URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTZEKI

Ar 2013, fostudaginn 13. september, er fundur haldinn { arskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

Matt eru: Haukur Gudmundsson, formadur, Geir Arnar Marelsson,
Hildigunnur Hafsteinsdottir, Johann Témas Sigurdsson og Oddur Olason.

Fyrir er tekid mal nr. 23/2013:

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 26. febrtiar 2013, med kvortun sdknaradila,
dagsettri 21. februar 2013. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 7. mars 2013, var
kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra
sjonarmid sin. Svor varnaradila barust med bréfi dagsettu 18. april 2013. Var bréfid
sent soknaradila, med bréfi nefndarinnar, dagsettu 19. april 2013, og honum gefinn
kostur & ad koma & framferi athugasemdum sinum. Athugasemdir barust ekki fra
soknaradila.

Oskad var vidbotargagna fra varnaradila 20. juni 2013 og barust pau 3. jili.

Malid var tekio fyrir & fundum nefndarinnar 13. jani, 30. agust og 13.
september 2013.

IL.
Malsatvik.

Pann 30. september 2008 keypti einkabankapjonusta F i umbodi sdéknaradila
hlutabréf i Hypo Real Estate Holding fyrir EUR 33.388,86. Pann 2. oktober 2008
6skadi einkabankapjonustan eftir greidslu a bréfunum. Pann 3. oktdber 2008 sendi A
midlari { F fulltria séknaradila télvupdst og bad hann ad ,,redda pening® svo hagt
veeri ad skuldfaera. Var pad ekki gert.

bann 7. oktober 2008 sendi fulltrai sdéknaradila A télvupdst og bad hann ad
selja bréfin en andvirdi s6lunnar atti ad ganga til greidslu skuldar vid F. Bréfin voru
ekki seld.

[ januar 2009 voru gefin fyrirmali um skuldferslu umraeddra hlutabréfa. Su
skuldfersla gekk ekki i gegn og voru fyrirmaelin itrekud i desember 2009. I t5lvuposti
B starfsmanns varnaradila, dags. 31. desember 2009, kemur fram ad midlun bankans
hafi klikkad, par sem bedid hafi verid um s6lu bréfanna aftur, en pad hafi ekki gengid

i gegn.
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A arinu 2009 var félagid Hypo Real Estate Holding yfirtekid og kom pa til
greidslu kr. 1,3 EUR fyrir hvern hlut. Vegna pessa fékk soknaradili greiddar EUR
9.750 inn 4 reikning sinn hja varnaradila pann 23. oktoéber 2009.

bann 6. jantar 2010 skuldferdi varnaradili kr. 5.008.663 af reikningi
soknaradila til greidslu & umraeddum hlutabréfum i Hypo Real Estate Holding.

bann 21. jantiar 2013 sendi soOknaradili varnaradila erindi vegna
framangreindra vidskipta. Varnaradili svaradi pann 18. febraar 2013 og kvadst ekki
geta fallist 4 kr6fu um ad endurgreida soknaradila kr. 5.008.663 sem skuldfert hafi
verid af reikningi soknaradila pann 6. jantar 2010.

Soéknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 21. februar
2013.

II1.
Umkvértunarefni.

Soknaradili krefst endurgreidslu 4 kr. 3.516.913 og drattarvaxta fra
skuldfaersludegi til endurgreidsludags. Soknaradili visar til pess ad pann 6. januar
2010 hafi verid skuldfaerdar kr. 5.008.663 af reikningi hennar hjé varnaradila. Pann
20. oktober 2009 hafi verid greiddar inn 4 reikning hennar EUR 9.750.
Krofufjarhadin sé pvi fundin at med pvi ad draga EUR 9.750 & genginu 153, sem sé
midgengi EUR pann 20. oktober 2009, fra kr. 5.008.663 sem skuldfaerdar hafi veriod
pann 6. januar 2010.

Soknaradili visar til pess ad fulltrti hennar hafi sannarlega 6skad eftir s6lu a
bréfunum i Hypo Real Estate Holding pann 7. oktober 2008. Hafi bankinn ekki selt pa
né sidar og atti soknaradili ekki ad bera dbyrgd 4 peim mistokum varnaradila. Visar
soknaradili til pess ad bankinn @tti ad bera abyrgd 4 sinum mistokum.

Visar soknaradili til 5. lidar dkvordunar Fjarmalaeftirlitsins, dags. 9. oktober
2008, um radstofun eigna og skulda FF til F. Hafi varnaradili samkvemt peim 1id
akvordunarinnar att ad selja umraedd bréf, sem bedid hafi verid um so6lu 4 strax og
opnad hafi verid fyrir vidskipti 4 ny.

Soknaradili bendir 4 ad i svari varnaradila par sem hafnad hafi verid
endurgreidslu & umkrafdri upphaed komi fram ad ekki hafi verid haegt ad eiga
vidskipti um so6lu bréfanna pann 7. oktdber 2008, eins og 6skad hafi verid eftir vegna
sérstakra adstedna 4 markadi. Bendir soknaradili 4 ad sidar hefdi verid haegt ad selja
bréfin eins og bedid hafi verid um og varnaradila hafi borid skylda til ad gera
samkvamt akvordun Fjarmalaeftirlitsins. Pad hafi ekki verid gert og soknaradili latin
bera tjon af.

b4 bendir soknaradili & ad i svari varnaradila hafi verid vidurkennt ad
oedlilega langur timi hafi lidid fra kaupum 4 umraeeddum hlutabréfum par til
skuldfersla hafi att sér stad. Telur sdknaradili pad hljota ad teljast amalisverd
vinnubrogd af halfu fjarmélastofnunar sem njota vilji virdingar ad pad 1idi 15 manudir
fra vidskiptum par til skuldfaersla eigi sér stad og vidskiptavinur sé latinn bera abyrgd
4 mistokum bankans.

Séknaradili bendir &4 ad hefdi sala bréfanna att sér stad a timabilinu 7. oktdber
2008 til 20. oktober 2008 hefdi fengist ad lagmarki EUR 5.5 og ad hamarki 7 fyrir
hlutinn. Andvirdi sélunnar hefdi pvi verid fra kr. 6.600.000 til kr. 8.400.000. Sé pvi
1jost ad tjon sdknaradila sé nokkru meira en sem nemi skuld vegna kaupa bréfanna.
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Iv.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad krofu soknaradila verdi haftnad. Varnaradili bendir a
a0 vidskipti pau sem um radi { mali pessu hafi att sér stad vid afar sérstakar adstedur.
Beidni fulltriia soknaradila til eignastyringar F um s6lu 4 hlutabréfum séknaradila hafi
borist bankanum 7. oktober 2008, daginn eftir hrun islenska fjarmalakerfisins.
Fljotlega eftir opnun markada 6. oktober 2008 hafi Kauphollin sett Exista,
Landsbankann, Straum Burdaras, Kaupping, Spron og Glitni 4 athugunarlista fyrir
toku hlutabréfa til vidskipta vegna umtalsverdrar 6vissu vardandi verdmyndun vegna
heettu 4 6jafnradi medal fjarfesta. I kjolfarid hafi Fjarmalaeftirlitid akvedid ad stodva
timabundid vidskipti med alla fjarmalagerninga sem getnir hafi verid ut af félogunum
par sem eftirlitid teldi dvissu koma i veg fyrir edlilega verdmyndun verdbréfa auk
pess sem veromotandi upplysingar vaeru ordnar dreifdar til ad unnt veeri ad tryggja
trinad peirra og par med jafnredi fjarfesta. Bendir varnaradili 4 ad Heestiréttur fjalli
um pessar adsteedur m.a. i nidurstddu i domi i mali nr. 152/2011. Seinna sama dag
hafi forsatisradherra Islands tilkynnt um lokun vidskipta med bankastofnanir i
Kaupholl Islands og frumvarp til neydarlaga hafi verid kynnt a Alpingi { kjélfarid sem
heimilad hafi Fjarmalaeftirlitinu ad gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirteekja med
vidtekum hatti vegna sérstakra adstedna eda atvika. Adfararndtt pridjudags 7.
oktober 2008 hafi Fjarmalaeftirlitid tekid yfir rekstur FF og sama dag hafi F (nu F)
verid stofnadur.

Varnaradili visar til doma Heestaréttar { malum nr. 288/2012, 152/2011 og
159/2012 krétu sinni til studnings.

Varnaradili bendir 4 ad hlutabréf i Hypo Real Estate Holding hafi verid i
vorslu 4 safnreikningi hja HSBC bank i Bretlandi 4 nafni F.  kjolfar pess ad Bretar
hafi sett F & hrydjuverkalista og fryst eignir bankans hafi ekki verid heegt ad eiga
vidskipti med bréfin. Hafi frystingin tekid gildi fra 6. oktober 2008 og varad ut mai
2009. A pvi timabili hafi varnaradila verid émdgulegt ad fullnusta kréfu soknaradila
um solu hlutabréfanna. Pann 9. juni 2009, pegar F hafi verid fjarlegdur af
hrydjuverkalistanum, hafi bankinn faert hlutabréfin fra HSBC i Bretlandi til Verdis i
vorslu L. bann 20. oktober hati Hypo Real Estate Holding verid yfirtekid og komid
hafi til greidslu 1,3 EUR fyrir hvern hlut. Vegna pessa hafi soknaradili fengio
greiddar inn & EUR reikning sinn hj4 varnaradila EUR 9.750 pann 23. oktéber 2009
en verdgildi bréfanna hafi sveiflast fra 1,3 EUR til 1,6 EUR & hlut fra 9. juni 2009 til
20. oktéber 2009. bar sem vidskiptavinir varnaradila fai jafnan send yfirlit yfir
verdbréfaeign sina hafi soknaradila matt vera ljost ad bréfin hafi ekki verid seld i
oktober 2008.

Visar varnaradili til pess ad fyrirmeli hafi verid gefin um skuldfaerslu
umraddra bréfa i jantar 2009. Su skuldfeersla virdist af 0skyrdum astedum ekki hafa
gengid eftir 4 peim tima. [ kjolfar itrekana i desember 2009 hafi verid gefin ny
fyrirmaeli um skuldferslu sem hafi sidan verid framkvemd 6. januar 2010.
Varnaradili kvedst sammala soknaradila um ad 6edlilega langur timi hafi 1idio fra pvi
ad kaup 4 umreeddum hlutabréfum i Hypo Real Estate Holding hafi att sér stad til pess
tima er vidskiptin hafi verid skuldferd & reikning soéknaradila pann 6. januar 2010.
Samramist pad ekki verklagi verdbréfavidskipta hja varnaradila. Asteedur pess megi
hins vegar rekja til peirra sérstoku adsteedna sem skapast hafi & morkudum i oktober
2008 og yfirtoku varnaradila & uppgjorskrofum F 1 kjolfar falls vidskiptabankanna
pann 6. oktober 2008.
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Varnaradili visar til pess ad 6umdeilt sé ad soknaradili hafi keypt bréf i Hypo
Real Estate Holding pann 30. september 2008 i gegnum einkabankapjonustu F fyrir
EUR 33.388,86. Hlutabréfavidskipti séu aheettusom vidskipti og séu fjarfestar almennt
medvitadir um pa dhaettu sem bpeir taki med fjarfestingu 1 slikum bréfum. Séknaradili
hafi fjarfest { hlutabréfunum rétt fyrir hrun islenska fjarmalamarkadarins sem hafi leitt
til pess ad soknaradili hafi tapad 4 hlutabréfavidskiptunum. Tap soknaradila verdi ekki
rakid til 6edlilegrar eda 6logmeetrar hattsemi bankans. Soknaradili verdi sjalfur ad
bera pad tjon sem hann hafi ordid fyrir vegna hlutabréfavidskipta sinna og eigi
soknaradili pvi ekki rétt til endurgreidslu & hendur varnaradila.

Med visan til alls framangreinds telur varnaradili ad ekki beri ad fallast & krofu
soknaradila um endurgreidslu 4 kr. 3.516.913, auk drattarvaxta fra 6. janaar 2010.

V.
Nidurstada.

Agreiningur adila lytur ad skuldferslu af reikningi séknaradila pann 6. januar
2010 vegna hlutabréfakaupa 30. september 2008

Fyrir liggur ad 4 milli adila var { gildi samningur um eignastyringu fra februar
2004 og samningur um radgjof vegna vidskipta med fjarmalagerninga fra oktdber
2004. { badum pessum samningum er stadladur fyrirvari um ad abyrgd bankans nai
m.a. ekki til tjéns vegna ,,verdfalls verdbréfa, eda veitingu bankans & pjonustu sinni
samkvamt samningnum nema ad pvi leyti sem slikt kann ad leida af vanefndum sem
rekja ma til storfellds géleysis eda asetnings®. Beri bankinn ekki dbyrgd a tjoni sem
stafi af ¢vidrddanlegum atvikum, s.s. [...] vidskipta- og hatharbann eda 6drum alika
tilvikum.

b4 liggur fyrir ad 4 pessum tima voru i gildi almennir skilmélar F um
verdbréfavidskipti. I 26. gr. peirra er visad til laga 108/2007 um verdbréfavidskipti og
laga 131/1997 um rafreena eignaskraningu verdbréfa. Pa er i skilmalunum askilnadur
um abyrgdarleysi af tjoni sem hlyst af ¢vidrddanlegum tilvikum ,,force majeure” eda
af ,,lokun, bilun, truflun eda annarri réskun & starfsemi F*

[ 19. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti er fjallad um framkvamd
fyrirmeela fra vioskiptavini. Par kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki skal gera radstafanir
sem mida ad sanngjarnri og skjotri framkvamd fyrirmaela vidskiptavina, med tilliti til
fyrirmeela annarra vidskiptavina eda vidskiptahagsmuna fjarmalafyrirtaekisins.

[ pessum skilmalum er jafnframt tiltekid i 5. gr. ad vidskiptafyrirmeli
vidskiptavinar til bankans skuli avallt hafa gildistima. Ef ekki er kvedid & um
gildistima vidskiptafyrirmela skuli 1itid svo & ad gildistimi peirra sé allt par til
vidskiptadegi lykur 4 peim degi sem vidskiptafyrirmali eru send.

Oumdeilt er ad soknaradili keypti hlutabréf i Hypo Real Estate Holding pann
30. september 2008. Pad drost ur homlu ad reikningur sdéknaradila veeri gjaldfeerdur
vegna kaupanna. Ekki feest pé séd ad med pvi hafi hagsmunir soknaradila verid fyrir
bord bornir eda ad hun eigi sérstakar krofur & varnaradila pess vegna.

bPann 7. oktdber 2008 6skadi soknaradili eftir sélu 4 umreeddum hlutabréfum
en ekki liggur fyrir hvenar dags pad var. Kl. 15:04 pann dag gekk télvupdstur fra
starfsmanni F til midlara innan bankans med fyrirmelum um ad selja bréfin. bad var
ekki gert. KI. 10:00 pann 8. oktéber 2008 akvadu bresk stjornvold ad frysta eignir F i
Bretlandi og ekki var haegt ad eiga vidskipti med umradd hlutabréf eftir pad. Vardi
frystingin ut mai 2009. Var varnaradila eftir pad timamark pvi 6mogulegt ad fullnusta
krofu soéknaradila um sélu hlutabréfanna.
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Ekki faest séd ad unnt sé ad leggja botadbyrgd a varnaradila a4 peim grunni ad
sala bréfanna hafi dregist hja honum. B&di vegna pess ad ekki liggur fyrir hve langt
svigram bankinn hafoi i raun til ad framkveema soélufyrirmalin pann 7. oktober og
einnig vegna pess ad ekki hefur verid i 1jos leitt um ad 4 bankanum hafi hvilt
afdrattarlaus skylda til ad framkveema solufyrirmeli innan pess solarhrings eda svo
sem hann hafdi ad hamarki til s6lunnar. Fyrir liggur ad morguninn eftir var lokad fyrir
moguleika bankans til ad framkvama s6luna, auk pess sem fyrirmalin um hana voru
pa ekki gild samkvamt peim skilmdlum sem giltu 4 milli adila.

Verdur i pessu ljosi ekki hja pvi komist ad hafna krofu sdknaradila um
endurgreidslu 4 kr. 3.516.913. I pvi sambandi skiptir ekki mali pott varnaradili hafi
vidurkennt ad langur timi hafi 1i0id fra kaupum & umraeeddum hlutabréfum par til
skuldfaersla 4tti sér stad.

Urskurdarord:
Krofu séknaradila, M, 4 hendur varnaradila, F, er hathad.

Reykjavik, 13. september 2013.

Haukur Gudmundsson

Geir Arnar Marelsson Jéhann Toémas Sigurdsson

Hildigunnur Hafsteinsdottir Oddur Olason



