DOMUR

Héraosdoms Reykjavikur 20. mars 2009 i mali nr. E-928/2008:
Protabu Insolidum ehf.,
Dogg Palsdottir

0g
Pall Agist Olafsson

(Johannes Karl Sveinsson hrl.)

gegn
Saga Capital Fjarfestingarbanka hf.

(Gisli Guoni Hall hrl.)

0g

gagnsok

Mal petta, sem domtekid var ad loknum munnlegum malflutningi 25. febraar
sl., er h6fdad meo stefnu, aritadri um birtingu 7. febraar 2008.

Stefnendur i adalsdk eru Insolidum ehf., Bergstadastraeti 86, Dogg Palsdottir,
Laugarnesvegi 89 og Pall Agust Olafsson, Bergstadastrati 86, 61l i Reykjavik, en
stefndi er Saga Capital Fjarfestingarbanki hf., Hafnarstraeti 53, Akureyri.

Endanleg krafa stefnenda er ad vidurkennd verdi riftun 8. névember 2007 &
kaupsamningi vid stefnda, sem gerdur var 20. juli 2007, um 47.500.000
stofnfjarbréf 1 Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis. Pa krefjast peir malskostnadar
ad mati domsins.

Stefndi krefst syknu af 6llum kréfum stefnenda, auk malskostnadar ur peirra
hendi, in solidum, samkvaemt framlogdu malskostnadaryfirliti.

Med gagnstefnu, sem pingfest var 11. mars 2008, h6fdadi stefndi gagnsok a
hendur Insolidum ehf. og gerir paer krofur ad félagid verdi demt til ad greida
gagnstefnanda 298.282.616 kronur, auk drattarvaxta samkvamt 1. mgr. 6. gr. laga
nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu, fra 19. névember 2007 til greidsludags,
auk malskostnadar ad skadlausu.



Gagnstefndi krefst syknu af kréfum gagnstefnanda, auk malskostnadar ad
skadlausu.

Malsatvik og agreiningsefni

Med samkomulagi framkvaemdastjora Insolidum ehf., Pals Agsts Olafssonar,
og forstjora adalstefnda, Saga Capital Fjarfestingarbanka hf., 20. jali 2007, var svo
um samid ad Insolidum ehf. keypti af adalstefnda stofnfjarbréf i Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis ad nafnverdi 47.500.000 kronur 4 genginu 11,797232.
Kaupverdid nam pvi 560.368.520 kronum. Ekki er ad sja ad skriflegur
kaupsamningur hafi verid gerdur um vidskiptin, en ekki er um pad deilt ad
samningur komst 4 med adilum umraddan dag og ad vidsemjandi gagnvart
adalstefnda og kaupandi stofnfjarbréfanna var Insolidum ehf. Um leid var
fastmalum bundid ad adalstefndi fjarmagnadi vidskiptin med lani til Insolidum ehf.

Naudsynlegt pykir ad gera nokkra grein fyrir addraganda pess ad stefnendur i
adalsok, hér nefndir adalstefnendur, attu vidskipti vid Saga Capital
Fjarfestingarbanka hf., hér nefnt adalstefndi, um kaup 4 umraeeddum
stofnfjarbréfum, en par greinir adila & um patt hvors peirra. Af gdgnum malsins ma
b6 rada ad eigendur Insolidum ehf., Dogg Palsdottir og Pall Agust Olafsson, leitudu
til adalstefnda 8. jini 2007 um fjarmégnun 4 fjarfestingum Insolidum ehf. i
minnisbladi Daggar og Pals Agusts til framkvaemdastjéra Gtlanasvids Saga Capital
kemur fram a0 leitad sé eftir fjarmognun vegna kaupa félagsins i SPRON,
Sparisjodnum Byr og hugsanlega fleiri sparisjodum. Par segir einnig ad eigendur
hafi i gegnum Insolidum ehf. stadid i nokkrum fjarfestingum, adallega i SPRON og
Sparisjoonum Byr og hafi peir tru a fjarfestingum i stofnfjarbréfum sparisjoda. bvi
vilji peir auka stofnfjareign sina i pessum sparisjodum, og hugsanlega fleiri
sparisjodum, sem haegt sé¢ ad kaupa stofnfjarbréf i. Bréfritarar taka loks fram ad
vegna frekari kaupa 4 stofnfjarbréfum vilji peir taka kalulan 1 islenskum kronum til
a.m.k. fimm ara, med vaxtaafborgun einu sinni 4 ari, sem timalega félli saman vid
ardgreidslu (byrjun mai ar hvert). Ef porf veeri frekari trygginga en handveds i
bréfunum sjalfum, benda bréfritarar & hlutabréf peirra i Insolidum ehf. sem

tryggingu.

Gogn malsins bera med sér ad adilar hafi eftir petta att samskipti sin i milli. I
tolvupdsti fra 21. juni 2007 til Daggar og Pals Agusts kemur fram ad adalstefndi sé
ad skoda erindi peirra, en vafi sé 1 hans huga um tryggingar i Insolidum ehf. Sama
dag svarar Dogg 4 pa leid ad pau telji ved i bréfum Insolidum ehf. mjog goéda
tryggingu og ad verdmati félagsins sé langt umfram skuldir. Framkvamdastjori
utlanasvids adalstefnda svaradi sidan malaleitan peirra med pessum ordum: ,, Vio
getum ekki scett okkur vid ved 1 Insolidum pratt fyrir ad pao sé mjog oflugt félag.
Vio gerum krofu um tryggingapekju sem vio getum ekki vikio fra (stofnfjarbreéf,
skrad verobreéf).



A vefsidu SPRON 17. jili 2007 birtist svohljodandi fréttatilkynning: ,, SPRON
fyrirhugar breytingu 1 hlutafélag og oskar eftir skraningu [ kaupholl. *“ Jatnframt
sag0i par: ,, Stjorn SPRON sampykkti pann 17. juli ad undirbua breytingu
sparisjodsins i hlutafélag og oska eftir skraningu félagsins i OMX Norrenu
kauphéllina Islandi. Samkveemt 16gum um fidrmdlafyrirteeki er breyting
sparisjodsins [ hlutafélag had sampykki stofnfjareigenda og Fjarmalaeftirlitsins.
Bodad verdur til fundar stofnfjdreigenda seinnihluta dgust. “ I tilkynningunni er
enn fremur greint frd pvi ad radgjafarfyrirteekid Capacent hafi unnid mat 4 aetludu
markadsvirdi SPRON og gagngjaldi fyrir stofnfjarhluti, midad vid 31. mars 2007,
og muni breyting & rekstrarformi midast vid pa dagsetningu. Nidurstada Capacent
s¢é a0 eignarhlutur stofnfjareigenda nemi 85% af hlutafé, en eignarhlutur
sjalfseignarstofnunarinnar verdi 15%. Einnig kemur par fram ad markadi fyrir
vidskipti med stofnfjarhluti verdi lokad 7. dgast 2007, og pvi muni stjornin ekki
sampykkja s6lu eda annad framsal stofnfjarhluta eftir pann tima.

Daginn eftir, 18. juli, var i fjolmidlum fjallad um fréttatilkynninguna. Kom par
m.a. fram ad Capacent hefdi metid heildarveromati SPRON 4 60 milljarda krona
og hlutur stofnfjareigenda pvi 51 milljardur krona.

Ad morgni 20. juli 2007 sendi Pall Agust Olafsson framkvamdastjora
utlanasvids adalstefnda tolvupdst, par sem m.a. sagdi svo: ,, Insolidum hefur hug a
ad beeta verulega vio sig i Spron — ekki syst i [josi peirra tidinda ad félagio verour
skrad a markad, ao ollu obreyttu, i sept nk. Um er ad reeda fjarmognun a allt ad
750 mkr (50-80 m. hlutir) Eg & hreinar 100 mkr. évedsettar i spron og Byr bréfum
sem heegt veeri ad lata ad vedi. Ad auki yroi keypt bréf 16gd ad vedi.[...] beetti veent
um ad heyra fra pér sem fyrst vegna pessa hvort pu sjdir petta ganga saman. *

Framkvaemdastjori Gtlanasvids svaradi Pali Agusti um hael med pvi ad spyrja i
hvada sima haegt veeri ad né i hann, og gaf Pall Aglist honum upp simantmer sitt.
Oumdeilt er ad forstjori adalstefnda hringdi skommu sidar i Pal Agst, en adila
greinir 4 um efni pess samtals og annarra samtala peirra sama dag. I stefnu er pvi
haldid fram ad forstjorinn hafi ad fyrra bragdi bodid Pali Agusti ad kaupa allan
pann fjolda stofnfjarbréfa i SPRON, sem adalstefnendur kaerdu sig um, svo og lan
fyrir 6llum bréfunum, asamt lantokukostnadi. Samtolum peirra lauk med pvi ad
Insolidum ehf. keypti 0,5% stofnfjarbréfa i SPRON. Fram kemur einnig i stefnu ad
forstjori adalstefnda hefdi ekki upplyst Pal Agtist um hver veeri seljandi bréfanna,
pott hann hefdi sérstaklega innt forstjorann eftir pvi. Forstjorinn hefoi hins vegar
svarad pvi til ad um veeri ad reda storan stofnfjareiganda, sem vildi dreifa dheettu
sinni. Jafnframt segir par ad forstjorinn hefdi gefid Pali Agusti til kynna ad hann
atti { vioredum vio seljanda bréfanna um endanlegt kaupverd peirra, en hefdi ad
lokum fullyrt ad ekki veeri frekar hegt ad semja um verdid, par ed seljandinn vildi
ekki selja a laeegra verdi.

[ greinargerd adalstefnda er samtolum forstjorans og Pals Agusts lyst 4 annan
veg. bar segir ad sa sidarnefndi hafi haft 4form um ad kaupa stofnfjarbréf a4 genginu
5,9, eda par um bil, en pad verd mun hafa verid gangverd stofnfjarbréfa i SPRON
pennan dag. Forstjora adalstefnda hefdi pott pad heldur hatt og pvi upplyst Pal
Agust um ad bankinn hefdi skuldbundid sig til ad kaupa umtalsvert magn bréfa af
storum stofnfjareiganda, en etti eftir ad fa stadfest endanlegt verd. Gengi pad eftir
gaeti hann bodid Insolidum ehf. bréf 4 mun laegra gengi, neer 5,4. Ekkert hefoi po6



verid akvedio 1 pessu samtali. Sidar sama dag hefdu peir aftur raedst vid og nad
samkomulagi um ad Insolidum ehf. keypti alls 47.500.000 hluti & genginu 5,35.
Pall Agtst hefdi pa verid buinn ad kynna sér ad hagstadara verd fengist ekki
annars stadar. Fullyrdir adalstefndi ad 1 samt6lum peirra hafi komid fram ad
adalstefndi veeri ad kaupa stabba af bréfum af stérum stofnfjareiganda og ad
bankinn hygdist selja hluta af peim til Insolidum ehf. I greinargerd adalstefnda er
pvi hins vegar motmeelt ad forstjori adalstefnda hafi bodid Insolidum ehf. ad kaupa
allt pad magn bréfa sem félagid kaerdi sig um, svo og lan fyrir kaupunum, enda
megi sja af gdgnum malsins ad framkvamdastjori Insolidum ehf. hafdi &form um
a0 kaupa miklu fleiri stofnfjarhluti en vidskipti tokust um.

Eins og 40ur er fram komid fjarmagnadi adalstefndi kaup Insolidum ehf. &
umreddum stofnfjarbréfum. Var ldnssamningur undirritadur 3. agust 2007, merktur
sem lanssamningur nr. 131. Samkvamt honum lanar adalstefndi Insolidum ehf.
582.000.000 kréna, og er tekid fram ad tilgangur lansins sé ad fjarmagna kaup
lantaka 4 stofnfjarhlutum ad nafnvirdi 48.435.430 kronur 1 Sparisjodi Reykjavikur
og nagrennis, og skuldbindi lantaki sig til ad radstafa fénu til peirra kaupa. Einnig
er par kvedid & um endurgreidslu lansins, vexti, framlengingu pess, tryggingar,
skilyrdi fyrir Gitborgun, vanefndir og fleiri atrioi. Til tryggingar skuldinni var
lanveitanda settur ad handvedi nanar tilgreindur fj6ldi stofnfjarhluta i Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis, Byr sparisjodi og Sparisjodi Keflavikur, svo og allir
hlutir 1 ldntaka. Samhlida ldnssamningnum voru gerdir atta handvedsamningar til
a0 veita pessar tryggingar. Samkvemt fimm peirra er Insolidum ehf. eigandi
veOsettra stofnfjarhluta, Dogg Palsdottir er eigandi stofnfjarhluta samkvemt einum
handvedsamningi, en Dogg og Pall Agust eiga ad jofnu allt vedsett hlutafé i
Insolidum ehf.

Auk pess sem ad ofan greinir, kemur fram i ldnssamningnum ad lanveitandi
meti verdmeeti trygginga hverju sinni, eftir pvi sem par er nanar akvedid. ba er
tekid fram ad ef lanveitandi telji verdmati trygginga fara nidur fyrir 150% af
eftirstodvum lans samkvaemt lanssamningnum, sé lanveitanda heimilt ad krefjast
pess a0 lantaki setji vidbdtartryggingu sem lanveitandi meti fullnegjandi, innan 14
daga. P06 sé lanveitanda heimilt ad dkveda skemmri frest ef dhrifamiklar breytingar
4 markadsadstadum krefjist pess. [ samningnum er og sett skilyrdi um ad verdmaeti
uppreiknads eigin fjar lantaka skuli dvallt nema 50% umfram heildarskuldbindingar
hans samkvamt lanssamningnum, og skuldbindur lantaki sig til ad lata lanveitanda
i té gdgn til ad stadreyna pad.

i 9. kafla lanssamningsins er fjallad um vanefndatilvik og vanefndatrradi.
Kemur par m.a. fram ad pad teljist vanefnd ef lantaki brytur gegn adurnefndu
skilyrdi um eigio fé umfram heildarskuldbindingar, fjarhagsstada hans breytist
verulega eda ef hann vanrekir ad leggja fram vidbodtartryggingar innan settra
timamarka.

Medal malsskjala er yfirlit um radstéfun lans nr. 131. Kemur par fram ad af
lansfénu, 582.000.000 kréna, er 5.820.000 kronum radstafad til greidslu
lantokugjalds, 10.148.343 kronum er radstafad til uppgreidslu a lani nr. 69 og
565.972.205 kréonum varid til verdbréfavidskipta. Mismunur, 59.452 kronur, eru
greiddar til lantaka. P4 liggur einnig fyrir kaupnota til lantaka vegna kaupa hans &
47.500.000 stofnfjarbréfum i Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis fyrir
560.368.520 kronur og greidslu poknunar ad fjarhaed 5.603.685 kronur, samtals ad



fjarhaed 565.972.205 kronur. Kaupnotan er dagsett 25. jali 2007, eftir ad kaupin
hofou verid sampykkt & stjérnarfundi 1 Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis daginn
adur. A kaupnotu kemur fram ad gengid i vidskiptunum sé 11,797232, en
samkvamt greinargerd adalstefnda hefur pad pa verid margfaldad med
uppreiknistudlinum 2,205. Ekki kemur fram hver s¢ seljandi stofnfjarbréfanna.

f tengslum vid vidskipti adila undirritudu Pall Agust Olafsson og Dogg
Palsdéttir, f.h. Insolidum ehf., 6nnur skjol, sem einnig eru medal gagna malsins.
bau eru eydublad vegna laga nr. 64/2006, um adgerdir gegn peningapvetti og
fjarmdgnun hrydjuverka, almennir skilmalar fyrir vidskiptavini Saga Capital og
yfirlysing vegna vidskipta 4 Saga Market. [ tveimur sidastgreindu skjélunum kemur
fram a0 Saga Capital veiti eingdngu fagfjarfestum pjonustu, og ad med undirritun
sinni lysi vidskiptavinur pvi yfir ad honum sé 1j6st ad pau vidskipti sem hann kunni
ad eiga a grundvelli skilmdlanna geti verid sérlega dhattusom.

Fundur stofnfjareigenda i SPRON var haldinn 21. 4gtst 2007, og var par
sampykkt tillaga stjérnar um ad breyta SPRON 1 hlutafélag. Var hlutafélagio
SPRON skrad i Kaupholl fslands 23. oktober 2007. Daginn eftir, 24. oktober, sendi
adalstefndi tolvubréf til Pals Agusts og Daggar, par sem segir svo: ,, Eins og pid
hafio ordio var vio hafa Spronbréfin leekkad mikio i virdi og nu er svo komid ad vio
purfum ad kalla eftir auknum tryggingum ad upphced 320.000.000.“ Ad
undangengnum frekari ordsendingum milli adila tilkynnti adalstefndi 1 bréfi til
16gmanns adalstefnenda 8. ndvember 2007 um gjaldfellingu skuldar samkvemt
lanssamningi 3. 4gust sama ar. [ bréfinu kom fram ad fjarhaed skuldarinnar, ad
voxtum medtdldum, nemi 611.242.322 kronum, hlutfall tryggingapekju veri metid
108%, eigid fé Insolidum ehf. veri detlad 96.606.439 krénur, eda sem svaradi
teplega 16% af fjarhed skuldarinnar, og ad 1idnir vaeru 15 dagar fra pvi ad kallad
hefoi verid eftir frekari tryggingum, an pess ad brugdist hefdi verid vid. Um
heimild til gjaldfellingar var visad til akvaeda lanssamnings adila um vanefndir af
hélfu lantaka. Sama dag lystu adalstefnendur yfir riftun 4 kaupum & stofnfjarhlutum
i Sparisj60i Reykjavikur og nagrennis ad nafnverdi 47.500.000 kronur, hluta
lanssamnings fra 3. 4gtst 2007 og atta handvedssamningum fra sama degi.
riftunaryfirlysingu kemur fram ad riftun sé einkum & pvi reist ad verdmeeti
stofnfjarhluta hafi i reynd adeins verid um 60% af pvi verdi sem greitt hefdi verid
fyrir pa, og hefdi adalstefndi haft vitneskju um pann galla. Riftunaryfirlysingu var
badi beint ad adalstefnda og Sundagdroum ehf., par ed ovissa var talin rikja um
hver hefdi verid raunverulegur seljandi peirra.  stefnu kemur fram ad eigendur
Insolidum ehf. hefou komist ad pvi ad seljandi stofnfjarbréfanna hefodi verid
Sundagardar hf. Hins vegar hefoi 16gmadur adalstefnda upplyst i bréfi 7. névember
2007 ad adalstefndi hefoi sjalfur verid eigandi peirra.

Med bréfi 12. ndvember 2007 til 16gmanns adalstefnenda méotmeelti adalstefndi
riftun 4 kaupsamningi adila og visadi pvi 4 bug ad skilyrdi riftunar vaeru fyrir hendi
samkvamt 16gum nr. 50/2000, enda yroi ekki séd ad stofnfjarbréfin i SPRON hafi
veri0 haldin verulegum go6llum 1 vidskiptum adila. Um leid tilkynnti adalstefndi ad
hann hygdist naesta dag hefja fullnustu 4 krofu sinni samkvemt lanssamningi adila
med pvi ad radstafa verdmatum, sem honum hefdu verid sett ad handvedi, ef ekki
yrdi ordid vid askorun um ad greida krofuna. Adalstefndi fylgdi pessu eftir 14.
sama manadar med pvi ad leysa til sin hlutabréf i Sparisjodi Reykjavikur og
nagrennis hf., sem komid h6fou 1 stad stofnfjarhluta sem hann hafdi ad handvedi fra
Insolidum ehf. og Dogg Palsdéttur, fyrir 317.631.941 kronu. A kaupndtu kemur



fram ad dagsetning uppgjors sé 19. névember 2007. Jafnframt er par vakin & pvi
athygli ad Saga Capital sé moétadili vidskiptanna.

Adalstefndi h6foadi gagnsok 1 malinu & hendur Insolidum ehf., og gerir par
krofu um ad félagid verdi demt til ad greida honum 298.282.616 kronur, dsamt
nanar tilteknum voxtum, auk malskostnadar. I gagnstefnu er fjarhadin s6gd
eftirstodvar krofu gagnstefnanda 4 hendur gagnstefnda vegna gjaldfellingar
lanssamnings adila fra 3. 4gtst 2007, pegar fra hefur verid dregin innborgun ad
fjarhaed 317.631.941 krona.

Med urskurdi Héradsdoms Reykjavikur 6. mai 2008 var bu Insolidum ehf.
tekid til gjaldprotaskipta. Er mal petta rekid med heimild protabusins og pvi til
hagsbota, en 4 kostnad Pals Agusts Olafssonar og Daggar Palsdéttur, sbr. 1. mgr.
130. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl., og dom Heestaréttar 16. jini
2008 i malinu nr. 310/2008.

Med trskurdi domsins fra 23. september 2008 var hluta upphaflegrar
krofugerdar stefnenda 1 adalsok visad fra domi, en krafa peirra var pa tvipeett.
Annars vegar var krafist vidurkenningar & riftun 4 kaupsamningi vid adalstefnda
um kaup 4 47.500.000 stofnfjarhlutum i Sparisj6di Reykjavikur og nadgrennis 20.
juli 2007. Hins vegar var krafist vidurkenningar 4 riftun & hluta lanssamnings fra 3.
agust sama ar milli somu adila um fjarmdégnun vidskiptanna og atta
handvedsamningum, sem gefnir voru ut af Insolidum ehf., Dogg Palsdottur og Pali
Agusti Olafssyni, samhlida lanssamningnum og honum til tryggingar. Sem
rokstudningi fyrir samlagsadild upphaflegra stefnenda var 4 pvi byggt ad 6llum
samningunum hefdi verid rift 4 grundvelli sému malsastedna og pvi naudsynlegt
a0 allir adilar samninganna saktu malid i félagi, enda attu krofurnar reetur ad rekja
til sama l6ggernings. Tekid var fram ad Insolidum ehf. veri adili ad kaupsamningi,
lanssamningi og fimm handvedssamningum, Dégg adili ad tveimur
handvedssamningum, en Pall Agust adili ad einum handvedssamningi. Vid fravisun
sidari lidar upphaflegrar krofugerdar stefnenda i adalsok verdur ad lita svo 4 ad
heimild Daggar og Pals Agusts til samlagsadildar ad mali pessu sé ekki lengur fyrir
hendi, sbr. 1. mgr. 19. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala. Adild peirra ad
malinu, vid hlid Insolidum ehf., byggist hins vegar 4 1. mgr. 130. gr. laga nr.
21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl., sbr. og fyrrnefndan dom Heestaréttar i malinu nr.
310/2008.

Malsastzeour og lagarok stefnenda i adalsok

Adalstefnendur byggja 4 pvi ad adalstefndi, Saga Capital, hafi brotid gegn
16gum, reglum og verklagsreglum sem gildi um verdbréfavidskipti, med pvi ad
leyna pa mikilvaegum upplysingum um stofnfjarbréfin. Feli brotiod 1 sér verulega
vanefnd a samningsskyldum hans gagnvart peim, og pvi hafi verid heimilt a0 rifta
samningi vid adalstefnda fra 20. jali 2007 um kaup Insolidum ehf. 4 47.500.000
stofnfjarhlutum i SPRON.

[ fyrsta lagi byggja adalstefnendur & pvi ad i vidskiptum adila hafi
innherjaupplysingar verid nyttar med ologmaetum heetti. A pvi beri adalstefndi
abyrgd og réttleti pad riftun 4 vidskiptunum. I pvi sambandi benda adalstefnendur



4 a0 4 stjornarfundi { SPRON 17. juli 2007 hafi verid tekin dkvordun um ad 6ska
eftir skraningu félagsins i kaupholl. Eftir pann tima hafi akvaedi [X. kafla laga um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003, um innherjavidskipti, att vid um stjérnarmenn
félagsins, sbr. 1. tl. 1. mgr. 56. gr. laganna. Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 60. gr. sdmu
laga s¢ innherja 6heimilt ad afla eda radstafa fjarmalagerningum, bti hann yfir
innherjaupplysingum, en i 1. mgr. 61. gr. laganna segi a0 fjarmalafyrirteki s¢
Oheimilt ad hafa milligéngu um verdbréfavidskipti, hafi starfsmenn pess vitneskju
eda grun um ad vidskiptin brjoti 1 baga vid dkvedi um innherjavidskipti.

Adalstefnendur benda einnig 4 ad 4 sama stjornarfundi hafi verid lagt fram
itarlegt veromat &4 SPRON, unnid af radgjafarfyrirtaekinu Capacent. Pa hafi stjornin
undirritad samrunadetlun vegna breytinga a félaginu i hlutafélag, par sem fram
kom ad markadsvirdi félagsins veeri um 59,4 milljardar krona. Af peim verdmatum
attu 85% ad koma 1 hlut stofnfjareigenda i formi hlutabréfa, en afgangurinn, 15%,
skyldi athentur sjalfseignarstofnun. Verdmaeti hlutabréfa stofnfjareigenda var pvi
um 48,5 milljardar krona. bremur dogum sidar hefdi adalstefndi selt Insolidum ehf.,
0,5% stofnfjarhlut i SPRON 4 rimlega 560 milljonir kréna, og fullyrt ad verdid
veari hagstett. Med pvi hefdi adalstefndi gefio til kynna ad verd a stofnfjarbréfum,
sem endurspegladi heildarveromeeti sparisjodsins upp 4 ramlega 110 milljarda
krona, veri hagstett verd. Pa verdi ad hafa i huga ad Sundagardar hf. fari med
virkan eignarhlut i Saga Capital, sbr. 18. gr. laga um fjarmalafyrirteki, og pvi ndin
tengsl milli félagsins og bankans.

Adalstefnendur byggja einnig & pvi ad forstjori Sundagarda hf., Gunnar Por
Gislason, hafi sokum stjornarsetu sinnar i SPRON buid yfir mikilveegum
innherjaupplysingum um verdmeeti bréfanna, byggdar 4 peim verdmdtum sem 16g0
hafi verid fyrir stjornina 17. juli 2007. Stjorn SPRON hafi til hins ytrasta dregid ad
veita adalstefnendum adgang ad verOmati Capacent, par sem pad veeri trinadarmal.
bvi hafi adalstefnendur matt alykta ad skjalid hafi falid sér innherjaupplysingar. ba
byggja peir 4 pvi ad eftirfarandi atridi leidi til pess ad adalstefndi verdi sjalfur
talinn hafa buid yfir sému upplysingum 20. juli 2007, eda ad um samverknad hafi
verid a0 rada milli hans og Sundagarda hf.:

1. Veruleg tengsl séu milli Saga Capital og Sundagarda hf.

2. 1 simtélum forstjora Saga Capital og forsvarsmanns Insolidum ehf., Pals
Agusts, i addraganda vidskiptanna hafi itrekad komid fram ad adalstefndi veeri
midlari. Pannig hafi ymsum blekkingum verid beitt til ad koma vidskiptunum 4,
m.a. hefdi Pali Agusti verid tjad ad seljandinn veeri stor stofnfjareigandi i SPRON,
a0 adalstefndi hygdist sjalfur fjarfesta 1 bréfum fra sama adila og ad verd bréfanna
veeri gott. ba hefdi forstjori adalstefnda 1atid Pal Agust halda ad hann vaeri ad bera
ymis bod & milli adila i addraganda vidskiptanna, p6tt sidar hefoi komio 1 1j6s ad
Saga Capital veeri sjalft eigandi bréfanna. Hefou blekkingarnar haft pann eina
tilgang ad koma vidskiptum 4, pratt fyrir ad adalstefndi veri seljandi bréfanna.
Telja adalstefnendur ad af pessu megi rdda ad adalstefndi hafi 4 pessum tima haft
somu upplysingar um verOmeeti bréfanna og forstjori Sundagarda hf.

3. Logmadur adalstefnda hafi fyrst 7. november 2007 upplyst ad adalstefndi veeri
eigandi stofnfjarbréfanna. Allt fram til pess tima hefdi hann komid fram sem
umbodsmadur seljanda gagnvart adalstefnendum. Draga adalstefnendur pa alyktun
a0 adalstefndi hafi pa talio vigstodu sina betri, keemi bankinn fram sem seljandi en



ekki umbodsmadur. S¢é su raunin, auki pad enn likur pess ad adalstefndi og
Sundagardar hf. hafi haft sdmu upplysingar um verdmati bréfanna, og ad
akvardanir 1 malinu hafi fra upphafi verio teknar sameiginlega af forsvarsménnum
beggja félaganna.

4. Adalstefndi hafi i engu ordid vid askorunum adalstefnenda um ad leggja fram
gbgn um addraganda vidskiptanna 20. juli 2007, svo sem samninga vid Sundagarda
hf. um kaup eda solu bréfanna, eda peer heimildir sem Saga Capital reki
eignarheimild sina 4 bréfunum til. P4 halda adalstefnendur pvi ad fram ad par sem
adalstefndi hafi ekkert adhafst gagnvart Sundagéroum hf. vegna peirra 0,53%
stofnfjar sem bankinn keypti sjalfur af pvi félagi 4 sama tima, sé¢ pad sterk
visbending um ad adalstefndi hafi buid yfir sému upplysingum og forstjori
Sundagarda hf. um verdmazti bréfanna. A medan adalstefndi hafi ekki lagt fram
gbgn er syni ad vidskipti bankans og Sundagarda hf. hafi verid 4 almennum
markadskjorum milli 6tengdra adila, verdi adalstefndi ad bera somu abyrgd a
vidskiptunum og Sundagardar hf. hefou gert sem seljandi bréfanna.

Af framansdgdu telja adalstefnendur 1jost ad adalstefndi hafi brotid gegn
akvaedum IX. kafla laga nr. 33/2003, um innherjaupplysingar, pegar vidskiptin foru
fram 20. juli 2007. Einnig telja peir ad hafid sé yfir vafa ad adalstefndi hafi brotid
gegn 61. gr. somu laga, enda matti hann vita ad forstjori Sundagarda hf. byggi yfir
innherjaupplysingum 4 pessum tima.

Auk ofanritads byggja adalstefnendur 4 pvi ad sala innherja 4 verdbréfum séu
tilkynningaskyldar innherjaupplysingar, og visa i peim efnum til reglna i 63. og 64.
gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. Reglurnar séu settar til ad
upplysa um vidskipti innherja, adallega stjérnenda, enda feli vidskipti slikra adila i
sér innherjaupplysingar. Jafnframt benda peir 4 ad 1 handbok Fjarmalaeftirlitsins
(FME) um reglur um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja nr.
987/2007, komi fram ad sala fruminnherja 4 verulegum eignarhlut geti haft 4hrif a
fjarfestingardkvardanir annarra fjarfesta, og par med fallid undir skilgreiningu &
innherjaupplysingum.

Af framangreindum akvadum laga nr. 33/2003, og par sem stjornarmadur i
SPRON tilkynnti aldrei um vidskipti sin med stofnfjarbréf, eins og skylt var, draga
adalstefnendur pa alyktun ad innherjaupplysingum um sélu bréfanna hafi verid
haldid leyndum. Adalstefndi hafi keypt stofnfjarbréf af pessum sama innherja, en
leynt adalstefnendur uppruna peirra. Pannig hafi adalstefndi att beinan patt i pvi ad
pessum upplysingum var ekki komid 4 framfzari vid adalstefnendur. Fullyrda peir
a0 adalstefndi hafi vitad eda matt vita ad vid sdluna legju fyrir
innherjaupplysingar, sem bentu sterklega til pess ad verdmaeti bréfanna veeri allt
annad og verulega leegra en soluverdio, og um leid ad i gengi & markadi SPRON
feelist verulegt ofmat & verdmatum i félaginu. A0 pessu leyti hafi bréfin pvi verid
haldin verulegum galla pegar pau voru seld Insolidum ehf.

Um heimild til riftunar, pegar innherjaupplysingar eru nyttar i vidskiptum, visa
adalstefnendur til almennra reglna samninga- og krofuréttar, m.a. reglna um
brostnar forsendur, 18., 19. og 1. mgr. 39. gr. kaupalaga nr. 50/2000, sem og
akvada verklagsreglna adalstefnda. Auk almennra dkvada verklagsreglnanna um
upplysingaskyldu og jafnredi adila er sérstaklega bent 4 akvaedi 3.4, d-lid, par sem
segi ad adalstefnda beri a0 gaeta pess sérstaklega ad vidskipti stangist ekki & vid



akvaedi laga og reglna um medferd trinadarupplysinga og vidskipti innherja. Einnig
er visad til sjalfstaedrar riftunarheimildar 1 dkveedi 13.1 1 soému reglum.
Riftunarkrafan er sérstaklega reist a 30. gr. samningalaga nr. 7/1936.

{ 60ru lagi byggja adalstefnendur & pvi ad peir hafi verid leyndir pvi hver vaeri
seljandi bréfanna. Ad peirra domi skiptir miklu mali hver sé seljandi, ekki sist i
verdbréfavidskiptum, enda s€ par fyrst og fremst verid ad selja framtidarvantingar,
byggdar 4 upplysingum um utgefanda verdbréfanna. Adilar & verobréfamarkadi hafi
mismunandi adstodu til ad afla slikra upplysinga, en tveir hopar hafi par p6 algera
sérstodu, innherjar og fjarmalafyrirtaeki. Pvi hafi sérstakar reglur verid settar um
vidskipti pessara adila, sem leggi mun rikari skyldur 4 pa en adra markadsadila. {
pvi efni benda adalstefnendur 4 6. og 14. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti
nr. 33/2003, par sem aréttad sé mikilvagi pess ad gaett sé 6hlutdraegni, jafnraedis og
traverdugleika i vidskiptum. 1 15. gr. sému laga sé kvedid 4 um ad
fjarmalafyrirtaekjum beri ad setja sér reglur til ad tryggja ad sliku s¢ fylgt.
Fjarmalaeftirlitid hafi jafnframt sett leidbeinandi verklagsreglur, nr. 1/2001, um efni
slikra reglna. I 13. 1id peirra komi fram ad radleggi starfsmadur fjarmalafyrirtaekis
vidskiptamonnum ad eiga vidskipti med verdbréf, beri honum ad greina fra pvi ef
fjarmalafyrirtaekid sjalft hefur hagsmuna ad gaeta i viokomandi fyrirtaeki.

A grundvelli 15. gr. laga nr. 33/2003 og 4durnefndra reglna FME hafi Saga
Capital sett sér verklagsreglur, og sé par 1 fjolmorgum dkvadum kvedid 4 um
Ohlutdraegni, trinad og upplysingagjof gagnvart vidskiptavinum, sbr. einkum
akvadi 3.2. I 6. kafla séu akvaedi um eigin vidskipti bankans, og benda
adalstefnendur sérstakleg &4 akvaedi 6.3, par sem fram komi ad pegar um eigin
vidskipti sé ad reda, og bankinn sjai um midlun vidskiptanna, skuli pess getid &
vidskiptandtu ad bankinn sé¢ motadili vidskiptanna. Med framangreint i huga telja
adalstefnendur ad adalstefnda hafi 6tvirett borid skylda til pess ad upplysa pa um
a0 bankinn veeri sjalfur eigandi og seljandi stofnfjarbréfanna, enda skipti pad
kaupanda verulegu mali hver sé seljandi peirra, vid mat & pvi hvort af vidskiptum
verdi og hvada verd hann greidi fyrir pau. Pa skipti pad kaupanda einnig mali hvort
bankinn, sem sjai um s6lu og fjarmognun vidskiptanna, hafi hagsmuni af pvi ad
vidskiptin fari fram.

Adalstefnendur telja ad adstodumunur til upplysingadflunar um
framtidarveromeeti bréfanna sé augljos. Pannig selji fjarmalafyrirtaeki ekki
verdbréf, nema verdid sem greitt sé fyrir pau s€ hagstaedara en framtidarvantingar.
Hefou adalstefnendur vitad ad fjarmalafyrirtaekid sjalft veeri ad losa sig vid
verdbréfin, hefou peir jafnframt vitad ad fjarmalafyrirtaekid teldi s6luverd bréfanna
harra en framtidarvantingar peirra. Fullyrda adalstefnendur ad aldrei hefoi komid
til vidskiptanna ef adalstefndi hefdi upplyst p4 um ad hann veeri sjalfur eigandi og
seljandi bréfanna. Vegna tengsla adalstefnda og SPRON hefdi p6 enn rikari skylda
hvilt 4 adalstefnda ad upplysa um ad bankinn veeri sjalfur eigandi bréfanna. { pvi
sambandi minna adalstefnendur 4 ad Sundagardar hf. voru annar steersti hluthafi i
Saga Capital, pa eigandi rimlega 11% hlutafjar. Samkvamt pvi hafi bankinn keypt
stofnfjarbréfin af adila, sem ad 16gum fari med virkan eignarhlut i honum, sbr. 2.
mgr. 40. gr. laga nr. 161/2002. Sundagardar hf. teljist einnig vensladur adili
gagnvart adalstefnda samkvamt leidobeinandi tilmalum FME um fjarmalafyrirteki
nr. 4/2006, um efni reglna samkvaemt 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002. Tilgangur



peirra reglna sé m.a. ad efla traverdugleika i vidskiptum pessara félaga og tryggja
a0 eOlilegir og heilbrigdir vidskiptahaettir séu viohafoir i starfsemi
fjarmalafyrirtaekis, enda augljost ad vensladir adilar geti misnotad adstodu sina, svo
sem med pvi ad knyja fram 6edlileg vidskiptakjor, eda hlutast til um vidskiptalegar
akvardanir er vardi pa sjalfa. Telja adalstefnendur blasa vid ad Sundagardar hf. hafi
notad stodu sina gagnvart adalstefnda i pvi skyni ad koma 4 vidskiptum a
vidkvemum tima og i skjoli upplysinga, sem kaupandi bréfanna var hins vegar
leyndur. Jafnframt stadhafa adalstefnendur ad hefou peir vitad af tengslum
adalstefnda og Sundagarda hf., hefou peir aldrei keypt bréfin. 1 1j6si alls
framanritads telja peir ad almennar reglur samninga- og krofuréttar, m.a. um
brostnar forsendur, leidi til pess ad peim s¢ heimilt ad rifta kaupunum. ba visa peir
einnig sérstaklega til 18. og 19. gr. kaupalaga nr. 50/2000, til studnings
riftunarkréfunni. Af peim dkvedum, sem og almennum reglum samninga- og
krofuréttar leidi, ad seljanda beri a0 veita kaupanda upplysingar sem geti haft ahrif
4 kaupin. Vanraki seljandi pad teljist soluhlutur galladur. 1 pessu tilviki sé hid selda
haldid verulegum galla, enda hafi veromeeti s6luhlutarins vid s6luna, midad vid
verdmat sem stjorn SPRON hafdi adgang ad, verid um 50% af kaupverdinu. bvi sé
peim heimilt ad rifta kaupunum & grundvelli 1. mgr. 39. gr. laga nr. 50/2000.

Af halfu adalstefnenda er einnig a pvi byggt ad verklagsreglur Saga Capital séu
ein af undirliggjandi forsendum samninga peirra vid bankann, og pvi
grundvallaratridi ad bankinn fari eftir peim 1 vidskiptum sinum. Verklagsreglurnar
séu birtar opinberlega 4 heimasiou adalstefnda og pvi hluti af samningi adila.
Bankinn hafi groflega brotid reglurnar, pegar hann upplysti ekki ad hann veeri
sjalfur eigandi stofnfjarbréfanna. I akveedi 13.1 { reglunum sé hins vegar ad finna
skyrt vanefndairradi, pegar brotid sé gegn reglunum, en par segi: ,, Vidskipti sem
brjota gegn reglum pessum skulu ganga til baka ef unnt er, en annars skal leitast
vid ad gera hagnad upptekan pannig ad hann renni til bankans. “
Verklagsreglurnar séu i samraemi vid leidbeinandi tilmali FME nr. 1/2001, en i 7.
kafla peirra tilmala komi fram pau fyrirmeeli ad vidskipti fjarmalafyrirtekja, sem
feli 1 sér brot gegn 3. kafla, um vidskipti fyrir eigin reikning, skuli ganga til baka.
bar sem adalstefndi hafi med bindandi yfirlysingu 16gmanns sins fra 7. november
2007 vidurkennt ad hafa brotid gegn eigin verklagsreglum, krefjast adalstefnendur
pess ad kaupin gangi til baka med riftun kaupsamnings.

i pridja lagi, og til frekari studnings 68rum kréfum sinum, byggja
adalstefnendur 4 pvi ad Saga Capital hafi brotid groflega gegn dkvaedum laga og
reglna um adskilnad starfssvida fjarmalafyrirtekja, til ad koma 4 vidskiptum vid
adalstefnendur. Visa peir einkum til 13. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003,
par sem kvedid er 4 um adskilnad starfssvida, svo og til leidbeinandi verklagsreglna
FME nr. 1/2001. { 7. 1id peirra reglna komi fram ad fyrirtaeki beri m.a. ad adgreina
vidskipti fyrir eigin reikning, midlun og eignastyringu, en samkvemt 8. 1id skuli
tryggja sérstaklega ad vidkvamar upplysingar berist ekki milli starfssvida. Rokin
fyrir reglunum séu a0 starfsmenn einstakra svida fjarmalafyrirtaekja megi ekki nyta
sér upplysingar um vidskiptavini sem verdi til innan annarra svida fyrirtaekisins.
bannig verdi dkvardanir innan hvers svids ad vera teknar 4 peim forsendum og eftir
peim reglum sem pad svid starfi eftir, en megi ekki nyta til ad koma 4 vidskiptum
innan annarra svida sama fyrirtekis. Verklagsreglur adalstefnda fjalli itarlega um
adskilnad starfssvida, adallega 4. kafli peirra, og komi par m.a. fram, ad eigin
vidskipti félagsins skuli skilin frd midlun og utlanasvidi, bedi innan hiisrymis og i
samskiptum starfsmanna. Telja adalstefnendur 1jost ad reglur um adskilnad



starfssvida hafi verid pverbrotnar pegar adalstefndi kom & vidskiptum vid
Insolidum ehf. 20. jali 2007. bannig hafi forstjori adalstefnda hringt
framkvamdastjora Insolidum ehf. og bodid honum til kaups allan pann fjélda af
stofnfjarbréfum i SPRON sem hann kerdi sig um, og ad auki bodid fram lan fyrir
6llu kaupverdinu. [ einu simtali sé pvi 6llu blandad saman; midlun, vidskiptum
fyrir eigin reikning bankans og utldnum. A9 démi adalstefnenda er brot petta
sérstaklega amalisvert, pegar haft er i huga ad adalstefndi neitadi adalstefnendum
um lansfé teepum méanudi fyrr, eda 22. juni 2007, pott engin breyting sem heitid geti
hafi ordid 4 fjarhagsstodu Insolidum ehf. frd peim tima til 20. jali. Hins vegar hefoi
su breyting ordid hja adalstefnda ad nu vildi hann, eda annar steersti hluthafi hans,
selja, og pa matti lana. Hefdi adalstefndi ekki brotid reglur um adskilnad, fullyrda
adalstefnendur ad fyrri afstada bankans til lanveitingar hefdi verid obreytt. Til ad
koma kaupunum & hefdi adalstefnda verid naudsynlegt ad brjota reglur um
a0skilnad starfssvida og breyta um leid afstoou lanasvids félagsins.

A0 aliti adalstefnenda voru framangreind brot adalstefnda lidur i pvi ad koma a
vidskiptum. Brot pessi auki enn 4 6logmati vidskiptanna og stydji vid fyrri
malsastaedur peirra um riftun & grundvelli almennra reglna samninga- og
krofuréttar, sem og akveeda laga nr. 50/2000. b4 veiti brotin sjalfstaeda
riftunarheimild a grundvelli reglu 13.1 1 verklagsreglum adalstefnda.

Med bréfi 14. november 2007 fra l6gmanni adalstefnda var adalstefnendum
tilkynnt ad sa fyrrnefndi hefdi leyst til sin 47.500.000 stofnfjarbréf & grundvelli
handvedssamnings, sem gerdur var 4 grundvelli lanssamnings Saga Capital og
Insolidum ehf. Med pvi moéti hefdi adalstefndi 6dlast umrad bréfanna. Telja
adalstefnendur ad par med hafi Insolidum ehf. skilad stofnfjarbréfunum. Insolidum
ehf. beri einnig ad skila peim verdmaetum sem pad hafi fengid 4 grundvelli
lanssamnings, samtals 571.575.890 kronum, en adalstefnda beri ad skila kaupverdi
bréfanna, auk poknunar og lantdkugjalds, einnig samtals 571.575.890 kronum.
Ekki purfi p6 ad fjalla um endurgreidslu peninganna, par eda stefndi hafi fert pa
sér til tekna, pott peir hafi aldrei farid & milli adila.

Adalstefnendur motmaela peim sjonarmidum adalstefnda ad pad komi i veg
fyrir riftun ad ekki sé hagt ad skila hinu selda 1 sama horfi og pad var pegar kaup
attu sér stad. Telja peir ad breyting 4 verdgildi vegna markadsadstaeedna hamli pvi 4
engan hatt ad riftun geti att sér stad 4 grundvelli forsendna i upphaflegum kaupum.
Riftun hafi pa 16gfraedilegu merkingu ad samningar gangi til baka.

Til studnings malskostnadarkrofu sinni visa adalstefnendur til 1. mgr. 129. gr.
og 1. og 3. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala.

Malsastzeour og lagarok stefnda i adalsok

Adalstefndi métmeelir asokunum adalstefnenda um ad forstjori Saga Capital
hafi, 1 félagi med fyrirsvarsmanni Sundagarda hf., sem atti u.p.b. 10% hlut i
bankanum, 14tid bankann kaupa stofnfjarbréf i SPRON 4 of hau verdi og selt hluta
pess afram til Insolidum ehf., einnig 4 of hau verdi. Til pess eigi peir ad hafa
notfaert sér innherjaupplysingar, en an pess ad adalsteftnendur 14ti uppi hvada
upplysingar pad voru eda hvert hid rétta verd hafi att ad vera i vidskiptunum.



asokununum felist ad forstjori adalstefnda og fyrirsvarmadur Sundagarda hf., sem
jafnframt var stjornarmadur i SPRON, hafi haft f¢ af bankanum sjalfum og
Insolidum ehf. Fullyrdir adalstefndi ad stadhafingar pessar s€u med 6llu
tilhaefulausar og settar fram af abyrgdarleysi og an sannana. b4 motmeelir
adalstefndi pvi ad skilyrdi riftunar hafi nokkru sinni verid fyrir hendi, og allra sist
eftir verdryrnun bréfanna i kjolfar mikils verdfalls & fjarmalamoérkudum og
adgerdarleysis eigenda Insolidum ehf. vid askorunum starfsmanna adalstefnda um
frekari tryggingar. Leggur adalstefndi dherslu 4 ad lagaskilyrdi til riftunar 1
verdbréfavidskiptum séu mjog prong og naegi ekki pad eitt ad ekki hafi verid geett
allra form- og verklagsreglna, sem fara atti eftir. Liti adalstefnendur framhja pvi ad
peir purfi ad syna fram a galla, sem hafi leitt til verulegrar hlutfallslegrar
verOmataryrnunar midad vid kaupverd, auk annarra skilyrda.

Adalstefndi tekur fram a0 20. jali 2007 hafi Saga Capital keypt stofnfjarhluti i
SPRON a0 nafnverdi 188.657.257 kronur. Upplyst sé€ ad seljandi bréfanna var
Sundagardar hf. og ad fyrirsvarmadur pess s¢ Gunnar Gislason, stjornarmadur i
SPRON. P4 liggi fyrir ad Sundagardar hf. séu og hafi verid hluthafi i Saga Capital,
med riflega 10% hlut. A peim tima er vidskiptin attu sér stad attu Sundagardar hf.
ekki fulltria 1 stjorn adalstefnda, og er fullyrt ad engin saga hafi verid um vidskipti
félaganna. Jafnframt er stadheeft ad kaup adalstefnda & stofnfjarbréfum af
Sundagdrdum hf. verdi ekki skilgreind sem fyrirgreidsluvidskipti og ad allra reglna
hafi verid gett i peim vidskiptum. P4 komi og fram i gdgnum malsins a0 eftir 20.
juli 2007 hafi Sundagardar hf. att 286.915.556 stofnfjarhluti ad nafnverdi. Af peim
hlutum sem adalstefndi hafi keypt hati bankinn haldid eftir sem fjarfestingu til
lengri tima 50.500.000 stofnfjarhlutum, en 47.500.000 hlutir hafi verid seldir
Insolidum ehf. Restin hafi hins vegar verid seld tveimur 60rum félogum sama dag.

A0 pvi er vardar dsakanir um innherjavidskipti byggir adalstefndi i fyrsta lagi a
pvi ad akvaoi IX. kafla laga nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti, hafi ekki gilt um
vidskipti med stofnfjarbréf SPRON, par sem bréfin hafi verid 6skrad. Gildissvid
innherjadkveada laganna sé takmarkad vio ,, verdbréf sem skrad hafa verio eoa
0skad hefur verio eftir ad verdi skrdad a skipulegum verdobréfamarkadi“, eins og
segii 1. tl. 1. mgr. 56. gr. laganna. Stofnfjarbréf i sparisjodi sé€ hins vegar ekki hegt
a0 skra 4 skipulegum verdbréfamarkadi, par sem takmarkanir gildi um framsol
peirra. Ljost sé einnig ad innherjareglur laganna verdi fyrst virkar eftir ad 6skad
hafi verid eftir skraningu. I pessu sambandi bendir adalstefndi jafnframt 4 ad
samkvamt 13. gr. skilmala Saga Capital skuldbindi vidskiptavinur sig til ad
tilkynna bankanum ef hann er innherji i félagi sem innherjadkvadi
verdbréfavidskiptalaganna taki til, eda adrar samberilegar 4stedur takmarki
heimild hans til ad eiga vidskipti med akvedna fjarmalagerninga. Adalstefnda hafi
hins vegar ekki borist nein slik tilkynning fr4 Sundagérdum hf. eda Gunnari
Gislasyni vegna vidskipta med stofnfjarbréf. Enn fremur bendir adalstefndi 4 ad
undirbiningur ad skraningu SPRON hafi hafist 7. 4gtist 2007, en pa hafi markadi
med stofnfjarhluti verid lokad. Akvadi um innherjavidskipti hafi pvi ekki att vid i
vidskiptum Sundagarda hf. 20. jali 2007. Pvi s¢ merkingarlaust ad tala um
innherjaupplysingar um stofnfjarbréfin, innherja i SPRON eda innherjavidskipti
med bréfin, 4 peim tima er innherjadkvadin hafi ekki att vio 1 vidskiptum med
stofnfjarbréfin.

[ 68ru lagi visar adalstefndi til fyrirliggjandi yfirlysingar stjornar SPRON fré 7.
febraar 2008. bar komi fram ad SPRON hatfi & arinu 2004 haft frumkveedi ad pvi ad



setja reglur um vidskipti innherja med stofnfjarhluti. I kjolfar pess hefdi verid
6skad eftir umsogn FME um stofnun tilbodsmarkadar og gerd reglnanna. FME
hefdi hins vegar lagst gegn sliku og visad til pagildandi 34. gr. kauphallarlaga nr.
34/1998. 1 yfirlysingu stjornar komi einnig fram ad vidskipti stjornarmanna
SPRON fyrir skraningu i kaupholl hefou verid heimil og i samraemi vid 16g, enda
hefdu engar innherjaupplysingar legio fyrir eftir ad gerd hefdi verid grein fyrir
akvordun stjornarinnar um skraningu i kaupholl 17. juli 2007. ba hefoi jaftnframt
komid fram i fjolmidlum ad verdmat Capacent 4 SPRON veri um 60 milljardar
krona. Innherjum hefdi pvi verid frjalst ad eiga vidskipti med stofnfjarhluti fram til
7. agust 2007, pegar markadi med stofnfjarhluti var haett og undirbiiningur hafinn
a0 skraningu SPRON 1 kaupholl.

[ pridja lagi aréttar adalstefndi ad langur timi sé lidinn fra vidskiptum adila. A
peim tima hefdi SPRON farid 1 gegnum itarlega skodun, medal annars i
skraningarferli, og hefoi ekkert komid fram um ad fyrir Gunnari Gislasyni og
forstjora Saga Capital hefou legio dbirtar verdmatandi upplysingar.

{ fjorda lagi motmeelir adalstefndi ad Gunnari Gislasyni og forstjora
adalstefnda s¢ samsamad, pannig a0 hafi Gunnar haft innherjaupplysingar pa hafi
forstjori adalstefnda einnig haft peer. Hafi stjornarmenn i SPRON ekki farid ad
gildandi reglum i sinum vidskiptum beri adalstefndi ekki abyrgd 4 pvi.

{ fimmta lagi bendir adalstefndi 4 ad 4 pessum tima hefdi Saga Capital sjalft
fjarfest 1 stofnfjarbréfum SPRON til lengri tima, fyrir enn heerri upphed en seld var
Insolidum ehf. og tveimur 6drum félogum, sem badi séu hluthafar bankans. Veri
slikt fjarstedukennt, ef Saga Capital hefdi bid yfir vitneskju um ad kaupverdiod i
vidskiptunum veeri allt of hatt.

Auk pessa motmelir adalstefndi peirri malsastedu adalstefnenda ad Saga
Capital hafi visvitandi leynt pa hver vaeri moétadili 1 vidskiptum peirra. bvi til
studnings bendir adalstefndi & ad bankinn hafi gert samning vid Arion
verdbréfavorslu hf. um ad pad fyrirteki annadist uppgjor verobréfavidskipta Saga
Capital og hefoi fyrirtekid borid abyrgd 4 ad gefa Gt kaupndtu vegna vidskiptanna,
sem og allar vidskiptakvittanir adalstefnda. Eftir ad adalstefnendur hofou gert
athugasemdir vid kvittunina hefdi adalstefndi farid ad grennslast fyrir um hvers
vegna aletrun um adild bankans kaemi par ekki fram. I 1jos hefoi pa komid ad slik
aletrun keemi ekki fram med sjalfvirkum hetti i tolvukerfum Arion hf., og virtist
sem tolvukerfi pess teeki ranga akvordun. Arion hf. hefdi enn ekki fundid lausn a
pessu vandamali, en ynni ad lausn pess i samvinnu vid OMX kauphdllina. Fullyrdir
adalstefndi a0 vandamal petta sé ekki adeins hja Saga Capital, onnur
fjarmalafyrirtaeki bui einnig vid hid sama. Samkvemt pvi telur adalstefndi ad agalli
a kvittuninni til Insolidum ehf. verdi ekki rakinn til mistaka, og pvi sidur asetnings
starfsmanna adalstefnda, heldur galla i télvukerfi og verklagi hja Arion hf. Um leid
er tekid fram ad abyrgd adalstefnda vegna pessa sé sérstaklega undanskilin 1
lokamalsgrein 11. gr. almennra skilmala Saga Capital. Telur adalstefndi ad
adalstefnendur geri mun meira Ur agalla & kvittuninni en efni standi til, enda hafi
upplysingar sem attu ad koma par fram, allar legid fyrir daginn sem vidskiptin attu
sér stad. Loks bendir adalstefndi 4 ad 1 12. gr. leidbeinandi tilmala FME nr. 1/2001
segi ad tilgangur med aletruninni s¢ ad gefa vidskiptamanni kost 4 ad leggja mat &
stoou sina gagnvart fjarmalafyrirtaekinu.



bé er pvi einnig motmeelt ad verklagsreglur bankans um eigin vidskipti hafi
verid brotnar i vidskiptum adila. Fullyrt er ad engar trunadarupplysingar hafi lekiod
a milli svida og samid hafi verid um verdbréfatjarmoégnun. Adalstefnendur hafi
vitad nakvaemlega um forsendur vidskiptanna, undirritad og sampykkt 611 skjol 1
tengslum vid pau, an skilyrda eda athugasemda. Hefou peir ekki sett sig vid
vidskiptin hafi peim borid ad koma athugasemdum & framfeeri miklu fyrr. Telur
adalstefndi ad tilvisun adalstefnenda til gr. 6.4 1 verklagsreglum bankans ekki eiga
vid, par sem Saga Capital hafi ekki verid i rddgjafarhlutverki i vidskiptum adila.

Loks kveost adalstefndi sérstaklega motmaela tilkun adalstefnenda 4 gr. 13.1 1
verklagsreglum um eigin vidskipti bankans. I akvaedinu felist ekki sjalfstad
riftunarheimild, heldur s¢ hun bundin vid vidskipti sem séu 6heimil samkvamt
reglunum, og @tlad ad vernda bankann gegn 616gmatum vidskiptum starfsmanna.
Med pvi sé alls ekki verid ad opna greidari riftunaradgang gegn
fjarmalafyrirtaekjum en leidi af almennum reglum. b4 sé varnagli i dkvadinu, par
sem segi a0 vidskipti skuli ganga til baka ,, ef unnt er. “ Edli verdbréfamarkadar sé
a0 hreyfast 4 miklu meiri hrada en t.d. markadir med fasteignir og flestar tegundir
lausafjarmuna. Pvi megi 1jost vera ad ekki sé unnt ad lata verdbréfavioskipti ganga
til baka manudum sidar, pegar hagnadarvon adila hafi ekki gengid eftir. Med
tomlaeti sinu hafi adalstefnendur hins vegar sampykkt vidskiptin og tekid dheettuna
af peim.

Af halfu adalstefnda er tekid fram ad i 5. gr. almennra skilmala bankans sé ad
finna akvadi um simaupptokur. Komi par fram ad til ad tryggja oryggi
vidskiptavinar og bankans, svo og til ad leidrétta hugsanlegan misskilning, kunni
simt6] ad vera hljodritud, an pess ad sérstaklega s¢ um pad tilkynnt hverju sinni. Af
pessu verdi st alyktun dregin ad bankinn beri ekki abyrgd 4 pvi ef hljodritun hefur
ekki att sér stad, eins og eigi vid i pvi tilviki pegar umdeild vioskipti adila foru
fram. Pvi hafi ekki verid unnt ad leggja fram hljédritanir af simtélum Pals Agists
og starfsmanns og forstjora adalstefnda 20. juli 2007. Jafnframt tekur adalstefndi
fram ad honum sé ekki fert ad verda vid askorun adalstefnenda um ad kynna peim
gbgn er snerti adra vidskiptamenn, par ed dkveaedi 58. gr. laga nr. 161/2002 standi
pvi i vegi. A0 auki sé kvedid 4 um slika pagnarskyldu starfsmanna gagnvart
vidskiptamdnnum i almennum skilmalum Saga Capital.

Samkvamt framanritudu telur adalstefndi sig hafa fert fyrir pvi rok ad engin
skilyrdi séu til ad rifta kaupsamningi adila um stofnfjarbréf i SPRON 20. juli 2007.
Um leid er pvi métmeelt sem rongu og 6sonnudu ad Saga Capital hafi visvitandi
beitt blekkingum i vidskiptum vid adalstefnendur. P4 eigi malatilbunadur peirra um
innherjavidskipti ekki vid nein rok ad stydjast. Jafnframt er pvi motmeelt ad
forstjori adalstefnda hafi leynt adalstefnendur hver hafi verid seljandi bréfanna. bar
fyrir utan sé 6sénnud st fullyrding adalstefnenda ad dkvérdun peirra um kaupin
hafi verid tekin 0t fra pvi hver hafi verid seljandi, a.m.k. hafi adalstefnda verid
6kunn su akvordun.

Krofum sinum til frekari studnings visar adalstefndi til pess ad adalstefnendur
hafi ekki synt fram 4 ad Saga Capital hafi brotid gegn hagsmunum peirra. [ gégnum
malsins sé ekki visbending um ad verd 1 vidskiptunum hafi verid 6edlilega hatt,
adalstefnendur hafi 4tt frumkvedi ad peim og verid kunnugt um forsendur peirra,
an radlegginga adalstefnda. Viku sidar hafi peir meira ad segja keypt fleiri



stofnfjarbréf 1 SPRON fyrir milligongu annars fyrirtekis. Stadheafir adalstefndi ad
hann hafi i vidskiptum adila 4 engan hatt brotid gegn lagadkvadum, eigin
verklagsreglum eda hagsmunum adalstefnenda. Stadhafingar adalstefnenda um
annad séu Osannadar. P4 itrekar adalstefndi ad ekki hafi verid synt fram 4 ad
stofnfjarbréfin hafi verio haldin galla, p.e. ad pau hafi ekki haft pa eiginleika
sOluhlutar sem kveodid sé 4 um i 17. gr. laga nr. 50/2000, um lausafjarkaup. Enn
fjarleegara sé ad adalstefnendur hafi synt fram & ad bréfin hafi verid haldin
verulegum galla, en slikt sé skilyroi riftunar samkvamt 39. gr. somu laga.

Auk pessa visar adalstefndi til 66. gr. lausafjarkaupalaga. Par komi fram ad
adeins sé heimilt a0 rifta kaupum ad kaupandi geti skilad hlut ad 6llu verulegu leyti
i sama astandi og magni og hlutur var i, pegar kaupandi veitti honum vidtoku. i
pessu tilviki hafi hid selda ryrnad um naerri 50% ad verdgildi i hondum Insolidum
ehf. bar sem adalstefnendur atlist ekki til ad tekid verdi tillit til verdmaetaryrnunar
vid mat 4 riftuninni, né hyggist peir baeta verdmaetaryrnunina sérstaklega vio skil,
séu skilyrdi riftunar ekki fyrir hendi, sbr. lokamalsgrein 66. gr. somu laga. ba telur
adalstefndi ad vegna tomletis og adgerdarleysis adalstefnenda séu skilyrdi riftunar
ekki heldur fyrir hendi, sbr. 32. og 39. gr. lausafjarkaupalaga. beir hafi setid a
bréfunum og @tlad sér ad hagnast & peim til lengri tima. Pegar bréfin hafi hins
vegar fallid 1 verdi um nar 50% hafi bladinu verid snaid vid. Telur adalstefndi ad
ekki sé unnt a0 lata gémul verdbréfavidskipti ganga til baka, eins og ekkert hafi i
skorist, eftir a0 allar adsteedur 4 verdbréfamarkadi hafi gjorbreyst.

Loks aréttar adalstefndi ad adalstefnendur hafi ekki gert liklegt ad peir hafi
ordi0 fyrir tjoni. Hafi peir hins vegar ordid fyrir tjoni, telur adalstefndi ad skorti
algerlega sonnun um orsakasamband pess og atvika, sem Saga Capital beri med
réttu abyrgo a.

Malskostnadarkrafa er reist 4 129. og 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd
einkamala. Er pess krafist ad vid malskostnadarakvordun verdi geett ad skyldu
adalstefnda til a0 greida virdisaukaskatt af poknun 16gmanns sins, par ed bankinn
sé ekki virdisaukaskattskyldur.

Malsastzeour og lagarok stefnanda i gagnsok

[ gagnstefnu Saga Capital Fjarfestingarbanka hf. 4 hendur Insolidum ehf. er 4
pvi byggt ad ekki séu uppfyllt skilyrdi fyrir riftun lanssamnings, merkts sem
lanssamningur nr. 131, sem adilar undirritudu 3. 4gast 2007. Er par gerd grein fyrir
helstu efnisatrioum lanssamningsins. Jafnframt segir par ad leekkanir & markadi
haustid 2007 hafi leitt til pess ad gagnstefndi, Insolidum ehf., hafi ekki lengur
uppfyllt skilyrdi lanssamningsins um 150% tryggingapekju gagnvart lansfjarhad
og um ad eigid fé¢ naemi 150% af lansfjarhad. bvi hefoi gagnstefnandi 24. oktober
2007 kallad eftir auknum tryggingum. { fyrstu hefoi gagnstefndi ekki hafnad frekari
tryggingum, en sidar hefdi afstada hans breyst og hann ekki ordid vid itrekudum
askorunum um ad leggja fram frekari tryggingar. bvi hefoi gagnstefnandi tilkynnt
gagnstefnda um gjaldfellingu kréfunnar med bréfi 8. ndvember 2007. | kjolfarid
hefdi gagnstefnandi 1atid selja hlutabréf i SPRON hf., sem hann hafdi 1.
handveorétt i samkvemt handvedssamningum, og hafi séluverdid samtals verid
317.631.941 krona, sem hafi verid rddstafad sem innborgun 4 14nid. A9 fradregnum



afollnum drattarvoxtum og samningsvoxtum hefou 283.717.384 krénur gengid upp
i hofuodstol lansins. Eftirstoovar hofudstols 4 innborgunardegi, 19. névember 2007,
nemi pvi 298.282.616 kronum, sem s¢ su fjarhaed sem gagnstefnandi krefji na
gagnstefnda um. Fra peim degi reiknist sidan drattarvextir.

Til studnings krofu sinni visar gagnstefnandi til meginreglunnar um ad
samninga beri a0 halda. Krafan hafi falliod i gjalddaga 8. névember 2007, er
gagnstefnandi hafi 1yst yfir gjaldfellingu lansins. Afallnir vextir og drattarvextir til
pess dags hafi pa verid gerdir upp med adurnefndri innborgun. Er 4 pvi byggt ad fra
og med innborgunardegi, 19. névember 2007, beri krafan drattarvexti samkvamt
akvaedum lanssamningsins, sbr. og I1I. og I'V. kafli laga nr. 38/2001, um vexti og
verdtryggingu. Krafa um malskostnad er reist 4 130,. gr. laga nr. 91/1991, um
medferd einkamala. b4 kvedst gagnstefnandi h6foa gagnsok pessa til sjalfsteds
doms, meo heimild 1 2. mgr. 28. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala, en
domkrofur, baedi i adalsok og gagnsok, eigi reetur ad rekja til lanssamnings
malsadila.

Malsastaeour og lagarok stefnda i gagnsok

Syknukrafa gagnstefnda byggist 4 pvi a0 samningum adila, p.4 m.
lanssamningi, hafi verid rift 8. ndvember 2007 og hafi na pegar farid fram skil a
verOmatum sem farid hafi 4 milli adila & grundvelli peirra samninga sem rift hefur
verid. Pvi eigi gagnstefnandi engar krofur &4 gagnstefnda & grundvelli samninganna.

Um grundvoll riftunar og malsastedur visar gagnstefndi til stefnu 1 adalsok.
Aréttar hann ad gerd kaupsamnings adila um 47.500.000 stofnfjarhluti i SPRON
hafi verid akvordunaréstaeda fyrir gerd annarra samninga um kaupin, p.m.t. pess
lanssamnings sem gagnsok sé reist 4. bvi hafi honum verid heimilt ad rifta
lanssamningnum, m.a. me0 stod i réttarreglum um brostnar forsendur. P4 er einnig
a pvi byggt ad brot gagnstefnanda 4 reglum um innherjavidskipti, adskilnad
starfssvida og eigin verklagsreglum hafi veitt gagnstefnda sjalfstaeda heimild til
riftunar lanssamningsins. Sem frekari rokstudnings visar gagnstefndi einnig til 3. tl.
2. mgr. 1. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, en par segi ad
16gin gildi um veitingu lansheimilda, abyrgd eda lan til fjarfestis, pannig ad hann
geti att vidskipti med einn eda fleiri fjirmélagerninga, ef fjarmalafyrirtaeki sem
veiti ldnsheimildina eda 1anid annist vidskiptin. Par sem gagnstefnandi baedi veitti
lansheimildina og annadist vidskiptin hafi dkveedio gilt beint um gerd
lanssamningsins.

Gagnstefndi tekur fram ad hann telji domkrofur gagnstefnanda rangt reiknadar.
Vid s6lu bréfanna 19. névember 2007 hafi Saga Capital leyst bréfin til sin. I peim
tilvikum meeli handvedsamningarnir fyrir um ad bréfin skuli innleyst & medalgengi
sjo sidustu vidskiptadaga, hvort sem pau séu skrad a skipulegum verdbréfamarkadi
eda stofnfjarmarkadi. I stad pess ad mida innlausn vid medalgengi sidustu sjo daga
hefodi gagnstefnandi midad vid pad tilbod sem barst 1 bréfin & markadi, en pad
tilbod hefoi komio fra gagnstefnanda sjalfum, og hlj6odad upp a gengio 12,90.
Medalgengi sidustu sjé daga hefoi hins vegar verid 13,75 og nemi innlausnarverd
bréfanna pvi 338.526.002 kréonum, ad teknu tilliti til poknunar gagnstefnanda.
Mismunurinn sé pvi 20.894.061 krona. P4 méotmeelir gagnstefndi sérstaklega



drattarvaxtakrofu gagnstefnanda. Hafi gagnstefnda aldrei verid sent krofubréf med
sundurlidun & meintri skuld og pvi sé enginn grundvollur til ad krefjast drattarvaxta
af krofunni, fyrr en 1 fyrsta lagi fra domsuppsogu. Loks kvedst gagnstefndi
moétmeela radstofun gagnstefnanda 4 pvi sem hann kalli innborgun 4 kréfuna 19.
november 2007, en par sé¢ innborgun m.a. radstafad til greidslu drattarvaxta, an pess
a0 skyrt sé hvernig séu til komnir.

Um malskostnad er visad til 129. og 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd
einkamala.

Munnleg sonnunarfearsla fyrir domi

Vid adalmedferd gafu skyrslu fyrir dominum Pall Agust Olafsson,
framkvaemdastjori Insolidum ehf., Porvaldur Ludvik Sigurjonsson, forstjori Saga
Capital Fjarfestingarbanka hf., svo og vitnin Geir Gislason, framkvaemdastjori
utlanasvids Saga Capital, Gunnar Por Gislason, forsvarsmadur Sundagarda hf., og
Gudran Oladéttir Blondal, framkvaemdastjori Arion verdbréfavérslu hf.

{ framburdi sinum rakti Pall Agast Olafsson addraganda vidskipta vid Saga
Capital 20. juli 2007. Sagdist hann eingdngu hafa verid ad leita eftir fjarmognun fra
bankanum, en hefdi p6 haft i huga ad kanna med kaup 4 stofnfjarbréfum gengi
malaleitan hans eftir. Sagdist hann hafa ordid hissa & pvi ad forstjori bankans vildi
fa sima sinn og hefdi hann sidar hringt i sig. Forstjorinn hefdi p6 afsakad sig med
pvi a0 framkvamdastjori verdbréfamidlunar veeri i frii og veeri hann ad sinna hans
hlutverki. Erindi forstjorans hefdi verid ad bjoda honum ad kaupa stofnfjarbréf i
SPRON i eins miklu magni og ahugi veeri 4, og lana fyrir 6llum kaupunum. Hefoi
forstjorinn nefnt a0 hann veri med seljanda ad bréfunum, en atti eftir ad semja vid
hann um verdid. Seljandi veri ekki bankinn sjalfur, en hins vegar geeti hann ekki
gefid upp nafn seljandans vegna trinadarskyldu gagnvart honum. Pall Agust kvadst
pa hafa spurt forstjérann hvers vegna seljandinn veri ad selja a4 pessum tima og
hefdi forstjorinn svarad pvi ad seljandinn veeri svo stor, fjarsterkur og eignamikill
ad hann vildi dreifa dhattu sinni & pessum tima, sem hann taldi heppilegan til ad
losa um st6du i SPRON. Forstjorinn hefdi einnig tekio fram, i tilefni af fyrirspurn
hans, ad verdid vari gott og @tladi Saga Capital einnig ad kaupa a pessu veroi.

Pall Agust var ad pvi spurdur hvort hann hefdi heett vid kaupin ef upplysingar
hefou legid fyrir um ad Saga Capital eda Sundagardar hf. vaeru seljandi bréfanna,
og sagdi hann ad pa hefou pau ekki verid keypt. Akvordun um kaup bréfanna hefoi
byggst & peirri forsendu ad annar en bankinn veri seljandi. Hefdi hann vitad ad
bankinn veri seljandinn hefdi hann horft & fjarfestingarradgjot forstjorans 1 allt
60ru 1j6si. Fram kom einnig i framburdi hans ad hann pekkti paer reglur sem giltu
um sparisjodi og ad stofnfjarbréf veeru ekki skrad 4 skipuldgdum verdbréfamarkadi,
svo og ad reglur um innherja giltu ekki um vidskipti med stofnfjarbréf. Spurdur um
verdmat Capacent og nidurstodur pess sagdi Pall Agust ad sér hefdi verid kunnugt
um ad verdmatid hefdi verio gert, svo og um nidurstodu pess, en forsendur
verdmatsins hefou hins vegar ekki legio fyrir & pessum tima. Hann neitadi pvi ad
hafa leitad ad hagstaedara verdi hja 60rum fjarmalafyrirteekjum, en kvadst p6 hafa
vitad ad einhver vidskipti hefou att sér stad 4 stofnfjarmarkadi Sparisjodsins sjalfs i
Reykjavik, en ekki i hve miklu magni pad var.



Sérstaklega spurdur um paer upplysingar sem haldid veri fram i malinu ad
veeru innherjaupplysingar og hefou verid hagnyttar i vidskiptum adila, sagdi Pall
Agust ad annars vegar hefou pad verid upplysingar um verdmat Capacent, en hins
vegar upplysingar um hver vari raunverulegur seljandi bréfanna. Ekki kvadst hann
hafa forsendur til ad meta pad hvort par innherjaupplysingar hefou haft hrif & verod
bréfa i SPRON eftir 20. juli 2007.

[ mali Porvaldar Ludviks Sigurjonssonar kom fram ad Saga Capital hefdi &
umreddum tima starfraekt upplysingavettvang um verdmyndun & stofnfjarbréfum,
badi i SPRON og 60rum sparisjodum. SPRON hefdi 4 sama tima einnig starfrackt
slikan upplysingavettvang. Allt fra arinu 2005 hefoi 4sokn 1 stofnfjarbréf aukist og
hefdu pau hakkad umtalsvert 1 verdi fyrri hluta ars 2007.

borvaldur Ludvik sagdist hafa rett simleidis vid Gunnar Gislason i
Sundagérdum hf., liklega 18. juli 2007. I pvi simtali hefdi Gunnar Iyst aformum um
ad selja oll bréf Sundagarda hf. i SPRON, en Porvaldur pé lyst peirri skodun sinni
ad hann skyldi frekar selja pridjungshlut, enda staedu ventingar til pess ad bitist
yrdi um bréfin. Eftir petta hefou peir ekki reedst vid fyrr en eftir hadegi 20. juli. Ad
morgni pess dags hefdi Geir Gislason, framkvamdastjori Gtlanasvids bankans,
komid a0 mali vid sig til pess ad reeda moguleika & storri lanveitingu til Insolidum
ehf. Hefdi Geir reifad pessa lansumsokn og talid ad skilyrdi veeru fyrir kaupum ad
akvedinni upphad, med tilliti til vedpekju. Ad pvi loknu hefdi hann spurt Geir
hvort bréfin veru 1 hendi hjé Insolidum ehf. til fjarmdgnunar, en Geir svarad pvi
neitandi. Kvaost Porvaldur pa hafa sagt ad Saga Capital geeti hjalpad og 6skadi eftir
simanumeri hja Pali Agusti, enda hefdi framkvamdastjori markadsvidskipta
bankans pa verid fjarverandi og hann einn med umbod til pess ad tala vid
mégulegan vidskiptavin. bvi hefdi hann hringt i P4l Agust. I pvi samtali hefdu peir
reett um fjarfestinguna og pad verd og magn, sem komid hefoi fram 4 sidu SPRON.
Hefoi Porvaldur talid verdid par of hatt, sem stafadi liklega af litlu magni. Sidar
pennan sama dag hefdi Gunnar Gislason hringt og sagst ®tla ad selja pridjung bréfa
Sundagarda hf. Var pad samdoma alit peirra ad verdid 4 upplysingavettvangi
SPRON veri of hatt og hefdi Gunnar sast & mun laeegra verd. Eftir ad hafa radfaert
sig vid framkvaemdastjora dhaettustyringar og framkvemdastjora eigin vidskipta
bankans, kvadst Porvaldur hafa tekid akvordun um ad bankinn keypti bréfin af
Sundagdérdum hf. fyrir um tvo milljarda krona. Kvadst hann sjalfur hafa talid verdid
asettanlegt, en um leid verid vongdédur um ad geta selt hluta peirra. Einnig hefoi
pad verid asetningur bankans ad taka eignarhlut i SPRON, i peirri von ad slagur
yrdi um bréfin eftir skraningu 4 markadi. Tok hann fram ad Insolidum ehf. hefoi
notid pess afslattar sem honum hefodi tekist ad na fram i samningum vid Sundagarda
hf. Adspurdur hvort einhverjar innherjaupplysingar hefou komid fram i samt6lum
vi0 Gunnar Gislason, sagdi Porvaldur ad ekkert hefdi par komid fram sem hljomadi
Odruvisi en edlilegar upplysingar sem pa pegar voru opinberar.

borvaldur tok fram ad vel geti hugsast ad tilka hefdi matt ord hans i fyrsta
samtali vid Pal Agiist 4 pa leid ad hann vaeri milligongumadur vid solu bréfanna, en
ekki seljandi, enda hefdi hann pa ekki haft bréfin til reidu og verid 4 sama tima ad
semja vid Gunnar. Hins vegar kvadst hann pess fullviss ad i sidari samtélum vid Pal
Agust hefdi komid fram ad Saga Capital veri eigandi bréfanna og tti stéran hlut.
b6 gaeti hann ekki fullyrt hvort hann hefodi sagt ad bankinn vaeri ad selja sin bréf,
hins vegar hefoi Pali Agisti verid 1jost ad peir vaeru 4 sama bati. Hagsmunir beggja



hefou verid hinir somu, svo og dhatta af verdproun bréfanna.

[ skyrslu sinni kvadst borvaldur Lidvik ekki minnast pess ad hafa i samtali vid
Pal Agust bodid Insolidum ehf. 6takmarkad magn af bréfum til fjarmognunar,
pegar pess veeri gaett ad fyrri malaleitan félagsins um lansfjarmognun hefdi verid
hafnad, par ed tryggingapekja var ekki naegjanleg. Hins vegar hefdi verd eigna
Insolidum ehf. heekkad verulega i veroi fra fyrri malaleitan félagsins og
tryggingapekja ordin naegileg fyrir kaupum ad dkvednu marki pennan dag. begar
Porvaldur var ad pvi spurdur hvort hann hefdi veitt Pali Agasti fjarfestingarradgjof
svaradi hann pvi pannig ad hann hefoi lyst skodunum sinum & verdmyndun og
hvernig hann teldi ad prounin yrdi & markadi med hlidsjon af pvi sem adur hefoi
gerst 1 tilvikum Sparisjods Keflavikur og Byrs. Hefdi hann talid ad hid sama myndi
gerast med stofnfjarbréf SPRON, sérstaklega par sem hann hefoi verid eini
sparisjodurinn sem buinn var ad lysa pvi yfir ad yrodi skradur 4 almennan
hlutabréfamarkad. bPorvaldur var einnig ad pvi spurdur hvort vidskipti bankans og
Insolidum ehf. flokkudust sem midlun & bréfum eda eigin vidskipti. Svaradi hann
pvi til ad um hefdi verid ad reeda midlun, fyrir hond eigin vidskipta. Forstodumadur
midlunar hefdi verid fjarverandi pennan dag og hefdi hann pvi sjalfur annast um
midlunina. Fram kom einnig i mali hans ad vidskiptin hefdu ekki verid a
svokolludum Saga-Market.

Framburdur Geirs Gislasonar um addraganda vidskipta Saga Capital og
Insolidum ehf. 20. juli 2007 var 4 sama veg og hja forstjora Saga Capital. Hann
sagdist hafa vitad ad fyrirhugad lan veri atlad til kaupa & bréfum SPRON, en ekki
hver veri eigandi peirra. Fram kom einnig i mali hans ad samskipti hans og
forsvarsmanna Insolidum ehf. hefou verid med dgaetum og aldrei gett neinnar
6anaegju af halfu hinna sidarnefndu, fyrr en SPRON for 4 markad og Saga Capital
gerdi vedkall og 6skadi frekari trygginga.

{ mali Gunnars Pérs Gislasonar kom fram ad hann veeri personulega hluthafi i
Saga Capital og jafnframt i forsvari fyrir félag sem veeri par stor hluthafi. A &runum
2004 til 2008 hefdi hann jafnframt setid 1 stjorn SPRON.

Spurdur um astedu og addraganda ad s6lu Sundagarda hf. &4 185 milljon
stofnfjarhlutum 1 SPRON 20. juli 2007 sagdi Gunnar ad Sundagardar hf. hefou um
nokkurt arabil att 5% stofnfjar i SPRON. Hluturinn hefdi aukist mjog ad verdmaeti
og hefdi verid ordinn bysna stor hluti af heildareignum félagsins, svo stor ad astaeda
potti til ad losa um og dreifa dhattu i eignasafni félagsins. Daginn eftir stjornarfund
i SPRON 17. juli 2007, par sem kynnt voru aform stjérnar um ad breyta
sparisjodnum i hlutafélag, sagdist hann hafa haft samband vio regluvord SPRON,
Pal Arnason ad nafni, og fengid hja honum heimild til ad eiga vidskipti med
stofnfjarbréfin, sem innherji. Ad pvi bunu hefdi hann hringt i Porvald Ludvik og
reett um ao til stedi ad Sundagardar hf. seldu storan hlut, enda hefdi hann ekki
viljad ad bréfin yrou seld innan stofnfjarmarkadar SPRON. Porvaldur hefoi ekki
tekid illa 1 erindid og @tladi ad skoda malid. Einum eda tveimur dogum sidar hefou
peir n4d samkomulagi um verd og magn bréfa. Hefdi pad verid um 40% af
stofnfjarbréfum Sundagarda hf. i SPRON og tok Gunnar fram ad Sundagardar hf.



hefou ekki selt fleiri hluti fyrr en vid skraningu SPRON. Sérstaklega adspurdur
sagdist hann ekki hafa buid yfir neinum 60rum upplysingum um SPRON en peim
sem pa voru opinberar. Jafnframt sagdist hann ekki muna eftir pvi hvort Porvaldur
Ludvik hefdi sagt honum ad hann hefdi kaupendur ad hluta bréfanna. Sjalfur hefdi
hann po gert rad fyrir pvi ad bankinn @tladi ad selja bréfin 4fram ad einhverju
leyti.

Gunnar Por var einnig spurdur um umradur i stjorn SPRON um verdmat
Capacent 4 timabilinu fra mai til jali 2007. Fram kom i svari hans ad hofundar
matsins hefou komid & fund stjérnar og kynnt efni matsgerdarinnar. Jafnframt hefoi
stjornin reett um verdmatid, en p6 adallega hlutfallid milli eignarhluta
stofnfjareigenda og sjalfseignarstofnunarinnar, p.e. 85% 4 moti 15%. Tok hann
einnig fram ad verdmatid hefdi midast vid 31. mars og hefdi ymislegt breyst 4
verdbréfamarkadi 4 peim fjorum méanudum, fram ad stjérnarfundi 17. jali 2007.
Gunnar var einnig inntur svara vid pvi hvers vegna Sundagardar hf. varu skradir
seljendur stofnfjarbréfa til Insolidum ehf. a framsalslista SPRON. Sagdist hann
ekki geta svarad pvi, en tok fram ad sa listi yfir framsdl sem lagdur hefdi verid fyrir
stjornina i umratt sinn hefdi verid mjog langur. Tilgangurinn vaeri s4 ad gaeta pess
a0 enginn eignadist meira en 10% af stofnfjarbréfum, enda hefoi slikt verid
Oheimilt, og pvi hefdi stjornin purft ad sampykkja framsal bréfanna.

Fyrir domi hafnadi Gunnar Pér i fyrstu ad upplysa um kaupgengi 4 bréfum
SPRON i vidskiptum Sundagarda hf. og Saga Capital 20. juli 2007, og visadi til
pess ad par upplysingar leegju fyrir i trinadi hja domara malsins. Sidar sampykkti
hann ad tranadi yroi aflétt. Samkvamt kvittunum var gengid i vidskiptunum
11,576723.

Gudrin Oladéttir Blondal upplysti ad Arion verdbréfavarsla hf. annadist
uppgjor fyrir Saga Capital gagnvart verobréfaskraningum og vorsluadilum, svo og
gagnvart bonkum. Hun stadfesti ad starfsmenn Saga Capital hefou haft samband
vid hana og undrast ad 4 kvittun vantadi aritun um ad Saga Capital vaeri motadili i
vidskiptum vid Insolidum ehf. Sagdi hiin skyringuna vera pa ad pegar selt veri ur
midlunarsafni kaemi ekki 4letrunin fram. Odru mali gegndi pegar selt vaeri Gr eigin
bok fjarmalafyrirtekisins, en pa kami aletrun fram. Midlunarsafnid veeri hins vegar
pess edlis ad par gaetu safnast bréf frd morgum adilum, baedi af eigin bok og fra
00rum seljendum, sem sidan veru seld 1 einni feerslu til vidskiptavinar. Stofudu
erfidleikarnir af pvi ad bréfin vaeru rafraen. 1 tilviki Saga Capital hefou 611 eigin
vidskipti bankans farid i gegnum midlunarsafnid og pvi hefdi aletrun ekki komid
fram.

Niourstada
Adodalsok

Krafa adalstefnenda um riftun 4 kaupsamningi Insolidum ehf. og adalstefnda,
Saga Capital Fjarfestingarbanka hf., sem gerdur var 20. juli 2007 um 47.500.000
stofnfjarbréf i Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis, er einkum & pvi reist ad
stofnfjarbréfin hafi 1 reynd ekki stadid undir pvi kaupverdi sem um var samid, og
hafi adalstefnda verid pad 1jost. Vegna tengsla adalstefnda vid fyrrverandi eiganda



stofnfjarhlutanna hafi hann buid yfir innherjaupplysingum um verdmeeti hlutanna
og hafi adalstefndi hagnytt sé paer upplysingar med 616gmatum hatti og beitt
adalstefnendur blekkingum til pess ad koma vidskiptum &. Af pessum sokum hafi
hid selda verid haldid slikum gdllum ad riftun vardi. Krofu sinni til studnings visa
adalstefnendur til almennra reglna samninga- og krofuréttar, m.a. reglna um
brostnar forsendur, 18. og 19. gr., sbr. og 1. mgr. 39. gr. kaupalaga nr. 50/2002, sem
og akvada verklagsreglna adalstefnda, einkum gr. 13.1 1 peim reglum. ba er einnig
sérstaklega visad til 30. gr. samningalaga nr. 7/1936.

Adur en fjallad verdur um par vanefndir sem adalstefnendur telja ad rekja
megi til adalstefnda pykir rétt ad greina stuttlega fra samskiptum adila i addraganda
vidskiptanna, svo og stodu eigenda Insolidum ehf. gagnvart adalstefnda.

[ gognum malsins kemur fram ad eigendur Insolidum ehf., Dogg Palsdottir og
Pall Agust Olafsson, leitudu til adalstefnda i mai og jini 2007 um fjarmdgnun
fjarfestinga félagsins. I malaleitan peirra kom fram ad pau hefou tra a fjarfestingum
i stofnfjarbréfum sparisjoda og hefou pa pegar stadid i nokkrum slikum, einkum i
bréfum SPRON og Sparisjodsins Byrs. Fjarfestingarnar hefou skilad godum ardi og
vildu pau auka stofnfjareign sina i pessum sparisjodum, og hugsanlega fleiri
sparisjodum par sem vol veeri 4 stofnfjarbréfum. Til tryggingar fyrirhugadri
fjarmégnun budu pau fram handved i sjalfum stofnfjarbréfunum, en einnig
hlutabréf sin 1 Insolidum ehf., ef porf krefdi. Eftir frekari samskipti adila i
tolvuposti 21. jani 2007, par sem enn var fjallad um beidni eigenda Insolidum ehf.
um adstod vid fjarmdgnun fjarfestinga félagsins, var pad nidurstada adalstefnda ad
hann gaeti ekki sett sig vid ved 1 Insolidum ehf., enda veaeri krafa gerd um
tryggingapekju sem adalstefndi gaeti ekki vikid frad. Engu ad sidur benti hann 4 ad
mogulegt veri ad ldna Insolidum ehf. fé gegn tryggingum i 6vedsettum
stofnfjarbréfum félagsins og fasteignum pess. Af gognum malsins verdur ekki séo
ad adilar hafi att frekari samskipti sin i milli fyrr en 20. juli 2007, en ad morgni
pess dags barst adalstefnda tolvupostur fra Pali Agisti med beidni um fjarmognun a
allt ad 750.000.000 krona, eda sem svaradi til 50 til 80 milljona stofnfjarhluta. I
tolvupostinum tok Pall Agust fram ad Insolidum ehf. hefdi hug 4 ad bata verulega
vi0 sig i SPRON, ekki sist 1 1josi peirra tidinda ad félagid yrdi skrad a markad.

Ofanritad synir, svo ekki verdur um villst, ad eigendur Insolidum ehf. attu
frumkva0i ad pvi ad oska eftir lidsinni adalstefnda, baedi um fjarmégnun
fjarfestinga félagsins, en einnig um kaup a stofnfjarbréfum sparisjoda. b4 verdur
sidastnefnt tolvubréf Pals Agusts ekki skilid 6druvisi en svo ad i pvi sé hann badi
ad 6ska lidsinnis adalstefnda vid kaup & miklu magni stofnfjarbréfa i SPRON, svo
og fjarmoégnun peirra vidskipta, enda er pess par hvergi getid ad Insolidum ehf. hafi
i hyggju ad semja um kaup bréfanna vid annan en adalstefnda. Framburdur Pals
Agusts fyrir domi stydur pad einnig. Hins vegar verda ekki adrar alyktanir dregnar
af svarbréfi adalstefnda vid fyrri malaleitan eigenda, en ad adalstefndi hefdi & peim
tima ekki satt sig vid ved 1 félaginu til tryggingar pvi lani sem leitad var eftir.

Samskipti adila bera pess einnig vitni ad eigendur Insolidum ehf. hofou baedi
mikla pekkingu & vidskiptum & verdbréfamarkadi og reynslu af vidskiptum med
stofnfjarbréf sparisjoda. Fyrir liggur einnig ad tilgangur Insolidum ehf. var m.a.
kaup, sala og eignarhald 4 hlutabréfum og 6drum verdbréfum og hafdi félagid
hagnast mikid & slikum vidskiptum. Badir eru eigendur félagsins 16gfreedingar ad
mennt og sagdi Pall Agust fyrir domi ad hann pekkti paer reglur sem giltu um



sparisjodi, ad stofnfjarbréf veeru ekki skrad & skipulegum verdbréfamarkadi og ad
reglur um innherja tekju ekki til vidskipta med stofnfjarbréf. ba ber jafnframt ad
geta pess ad forsenda fyrir markadsvidskiptum adalstefnenda vid adalstefnda var ad
eigendur sampykktu almenna skilmala Saga Capital, sem vard um leid hluti af peim
samningi sem gerdur var 4 milli adila. I 11. gr. skilmalanna kemur m.a. fram ad
vidskiptavinur geri sér ljost ad pau vidskipti sem hann kunni ad eiga 4 grundvelli
skilmalanna geti verid sérstaklega dheettusom og ad vidskipti med 6skrad verobréf
séu auk pess mun ahattusamari en med skrad verobréf. ba er par tekid fram ad
bankinn veiti ekki r40gjof um einstok vidskipti, enda veiti hann eingdngu
fagfjarfestum pjonustu. bvi beri vidskiptavini ad afla sér radgjafar utanadkomandi
sérfreedings, telji hann hennar porf. Jafnframt er aréttad, ad 6ski vidskiptavinur eftir
aliti starfsmanna bankans 4 tilteknum vidskiptum, s¢ slikt alit eingéngu byggt &
skodunum vidkomandi starfsmanns, en skuli ekki skodast sem adstod vid val a
fjarfestingarkostum. Loks er par tekid fram ad Saga Capital beri hvorki abyrgo 4 ad
verdbréf beri pa 4voxtun sem bankinn eda vidskiptavinur hafi ventingar um.
Eigendur Insolidum ehf. undirritudu skilmalana 23. jali 2007, en sja ma af
tolvupostsamskiptum adila ad skilmalarnir voru sendir mun fyrr til undirritunar, og
kalladi adalstefndi sérstaklega eftir peim 20. juli 2007.

Hér ber einnig ad nefna ad ekki verdur séd ad adalstefnendur hafi lyst nokkrum
efasemdum eda komid & framfaeri athugasemdum eda kvortunum vegna vidskipta
peirra vid adalstefnda, fyrr en adalstefndi hafoi vakid athygli peirra & miklu
verdfalli bréfanna 24. oktober 2007, og pa kallao eftir frekari tryggingum. Til pess
tima virdast samskipti adila hafa verid med agaetum. I fyrstu toldu adalstefnendur
ekki astedu til ad ,,panikera® vegna leekkandi gengis, pott peir skildu ahyggjur
adalstefnda, og bentu 4 ad um langtimafjarfestingu hefoi verid a0 reda af peirra
halfu. Var pad ekki fyrr en adalstefndi hafoi itrekad krofu sina um frekari
tryggingar ad adalstefnendur toldu ad peir hefou verid blekktir i vidskiptunum.

[ névembermanudi 2007 6skudu adalstefnendur eftir rannsokn
Fjarmalaeftirlitsins 4 vidskiptum peirra vid adalstefnda. Jafnframt ritudu peir
Kaupholl Islands og rikislogreglustjora bréf, par sem athygli var vakin 4
vidskiptunum. Af gdgnum malsins verdur ekki s€d ad brugdist hafi verid vid
erindum peirra.

Oumdeilt er ad forstjéri Saga Capital hringdi i Pal Agust, framkvaemdastjora
Insolidum ehf., 20. juli 2007, eftir ad framkveemdastjori utlanasvids bankans hafdi
skyrt honum fré lansumsokn Insolidum ehf. fyrr um morguninn. Halda
adalstefnendur pvi fram ad i samt6lum peirra hafi forstjorinn hvatt pa til kaupa a
stofnfjarbréfum i eins miklu magni og peir vildu, og um leid lofad peim
fjarmognun fyrir 6llu kaupverdinu. bPessu hefur adalstefndi neitad og bent 4 ad
adalstefnendur hafi badi 6skad badi eftir heerri lansfjarhad og fleiri
stofnfjarhlutum en vidskipti tokust sidar um. Adalstefnendur hafa ekki faert sénnur
a fullyrdingu sina og verdur henni pvi hafnad. Hinu sama gildir um pa fullyrdingu
peirra ad forstjorinn hafi leynt pvi hver veri seljandi og eigandi stofnfjarbréfanna,
svo og ad ekki hefdi komid til kaupa 4 bréfunum ef su vitneskja hefoi legid fyrir ad
adalstefndi veeri eigandi peirra. Raunar er vandséd ad pad hafi skipt adalstefnendur
nokkru mali hver var eigandi bréfanna pegar vidskiptin attu sér stad. A.m.k. skytur
pad skokku vid ad 4 sama tima og peir halda pvi fram ad forsenda peirra fyrir
kaupum 4 bréfunum hafi verid st ad annar en bankinn veri eigandi peirra, sagdi
Pall Agust fyrir domi ad bréfin hefdu heldur ekki verid keypt ef seljandinn vaeri



Sundagardar hf. Engu ad sidur er pvi haldid fram af halfu adalstefnenda ad
blekkingar adalstefnda hafi m.a. falist i pvi ad peim hefoi verid talin trd um ad
seljandinn veeri stor stofnfjareigandi i SPRON.

Fram er komid ad starfsmenn Saga Capital leitudu skyringa a pvi hja Arion
verdbréfavorslu hf. hvers vegna aletrun 4 kaupndtu baeri ekki med sér ad
adalstefndi vaeri motadili 1 vidskiptum vid Insolidum ehf. Ad fengnum skyringum
framkvamdastjora Arion hf. verdur ekki & pad fallist ad adalstefndi beri & pvi
abyrgd eda hafi visvitandi @tlad ad leyna adalstefnendur hver veri motadili
umraddum vidskiptum.

[ 1josi framritads verdur ad hafna peirri malsastzedu adalstefnenda ad
adalstefndi hafi visvitandi leynt pvi a0 hann veeri eigandi umraddra stofnfjarbréfa.
A0 sama skapi verdur hathad peirri 61j6su roksemd adalstefnenda ad
fjarmalafyrirtaeki selji ekki verdbréf, nema kaupveroid sé hagstedara en
framtidarvaentingar pess. Pa er 6sonnud st fullyrding adalstefnenda ad allt til 7.
november 2007 hefdi adalstefndi komid fram sem umbodsmadur seljanda gagnvart
peim. Verdur pvi ekki talid ad adalstefndi hafi brotid gegn verklagsreglum sinum
um eigin vidskipti fra 29. mars 2007, sbr. einkum gr. 3.2. og 6.3.

Adalstefnendur byggja 4 pvi a0 adalstefndi hafi brotio gegn akvaedum IX. kafla
pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, pegar vidskiptin foru fram 20.
juli 2007. I kaflanum er fjallad um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja og er par tekid fram i 1. tl. 1. mgr. 56. gr. ad dkvedi kaflans gildi um
verobréf sem skrad hafi verio eda 6skad hafi verio eftir ad verdi skrad a skipulegum
verdbréfamarkadi.

Ekki er um pad deilt ad vidskipti adila voru med 6skrad verdbréf, stofnfjarbreéf
i Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis, sem ekki var haegt ad skra & skipulegum
verObréfamarkadi, par sem takmarkanir giltu um framsal peirra, sbr. 64. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Pa liggur og fyrir ad pegar vidskipti adila foru
fram, 20. juli 2007, hafoi ekki verid dskad eftir skraningu SPRON 1 kauphdll. Hins
vegar er oumdeilt ad 4 fundi stjornar sparisjodsins 17. juli 2007 var sampykkt ad
undirbua breytingu hans i hlutafélag og 6ska eftir skraningu i kaupholl. Su skraning
gat b6 ekki farid fram fyrr en ad stofnfjareigendur hofdu sampykkt ad breyta
sparisjodnum 1 hlutafélag. Var pad sampykkt & fundi stofnfjareigenda 21. agust
2007 og hlutafélagid Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis skrad i kaupholl 23.
oktéber sama ar. Medal skjala malsins er einnig tolvubréf fra starfsmanni
Fjarmalaeftirlitsins, par sem stadfest er ad Kauphéll Islands hafi ekki borist umsokn
SPRON um skraningu félagsins & skipulegum verdbréfamarkadi pegar umraedd
vidskipti attu sér stad, og pvi hafi innherjadkveaedi IX. kafla laga nr. 33/2003 ekki att
vid um vidskiptin. Tekur domurinn undir pau sjonarmid og gerir ad sinum.

Adalstetnendur halda pvi fram ad Gunnar Por Gislason, forsvarsmadur
Sundagarda hf. og stjornarmadur i SPRON, hafi buid yfir innherjaupplysingum um
ad verdmaeti stofnfjarbréfanna veeri verulega minna en markadsgengi, og ad gengi
bréfanna endurspegladi verulegt ofmat a4 veromaetum i félaginu. Sundagardar hf.
hafi 4 umraeeddum tima verid annar steersti eigandi adalstefnda og honum vensladur,
og hafi félagio pannig misnotad adstodu sina gagnvart adalstefnda i skjoli peirra
upplysinga sem forsvarsmadur pess hafi btiid yfir. Benda adalstefnendur
sérstaklega 4 ad 4 stjornarfundi i SPRON 17. juli 2007 hafi verio lagt fram itarlegt



verdmat 4 sparisjodnum, unnid af radagjafarfyrirtaekinu Capacent, og hafi peim
verid neitad um adgang ad pvi med peim rokum ad pad veeri trinadarmal, allt par
til undir hid sidasta i rekstri pessa mals. Hljoti slikt ad bera vott um ad matid hafi
falid 1 sér innherjaupplysingar, sem Gunnar Por hafi btid yfir og hagnytt sér i
vidskiptum vid adalstefnda. Pa veki pad somu grunsemdir i hugum adalstefnenda
a0 Gunnar Por hafi ekki viljad upplysa um samninga adalstefnda og Sundagarda
hf. um kaup hins fyrrnefnda a stofnfjarbréfum félagsins.

Adur hefur verid komist ad peirri nidurstodu ad innherjadkvaedi IX. kafla laga
nr. 33/2003 giltu ekki i vidskiptum adila. Verdur pvi ekki frekar fjallad um pa
malsastaedu, en pess 1 stad vikid ad 60rum sjonarmidum adalstefnenda hér ad ofan.

[ skyrslu sinni fyrir domi sagdi framkvamdastjori Insolidum ehf. ad honum
hefoi verid kunnugt um nidurstodur i verdmati Capacent, en forsendur pess hefou
b6 ekki legid fyrir. Adur er fram komid ad radgjafarfyrirtaekid mat markadsvirdi
SPRON 4 59,4 milljarda krona og lagu paer upplysingar fyrir 18. juli 2007.
Verdmatid var ekki lagt fyrir dominn fyrr en 9. desember sl., en pa hafoi
sparisjodsstjorinn verid kvaddur fyrir dominn samkvemt heimild i 2. mgr. 68. gr.
laga nr. 91/1991. Vid munnlegan flutning malsins var af halfu adalstefnenda ekki
vikid sérstaklega ad efni matsskyrslunnar, eda peim forsendum sem byggt var 4,
enda verdur ad telja ad par hafi engar upplysingar verid ad finna sem skipt geti hér
mali, eda talist til trinadarupplysinga. Hins vegar fer ekki 4 milli mala ad gengi 4
stofnfjarbréfum i SPRON 4 umraeddum tima var i engu samremi vid verdmat
Capacent, sem 14 fyrir 4 sama tima. Verdur adeins alyktad ad gengi bréfanna, baedi
fyrir og eftir ad verdmatid 14 fyrir, hafi stjornast af allt 6dru en raunverulegu
verOmaeti sparisjodsins, og er pa naertekast ad lita til draunhefra ventinga
markadarins vegna fyrirhugadrar skraningar félagsins i kaupholl.

Undir rekstri malsins lagdi adalstefndi fyrir dominn sem triinadarskjal
kaupnoétur vegna vidskipta Sundagarda hf. og Saga Capital 20. juli 2007. Vid
skyrslutoku fyrir domi, vid upphaf adalmedferdar, var sampykkt, badi af halfu
adalstefnda og Sundagarda hf., ad aflétta trinadi 4 peim skjolum. Med pvi var
upplyst ad adalstefndi keypti pann dag af Sundagérdum hf. 185.000.000
stofnfjarhluti i SPRON & genginu 11,576723. Sama dag seldi adalstefndi Insolidum
ehf. 47.500.000 stofnfjarbréf og var gengi i peim vidskiptum 11,797232. Ad
fengnum peim upplysingum mé einkum rada tvennt. I fyrsta lagi stadfesta
kaupnoturnar ad adalstefndi keypti mun fleiri stofnfjarbréf af Sundagérdum hf. en
hann seldi Insolidum ehf. sama dag. Hluta peirra mun hann hafa selt tveimur 6drum
fyrirteekjum, en mismuninum, sem svaradi til 0,53% af heildarstofnfé SPRON, hélt
hann eftir fyrir sig. Feer pad stod i framlogdu yfirliti yfir sterstu stofnfjareigendur i
SPRON eftir 24. juli 2007. [ 68ru lagi syna paer ad litill munur var 4 gengi
bréfanna, annars vegar i vidskiptum adalstefnda og Sundagarda hf., og hins vegar i
vidskiptum adila pessa mals. Medal gagna malsins er einnig yfirlit yfir gengi 4
stofnfjarbréfum SPRON 1 vidskiptum 1 julimanudi 2007. Af pvi verdur ekki annad
radid en ad gengi bréfanna i vidskiptum malsadila 20. juli 2007 hafi verid nokkud
hagstedara en 1 60rum vidskiptum med stofnfjarbréf 4 timabilinu frd 18. juli til 23.
sama manadar.

Med visan til ofanritads verdur ad hafna 6llum sjonarmidoum adalstefnenda,
pess efnis ad adalstefndi hafi buid yfir og hagnytt sér innherjaupplysingar i
vidskiptum peirra, eda beitt pa blekkingum 1 pvi skyni ad koma & vidskiptum med



stofnfjarbréf, sem 1 reynd hafi ekki stadid undir pvi kaupverdi sem um var samid.
bott fyrir liggi ad Sundagardar hf. hafi 4 umraeddum tima verid annar staersti
hluthafi i Saga Capital, verdur ekki séd ad st adstada hafi haft nokkur ahrif i
vidskiptunum, hvorki milli Sundagarda hf. og adalstefnda, né sidar milli
adalstefnda og adalstefnenda. b4 hafa adalstefnendur & engan hatt feert sonnur &
samverknad Sundagarda hf. og adalstefnda, né synt fram & ad s adstada eigi ad
leida til pess ad krafa peirra verdi tekin til greina. Telur domurinn einnig haldlausa
pa alyktun adalstefnenda ad visbending um samverknad felist i peirri stadreynd ad
adalstefndi hafi ekkert adhafst gagnvart Sundagéroum hf. vegna peirra 0,53%
stofnfjar, sem bankinn hélt sjalfur eftir 1 vidskiptum sinum vid Sundagarda hf. Ao
pessu sogdu getur domurinn pvi ekki fallist 4 ad vidskipti adila hafi farid i baga vid
IX. kafla laga nr. 33/2003, né tilvitnud dkvadi verklagsreglna adalstefnda um eigin
vidskipti fra 29. mars 2007. b4 stodar pad heldur ekki adalstefnendur ad visa til
reglna samninga- og krofuréttar um brostnar forsendur, 18. og 19. gr. laga nr.
50/2000, um lausafjarkaup, né 30. gr. laga nr. 7/1936, um samningsgerd, umbod og
ogilda 16ggerninga, krofu sinni til studnings.

Adalstefnendur byggja loks 4 pvi ad Saga Capital hafi gréflega brotid gegn
akvaedum laga og reglna um adskilnad starfssvida fjarmalafyrirtaekja, 1 pvi skyni ad
koma & vidskiptum vid adalstefnendur. Pvi til studnings visa peir til 13. gr.
pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, leidbeinandi tilmala FME nr.
1/2001 og verklagsreglna adalstefnda um eigin vidskipti, einkum 4. kafla peirra.

 tilvitnudum akvaedum er fjallad um svokallada kinamira, sem tlad er ad
adskilja einstok starfssvid fjarmalafyrirteekja og koma i veg fyrir hagsmunadarekstra
i verdbréfavidskiptum. I 7. gr. leidbeinandi tilmaela FME nr. 1/2001, segir ad
fyrirteeki beri ad adgreina vidskipti fyrir eigin reikning, midlun, eignastyringu,
fyrirteekjaradgjof, bakvinnslu og 6nnur svid eftir pvi sem starfsemi fyrirteekisins
gefi tilefni til. Jafnframt segir par ad med adskilnadi sé att vid ad svidin séu
adskilin 1 stjornun, atkomu, upplysingakerfum og med reglum um samskipti milli
svida. [ samrami vid fyrirmeli laga nr. 33/2003 og leidbeinandi tilmali FME hefur
adalstefndi sett sér verklagsreglur um adskilnad starfssvida, sem finna ma i 4. kafla
verklagsreglna hans um eigin vidskipti frd 29. mars 2007. bar er m.a. melt fyrir um
adskilnad eigin vidskipta fré Gtlanasvidi og verdbréfamidlun i stjornun, atkomu og
upplysingakerfum. A9 sama skapi eru fyrirmaeli um adskilnad utldnasvids fra
verdbréfamidlun og eigin vidskiptum. Jafnframt segir par ad i samskiptum milli
starfssvida skuli pess gatt ad vidkvaemar upplysingar berist ekki 4 milli peirra.
Samkvamt gr. 2.3. { umraeddum reglum er forstjori Saga Capital ekki undanpeginn
akvaedum 4. kafla verklagsreglnanna, og ber honum pvi einnig ad hlita peim
reglum sem fjalla um adskilnad starfssvida.

Adur hefur pvi verid lyst ad framkvaemdastjori Insolidum ehf., Pall Agust,
sendi tolvupost til framkvemdastjora utlanasvids Saga Capital, Geirs Gislasonar,
20. juli 2007, par sem reifud voru aform adalstefnenda um fjarmognun fyrirhugadra
vidskipta. Ekki er um pad deilt ad Geir kynnti forstjora adalstefnda lansumsoknina,
enda var erindid um stora lanveitingu. Framburdur forstjérans og Geirs fyrir domi
er samhljoda um ad Geir hefdi 1 vidtali vid forstjorann talid ad skilyrdi vaeru fyrir
kaupum ad dkvedinni upphad, med tilliti til vedpekju. Sérstaklega adspurdur
sagdist Geir hins vegar ekki hafa vitad ad 1anid veeri &tlad til kaupa 4 eigin bréfum,
adeins ad pad veri @tlad til kaupa a stofnfjarbréfum i SPRON. Forstjori adalstefnda
hringdi ad pvi loknu i Pal Agist. bott dgreiningur sé um efni pess samtals og



annarra samtala peirra, er ekki um pad deilt ad raett var bedi um kaup adalstefnenda
a stofnfjarhlutum { SPRON og fjarmognun peirra vidskipta. Lauk samtolum peirra
med pvi ad Insolidum ehf. festi kaup 4 47.500.000 stofnfjarhlutum og sampykkti
adalstefndi ad fjarmagna pau kaup. Fyrir domi sagdist forstjori adalstefnda sjalfur
hafa hringt i Pal Agust, par sem framkvaemdastjori markadsvidskipta bankans hefoi
verid fjarverandi og hann einn med umbod til pess ad rada vid vidskiptavini.
Stadfesti Pall Aglst pessa frasogn forstjorans fyrir domi.

Af pessu ma rdda ad framkvamdastjori Gitlanasvids adalstefnda lagdi sjalfstaett
mat & lansumsokn adalstefnenda, og taldi ad skilyrdi veeru fyrir kaupum ad
akvedinni upphad. Forstjorinn, i fjarveru framkveaemdastjora markadsvidskipta,
annadist sidan midlun stofnfjarbréfanna. Ad pessu leyti verdur ekki séd ad
hagsmunadrekstur hafi ordid i vidskiptunum, par sem dkvardanataka for fram a
adskildum starfssvidum, pott vissulega kunni pad ad orka tvimelis ad forstjori, sem
a0sti starfsmadur bankans og yfirmadur allra starfssvida, taki slikar akvardanir. bar
sem framkvamdastjora Insolidum ehf. var hins vegar kynnt i upphafi samtalsins ad
forstjorinn veeri jafnframt 1 hlutverki framkvaemadastjora markadsvidskipta, pykja
ekki efni til ad taka undir pau rok adalstefnenda ad framganga forstjorans hafi falid
i sér brot & reglum um adskilnad starfssvioa.

Med visan til alls framanritads er pad nidurstada domsins ad ekki séu skilyrdi
til pess ad verda vid krofu adalstefnenda um riftun 4 kaupsamningi Insolidum ehf.
og adalstefnda um kaup Insolidum ehf. 4 47.500.000 stofnfjarbréfum i SPRON 20.
juli 2007, enda enga pa galla ad finna 4 hinu selda eda i soluferlinu, sem metid
verdi til verulegra vanefnda af halfu adalstefnda, sbr. 1. mgr. 39. gr. laga nr.
50/2000, um lausafjarkaup. Verdur adalstefndi pvi syknadur af kréfum peirra.

Gagnsok

Adalstefndi hefur i mali pessu hofodad gagnsok & hendur Insolidum ehf. og gerir
krofu um ad félagio verdi demt til ad greida honum 298.282.616 kronur, asamt
nanar tilgreindum voxtum. Byggist krafan 4 lanssamningi adila fra 3. agust 2007,
ad fjarhad 582.000.000 krona, sem var ad langsterstum hluta varid til
fjarmdgnunar peirra vidskipta sem adur eru rakin. Til tryggingar skuldinni var
lanveitanda settur ad handvedi nanar tilgreindur fj6ldi stofnfjarhluta i Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis, Byr sparisjodi og Sparisjodi Keflavikur, svo og allir
hlutir 1 ldntaka. Samhlida ldnssamningnum voru gerdir atta handvedsamningar til
ad veita pessar tryggingar.

Fram kemur 1 gdgnum malsins ad 24. oktober 2007 kalladi gagnstefnandi, Saga
Capital, eftir auknum tryggingum vegna mikillar lekkunar & virdi bréfanna og
leekkandi tryggingapekju. I fyrstu hafnadi gagnstefndi, Insolidum ehf., ekki frekari
tryggingum, en 6skadi eftir fresti til ad leysa vandann i samradi vid vidskiptabanka
sinn, Sparisjod Reykjavikur og nagrennis. Eftir itrekadar dskoranir um frekari
tryggingar, og an pess ad brugdist veeri vid af halfu gagnstefnda, gjaldfelldi
gagnstefnandi krofu sina samkvamt umraddum lanssamningi 8. névember 2007. I
bréfi logmanns gagnstefnanda pann dag kemur fram ad Saga Capital meti hlutfall
tryggingapekju 108% og aatlad eigid fé Insolidum ehf. 96.606.439 kronur, eda
innan vio 16% af lansfjarhad. Samkvaemt bréfinu nam skuld Insolidum ehf. vid
gagnstefnanda 611.242.322 krénum med voxtum, en an kostnadar. Um heimild til
gjaldfellingar var visad til greinar 9.2. 1 lanssamningi.



Med bréfi 12. ndvember 2007 til I1dgmanns gagnstefnda tilkynnti gagnstefnandi
a0 hann hygoist nasta dag hefja fullnustu & krofu sinni samkvemt lanssamningi
adila med pvi ad radstafa verdomatum, sem honum hefou verid sett ad handvedi, ef
ekki yrdi ordid vid dskorun um ad greida krofuna. Gagnstefnandi fylgdi pessu eftir
14. sama manadar med pvi ad hann leysti til sin hlutabréf i Sparisjodi Reykjavikur
og nagrennis hf., sem komid hofou i stad stofnfjarhluta sem hann hafdi ad handvedi
fra Insolidum ehf. og Dégg Palsdottur, fyrir 317.631.941 kronu. Var fjarhadinni
radstafad sem innborgun 4 1anid. A kaupnotu kemur fram ad dagsetning uppgjors sé
19. névember 2007. Ad fradregnum afollnum drattarvoxtum og samningsvoxtum
gengu 283.717.384 krénur upp 1 hofudstol lansins. Eftirstodvar namu pvi
298.282.616 kronum.

Gagnstefndi byggir syknukrofu sina fyrst og fremst 4 pvi ad lanssamningi adila
hafi verid rift 8. ndvember 2007 og hafi pegar farid fram skil & verdmaetum sem
farid hafi 4 milli adila. bvi eigi gagnstefnandi engar krofur 4 gagnstefnda a
grundvelli samninganna. Par sem démurinn hefur pegar komist ad peirri nidurstédu
a0 ekki hafi verid skilyrdi til riftunar kaupsamnings adila, pykir ekki dstaeda til ad
fjalla um pa malsastedu gagnstefnda, pott hin luti hér ad riftun & lanssamningi
somu adila, enda somu rokum teflt fram i badum tilvikum. Verdur pvi ekki fallist &
syknukréfu gagnstefnda.

Samkvamt 40urnefndum handvedsamningum, til tryggingar lanssamningi
adila, gat lantaki leyst til sin verobréfin ad pvi marki sem porf var 4 til fullnustu
krofu hans, midad vid medalgengi bréfanna eins og pad var skrad a skipulegum
verdbréfamarkadi sidustu 7 daga adur en fullnusta faeri fram. A kvittunum
gagnstefnanda fyrir s6lu peirra stofnfjarhluta sem hann hafdi ad handvedi er
sOlugengio skrad 12,90. Gagnstefndi heldur pvi fram ad sdlugengid eigi ad vera
13,75, og sé€ pad gengi medalgengi sidustu 7 daga fyrir innlausn. Démurinn hefur
engar forsendur til ad leggja mat & réttmaeti peirra athugasemda gagnstefnda, par ed
engin gogn hafa verid 16g0 fyrir hann er syna medalgengi bréfanna 4 umraeddum
tima. Verdur gagnstefndi ad bera hallann af pvi.

Gagnstefndi motmeelir jafnframt drattarvaxtakrofu gagnstefnanda 4 peim
forsendum ad honum hafi aldrei verid sent krofubréf med sundurlidun & meintri
skuld. Pessu er til ad svara ad i bréfi gagnstefnanda 8. november 2007, par sem lyst
var yfir gjaldfellingu skuldarinnar, kemur fram ad skuldin nemi 611.242.322
kronum med voxtum, en an kostnadar. Sidar i bréfinu segir ad drattarvextir reiknist
fra og med sama degi, p.e. 8. november 2007. Er pad i samraemi vid akvaedi 11.1. 1
margnefndum ldnssamningi, par sem fram kemur ad drattarvextir greidist fra og
med gjaldfellingardegi til greidsludags. Motmaeli gagnstefnda eiga pvi ekki vid rok
a0 styOjast.

Samkvaemt pvi sem hér hefur verid rakid verdur krafa gagnstefnanda tekin til
greina eins og hun er fram sett i gagnstefnu og nanar greinir i ddmsordi.

Med hlidsjon af urslitum malsins, baedi i adalsok og gagnsok, svo og med visan
til 1. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala, verda adalstefnendur
og gagnstefndi deemd til greidslu malskostnadar. Adur er komid fram ad ba



Insolidum ehf. hefur verio tekid til gjaldprotaskipta og er mal petta rekid 4 kostnad
og dhzttu adalstefnendanna, Daggar Palsdottur og Péals Agusts Olafssonar,
samkvamt heimild i 1. mgr. 130. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.
Verdur malskostnadur pvi lagdur 4 pau ad oskiptu.

{ malinu liggur frammi malskostnadaryfirlit fra adalstefnda og gagnstefnanda,
samtals a0 fjarhaed 18.808.199 kronur. Kemur par fram ad malflutningspoknun sé
samkvamt gjaldskrda Markarinnar 16gmannsstofu hf., og radist hin af
fjarhagslegum hagsmunum er svari til fjarkrofu 1 gagnsok. DoOmurinn getur ekki
fallist 4 ad malskostnadur verdi i mali pessu dkvardadur eftir peim hagsmunum sem
tekist er 4 um i gagnsok. bess 1 stad verdur litid til umfangs malsins og aaetlads
vinnuframlags 16gmannsins. Med pad i huga, svo og ad teknu tilliti til poknunar
vegna malflutnings um fravisunarkréfu 18. september sl., pykir malskostnadur
hafilega dkvedinn 2.800.000 kronur. Hefur pa einnig verid tekid tillit til skyldu
adalstefnda og gagnstefnanda til greidslu virdisaukaskatts.

Ingimundur Einarsson héradsdomari kvad upp dém pennan.

DOMSORD:

Adalstefndi, Saga Capital Fjarfestingarbanki hf., er sykn af kréfum
adalstefnenda, protabus Insolidum ehf., Daggar Palsdottur og Pals Agusts
Olafssonar.

Gagnstefndi, protabu Insolidum ehf., greidi gagnstefnanda, Saga Capital
Fjarfestingarbanka hf., 298.282.616 kronur, auk drattarvaxta samkvaemt 1. mgr. 6.
gr. laga nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu, fra 19. november 2007 til
greidsludags.

Adalstefnendur, Dogg Palsdottir og Pall Agust Olafsson, greidi oskipt
adalstefnda og gagnstefnanda 2.800.000 krénur i malskostnad.

Ingimundur Einarsson



