URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Ar 2012, fostudaginn 25. mai, er fundur haldinn { Grskurdarnefnd um vidskipti
vid fjarmalafyrirtaeki.

Matt eru: Haukur Gudmundsson, formadur, Geir Arnar Marelsson,
Hildigunnur Hafsteinsdottir, Johann Témas Sigurdsson og Gudlaug B. Olafsdéttir.

Fyrir er tekid mal nr. 20/2012:

gegn

og kvedinn upp svohljédandi

urskurour:

L.
Milsmedfero.

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

Malid barst urskurdarnefndinni 3. februar 2012, med kvortun sdknaradila,
dagsettri 3. febrtiar 2012. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 8. febraar 2012, var
kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra
sjonarmid sin. Svor varnaradila barust med bréfi dagsettu 16. mars 2012. Var bréfid
sent soknaradila, med bréfi nefndarinnar, dagsettu 19. mars 2012, og honum gefinn
kostur 4 ad koma & framfaeri athugasemdum sinum. Athugasemdir sdknaradila barust
med bréfi, dagsettu 2. april 2012.

Malid var tekid fyrir & fundum nefndarinnar 18. og 25. mai 2012.

IL.
Milsatvik.

Pann 2. mai 2003 gerdi soéknaradili samning um verdbréfavidskipti hja
varnaradila. S6knaradili 6skadi eftir pvi ad stofnadur yrdi fyrir hann og i hans nafni, A
hja varnaradila og B hja C vegna ventanlegra verobréfavioskipta og vorslu verdbréfa.
[ 17. gr. almennra skilmala var fijallad um abyrgd vegna verdbréfamidlunar erlendis.
17.2. gr. kom fram: ,,F ber enga dbyrgo d tjoni sem vioskiptavinur kann ad veroa fyrir
vegna athafna eda athafnaleysis pridja adila, sem ekki eru starfsmenn F, i tengslum
vid styringu erlendra verobréfavioskipta.*

bann 11. oktéber 2008 {6l soknaradili varnaradila ad flytja 222 hluti sem hann
atti i D, af vorslureikningi hans hja F til E til ad geta att i vidskiptum med bréfin par.

[ upplysingum fra G kom fram ad Trade Date veeri 11. névember 2008,
Distribution Date vari 13. névember 2008 og Settlement Date vari 14. névember
2008. G virdist hafa reynt ad flytja bréfin pann 13. névember 2008. H virdist hins
vegar hafa att a0 taka vid peim pann 14. november. Bréfin skiludu sér ekki 4 reikning
soknaradila hja E pann 14. ndvember, svo sem varnaradili 6skadi eftir, enda 6skadi
varnaradili eftir pvi pann 11. névember ad Settlement Date yrdi pann 14. névember.
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Nokkur tolvupdstsamskipti attu sér stad 4 milli varnaradila og G 18. 19. og 20.
névember 2008 par sem varnaradili kannadi af hverju bréfin hafi ekki verid flutt yfir
til E. Par kom fram ad vidskiptin varu ,,failing*.

bann 20. névember 2008 hringdi soknaradili i varnaradila til ad kanna hverju
pad seetti ad bréfin hefou ekki enn skilad sér. Par kvedst soknaradili hafa fengid pau
svor ad pad veeri vegna smavagilegra vandamala hja E.

bann 21. ndvember 2008 hafdi séknaradili samband vid E med télvupdsti og
for fram & ad reikningur hans yrdi opnadur eins fljott og audid vaeri. Sdknaradili benti
E 4 pad pann 24. névember ad hann geeti viljad selja hluti sina pann daginn. E hafoi
ekkert fengid fra varnaradila pann 24. névember 2008. Soknaradili kvedst hafa misst
af goédu solutaekifaeri 21. ndévember 2008.

bann 1. desember 2008 fékk soknaradili adgang ad bréfunum. Gengi peirra
hafdi pa fallid og kvedst soknaradili hafa ordid fyrir verulegu tjoni vegna pessara tafa.

Soéknaradili for fram & pad vid varnaradila ad tjonid yrdi batt en hann kvedur
viobrogd varnaradila hafa verid fyrirslatt og tafir sem hafi aukio a tjon hans. Pann 30.
névember 2009 var sdknaradili bodadur 4 fund til varnaradila til ad reda malid og par
hafi starfsmenn varnaradila fullyrt ad um edlilegar tafir hafi verid ad reda.
Varnaradili hathadi ad baeta soknaradila tjonid.

Soknaradili krafdi E um skyringar. Pann 11. juni 2010 svaradi E og sagdi
mistokin liggja 1 pvi ad varnaradili reyndi ad athenda bréfin 13. ndvember i stad 14.
névember 2008.

bann 28. oktdber 2010 krafdist soknaradili bota Ur hendi varnaradila ad
fjarhaed kr. 4.956.847, ad vidbattum voxtum/drattarvoxtum fra 21. november 2008 til
greidsludags. Pann 22. névember 2010 hafnadi varnaradili kréfu soknaradila.

bann 28. febraar 2011 o6skadi soknaradili eftir upplysingum um hvad for
urskeidis. Nokkur tolvupostsamskipti attu sér stad milli varnaradila og H, fyrir hond
soknaradila. bann 19. desember 2011 hafnadi varnaradili botakréfu soknaradila.

Soknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 3. febrtar
2012.

I11.
Umkvdértunarefni.

Soéknaradili krefst bota ad andvirdi USD 35.262,48, sem midad vid gengi 21.
névember 2008 jafngildi kr. 4.956.847, ad vidbaettum voxtum/drattarvoxtum fra 21.
névember 2008 til greidsludags.

Soknaradili visar til pess ad jafnvel pott rekja megi mistokin til G pa beri F
abyrgd & peim gagnvart soknaradila, par sem soknaradili hafi ekki verid i vidskiptum
vid G. Varnaradili sé fjarmalafyrirteeki og hafi atvinnu af og bui yfir sérpekkingu &
verdbréfavidskiptum. A bankanum hafi hvilt st skylda ad sja til pess ad umbedin
faersla & hlutum soknaradila til E sem varnaradili hafi tekid ad sér, naedi fram ad ganga
innan edlilegra timamarka, og gildi pa einu hvort rekja megi mistdkin til varnaradila,
G, H eda E. Varnaradili og vorsluadili hans hafi 14tid hja 1ida ad fylgja malinu eftir og
ganga ur skugga um, og tryggja med videigandi radstofunum ad umbedin faersla yroi
a0 veruleika & réttum tima.

Soéknaradili bendir 4 ad athendingarfyrirmalin sem G hafi skrdd i kerfi DTC
hafi verid med Settlement Date 13. ndévember 2008 sem ekki hafi passad vid
moéttokufyrirmalin frda H sem hafi midad vid Settlement Date 14. névember 2008 eins
og um hafi verid samid. Pvi beri varnaradili abyrgd 4 peim mistokum G gagnvart
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soknaradila. P4 bendir soknaradili 4 ad varnaradili virdist ekki hafa gert neitt til ad
ganga ur skugga um ad flutningurinn faeri { gegn 4 réttum tima fyrr en peir hafi fengid
fyrirspurn fra E pann 18. névember 2008 eftir simtal soknaradila vid E. Ekki hafi
gerst neitt fyrr en E hefdi sagt varnaradila ad setja af stad nyjan flutning pann 26.
névember 2008, sem hafi gengid edlilega fyrir sig og bréfin hafi verid laus til
radstofunar pann 1. desember 2008.

Soéknaradili visar til pess ad pann 21. november 2008 hafi hann a&tlad ad selja
222 hluti sem hann 4tti i D 1 gegn um E en hafi ekki getad pad vegna o6edlilegra tafa
vid flutning bréfanna af vorslureikningi hja varnaradila til E sem rekja megi til
mistaka hja F og/eda erlends midlara 4 vegum bankans og skorts & eftirfylgni af halfu
F. Soknaradili bendir & ad edlilegt sé ad flutningur hlutabréfa taki tvo til prja daga.

Soknaradili kvedst hafa verid bainn ad taka hlutafallslega mjog stéra stodu i
girudum vogunarsjodi atlada til skamms tima, en hafi ekki getad lokad henni eftir ad
vidskipti stodvudust hja varnaradila eftir hrun. Soéknaradili hafi vaktad gengi bréfanna
stodugt og pegar hann hafi séd ad pad stefndi i hastu hadir og bréfin hofou ekki
skilad sér inn 4 reikning hans hja E p4 hafi hann rekid mjog akaft 4 eftir pvi ad bréfin
skiludu sér til E med fj6lda simtala og télvuposta.

Soknaradili visar til urskurdar drskurdarnefndar um vidskipti vid
fjarmalafyrirtaeki nr. 13/2006, mali sinu til studnings.

Soknaradili visar til pess ad pegar hann hafi etlad ad selja bréfin 21. névember
2008 hafi hann getad fengid USD 303,82 fyrir hvern hlut, en vegna tafanna hafi hann
ekki att kost 4 ad radstafa bréfunum fyrr en { fyrsta lagi vid opnun 1. desember 2008,
og pa hafi gengio verid fallid nidur i 144,98. Soknaradili telur sig pvi hafa ordid fyrir
verulegu fjarhagslegu tjoni vegna peirra tafa sem hafi ordio vid flutning bréfanna til E
og geri kr6fu um ad varnaradili beeti honum mismuninn.

Iv.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad krofum séknaradila verdi hafnad.

Varnaradili vidurkennir ekki 4byrgd 4 tjoni en bendir & ad aldrei geti verid um
annad ad raeda en a&tlad tap af vidskiptum. Ekki liggi fyrir & hvada verdi sdéknaradili
hafi keypt bréfin upphaflega og engin leid sé ad sannreyna ad hann hefdi selt 4 peim
degi og klukkustund sem verd hafi verid i haestu haedum. Pannig s¢ ekki hagt ad meta
hvort um sé ad reeda raunverulegt tap hans af vidskiptunum eda hvort hann hafi ordid
af mogulegri hagnadarvon. Soknaradili hafi ekki selt bréfin pann dag sem bréfin urdu
laus til radstofunar, 1. desember, heldur hafi hann bedid enn i nokkra daga og telji tjon
sitt pvi i raun meira en krafa hans byggi 4. Pess megi geta ad ekki komi fram { kr6fu
hans ad lokaverd pann 1. desember hafi verid 174,65 USD 4 hlut en krafa hans midi
vid opnunarverd sem hafi verid 144,98 USD 4 hlut. Hlutabréfavidskipti og ekki sist
med hluti 1 ,,girudum™ erlendum sjédum séu verulega dhettusdém og sdknaradila hljoti
a0 hafa verid 1jos su aheetta sem hann hafi tekid med fjarfestingu sinni, enda hafi hann
4 pessum tima stundad vidskipti med erlend verdbréf.

Varnaradili bendir 4 ad 611 samskipti og skilabod fra varnaradila hafi borid pad
med sér ad athenda skyldi bréfin pann 14. névember 2008. Varnaradili visar til pess
a0 1 samningi milli s6knaradila og varnaradila um verdbréfavidskipti, dagsettum 2.
mai 2003, komi skyrt fram i grein 17.2 i samningnum ad varnaradili abyrgist ekki
athafnir eda athafnaleysi pridja adila. Varnaradili beri pvi ekki abyrgd a etludu tjoni
soknaradila, enda ljost ad allar adgerdir varnaradila { tengslum vid vidskiptin hafi
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verid réttar. Mistok vid afgreidslu vidskiptanna liggi hja erlendum vorsluadilum og
hafi varnaradili reynt ad fa pau mistok leidrétt og hafi fengid ad lokum og hafi par
med stadio vio skyldur sinar gagnvart séknaradila.

Varnaradili bendir 4 ad 4 haustmanudum 2008 hafi markadir verid i verulegu
uppnami, traust milli adila 4 alpjodlegum morkudum verid farid og islenskir jafnt sem
erlendir bankar og vorsluadilar hafi verid undir miklum prystingi. Vid adstedur sem
slikar sé heett vi0o ad ef mistok verdi, pa taki lengri tima ad leiorétta pau. Telji
varnaradili sig hafa gert allt pad sem & valdi bankans hafi verid til ad leidrétta pessi
mistok og telji ekki ad drattur hafi ordid 4 viobrogdum bankans. Varnaradili hafi
leitad pegar skyringa pegar honum hafi ordid kunnur drattur s& sem hafi ordid 4
athendingu. Varnaradili hafi reynt ad fa mistokin leidrétt, m.a. med pvi ad midla
skyringum & milli vorsluadilanna og ad lokum ad senda nyja beidni. Vandséd s¢ hvad
annad varnaradili hafi getad gert.

Varnaradili telur ad misskilnings hafi gaett milli erlendra vorsluadila, E og G.
G sendi skeyti til E, dagsett 19. ndvember 2008, par sem svarad sé spurningu fra
varnaradila vegna tafa 4 afhendingu. I skeyti E séu m.a. tilgreindar upplysingar um
Distribution Date, 13. névember 2008, og sidar um Trade Date, 11. november, og
Settlement Date, 14. névember. E hafdi adur fengid upplysingar fra varnaradila 11.
névember 2008, par sem fram komi ad Trade Date skuli vera 11. november og
Settlement Date skuli vera 14. névember. E skodi hins vegar eingdngu upplysingar
um Distribution Date i skeyti G, fra 13. névember 2008, og hafni faerslunni par sem
varnaradili hafoi bedid um Settlement Date 4 14. névember 2008. Rétt dagsetning
komi fram & 6drum stad i skeyti G og virdist sem E lesi ekki skeyti G til enda heldur
tini at eina dagsetningu, Distribution Date og par sem hun sé onnur en Settlement
Date hafni E ferslunni. Hvada ahrif varnaradili hafi getad haft & pessi samskipti eda
hvernig varnaradili hafi getad styrt pessari atburdards sé¢ vandséd. Pad sé { raun
omogulegt ad meta og ekki a4 valdi varnaradila, hvor adilinn fari rangt ad, p.e. G eda
E. Varnaradili hafi gefid badum stofnununum réttar upplysingar i 6llum skeytum
sinum og beidnum. Pegar varnaradila hafi borist skeyti fra E, pess efnis ad faerslan
veeri ,,failing™ pann 18. névember 2008 hafi varnaradili pegar brugdist vid og leitad
skyringa hja G. I 1jos hafi komid ad hvor vorsluadili fyrir sig, G og E, telji sig hafa
farid rétt ad og ad sokin hafi legid hja hinum.

Varnaradili telur urskurd urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirteki
nr. 13/2006 ekki geta verid fordeemi i mali pvi sem na er um reett, par sem pad fjalli
um adgerdaleysi vorsluadila, en varnaradili hafi brugdist strax vid beidni um flutning
bréfanna, varnaradili hafi brugdist vid pegar ljost hafi verid ad athending hafoi ekki
tekist og varnaradili hafi unnid ad lausn malsins med milligbngu um afthendingu
bréfanna, fyrst 27. ndvember 2008, sem hafi reynst fridagur i Bandarikjunum, og svo
loks 1. desember 2008. Mistokin liggi hja pridja adila og & pvi geti varnaradili ekki
borid abyrgd. Seinkun 4 afgreidslu med bréf sdknaradila hafi auk pess einungis verid
17 dagar, 6likt pvi mali sem soknaradili visi i, par sem um hafi verid ad reda 50 daga
seinkun & afgreidslu og engar fyrirsjdanlegar tilraunir vorsluadila til ad bregdast vid
beidni um flutning. Varnaradili hafi brugdist pegar vid upprunalegri beidni
soknaradila og haft fylgt henni eftir pegar ljost hafi verid ad flutningurinn hafi
mistekist. Pvi megi baeta vid ad adstedur & morkudum og traust milli stofnana s€¢ med
engu moéti sambaerilegt milli pessara mala.

Varnaradili telur é6mogulegt ad fullyrda nokkud um pad hvenzr eda hvort
soknaradili hefdi selt bréfin pann 21. névember 2008. Bréfin hafi verid soknaradila
laus til radstéfunar pann 1. desember 2008 en hann hafi selt pau pann 4. og 8.
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desember & 128,40 og 103,03 & hlut. Lokaverd bréfanna pann 1. desember hafi verid
174,65 & hlut. Pvi skuli haldid til haga ad fjarfestingar i ,,girudum* vogunarsjédum
séu medal aheettusomustu fjarfestinga sem hagt sé ad fjarfesta i og geti verd a slikum
bréfum sveiflast svo nemi tugum eda hundrudum prdsenta 4 milli daga.

Varnaradili bendir 4 ad soknaradili midi atlad tjon sitt vio haesta gengi a pvi
timabili sem afgreidsla flutningsins tok og leegsta gengi 4 peim degi sem bréfin hafi
verid honum laus til radstéfunar. Pannig taki soknaradili opnunargengi 1. desember
2008, 144,98 USD 4 hlut, en velji haesta gengi 21. névember 2008, 303,82 USD &
hlut. Opnunargengi 21. november hafi verid 242,92 og lokagengi 244,12 USD 4 hlut.
Heesta gengi 1. desember hafi verid 178,72 og lokagengi 174,65 USD & hlut.
Omogulegt sé ad segja hvenzer soknaradili hefdi raunverulega selt og hvert atlad tjon
hans sé. Hvort um tap af fjarfestingunni eda a&tlad tap & mogulegum hagnadi s¢ ad
raeda. Varnaradili hafnar allri abyrgd a atludu tjoni soknaradila.

V.
Nidurstada.

Eins og fyrr er rakid byggir soknaradili kréfu sina & mismun & heesta séluverdi
bréfa i D pann 21. november 2008, en pann dag hafi hann atlad ad selja hlutina i gegn
um E og opnunarverdi peirra pann 1. desember 2008, en pann dag voru pau honum
laus til radstofunar.

[ peim gognum sem soknaradili hefur lagt fram, koma ekki fram neinar
upplysingar fra pessu timabili um ad séknaradili hafi tlad ad selja bréfin um leid og
pau keemu til E. | tolvuskeyti hans til E 24. névember, par sem hann spyrst fyrir um
hvort bréfin verdi til reidu vid opnun markada i BNA, kemur raunar fram ad hann
geeti viljad selja samdaegurs, en petta ordalag verdur ekki skilid 6druvisi en svo ad
soknaradili hafi ekki verid bainn ad gera pad upp vid sig & pessum timapunkti hvort
hann hygdist selja pa pegar. Fyrir liggur ad soknaradili seldi bréfin ekki pegar pau
loks barust umbodsmanni hans i Danmérku, heldur fyrst nokkrum dogum sidar.
Fullyrdingar séknaradila um pad sem fram kom i simtélum hans & pessum tima eru
ekki studdar gognum, né heldur fullyrdingar hans um ad pad hafi verid vidurkennt af
halfu varnaradila ad afrit slikra simtala hafi glatast.

Vid pessar adstaedur, verdur botadbyrgd varnaradila ekki reist & sidari einhlida
fullyrdingum séknaradila um ad hann hafi &tlad ad selja bréfin 4 pessu haerra verdi og
verdur krofum hans hafnad pegar af pessari astedu.

Urskurdarord:
Kro6fu soknaradila, M, 4 hendur varnaradila, F, er hafnad.

Reykjavik, 25. mai 2012.

Haukur Gudmundsson
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Geir Arnar Marelsson Johann Tomas Sigurdsson

Hildigunnur Hafsteinsdottir Gudlaug B. Olafsdottir



