URSKURDUR

Héradsdoms Reykjavikur 28. mars 2018 i mali nr. X-15/2014:

1.

Ragnhildur Hannesdottir

(Hilmar Gunnlaugsson logmadur)

gegn

LBI ehf.

(Gudmundur Oli Bjorgvinsson l6gmadur)

Mal petta, sem rekid er samkvemt XXIV. kafla laganna um
gjaldprotaskipti o.fl. nr. 21/1991, telst h6foad vid pingfestingu 9. mai
2014 og var tekid til trskurdar 6. mars 2018. Soknaradili er Ragnhildur
Hannesdottir, Melbe 10 i Reykjavik en varnaradili er LBI ehf,
Alfheimum 74 i Reykjavik. Démari malsins tok vid medferd pess

10. januar 2018 en hafoi ekki adur haft afskipti af pvi.

Domkrofur soknaradila eru ad vidurkennd verdi sem almenn krafa
samkvaemt 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. krafa
hennar & hendur varnaradila ad fjarhed 9.575.382 kr. vid
gjaldprotaskipti varnaradila og krafan ad 60ru leyti sampykkt sem
eftirsteed krafa skv. 114. gr. somu laga. ba gerir soknaradili til vara i
fimm lidum kréfur um vidurkenningu legri fjarhedar i samraemi vid
askilnad par um i greinargerd sinni. 1. Ad vidurkenndar verdi sem
almenn krafa 7.039.042 kr. sem midast vid ad soOknaradili hefdi
innleyst hlut sinn 31. mars 2008 og ekkert keypt 1 sjodi varnaradila
eftir pad. 2. Ad vidurkenndar verdi sem almenn krafa 7.272.362 kr.
sem midast vid ad sjodi varnaradila hefodi verid lokad pann 14. 4glst
2008 og verdmeti hans reynst vera pad sem matsmadur telur ad pad
hefdi getad ordid. 3. A0 vidurkenndar verdi sem almenn krafa
3.386.932 kr. sem midast vid ad sjodi varnaradila hefdi verid lokad
pann 14. 4gust 2008 og verdmeeti hans reynst vera i samremi vid
utreikning 1 greinargerd soknaradila. 4. A9 vidurkenndar verdi sem
almenn krafa 3.175.180 kr. sem midast vid ad sjodi varnaradila hefdi
verid lokad pann 29. september 2008 og verdmeti hans reynst vera
pad sem matsmadur telur ad pad hefdi getad ordid. 5. Ad vidurkenndar

verdi sem almenn krafa 2.984.164 kr. sem midast vid ad sjodi



varnaradila hefdi verid lokad pann 29. september 2008 og verdmeeti
hans reynst vera i samraemi vid utreikning i greinargerd sdknaradila.
b4 krefst soknaradili fulls malskostnadar ur hendi varnaradila
samkvaemt mati domsins. Varnaradili krefst pess ad o6llum kréfum
soknaradila verdi hafnad og malskostnadar ad skadlausu Ur hendi

sOknaradila ad mati domsins.

Varnaradili starfadi sem fjarmélafyrirteekid Landsbanki fslands hf. en

7. oktober 2008 tok Fjarmalaeftirlitid, samkvemt heimild i 100. gr. a.
laga nr. 161/2002, sbr. 5. gr. laga nr. 125/2008, yfir vald hluthafafundar
i félaginu, vék stjorn pess fra og setti yfir pad skilanefnd. Med
akvordun niunda dag sama manadar ferdi Fjarmalaeftirlitid tiltekin
réttindi og skyldur félagsins til nys banka, sem nu ber heitid
Landsbankinn hf. Ad beioni skilanefndar skipadi Héradsdomur
Reykjavikur varnaradila slitastjorn 22. april 2009. Frestdagur vid
slitamedferdina er 15. november 2008 samkvaemt Il
bradabirgdadkvedi laga nr. 44/2009 um breytingu a logum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Slitamedferd varnaradilans LBI ehf.,
lauk med naudasamningi, sem komst 4 18. desember 2015. | urskurdi
Héradsdoms Reykjavikur um stadfestingu naudasamningsins er kvedid
4 um hvernig fara skuli med agreiningskrofur eins og pa sem deilt er
um i pessu mali. Par eru krofuh6fum sem fara med agreiningskrofur
tryggdar somu greidslur og i naudasamningi ad pvi marki sem krafa

peirra verdur vidurkennd.

Medal eigna forvera varnaradila, Landsbanka fslands hf, var
dotturfélagid Landsvaki hf.,, sem rekid hafdi verdbréfa- og
fjarfestingarsjooi sem sjalfstedur 16gadili. Krafa soknaradila 4 retur ad
rekja til vidskipta hans vid Landsvaka hf. med hlutdeildarskirteini i
fjarfestingasjodnum Peningabréf Landsbankans ISK sem starfrektur
var af Landsvaka. Landsvaki hafoi starfsleyfi sem rekstrarfélag
verdbréfasjoda samkvemt 16gum nr. 30/2003 en nytti sér heimild
samkvemt 18. gr. laganna til ad utvista tilteknum [6gmaeltum
verkefnum sinum til Landsbanka [slands hf. (varnaradila). b4 hafdi
bankinn med hondum vorslu fjarmalagerninga sjodsins samkvemt
sérstokum samningi. Eign soknaradila i sjodum Landsvaka, i formi
hlutdeildarskirteina, var pvi vardveitt & vorslureikningi soknaradila hja
Landsbanka fslands hf. Pann 28. oktober 2008 var



peningamarkadssjodum Landsvaka slitid og 6skad eftir afskraningu
peirra. I kjolfarid var eigendum hlutdeildarskirteina i Peningabréfum
Landsbankans ISK greitt ut sem nemur 68,8% af peirri fjarhed sem
peir attu i sjodnum. Jafnframt var peim tilkynnt ad um lokauppgjor

veeri a0 reoa.

5. Soknaradili og prjar systur hennar fengu fasteign i arf eftir modur sina.
bar seldu eignina 4 arinu 2007 og Ur vard ad aldradur fadir peirra,
myndi taka vid 6llum greidslum fyrir husid og sja um ad avaxta paer &
oruggum bankareikningum. Hann 1ét ad sogn sdknaradila stofna fjérar
sparisjodsbakur hjad varnaradila, eina i nafni hverrar doéttur, til ad
leggja fjdrmunina inn 4. Fjarmunirnir voru hins vegar lagdir inn a
Peningabréf Landsbankans ISK. Ad sdgn sOknaradila st6d fadir hennar
i peirri tra, allt par til haustid 2008, ad stofnadar hefdu verid

sparisjodsbaekur.

6. Soknaradili telur ad saknem hattsemi starfsmanna varnaradila sem sé
4 abyrgd varnaradila hafi valdid henni tjoni sem nemi peirri skerdingu
sem henni hafi verid gert ad pola & virdi hlutdeildar sinnar i
Peningabréfum Landsbankans ISK. Samkvemt yfirliti varnaradila fra
28. oktober 2008 wvar virdi hlutar soOknaradila i Peningabréfum
Landsbankans ISK ad teknu tilliti til 31,2% skerdingar ad fjarheed
17.678.142 kr. Virdi eignar soknaradila i lok dags 3. oktober 2008 var
pvi 25.700.596 kr. og tjon sdknaradila ad hofudstol pvi kr. 8.022.454.
Drattarvextir til  22. april 2009 namu kr. 1.113.509 og
innheimtukostnadur sem féll 4 fyrir pad timamark nam kr. 439.419.
Samtals er pvi almenn krafa soknaradila skv. 113. gr. laga 21/1991
vegna Peningabréfa Landsbankans ISK kr. 9.575.382. Slitastjorn
varnaradila hafnadi krofu soknaradila og taldi ad ekki hefdi verid synt
fram 4 ad Landsbanki fslands hf. hefdi vidhaft saknema og 616gmaeta
hattsemi  vid markadssetningu og voOrslu  fjdrmalagerninga
peningamarkadssjoda Landsvaka hf. og med pvi bakad sér botadbyrgd
gagnvart hlutdeildarskirteinishofum.

Malsastceedur soknaradila
7. Af halfu séknaradila er a pvi byggt ad varnaradili beri abyrgd a tjoni
hans 4 grundvelli almennra skadabdtareglna innan sem utan samninga

og sjonarmida um husbondaabyrgd. Telur sdknaradili ad starfsmenn



samstedu Landsvaka og varnaradila hafi valdid honum tjoni sem
varnaradili beri husbondadbyrgd 4. Pannig hafi varnaradili i starfsemi
sinni vidhaft 6l6gmet og saknaem vinnubrogd i pvi skyni ad vidhalda
sjodum Landsvaka. Pessi vinnubrégd telur séknaradili ad hafi leitt til
pess ad soknaradili hafi bundid fjarmuni i Peningabréfum
Landsbankans ISK sem hann hefoi ekki gert ef varnaradili hefdi
upplyst soknaradila um pa dheettu sem parna var til stadar, breytingar a
aherslum 1 fjarfestingum, lanastarfsemi sjédanna og um pa almennu
ahattu sem folst 1 pvi ad sjodurinn stekkadi hratt 4&n pess ad godir

fjarfestingarkostir vaeru fyrir hendi.

Soknaradili byggir 4 pvi ad varnaradili hafi ekki farid ad 16gum i
rekstri peningamarkadssjoda innan samstedu sinnar og ad su
stadreynd hafi valdid tjoni hans. bannig hafi sterstu eigendur
varnaradila haft 6edlilega greidan adgang ad fyrirgreidslu dotturfélags
varnaradila, Landsvaka. Peningabréf Landsbankans ISK hafi selt allar
rikistryggdar eignir 1 mars 2008 ad fjarhed 21 milljardur krona og
keypt 1 stadinn vixla utgefna af varnaradila fyrir 17 milljarda og aukid
innlan hja varnaradila um fjora milljarda. bPegar erfidleikar hafi gert
vart vid sig & fjdrmalamarkadi 4 arinu 2008 hafi hlutfall eigna sem
tengdust varnaradila farid ur teplega 25% i ram 60% & sama tima og
heildareignir sjodsins jukust. Telur sOknaradili ljost af pessu ad
varnaradili hafi markvisst radlagt vidskiptavinum sinum ad geyma
sparnad sinn 1 hlutdeildarskirteinum sjoda 4 vid Peningabréf
Landsbankans ISK og sidan nytt sér pa fjadrmuni til ad fjarmagna eigin

starfsemi og starfsemi tengdra adila a0 miklu leyti.

Sérstaklega telur sdknaradili amelisvert ad varnaradili hafi hagad
starfsemi verdbréfasjoda sinna pannig, ad i raun hafi verid um
lanastarfsemi ad raeda en ekki fjarfestingarstarfsemi. Pannig hafi
Peningabréf keypt alla frumutgafu bréfa Samsonar sem tengdist
eigendum varnaradila. Hi0 sama hafi gilt um o6edlilega fyrirgreidslu
varnaradila sem hann hafi 14tid Peningabréf Landsbankans ISK kosta
til ad adstoda stora skuldara varnaradila eins og FL/Stodir og Baug.
Med pessu telur soknaradili ad varnaradili hafi borid fyrir bord
hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina. Varnaradili hafi gert petta
vegna eigin hagsmuna, beint eda med pvi ad minnka ahattu sina hja

storum vidskiptavinum. Varnaradila hafi verid eda matt vera pad 1jost



10.

11.

12.

a0 med pessari hattsemi skapadi hann ahettu fyrir eigendur
hlutdeildarskirteina og skerding a4 verOmati eigna Peningabréfa
Landsbankans ISK i oktober 2008 hafi badi verid afleiding pessarar

hattsemi i heild sinni sem og sennileg afleiding hennar.

Soknaradili byggir 4 pvi ad varnaradili hafi stadid ad rangri skraningu
a gengi hlutdeildarskirteina, sem gloggt megi rada af pvi ad sjodur
Peningabréfa Landsbankans ISK hafi stadid opinn fyrir vidskipti i
4735 daga og aldrei leekkad 4 milli daga, sem vart geti stadist i 1josi
peirra afalla sem fram sé komid ad hann hafi ordid fyrir. Med pessu og
visvitandi kaupum 4 skuldabréfum skyldra adila 4n raunverulegrar
markadstengingar hafi varnaradili gerst sekur um markadsmisnotkun,
sem midadi ad pvi ad verd fjarmalagerninga byggdist 4 60rum
forsendum eda 1ogmalum en peim sem liggja ad baki edlilegri

verdmyndun & skipulegum verdbréfamarkadi.

Soknaradili byggir a4 pvi ad varnaradila hafi borid ad nyta heimildir
sinar til ad loka fyrir innlausnir hlutdeildarskirteina i sidasta lagi 29.
september 2008, pegar tilkynnt var um innkomu rikisins 1 Glitni, til ad
tryggja jafnraedi hlutdeildarskirteinishafa, og ad fullt tilefni hafi verid
til ad loka fyrir innlausnir mun fyrr. Med pessu hefdi verid unnt ad

takmarka tjon hlutdeildarskirteinishafa.

Af hélfu soknaradila er 4 pvi byggt ad fjarfestingarradgjot varnaradila
hafi verid gollud, badi almennt og sérstaklega i hans tilviki. I peim
galla felist sakneem hattsemi sem hafi leitt til botaskylds tjons. bannig
hafi ekki verid kynnt hvernig raunverulegu rekstrarformi
peningamarkadssjoda var hattad og ad peir vaeru reknir af Landsvaka
hf., heldur hafi verid ytt undir pann skilning ad um sparnadarform veri
a0 reda hjd varnaradila med pvi ad sOlumenn kynntu sig sem
starfsmenn utiba vidskiptavina sinna. A9 Peningabréf Landsbankans
ISK hafi verid kynnt sem innstedureikningur eda med peim hetti ad
hofudstoll veri alltaf druggur. A0 varnaradili hafi 4 arinu 2007 gert
sérstakt atak 1 soOlu hlutdeildarskirteina i peningamarkadssjodum
sinum, og haft frumkveaedi ad pvi ad nalgast vidskiptavini sem attu
laust fé 4 innlansreikningum, allt til ad skja til samstedunnar meira
flairmagn til ad standa undir fjarporf samstedunnar og sterstu

vidskiptavina hennar.
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14.

Malsastceedur varnaradila

Varnaradili visar til pess ad hlutafélog og einkahlutafélog teljist ekki
sami adilinn 1 skilningi reglna skadabodtaréttar pott pau tilheyri somu
samstedu pannig ad eitt s¢ dotturfélag annars eda modurfélag. Po
soknaradili teldist hafa sannad ad hann hefdi ordid fyrir botaskyldu
tjoni sem rakid yroi til starfsemi Landsvaka hf. verdi slikt tjon ekki
fellt undir botaskyldu varnaradila. Visar varnaradili til pess ad ekki
verdi s€d ad sOknaradili hafi lyst krofu vid slitamedferd Landsvaka
ehf. svo sem edlilegt hefdi verid og fullt tilefni til ad takmarka tjon
hans. Fjarfestingasjédurinn Peningabréf ISK hafi verid rekinn af
Landsvaka, sem hafi haft starfsleyfi sem rekstrarfélag i samraemi vid
16g nr. 30/2003. Réttarsamband soOknaradila hafi pvi verid vid
Landsvaka hf., en ekki vid Landsbanka [slands hf. Pau afmorkudu
verkefni sem Landsbanki fslands hafi haft med hondum vegna
Peningabréfa ISK hafi verid 4 grundvelli utvistunarsamnings vid
Landsvaka i samreemi vid heimildir laga nr. 30/2003 og hafi engin
ahrif  haft 4  4byrgd  rekstraradila  gagnvart  eigendum
hlutdeildarskirteina. ~Varnaradili moétmelir sem  6sonnudu  ad
Landsbanki fslands hf hafi i starfsemi sinni vidhaft 6logmat og
saknem vinnubrogd og telur ad soknaradili hafi ekki synt fram a
skadabotaskylt tjon sdknaradila sem valdid hafi verid 1 starfsemi
Landsbanka fslands hf, hvort sem er 4 grundvelli almennra

skadabotareglna eda sjonarmida um hisbondaabyrgo.

Varnaradili métmeelir pvi sem 6sonnudu ad sdknaradili hafi ekki verid
upplystur  um pad  ahettu sem fylgdi  fjarfestingum i
peningamarkadssjodum og ad breytingar hafi ordid a aherslum i
fjarfestingum peningamarkadssjoda Landsvaka hf. eda raunveruleg
starfsemi sjodanna hafi verid lanastarfsemi og ad steekkun peirra hafi
leitt til aukinnar ahettu. P4 motmeelir varnaradili pvi ad soknaradili
hafi synt fram & tjon af véldum skadabotaskyldrar hattsemi a4 abyrgd
varnaradila, ad orsakatengsl séu milli hattsemi og meints tjons og loks
ad meint tjon sé sennileg afleiding af peirri hattsemi. Varnaradili telur
a0 soOknaradila hafi ekki tekist sonnun um framangreint i malinu.
Jafnframt bendir varnaradili 4 ad soknaradili hafi ekki afmarkad meint

tjon sitt vegna bpeirra atvika sem vardi hverja malsastedu hans fyrir

sig.



15.

16.

Ollum malsasteedum soknaradila i b veru ad eigendur varnaradila hafi
a einhvern hatt haft o6edlilega greidan adgang ad lansfé 1 formi
fyrirgreidslna i gegnum Landsvaka hf. og solu eigna Landsvaka hf. er
métmelt sem 6sonnudum og vanreifudum. Pa er pvi motmelt ad
varnaradili hafi 4 einhvern hatt radlagt vidskiptavinum sinum ad
geyma sparnad i hlutdeildarskirteinum til pess ad fjarmagna eigin
starfsemi. Jafnvel po slikt yrdi lagt til grundvallar i malinu fai
varnaradili ekki séd hvernig pad etti ad leida til pess ad fallist yrdi &
botakrofu soknaradila 1 malinu. Varnaradili moétmelir  6llum
stadhafingum soknaradila i pa veru ad verdbréfasjodir Landsvaka hf.
hafi verid nyttir til lanastarfsemi sem Osonnudum og itrekar ad
soknaradili hafi ekki synt fram 4 ad farid hafi verid 4 svig vid reglur
sjodanna eda 16g i pvi sambandi. Bendir varnaradili & ad tilvisun
soknaradila til umfjollunar i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 geti engu breytt i

pessum efnum enda hafi hiin ekki sénnunargildi i malinu.

Varnaradili motmeelir pvi ad synt hafi verid fram 4 ad innlausnarvirdi
hlutdeildarskirteina hafi ekki verid reiknad a réttan hatt og jafnframt ad
synt hafi verid fram 4 saknema hattsemi starfsmanna Landsbanka
fslands hf. i peim efnum, hvorki med visan til peirra verkefna sem
peim var falid 4 grundvelli Gtvistunarsamnings né a grundvelli 20. gr.
laga nr. 30/2003. Varnaradili métmeelir allri umfjollun soknaradila og
stadhefingum um meint framferdi og radgjof starfsfolks a4 vegum
Landsbanka Islands hf. sem 6sonnudum. Byggir varnaradili & pvi ad
ekki liggi annad fyrir i malinu en ad radgjof starfsmanna Landsbanka
fslands hf. hafi verid edlileg pegar tekid sé mid af peim upplysingum
sem fyrir lagu um starfsemi og stodu peningamarkadssjoda Landsvaka
hf., 4 peim tima sem radgjofin var veitt. Jafnframt er pvi motmalt ad
markadssetning og upplysingagjof vegna vidskipta sOknaradila hafi
verid villandi eda 1 Osamremi vi0 raunverulega dhattu
peningamarkadssjodsins. A0 mati varnaradila hafi soknaradili pvi
hvorki gert vidhlitandi grein fyrir botakrofu sinni, né heldur synt fram
a orsakasamband 4 milli meints tjons sins og meints saknems og
0logmaets atferlis 4 dbyrgd varnaradila og pvi telji varnaradili ad hafna

beri 6llum krofum soknaradila.



Mat domkvadds matsmanns

17. Séknaradili afladi undir rekstri malsins domkvadds mats dr. Asgeirs
Brynjars Torfasonar, lektors i fjarmalum og reikningshaldi vid Haskola
fslands, til ad svara matsspurningum um peningamarkadssj6dinn
Peningabréf Landsbankans ISK. Spurningarnar, sem margar voru settar
fram med itarlegum skyringum og undirlidum, voru i grunninn pessar:
1. Endurspegladi  daglegt lokagengi  hlutdeildarskirteina i
peningamarkadssjoonum Peningabréf Landsbankans ISK margfaldao
med  fjolda  hlutdeildarskirteina  raunverulegt  markadsverd
undirliggjandi eigna sjodsins a timabilinu januar 2006 til 5. oktober
2008? 2. Samkveemt upplysingum fra matspola lekkadi skrad gengi
hlutdeildarskirteina 1 sjoonum aldrei a milli vidskiptadaga. Telur
matsmadur ad aldrei hafi verido uppi su stada ad skrdad lokaverd
vidskiptadags a gengi hlutdeildarskirteina i sjoonum hefdi att ad vera
leegra en neesta dag a undan? 3. Fyrir liggur ad i agust 2008 ndou
Peningabréf Landsbankans ISK hamarki sterdar sinnar og voru
heildareignir pa metnar a riflega 200 milljarda krona. Pa liggur fyrir
ad um manadamotin september/oktober 2008 minnkudu skrdadar
heildareignir sjodsins um pridjung a einni viku, ur um 160 milljoroum
[ riflega 102 milljardoa krona. Telur matsmadur, ad teknu tilliti til
pessara stadreynda og markadsadstedna almennt a pessum tima, ad
tilefni hafi verio til ad loka fyrir vioskipti med hlutdeildarskirteini |
sjoonum adur en pad var gert, til ad tryggja jafnredi og hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa i heild sinni og ef svo, hvencer (hvada dag)
telur matsmadur ad taka hefdi att slika akvoroun? 4. Telur matsmadur
ao meiri aheetta (annadhvort aukin dahcetta somu tegundar eda fleiri
tegundir dheettu) hafi almennt falist i pvi ad geyma sparnad
matsbeidanda 1 hlutdeildarskirteinum §jOdsins en a
innstedureikningum hja Landsbankanum a timabilinu 2005 til og med
2008? 5. Telur matsmadur ad meiri dheetta hafi falist i kaupum a
hlutdeildarskirteinum sjodsins i dagust 2008 en rada megi af
kynningarefni Landsbankans ad hafi almennt verio bent a?
6. [ sidustu spurningunni er matsmadur bedinn ad meta hvort ndnar
tilgreindar radstafanir eda hattsemi a vegum matspola hafi verio |
samremi vio goda vidskiptahceetti og venjur d fjarmalamarkadi a
drunum 2005-2008.



18.

19.

Matsmadurinn setti nidurstodur sinar fram i itarlegri matsgerd par sem
hverri spurningu fyrir sig var svarad en meginnidurstodur
matsmannsins voru par ad Peningabréf Landsbankans ISK hefou undir
lok starfstima sins verid ordin mjog mikilvegur pattur i fjarmoégnun
matspola. bannig hafi sjodurinn verid notadur 4 svipadan hatt og
erlend innsteedusdfnun bankanna undir lok liftimans. Pessi sjodaséfnun
hafi nyst til fjarmognunar & starfsemi bankanna, miklum utlanum,
sérstaklega til umfangsmikilla vidskiptavina og sterstu eigenda og
adila tengdra peim, eftir ad heildsolumarkadir fagfjarfesta pornudu
upp. Matsmadurinn fullyrdir ad undir lokin hafi Peningabréf
Landsbankans ISK ad mestu 4tt eignir i tveimur flokkum,
skuldabréfum fjarmalafyrirteekja og skuldabréfum annarra fyrirteekja.
Engar eda nastum engar eignir hafi verid rikistryggdar (0,1-0,7%).
betta hafi stritt gegn upphaflegu hugmyndinni ad baki
peningamarkadssjodum og aukid dhattuna sem i eignasafninu hafi
falist pegar engin ahattulitil (eda nanast dheettulaus) kjolfestueign hafi
verid til stadar, eins og venja sé 1 peningamarkadssjodum &

alpjodavisu.

Matsmadurinn telur ad med pvi ad lata Peningabréf Landsbankans ISK
kaupa sifellt meira af skuldabréfum fjarmalafyrirteekja, badi utgafur
matspola og keppinauta (mest Kauppings) auk annars banka sem
tengdist sterstu eigendum matspola (Straumur-Burdaras) hafi
fjarfestingastefna sjodsins studlad ad pvi ad pjappa saman dhattu og
auka hana 1 stad pess ad dreifa henni. Pad ad skuldir eignarhaldsfélaga
eigenda bankanna hafi verid flokkadar sem skuldabréf fyrirtekja en
ekki fjarmalafyrirtekja hafi ad mati matsmannsins aukid enn &
undirliggjandi sampettingu og sampjoppun ahettunnar. Fjarfesting
sjo0sins 1 skuldabréfum utgefnum af O60rum fyrirtekjum en
fjarmalafyrirteekjum, par med talid eignarhaldsfélogum storra eigenda
bankanna (Samson og Exista) hafi ad mati matsmannsins studlad ad
samberilegri og aukinni sampjéppun ahattunnar. Adrir sterstu peettir
pessara fjarfestinga (skuldabréf Baugs og Eimskips) voru, segir
matsmadurinn, lanveitingar til félaga sem badi voru tengd storum
eigendum bankanna og/eda félog sem voru stérir vidskiptavinir
bankanna. bessi skuldabréfakaup virdast a0 mati matsmannsins einnig
hafa verid til pess fallin ad wvidhalda fjarmognun til pessara

vidskiptavina bankanna og hafa tengst pvi sem atti ad teljast til
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bankarekstrar og utlanastarfsemi en falli ekki, ad mati matsmannsins,
ad pvi sem flokka metti sem 4hettulitil skrad skuldabréf, hentug fyrir
peningamarkadssjodi. Framlenging 4 lanveitingum til fyrirtekja i
greidsluvanda med skuldabréfum par sem keyptir séu storir hlutar
utgafunnar, eda jafnvel 0ll, @tti a0 mati matsmannsins frekar ad
tilheyra dhattusamri starfsemi fjarfestingabanka eda vogunarsjoda en
alls ekki peningamarkadssjoda. Ljost s¢ af gognum maélsins ad vid
pessar gagnryniverou fjarfestingar hafi ahatta matsbeidanda og
annarra hlutdeildarskirteinishafa i sjodnum aukist til muna og ad
nokkru leyti hafi per um leid minnkad ahettu modurfélagsins,
matspola, og ad jafnframt att einhvern patt i haerri 4&voxtun fjarmuna i
sjoodnum. St haerri avoxtun hafi komid til vegna aukinnar dhettu sem a
endanum hafi leitt til taps upp & ram 30% vid uppgjor sjodsins. Verdur
a0 mati matsmannsins ekki annad s€0 en ad pessi aukna ahattutaka
hafi verid i andstodu vid fjarfestingarstefnu um vel tryggda, stoduga og

orugga avoxtun, po hun hafi fallid innan rumra télugilda stefnunnar.

b4 visadi matsmadur til pess ad af gégnum Ur skyrslu
rannsOknarnefndar Alpingis matti rdda ad margt benti til ad verdi
undirliggjandi eigna peningamarkadssjédanna hefdi verid handstyrt.
1j6si doma sem fallid hafa undanfarin ar yfir stjérnendum bankanna,
eftir atkomu skyrslunnar 2010, eru ad mati matsmannsins komnar fram
mikilvaegar stadfestingar 4 misgjordum sem taka verdi tillit til 1
tengslum vid matsgerdina. Med tilliti til peirra gagna sem matsmadur
hefur skodad er ad hans mati ekki haegt ad meta malid 6druvisi en svo
ad pad s¢ liklegt ad misnotud hafi verid adstada til ad styra verdi a
storum hluta undirliggjandi eigna sjédsins. Matsmadurinn telur, med
hlidsjon af nidurstodum ur skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis og
nidurstodum hastaréttardoma undanfarinna 4ra i malum sérstaks
saksoknara yfir stjornendum bankanna, ad margt bendi til pess ad
skrad verOmat & eignum sjodsins sem tengdust bonkunum hafi verid
falskt og ad raunvirdi undirliggjandi eigna hafi i raun verid leegra mun
lengur en timasetningar fjarmalahrunsins gefi tilefni til ad @tla. b6 ad
matsmadur hafi ekki fengio oheftan adgang ad gégnum fra Landsvaka
til ad sanna pa kenningu, pa metur matsmadur pad p6 hafid yfir vafa
ad verOmeti tiltekinna eigna hafi i moérgum tilfellum verid haldid
oedlilega hau. Verdi eigna hafi ventanlega einnig verid haldid hau med

gervivioskiptum atludum til ad blekkja markadsadila og bua til
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oraunverulegt verd, baedi med vidskiptum milli sj6da Landsvaka og
med pvi ad kaupa inn i sjédina heilar skuldabréfautgafur. Samhengid
milli pess sem skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis setur fram og pess
sem Heastiréttur hefur stadfest synir ad mati matsmannsins ad
oumflyjanlegt s¢ ad atla pad liklegustu skyringuna 4 hluta pess taps
sem hlutdeildarskirteinishafar urdu fyrir. Pannig hafi hagsmunir
matspola itrekad verid teknir fram yfir hagsmuni vidskiptavina

sj00sins, par med talinna matsbeidenda.

Varnaradili motmeelti sonnunargildi matsgerdarinnar. Varnaradili visar
til pess ad fram komi i matsgerdinni ad hun sé ad miklu leyti byggd a
skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis og takmarki pad sonnunargildi
hennar, eins og fjolmargir domar Hastaréttar hafi stadfest. Varnaradili
byggir einnig 4 pvi ad afstada matsmanns til bankanna og stjornenda
peirra dragi Gr sonnunargildi matsgerdarinnar. Varnaradili byggir 4 pvi
a0 matsmadur fullneegi ekki skilyrdum 3. mgr. 61. gr. laga nr. 91/1991
til pess ad teljast 6adfinnanlegt vitni og visar um petta til doms
Hestaréttar {slands i malinu nr. 809/2015, par sem o6merktur var
héradsdomur par sem matsmadur sat sem meddomari, med visan til
yfirlystrar afstodu hans til stjornenda follnu bankanna. Pessa afstoou
telur varnaradili endurspeglast i ordalagi matsgerdarinnar & mdérgum
stodum. P4 byggir varnaradili jafnframt 4 pvi ad verulega skorti 4 ad

samremi s¢ & milli rokstudnings matsmanns og nidurstadna hans.

Nidurstada

22. Mal petta er rekid eftir akvedum XXIV. kafla laga nr. 21/1991 til a0 fa
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leyst ur agreiningi um pad ad hversu miklu leyti eigi ad vidurkenna
krofu pa sem soOknaradili lysti vid slit varnaradila. Um malatilbinad
adila i malum af pvi tagi sem hér er til medferdar gilda ad 60ru leyti
akveedi einkamalalaga nr. 91/1991, sbr. 2. mgr. 178. gr. laga nr.
21/1991, par sem sérreglum gjaldprotaskiptalaga sleppir.

Soknaradili hefur i malatilbinadi sinum dregid fram fj6lmorg atridi
sem fallast verdur 4 ad kunni ad hafa verid adfinnsluverd i tengslum
vid rekstur sjoda Landsvaka hf. bannig virdast fram komnar
margyvislegar visbendingar um ad tengsl varnaradila og Landsvaka hf.
hafi verid néanari en 10g gera rad fyrir og ad stjornunarleg ahrif

varnaradila 4 daglegan rekstur Landsvaka hf. hafi verid meiri en
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edlilegt eda logmeett geti talist. Einkanlega a petta vid um sidustu
starfsmanudi Landsvaka hf. Pa liggja fyrir visbendingar sem hafa
studning af stadreyndum malsins, mati ddmkvadds matsmanns og pvi
sem fram kemur i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis sem eindregid
gefa til kynna ad varnaradili hafi nytt tengsl sin vid Landsvaka hf. til
ad tryggja markadssetningu verdbréfa sem gefin voru ut af adilum sem
voru honum tengdir. Af gdgnum malsins og mati domkvadds
matsmanns verdur radid ad kynning fjarfestingasjodsins Peningabréf
Landsbankans ISK 4 vegum varnaradila hafi ad minnsta kosti i
allmoérgum tilvikum og jafnvel almennt verid villandi og til pess fallin
a0 gefa ranga mynd af starfsemi sjo0sins og beirri dhettu sem
fjarfestar toku med pvi ad leggja i hann fé. ba eru fram komnar i
malinu veigamiklar upplysingar og rok sem einnig hafa stod i mati
domkvadds matsmanns og virdast gefa til kynna ad gengi
fjarfestingasjodsins Peningabréf Landsbankans ISK hafi ad minnsta

kosti & sidustu starfsmanudum hans verid rangt skrad.

Hestiréttur Islands hefur i morgum démum sinum fjallad um mal
flarfesta sem hafa gert skadabotakrofur a sama eda svipudum
grundvelli og sdknaradili gerir i pessu mali. Sum pessara mala hafa
snid ad sama varnaradila og petta mal og dnnur hafa snuid ad 60rum
bonkum og fjarmalafyrirteekjum. bannig hefur verid leyst r dpekkum
eda skyldum urlausnarefnum i démum Haestaréttar nr. 726/2009, nr.
770/2009,

nr. 219/2011, nr. 264/2016, nr. 22/2011, nr. 705/2016 og nr. 845/2017.
bessi mal eru nefnd hér i demaskyni en domar Hestaréttar i malum af
pessum toga eru mun fleiri. [ 6llum pessum malum hefur kréfum
soknaradila eda stefnenda ymist verid hafnad eda peim visad fra domi.
Oftast hefur petta verid gert med svipudum rokstudningi. | domi
Hestaréttar 1 malinu 726/2009 er petta ordad svo; ,, 49 pvi verour ad
geeta ad adalkrafa gagndfryjanda um skadabcetur midar ad pvi ad
gera hana eins setta vio slit sjodsins og ef greitt hefdi verio ur honum
eftir dagsgengi hlutdeildarskirteina, sem sidast gilti adur en lokao var
fyrir innlausn peirra 6. oktober 2008. Af hendi gagndafryjanda hafa
engar viohlitandi skyringar komid fram a pvi hvernig petta
innlausnarverd hefdi datt ad geta haldist obreytt eftir 6. oktober 2008
pegar litio er til peirra tegunda krafna, sem sjoonum var heimilt ad

eignast  samkvemt  fjarfestingarstefnu  sinni, eda  hvernig



25.

markadssetning sjodsins geeti med réttu hafa vakio veentingar um ad
engin atvik af peim toga, sem gerdust fra og med peim degi i islensku
efnahagslifi, getu ordio til pess ad petta innlausnarvero kynni ad
leekka.  Hugsanleg — mismunun eigenda  hlutdeildarskirteina i
addraganda pess ad lokad hafi verio fyrir innlausn peirra geeti aldrei
stadio til pess ad gagnafryjandi teldist eiga tilkall til ad fa greidda
somu fjarhed og adrir kunna ranglega ad hafa fengio, heldur bceri
henni leegri fjarheed 1 hlutfalli vio pad, sem allir hefou fengio ad geettu
jafnreedi. Loks er su malsasteda gagndfryjanda, sem sidast var getio,
ekki skyro mead tilliti til pess hvernig hun geeti leitt til ad adalkrafa
gagndfivjanda yroi tekin til greina. I mdlatilbinadi gagndfiyjanda er
ekki leitast vio ad afmarka hvert tjon hennar geeti talist vegna peirra
atvika, sem hver malsasteda hennar fyrir sig tekur til, og yroi pvi ekki
feert ad finna par stoo fyrir skadabotum, sem neemu legri fjarhed en

um reedir i adalkréfu hennar. “

[ mali pessu eru komnar fram visbendingar, sénnunargdgn og
veigamikil rok sem hniga ad pvi ad varnaradili hafi i syslan sinni um
dotturfélag sitt Landsvaka hf. og malefni fjarfestingasjodsins
Peningabréf Landsbankans ISK gengid fram med peim hetti ad
almennt myndi teljast saknaemt og leida til skadabétaskyldu hans. i
lj6si pess sem ad framan greinir og med hlidsjon af fordemum
Hestaréttar verour 4 hinn boginn ekki talid ad soknaradili hafi i
malatilbinadi sinum synt fram 4 ad innlausnarverd hluta
fjarfestingasjodsins Peningabréf Landsbankans ISK hefdi att ad geta
haldist obreytt eftir 6. oktober 2008 eda afmarkad hvert tjon hennar
geaeti talist vegna atvika, sem varda hverja malsastedu hennar fyrir sig.
Er raunar vandséd a0 petta s€¢ henni yfirleitt mogulegt. Samkvaemt
pessu hefur soknaradili ekki synt fram 4 ad hian hafi ordid fyrir tjoni
vegna Ologmaetrar og saknemrar hattsemi varnaradila og verdur
krofum séknaradila pvi hathad. Med hlidsjon af framangreindu er rétt
ad malskostnadur milli adila falli nidur. Astradur Haraldsson

héradsdomari kvad upp urskurd pennan.

Urskurdarord:
Krofum soknaradila er hathad. Malskostnadur fellur nidur.

Astradur Haraldsson






