Malid nr. S-180/2009
Akzeruvaldid
(Eyjolfur Armannsson fulltriii)
gegn
Daniel Poroarsyni
(borolfur Jonsson hdl.)
Stefni Agnarssyni

(Hdakon borsteinsson hdl.)

Arid 2009, midvikudaginn 9. desember, er 4 dompingi Héradsdoms
Reykjavikur, sem had er i Domhusinu vid Lakjartorg af héradsdomurunum
Gudjoni St. Marteinssyni sem domsformanni, Ingimundi Einarssyni og Aslaugu
Bjorgvinsdottur, settum héradsddémara, kvedinn upp démur i malinu nr. S-
180/2009: Akzruvaldid gegn Daniel Pérdarsyni og Stefni Agnarssyni en malid var
domtekid 12. f.m.

Malid er hofdad med dkaeru utgefinni af rikislogreglustjora 13. febraar 2009
a hendur:

,,Daniel bPordarsyni, kt. [........... ],

Flétturima 2, Reykjavik og

Stefni Agnarssyni, kt. [........... 1,

Daltani 38, Kopavogi,

fyrir markadsmisnotkun, dkaerdi Daniel i starfi sinu sem sj6dsstjori
peningamarkadssjo0s hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf. og akerdi Stefnir i
starfi sinu sem midlari i skuldabréfamidlun Kauppings banka hf., med pvi ad hafa i
sameiningu, i sex tilvikum, & timabilinu fra 25. jantar til 22. febraar 2008, sett inn
kauptilbod i skuldabréfaflokk Exista 07 2, i Kaupholl fslands, vid lokun markadar, i
Ollum tilvikum ad fjarheed kr. 5.000.000, sem viku verulega, til hakkunar, fra peim
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu pegar pau voru sett inn, i
peim tilgangi ad hafa dhrif 4 dagslokaverd bréfanna og gefa pannig eftirspurn eftir



slikum bréfum og verd peirra misvisandi til kynna.

Telst petta varda vio 1. tolulid 1. mgr. 117. gr. sbr. 146. gr. laga um
verobréfavidskipti nr. 108/2007.

bess er krafist ad akeerou verdi demdir til refsingar og til greidslu alls
sakarkostnadar.*

Verjandi akerda Daniels krefst adallega syknu en til vara vegustu refsingar
sem log leyfa og ad refsing, ef demd verdur, verdi skilordsbundin. bess er krafist
a0 sakarkostnadur, p.m.t. malsvarnarlaun, verdi greiddur Ur rikissjodi en til vara ad
rikissjodi verdi gert ad greida hluta sakarkostnadar ad mati domsins.

Verjandi akarda Stefnis krefst adallega syknu en til vara ad refsing akaerda
Stefnis verdi felld nidur ad 6llu leyti en til prautarvara ad deemd verdi vegasta
refsing sem 16g leyfa. bess er krafist ad sakarkostnadur, p.m.t. malsvarnarlaun,
verdi greiddur Ur rikissjodi. Til vara er pess krafist ad sakarkostnadi verdi skipt og
hann felldur ad hluta & rikissjod.

Upphaf mals pessa ma rekja til bréfs Kauphallar fslands til
Fjarmalaeftirlitsins en bréfid er dagsett 4. mars 2008. Bréfio er
svohljodandi: ,,Mdlavextir eru peir ad midlari Kauppings banka hf. Stefnir
Agnarsson (audkenni: STEAGN) hefur a timabilinu 25. januar - 22. februar 2008 i
sex tilfellum, rétt fyrir lokun markadar, sett inn kauptilbod i tilbodabokina sem vék
talsvert fra fyrirliggjandi kauptilbooum a peirri stundu sem tilbodio var sett inn i
vidskiptakerfio. Eins og fyrr greinir voru kauptilbodin sett inn i vioskiptakerfio
orfaum miniitum fyrir lokun markadar og féllu pau it pegar vidskiptadegi lauk. [
neest seinasta tilvikinu var gengid é kauptilbod midlarans og urdu pvi vidskipti ur. [
sidasta tilvikinu var kauptilbodio sett inn a sioustu minutu samfelldra vioskipta en
engu ad siour var gengio a tilbodid og urdu pa vidskipti. Vio nanari athugun
Kauphallarinnar kom i [jos ad augljos veromunur var a peim tilbooum sem sett
voru inn vid lok vidskiptadags og peim tilbooum sem fyrir voru i vidskiptakerfinu.
bar ad auki ma geta pess ad fyrirliggjandi kauptilboo STEAGN i skuldabréfa
flokkinn hljomudu flest upp a 50.000.000 bréfa, en fyrrgreind tilbod sem sett voru
inn a heerra verdi hljomudu einungis upp a 5.000.000 bréfa. Eftirfarandi tafla synir
pau kauptilbod sem midlarinn setti inn i lok vidskiptadags og verdbreytinguna fra
sioasta tilbodi i tilbodaskranni.

Vero sidasta ||Magn Verobr.

(fjoldi




Dags Tilbodsbok||Timi |[Midlari |[Verd |tilbod bréfa)
Buy/Sell

25.1.2008|[EXISTA |[17:19||STEAGN]||98,98 5.000.000,00(3,32%
072 95,8

14.2.2008|[EXISTA ||17:21|STEAGN)|(99,95 5.000.000,00((4,99%
07 2 95,2

15.2.2008|[EXISTA ||17:21|STEAGN)|(99,95 5.000.000,00((4,96%
07 2 95,23

18.2.1008||[EXISTA ||17:20|STEAGN)|(99,96 5.000.000,00((4,97%
072 95,23

19.2.2008| EXISTA ||17:20(STEAGN)|(99,95 5.000.000,00((4,92%
072 95,26

22.2.2008[EXISTA |[17:22||STEAGN]||99,38 5.000.000,00|4,29%
07 2 95,29

begar litio er til pess hversu mikill veromunur er a peim tilbooum sem
midlarinn setti inn i lok ofangreindra vidskiptadaga og peim tilbooum sem fyrir
voru i tilbodaskranni, hversu skamman tima tilbodin voru inni i vidskiptakerfinu og
hversu litio magn var um ad reda | samanburdi vio énnur tilbod midlarans, pa
telur Kauphéllin dstedu vera til ad kanna nanar hvort midlari Kauppings, med
audkennido STEGAN hafi fario ad l6gum vio gerd fyrrgreindra tilboda. Nanar
tiltekio telur Kauphollin vert ad taka til skoounar hvort umreedd kauptilbod hafi
verid sett inn [ lok vidskiptadags 1 peim tilgangi ad heekka vero skuldabréfanna og
hvort ad midlarinn hafi med fyrrgreindri hattsemi sinni brotio gegn 1. mgr. 117. gr.
laga um verobréfavioskipti nv. 108/2007

Kauphdéllin hefur enga vissu fyrir pvi ad brot hafi att sér stad en telur malio
vera pess edlis ad Fjarmalaeftirlitio skuli upplyst um pad og taki pad til frekari
medferdar. Par sem leida ma likur ad pvi ad umrceedd vidskipti feli i sér brot a
dkveedum laga nr. 108/2007 um verobréfavioskipti telur Kauphollin sér skylt ad
upplysa Fjarmdalaeftirlitio um malio | samreemi vio 2. mgr. 21. gr. laga nr. 110/2007
um kauphallir.

Med bréfi, dagsettu 10. mars 2008, 6skadi Fjarmalaettirlitid eftir tilteknum
upplysingum frad Kauppingi banka hf. vegna vidskiptanna sem ad ofan greinir.




Med bréfi Kauppings banka, dagsettu 18. mars 2008, svaradi bankinn
Fjarmalaeftirlitinu. { bréfi bankans segir m.a.: ,, Bankinn hefur lokid frumathugun d
malinu og litur pad alvarlegum augum. Bankinn oskar pess ad Fjarmalaeftirlitio
taki malio til efnislegrar skoounar innan stjornsyslunnar, i ljosi peirrar
serpekkingar sem Fjarmalaeftirlitio hefur a pessu svidi. Rétt er ad geta pess ao
badir starfsmennirnir hafa verio leystir fra storfum.

Af hdlfu bankans hefur verid reett vid pd starfsmenn sem ad malinu komu. [
mali peirra hafa komio fram pcer skyringar ad markmio athafna peirra hafi verio
ad koma i veg fyrir oedlilega og skyndilega leekkun a veromati
peningamarkadssjodsins. Um er ad reeda skuldabréfaflokk par sem vidskipti hafa
verid mjog stopul enda kaupendur skuldabréfanna yfirleitt storir fjarfestar sem
gera ekki rad fyrir ad selja bréfin fyrir gjalddaga peirra. Veromyndun er pvi afar
ogagnsee og tiltolulega litil vioskipti med skuldabréf 1 flokknum hafi mikil ahrif a
verd bréfanna og par med veromat peirra i sjoonum. Verdlekkun skuldabréfanna
og ahrif peirra a veromeeti sjodsins hafi getad leitt til innlausna a sjoonum til
viobotar vid pcer innlausnir sem pegar hofou att sér stad i kjolfar leekkunar sem
varo i byrjun arsins. Pad hefdi haft i for, med tilheyrandi eignasélu sem hefoi haft
ofyrirsédar afleidingar fyrir markadinn og sjodsfélaga, i pvi viokvema dstandi sem
var rikjandi a pessum timapunkti.

Rok starfsmannanna eiga ad vissu leyti nokkurn samhljom med
sjonarmioum laga og reglna um verdjofnun (e. stabilization). Pott slik akveedi eigi
vissulega ekki vio med beinum heetti | mali pessu, byggja pau a peim grunni ad
athafnir sem ad 6llu jofnu myndu teljast olégmeetar geti vio tilteknar adstedur
fallio innan ramma laga. Pa er rétt ad itreka ad hvorugur starfsmannanna hafoi
personulegan avinning af pessari hattsemi og engin leynd var viohofo | malinu.
Starfsmennirnir hafa badir lyst yfir fullum ahuga a ad hitta Fjarmalaeftirlitio til
ao fara yfir atvik malsins.

Med bréfi, dagsettu 8. mai 2008, sendi Fjarmalaeftirlitid keeru til 16greglu
vegna hattseminnar sem i akzru greinir. [ inngangskafla kaerunnar segir medal
annars: ,,Med visan til 148. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.) visar
Fjarmalaeftirlitio hér med mali Stefans Agnarssonar, midlara i skuldabréfamiolun
Kauppings banka hf., og Daniels Pordarsonar, sjodsstjora peningamarkadssjods
hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf., til logreglu vegna meintra brota a a — lio,
1. tl, 1. mgr. 117. gr. vl. um markadsmisnotkun.

Teknar voru skyrslur af dkaerdu hja 16greglunni 19. névember 2008 og 29.
jantar 2009 og verdur sa framburdur peirra ad hluta rakinn samhlida reifun
framburdar peirra fyrir domi.

Nu verdur rakinn framburdur akeerou fyrir démi og vitnisburdur.

Akeerdi Daniel neitar sok. Hann kvadst hafa verid varasjodsstjori
peningamarkadssjoos hja Rekstrafélagi Kauppings banka hf. & peim tima sem i



akeru greinir og hann hafi lokid profi 1 verobréfavidskiptum. Hann kvadst
einhverju tilvikanna sem i dkaru greinir hafa hringt i medakerda og peir reett
saman um ad setja inn kauptilbod i skuldabréfaflokk EXISTA 07 2, 4 akvednu
gengi. Visadi dkerdi 1 pessu sambandi til simtala milli dkaerdu, en pau voru
hljooritud og liggja fyrir medal gagna malsins en vikid verdur ad simtélunum sidar.
Akeerdi kvad pannig ymist hafi hann hringt i medakaerda og bedid hann um ad setja
inn kauptilbod eda a0 medakaerdi hafi hringt og spurt hvort hann vildi setja inn
kauptilbod. Adspurdur hvort dkardu hefou sett inn 61l sex kauptilbodin i
sameiningu, eins og dkart er fyrir, kvad dkerdi pa medakaerda hafa hringst 4 eins
og lyst var og peir raett alagid a bréfin. Akeerdi hefdi hins vegar hringt fyrst og spurt
hvad veaeri ad gerast vardandi skuldabréfin sem hér um radir. P4 hafi dkerdi spurt
hvort eitthvad veri haegt ad gera i pessu en hann hafi talio verd
skuldabréfaflokksins 6edlilegt. Adspurdur um skyringar 4 pvi hvers vegna
kauptilbodin sem i dkeru greinir hafi vikid ,,verulega til haekkunar fra peim
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu®, eins og lyst er i
akerunni, kvadst dkeeroi telja ad fyrirliggjandi tilbod hafi ekki endilega gefio til
kynna rétt verd 4 skuldabréfunum i skuldabréfaflokknum sem hér um redir.
Kauptilbodin sem akaerdi setti inn hafi verid 1 samremi vid pad sem akaerdi kvadst
hafa talid rétt verd og i samrami vid mat verOmatsnefndar bankans sem verd a
bréfunum. Akeerdi kvad skuldabréfalagid sem sett var & pessi skuldabréf hafa
verid 1 samreemi vi0 mat verdmatsnefndar Kauppings banka. Auk pessa hafi petta
verid i samreemi vid adra skuldabréfaflokka EXISTA 4 pessum tima. Akaerdi kvadst
pannig ekki geta séd ad kauptilbodin sem fyrirliggjandi voru i vidskiptakerfinu hafi
getad verid pau einu réttu vardandi verd og hatnadi dkaerdi peirri lysingu dkeerunnar
ad tilbodin sex sem i dkeru greinir hafi vikid verulega til hakkunar fra
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu. Akardi skyrdi petta alit
sitt.

Akzrdi neitadi nidurlagi dkeerunnar um ad tilgangurinn med hattseminni
sem 1 dkeru greinir hafi verid s ad hafa ahrif 4 dagslokaverd og gefa pannig
eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra misvisandi til kynna. Hann kvadst
ekki skilja hvernig hattsemin sem i dkaeru greinir hafi att ad geta haft ahrif a
eftirspurn eins og 1 dkaeru greinir.

Eins og rakid var voru kauptilbodin sem hér um radir i 61l skiptin sett inn
vid lokun markadar. b4 kemur fram i hinum hljédritudu samtolum akeaerdu ad pad
hafi verid brynt ad kauptilbodin yrdu sett inn i lok dags. Adspurdur hvort petta geefi
ekki visbendingu um pad ad fyrir dkaerdu hafi vakad ad hafa ahrif & dagslokaverd
bréfanna, eins og akert er fyrir, kvad dkaerdi svo ekki vera. Kauptilbod hefdi getad
myndad dagslokaverd hvenzr dags sem pau varu sett inn. Akardi kvadst einnig
med kauptilbodunum hafa verid ad kanna hvort einhver ,,virkni vaeri med bréfin
og ad setja kauptilbodin inn i lok dags hafi verid hluti af pessu. Akerdi lysti pvi ad
kauptilbodin hafi ekki verid nein ,,gervitilbod* og hann hefdi keypt skuldabréf i
tveimur sidustu tilvikunum.

[ skyrslutoku af akaerda Daniel hja 16greglunni 19. névember 2008 er
svofelldur kafli: ,,Eg vildi sidur taka meira af pessum bréfum og pess vegna vildi ég
sidur ad pao yrdi gengid ad pessum tilbodum en ég varo pvi ad vera tilbuinn ao
kaupa. “



Adspurdur hvort asteda pess ad kauptilbodin voru 611 sett vid lokun
markadar hafi verio s ad akaroi hafi vonast til ad tilbodunum yroi ekki tekid
kvadst akeerdi hafa verid reidubuinn ad kaupa fyrir fimm eda tiu milljonir sem hafi
verid lagar fjarhadir samanborid vid pa ramu fjora milljarda EXISTA 07 2,
skuldabréfa sem voru i peningamarkadssjoonum.

Vid skyrslutoku af dkaerda Daniel hja 16greglunni 19. névember 2008 er
svofelldur kafli: ,,Vid Stefnir kiarlega settum inn pessi tilbod. Vid gerdoum petta til
pess ad koma i veg fyrir akveona atburdi sem voru ad gerast med
peningamarkadssjodinn. Pad urdu vioskipti parna skommu aour sem urdu til pess
ad gengi bréfanna leekkadi verulega. Vio attum 4 milljarda i bréfum i EXISTA 07 2
0g vid saum fram d ad pad mundi leekka gengi pessara bréfa. Lekkun var um c.a.
0,27% i avéxtun fyrir sjédinn. A pessum tima voru 65 milljardar i sjédnum. bad
hefoi pytt ad veromeeti sjodsins mundi leekka um c.a. 175 milljonir. “ Sidar 1 somu
skyrslu er svofelldur kafli: ,, Haustio 2007 foru ad verda erfidleikar med
Peningamarkadssjoo Kauppings og vio ottuoumst ad geta ekki meett innlausnum. “
Akzrdi skyrdi petta nénar i skyrslunni og ad i jantar 2008 hafi verid 65 miljardar
kréna i sj6dnum.

[ 16gregluskyrslunni er svofelldur kafli: ,,Pad var mikil pressa d okkur fid
vidskiptavinum i byrjun ars 2008. Vid hofoum pvi miklar ahyggjur pegar vio saum
ad gengi for ad leekka i bréfum EXISTA 07 2. Petta er dstedan fyrir pvi ad vio
forum ao reyna ad hafa ahrif a gengi bréfa EXISTA 07 2 med pvi ad setja inn
tilboo.

Sidar 1 somu logregluskyrslu er svofelldur kafli: ,,Vid etludoum ekki ad hafa
dhrif @ markadsverdio p.e. pad verd sem menn geta keypt og selt pessi bréf a.
Tilbodio atti ad hafa ahrif a skrao gengi lokagengi dagsins og hafa ahrif a gengi
bréfanna i peningamarkadssjoonum. Vio vorum ad reyna ad viohalda stéougleika a
gengi bréfanna. Eg sagdi vid Stefni ad ég veeri tilbiiinn til ad kaupa pessi bréf ef
pad keemi tilbod en ég vildi sidur beeta vid bréfum { EXISTA 07 2. Eg itreka pad ad
vid vorum ad vonast til ad geta losnad vid pessi bréf ut ur sjoonum. *

Fyrir domi var dkaerdi spurdur um pessa kafla ur logregluskyrslunni. Kvadst
akaerdi hafa sett inn kauptilbod sem hann taldi edlileg. Hann kvad Kaupping hafa
gert samning vid EXISTA um vidskiptavaka med pessi skuldabréf og skyrdi dkaerdi
pad nénar. Hann kvad verdmyndun hafa verid edlilega medan vidskiptavakanum
var sinnt. Eftir a0 samningurinn um vidskiptavakann hafi verid brotinn og latid var
af vidskiptavakanum hafi kauptilbod i pessi skuldabréf tekid ad laekka. Verd a
bréfum i EXISTA 07 2, eftir petta, hafi verid i 6samrami vid verdin sem voru
medan vidskiptavakinn var virkur, ad sogn dkerda sem kvadst pannig ekki hafa
haft annan kost en ad gera pau kauptilbod sem i dkaru greinir eftir ad samningurinn
um vidskiptavakann var brotinn eins og akardi bar. Adspurdur hvort akerdi hafi, &
peim tima sem hér um reedir, haft ahyggjur af pvi ad verd skuldabréfanna i EXISTA
07 2, feeri leekkandi kvadst dkaerdi telja verdlagningu skuldabréfanna ,,at ar korti*
par sem vidskiptavakasamningurinn hafi verid brotinn og adeins hafi verid send inn
kauptilbod en engin solutilbod og skyrdi akerdi ahrif pessa. betta kvad
akardi ,,markadsbrest” og skyrdi hann pad alit sitt. Akaerdi taldi ad hann hefdi ratt
vid adilana sem sinna attu vidskiptavakanum 4 pessum tima og greint peim fra pvi
ad sér fyndist pad sem vari ad gerast afar Oheppilegt. Akardi vissi ekki hvernig 4



pvi stod ad vidskiptavakinn féll nidur. Hann skyrdi hverjir veeru helstu kaupendur
skuldabréfa eins og peirra sem hér um radir og hversu vidskipti med pessi
skuldabréf voru fatio. ba skyrdi akaerdi alag sem reiknad er a skuldabréf sem pessi.
Akzrdi kvadst hafa ratt kauptilbodin sem hér um radir vid Porkel Magniisson,
yfirmann sinn hja bankanum. Hann kvad aldrei hafa hvarflad ad sér ad hattsemin
kynni ad vera markadsmisnotkun.

Akzerdi var spurdur hvort hann hefdi 4 pessum tima ottast ad verd 4
skuldabréfum 1 EXISTA 07 2, hefoi fario lekkandi & markadnum og ad akerdi
hefdi med hattsemi sinni reynt ad koma i veg fyrir laekkun bréfanna. Hann kvad svo
ekki vera. Verd a4 pessum skuldabréfaflokki hafi verio ad ,,hrynja‘“ af dstedum sem
akaerdi hafi talid mjog 6edlilegar. Akvedinn markadsbrestur hafi ordid og visadi
akeerdi pa enn til pess ad samningurinn um vidskiptavakann hafi ekki verid efndur
og vidbrogd dkaerda hafi verid pau sem hér um radir. Hann hafi reynt ad finna rétt
verd 4 markadnum. Hann nefndi a0 sidar 4 arinu 2008 hafi verd 4 pessum bréfum
ordi0 heerri en 4 peim tima sem vidskiptavakinn hafi ekki verid efndur.

Akzrdi neitadi pvi ad med kauptilbodunum sem i dkzaru greinir hafi verid
buid til verd 4 skuldabréfin. I hljodritudu simtali milli akeerdu 25. jantiar 2008, sem
er fyrsta hljodritada samtal peirra, kemur fram ad akardi Daniel spyr medékarda
um pad hvort kauptilbodid sem ratt var um veri ,,markadsmyndandi* fyrir verd a
skuldabréfum sem hér um redir. Meddkaerdi Stefnir svaradi pvi pannig ,,Ja cetli pad
ekki hreinlega bara.

Akeerdi Daniel var fyrir ddminum spurdur um pad hvort dkzerdu hefou verid
1j6s hugsanleg ahrif hattsemi peirra sem hér um reedir. Akaerdi kvad svo ekki hafa
verid og hann hefdi efasemdir um ad hattsemin veri ,,markadsmyndandi‘ &4 verod
eda eftirspurn. Akzrdu hefou hins vegar ratt moguleika pessa. Akzrdi taldi
markadinn sem hér um raedir ekki hafa verid skipulegan markad og skyrdi hann pad
alit sitt einkum ut fra pvi sem rakid var, ad vidskiptavakinn hafi ekki verid virkur.
Akzrdi var spurdur nanar um pad hvernig hann hafi litid 4 kauptilbodin sem i
akeru greinir ef hann hafi ekki litid 4 markadinn sem skipulegan. Kvad hann
markadinn i vissum skilningi hafa verio skipulegan, en hann hafi ekki verid
skilvirkur og frambod og eftirspurn hafi ekki verid edlilegt og atti hann einkum vid
pad ad vidskiptavakinn hafi ekki verid virkur eins og itrekad hefur verid lyst ad
framan.

[ framangreindri 16gregluskyrslu af akaerda Daniel er svofelldur
kafli: ,,£tlunin var ad hafa ahrif G verd sjédsins og dagslokaverd bréfanna. Eg bar
hagsmuni sjédsfélaga minna fyrir briosti. Eg held ad petta hafi ekki haft ahrif d
neina adra vegna pess ad pad voru svo litil vidskipti med pessi bréf. Eg tel ad pad
sé enginn ad feera verdsveiflur af pessu tagi inn i sjodina sina, eins og sja ma ef
gengisrunur peningamarkadssjooa eru skodadar. ““ Sidar 1 somu logregluskyrslu
segir akeerdi: ,,Eg tel ad vid hofum haft ahrif { nokkra daga, med pvi ad setja inn
pessi tilbod, ad gengi a bréfum i skuldabréfaflokki 07 2 1 EXISTA ad gengi
bréfanna lekkadi ekki. “

Adspurdur i pessu samhengi hvort dkardi hafi med hattsemi sinni verid ad
reyna ad hafa ahrif & dagslokaverd bréfanna og ad bua til verd & bréfunum kvadst
hann hafa verid ad reyna ad finna verd sem hann hafi talid edlileg 4 bréfunum og
pa ,,i samraemi vid allt annad 4 markadnum®. Hann kvadst ekki hafa haft adra



moguleika par sem forsendur markadarins hafi verid brostnar og visadi hann pa enn
til pess ad vidskiptavakinn hafi ekki verid virkur. Hann kvad pa medakaerda hafa
reett sin @ milli um alag sem sett skyldi & pessi skuldabréf ef tilbodin yrdu send inn.

Akzrdi Daniel kvad peningamarkadssjodinn sem i akeeru greinir hafa verid
um 65 til 70 milljarda krona 4 peim tima sem hér um redir. Hann kvadst p6 ekki
viss um petta. Hlutur skuldabréfanna i EXISTA 07 2 hafi verio um 4,2 milljardar
krona.

Akzrdi Daniel var spurdur um efni simtals milli akeerdu fra 14. febraar
2008. Medakaerdi Stefnir spyr dkaerda hvort hann sé reidubuinn ad kaupa ef tilbodi
verdi tekid. ba segir akeerdi Daniel ,,Jd ja ja vio purfum bara ad passa ad petta
gerist pannig ao pad taki enginn eftir pvi. “ Medakeardi Stefnir svarar ad petta
gerist alveg 1 lokin.

Akeerdi var spurdur fyrir déminum um pad hvad pad veeri sem pyrfti ad
passa ad enginn taki eftir eins og fram kom 1 tilvitnudu simtali. Hann kvadst visa
til fyrra svars vardandi pad hvers vegna kauptilbodin voru sett inn i lok dags. Hann
kvadst ekki hafa verid a0 reyna ad leyna neinu. Hann var spurdur hvort petta hefoi
verid gert 4 pann hatt sem raunin var i peirri von ad enginn taeki eftir kauptilbodinu
i lok dags og akaerdi pyrfti pa ekki ad kaupa skuldabréf i EXISTA 07 2. Akzrdi
kvadst hafa verid reidubtiinn ad kaupa & pvi verdi sem tilbodin kveda 4 um 6had
pvi hvenar dagsins veri.

Sidar i sama simtali nefnir dkaerdi Daniel vido medédkarda ad setja inn nytt
kauptilbod rétt fyrir lokun og ad pad kauptilbod sé rétt fyrir ofan 50 milljon krona
kauptilbodin i sama skuldabréfaflokk sem medakerdi hafi sett inn sama dag.
Spurdur um petta endurtok hann fyrra svar sitt vardandi pad ad engu hefdi skipt
hveneer dagsins petta kauptilbod var sett inn. Hann hefdi verid reidubtiinn ad kaupa
bref a verdinu sem sett var fram.

[ hljodritudu simtali milli akerdu fra 15. febraar 2008, spyr medakeroi
akerda hvort hann vilji ,,leika sama leikinn og 1 gcer “. Akaerdi svarar: ,,hvad vorum
vid ad gera pd, ja heyrou pad er naudsynlegt til ad petta haldist. **

Adspurdur hvad hann etti vid med pvi ad eitthvad haldist kvadst akeerdi
hafa att vid pad ad hann hafi verid reidubtiinn ad setja inn tilbod 4 verdum sem
hann taldi vera rétt. [ sama simtali kemur fram hja akaerda ad hann bidur
medakarda ad gera petta fyrir sig i 10 daga. Akeerdi kvadst hafa att vid pad ad setja
inn kauptilbod 4 harra verdi en pvi sem 14 fyrir i kerfinu, en dkaerdi kvad pad verd
hafa verid ,,0t i hott eins og adur var rakid. Akeerdi kvadst hafa talid ad
markadurinn yrdi kominn 4 réttan kjol aftur um leid og vidskiptavakinn yrdi virkur.
Adspurdur kvadst akerodi hafa haft rétt til pess ad setja fram pa skodun sina 4 verdi
bréfanna med pvi ad setja inn kauptilbodin sem hér um radir.

Akeerdi Stefnir neitar sok. Hann kvadst hafa verid midlari i
skuldabréfamidlun Kauppings banka hf. 4 peim tima sem i dkeeru greinir, en akerdi
kvadst hafa B.A. graou i hagfradi og hann hafi hafid storf hja Kauppingi banka 1.
mai 2007. Adspurdur hvort hann pekki reglur Kauphallarinnar, kvadst akaerdi hafa
teki0 svokallad kauphallarprof og haft i hondum stadfestingu 4 pvi ad hann pekkti
reglur Kauphallarinnar. bratt fyrir petta kvadst dkaerdi aldrei hata gert rad fyrir pvi



ad hattsemin sem 1 dkeru greinir hafi verid andsted 16gum.

Akeerdi kvad kauptilbodin hafa verid sett inn 4 peim tima sem i akaeru
greinir en deila megi um pad hvort dkaerdu hafi gert pad i sameiningu eins og lyst
er { dkerunni. Sidar 1 framburdi sinum neitadi akaerdi pvi ad dkaerdu hefou gert
petta i sameiningu eins og akeert er fyrir. Hann kvad ekki hafa skipt mali hvor
akeerdu hringdi 1 hinn i einstok skipti par sem pad hafi avallt verid medakardi sem
tekid hefdi akvordun um verd kauptilbodanna sem hér um raedir. Akeerdi hafi verid
millilidur sem midlari 1 vidskiptum fyrir vidskiptavini sina og hann hafi midlad
vidskiptunum sem hér um radir fyrir Rekstrarfélag Kauppings banka i 611 skiptin
samkvemt fyrirmalum fra medakaerda Daniel. Kauptilbodin hafi verid sett inn vid
lok markadar samkvamt fyrirmelum frd medakeerda. Akaerdi kvadst hafa sett
kauptilbodin inn samkvaemt fyrirmelum, baedi hvad vardar verd, magn og
timasetningar. Akzrdi kvad 61l tilbod eins, 6had pvi hvenaer pau séu gerd og 6had
fjarhaedum og fleiru. Hann hafi ekki skyringar & pvi hvers vegna kauptilbodin atti
ad setja inn vid lokun markadar. Akaerdi kvadst ekki hafa akvordunarvald um verd.
Hann hafi fengid fyrirmaeli um verd kauptilbodanna og pvi ekki haft med pad ad
gera hvort kauptilbodin, sem hér um radir, viku verulega til haekkunar fra peim
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu pegar pau voru sett inn
eins og lyst er i akeerunni. Akaerdi var spurdur um pad i hvada tilgangi kauptilbodin
voru gerd. Kvadst hann einungis midla tilbodum sem hann veri bedinn um. Hann
kvad tilgang sinn aldrei hafa verid pann ad hafa ahrif & dagslokaverd bréfanna og
gefa pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra misvisandi til kynna eins
og lyst er i akaerunni.

Vid skyrslutoku af dkaerda Stefni hja 16greglunni 29. jantar 2009 bar hann
ad 4 akvednum timapunkti hafi hann verid blinn ad atta sig 4 pvi ad raunveruleg
asteeda Daniels fyrir pvi ad setja inn pessi tilbod hafi verid onnur en st ad eiga
vidskipti. Akardi var spurdur um petta fyrir dominum. Hann kvad erfitt ad svara
pessu eftir 4 en kvad tilgang vidskiptanna ekki hafa skipt sig mali, hann hafi adeins
verid midlari. Akzrdi kvad ekki haegt ad eiga vidskipti 4 peim markadi sem hér um
raedir an pess ad hafa ahrif & verdmyndun. Markadurinn hafi verid pannig vaxinn ad
i raun hafi hann ekki verid til stadar og pvi hafi hver hreyfing ahrif.

Vid skyrslutoku af akaerda Stefni hja 16greglu 29. januar 2009 var borin
undir hann tafla sem syndi verdbreytingar vegna peirra 6 tilboda sem i dkeru
greinir og einnig yfirlit frd Kauphollinni um verdproun & skuldabréfum EXISTA 07
2, 4 timabilinu 16. november 2007 til 19. mars 2008. Vid skyrslutokuna hja
16greglunni kvadst akerdi sja, er pessi gogn voru kynnt, ad tilbodin sem hann setti
inn { EXISTA 07 2, og hér um radir, hafi verid verdmyndandi og pad hafi haft ahrif
a allan skuldabréfaflokk EXISTA 07 2, og par me0 4 alla sj60i sem attu i pessum
bréfum. Akaerdi bar 4 sama veg um petta fyrir dominum. Hann kvad sér hafa ordid
petta 1jost er hann sa gognin fra Kauphollinni vid yfirheyrslu hja 16greglunni.

{ reglum Norex kafla 4.6.2. segir ad kauphallaradili, hér midlari, megi ekki
gera tilbod eda stofna til vidskipta sem ein og sér eda i heild er &tlad ad hafa
oedlileg ahrif &4 verdmyndun 1 vidskiptakerfinu og sem sneydd eru vidskiptalegum
tilgangi. Akeerdi var spurdur hvort vidskiptalegur tilgangur hafi legid ad baki
tilbodunum sem hér um raedir 1 skilningi ofangreindrar reglu. Kvadst akerdi ekki
geta svarad fyrir rekstrarfélagid sem gerdi tilbodin. Akeerdi kvadst hafa talid ad
honum hafi borid ad midla tilbodunum sem barust og sér hafi verid gerd grein fyrir



pvi ad stadid yrdi vid kauptilbodin sem hér um radir, yrdi peim svarad. Akeerdi
kvad tilbodin raunveruleg i peim skilningi ad medakaerdi hafi stadid vid pau
kauptilbod sem sett voru inn og pvi hafi verid vidskiptalegur tilgangur med
kauptilbodunum.

Akeerdi kvad ekki hafa vakad fyrir sér ad hafa ahrif 4 dagslokaverdid enda
hafi starf midlara ekki neitt med verd ad gera ad hans sogn.

[ hljodritudu simtali milli akerdu fra 25. jantar 2008 kemur fyrir
ordid ,,markadsmyndandi eins og rakid var vio reifun framburdar medakerda hér
ad framan. Adspurdur hvad att vaeri vid med pessu hugtaki kvadst dkaerdi hafa lagt
pann skilning i ordid ad pad etti vid um tilvik par sem tilbod sem sett s¢ inn hafi
ahrif 4 verd i Kauphollinni. Akeerdi tok fram ad petta hafi verid ohjakvemilegt par
sem 60rum tilbodum hafi ekki verid til ad dreifa.

[ hljodritudu simtali milli akaerdu fra 14. febrar 2008, fyrsta simtali peirra
pann dag, nefnir dkaerdi ad hann hafi skodad reglur Kauphallarinnar um lokaverd.

Fyrir domi kvad akerdi hafa borid & gdma milli peirra medakaerda 1 fyrstu
hugtakid markadsmyndandi sem akaerdi nefndi verdmyndandi fyrir ddminum. Hann
kvadst ekki hafa pekkt reglur Kauphallarinnar um lokaverd og pvi hafa kynnt sér
reglurnar. Akeerdi kvad ekki unnt ad skilja ummeeli sin i pessu simtali pannig ad
hann hafi med gerdum sinum reynt ad hafa 4hrif a dagslokaverd bréfanna eins og
lyst er 1 dkaerunni.

[ lok simtalsins milli dkzerdu 14. febriar 2008 segir dkzerdi ad hann sé til i
a0 ,,henda inn bara alltaf i lok dags einhverju smotterii, petta er natturulega alveg
ut [ hott . T samtalinu jankar medakeaerdi pessu og akaerdi segir: ,, hendi pessu d
pig.“ Akaerdi kvadst parna hafa verid ad setja inn kauptilbod samkvemt
fyrirmaelum medakaerda Daniels. Ummelin um ad eitthvad sé ut i hott, kvad dkaerdi
eiga vid um pad hvernig alagid 4 pennan eina flokk skuldabréfa hafi verid komid ur
samraemi borid saman vid nnur skuldabréf sama skuldara. Akzrdi tok fram ad
kauptilbod sin hafi ekki verid misvisandi eins og i dkaeru greinir.

[ hljodritudu simtali milli akaerdu fra 15. febriiar 2008 spyr akaerdi Stefnir
medakaerda hvort hann vilji ,,leika sama leikinn og i geer “. Medakerdi svarar:
,,hvad vorum vid ad gera pa, ja heyrou pad er naudsynlegt til ad petta haldist.
Akeerdi kvadst med pessu hafa att vid pad ad halda afram ad setja inn 5 milljon
krona kauptilbod & markadinn. P4 kemur fram i ofangreindu simtali ad pessu verdi
a0 halda gangandi 4 hverjum einasta degi. Adspurdur hvad hann atti vid med pessu
kvadst akeerdi hafa att vid pad ad setja pyrfti inn kauptilbod a markadinn a hverjum
degi og ad verdid yrdi heerra en fyrirliggjandi verd par sem pad hafi ekki verid rétt
eftir pvi sem rdda matti af framburdi akeerda.

Akeerdi var spurdur um efni hljodritads simtals milli akaerdu fra 22. febriar
2008. bar kemur fram ad kauptilbodid eigi ad setja inn & ,,sidustu sekundunni *.
Akeerdi kvadst ekki hafa haft neina fjarhagslega hagsmuni af midlun tilbodanna
sem i dkeru greinir. Hann andmeelti pvi sem fram kemur i bréfi Kauppings banka,
dagsettu 18. mars 2007, par sem segir ad efni bréfsins sé ad hluta haft eftir akarou.
Akzrdi kvad pad sem fram komi i bréfinu ekki fra sér komid. Ekki hafi verid rett
vi0 sig um bpetta og honum ekki gefist teekiferi til ad koma ad sinum sjonarmidum



sem hér hafa verio rakin.

Akeerdi var spurdur hvort honum veeri 1jost hvers vegna vidskiptavakinn
hafi ekki verid virkur eins og medakardi bar. Akaerdi kvadst ekki hafa skyringar a
pvi hvers vegna hann lagdist af, en er hann sinnti vidskiptavakanum hafi hann
fengid fyrirmeli um pad hvernig honum skyldi sinnt. Hann geti ekki svarad pvi
hvers vegna vidskiptavakinn lagdist af.

Vitnid Runa Malmquist kvadst m.a. hafa verid sj6dsstjori
peningamarkadssjods hja Rekstrarfélagi Kauppings banka & peim tima sem hér um
reedir og hun veeri l0ggiltur verdbréfamidlari. Hun kvad pau dkarda Daniel hafa
starfad saman hja fyrirteekinu 4 pessum tima og lysti hun samstarfinu. Hun kvad sig
minna ad akardi Daniel hafi 1 jantar 2008 reett vid sig um ad setja inn eitt tilbod i
skuldabréfaflokkinn EXISTA 07 2. Hann hefdi ekki nefnt vid sig ad til stedi ad
gera kauptilbodin 6 sem i dkaeru greinir.

[ 16gregluskyrslu, sem tekin var af Riinu Malmquist 20. jantiar 2009, kvadst
hun ekki mundu hafa sampykkt ad setja inn tilbod dag eftir dag i lok dags, en vid
skyrslutokuna hja 16greglunni voru tilbodin 6 sem i akeeru greinir kynnt henni.
Fyrir domi var hiin spurd um pessa afstodu sina. Hun kvad asteeduna pa ad edlilegra
veeri ad bida til naesta dags, madur reyni ad setja inn tilbod fyrr. Hin kvadst hafa
frétt af kauptilbodunum sem hér um raedir a fundi hja fyrirtekinu 13. mars 2008.
Hun kvad engar reglur hja Kauppingi vardandi pad hvada vidskipti veru
veromyndandi.

Vitnid Baldur Thorlacius starfar vid eftirlit hja Kaupholl Islands. Hann Iysti
vidskiptakerfinu sem skuldabréfin sem um radir i akaerunni voru skrad i og
eftirlitskerfi Kauphallarinnar en meginhluti pess eru svokalladar bjollur sem gefa
merki er eitthvad & sér stad sem er frabrugdid 60ru & markadnum. Hann lysti
vidbrogdum er bjollurnar gefa viovorun, en pa s€¢ m.a. leitad skyringa. Baldur kvad
vidvorunarbjollu hafa gefido merki vegna vidskiptanna sem lyst er i dkeeru er solur
attu sér stad i tveimur sidustu tilvikunum. Par hafi verid gefnar til kynna miklar
verdhreyfingar. Verd hafi ,,hoppad upp* 4 milli vidskipta. Petta hafi leitt til ndnari
konnunar og pa komid i 1j6s ad kauptilbod hofdu verio sett inn 1 lok dags nokkrum
sinnum og tilbodin voru talsvert haerri en 6nnur kauptilbod. betta hafi pott
grunsamlegt og engin augljos skyring fundist & pessu. Hafi petta pvi kallad & frekari
rannsokn. I kjolfarid hafi verid tekinn saman listi yfir kauptilbodin sem i dkaeru
greinir og malid sent Fjarmalaeftirlitinu. Baldur kvad vidvorunarbjollurnar hafa
gert vidvart er kauptilbodunum sem hér um radir var tekid. Hann kvad stillingu
vidvorunarkerfisins hafa gert pad ad verkum ad vidvorunarbjollurnar hringdu ekki
vid kauptilbodin sem ekki var tekid. Hins vegar hefdi pad att ad gerast ad hans
s0gn. Hann kvad nafnverd ttgefinna skuldabréfa i flokknum EXISTA 07 2, hafa
numid ramum 10 milljénum krona. Baldur skyrdi hvernig dagslokaverd er
akvardad. Hann skyrodi ad opinbert dagslokaverd veri notad til ad reikna ut
visitolur, baeodi hlutabréfa og skuldabréfa. Vidskipti sem hafa haft dhrif &
dagslokaverd eru m.a. vidskipti sem verda til 1 vidskiptabok par sem tilbod er sett
inn. Hann lysti pvi ad kauptilbod geti haft ahrif & dagslokaverd t.d. ef kauptilbod er
haerra en sidasta vidskiptaverd sem gefi pa til kynna ad bréf s¢ metid herra verdi en
er sidustu vidskipti foru fram, eda sdluverd sé¢ laegra en sidasta vidskiptaverd. Ef
tilbod 1 lok dags krossast vid sidustu vidskipti, pa pyki pad vera naeg visbending um
ad tilbodid s¢ virdi bréfsins. ba akvardast opinbert dagslokaverd af tilbodinu sem



pannig hattar til um. Dagslokaverdid sé pa verdid sem midad er vid daginn eftir.
Hann kvad dagslokaverd almennt pad viomid sem skodad sé pegar verdproun bréfa
aftur 1 tima er skodud. b4 sé¢ dagslokaverd oftast notad vid verdmat a eignaséfnun.
Herra dagslokaverd gefi almennt til kynna meiri eftirspurn eftir vidkomandi
skuldabréfum.

Borid var undir vitnid Baldur skjal fra Kauph6ll Islands, par sem listud eru
upp kauptilbod dkerda Stefnis 1 skuldabréfaflokkinn EXISTA 07 2, & timabilinu 24.
jantar 2008 til 22. febraar 2008, en 4 listanum eru kauptilbodin sem i akeru greinir.
Adspurdur hvort kauptilbod dkaerda Stefnis, sem hér um raedir, veeru verulegar
hakkanir, kvad Baldur pessar haekkanir pykja talsverdar, einkum &
skuldabréfamarkadi eins og peim sem hér um raedir. Hann kvad hakkanirnar i 611
sex skiptin hafa 4tt a0 leida til pess ad vidvorunarbjollur Kauphallarinnar gerdu
vidvart. Baldur kvad tilbodin sem i dkaeru greinir hafa verid verdmyndandi og i
flestum tilvikum hafa myndad dagslokaverd vidkomandi dags. Baldur lysti pvi ad
ein vidskipti hefdu verid med skuldabréf 1 skuldabréfaflokknum EXISTA 07 2, fra
juni 2007 til desember 2007. betta teljist ekki djupur markadur en syni edli
markadarins med slik fyrirteekjabréf. Baldur kvad pad ekki varda Kauphollina pott
markadur sé¢ ekki virkur, pad pydi einungis ad adilar vilji hvorki selja né kaupa
bréf. Hann kvad eitt vidvorunarkerfi i Kauphollinni 6had pvi hvernig markadur
med vidkomandi bréf sé. Hins vegar séu vidvorunarbjollurnar stilltar eftir
mismundandi vidmidunum, t.d. vidskiptamagni, almennum verdsveiflum og litt
seljanlegum bréfum en viovorunarbjollur hefou att ad hringja i mali pessu vegna
fraviks 1 kauptilbodunum. Hann kvad Kauphollina ekki hafa eftirlit med pvi hvort
vidskiptavaki sé 4 skuldabréfum. bad s¢ utgefanda skuldabréfa ad fylgjast med pvi.

Vitnid Porkell Magnusson lysti stodu sinni hja Kauppingi banka en hann
kvadst hafa verid yfirmadur dkarda Daniels pann tima sem i akaru greinir. Porkell
kvadst fyrst hafa frétt af kauptilbodunum sem i dkaeru greinir eftir a0 bréf barst til
Kauppings banka vegna malsins. Vid skyrslutoku af Porkeli hjé 16greglu 20. jantar
2009 kvadst hann ekki muna ad dkardi Daniel hefdi rett vid sig um kauptilbodin
sem hér um redir, hann hefdi aldrei sampykkt ad kauptilbodin yrdu sett inn svona
seint og itrekad. Spurdur um petta fyrir ddminum kvadst borkell hafa talid litlar
likur a4 pvi a0 kauptilbodunum yrdi tekid. Porkell kvad engar reglur eda vidmid
hafa verid hja bankanum, 4 peim tima sem hér um redir, sem notadar voru til ad
hafa ahrif & gengi bréfa. Adspurdur kvad borkell verdmyndun & markadi med pau
skuldabréf sem hér um raedir ekki hafa verid mjég skilvirka. Hann hafi reynt ad
fylgjast med verdi skuldabréfa i flokki EXISTA 07 2, eins og hagt var og hann telji
ad markadsverd bréfanna 4 peim tima sem hér um raedir hafi alveg getad
endurspeglad rétt markadsverd. Aldrei hafi verio feert i tal vid sig ad verd bréfanna
kynni ad vera of hatt eda of lagt og ekki hafi borid 4 gdma ad vidskiptavakinn veeri
ekki virkur. Hann kvad dkaerda Daniel ekki hafa ratt petta vio sig.

Vitnid Birgir Orn Arnarson, framkvamdastjori ahzttustyringar Kauppings
banka 4 [slandi 4 peim tima sem hér um raedir, lysti reglum vid gengisttreikninga i
verdbréfasjodum og skyrdi reglur vid gengisttreikninga i verdbréfasjodum. Hann
skyrdi hvernig litil vidskipti, eins og pau sem i akeru greini, vaeru ekki tekin med i
gengisutreikning sj6dsins sem bréfin eru i. Borinn var undir vitnid tolvupdstur fra
Kauppingi banka 11. november 2009, par sem fram kemur ad engar reglur eins og
vitnid lysti hefdu verid i gildi hja bankanum arid 2008, studst vaeri vid reglur
Kauphallarinnar. Birgir kvadst ekki kunna skyringu a svari Kauppings. Hann kvad



reglur sem hann lysti e.t.v. ekki gilda innan Kauppings en vitnid vaeri ad reeda um
Rekstrarfélag Kauppings og félagio sem reikni ut gengi verdbréfasjoda heiti Arion
og par séu pessar reglur notadar. betta séu pvi i raun reglur Arions.

Vitid Helgi Sigurdsson var framkvamdastjori 16gfraedisvids Kauppings
banka pann tima sem dkaeran tekur til. Hann var spurdur um efni bréfs Kauppings
banka fra 18. mars 2008. Hann skyrdi sjonarmidin sem par koma fram. Hann kvad
engin vidskipti hafa verid med skuldabréfin EXISTA 07 2, &4 pessum tima. Mjog
litil vidskipti hafi pannig mjog mikil ahrif. Helgi kvad dkaerdu hafa verid sagt upp
storfum hja bankanum vegna pessa mals. Hann hafi talid malid pannig vaxid og ad
pad pyrfti ad rannsakast frekar og kynni ad leida til dkaru. Af pessum sokum hafi
ekki verid rétt ad akaerdu storfudu afram hja bankanum. Helgi kvad bankann hafa
1iti0 pannig 4 a0 dkaerdu hafi stadid saman ad pvi ad setja inn tilbodin 6, sem akaert
er fyrir. Hann kvadst telja a0 til hafi verid reglur hja bankanum um utreikninga a
gengi sjoda. Hann kvadst telja ad pad a0 Kaupping haetti markadsvakanum &
skuldabréfunum 1 EXISTA 07 2, pannig ad einungis voru sett inn kauptilbod en
ekki s6lutilbod, hafi verid vegna markadsbrests og pvi ekki verid haegt ad halda
uppi vidskiptavaka. Engin vidskipti hafi verid og ekki unnt ad mynda neitt verd.
Helgi kvadst ekki viss um pad a0 haft s¢ eftir akerda Stefni pad sem fram kemur i
framangreindu bréfi bankans um markmid athafna akerdu.

Niourstada

Akeerdu, sem neita badir sok, er gefin ad sok markadsmisnotkun sem vardi
vio 1. tl. 1. mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Lagagreinin er
svohljodandi: ,,Markadsmisnotkun er oheimil. Med markadsmisnotkun er att vio

ao:
1. eiga vidskipti eda gera tilboo sem:

a. gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fiarmadlagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, eda

b. tryggja oedlilegt verd eda bua til verd a einum eda fleirum
fiarmalagerningum, nema adilinn sem atti vioskiptin eda gaf fyrirmeeli um pau geti
synt fram a ad dastedur ad baki peim séu l6gmeetar og ad vidskiptin eda fyrirmeelin
hafi verid i samreemi vio viourkennda markadsframkvemd a viokomandi
skipulegum verobréfamarkadi.

Efnislysing i akaru svarar til a-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. ofangreindra laga,
og pott ekki sé visad til a-lidarins 1 akeeru er 1jost a0 vorn var ekki afatt af pessum
sOkum, sbr. 180. gr. laga nr. 88/2008 um medferd sakamala. bykir pvi hvorki af
pessum s6kum né af neinum 6drum astedum skorta & skyrleika akarunnar eda
skyrleika refsiheimilda sem visad er til i akaerunni. Démurinn hafnar pannig krofu
verjanda um syknu & grundvelli pess ad refsiheimild sem visad er til i akeeru sé
6skyr og par med andsted meginreglu 1. mgr. 69. gr. stjornarskrarinnar.

Vid efnistrlausn malsins koma fram frekari rok domsins vegna pessarar
varnarastedu. Hér ad nedan verdur vikio sérstaklega ad sumum vornum akerdu en



i efnisumfjollun domsins um sakarefnid kemur fram afstada domsins til allra
varnarastedna an pess ad peirra sé¢ getio sérstaklega.

Akzrdi Daniel hefur borid ad hann hafi gegnt stodu varasjodsstjora
peningamarkadssjods hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf. 4 peim tima sem hér
um raedir, en ekki stodu sjodsstjora eins og lyst er i akeru. Framburdur akerda
Daniels er lagdur til grundvallar um st60u hans hja fyrirteekinu. betta hefur ekki
ahrif eins og & stendur.

Sannad er med framburdi beggja dkaerdu og med 6drum gdgnum malsins ad
pau 6 kauptilbod sem i dkaeru greinir, voru 06ll sett inn vid lokun markadar a
timabilinu 25. januar 2008 til 22. febraar 2008.

Akzerdu hafa badir neitad pvi ad hafa sett kauptilbodin inn i sameiningu
eins og akart er fyrir. Eins og rakid var voru dkaerdu 1 simasambandi vegna
kauptilbodanna, reeddu pau og skipulogou simleidis. Reeddu peir m.a. um ahrif
kauptilbodanna, eins og rakid var, og i pvi sambandi ad pau veru
markadsmyndandi, en fyrir domi skyrdi dkaerdi Stefnir pad svo ad att vari vid
veromyndandi dhrif. Démurinn hefur hlytt 4 upptoku allra simtalanna 4 milli
akerdu sem reifud voru ad hluta. A9 simtdlunum virtum 1 heild og af framburdi
akerdu hja 16greglu, sem rakinn var ad framan, og a0 hluta med framburdi peirra
fyrir ddmi um simtolin, er sannad ad akerdu, pratt fyrir neitun peirra, settu inn
kauptilbodin i sameiningu. Vid mat a pessu er einnig hofd hlidsjon af pvi ad dkaerdu
hofou yfir ad rada sérpekkingu og ad mati domsins var peim badum ljést i hvada
skyni kauptilbodin voru gerd, eins og sidar verdur rakid.

Med visan til pess sem nu var rakid og ad teknu tilliti til sérpekkingar
beggja dkaerdu er hafnad peirri varnarasteedu akerda Stefnis ad um afsakanlega
vanpekkingu hans 4 réttarreglum sé ad rada i skilningi 3. tl. 1. mgr. 74. gr.
almennra hegningarlaga. Eiga engin slik sjonarmid vid hér. b4 er einnig hafnad
krofu dkeerda Daniels um ad hattsemi dkerda megi jatna til atvika sem lyst er 1 13.
gr. almennra hegningarlaga sem vardar neydarrétt. Kemur hvorug pessara
varnarasteona til 4lita til syknu eda nidurfellingar refsingar.

bvi var lyst ad framan hvernig kauptilbodin sem hér um radir viku fra
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu er pau voru sett inn en
fyrir liggur ad kauptilbodin, sem voru fyrirliggjandi 1 vidskiptakerfinu, voru 611 sett
inn af akarda Stefni. Vitnid Baldur Thorlacius bar um pad ad viovorunarkerfi
Kauphallarinnar hefdi gefid merki vid 2 sidustu kauptilbodin sem var tekid, en med
réttu hefdi vidvorun att ad koma fram vegna hvers og eins kauptilbods sem hér um
raedir. Asteedur sem raktar voru leiddu til pess ad petta gerdist ekki. Vitnid Baldur
bar um pad ad kauptilbodin sem hér um radir hafi myndad dagslokaverd. Akaerdi
Daniel bar fyrir ddminum ad verdmyndun skuldabréfaflokksins EXISTA 07 2 hafi
verid ,,ut ar korti* og hann hafi verid ad reyna ad finna verd sem hann taldi edlilegt
a4 bréfunum og 1 samraemi vid allt annad 4 markadnum & pessum tima samanborid
vid verdid sem var & skuldabréfunum medan vidskiptavakanum var sinnt ad hans
s0gn. Visad er til pess sem adur var rakid um ahyggjur akaerda Daniels um laekkun
skuldabréfa i EXISTA 07 2, og aukinnar innlausnar & bréfunum. Med pvi sem nu
hefur verid rakid, og med 60rum gégnum malsins, par 4 medal med vitnisburdi
Baldurs Thorlacius, og er hafdur er i huga tilgangur kauptilbodanna, sbr. pad sem
sidar verdur rakid, er sannad, gegn neitun akaerdu, ad kauptilbodin viku verulega til



hakkunar fra fyrirliggjandi kauptilbodum i vidskiptakerfinu, eins og 1 dkaeru
greinir.

Kauptilbodin sem um radir voru 611 sett inn vid lokun markadarins. {
hljodritudum simtélum akerdu kemur fram ad peir reeda par itrekad um ad setja
kauptilbodin inn vid lokun markadar. Ad virtum simtélunum, pvi sem par kemur
fram og gégnum malsins, er pad mat domsins ad tilgangur pess ad setja tilbodin inn
vi0 lokun markadar hafi verid sa ad freista pess ad hafa ahrif a dagslokaverd
skuldabréfanna. bessi dlyktun domsins faer einnig stod i framburdi dkaerda Daniels
hja logreglunni, par sem hann greindi svo fra ad hann hafi sidur viljad taka meira af
skuldabréfum i EXISTA 07 2, flokknum og hann hafi sidur viljad ad gengid yroi ad
kauptilbodunum sem hér um radir. Fleira af pvi sem rakid var ur framburdi akerda
Daniels hja logreglu og fyrir domi stydur petta alit domsins og visast til reifunar
framburdar akerda Daniels ad framan um petta. Auk pessa liggur fyrir tolvupostur
milli akeerdu fra 22. febriar 2008, en pann dag var sidasta kauptilbodid samkvemt
akaerunni sett inn. [ einum tolvupostanna segir akardi Stefnir ad kauptilbod sem
sett var inn pennan dag hafi lifad inni i 1 sekundu. Akaerdi Daniel svaradi strax og
segir: ,,jd, vio skulum bara heetta pessu alveg. “ Gengid var ad kauptilbodunum i 2
sidustu skiptin sem pau voru sett inn i vidskiptakerfi Kauphallarinnar pratt fyrir ad
pau veru sett inn vid lokun markadar og ad sidasta kauptilbodid hafi adeins verid
inni 1 vidskiptakerfinu 1 1 sekiindu eins og dkaerdi Stefnir lysti i ofangreindum
tolvupdsti. P4 kemur fram 1 tolvuposti milli akeerdu 19. febraar 2008, ad adrir adilar
a markadnum hafi verid farnir ad fylgjast med. Tolvupdstur fra akeeroa Stefni til
akaerda Daniels er svohljodandi ,, Eg var hittadur ¢ EXISTA 07 2. Er stemning fyrir
pvi ad halda pessu dafram? Landsbankinn er farinn ad fylgjast vel meo vaktinni.
Akzrdi Daniel svaradi 4 somu minGtu og segir: ,, Nei vid verdum pd ad heetta
pessu. “ Pad ad tveimur sidustu kauptilbodunum skyldi hafa verid tekid, pratt fyrir
ad pau hafi verid sett inn skdommu fyrir lok markadar, rennir stodum undir pad alit
domsins, sem rakid var ad framan, ad kauptilbodin hafi vikid verulega til haekkunar
fra peim kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu, og ad
kauptilbodin hafi pannig gefid eftirspurn eftir slikum bréfum og verd misvisandi til
kynna eins og lyst er i nidurlagi dkerunnar.

Med pvi sem nu hefur verid rakid og med 60rum gégnum malsins, en gegn
neitun akerdu, er sannad ad tilgangurinn med kauptilbodunum 6 hafi verid sa ad
hafa ahrif 4 dagslokaverd bréfanna og gefa pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og
verd peirra misvisandi til kynna eins og lyst er i dkaru enda 1jost af pvi sem hefur
verid rakid a0 dkerdi Daniel vildi 1 raun ekki kaupa bréf i peim skuldabréfaflokki
sem hér um radir.

Skuldabréfin § EXISTA 07 2, voru 4 markadi i Kaupholl slands sem er
skipulegur verdbréfamarkadur 1 skilningi XII. kafla laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. Akaerdi Daniel bar ad markadur med pessi skuldabréf hafi
verid ,,grunnur® eda ,,0skilvirkur* og er vorn dkerda ad hluta 4 pessu byggo og ad
hattsemi hans sem hér um radir sé af pessum sokum ekki saknaem. { 16gum nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti er ekki gert rad fyrir ad adrar reglur en par sem i
akeru greinir gildi um markadi med verdbréf sem kunna ad vera pessu marki
brenndir. Pad er pvi mat démsins ad ekki hafi verid faerd fram rok af halfu dkaerdu
sem syni fram 4 ad astaedur ad baki kauptilbodunum hafi verio 16gmeetar og ad pau
hafi verid i samrami vid vidurkennda markadsframkvamd 4 peim skipulega
verobréfamarkadi sem hér um redir, sbr. b-1id 1. mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007 um



verdbréfavidskipti. St vorn dkaerda ad sykna beri hann af pessum sokum eda ad
markadsmisnotkun geti ekki att sér stad nema fyrir hendi sé ,,virkur markadur
verdur pvi ekki tekin til greina.

Eins og rakid var ad ofan er sannad gegn neitun akerdu ad peir hafi gerst
sekir um pa hattsemi sem 1 dkaru greinir og vardar hattsemi peirra vid a-1id 1. tl. 1.
mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti en brot dkaerdu voru
fullframin er peir settu inn kauptilbodin 6, 6had pvi hvort tilbodunum var tekid eda
ekki, enda h6fou tilbodin pau dhrif sem lyst er i nidurlagi dkerunnar, eins og 4dur
var rakid.

Hvorugur dkaerdu hefur adur satt refsingu. Markadsmisnotkun vardar
sektum eda fangelsi allt ad 6 arum, sbr. 146. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. bvi var lyst ad framan ad peningamarkadssjoéour sa sem ad
akeerdi Daniel styrdi atti skuldabréf 1 EXISTA 07 2 fyrir um 4,2 milljarda krona a
peim tima sem hér um redir. Ljost var a0 litil breyting var til pess fallin ad hafa
mikil ahrif & heildarverdmeeti skuldabréfanna og par med a virdi eigna sjodsins.
Brot akerdu eru alvarleg og var brotid gegn trausti fjarfesta i
peningamarkadssjodnum sem hér um redir og almennt 4 verdbréfamarkadi.
Akaerdu unnu verkin i sameiningu og er pad virt dkzerdu til refsihaekkunar, sbr. 2.
mgr. 70. gr. almennra hegningarlaga. Pa voru brotin itrekud, en dkerdu settu inn 6
kauptilbod. Akaerdu voru fagmenn, hvor 4 sinu starfssvidi. Pott hvorugur peirra hafi
haft personulegra hagsmuna ad geta vid framningu brotanna pykir hattsemi peirra
syna styrkan og einbeittan brotavilja. Er ofangreint virt bAdum akaerdu til pyngingar
vid akvordun refsingar, sbr. 6. tl. 1. mgr. 70. gr. almennra hegningalaga. Ad 6llu
pessu virtu pykir refsing hvors um sig heefilega akvordud fangelsi 1 8§ manudi, en
ekki er ad mati domsins efni til ad greina & milli hlutar hvors dkaerda um sig i
malinu.

Akzrdi Daniel greidi Porolfi Jonssyni héradsdomslogmanni 1.120.500
krénur 1 malsvarnarlaun.

Akeerdi Stefnir greidi Hakoni Porsteinssyni héradsdomslégmanni 1.120.500
kronur 1 malsvarnarlaun. Tekid hefur veri tillit til virdisaukaskatts vid akvordun
poknunar 16gmanna.

Eyjolfur Armannsson saksoknarfulltrai flutti malid fyrir dkaeruvaldid.

Doéminn kveda upp héradsdomararnir Gudjon St. Marteinsson, sem

domsformadur, Ingimundur Einarsson og Aslaug Bjorgvinsdottir, settur
héradsdomari.

Domsoro:

Akaerdu, Daniel bordarson og Stefnir Agnarsson szti hvor um sig fangelsi i
8 manudi.

Akeerdi Daniel greidi borélfi Jénssyni héradsdomslogmanni 1.120.500
kronur 1 mélsvarnarlaun.



Akeerdi Stefnir greidi Hakoni Porsteinssyni héradsdomslégmanni 1.120.500
kronur 1 malsvarnarlaun.

Tekid hefur verid tillit til virdisaukaskatts vid akvoroun poknunar
l6gmanna.

Gudjon St. Marteinsson
Aslaug Bjorgvinsdottir

Ingimundur Einarsson



