafi gefio
varnaradila bein fyrirmali um soélu hlutabréfanna verdur ekki hja pvi komist ad hatna
kr6fum hans.
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Urskurdarord:
Krofum soknaradila, M, a hendur varnaradila, F, ef hafnad.

Reykjavik, 7. oktéber 2011.

Aslaug Arnadottir

Geir Arnar Marelsson Elisabet Juliusdottir

Hildigunnur Hafsteinsdottir Gudlaug B. Olafsdottir
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