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URSKURDPUR

Héradsdoms Reykjavikur 21. desember 2010 i mali nr. E-4527/2009:
Styrktarsjédur hjartveikra barna
(J6hann Haukur Hafstein hdl.)
gegn
Landsvaki hf.
(Stefan Geir Porisson hrl.)
Landsbanki Islands hf.
(Hlynur Jénsson hdl.)

Mal petta, sem démtekid var 16. nGvember sl., var hofdad med stefnu aritadri
um birtingu hinn 6. april 2009. Stefnandi er Styrktarsjodur hjartveikra barna, Halsaseli
34, Reykjavik, en stefndu eru Landsvaki hf., Hafnarstrati 5, Reykjavik og Landsbanki
[slands hf., Austurstraeti 11, Reykjavik.

Stefnandi krefst pess adallega ad stefndu verdi gert ad greida honum in
solidum 21.397.057 krénur, asamt drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001
um vexti og verdtryggingu fra pingfestingardegi til greidsludags.

Pa er pess krafist til vara ad vidurkenndur verdi med domi réttur hans til
skadabdta ur hendi stefndu, in solidum, vegna peirrar ryrnunar sem vard & veromeeti
eignarhlut hans i peningamarkadssjodi Landsbankans, Peningabréf ISK, og rekja ma
til saknemrar og 6légmeetrar hattsemi stefndu vid rekstur sjodsins fra pvi stefnandi
fjarfesti i sjodnum og par til honum var slitid pann 28. oktober 2008.

Vegna adalkrofu og varakrofu krefst stefnandi pess ad badir stefndu verdi in
solidum deemdir til ad greida honum maélskostnad ad mati réttarins eda samkvaemt
framlégdum malskostnadarreikningi lI6gmanns stefnanda sem askilinn er réttur til ad
leggja fram vid adalmedferd malsins ef til hennar kemur, auk alags er nemi
virdisaukaskatti af honum.

Stefndi, Landsvaki hf., krefst syknu af 6llum kréfum stefnanda. Pa krefst hann
pbess ad stefnandi verdi deemdur til greidslu malskostnadar stefnda ad skadlausu ad mati
domsins.

Stefndi, Landsbanki islands hf., krefst syknu af 6llum krofum stefnanda. Enn

fremur krefst hann malskostnadar ad skadlausu ad mati domsins.



l.

Helstu maélavextir eru peir, ad i jantar 1995 stofnadi fjarmalafyrirtaekio
Landsvaki hf., stefndi i pessu mali, fjarfestingarsjod, sem bar heitid Peningabréf
Landsbankans ISK, en sjodurinn var svonefndur peningamarkadssjodur. Stefndi,
Landsvaki hf., var rekstraradili sjodsins en Gtvistadi til stefnda, Landsbanka Islands
hf., markadssetningu & framangreindum Peningabréfum Landsbankans ISK. Enn
fremur hafdi stefndi, Landsbanki islands hf., med héndum vérslu fjarmalagerninga
sjodsins & grundvelli samnings vid stefnda Landsvaka hf.

Peningabréf ISK var fjarfestingarsjodur samkvemt légum nr. 30/2003, um
verdbréfa- og fjarfestingarsjodi, og starfadi eftir reglum um peningabréf
Landsbankans ISK. Samkvemt Gtbodslysingu sjodsins, dagsettri 23. juli 2008, var
markmidid med honum ad né godri avoxtun og dreifingu ahaettu med pvi ad fjarfesta i
vel tryggdum skammtimaverdbréfum, einkum rikis- og bankatryggdum vixlum og
skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum sveitarfélaga og 6drum vel tryggdum
verdbréfum ad mati stjornar stefnda, Landsvaka hf. Vid slit sj6dsins samanst6d hann
af 60% skuldabréfum sem utgefin voru af fjarmalafyrirteekjum, par med talid innlan
og varnir og 40% af skuldabréfum, sem utgefin voru af 6drum fyrirteekjum.

I reglum fyrir framangreindan fjarfestingarsjod segir ad honum sé ztlad ad
veita viotoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og
6drum eignum & grundvelli ahettudreifingar samkveemt fyrir fram kunngerdri
fjarfestingarstefnu sjodsins og i samremi vid akvadi laga um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi. Var sjodnum @tlad ad nd godri avoxtun og dreifingu &haettu med
bvi ad fjarfesta i vel tryggdum skammtimaverdbréfum, einkum rikis- og
bankatryggdum vixlum og skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum sveitarfélaga og
6orum vel tryggdum verdbréfum ad mati stjornar stefnda, Landsvaka hf. Tekid var
fram, ad pessar skammtimakrofur geetu verid verdbréf og adrar krofur med rikisabyrgd
eda abyrgd sveitarfelaga, bankavixlar, svo kollud peningamarkadsskjol eda innlan, i
hverjum flokki fyrir sig allt ad 100% af eignum sj6dsins, og ad auki skuldabréf
fjarmalafyrirteekja fyrir ad hamarki 80% af eignum og 6nnur skuldabréf ad hamarki
50%. Var ekki gerdur askilnadur um lagmarkseign sjodsins i einstokum tegundum
krafna. Eigendur hluta i sjodnum fengu utgefin hlutdeildarskirteini og attu peir ad
njota réttarstodu lanardrottins gagnvart sjodnum og jafns réttar til tekna hans og eigna

i hlutfalli vio eign sina. Stefnda, Landsvaka hf., var skylt ad leysa til sin
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hlutdeildarskirteini & svonefndu innlausnarvirdi, sem reiknad yroi daglega, og atti pad
ad radast af markadsvirdi samanlagdra eigna sjodsins & Utreikningsdegi ad fradregnum
skuldum deilt nidur & heildarfjolda utgefinna og dinnleystra hlutdeildarskirteina.

Stefnandi gerdi samning um eignastyringu vid stefnda, Landsbanka Islands hf.,
sem dagsettur er 20. oktober 2005. | 2. gr. samningsins er medal annars kvedid 4 um
ad su eignastyring, sem stefndi taki ad sér, skuli vera i samremi vid pa
fjarfestingarstefnu, sem vidskiptavinur sampykkir skriflega & hverjum tima, og skuli
fjarfestingarstefnan teljast hluti samningsins sem vidauki 1. Med pessu sampykki sinu
veitti stefnandi stefnda, Landsbanka islands hf., heimild til ad styra fjaArmunum sinum
innan peirra fravika sem fram koma i sampykktri fjarfestingarstefnu.

I vidauka | med 4&durnefndum samningi um eignastyringu er
fjarfestingarstefnan skilgreind, &samt pvi ad tilgreind eru pau viomid sem hafa beeri til
hlidsjonar vid fjarstyringu & eignum stefnanda. I vidaukanum segir medal annars ad
fjarfesta skuli i peim eignaflokkum sem tilgreindir eru i nedangreindri to6flu og ad
fjarfestingar skuli ad ollu jofnu wvera i takt vid langtima fjarfestingarstefnu
fyrirteekisins. Par segir jafnframt ad fjarfestingar skulu & 6llum timum vera innan

vikmarka nedangreindrar stefnu:

Eignaflokkur Lagmark Hamark Stefna
Innlend skuldabréf 80% 100% 90%
Innlend hlutabréf 0% 0% 5%
Erlend hlutabréf 0% 0% 5%

Framangreind tafla var sidar leidrétt og auki par sem batt var vid eignaflokki
sem eru erlend skuldabréf ad lagmarki 0%, ad hamarki 10% en stefnuviomid 0%.
Hamarkstolur fyrir flokkana innlend hlutabréf og erlend hlutabréf attu réttilega ad vera
10% i badum tilvikum.

Markmid fjarfestingarstefnunnar var samkveemt vidaukanum s, ad mynda
ramma utan um fjarfestingar fyrir eignasafn stefnanda sem stefndi, Landsbanki islands
hf., annadist styringu &. I vidaukanum segir sidan ad stefnt skuli ad pvi ad na sams
konar eda betri avoxtun til lengri tima en viomid, sem skilgreind eru par a eftir i

vidaukanum og gefi ad lita i eftirfarandi t6flu og med apekkri dhattutoku.



Eignaflokkur Hiutfall af sjodi Liftimi

ICEX 10Y - 10 ara verdtryggd rikissk.bréf 40% 10 ar
ICEX 5Y - 5 ara overdiryggd rikissk.bref 20% Sar
ICEX 3M - 3ja manada rikisvixlar 30% 3 man.
ICEX -15 5%

MSCI - heimsvisitala hlutabréfa 5%

Liftimi vidmids 56 ar

Stefnandi var eigandi hlutdeildarskirteinis i sjodnum pegar honum var slitid
pann 28. oktdber 2008. Sama dag sendi stefndi, Landsvaki hf., fra sér tilkynningu um
slit og 6sk um afskraningu & Peningabréfum Landsbankans ISK til Kauphallar islands.
[ tilkynningunni kemur medal annars fram, ad i 1josi tilmeela Fjarmalaeftirlitsins hafi
stjorn félagsins tekid akvordun um ad selja allar eignir Peningabréfa ISK og slita
sjodnum. Einnig kemur fram i tilkynningunni ad atgreidsluhlutfall fyrir Peningabréf
ISK verdi 68,8% midad vid sidasta skrada gengi, ad um fullnadargreidslu sé ad raeda
og muni greidslur berast sjodsfélogum hinn 29. oktober inn & innlansreikninga sem
stofnadir hafi verid i Nyja Landsbankanum hf. Hinn 6. oktéber 2008, pegar sjodnum
var lokad fyrir innlausnir, nam eignarhlutur stefnanda i sjodnum 68.580.310 kronum,
en vid slit hans voru stefnanda greiddar 47.183.253 kronur.

[ erindi stefnanda til stefnda, Landsbanka islands hf., dagsettu 1. desember
2008, var pess farid & leit vid bankann, ad pad tjén, sem stefnandi hefdi ordid fyrir,
yroi beett ad fullu, enda hefdi samningi milli adila ekki verid fylgt eftir hvad vardar
pau fjarfestingarviomid sem hafi borid ad hafa ad leidarljosi.

Stefndi, Landsbanki islands hf., sendi hinn 10. desember 2008 opid bréf til
allra hlutdeildarskirteinishafa par sem m.a. kemur fram, ad nidurstada sjodsins se
stjornendum stefndu vonbrigdi og bedist sé velvirdingar & pvi tjoni sem
hlutdeildarskirteinishafar hafi ordid fyrir. [ bréfinu kemur fram ad um
fullnadargreidslu sé ad reeda til fyrrverandi eigenda hlutdeildarskirteinishafa i
peningamarkadssjodi Landsbankans.

Fyrrnefndu erindi stefnanda, dagsettu 1. desember 2008, var svarad af halfu
stefnda, Landsbanka islands hf., med bréfi hinn 23. desember sama &r. bar eru
sjonarmid stefnda skyrd og gerd grein fyrir peim fjarfestingarkostum sem bankinn
hefdi stadid frammi fyrir vardandi eignastyringu stefnanda. Loks var pvi lyst yfir ad
bankinn harmadi pad tjon sem stefnandi hefdi ordid fyrir pegar sjodnum var slitid.
Hinn 2. febriar 2009 sendi stefnandi erindi til skilanefndar stefnda, Landsbanka



islands hf., par sem itrekud voru fyrri sjénarmid og pess krafist ad tjon stefnanda yrdi
beett ad fullu. Var krafa stefnanda itrekud med bréfi til skilanefndar dagsettu 3. mars
2009.

Stefnandi hofdadi mal petta med stefnu aritadri um birtingu 6. april 2009 eins

0g adur er rakid.

.

I mali pessu krefst stefnandi pess adallega ad stefndu verdi gert ad greida
honum skadabetur vegna pess tjons, sem hann hafi ordid fyrir pegar akvordun var
tekin um ad loka fyrir innlausnir Gr peningamarkadssjodi Landsbankans 6. oktober
2009 og loks ad slita honum 28. oktéber sama &r og med pvi, i kjolfario, ad hafa greitt
stefnanda 68,8% af andvirdi eignarhlutar hans i sjédnum. Byggir stefnandi & pvi, ad
stefndu hafi valdid sér tjoni, sem rekja megi ad 6llu leyti til saknemrar og logmeetrar
hattsemi peirra.

Stefnandi byggir adalkrofu sina i fyrsta lagi & pvi, ad fjarstyring stefnda,
Landsbanka Islands hf., & fjarmunum stefnanda hafi verid i 6samreemi vid fyrir fram
sampykkta fjarfestingarstefnu, sem adilar gerdu med sér og er skilgreind i vidauka |
med eignastyringarsamningi milli adila, dagsettum 20. oktéber 2005. 1 2. gr.
samningsins sé kvedido & um ad su eignastyring, sem bankinn tok ad sér, skuli vera i
samreemi vio pa fjarfestingarstefnu sem stefnandi hefur sampykkt. NG hafi hins vegar
komid i ljos ad eignastyringin gekk pvert a sampykkta stefnu.

| vidauka samningsins komi fram, ad markmid fjarfestingarstefnunnar sé ad
mynda ramma utan um fjarfestingar fyrir eignasafn stefnanda sem stefndi, Landsbanki
islands hf., skyldi annast styringu . Séu par tilgreind pau vidmid, sem stefnda beri ad
hafa ad leidarljosi vardandi hamark og lagmark verdbréfa i tilteknum flokkum. |
vidaukanum segi sidan, ad stefnt skuli ad pvi ad nd sams konar eda betri avoxtun til
lengri tima en viomid, sem skilgreind eru par & eftir i vidaukanum og gefur ad lita i

eftirfarandi to6flu og med apekkri ahaettutdku.



Eignaflokkur Hiutfall af sjodi Liftimi

ICEX 10Y - 10 ara verdtryggd rikissk.bréf 40% 10 ar
ICEX 5Y - 5 ara overdiryggd rikissk.bref 20% Sar
ICEX 3M - 3ja manada rikisvixlar 30% 3 man.
ICEX -15 5%

MSCI - heimsvisitala hlutabréfa 5%

Liftimi vidmids 56 ar

Af framangreindri fjarfestingarstefnu og peim vidmidum, sem liggi henni til
grundvallar, megi an nokkurs vafa sjd ad pad var stefna og vilji stefnanda ad
fjarmunum hans yrdi styrt med sem tryggustum heetti. Viomid fjarfestingarstefnunnar
hafi ad verulegu leyti tekid mid af rikisskuldabréfum og rikisvixlum med pad
markmid ad leidarljési ad um langtimafjarfestingu veeri ad raeda. Skyrt komi fram i
tilgreindum vidauka vid eignastyringarsamninginn, ad fjarfestingar stefnanda skuli
vera med apekkri ahaettutoku og pau viomid sem fram koma i framangreindri toflu.
Séu par lagdir til grundvallar sem viomid fjarfestingarkostir eins og ICEX 10Y
rikisskuldabréf, ICEX 5Y rikisskuldabréf og ICEX 3 méanada rikisvixlar eda adrir
fjarmalagerningar med ,,apekkri ahattutoku®“ eins og segi ordrétt i vidauka
samningsins. Stefnandi byggi & pvi, ad med fjarfestingu i peningamarkadssjodi hafi
verid virt ad vettugi dkveedi samningsins um apekka ahettutoku eins og fjarfesting i
rikisskuldabréfum eda rikistryggdum vixlum, sbr. framangreind vidmid samningsins.

Pessu  til  studnings visar stefnandi til pess ad eignasafn
peningamarkadssjodsins hafi gert rad fyrir toluverdri aheettu vegna fjarfestinga i
skuldabréfum fyrirteekja. Vid slit sjodsins hafi hann samanstadid af 60%
skuldabréfum, sem utgefin voru af fjarmalafyrirteekjum, par med talin innlan og
varnir, og 40% af skuldabréfum, sem utgefin voru af 6drum fyrirteekjum. Stefnandi
visar sérstaklega til pess ad engin verdbréf eda adrar krofur med abyrgd rikisins eda
sveitarfélaga hafi verid i eignasafni peningamarkadssjéds Landsbankans pegar lokad
var fyrir innlausnir ar honum hinn 6. oktober 2008. Morg peirra fyrirteekja, sem gefid
hefdu Ut skuldabréf til handa sjodnum, hafi stadid hollum feeti og fyrirsjaanlegt hafi
verid ad pau myndu eiga erfitt med ad standa vid skuldbindingar sinar. Hafi pad nu
komid i ljés, enda séu nokkur peirra ni gjaldprota eda hafi dskad eftir
greidslustddvun.

Af pessu sé ljost ad med pessari fjarstyringu stefnda, Landsbanka islands hf., &
fjarmunum stefnanda hafi fyrir fram sampykkt fjarfestingarstefna, sem stefnandi

undirgekkst i eignastyringarsamningi vid stefnda, verid pverbrotin.



Stefnandi bendir &, ad i svarbréfi fra stefnda, Landsbanka islands hf., dagsettu
23. desember 2008, vid erindi stefnanda, dagsettu 1. sama manadar, komi medal
annars fram ad bankinn hafi litid svo & ad Peningabréf ISK hafi verid 6ruggasti
fjarfestingarkosturinn, sem i bodi var & sidastlionu ari. Sé par einnig vidurkennt ad a
fundi forsvarsmanna stefnanda og stefnda i mai 2008 hafi komid fram skyr krafa af
halfu stefnanda um ad fjarmunir hans meettu alls ekki vid skerdingu. Stefnandi byggi a
bvi ad pad sé fraleitt og oskiljanlegt ad stefndi, Landsbanki Islands hf., hafi litid svo &
ad fjarfesting i innlendum skuldabréfasjodi par sem undirliggjandi eignir voru medal
annars skuldabréf utgefin af Stodum hf., &dur FL Group hf., Baugi Group hf., Samson
eignarhaldsfélagi, Exista hf. og fleiri félogum, hafi verid 6ruggasti
fjarfestingarkosturinn. Stefnandi byggi & pvi ad pessi skilningur stefnda sé rangur og i
6samraemi vio pa fjarfestingarstefnu sem 16gd hafi verid til grundvallar
eignastyringarsamningi milli adila.

[ 6dru lagi telji stefnandi ad fjarfestingar peningamarkadssjods Landsbankans
og eignasamsetning hans hafi verid i Osamraemi vid fyrir fram kunngerda
fjarfestingarstefnu sjédsins. Baedi i Utbodslysingu sjodsins og reglum um sjédinn sé
bessi fjarfestingarstefna skilgreind. Samkvemt Utbodslysingunni og 6. gr. reglna
sjoosins skuli hann fjarfesta i vel tryggdum skammtimaverdbréfum, einkum rikis- og
bankatryggdum vixlum og skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum sveitarfélaga og
6drum vel tryggdum verdbréfum. pegar lokad var fyrir innlausnir Ur sj6dnum pann 6.
oktdber 2008, hafi engin verdbréf eda adrar krofur verid med abyrgd rikisins eda
sveitarfélaga i eignasafni hans, enda pétt fjarfestingarstefna hans gerdi einkum rad
fyrir verdbréfum af peim toga. Sé pvi ljost, ad med pessu hafi fyrir fram kunngerd
fjarfestingarstefna sjodsins verid pverbrotin. Hvad petta vardar, visi stefnandi
sértaklega til pess ad hlutfall rikistryggdra verdbréfa hafi avallt verid nokkud stor hluti
af eignasafninu og hafi hlutfall peirra verid um 20% af eignasafni sjodsins a arunum
fra 2000 til 2007.

Samkveemt 5. gr. reglna sjodsins sé dheimilt ad breyta fjarfestingarstefnu hans
nema i samraemi vid akveedi laga nr. 30/2003. Samkvaemt 2. mgr. 1. gr. laganna hafi
fjarfestingarsjéour eingbngu pad markmid ad veita vidtoku fé fra almenningi til
sameiginlegrar fjarfestingar a grundvelli ahettudreifingar samkvemt fyrir fram
kunngerdri fjarfestingarstefnu. Stefndi, Landsvaki hf., sem sé rekstrarfélag
fjarfestingarsjéos, skuli tilkynna eigendum hlutdeildarskirteina um hverja breytingu a

reglum sjoosins, sbr. 3. mgr. 12. gr. laganna og 2. mgr. 14. gr. reglna sjédsins. Ljost
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sé, ad su fyrir fram kunngerda fjarfestingarstefna sjodsins eins og hun er tilgreind i
reglum hans og utbodslysingu hafi verid i engu samremi vid raunverulegar
fjarfestingar hans. Stefnandi visi sérstaklega til pess ad Utbodslysing sjédsins hafi
verid uppfeerd reglulega. Sé sidasta uppfaersla fra pvi i jali 2008. Stefnda, Landsvaka
hf., hafi borid ad senda Fjarmalaeftirlitinu Gtbodslysingu og Utdratt ar henni i kjolfar
breytinga, sem kynnu a verda & peim, sbr. 47. gr. laga nr. 30/2003, og skuli par lyst
itarlega fjarfestingarstefnu sjodsins, sbr. 48. gr. laganna.

Med hlidsjon af tilgreindum &kvaedum og nylegri uppfaerslu Utbodslysingar og
reglna sjoosins, hafi stefnda, Landsvaka hf., a peim tima er uppfersla atti sér stad,
verid i 16fa lagid, og reyndar skylt samkvemt 5. gr. reglna um sjodinn, sbr. 2. mgr. 14.
gr. reglnanna og 3. mgr. 12. gr. laga nr. 30/2003, ad gera hlutdeildarskirteinish6fum
grein fyrir pvi ad eignasafn sjodsins veeri i verulegu 6samraemi vid fjarfestingarstefnu
hans. T reynd hafi verid um breytta fjarfestingarstefnu ad reeda. bratt fyrir petta komi
fram i uppfeerdri Gtbodslysingu fra pvi i jali 2008, ad stefna sjodsins sé ennpa ad
fjarfesta i vel tryggoum verdbréfum med abyrgd rikis og sveitarfélaga, enda pott slik
bréf veeru hverfandi i eignasafninu og hafi reyndar engin verid vid slit hans. Med
bessari hattsemi hafi stefndi, Landsvaki hf., brotid gegn tilgreindum akvaedum i
reglum sjéasins sem og l6gum nr. 30/2003.

Framangreindu til studnings visi stefnandi til pess ad eignasafn sjédsins hinn 6.
oktober 2008 gerdi rdd fyrir toluverdri kerfislegri &heettu vegna fjarfestinga i
skuldabréfum einstakra félaga, sem voru tengd Landsbankanum vegna eignatengsla
hluthafa, sem og fjarfestingum i skuldabréfum sem voru datgefin af 6drum
fjarmalafyrirteekjum. Skuldabref, par med talin innlan og varnir, sem voru Utgefin af
felogum sem voru tengd Landsbankanum, hafi verid mjog stor hluti af eignasafninu,
og i reynd allt of stér midad vid fjarfestingarstefnu hans og markmia.

AJ pvi er vardar tengd félog gegnum eignatengsl hluthafa, hafi i eignasafni
sjodsins hinn 6. oktober verid skuldabréf Landsbanka Islands hf. 14,3%, Straum
Burdarés fjarfestingarbanka 13,2%, Eimskip hf. 8,4%, Samson eignarhaldsfélag 5,2%
og Marel Food Systems hf. 1,1%. Onnur félog hafi verid Kaupping banki hf. 32,3%,
Sparisjodur Bolungarvikur 0,2%, Baugur Group hf. 12,8%, Atorka Group hf. 4,1%,
FL Group hf./Stodir hf. 3,9%, Mosaic Group hf. 1,9%, Egla hf. 1,3% og Exista hf.
1,2%. Stefnandi veki sérstaka athygli & pvi ad félég, sem voru tengd stefnda,
Landsbanka islands hf., med beinum hetti vegna eignatengsla hluthafa, hefdu gefid ut

42,2% af 6llum skuldabréfum sem sjodurinn atti. Stefnandi byggi & pvi ad pad sé
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Oforsvaranlegt ad forsvarsmenn sjédsins hafi litid svo & ad slik eignasamsetning veeri i
samraemi vid stefnu sjodsins um aheettulitlar fjarfestingar og érugga avoxtun. Skipti pa
engu mali poétt reglur sjédsins hafi med mjog rimum heetti heimilad fjarfestingar i
fjarmalafyrirteekjum og 6d8rum félogum sem ekki eru skrad i Kaupholl islands.
Augljost sé, ad rik ahersla hafi verid 16gd & ad fjarfesta i skuldabréfum félaga sem
voru tengd stefnda, Landsbanka islands hf., i gegnum eignatengsl hluthafa. Stefnandi
veki jafnframt athygli & pvi ad flestir af framangreindum skuldurum voru i verulegum
fjarhagsorouleikum og attu vid lausafjarskort ad strida a sama tima og sjodurinn var
kynntur sem aheettulitil fjarfesting med 6rugga avoxtun. Hafi fjarfestingarstefna
sjodsins verid pverbrotin med pessum heetti.

Pessu til studnings visi stefnandi loks til pess ad verulegur hluti af
heildareignasafni sjédsins hafi verid tengdur félogum sem storfudu & fjarmalamarkadi
og séu skilgreind sem fjarmalafyrirteeki samkveemt légum nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki. Hin félogin, sem gefid hofdu Gt skuldabréf til handa sjodnum, hafi
sidan att ymist storan hluta i fjarmalafyrirteekjunum eda starfsemi peirra hafi byggst ad
miklu leyti & fjarfestingum & fjarmalamarkadi og/eda hlutabréfamarkadi. Med pessum
heetti hafi markadssveaedi skuldara sjodsins i raun verid afar litid i samanburdi vid pa
aheettudreifingu sem sjodnum bar ad hafa ad leidarljosi i fjarfestingum sinum.
Alpjéolegan fjarméalamarkad beri ad skilgreina sem eina heild. Fjarfestingar sjodsins,
sem einungis hafi verid i islenskum félogum, sem tengjast fjarmalamarkadnum ad
miklu leyti, hafi pvi verid mun &heattumeiri heldur en peningamarkadssjodi sé atlad
ad vera pannig ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa séu sem best tryggdir. Pad ad
fjarfestingar sjodsins voru eins og raun ber vitni, hafi falid i ser kerfislega &haettu sem
i reynd hafi gert pad ad verkum ad hugsanlegt verdfall eins félags myndi hafa
ohafilega mikil ahrif a heildareignasafn sjodsins. Feli slik kerfisdhatta i sér brot gegn
peirri aheettulitlu og 6ruggu fjarfestingarstefnu sem sjodurinn auglysti og honum bar
ad hafa ad leidarljosi.

I pridja lagi telji stefnandi ad markadssetning peningamarkadssjods
Landsbankans hafi verid i O6samremi vid raunverulega markadsaheattu hans og
fjarfestingarstefnu. Stefnandi visi sérstaklega til pess ad i kynningum og markadsefni
fra stefndu hafi sjodurinn avallt verid kynntur sem aheettulitill fjarfestingarkostur med
orugga avoxtun. Megi i peim efnum til deemis nefna ad stefndu skilgreindu markmid
sjodsins pannig, ad honum veri &tlad ad na harri avoxtun en millibankamarkadur og

gjaldeyrisreikningar. Sé pvi ljost ad sjédurinn var borinn saman vid innlansreikninga
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fjarmalastofnana i markadssetningu hans. ba visi stefnandi enn fremur til auglysingar,
sem birt var i Morgunbladinu pann 2. oktober 2008, eda fjorum dégum fyrir hrun
islenska fjarmalakerfisins, en par segi ordrétt ,,6rugg avoxtun® og er i kjolfarid visad
til peningamarkadssjods Landsbankans. P& er i kynningarbladi sjodsins sagt ad hann
henti fjarfestum sem kjosi stdduga og 6rugga avoxtun. Sjodurinn hafi pvi augljoslega
verid kynntur sem fjarfestingarkostur fyrir ahattufelna fjarfesta sem sost hafi eftir
oOryggi i fjarfestingum i stad ahaettu. Raunin hafi hins vegar verid sd, pegar litid er til
pbess eignasafns sem sjodurinn hafdi yfir ad rada, ad um po nokkra ahettufjarfestingu
var ad reda og i raun mun meiri en fjarfestingarstefna sjédsins og markadssetning
hans gerdi rad fyrir.

pann 6. oktdber hafi i eignasafni sj6dsins verid skuldabréf fjarmalafyrirtekja
60%, par med talid innlan og varnir, og énnur skuldabréf 40%. Par af hafi Kaupping
banki hf. verid med 32,3% eda 33.185.000.000 kréna og Landsbanki islands hf. med
14,3% eda 14.697.000.000 krona. Stefnandi visi sérstaklega til pess ad verdmat a
skuldurum sjodsins og svokallad tryggingaralag (CDS: Credit Default Swap) hafi
gefid til kynna ad félogin ettu i téluverdum fjarhagserfidleikum & sama tima og
stefndu kynntu umraeddan sjod sem aheettulitinn fjarfestingarkost med 6rugga
avoxtun. pessu til studnings visi stefnandi til pess ad tryggingardlag & Kauppingi
banka hf. hafi verid 828,8 stig 1. jali 2008, 1041,6 stig 1. &gust 2008, 773,3 stig 1.
september 2008, 1751,6 stig 1. oktdber 2008 og 3023,6 stig 6. oktdber 2008.
Tryggingaralag Landsbanka islands hf. hafi verid 557,1 stig 1. jali 2008, 725,8 stig 1.
agust 2008, 475 stig 1. september 2008, 1593,4 stig 1. oktdber 2008 og 2661,6 stig 6.
oktober 2008. Stefnandi visi til pess ad framangreint tryggingaralag & bankana, sem
meeli hvad pad kostar fjarfesta ad kaupa tryggingu gegn pvi ad Utgefandi skuldabréfs
geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar, hafi verid allt of hatt til ad viokomandi félog
geetu talist til aheettulitilla fjarfestingarkosta. I byrjun juli 2008, pegar éalagid var
komid yfir 1000 punkta, hafi pad i raun verid mat markadarins ad ahetta tengd
bonkunum veeri veruleg, enda hefdi alagid haekkad toéluvert undanfarna manudi, en
bad hafi verid um pad bil 130 stig 4 stefnda, Landsbanka islands hf., og um 250 stig &
Kaupping banka hf. i desember 2007. Til samanburdar visi stefnandi jafnframt til pess
ad evropska Itraxx visitalan (Itraxx Europe 5 year) hafi verido um 100 stig i byrjun
oktober 2008, en hun gefi til kynna préun medalskuldatryggingaralags 125 evropskra
storfyrirteekja. Med pvi ad kynna og markadssetja sjodinn sem ahaettulitinn

fjarfestingarkost med 6rugga avoxtun, hafi stefndu brotid visvitandi, eda ad pvi er
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stefnandi telur, med galeysislegum hetti, gegn stefnanda. Stefndu hafi verid ljost, eda
matt vera ljost, ad margt benti til pess ad framangreindir skuldarar sjoédsins geetu ekKi
stadid vid skuldbindingar sinar. bad hafi pvi ekkert samreemi verid & milli pess mats,
sem markadsadilar 16gdu a félogin, og hvernig stefndu méatu pau i eignasafni sinu.
Med hlidsjon af pessu haa tryggingaralagi hafi verid algerlega fraleitt ad markadssetja
og kynna peningamarkadssjédinn sem ahettulitinn fjarfestingarkost sem geefi 6rugga
avoxtun.

Framangreindu til studnings visi stefnandi til pess ad 6nnur félég, sem voru
hluti af eignasafni sjodsins 6. oktéber 2008 og gerd hefur verid grein fyrir hér ad
framan, hafi jafnframt verid i verulegum fjarhagsorduleikum & sama tima og sjédurinn
var kynntur sem ahettulitill fjarfestingarkostur med érugga avoxtun fyrir fjarfesta. An
teemandi talningar visi stefnandi einkum til eftirtalinna stadreynda: Samson
eignarhaldsfélag hafi gefid ut yfirlysingu hinn 10. agast 2008, um ad félagido myndi
abyrgjast 207 milljon evra lan, sem félli veentanlega a Eimskip hf. vegna abyrgdar sem
pad hafdi gefid ut vegna félagsins XL Leisure Group; Samson eignarhaldsfélag hafi
ordid ad Oska eftir greidslustodvun hinn 7. oktober 2008 vegna falls Landsbanka
[slands hf.; FL Group hf., ni Stodir hf., hafi purft ad dska eftir greidslustddvun hinn
29. september 2008 og félogin Exista hf., Atorka Group hf. og Straumur-Burdaras
fjarfestingarbanki hf. hefdu leekkad i verdi a bilinu 50% til 85% fra 1. jandar til 3.
oktdber 2008 og verulegir fjarhagsorduleikar hefou hrjad félogin & arinu.

A grundvelli framangreindra stadreynda sé ljost, ad markadssetning sjodsins
samreemdist med engu moti raunverulegri markadsahaettu hans og fyrir fram
kunngerdri fjarfestingarstefnu. Stefndu hafi borid ad gera radstafanir til ad draga ur
markadsdhattu sjodsins eda gera hlutdeildarskirteinishéfum vidvart um ahaettuna sem
folst i eignasafni sjédsins. bvert & mdti hafi sjédurinn verid markadssettur sem
aheettulitil og 6rugg fjarfesting og med peirri hattsemi hafi stefndu brotid visvitandi
eda med galeysislegum hatti gegn stefnanda sem hafi matt treysta pvi ad fjarfestingar
sjodsins veeru i samraemi vid fjarfestingarstefnu hans og markadssetningu. Um abyrgd
stefnda, Landsbanka Islands hf., visi stefnandi medal annars til 1. mgr. 22. gr., sbr. 20.
gr. laga nr. 30/2003. Samkvemt 1. mgr. 22. gr. beri vorslufyrirteki, p.e. stefndi,
Landsbanki Islands hf., 4byrgd gagnvart eigendum hlutdeildarskirteina vegna tjons
sem peir kunni ad verda fyrir og rekja megi til asetnings eda galeysis starfsmanna
vorslufyrirteekis vid framkvemd verkefna pess samkveemt 20. gr. | pvi akvaedi sé

kvedio & um ad vorslufyrirteeki skuli tryggja ad sala hlutdeildarskirteina fari
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samkvemt [6gum. Um petta visi stefnandi jafnframt til 55. gr. laga nr. 30/2003, en par
sé kvedid & um ad rekstrarfélagi, p.e. stefnda Landsvaka hf., beri ad greina fjarfestum
fré& peirri dheettu sem felist i fjarfestingu i sj0di adur en vidskipti eiga sér stad.

Til studnings 6llu framangreindu um ranga markadssetningu sjédsins og ad
han hafi verid i 6samraemi vid raunverulega markadsahettu hans, kvedst stefnandi
byggja a pvi ad ahattuflokkun sjodsins hafi verid misvisandi og til pess fallin ad villa
um fyrir fjarfestum, par med talid stefnanda. Sjodurinn hafi avallt verid kynntur sem
aheettulitill fjarfestingarsjodur. Samkvaemt Gtbodslysingu sjodsins séu aheettuflokkar
sjoda stefnda, Landsvaka hf., sjo talsins og pvi haerra namer sem flokkurinn hafi
fengid, pvi meiri var ahattan. Peningabréf ISK hafi avallt verid i ahattuflokki 1, sem
pbydi ad hann hafi lagmarksahettustudul. 1 reynd hafi peningamarkadssjodir
Landsbankans, Peningabréf ISK, EUR, DKK, GBP og USD, verid einu sjodirnir sem
voru i ahettuflokki 1. Stefnandi byggi & pvi ad midad vid fjarfestingar sjodsins og
raunverulega markadsahettu hafi flokkun hans i leegsta ahattuflokki verid misvisandi
og til pess fallin ad villa um fyrir honum. Stefnanda hafi verid kynnt ahattuflokkun
stefnda med peim hetti ad pvi legri sem flokkurinn veeri, pvi Oruggari veeri
fjarfestingin. Sidar til komnar skyringar stefndu, sem fram hafi komid i bréfi til allra
hlutdeildarskirteinishafa, dagsettu 10. desember 2008, um ad tilgreind ahattuflokkun
hafi tekid til vaxtadhaettu, uppgjorsahettu og rekstraraheettu, en ekki hversu érugg eda
aheettulitil fjarfestingin var, fai ekki stadist. Stefnandi hafi ekki verid sérfrodur um
fjarfestingar og ahaettumat og pvi hafi hann lagt til grundvallar pann almenna og
rokrétta skilning ad aheettuflokkur 1 af 7 hafi hlotid ad gefa visbendingu um ad sa
flokkur veeri ahattuminnstur. bessu til samanburdar visi stefnandi til pess ad
svonefndur Skuldabréfasjodur Landsbankans hafi verid i &heettuflokki 4 af 7, pratt
fyrir ad i peim sjodi veeru eingdngu skuldabréf og 6nnur verdbréf, par med talin innlan
med abyrgd rikisins, enda hafi hann verid skilgreindur sem sjodur, sem henti
einstaklega vel peim sem vilja njota pess Oryggis sem felist i ad fjarfesta i
rikistryggdum bréfum.

Stefnandi visi til pess, ad fjarfestingarsjédir eins og Peningabréf ISK hafi
rymri fjarfestingarheimildir heldur en verdbréfasjoédir samkvemt akvedum laga nr.
30/2003. petta feli i sér ad ekki hafi verid rétt ad kynna sjodinn sem ahettulitinn med
pvi ad setja hann i leegsta ahettuflokk stefnda, Landsvaka hf. S& ahattumalikvardi
sem stefndi, Landsvaki hf., hafi lagt til grundvallar, hafi eingdngu verid reistur a

sveiflum i ségulegri avoxtun. Ahattumatid hafi i engu lotid ad mati & greidsluhafi
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skuldara, tryggingu a bak vid fjarfestingar peirra eda kerfislegri ahettu i eignasafni
sjodsins. pa visi stefnandi til pess ad i kynningarefni sjodsins hafi ekki adeins komid
fram ad hann sé aheettulitill, heldur einnig ad hann veiti 6rugga avoxtun. Fyrrnefnd
ahattuflokkun og yfirlysing um 6rugga avoxtun brjéti i baga vid b- og c-lid 28. gr.
reglugerdar nr. 995/2007, um fjarfestavernd og vidskiptahatti fjarmalafyrirtekja. |
tilgreindum akvaedum sé skyrt kvedid a um ad 6llum upplysingum, sem beint er til
almennra fjarfesta, par med talio markadsefni og almennar kynningar, skuli vera
ndkveemar og skyrar um hvers kyns ahettu, sem verdbréfavidskiptum tengist, og
framsettar med skyrum og skiljanlegum heetti. Um upplysingaskyldu stefndu visi
stefnandi jafnframt til 31. gr. fyrrnefndrar reglugerdar.

I fjorda lagi byggi stefnandi & pvi, ad hlutdeildarskirteinishéfum hafi verid
mismunad i addraganda pess ad lokad var fyrir innlausnir ur sjodnum 6. oktober 2008.
Samkveemt upplysingum fra stefndu i opnu bréfi til hlutdeildarskirteinishafa, dagsettu
10. desember 2008, hafi innlausnir ar sjoonum numid um 57 milljéroum kréna i
vikunni 29. september til 3. oktdber 2008. Hafi heildarfjarmunir farid ur 160
milljéroum kréna i 103 milljarda kréna. Stefnandi byggi & pvi ad forsvarsménnum
sjoosins hafi borid ad loka fyrir innlausnir eda fresta peim pegar ljost var ad
heildarfjarmunir sjodsins snarlekkudu med fyrrgreindum hetti, medal annars a
grundvelli heimildar i 10. gr. reglna fyrir sjodinn, sbr. 2. mgr. 27. gr. laga nr. 30/2003.
Med pvi ad heimila innlausnir med 6takmdérkudum heetti, hafi hagsmunir allra
hlutdeildarskirteinishafa augljoslega ekki verid hafdir ad leidarljosi eda jafnraedis gett,
likt og forsvarsmonnum sjodsins var skylt samkvaemt 2. mgr. 15. gr. laga nr. 30/2003.
Framangreindum adilum hafi verid 1jost eda matt vera ljost ad pessar miklu innlausnir
myndu skada adra eigendur hlutdeildarskirteina, par med talid stefnanda.

Til studnings sidastnefndri malsasteedu um mismunun hlutdeildarskireinishafa
kvedst stefnandi visa sérstaklega til pess ad forsvarsménnum sjodsins hafi borid ad
hlutast til um ad selja undirliggjandi eignir sjodsins i réttum hlutféllum pegar 1jost var
ad verulegar innlausnir voru ur sjodnum. bad sé engum vafa undirorpid ad
audseljanlegar eignir hafi verid seldar & kostnad annarra eigna, eins og til damis
skuldabréfa, sem utgefin voru af féldgum sem skilgreind eru i Utbodslysingu sjédsins
sem ,,0nnur skuldabréf. Hlutfall pessara eigna hafi haekkad um ram 10% 1 eignasafni
sjodsins vegna fyrrnefndra innlausna vikuna fyrir lokun sjodsins. Vegna pessa hafi
mun verdminni eignir verid til skiptanna milli peirra sem attu hlutdeildarskirteini i

sjoonum vid slit hans, par med talid stefnanda. Med pessu hafi jafnraedi
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hlutdeildarskirteinishafa ekki verid tryggt og hagsmunir peirra ekki hafdir ad
leidarljosi. bar ad auki megi leida sterkar likur ad pvi ad hagsmunir skuldara sjodsins
hafi vegid pyngra en hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa vegna peirra eignatengsla
sem voru milli stefnda, Landsbanka Islands hf., og steerstu skuldara sjodsins.

| fimmta lagi byggir stefnandi & pvi ad forsvarsménnum sjodsins hafi borid ad
hlutast til um ad takamarka frekari utgafu hlutdeildarskirteina pegar peim matti vera
ljost ad stekkun sjédsins myndi auka verulega skuldaradhattuna og hugsanlegt
greidslufall. bessu til studnings visi stefnandi til pess ad sjédurinn steekkadi ort &
arunum 2007 og 2008 pratt fyrir ad utgafa skammtimaverdbréfa, med abyrgd rikis
og/eda sveitarfélaga, hafi verid takmorkud. Med Otakmarkadri utgafu
hlutdeildarskirteina hafi stefndu i raun verid ad auka skuldaradhettu sjodsins pratt
fyrir ad félog & almennum markadi séu verri skuldarar en rikid eda sveitarfélog. Su
skyring, sem stefndu hafi gefid i opnu breéfi til hlutdeildarskirteinishafa, dagsettu 10.
desember 2008, um ad Utgafa skammtimaverdbréfa, einkum rikistryggdra skuldabréfa
og innsteedubréfa Sedlabanka islands, hafi verid afar takmorkud, fai ekki stadist. bad
séu engin rok, sem hnigi ad pvi ad réttara sé ad auka A&heettu eigenda
hlutdeildarskirteina i stad pess ad takmarka frekari Gtgafu hlutdeildarskirteina. Med
pessum adgerdum hafi enn og aftur verid vegid ad hagsmunum stefnanda med
saknemum heetti par sem peer leiddu til aukinnar ahaettu a verdfalli eignarhluta hans i
sjodnum.

Malagrundvollur stefnanda sé pvi reistur & pvi ad stefndu hafi med athéfnum
sinum, og athafnaleysi, sem hafi verid saknemar og 6l6gmeetar, valdid honum tjoni
sem stefndu beri bétadbyrgd a. Stefndu beri 4byrgd, sem vinnuveitendur, & tjoni, sem
valdid hafi verid med saknemum og 6l6gmaetum heetti af halfu starfsmanna félaganna.
Samkveemt almennum reglum skadabotaréttarins komi pad ekki i veg fyrir ad
vinnuveitandi verdi deemdur skadabotaskyldur, pott ekki sé unnt ad benda 4 tiltekinn
starfsmann hans, sem valdid hafi tjéni med saknaemri og 6l6gmeetri hattsemi, heldur
purfi adeins ad vera ljost ad tjoni hafi verid valdid med pessum heetti.

pa visi stefnandi loks til pess ad stefndu séu sérfredingar i rekstri
fjarfestingarsj6da, i ahesettumati og aheettustjornun. Gera verdi pa krofu til peirra, sem
starfa & slikum vettvangi, ad vinnubrégd peirra séu eins vondud og best verdur & kosid
og ad oll upplysingagjof sé rétt og nakveem. Stefnandi bendi & ad mjog rikar skyldur
hvili & peim, sem annist verdbréfavioskipti, um ad starfa i samraemi vid edlilega og

heilbrigda vidskiptahetti og tryggja vidskiptavinum peirru bestu framkvemd med
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hagsmuni peirra ad leidarljosi. Vid stjornun fjarfestingarsjéds og framkvemd
fjarfestingarstefnu hans séu gerdar rikari kréfur en @ 6drum svidum um ad menn syni
adgét og vidhafi vondud vinnubroga.

Eins og ad framan sé rakid, hafi stefnanda verid greidd vid slit sjodsins 68,8%

af andvirdi eignarhlutar hans i sjodnum. Adalkrafa stefnanda sundurlidist pannig:

Fjarhad (1ISK) Hlutfall

Eignarhlutur fyrir skerdingu: kr. 68.580.310 100%
Eignarhlutur eftir skerdingu: kr. 47.183.253 68,8%
Samtals: kr. 21.397.057 31,2%

Stefnandi kvedur varakréfu sina vera pa, ad vidurkenndur verdi med domi
réttur hans til skadabdta ur hendi stefndu in solidum vegna peirrar ryrnunar sem ordid
hafi & veromeeti eignarhlutar hans i peningamarkadssjodi Landsbankans, Peningabréf
ISK, og rekja megi til saknemrar og 6légmeetrar hattsemi stefndu vid rekstur sjodsins
fra pvi stefnandi fjarfesti i sjodnum og par til honum var slitid hinn 28. oktéber 2008.
Stefnandi kvedst stydja varakrofu sina, eftir pvi sem vid eigi, med visan til somu
malsasteedna og raktar hafi verid hér ad framan. Stefnandi telji ad ef ekki verdi fallist &
fjarkrofu stefnanda i adalkrofu, leidi pad af reglum einkamalaréttarfars og
skadabotaréttar ad stefnandi geti krafist vidurkenningar & botaskyldu stefndu, enda
hafi stefnandi sannanlega ordid fyrir fjartjoni vegna hattsemi stefndu. Um heimild til
ad krefjast vidurkenningar & botaskyldu stefndu visi stefnandi til 2. mgr. 25. gr. laga
nr. 91/1991, um medferd einkamala.

Um lagardk kvedst stefnandi visa til laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjédi, laga nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti og reglugerdar nr.
995//2007, um fjarfestavernd og vidskiptahatti fjarmalafyrirteekja. pa visi stefnandi
einnig til reglna fyrir Peningabréf Landsbankans ISK. Jafnframt visi stefnandi til
almennu skadabotareglunnar, reglunnar um vinnuveitendaabyrgd og meginregina
samninga- og krofuréttar.

Um varnarping visi stefnandi til 1. mgr. 33. gr., sbr. 1. mgr. 42. gr., laga nr.
91/1991, um medferd einkaméala. Um heimild til samlagsadilar visist til 1. mgr. 19. gr.
laga nr. 91/1991. P& visi stefnandi til 2. mgr. 25. gr. somu laga vegna

vidurkenningarkrofu sinnar. Drattarvaxtakrafa sé byggd a Ill. kafla laga nr. 38/2001,
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um vexti og verdtryggingu. Kroéfu sina um malskostnad stydji stefnandi vid XXI. kafla
laga nr. 91/1991.

Stefndi, Landsvaki hf., kvedst métmela domkrofum stefnanda dsamt 6llum
malsastedum hans og lagarékum og telur ad engin peirra eigi ad leida til pess ad
domkrafa hans verdi tekin til greina. pvi til rokstudnings bendi stefndi & ad i fyrsta lid
malatilbtnadar stefnanda sé byggt & pvi ad fjarstyring stefnda, Landsbanka islands hf.,
a fjarmunum stefnanda hafi verid i Osamraemi vid fyrir fram sampykkta
fjarfestingarstefnu sem adilar gerou med sér og er skilgreind i vidauka | med
eignarstyringarsamningi milli adila, dagsettum 20. oktober 2005. Stefndi, Landsvaki
hf., fai ekki séd hvernig pessi méalsasteeda stefnanda geti beinst ad honum, enda hafi
hann ekki verio adili ad tvihlida eignarstyringarsamningi stefnanda og stefnda,
Landsbanka islands hf. Hafa beri i huga pa meginreglu samningaréttarins ad med
samningi stofnist einungis réttindi eda skyldur fyrir pa adila sem ad samningnum
standa. Hafi Landsbanki Islands hf. pvi farid gegn fyrir fram sampykktri
fjarfestingarstefnu stefnanda og bankans, geti pad aldrei vardad stefnda, Landsvaka
hf., nokkurri abyrgd. Sé malsasteeda stefnanda pvi med 6llu vanreifud og sé henni

motmeelt.

I 6drum lid malatilbinadar stefnanda sé byggt & pvi ad fjarfestingar
peningamarkadssjodsins og eignasamsetning hans hafi verid i 6samraemi vid fyrir
fram kunngerda fjarfestingarstefnu. pegar sjodnum hafi verid lokad fyrir innlausnir
hafi engin verdbréf eda adrar krofur med abyrgd rikisins eda sveitarfélaga verid i
eignasafni hans, enda pétt fjarfestingarstefna hans hafi einkum gert rad fyrir
verobréfum af peim toga. Af halfu stefnda sé byggt & pvi ad fjarfestingar sjéosins og
eignasamsetning hans hafi pvert & moti verid i samremi vid kunngerda
fjarfestingarstefnu. I Utbodslysingu og 6. gr. reglna fyrir Peningabréf Landsbankans
ISK komi fram ad sjédurinn skuli fjarfesta i vel tryggdum skammtimaverdbréfum,
einkum rikis- og bankatryggdum vixlum og skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum
sveitarfélaga og 6drum vel tryggdum verdbréfum. Ekki hafi adeins att ad fjarfesta i
rikis- og bankatryggdum vixlum og skuldabréfum eda skuldabréfum sveitarfélaga,

heldur einnig i 6drum vel tryggdum verdbréfum.
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I utbodslysingu og reglum sjodsins sé enn fremur kvedid & um
fjarfestingarheimildir sjodsins, p.e. heimilt lagmarks- og hamarkshlutfall hverrar
tegundar verdbréfa og sjoda i sjoonum. Par komi skyrlega fram ad heimilt
hamarkshlutfall skuldabréfa fjarméalafyrirteekja se 80%. Jafnframt komi fram ad
heimilt hdmarkshlutfall annarra skuldabréfa sé 50%. begar sjéonum hafi verid slitid
hafi hlutfall skuldabréfa fjarmalafyrirtaekja verid 60% en hlutfall annarra skuldabréfa,
b.e. skuldabréfa Gtgefnum af 6drum fyrirteekjum, 40%. Pessi eignasamsetning sé
augljoslega i samreemi vid fjarfestingarstefnu sjodsins sem komi skyrt fram i toflu
peirri sem segi til um fjarfestingarheimildir sjodsins. bvi sé ljost ad fjarfestingar og
eignasamsetning peningamarkadssjodsins hafi verid i samremi vid fyrir fram gefna
fjarfestingarstefnu hans og ad ekki hafi verid um breytta fjarfestingarstefnu ad raeda
eins og stefnandi byggi a. bvi sé ljost ad stefndi hafi hvorki brotid gegn reglum
sjodsins né logum nr. 30/2003. Sjodurinn hafi pannig 6umdeilanlega verid innan
fjarfestingarheimilda. Sjédurinn hafi seett rikulegu eftirliti sem fylgt hafi verid eftir af
innra eftirliti, innri endurskodun og Fjarmalaeftirlitinu. M.a. hafi sjodurinn
arsfjoroungslega purft ad skila skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins auk pess sem eftirlitid
hafi reglulega tekid stikkprufur af sjodnum.

[ pridja 1id malatilbinads stefnanda sé byggt & pvi ad markadssetning
peningamarkadssjodsins hafi verid i 6samreemi vid raunverulega markadséhettu hans
og fjarfestingarstefnu. Af halfu stefnda sé byggt & pvi ad markadssetning hafi verid i
fullu samreemi vid fjarfestingarstefnu peningamarkadssjédsins og hun hafi ekki verid
brotin af halfu stefnda, Landsvaka hf. Markmid sjodsins hafi verid ad na betri avoxtun
en sem nemi avoxtun bankareikninga og pad komi fram i markadssetningu sjodsins.
Sjédurinn hafi hins vegar ekki verido borinn saman vid bankareikninga hvad vardadi
oryggi avoxtunar eda aheettu. Avoxtun sjodsins hafi keppt vid innlan banka og
sparisjéda en medalnafnavoxtun a ari fra stofnun sjédsins fram ad hruni islensku
bankanna hafi verid 9,288% en pegar gengisfall pad, sem atti sér stad i kjolfar
bankahrunsins, sé tekid inn i myndina, hafi medalnafnavoxtun & ari verid 6,162%.
Tolfreedileg ahaettuflokkun verdbréfa- og fjarfestingarsjoda hafi byggt & leidbeinandi
tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004 pess efnis, ad veeri slik flokkun notud, skyldi
hin byggja a sdgulegum sveiflum i avoxtun. Peningamarkadssjodurinn hafi verid i
ahaettuflokki 1 af 7 par sem 36 manada stadalfravik sjodsins var 0,2%. Adferdafraedi
sjoosins hafi pvi att stod i leidbeinandi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins og verid yfirfarin

af eftirlitinu. Sjéonum hafi ekki verid heimilt ad taka tillit til annarra patta eda fara
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orduvisi ad, enda hafi pad ekki verid gert. Sjodurinn hafi verid opinn fyrir vidskipti i
4.735 daga og aldrei lekkad & milli daga, heldur synt jafna avoxtun eins og lagt var
upp med. bad skyri mjog lagt stadalfravik eda sveiflur i avoxtun en Gtiloki alls ekki
leekkun sidar eins og raunin vard.

[ kynningarefni, par sem &hattumalikvardinn kom fram, hafi verid tekid fram
i texta ad meelikvardinn teeki ekki tillit til annarra ahaettupatta, svo sem skuldaraahaettu
sem sé suU aheetta ad utgefandi skuldabréfs geti ekki uppfyllt skyldur sinar um
afborganir skuldabréfa, eda motadiladheettu, og hafi beinlinis verid tekid fram ad slik
ahaetta veeri til stadar i sjodnum. I kynningarefninu hafi verid visad til pess ad nanari
upplysingar um sjédinn meetti finna i GUtbodslysingu hans par sem fram komi fyrirvari
um &heettu sjodsins. bar segi, ad fjarfesting i fjarmalagerningum feli &tid i sér dheettu,
enda sé engin fjarfesting &haettulaus. Fjarfesting i hlutdeildarskirteinum sjédsins se ad
jafnadi 6ruggari en pegar keyptir séu einstakir fjarmalagerningar pvi sjodurinn dreifi
aheettu fjarfesta med kaupum i fleiri en einum flokki fjarmalagerninga. Helstu
ahaettupeettir séu taldir upp og fram komi ad markadsahattu sé ekki haegt ad eyda med
dreifou eignasafni en undir markadsaheettu falli til demis vaxtadhatta, aheetta a
verdbreytingum a hlutabréfum og gjaldmidla- og/eda gengisahetta. Jafnframt sé vakin
sérstok athygli a pvi ad rymri heimildir fjarfestingarsjooda til fjarfestinga i samanburdi
vid heimildir verobréfasjoda leidi til pess ad meiri ahatta sé folgin i fjarfestingu i
fjarfestingarsjooum en verdbréfasjodum. P& komi fram, ad hlutdeildarskirteini
sjoosins geti leekkad i verdi ekki sidur en hakkad og séu pvi ekki ahattulaus og
fjarfestar kunni ad f4 minna til baka en upphaflega var fjarfest fyrir. Ofyrirsédir
atburdir, almennt efnahagsastand, néattGruhamfarir, vinnustédvanir og breytingar a
skattalogum geti valdid verdlekkun & verdbréfamarkadi, p.m.t. & gengi
hlutdeildarskirteina. Vidlika hrun og vard i bankakerfi landsins hljoti ad falla hér
undir.

Af framangreindu sé ljost ad peningamarkadssjodurinn var alls ekki
markadssettur sem &hettulaus, enda fylgi 6llum fjarfestingum ahetta. Pad hafi hins
vegar verid mat stefndu ad sjodurinn, Ut fra eignasamsetningu og sdgulegum sveiflum
a avoxtun, veeri aheettulitill likt og markadsefnid endurspegladi. Ekkert hafi bent til
annars en ad sjoourinn myndi halda afram ad vera ahettulitill, jafnvel i ljosi peirra
atburda sem attu sér stad um manadamotin september og oktober par sem islenska
rikisstjornin gaf til kynna ad na etti stodugleika & islenskum fjarmalamarkadi med

akvednum adgerdum, medal annars med pvi ad rikissjodur legdi umtalsvert fjarmagn i
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Glitni banka. Fyrir setningu neydarlaga hinn 6. oktober 2008 hafi innlan og skuldabréf
verid jafnrétthaar krofur & protabl. Med setningu neydarlaganna, par sem rétthaed
krafna var breytt, og innlan voru gerd réttherri en skuldabréf, hafi att sér stad
Ofyrirséd og fordemalaus breyting, sem gerbreytt hafi starfsumhverfi
peningamarkadssjodsins. Um hafi verid ad raeda kerfishrun og verdi ad telja ad slikt
falli undir landsahettu eins og hun sé skilgreind i Gtbodslysingu sjods stefnda.
Fjarmalakerfi landsins hafi hrunid nénast i einu vetvangi pegar allir vidskiptabankar
landsins hrundu & nokkrum dégum, en pad sé fordemalaust i vestreenum hagkerfum
enda hafi ekki komid til studningur eda inngrip rikisins til ad bjarga bonkunum. Med
breytingu & 16gum par sem rétthaed krafna var gerbreytt hafi att sér stad 6fyrirséd og
fordeemalaus breyting sem gerbreytt hafi starfsumhverfi sjods stefnda.

Af halfu stefnda sé bent &, ad fjarfestingarakvardanir sjodsins hafi tekid mid af
frambodi og avoxtunarméguleikum sjodsins & markadi 4 hverjum tima. A arunum
2007 og 2008 hafi verid takmarkad frambod af skammtima rikisskuldabréfum. Pannig
hafi heildaratgafa skammtima rikisvixla, sem i umferd var & hverjum tima & &rinu
2007, verid & bilinu 10 til 15 milljardar kréna. Heildarsterd peningamarkadssjoda a
arinu 2007 hafi hins vegar farid yfir 400 milljarda kréna. Ekkert frambod hafi verid &
rikisvixlum fra vori 2008 og Utgafa Sedlabankans & innisteedubréfum hafi & engan hatt
annad eftirspurn. bau rikisbréf, sem i bodi hafi verid, hafi ekki pétt vera & vidunandi
kjorum midad vid avoxtunarvidmid sjodsins sem var avoxtun a millibankamarkadi. A
arinu 2008 hafi verid unnid ad pvi ad takmarka ahaettu sjodsins med ymsum haetti.
Krofur sjodsins & hendur smaerri fjarmalafyrirteekjum og 6drum fyrirteekjum hafi verid
innheimtar og 16gd hafi verio &hersla a ad baeta tryggingastddu sjodsins gagnvart
einstokum skuldurum. Stédur hafi ekki verid auknar i skuldabréfum fyrirtekja og
fjarfestingarfélaga, fyrir utan fjarfestingu i skuldabréfum utgefnum af Marel i mai
2008. Hins vegar hafi stodur verid auknar i skuldabréfum peirra vidskiptabanka sem
voru taldir traustastir og kerfislega mikilvagir. beir bankar hafi auk pess notid heasts
lanshafismats innlendra fyrirtekja.

Jafnframt sé byggt & pvi af halfu stefnda, Landsvaka hf., ad hrun islensku
bankanna hafi komid 6llum i opna skjoldu og ad tap peningamarkadssjodsins megi ad
mestu leyti rekja til pess hruns. P& bendi stefndi & ad islenska rikisstjornin hafi lyst pvi
yfir ad henni tekist ad koma i veg fyrir slikt hrun, medal annars med pvi ad adstoda
Glitni banka hf. En vegna uppnams a fjarmalamoérkudum hafi verid akvedid ad loka

fyrir innlausnir i peningamarkadssjéonum ad morgni 6. oktober. Samhlida hafi
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Fjarmalaeftirlitid tekid akvoroun um ad loka fyrir vidskipti med 6ll verdbref dtgefin af
Landsbanka, Glitni, Kauppingi, Spron, Exista og Straumi. Neydarldg hafi verid sett
sama dag og markmid peirra medal annars verid ad verja innlendan hluta
fjarmalastarfseminnar i landinu og ad tryggja innlan & islandi umfram adrar krofur &
bankana med pvi ad gera innlan ad forgangskrofum. Peningamarkadssjodurinn hefdi
ad mjog miklu leyti fjarfest i skuldabréfum islensku bankanna, sem voru fyrir
lagasetninguna metin jafntrygg innlanum hj& peim, ef ekki er tekid tillit til peirrar
fjarhaedar sem tryggd hafi verid af Tryggingasjodi innisteedueigenda.

Fyrir setningu neydarlaga hinn 6. oktéber 2008 hafi innlan og skuldabréf verid
jafnrétthaar krofur i protabla. Um 2/3 peirrar 31,2% laekkunar sem vard & gengi
peningamarkadssjodsins hafi stafad af lekkun & skuldabréfum hinna islensku
vidskiptabanka. Verdlaekkun skuldabréfanna sé bein afleiding af lagasetningunni par
sem innlan voru gerd réttharri en skuldabréf med neydarlogunum. Onnur laekkun hafi
stafad af verdlekkun & skuldabréfum annarra fyrirteekja og fjarfestingarfélaga. Um
leid og pessi stada hafi komid i ljos, hafi stefndi hafist handa vid ad tryggja hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa med pvi ad reyna ad tryggja peningamarkadssjéonum fullt
virdi skuldabréfa utgefnum af hinum islensku bonkum. Vidraedur hafi att sér stad vid
radherra, Fjarmalaeftirlitio og adra hagsmunaadila og reynt hafi verid ad finna lausn a
vandanum. Margar tillégur hafi verid reddar en nidurstadan ordid su, ad
Fjarmalaeftirlitido beindi peim tilmalum til rekstrarfélaga peningamarkadssjéda hinn
17. oktdber 2008 ad sjodunum yrai slitid og hlutdeildarskirteinishéfum greitt Gt laust
fé i formi innlana. I tilmalunum hafi einnig verid lagt til ad greitt yroi méanadarlega
inn & reikninga hlutdeildarskirteinishafa eftir pvi sem eignir fengjust greiddar og ad
jafnreedis hlutdeildarskirteinishafa yroi geett. bar med hafi verid ljést ad rikio myndi
ekki koma ad lausn malsins med beinum eda samreemdum hatti, heldur hafi pvi verio
beint til rekstrarfélaga peningamarkadssj6da ad finna lausn til ad slita sjodum sinum.
Stjorn og framkvaemdarstjori stefnda hafi leitad allra leida til ad finna paer lausnir, sem
veeru hagstedastar fyrir hlutdeildarskirteinishafa. Komist hafi verid ad peirri
nidurstddu ad heppilegast vaeri ad selja allar eignir sjodsins og slita honum til ad eyda
allri Gvissu eigenda og koma fjarmunum i avoxtun i formi 6éruggra innlana. Hvad sem
framangreindu 1idi, verdi ad telja ad stefnandi hafi vitad eda matt vita ad med
fjarfestingu i peningamarkadssjodnum teki hann ahattu enda felst atid akvedin

aheetta i slikri fjarfestingu.
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| fjorda lid malatilbunadar stefnanda sé byggt & pvi, ad hlutdeildarskirteinis-
hofum hafi verid mismunad i addraganda pess ad lokad var fyrir innlausnir ar
sjodnum pann 3. oktdber 2008. Byggt sé & pvi ad forsvarsmoénnum sjodsins hafi borid
ad loka fyrir innlausnir, eda ad minnsta kosti fresta peim, pegar ljost var ad
heildarfjarmunir sjodsins leekkudu. Af halfu stefnda sé byggt & pvi ad engin mismunun
hafi att sér stad og ad ekki hafi verid asteda til ad loka eda fresta innlausnum.
Peningamarkadssjodurinn hafi verid opinn til innlausna og fjarfestinga til loka 6.
oktdber 2008. Eins og pegar hafi komid fram, hafi islenska rikisstjornin gefid ut
yfirlysingu 29. september pess efnis ad islenska rikid hygdist koma inn i Glitni banka
hf. med verulega eiginfjarpatttoku. Med pessu hafi rikisstjornin fylgt eftir stefnu sinni
um ad stydja vid islenskt fjarmalakerfi. bratt fyrir petta hafi rikt verulegur 6roi og
Gvissa & markadi alla pa viku. I kjolfarid hafi Peningamarkadssjodur Glitnis lokad
fyrir innlausnir i prja daga. Sjodum stefnda hafi ekki verid lokad fyrir innlausnir a
sama tima. Akvordun stjornar Landsvaka hf. hafi verid byggd & fyrirliggjandi
upplysingum, sem stadfest hafi ad eignasafn sjédsins hefdi ekki skadast af adgerdum
islensku rikisstjornarinnar, auk pess sem hdn hefdi lyst pvi yfir ad islenska rikid
myndi stydja vid bankakerfid og styrkja bankana og utgefin skuldabréf peirra. Vio
sOlu eigna sjoéosins fyrir slit hans hafi medal annars verid studst vid mat a
fyrirteekjaskuldabréfum sjodsins fra 6hadu endurskodunarfélagi, KPMG. Oll vidskipti
hafi verid innan pess verdbils sem gat um i pvi mati. Gengisutreikningar og slit
sjoosins  hafi  sidan  verio  yfirfarin  af  endurskodendum  sjodsins,
PricewaterhouseCoopers. Vidskiptin hafi fario fram medan bankarad, sem skipad
hafdi verid til braddabirgda, sat i bankanum. Bankardd NBI hf. hafi nu farid yfir
vidskiptin af sinni hélfu og telji ad ekki hafi verid hallad & hagsmuni
peningamarkadssjodsins i peim vidskiptum.

[ fimmta 1id malatilbunadar stefnanda hafi verid byggt & pvi ad
forsvarsmonnum sjodsins hafi borid ad hlutast til um ad takmarka frekari Gtgafu
hlutdeildarskirteina pegar peim matti vera ljost ad steekkun sjodsins myndi auka
skuldaradheettuna og hugsanlegt greidslufall. Stefndi hafi métmeelt pessari malsastedu
og telji hana ekki eiga sér stod i raunveruleikanum. Reyndin hafi verid s, ad allt fram
ad hruni islensku vidskiptabankanna hafi stefndi, eins og adrir peir adilar sem best
pekktu til, stadid i peirri tru ad islenskt efnahagslif steedi i grundvallaratrioum a
traustum grunni og faa, ef nokkra, hafi 6rad fyrir pvi ad islensku bankarnir, og par

med islenskt efnahagslif, myndi hrynja eins og spilaborg & nokkrum dégum. Pessu til
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studnings megi medal annars benda & skyrslur og ummali Sedlabanka,
Fjarmalaeftirlits, radherra, pingmanna og greiningardeilda bankanna, sem verid hafi i
pba att ad islenska bankakerfid og grunnstodir efnahagslifsins stedu traustum fotum.
Ad forsvarsmonnum stefnda hafi borid ad hlutast til um ad takmarka Utgafu
hlutdeildarskirteina a arunum 2007 og 2008 veri pvi hrein Gtdpia og geti pad
omogulega vardad stefnda skadabotaabyrgd midad vid pann raunveruleika sem stefndi
og adrir storfudu vid fyrir bankahrunid.

Loks visi stefnandi til pess ad stefndu seu sérfredingar i rekstri
fjarfestingarsjoda, i ahaettumati og ahaettustjornun og ad gera verdi pa krofu til peirra,
sem starfa & slikum vettvangi, ad vinnubrégd peirra séu eins vondud eins og best
verour & kosid og ad oOll upplysingagjof sé rétt og nakvem. Stefnandi reisi
malsgrundvéll sinn & pvi ad athafnir stefnda hafi verid saknemar og 6l6gmeetar og
valdid sér tjoni sem stefndi beri skadabdtadbyrgd 4. Pessu kvedst stefndi motmeela
alfarid. Stefndi hafi talid, ad sérfreedidbyrgd skadabdtaréttarins geeti med engu moti att
vid i pessu mali, enda hafi hvergi legid fyrir ad stefndi hafi synt af sér mistok i starfi
eda veitt stefnanda ranga radgjof.

Stefnandi, eins og adrir sjoofélagar, hafi ventanlega upplifad patttoku sina i
peningamarkadssjodi stefnda pannig fram ad hruni bankanna og islensks efnahagslifs,
ad oll starfsemi par veeri i godu lagi, enda hafi ekki lidid s& dagur ad gengi
hlutdeildarskirteina stefnanda haekkadi ekki, allt par til 6gefan dundi yfir. Stefnandi
virdist ekki hafa gert sér grein fyrir pvi ad hrun islensku bankanna, samfara algerri
kollsteypu islensks efnahagslifs, eigi sér hvorki fordemi fyrr né sidar i efnahagskerfi
nokkurs rikis. Pvi hruni megi likja vid alvarlegar nattaruhamfarir og i raun megi segja
ad i peim hamférum hafi stefndi gert vel i ad bjarga pvi, sem pé hafi verid bjargad af
hagsmunum stefnanda. Stefnandi geti vid peer adstedur, sem uppi voru a markadi hér
a landi, ekki gert rad fyrir 6dru en ad tapa einhverju af eign sinni i sjodnum.

Um lagarok kvedst stefndi visa til laga nr. 30/2003, um verdbréfasj6di og
fjarfestingarsjodi, laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, og laga nr. 91/1991, um
medferd einkamala. P& byggir hann & stjérnvaldsfyrirmeelum byggdum & légum, en

einkum stjérnvaldsfyrirmaelum og akvordunum sem teknar voru af Fjarmalaeftirlitinu.

1l.
Stefndi, Landsbanki Islands hf., hafnar alfarid peirri malsastedu stefnanda, ad

fjarstyring stefnda a fjarmunum stefnanda hafi verid i ésamreemi vid fyrir fram
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sampykkta  fjarfestingarstefnu  sem  skilgreind er i vidauka | med
eignastyringarsamningi milli adilanna og ad eignastyring bankans hafi gengio pvert a
sampykkta stefnu adilanna. Stefnandi hafi lagt mikla aherslu & ad i vidmidum
fjarfestingarstefnunnar hafi verid talin upp rikisskuldabréf og rikisvixlar. Lati
stefnandi ad pvi liggja ad par sem petta hafi komid fram i vidmidum
fjarfestingarstefnunnar pa hafi stefnda borid ad fjarfesta neer eingdngu i
rikisskuldabréfum, rikisvixlum eda 6dru i ndnast sama ahattuflokki. Stefndi geti hins
vegar alls ekki fallist & pessa talkun stefnanda, enda ljost ad viomio fjarfestingarstefnu
séu ekki stefnan sjalf. Stefnda hafi borid ad lita til viomida fjarfestingarstefnunnar vid
framkveemd hennar og segi viomidin til um lagmarksvexti til lengri tima litid. Segi
enda i vidaukanum um vidmid fjarfestingarstefnunnar ad ,,stefnt sé ad pvi ad na sams
konar eda betri avoxtun“. Betri avoxtun en tilgreind er i vidmidunart6flu
fjarfestingarstefnunnar hafi pvi einnig verid eitt af pvi sem stefnda bar ad lita til vid
framkveemd fjarfestingarstefnunnar. [ fjarfestingarstefnu samningsins hafi verid
tilgreindir peir eignaflokkar, sem heimilt var ad fjarfesta i og i hvada hlutféllum, eins
og fram komi i stefnu. Tilgreindir eignaflokkar hafi verid innlend skuldabréf, innlend
hlutabréf og erlend hlutabréf. Stefndi hafi aréttad ad hvergi i fjarfestingarstefnunni var
tekid fram ad um rikisskuldabréf pyrfti ad vera ad raeda, heldur voru eingdngu nefnd
skuldabréf. pad sé pvi ljost, ad stefna sjédsins hafi ekki verid su ad fjarfesta naer
eingdngu i rikisskuldabréfum.

| bréfi sjodstjora stefnda fra 23. desember 2008 til stefnanda hafi komid fram
rokstudningur gegn fullyrdingum stefnanda um ad fjarstyring sjodsins hafi ekki verid i
samreemi vid ofangreinda fjarfestingarstefnu. Par komi fram pau sjénarmid sem uppi
voru vikuna fyrir hrun bankanna og héfou ahrif & fjarstyringu stefnda. Hafi pad pa
verid mat stefnda, ad um prja moguleika veeri ad raeda i stodunni. Sa fyrsti hefdi verid
ad flytja fjarmuni yfir i rikisskuldabréf, en miklar sveiflur heféu verid & verdi
rikisskuldabréfa og pau haekkad mikid i verdi fra aramotum. Hafi bankinn att von a
bvi ad leidrétting yrdi a verdi bréfanna og af peim sokum hafi pad ekki pott
aheettunnar virdi ad flytja fjarmunina yfir i pann eignaflokk. Hafi raunin ordid su, ad
verdlaekkun nam 7 til 15%. Annar moguleiki hafi verid sa, ad flytja fjarmunina yfir a
innlan, en & peim tima hefdu yfirvold eingdongu gefid at yfirlysingu um tryggingu
innlana sparifjareigenda sem atti ekki vid um fjarmuni Styrktarsjods hjartveikra barna.
Af peim sdokum hefdi verid raunveruleg hatta a ad sjodurinn hefdi setid uppi med

eingdngu 3 milljonir kréna & innlansreikningi eftir helgina 4. til 5. oktéber. bridji
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maoguleikinn hafi verid sa, ad halda obreyttri stddu i Peningabréfum. Sjodurinn hafi a
pessum tima skilad 1,44% avoxtun & manudi ad medaltali fra aramotum fyrir hrun. Af
pessum sokum hafi pad verid mat stefnda, ad &kjosanlegasti kosturinn veeri ad halda
Obreyttri stodu par sem skuldaraahettan var dreifd i sjodnum og hefdi hann polad
verulegar afskriftir & skuldabréfum fyrirteekja i sjoonum an pess ad leekkunin yroi
meiri en verdleidrétting rikistryggdra brefa eda ef fjarmunirnir hefou verid fluttir yfir &
innl&nsreikning og bankinn hefdi farid i prot, pad er, setid eftir med 3 milljonir krona.
Til vidbotar vid ofangreint visi stefndi til pess sem fram kom i umraeddu bréfi.

Stefndi kvedst hafa gett hagsmuna stefnanda eins vel og mogulegt var midad
vid adstaedur og paer upplysingar sem lagu fyrir a peim tima. Enginn hafi getad séd
fyrir pa atburdards sem for af stad pann 6. oktober 2008. Stefndi hafi pvi stadid vid
sinn hluta eignarstyringarsamnings adila og hafni algjorlega bétaskyldu. pa bendi
stefndi einnig &, ad i 11. gr. samnings adila um eignarstyringu segi um botaabyrgd
stefnda: ,,B6tadbyrgd Landsbanka islands hf. eda adila & hans vegum neer ekki til tjons
sem vidskiptavinur kann ad verda fyrir i beinum eda 6beinum tengslum vid efni
samnings pessa t.d. vegna verdfalls fjarmalagerninga, eda veitingu bankans & pjonustu
sinni samkvaemt samningnum, nema ad pvi leyti sem slikt kann ad leida af vanefndum
sem rekja ma til storfellds galeysis eda asetnings af halfu starfsmanna bankans eda
adila tengdum honum®. Stefnandi hafi i malatilbtinadi sinum hvorki haldid fram
vanefndum starfsmanna stefnda, sem rekja megi til storfellds galeysis eda asetnings né
neinu, sem sannad geeti slikt, en einungis pad geti leitt til botadbyrgdar stefnda
samkvemt samningi adilanna.

Vid adrar malsastedur en ofangreinda geri stefnandi i malatilbinadi sinum
engan greinarmun &  fjarmélafyrirteekinu  stefnda, Landsvaka hf., og
fjarmalafyrirtaekinu stefnda, Landsbanka islands hf. Hér sé engu ad sidur um ad raeda
tvo sjalfstaed fjarmalafyrirteeki. Skipti par engu pott svo hatti til ad stefndi, Landsvaki
hf., hafi verid dotturfélag stefnda, Landsbanka Islands hf. Fjarfestingarsjodurinn
Peningabréf ISK sé rekinn af fjarméalafyrirteekinu Landsvaka hf. sem sé med
starfsleyfi sem rekstrarfélag i samreemi vid 16g um verdbréfa- og fjarfestingarsjoai.
Réttarsamband stefnanda sé pvi alfarid vid stefnda, Landsvaka hf., en ekki vid stefnda,
Landsbanka Islands hf. bau afmérkudu verkefni, sem stefndi, Landsbanki islands hf.,
hafi haft med hondum vegna Peningabréfa ISK hafi & grundvelli utvistunarsamnings
vid Landsvaka hf. verid i samremi vid heimildir i 18. gr. laga um verdbréfa- og

fjarfestingarsj6di. Nanar tiltekid hafi stefndi, Landsbanki islands hf., annast sélu- og
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markadsmal, bakvinnslu, uppgjor o.fl. Af pessum verkefnum virdist einungis sala og
markadssetning geta haft pydingu i pvi mali sem hér er til trlausnar. Pad komi hins
vegar skyrt fram i 2. mgr. 18. gr. laga um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi, ad Gtvistun
verkefna rekstrarfélags til annarra adila hafi engin ahrif & abyrgd pess gagnvart
eigendum hlutdeildarskirteina. Sé petta i samremi vid almennar reglur um ad agili,
sem feli undirverktaka ad annast tiltekna verkpeetti, beri eftir sem adur abyrgdina
gagnvart vidsemjanda sinum.

Stefndi visi til pess ad gerd sé grein fyrir verkaskiptingu adila og hlutverki
hvors um sig i yfirlysingu fra Landsvaka hf. & bls. 4 til 5 i Gtbodslysingu, a bls. 3 i
Urdreetti Ur Gtbodslysingu og a bls. 1 i reglum fyrir Peningamarkadssjod Landsbankans
ISK. Framangreind gogn asamt Gtvistunarsamningi hafi verid adgengileg eigendum
hlutdeildarskirteinishafa i samraemi vid reglur sjodsins. Samkvaemt framangreindu sé
ljost ad stefndi, Landsbanki Islands, sé ekki réttur adili ad kréfum stefnanda.

pott stefndi fai ekki séd ad malsasteeda stefnanda, sem byggir & 6samraemi a
milli fjarfestingarstefnu sjodsins og fjarfestinga hans, geti att vid um hann, sem hvorki
kom ad akvordun um fjarfestingarstefnu sjodsins né fjarfestingar hans, pa telji hann p6
ohjakveemilegt ad fjalla efnislega um pessa malsastaedu.

Stefndi hafni peirri stadhafingu stefnanda ad fjarfestingar sjodsins hafi verid i
6samraemi vid fjarfestingarstefnu hans. pvert & moti hafi fjarfestingarnar ad 6llu leyti
verid i samreemi vid stefnu sjodsins. Fjarfestingaviomid sjodsins hafi verio priggja
méanada millibankadvoxtun, & pann veg ad markmid sjédsins var ad na betri avoxtun
en sem nemur avoxtun bankareikninga, med fjarfestingum i rikis- og bankatryggdum
vixlum og skuldabréfum, vixlum og skuldabréfum sveitarfélaga og 6drum vel
tryggdum verdbréfum, ad mati stjornar. Fjarfestingarstefnan sé mjog rdm og heimili
80% fjarfestingu i bréfum fjarmalafyrirteekja og 50% i bréfum annarra fyrirteekja. Vio
slit sjodsins hafi fjarfestingar i bréfum fjarmalafyrirteekja numid 60%, par af hafi
innlan verio teep 30%, en 40% i bréfum annarra fyrirteekja. Pad fai pvi ekki stadist ad
halda pvi fram ad fjarfestingarnar hafi ekki verid i neinu samremi vid
fjarfestingarstefnu sjodsins.

pa visi stefndi til pess ad stefnandi geri tilraun til ad slita ar samhengi
afmarkadan texta i fjarfestingarstefnu sjodsins og byggja alfarid & honum. Stefnandi
byggi & pvi ad rikistryggd bréf hafi att ad vera meginuppistadan i fjarfestingum
sjoosins. pratt fyrir pad hafi hlutfall pess konar bréfa p6 ekki verid nema 20% af

eignasafni sjodsins ad medaltali a arunum 2000 til 2007. Hér verdi ad hafa i huga
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avoxtunarmarkmid sjodsins, p.e. ad na jafnri og stédugri avoxtun sem veeri haerri en
pbriggja manada millibankaavoxtun bankareikninga. Til pess ad nd pessu markmidi
hafi wverid naudsynlegt ad hafa eignasafnid dreift sem og rdmt svigrum i
fjarfestingarstefnunni til pess ad bregdast vido markadsadstedum hverju sinni. Ef
fjarfestingar sjodsins hefou verid i takt vid pad, sem stefnandi vilji byggja &, hefdi
avoxtunin ordid mun 6stédugri eins og gloggt megi sja af samanburdi, annars vegar a
Skuldabréfasjédi Landsbankans, sem eingdngu fjarfesti i rikistryggdum bréfum, og
hins vegar & Peningabréfum ISK. Avoxtun hins sidarnefnda sé mun stédugri og i
samremi vid pad hafi ahaettuflokkun Skuldabréfasjodsins (rikisbréfanna) verid 4, en
Peningabréfa ISK 1.

Stefnda, Landsvaka hf., hafi borid samningsbundin skylda gagnvart stefnanda
til ad freista pess ad nd framangreindu avoxtunarmarkmidi. Hafi pessari skyldu verid
framfylgt af alid og samviskusemi i samraemi vid markadsadstedur a hverjum tima.
Sjodnum hafi gengid vel ad standa vid markmidid og hafi medalnafnavoxtun a ari
verid 9,288% fram ad pvi gjorningafari sem gengid hafi yfir fjirmalamarkadinn i
oktober 2008. Stefnda hafi borid ad adlaga sig adsteedum og fjarfesta i peim kostum
sem i bodi voru & hverjum tima og samremst gatu fjarfestingarstefnunni og kréfunni
um stéduga og 6rugga avoxtun sem veeri haerri en millibankavextir. Pad brjéti ekki i
baga vid stefnu sjodsins po ad rikisbréf hafi & tilteknu timabili verid undir peim
vidmidum sem sjodurinn taldi eeskilegt ad stefnt veeri ad. Horfa eigi til lengri tima en
vid stjorn sjodsins purfi ad taka mid af adsteedum og arferdi hverju sinni vid akvoroun
fjarfestinga. Fjarfestingastefna sjodsins hafi verid rim og veitt slikt svigrum pannig ad
unnt hafi verid ad bregdast vid skammtimasveiflum a markadi. Stefndi hafi gert
skilmerkilega grein fyrir astedum pess ad pad samremdist ekki stefnu sjodsins ad
fjarfesta i rikistryggdum bréfum sem i bodi voru & arunum 2007 til 2008. Annars
vegar hafi kjorin ekki verid vidunandi midad vid avoxtunarkrofu sjodsins en hins
vegar hafi frambod af rikistryggdum bréfum verid afar takmarkad a pessu timabili.
Stefndi hafi brugdist vid pessum breyttu adstedum med pvi ad auka hlutfall
bankabréfa i eignasafni sjodsins en vid pa akvordun hafi medal annars verid horft til
bess ad bankarnir hofdu traust lanshaefismat alpjodlega vidurkenndra matsfyrirteekja
og voru med hastu lanshafiseinkunn islenskra fyrirteekja. Auk strangs eftirlits
matsfyrirteekjanna, hafi bankarnir verid undir eftirliti Fjarméalaeftirlitsins og

Sedlabanka Islands. Af umfjéllun pessara adila og rikisstjornarinnar, auk tilkynninga
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fra bonkunum i fréttakerfi Kauphallar islands, hafi ekki verid annad radid en ad
bankarnir steedu traustum fotum.

Eftir ad vidsnunings hafi farid ad geeta a fjarmalamoérkudum i arslok 2007, hafi
stefndi unnid ad pvi & arinu 2008 ad takmarka ahettu sjodsins. Vidbrogd stefnda,
Landsvaka hf., hafi pvi i hvivetna verid i samraemi vid adsteedur & fjarmalamorkudum,
faglegar krofur og samningsbundnar skyldur stefnda gagnvart sjodfelogum i
Peningabréfum ISK. Stefnandi visi til pess ad eignasafn sjodsins hafi hinn 6. oktéber
2008 verid med toluverda kerfislega ahaettu. Stefndi bendi & ad i Utbodslysingu sé
sérstaklega vakin athygli & ahettu vegna sampjoppunar eigna og ad islenski
verdbréfamarkadurinn sé smar i snioum og eignatengsl milli einstakra Gtgefenda
téluverd. Pad hafi pvi verid vakin athygli & pessari kerfislegu &hzettu og ekki heaegt ad
halda pvi fram ad han sé i andstodu vio fjarfestingarstefnu sjodsins. Eins og fram
komi i bréfi stefnda, Landsvaka hf., dagsettu 10. desember 2008, hafi medal annars
verid brugdist vid adstedum med pvi ad auka stédur & vidskiptabankana sem taldir
hafi verid traustastir og kerfislega mikilveegir.

Stefndi kvedst visa & bug addréttunum stefnanda um ad 16gd hafi verid rik
ahersla & ad fjarfesta i skuldabréfum félaga sem tengd voru stefnda, Landsbanka
Islands hf., i gegnum eignatengsl hluthafa. Pegar upplysingar um fjarfestingar sjodsins
eru skodadar sé augljost ad pessi stadheefing eigi ekki vid rok ad stydjast. bannig sé
Kaupping langsterst med 32,3% eda riflega helming fjarfestinga i bréfum
fjarmalafyrirteekja og Baugur steerstur i hopi annarra fyrirteekja. Listinn endurspegli
einfaldlega pau fyrirteeki sem aberandi voru & islenskum fjarmalamarkadi a pessum
tima. Enn skuli itrekad ad stodur voru ekki auknar i félogum 0Odrum en
vidskiptabonkunum og Marel & arinu 2008. Visbendingar hafi ekki verid komnar fram
um erfidleika annarra fyrirteekja & listanum pegar fjarfest var i peim.

Stefndi telji einsynt ad adgerdir vid rekstur sjodsins hafi & allan hatt verid
edlilegar og i samraemi vid skyldur peer, sem fjarfestingarstefna sjodsins, 16g og
reglur, meeltu fyrir um. Stefndi hafi ekki med nokkru moti getad séd fyrir pa fjolmorgu
samverkandi orsakapetti sem leiddu til falls islensku vidskiptabankanna i oktober
2008. Stefndi hafi ekki getad séd fyrir hinar fordemalausu adgerdir breskra
stjornvalda gagnvart Landsbankanum og Kauppingi, fall eins stersta banka heims,
Lehman Brothers, hnattreena hnignun fjarmala- og efnahagskerfa, kavendingu
Sedlabanka Islands og islenskra stjornvalda gagnvart hlutverki Sedlabanka, sem

lanveitanda til prautavara, setningu neydarlaga og ridlun forgangsradar vid
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gjaldprotaskipti eda adra pa peetti, sem ors6kudu peer afbrigdilegu adsteedur sem
skopudust. ba bendi stefndi & ad nud, naer fimm manudum eftir hrunid, sé enn 6ljost og
umdeilt hvad i raun og veru hafi valdid peim hamférum sem attu sér stad. Meta verdi
hattsemi stefnda midad vid pa vitneskju, sem I fyrir &dur en pessir 6fyrirsédu atburdir
attu sér stad, en ekki midad vio pad sem sidar vard. Atburdirnir hafi komid stefnda,
Landshanka Islands hf., algjérlega i opna skjéldu eins og 6drum. Yfirlysing fra
Kauppingi, dagsett 9. oktober 2008, gefi &geeta hugmynd um pad hvernig adstaedur
voru & pessum tima og hve 6venta stefnu atburdarésin tok. Eins og fram hafi komid
hafi skuldabréf utgefin af Kauppingi banka hf. vegid pungt i eignasafni sjodsins, verio
um 30% af heildareignum, sem skyri steerstan hluta peirrar leekkunar sem ordid hafi a
gengi sjodsins.

Ad mati stefnda sé ekki haegt ad halda pvi fram af sanngirni ad markadssetning
og upplysingagjof um Peningamarkadssjédinn hafi verid villandi eda i 6samraemi vid
raunverulega aheettu. Engum, sem kynnti sér markadsefni, Utbodslysingu, utdratt ar
henni eda énnur gogn, hafi getad dulist ad aheetta var fyrir hendi. Engin tilraun hafi
verid gerd til pess af halfu stefnda ad draga ur henni eda dylja & nokkurn hatt. Pannig
s¢ umfjollun um ahettu tengda sjodnum audkennd med aberandi hetti undir
sérstokum fyrirsognum i kynningarefni um sjodinn. Upplysingarnar hafi verid afar
adgengilegar og haegur vandi ad kynna sér per fyrir hvern pann sjodfélaga sem a pvi
hafdi &huga. Skilmerkileg grein hafi verid gerd fyrir ahaettupattum sjodsins i samraemi
vid krofur Fjarmalaeftirlitsins i leidbeinandi tilmealum nr. 3/2004. Megi par sem demi
nefna einbl6dung med upplysingum um Peningabréf Landsbankans par sem tilgreint
sé sérstaklega ad aheettustig sjodsins akvardist Ut fra sveiflum & gengi sjodsins og
reiknist frd sogulegu stadalfraviki, en ekki sé lagt sérstakt mat & motadila- eda
skuldaradheettu verdbréfa sjodsins. Logd sé ahersla & jafna, 6rugga og stdduga avoxtun
med litlum sveiflum ad jafnadi. ba sé i auglysingu geett ad pvi ad visa i Utbodslysingu
og utdratt ar henni og vakin athygli & muninum & verdbrefasjodum og
fjarfestingarsjooum, sbr. 2. mgr. 52. gr. laga um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi.
Utbodslysingin fjalli sidan sérstaklega um é&hettu, par med talda skuldaradhattu og
markadsahattu og pess getid ad hlutdeildarskirteini sjodsins geti leekkad i verdi ekKi
sidur en haekkad og sé pvi ekki ahattulaus fjarfesting. Fjarfestar kunni ad fa minna til
baka en upphaflega var fjarfest fyrir auk pess sem ofyrirsédir atburdir, par med talid
almennt efnahagsastand, geti valdid verdleekkun & gengi hlutdeildarskirteina. Sé i

Utbodslysingu sérstaklega vakin athygli & ahaettu vegna sampjoppunar eigna og ad
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islenski verdbréfamarkadurinn sé smar i snidum og eignatengsl milli einstakra
utgefenda toluverd. Einnig sé par ad finna utskyringu a aheettuflokkun sjéoa
Landsvaka. Komi par skyrt fram ad &heettuflokkunin midist vid méanadaravoxtun og
likur séu pvi a sveiflum i a&voxtun til heekkunar eda leekkunar & gengi sjodsins.

Utdrattur Gr atbodslysingu innihaldi umfjéllun um &heettu undir fyrirsdgninni
,Ahzttustig sjodsins“. Segi par ad gengi sjodsins geti badi haekkad og lekkad auk
bess sem pvi sé lyst & hvada ahettugrunni flokkunin sé byggd i samremi vid
leidbeinandi tilmeeli Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt sé vakin athygli & pvi ad fyllri
lysingu & aheettupattum sé ad finna i Utbodslysingu sjodsins. Pa sé einnig fjallad um
fyrri arangur sjodsins og par medal annars vakin athygli & pvi ad avoxtun i fortio sé
ekki visbending um avoxtun i framtid.

I reglum sj6dsins segi, ad markmid hans sé ad na godri avoxtun og dreifingu
aheettu. Enn fremur ad sjodurinn henti fjarfestum sem vilji jafna avoxtun. Stefndi telji
af og fra ad unnt sé ad tdlka framangreind gogn med peim hatti ad markadssetning og
upplysingagjof hafi verid villandi eda rong. pPad stodi ekki fyrir stefnanda ad visa
einfaldlega i einstaka fyrirsagnir einar ser og slita paer Ur samhengi.

Stefndi  kvedur ahettuflokkun sjodsins  alpekkta og vidurkennda &
fjarmalamorkudum i Evropu, enda sé hun unnin i samraemi vid leidbeinandi tilmeeli
Fjarmalaeftirlitsins, sem sett hafi verid & grundvelli samevropskrar vinnu
sérfredinganefndar Evrdpusambandsins um verdbréfavidskipti. Algengt sé ad
aheettuflokkun verdbréfasjoda og lifeyrissjéda midist vid likur a sveiflum i avoxtun,
sbr. t.d. kynningarefni & heimasidu Lifeyrissjods starfsmanna rikisins. | samraeemi vid
pbessa vidurkenndu flokkun hafi dhattustig peningamarkadssjodsins sannarlega verid i
flokki 1, sveifluminnsta flokknum.

Stefndi  kvedst hafna  fullyrdingum  stefnanda um ad préun
skuldatryggingaralags syni ad fjarfesting i skuldabréfum vidskiptabankanna hafi verid
ahaettusom. Markadir med skuldatryggingardlag séu vanproadir, 6gegnseir og luti
ekki  proudu opinberu eftirliti  likt og verdbréfamarkadir geri. Hafi
skuldatryggingaralag verid gagnrynt sem mealikvardi & fjarhagslegt heilbrigdi
vidskiptabankanna af Sedlabankanum, Fjarmalaeftirliti, rikisstjorn Islands og
erlendum sérfreedingum, enda sveiflur i pvi miklar og 6raunhafar. bannig hafi alag a
Landsbankann verid 557,1 stig 1. jali 2008, 725,8 stig 1. agust 2008 og 475 stig 1.
september 2008. Af pessu verdi ekki annad radid en ad stada bankans hafi verid talin

umtalsvert sterkari 1. september, heldur en 1. agast. Hinu sama hafi gegnt um hina
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bankana. Med hlidsjon af framansdgdu hafi stefndi hafnad pvi alfarid ad framangreint
skuldatryggingaralag hefdi att ad hafa nokkra pydingu sem faglegur malikvardi a
fjarhagslegan styrk bankanna.

Vardandi umfjoéllun stefnanda um skuldabréf annarra félaga i eignasafni
Peningabréfa ISK, pa visi stefndi til pess, sem adur sagdi um paer adgerdir sem gripid
var til & arinu 2008 til pess ad takmarka ahattu sjoédsins og styrkja tryggingar ad baki
fjarfestingum hans. Enn fremur bendi stefndi a ad pau demi, sem stefnandi noti til
studnings peirri fullyrdingu ad fjarfestingar i skuldabréfum umraeddra félaga hafi verid
ahaettusom, séu oll fra sidustu 2 manudum fyrir hrunid. Greidslustddvanir Samson og
Stoda verdi raktar beint til hruns bankanna, enda hafi pessi felog verid storir eigendur
i Landsbankanum og Glitni. Parna vixli stefnandi orsdk og afleidingu. Enn fremur
veki stefnandi athygli & pvi, ad réttu vidbrogdin vid skyndilegri lekkun & gengi
hlutabreéfa tiltekinna félaga geti einmitt verid pau ad fara geetilega, par sem mikil sala
a bréfunum geti framkallad enn frekari leekkun, sem myndi skada fjarfesti eins og
peningamarkadssjodinn.

Stefndi hafni pvi ad hlutdeildarskirteinishofum hafi verid mismunad i
addraganda pess ad lokad var fyrir innlausnir ar sjéonum pann 6. oktober 2008.
Sjodurinn hafi verid opinn fyrir innlausnir fyrir alla sjédfélaga a pessum tima. Sé pvi
vandséd i hverju mismununin eigi ad hafa verid félgin. Stjérnendur sjodsins hafi ekki
talid astedu til lokunar sjodsins med hlidsjon af markadsadsteedum. Rikid hefdi gripid
inn i malefni Glitnis med yfirlysingu um ad stutt yrdi vio Glitni med verulegri
eiginfjarpatttoku. Vidskipti hafi verid med edlilegum hetti i Kauphéll islands og
stjorn Landsvaka hf. hefdi byggt & peim upplysingum ad eignasafn sjodsins hefdi ekki
skadast af adstedum Glitnis og peim 6rda sem fylgdi i kjolfarid. Vid solu eigna ur
eignasafni sjodsins hafi m.a. verid studst vio mat fra 6hadu endurskodunarfélagi,
KPMG, og hafi 6ll pau vidskipti talist vera innan peirra marka sem asettanleg voru
samkvemt pvi mati. Ekkert sé komid fram, sem renni stodum undir peer fullyrdingar
stefnanda ad jafnraedi sjodfélaga hafi verid fyrir bord borid eda eignasafn sjodsins selt
med 6edlilegum heetti.

Stefnandi byggi & pvi ad forsvarsmenn sjodsins hafi att ad takmarka frekari
utgafu hlutdeildarskirteina pegar peim hafi matt vera ljost ad steekkun sjodsins myndi
auka skuldaraahattuna og hugsanlegt greidslufall. Stefndi motmeli  pessari
malséastsedu. A pessum tima hafi bankarnir verid alitnir traust fjarfesting og peir notid

heaesta lanshafismats islenskra fyrirteekja, nast & eftir rikissjédi. Talid hafi verid
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Ohugsandi ad bankarnir geetu ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Hafa verdi hugfast
ad skuldabréf bankanna nutu sému tryggingastédu og innlan vid gjaldprot, ad
undanskilinni tryggingarvernd Tryggingasjods. Stefndi, Landsvaki hf., hafi ekki med
nokkru méti getad gert rdd fyrir ad peirri stoou yrdi raskad med lagasetningu, ef svo
Oliklega feeri ad einhver bankanna, hvad pa allir bankarnir, lentu i peim miklu
hremmingum sem raun vard. Stefnda hafi borid ad meta eftirspurn eftir
fjarfestingarkostum i samreemi vid fjarfestingarstefnu sina og markadsadsteedur hverju
sinni. Fjarfesting i skuldabréfum bankanna hafi verid s& kostur sem best uppfyliti
krofur um 6rugga og stdduga fjarfestingu & pessum tima pegar rikisbréf voru af
skornum skammti.

Malatilbanadur stefnanda byggi & pvi ad stefndu hafi lofad honum ahattulausri
avoxtun. Stefndi bendi & ad hér, eins og i 6drum fjarfestingum, hvili st skylda &
kaupendum eda fjarfestum, ad kynna sér upplysingar og gégn um pau vidskipti sem
fyrir dyrum standa. Upplysingar um Peningabréf ISK hafi verid skyrar, itarlegar og
adgengilegar eins og rakid hafi verid. Hafi par ekki verid um neinn ,,smaaletursbrag*
ad raeoa, heldur hafi upplysingarnar verid aberandi og stefnda pvi i 16fa lagid ad kynna
sér pa fjarfestingu sem fdlst i patttoku i Peningabréfum ISK. Hafi stefnandi gefid sér
ad um aheattulausa fjarfestingu veeri ad reeda sé ljost ad hann hafi i engu hirt um ad
kynna sér pau gogn sem fyrir hann voru 16gd. Stefndu geti ekki borid abyrgd & pvi ad
stefnandi hafi 1atid undir hofud leggjast ad reekja pessa hofudskyldu kaupanda eda
fjarfestis. Verdi stefnandi sjalfur ad bera hallann af pvi.

Jafnvel pétt stefnandi hefdi synt fram & botaskylda hattsemi stefnda, telji
stefndi ad hafna yroi botakrofu hans allt ad einu, par sem hann hafi ekki synt fram a
tjon sitt. bannig standist pad engan veginn ad mida bétakrofuna vid gengi sjodsins
eins og pad var sidast skrad enda hakki gengi sjéda og lekki. Jafnvel pott démurinn
telji, ad druggari fjarfestingarkostir hafi verid tekir, sé ekki haeegt ad mida vid ad gengi
sjodsins hefoi ekki lekkad i peim hamforum sem farid hefou yfir hagkerfi heimsins.
Hlutabréf, fasteignir og adrar fjarfestingar, hafi leekkad baedi hérlendis og erlendis. Ef
stefnandi hefdi fjarfest ad fullu i innldnum, pa hefdi hann ad obreyttum I6gum tapad
steerstum hluta fjarfestingarinnar sem er umfram hina l6gbundnu tryggingu
Tryggingarsjods innstedueigenda. Enn fremur verdi ad taka mid af pvi ad stefnandi
hafi notid géds af avoxtun sjodsins allt fram til falls bankanna. pann arangur pyrfti ad
draga frd& og mida vido adra avoxtun sem stefnandi geti synt fram & ad hann hefdi

sannanlega getad fengid. Stefnandi geti ekki krafist fullrar patttéku i velgengninni en
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afsalad sér svo hlutdeild sinni i nidursveiflunni. I Gtbodslysingu hafi komid fram hver
arleg nafnavoxtun peningamarkadssjodsins var a arunum 1998 til 2008. A &rinu 2007
hafi han verid 14,7%, en & sama tima hafi verdbolga verid um 3 til 4%, sem pydi ad
avoxtun sjodsins var bysna g6d og i ollu falli heerri dvoxtun en stod til boda a
innlansreikningum.

Stefnandi hafi ad mati stefnda ekki gert vidhlitandi grein fyrir bétakrofu sinni,
né heldur synt fram & orsakasamband & milli &tlads tjons sins og &tlads saknems og
ologmeets atferlis & &byrgd stefnda. Stefnandi hafi ekki synt fram & hvernig stefndi,
Landsvaki hf., hefdi att ad styra sjodnum pannig ad afkoma stefnanda hefdi ordid betri
en raun vard. Telji stefndi pvi einsynt ad hafna beri 6llum kréfum stefnanda gagnvart
Sér.

Stefndi kvedst einnig byggja syknukrofu sina vegna varakrofu stefnanda a
framangreindum sjonarmidum, sem gerd hefur verid grein fyrir i umfjollun um
adalkrofu.

Um lagarok visi stefndi til laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi, einkum 18., 22., 47.-49., 51. gr., og 52. gr., reglugerdar nr.
792/2003 og til leidbeinandi tilmala Fjarmalaeftirlitsins nr. 3/2004. P& visast til
almennra reglna skadabdtaréttarins um sénnun sakar, orsakasamband, fyrirsjaanleika
0og sonnun tjons. Enn fremur visast til reglunnar um varGdarskyldu kaupanda.
Malskostnadarkrafa stefnda er studd vid XXI. kafla laga nr. 91/1991, um medferd

einkamala.

V.

Eins og adur er rakid hofdadi stefnandi mal petta adallega til heimtu skadabota
ar hendi stefndu ad fjarhaed 21.397.057 kronur en til vara til vidurkenningar a rétti
sinum til skadabota Ur hendi stefndu. Af malatilbdnadi stefnanda verdur radid ad
krofur hans séu reistar a somu malsasteedum. Stefnandi byggir a pvi i fyrsta lagi, ad
fjarstyring stefnda, Landsbanka islands hf., & fjarmunum stefnanda hafi verid i
6samraemi vid fyrir fram sampykkta fjarfestingarstefnu, sem adilar gerdu med sér og
er skilgreind i vidauka | med eignarstyringarsamningi adila fra 20. oktéber 2005, i
o6oru lagi ad fjarfestingar peningamarkadssjods Landsbankans ISK og
eignasamsetning hans hafi verid i oOsamremi vid fyrir fram kunngerda
fjarfestingarstefnu sjodsins, i pridja lagi ad markadssetning sjédsins hafi verid i

6samraemi vid raunverulega markadsahattu hans og fjarfestingarstefnu, i fjéroa lagi

32



ad hlutdeildarskirteinishéfum hafi verid mismunad i addraganda pess ad lokad var
fyrir innlausnir ar sjodnum 6. oktober 2008 og i fimmta lagi ad forsvarsmonnum
sjodsins hafi borid ad hlutast til um ad takmarka frekari Gtgafu hlutdeildarskirteina
begar peim matti vera ljost ad stekkun sjodsins myndi auka verulega
skuldaradheettuna og hugsanlegt greidslufall.

Adalkrafa stefnanda midar ad pvi ad gera hann eins settan vid slit sjédsins og
ef greitt hefdi verid ar honum eftir dagsgengi hlutdeildarskirteina sem sidast gilti, adur
en lokad var fyrir innlausn peirra 6. oktober 2008. I malatilbinadi sinum hefur
stefnandi ekki skyrt med vidhlitandi heetti, hvernig innlausnarverdid hefdi getad
haldist 6breytt eftir fyrrgreint timamark pegar litid er til pess med hvada hetti
sjodnum var heimilt ad fjarfesta samkveemt eignarstyringarsamningi milli stefnanda
og stefnda, Landsbanka islands hf., eda pegar litid er til peirra tegunda krafna, sem
sjoonum var heimilt ad eignast samkveemt fjarfestingarstefnu sinni, eda hvernig
markadssetning sjédsins geeti med réttu hafa vakid ventingar um ad engin slik atvik,
sem gerdust fra og med 6. oktdber 2008 i islensku efnahagslifi, geetu ordid til pess ad
petta innlausnarverd kynni ad lekka. P& verdur ad lita til pess, ad hugsanleg
mismunun eigenda hlutdeildarskirteina i addraganda pess, ad lokad hafi verid fyrir
innlausn peirra, leidir ekki til pess ad stefnandi teldist eiga tilkall til ad fa greidda
somu fjarhaed og adrir kunna ranglega ad hafa fengid, heldur beri honum lagri
fjarhaed i hlutfalli vid pad, sem allir hefdu fengid ad geettu jafnraedi. Loks er pess ad
geeta, ad ekki verdur talid ad stefnandi hafi skyrt naegilega fimmtu malsasteedu sina
vardandi pad, hvernig han verdi talin geta leitt til pess ad adalkrafa stefnanda yroi
tekin til greina. Stefnandi hefur ekki i malatilbdnadi sinum afmarkad hvert tjon hans
geeti talist vegna peirra atvika, sem varda hverja malsastedu hans fyrir sig, og pvi veeri
ekki unnt ad finna stod fyrir skadabdtum, sem namu leegri fjarhaed en gerd er krafa
um i adalkrofu. Ad pessu virtu verdur ad telja mal petta svo vanreifad ad ekki verdi
lagdur efnisdémur & adalkrofuna.

Eins og adur greinir byggir varakrafa stefnanda & pvi, ad vidurkennd verdi
skadabotaskylda stefnanda vegna peirrar ryrnunar a veromati eignarhlutar hans i
peningamarkadssjodi Landsbankans, sem rekja megi til saknemrar og Olégmaetrar
hattsemi stefndu vid rekstur sjodsins fra pvi ad stefnandi fjarfesti i sjodnum og par til
sjoonum var slitid 28. oktober 2008. Enga afmdérkun er hér ad finna & pvi, hver su
hattsemi stefndu sé, sem par er fjallad um. Verdur pvi pegar af peirri asteedu ad telja

kréfuna haldna slikum annmdérkum ad efnisdémur verdi ekki & hana lagdur.
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A0 6llu framangreindu virtu er pad nidurstada domsins ad visa beri mali pessu
fra domi af sjalfsdadum.

Eins og mal petta er vaxid verdur malskostnadur felldur nidur.

Urskurdinn  kveda upp Arnfridur Einarsdottir  héradsdomari, sem
domsformadur, og meddomsmennirnir Bjarni Frimann Karlsson lektor og bordlfur
Matthiasson préfessor.

Uppkvadning urskurdarins hefur dregist vegna embettisanna domsformanns.

URSKURDARORD:
Mali pessu er visad fra domi.

Maéalskostnadur fellur nidur.

Arnfridur Einarsdottir
Bjarni Frimann Karlsson

Parolfur Matthiasson

Rétt endurrit staofestir:
Héradsdomi Reykjavikur 13. jantar 2011.
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