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Héradosdoms Reykjavikur midvikudaginn 14. n6vember 2012 i mali nr. X-
428/2011:

Lifeyrissjoour verslunarmanna

(Olafur Gustafsson hrl.)

gegn
Glitni banka hf.

(Hilda Valdimarsdottir hdl.)

Mal petta, sem tekid var til arskurdar 25. oktéber sl., var pingfest 21. névember
2011.

Soéknaradili er Lifeyrissjoour verslunarmanna, Husi verslunarinnar, Kringlunni 7,
Reykjavik.

Varnaradili er Glitnir banki hf., i slitamedferd.

Soknaradili krefst pess ad lyst krafa hans nr. CL 20091126-4357 ad fjarhed
1.291.500.000 kronur verdi ad fullu vidurkennd sem almenn krafa samkvamt 113.
gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. vid slitamedferd varnaradila. b4 krefst
soknaradili malskostnadar Ur hendi varnaradila a0 mati réttarins asamt
virdisaukaskatti.

Varnaradili krefst pess adallega ad krofum sdknaradila verdi hathad og ad stadfest
verdi st nidurstada slitastjornar varnaradila ad krafa soknaradila verdi vidurkennd
sem almenn krafa samkvamt 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., ad
fjarhaed 750.000.000 krona. b4 krefst varnaradili malskostnadar ur hendi
soknaradila ad mati réttarins ad vidbattum virdisaukaskatti.

Malsatvik

Hinn 22. april 2009 toku gildi 16g nr. 44/2009 um breytingu 4 16gum nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki. Medal adgerda sem 16g nr. 44/2009 hofou 1 for med sér var
skipun slitastjornar varnaradila. Samkvemt 16gum nr. 44/2009, sbr. XII. kafla laga
nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki, gilda i meginatridum reglur laga nr. 21/1991 um
gjaldprotaskipti o.fl. um slitamedferd fjarmalafyrirtaekja. Slitastjorn varnaradila gaf



ut innkollun til skuldheimtumanna og birtist htin 1 fyrra sinn 1 Logbirtingabladinu,
sem kom ut 26. mai 2009. Krofulysingarfrestur var akvedinn sex manudir og lauk
honum pvi 26. november 2009. Soknaradili lysti krofu vid slitamedferd Glitnis
banka hf., med kréfulysingu, dags. 23. névember 2009, sem moéttekin var af
slitastjorn 25. ndvember 2009, samtals ad fjarhaed 1.291.500.000 kr. samkvaemt
113. gr. laga nr. 2171991. Krafa soknaradila byggist 4 skuldabréfi med
audkennisnumerinu XS02200252018 sem tutgefid var af varnaradila, sem pa bar
nafnid Islandsbanki hf. Lyst krafa soknaradila samkvamt krofulysingu sundurlidast
i hofudstol 750.000.000 krona og verdbaetur samkvamt haekkun visitdlukorfu,
541.500.000 kronur, samtals 1.291.500.000 kronur. Varnaradili sampykkti krofu
med breytingum, pannig ad vidurkennd var krafa hans ad fjarhad 750.000.000
krona sem almenn krafa samkvaemt 113. gr. laga nr. 21/1991 eda sem samsvaradi
hofudstol skuldabréfsins.

Soéknaradili motmeelti framangreindri afstodu varnaradila til vidurkenningar
krofunnar a krofuhatafundi 2. desember 2010 ad pvi leyti sem krafan hafoi ekki
verid vidurkennd i samrami vid krofulysingu. Fundir til ad reyna ad jafna dgreining
um krofu sdknaradila i samreemi vio fyrirmeeli 2. mgr. 120. gr. laga nr. 21/1991
voru haldnir 30. mars og 1. juni 2011. Par sem ekki tokst ad leysa dgreining um
framangreinda krofu & fundunum ékvad slitastjorn Glitnis banka hf., i samremi vid
fyrrnefnt lagadkvaedi, ad beina 4dgreiningsefninu til Héradsdoms Reykjavikur eftir
akvaedum 171. gr. laga nr. 21/1991.

Tildrog mals pessa eru ad varnaradili gaf Gt i november 2004 skuldabréf &
alpjodamarkadi ad fjarhaed 1,490 milljardar islenskra krona. Skuldabréfin, sem
voru til 5 ara, voru gefin ut undir svokolludum Euro Medium-Term Note
Programme (EMTN) rammasamningi bankans um alpjodlega skuldabréfattgafu.
Krafa soknaradila byggist 4 eignarhaldi hans & skuldabréfi samkvamt pessari
utgafu med audkennid XS02200252018 ad nafnvirdi 750.000.000 kr. Engir vextir
voru & bréfinu og var um ad raeda eingreidslubréf sem greida atti 4 lokagjalddaga
bréfsins sem var 11. ndévember 2009. Hinn 7. oktdber 2008 beitti Fjarmalaeftirlitid
heimild stjornvalda samkvemt 100. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki,
sbr. 5. gr. laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar 0r rikissjodi vegna sérstakra
adstedna 4 fjarmalamarkadi, til ad taka yfir starfsemi varnaradila. Skipadi
Fjarmalaeftirlitid pa skilanefnd til ad taka vid stjorn bankans.

[ utgafulysingu bréfanna (e. offering circular), er ad finna almenna skilmaéla fyrir 611
pau skuldabréf sem gefin voru Gt samkvemt utgafudaetlun, p.m.t. itarlega
skilgreiningu & réttindum og skyldum adila sem ad utgafu og handhéfn
skuldabréfanna komu. Utgafulysingin hefur m.a. ad geyma lysingu 4 utgefanda,
fjarhagslegar upplysingar, tilgreiningu ahattupatta o.fl. P4 kemur fram ad um
skuldabréfin gildi ensk 16g og ad um talkun 4 peim beri ad fara eftir enskum 16gum.

Hver utgéfa skuldabréfa samkvemt utgafulysingunni gengur undir

nafninu ,,flokkur (e. series) en fyrir liggur ad varnaradili gaf it um 190
skuldabréfaflokka. Krafa soknaradila tekur til skuldabréfa sem utgefin voru
samanlagt ad nafnvirdi 1,490 milljardar kréna eins og fyrr segir. Sérstakur vidauki
er tekur til verdlagningar (e. pricing supplement) var gefinn 1t fyrir hvern
skuldabréfaflokk. I vidauka vegna verdlagningar er ad finna skilméla sem taka
eingongu til umraedds skuldabréfaflokks, p.e.a.s. ef sérstakir skilmalar eiga ad gilda
um akvedin atridi sem eru 4 annan veg en kemur fram i atgafulysingunni. Kemur



par m.a. fram stadfesting 4 pvi i hvada gjaldmidli skuldabréfaflokkurinn er gefinn
ut, utgafudagur, gjalddagi, vaxtagrunnur o.fl.

b4 kemur fram 1 vidaukanum ad utgafudagur skuldabréfaflokksins hafi verid 12.
ndévember 2004 og ad skuldabréfin beri ekki vexti. bPar kemur einnig fram ad a4
lokagjalddaga bréfsins, 11. november 2009, eigi bréfid ad vera reiknad eins og fram
komi i vidauka 1 og 2 vid skjalid. [ vidaukanum kemur fram ad 4 lokagjalddaga
bréfsins atti ad greida hofudstol bréfsins dsamt avoxtun fra upphafsdegi, 12.
névember 2004, ef einhver yrdi. Avoxtun bréfsins var tengd visitolukorfu sem
samanstod af S&P 500 (60%), Dow Jones EURO STOXX 50SM (20%), FTSE 100
UKX (10%) og Nikkei 225 (10%).

Avoxtun bréfsins 4 lokagjalddaga var akvordud a pann hatt ad breyting
visitolukorfunnar fra upphafsdegi var reiknud Ut hvern vidskiptadag yfir liftima
bréfsins. Ef breyting 1 lok hvers dags nadi svokolludu ,,Lock-in* prepi hafdi bréfid
laest inni akvedna lagmarks avoxtun sem greidanleg var 4 lokagjaldaga bréfsins.
bessi ,,Lock-in* prep voru vid 0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 70% og 80%
haekkun fra upphafsgildi. Breyting visitolukorfunnar fré upphafsgildi til 11. mai
2009 var reiknud ut, svo og breyting frd upphafsgildi til ellefta hvers manadar fra
11. mai 2009 til og med lokagjalddaga. Medaltal breytinga visitolukorfunnar fra
upphafsgildi til pessara daga var svo reiknad og kallad medaltalsavoxtun
visitolukorfunnar. Ef medaltalsavoxtun visitolukorfunnar var haerri en haesta ,,Lock-
in“ prep pa skyldi nota pad gildi sem hamarksavoxtun visitdlukdrfunnar. Ef hins
vegar hesta ,,Lock-in“ prep var harra en medaltalsavoxtun visitélukorfunnar skyldi
nota pad gildi sem hdmarksavoxtun visitélukorfunnar. Haimarksavoxtun
visitolukorfunnar var svo margfoldud med patttdkuhlutafallinu sem var 123% og
svo ad lokum margfaldad med hofudstdl bréfsins til ad fa upphaed dvoxtunarinnar.

Soknaradili fjarfesti i skuldabréfum i pessum flokki hja varnaradila 17. november
2004 og lysti krofu eins og fyrr segir ad fjarhaed 1.291.500.000 krénur vid
slitamedferd varnaradila. Kréfu sina grundvallar soknaradili 4 pvi ad hinn 31. mai
2007 hafi visitolukarfan farid i fyrsta inn upp fyrir 40% og pvi til vidbotar hafi hiin
farid 1 fimm skipti & timabilinu fram til 22. april 2009 yfir 40%. Samkvamt pvi
midist lesing, p.e. ,,lock in level” &voxtunar & bréfunum vid visitolugildid 140, og
pvi til vidbotar fai eigendur bréfanna 123% patttdku i hekkun 4 viomidunarvisitolu
bréfanna samkvamt verdskilmalum peirra. Hekkunin nemi pvi 541.500.000
kronum og heildarkrafa soknaradila nemi samkvamt pessu 1.291.500.000 krénum.

Enginn agreiningur er um utreikningsadferd pessa, en dgreiningur malsins lytur
einkum ad pvi hvort akvaodi verdskilmala skuldabréfanna um svokallada
snemmbuna innlausn, eda flytiinnlausn, (e. early redemption amount) eigi vid um
skuldabréf soknaradila og ef komist verdi ad pvi ad akvadio eigi vid, hvort skilyrdi
beitingar pess séu fyrir hendi i mali pessu, par sem bréfid hafi ekki verid gjaldfellt.

1 23. gr. hins sérstaka verdskilmalavidauka, sem 4 vid svokallada smembuina
innlausn eda flytiinnlausn skuldabréfanna segir: Early redemption Amount(s) of
each Note payable on redemption for taxation reasons or on event of default and/or
the method of calculationg the same (if required or if different from that set out in
Condition 7 (e). Aftan vid petta dkvadi segir 4 ensku: Not applicable. 1 islenskri
pyoingu er akvaedi petta svohljodandi: Snemmbuiin innlausnarfjarhced hvers
skuldabréfs sem er til greidslu vio innlausn vegna skatta eda vanefndatilviks og



/eda utreikningsadferoar pess sama (ef porf er a eda er mismunandi fra pvi sem sett
er fram i skilyrdi 7 (e)). A ekki vio.

[ 7. gr. (e) ii 1 utgafulysingu er tilgreint ad hvert skuldabréf verdi innleyst 4
flytiinnlausnarupphad sem reiknud skuli sem hér segi: Ef um er ad reda
skuldabréf (annad en vaxta-eda afborganalaust skuldabréf, en sem felur i sér
afborganaskuldabréf og hlutagreitt skuldabref) med endanlegri innlausnarupphced
sem er eda getur verid leegri eda heerri en utgdfuverd eda sem ber ad greida i
tilteknum gjaldmioli 60rum en peim sem skuldabréfio er utgefio i, midad vio
tilgreinda uppheed, eda akvedio a tilgreindan hatt, i videigandi
verdskilmalamalaskjali, eda ef engin slik upphced eda hattur er tilgreindur |
videigandi verdskilmalaskjali, a nafnviroi.

Varnaradili lagdi fram i malinu ,, Alitsgerd um enskan rétt* sem undirritud er af
Lexa Hilliard QC, 16gmanni i London. I alitsgerdinn segir m.a um akvaedi 23 i
verdskilmalunum:

Textinn 1 vinstri dalkinum bydur hofundi ad beeta inn [ heegri dalkinn fjarheed eda
adferd til ad reikna ut fjarheed ef cetlunin er ad snemmbuin innlausnarfjarheed verdi
frabrugdin lysingunni sem finna ma i skilyroi 7 (e) [ skilmalunum og skilyrounum.
Ef hofundurinn beetir inn fjarheed, eda adfero til ad reikna ut fjarhceedina [ heegri
dalkinn pa, eins og lyst er | innganginum ad skilmalunum og skilyrounum, pa mun
su fiarheed eda adferd ,,koma i stad eda breyta“ snemmbuinni innlausnarfjarheeo
sem kvedid er a um i skilmala 7 (e).

Ekki er sett inn nein fjarheed eda utreikningsadfero i dalkinn a heegri hond i
verdvioaukanum vid skuldabréfin. bPar sem ekki er fyrir ad finna fjarhced eda
utreikningsadfero pa er ohjakvemilegt ad draga pa alyktun ad snemmbuin
innlausnarfjarheed sé fjarhceedin sem sett er fram i skilyrdi 7 (e) og sérstaklega |
tilfelli skuldabréfanna, skilyrdi 7 (e) (ii). Eina sem geeti meelt gegn pessari augljosu
tilkun er notkun ordanna ,,A ekki vid* sem sett eru i ddlkinn & heegri hond i grein
23...

I adsteedum par sem hofundur hefur ekki tekid fram fjarhaed eda adferd til ad reikna
it fjdrheed sem er onnur en sii i skilyrdi 7 (e) (i) er eina skynsamlega tilkunin d ,,A
ekki vio “ su ad pad sé stytting a ,,engin fjarhced eda adferd til ad reikna ut fjarhed
d vid annad en pad sem kvedid er a um i skilyroi 7(e )(ii). “ 23. grein hefdi getao
verid skyrari ef hofundur hefdi skilio dalkinn a heegri hond eftir audan. Engu ad
siour leidir su stadreynd ad hofundur gerdi pad ekki, ekki til peirrar niourstoou ad
snemmbuin innlausnarfjarhced sé onnur en su sem kvedid er a um skilyrdi 7( e ) (ii)
Til ad komast ad annarri niourstéou hefdi purft ad vera ndakveem fjarheed eda
adferd (eda formula) til ad reikna ut adra fjarheeo...

b4 lagdi soknaradili fram minnisblad breskrar I6gmannsstofu, Howard
Kennedy, par sem m.a. er spurt um afleidingar pess a0 handhafi skuldabréfa sendi
ekki skriflega tilkynningu med 6sk um ad fa skuldabréfin greidd vid snemmbuna
innlausn. Svar l16gmannsstofunnar er 4 pa leid ad 6gjaldferni utgefanda sé
vanefndatilvik. Pad opni fyrir snemmbuna innlausn 4 skuldabréfunum, ef handhafar
skuldabréfanna tilkynni adalgreidslufulltria um pad. Hins vegar, par sem ekki sé
farid eftir ferlinu sem lyst sé 1 skilyrdi 10 i utgafulysingunni, pa gerist pad
einfaldlega ekki og skuldabréfio haldi samkvaemt skilgreiningu afram. Slitastjorn



hefoi att ad geta tilkynnt 6llum vidkomandi handh6éfum skuldabréfa um ad hin
atladi a0 medhdndla skuldabréfin eins og ef pau vaeru nidurfallin og ekki i efndum.
b4 segir 1 minnisbladi I16gmannsstofunnar ad samningur um kaup & skuldabréfunum
sé pvi oraskadur og @tti ad halda afram eins og kvedid sé & um i Gitbodslysingunni
og endanlegum skilmalum og skuldabréfin @ttu ad greidast samkvaemt endanlegri
innlausnarfjarhed.

Malsasteeour og lagardk soknaradila

Soéknaradili kvedur ad samkvemt skilmalum peirra skuldabréfa sem hann byggir
krofur sinar &, lofi varnaradili sem utgefandi skuldabréfanna tiltekinni avoxtun a
bréfin ef par til greindar forsendur gangi eftir. Skuldin s¢ bundin tiltekinni korfu
sem taki mid af heimsvisitolu hlutabréfavisitalna. Soknaradili byggir 4 pvi ad
umraedd visitdlukarfa hafi nad tilteknum gildum 4 dkvednum dogum fyrir
utreikningsdag krofunnar og hafi varnaradili stadfest pad i tolvuskeyti til
soknaradila, par sem segi: ,, Vildi lata pig vita ad ISBO91111A er buid ad sla inn
40% brepid. Prepid var last inni pann 16. juli.” Med pessu hafi verid last inni
hakkun krofunnar eins og verdskilmalar bréfanna kvedi 4 um og byggir soknaradili
a pvi ad ekkert i skilmalum bréfanna, eda i enskum eda islenskum rétti, geti komio i
veg fyrir ad soknaradili geti krafist pessarar hakkunar vid slit varnaradila. bPvi hafi
slitastjorn varnaradila borid ad sampykkja pessa krofu sdknaradila eins og henni sé
lyst. Agreiningur adila snuist adeins um pad hvort vidurkenna beri vid slit
varnaradila hakkun skuldabréfakrofu soknaradila midad vio haekkun 4 gildi
visitolukorfunnar i samraemi vid verdskilmala kréfunnar sem ordin var fyrir
utreikningsdag lystrar kréfu, pann 22. april 2009.

[ 23.1id verdskilmala umdeildra skuldabréfa komi fram vardandi snemmbuina
innlausn, ad pad akvzdi eigi ekki vid um pessi skuldabréf. Akvadid eigi ekki vid,
par standi not applicable. Pad skyrist med pvi ad aldrei geti reynt 4 umraett akvaedi
vid utreikning krofu 1 pessum skuldabréfaflokki. bar séu pvi tekin af 611 tvimaeli um
pad ad aldrei verdi um ad raeda sérstakan utreikning kréfunnar samkvemt
akvadum um snemmbuna innlausn, pott til innlausnar hennar kunni ad koma fyrir
lokagjalddaga hennar.

[ pessu sambandi visar soknaradili til pess ad i sumum 6drum verdskilmalum vegna
utgéafu varnaradila 4 60rum skuldabréfaflokkum undir sému heildarskilmalum, p.e.
European Medium-Term Notes Programme, sé i 23. 1i0 visad til pess ad akvadi 7
(e) 1 heildarskilmalunum (offering circular) eigi vid ef reyni a utreikning kréfunnar
vegna innlausnar hennar fyrir lokagjalddaga. I peim verdskilméalum sé ekki visad til
pess a0 akvadid eigi ekki vid, not applicable, heldur standi par condition 7 (e)
applies. Soknaradili heldur pvi fram ad samkvaemt pvi sé gerdur greinarmunur &
pessu eftir hinum mismunandi skuldabréfaflokkum. bad verdi gagnalyktad ut fra
pessu ad par sem ekki s¢ visad til greinar 7 (e) 1 peim verdskilmalum sem um lyst
skuldabréf soknaradila gildi heldur tekid fram i 23. gr. verdskilmalanna ad dkveadio
eigi ekki vid, pa gildi adeins einn utreikningur fyrir hina lystu krofu. Soknaradili
bendir & ad pad s¢ varnaradili sjalfur sem hafi tbuid umraedda verdskilmala fyrir
pa skuldabréfaflokka sem hann gefi Gt og pannig geri hann sjalfur greinarmun a
pessu dkvaoi eftir mismunandi skuldabréfaflokkum. Soknaradili byggir & pvi ad
kaupendur skuldabréfa megi treysta pvi ad pessi munur & umraeddu akveedi hja



varnaradila hafi efnislega pydingu, enda verdi ordin ,,not applicable” ekki skilin
00ruvisi en fram komi i islenskri pydingu akvedisins, p.e. ad akvaedid eigi ekki vid.
bad s¢ einnig i fullu samrami vid onnur dkvadi verdskilmalanna par sem visad er
til pess ad vidkomandi dkveedi sé not applicable.

Soéknaradili heldur pvi fram ad pad s¢ einnig fullkomlega rokrétt midad vid hvernig
skilmalum skuldabréfakréfunnar sé hattad, par sem varnaradili sem utgefandi lofi
tiltekinni avoxtun ef tilteknar adstaedur komi upp a liftima krofunnar og ad su
avoxtun laesist inni. Soknaradili kvedur pad 6rokrétt ad avoxtun sem pannig hafi
verid lest inni samkvamt skilmalum fyrir Gtreikningsdag krofunnar eigi ekki ad
koma til greidslu. Engin dkveadi verdskilmalanna eda utbodsskilmalanna leidi til
pess.

[ pessu sambandi visar soknaradili einnig til pess ad i 1id 23 1 verdskilmalum sé gert
rad fyrir ad vid pann lid sé sérstaklega tilgreint hvada utreikningur eigi vid ef keemi
til snemmbuinnar innlausnar ef pad er naudsynlegt, if required eins og par segi, eda
ef hann er med 60rum heetti en segi i 7. gr. (e) 1 heildarskilmalum (offering
circular). S6knaradili kvedur ad tilvisun i grein 23 1 peim verdskilmalum sem um
pessi skuldabréf gilda til not applicable merki ad sérstok tilgreining sé ekki
naudsynleg eda not required par sem adeins s¢ um eina utreikningsreglu ad raeda
samkvamt gildandi skilmalum, hvort sem innlausn verdi vio lokagjalddaga eda
fyrr.

Verdi hins vegar talid ad framangreint akvaedi i grein 23 1 verdskilmalunum verdi
ekki tulkad med framangreindum haetti og ad til greina geti komid ad utreikningur
umdeildrar krofu geti undir akvednum kringumstaedum att ad fara fram midad vid
sérstakan Utreikning ef til innlausnar kemur fyrir gjalddaga, pa byggir soknaradili a
pvi ad skilyrdi til pess séu ekki fyrir hendi 1 pessu mali. Hvad petta vardar visar
soknaradili til 10. gr. gildandi heildarskilmala sem beri yfirskriftina Event of default
eda vanefndatilvik. [ dkvaedinu sé i nokkrum lidum skilgreint vid hvada adstadur
vanefndatilvik teljist vera fyrir hendi hja utgefanda skuldabréfanna. Sidan komi par
skyrt fram ad hafi slikt vanefndatilvik komid upp sé eiganda skuldabréfa heimilt ad
gjaldfella pegar skuldabréfin, honum sé pad hins vegar ekki skylt.

Enn fremur komi par skyrt fram ad skuldabréfin falli ekki sjaltkrafa i gjalddaga pott
vanefndatilvik hafi komid upp. Soknaradili hafi ekki gjaldfellt krofu sina
samkvemt skuldabréfum sinum fyrir lokagjalddaga bréfanna.

[ pessu sambandi visar soknaradili til urskurda Héradsdoms Reykjavikur fra 15.
desember sl. i malum nr. X-84, 85 og 86/2011: Burlington Loan Management
Limited gegn Glitni banka hf.  peim malum hafi m.a. reynt 4 4 10. gr.
utbodsskilmala sama efnis og peirra skilmdla sem eigi vid um kroéfu soknaradila
vegna skuldabréfa i 6drum flokki sem Gtgefin hafi verid af varnaradila. [ peim
malum hafi varnaradili byggt & gagnsteedum malsastedum en hann virdist gera i
pessu mali um kréfu sdknaradila. M.a byggi varnaradili par & pvi ad 10. gr.
utbodsskilmalanna eigi par ekki vid par sem engin tilkynning um gjaldfellingu fyrir
lokagjalddaga hafi verid send. Pess vegna komi ttreikningur midad vid snemmbuina
innlausn ekki til alita. Einnig stadfesti varnaradili 1 framangreindum méalum ad
umdeild skuldabréf hafi ekki gjaldfallio sjalfkrafa pott vanefndatilvik hafi komid
upp hja honum. Samkvaemt pessu hafi kréfur soknaradila i peim malum ekki verid
gjaldfallnar vid upphaf slitamedferdar varnaradila 22. april 2009. Hid sama eigi vid



i pessu mali um krofu soknaradila. T framangreindum malum byggi varnaradili
einnig 4 pvi ad hann hafi sampykkt ad sdknaradili pess mals hafi fengid pau affoll
sem deilt var um 1 malunum reiknud fram til 22. april 2009, en pessi affoll séu hluti
avoxtunar peirra krafna sem par var deilt um. [ pvi mali sem hér sé til Grlausnar
hafni varnaradili &voxtun sem 6umdeilanlega s¢é fallin 4 krofu soknaradila 22. april
2009. Med visan til raka varnaradila i tilvitnudum malum sé ljost ad su afstada
varnaradila sé¢ ekki réttlat eda sanngjorn, hun tryggi ekki sambarilega medferd
krafna &4 hendur varnaradila og htn sé ekki i samreemi vid meginreglur
gjaldprotalaga um jafnredi krofuhafa. Soknaradili kvedur ad framangreindir
trskurdir séu fordeemisgefandi fyrir pad mal sem hér liggi fyrir. { forsendum
héradsdoms sé i meginatridum fallist & framangreind rok varnaradila, m.a. ad skyr
forsenda pess ad utreikningur kréfu midist vid svonefnda snemmbuna innlausn
samkvemt umraeddum skilmalum sé ad tilkynning hafi verio send i samraemi vid
akvaedi 10. gr. utbodsskilmalanna. Séknaradili kvedur ad varnaradili sé bundinn af
peim malsastedum og lagar6kum sem hann byggi & i framangreindum malum.

Utgefandi skuldabréfa sem eigi undir umraedda skilmala eigi sjalfur engan rétt
til ad gjaldfella skuldina samkvaemt skuldabréfum sem hann hafi gefio ut. Slika
heimild sé hvorki ad finna i tilvitnadri 10. gr. heildarskilmalanna né¢ 60rum
akvaedum peirra. [ 20. gr. verdskilmalanna sé sérstaklega tekid fram ad varnaradili
sem utgefandi skuldabréfanna hafi ekki heimild til sérstakrar innlausnar (issuer
call), par standi ad akvaedid eigi ekki vid. Samkvamt pessu sé ljost ad varnaradili
sem utgefandi umreeddra skuldabréfa geti ekki framkallad smemmbuna innlausn
bréfanna i skilningi gildandi skilméla vid peer adsteedur sem hér séu uppi.

Soknaradili visar einnig til pess ad samkvemt 1. mgr. 102. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki, sbr. 6. gr. laga nr. 44/2009, hafi démstrskurdur um
a0 varnaradili skyldi tekinn til slita ekki sjalfkrafa leitt til pess ad krofur & hendur
honum hafi fallid i gjalddaga. Hér sé um veigamikla breytingu ad reda fra
meginreglum islensks gjaldprotaréttar og hafi varnaradili stadfest ad pessi breyting
eigi vid 1 malum er hann vardi.

Soknaradili kvedur ad samkvaemt framangreindu geti ekki ordid um
snemmbuna innlausn ad rada hvad pessi skuldabréf vardi fyrir einhlida tilstilli
utgefanda skuldabréfanna og snemmbuin innlausn verdi ekki vegna vanefndatilviks
hj4 utgefanda nema skuldabréfaeigandi framkalli hana med gjaldfellingu
skuldarinnar fyrir lokagjalddaga. Um pad hafi ekki verid ad reda i pessu mali. bvi
komi ekki til alita ad skuldabréfakrafa i pessum flokki verdi reiknud at i samraemi
vid snemmbuna innlausn, par sem skilyrdi til pess séu ekki fyrir hendi 1 pessu mali.
Jafnvel pott Gtreikningur krafna & hendur varnaradila skuli midast vid 22. april
2009 og unnt veeri ad tala um snemmbuna innlausn samkvamt almennum
ordskilningi pa sé ljost samkvemt framangreindu a0 slikt geti ekki haft nein
réttardhrif hvad krofu soknaradila vardi, par sem skilyrdi skilmalanna til pess séu
ekki uppfyllt. S6knaradili bendir 4 1 pessu sambandi ad vextir eda onnur avoxtun
sem falli &4 skuldabréf, utgefin af varnaradila eftir dkvardadan utreikningsdag eda
22. april 2009, falli ekki nidur heldur fai stodu sem eftirstaed krafa. Med
nakvamlega sama heetti eigi ad fara med pa avoxtun 4 umraedda krofu soknaradila
sem afallinn var pann dag. Pad eigi alveg sérstaklega vid um pessa krofu
soknaradila par sem kvedio s¢ 4 um pad i verdskilmalum ad s &voxtun sem ndost
hafi laesist inni og geti ekki breyst. S6knaradili visar hér til pess ad pad sé vegna
réttarfarsreglna islensks gjaldprotaréttar ad mida beri utreikning krafna 4 hendur



varnaradila vid 22. april 2009 og ad krofur vegna avoxtunar eftir pann dag flokkist
sem eftirstedar krofur. Samkvamt enskum rétti og par sem skilyrdi gildandi
skilmala um snemmbuna innlausn séu ekki fyrir hendi etti avoxtun af
skuldabréfum soknaradila hins vegar ad reiknast til lokagjalddaga.

Soknaradili visar einnig til pess ad krofulysingarfresti hafi lokid 26.
ndévember 2009 eda nokkud eftir lokagjalddaga lystrar kréfu sd6knaradila sem verid
hafi 11. névember 2009 og ad krofulysing soknaradila hafi verid send 23.
ndévember 2009 eda einnig eftir lokagjalddaga krofunnar. Lita beri til pess vid
urlausn um pad hvort taka eigi krofu soknaradila ad fullu til greina.

[ bréfi slitastjornar varnaradila til 16gmanns soknaradila fra 6. mai 2011, er
afstada slitastjornar til krofu soknaradila rokstudd med visan til pess ad umraedd
skuldabréf soknaradila hafi gjaldfallid 4dur en ad lokagjalddaga bréfanna kom.
bessum skilningi varnaradila er métmelt sem rongum. Umradd skuldabréf hafi
ekki gjaldfallid fyrir lokagjalddaga peirra, hvorki & grundvelli skilméla peirra né
med 60rum heetti.

 tilvitnudu bréfi slitastjornar sé jafnframt visad til pess ad akvednir
skilmalar gildi um skuldabréf sem, ef pad hefoi fallid 4 lokagjalddaga, hefdi annad
hvort verid verdmetid harra eda leegra en verd bréfsins vid utgafu pess, sbr. 7. gr.
(e) 1 heildarskilmalum, par sem segi ad pa skuli skuldabréfid verdmetid midad vid
hofudstdl pess. Séknaradili motmeaelir pessum skilningi og heldur pvi fram ad petta
akvaedi eigi ekki vio um pau skuldabréf sem mal petta vardar. Soknaradili bendir &
ad umradd skuldbréf hafi aldrei getad verid verdmetin laeegra en hofudstoll peirra,
bréfin hafi verid hofudstolstryggd. Soknaradili heldur pvi fram ad skyra verdi
tilvitnad akvedi 1 heildarskilmalunum med peim hatti ad par s€ adeins att vid ad
eitt og sama skuldabréfio hafi ymist getad verid laegra eda haerra en hofudstoll pess
a lokagjalddaga. Séknaradili heldur pvi fram ad pad beri ad gagnalykta fra pessu
akveedi 4 pann veg ad pad geti ekki att vid um skuldabréf sem aldrei hafi getad
verid verdmetid leegra en numid hafi hofudstol pess 4 lokagjalddaga. Soknaradili
heldur pvi fram ad slik tulkun akvadisins sé fullkomlega rokrétt um skuldabréf sem
ymist getur verid leegra eda heerra en hofudstoll a lokagjalddaga, par sem pannig sé
fengid akvedid jafnvagi um verdmeeti bréfsins med pvi ad mida skuli vid
hofudstol. bad eigi ekki vid um skuldabréf sem aldrei geti verid laegri en hofudstoll
og pvi sidur par sem skilgreind avoxtun lesist inni & akvednum degi ef tilteknum
skilyrdum er nad, eins og eigi vid um skuldabréf soknaradila 1 pessu mali.

b4 telur soknaradili, med visan til sélulysingar varnaradila um pennan
tiltekna skuldabréfaflokk, ad su avoxtun sem nadst hafi vid pad ad visitdlukarfan
sem skuldabréfin séu bundin vio, hafi ndd tilteknum gildum, eins og lyst sé i
verdskilmalunum, komi &vallt til greidslu og lasist inni eins og par er lyst yfir.

[ pessu sambandi visar soknaradili einnig til tolvuskeyta fra varnaradila til
soknaradila, en par sé tilkynnt ad varnaradili muni reglulega reikna gengi
umreaddra skuldabréfa og senda soknaradila og einnig sé skyrt fra pvi ad 40%
prepid hafi slegio inn og verid laest pann 16. juli 2007. Pessar tilkynningar
varnaradila til soknaradila séu settar fram an fyrirvara og stadfesti frekar bindandi
loford varnaradila um ad greida sdknaradila umsamda avoxtun nai hun peim
vidmidum sem kvedio sé & um 1 verdskilmalunum.



Soknaradili byggir einnig 4 pvi ad ef einhver vafi teljist vera fyrir hendi um
tulkun pess sem fram komi i s6lulysingunni eda i einstokum akvadum skilmalanna,
verdskilmalunum eda heildarskilmalunum, pa verdi sa vafi skyrdur soknaradila i
hag, enda séu badi solulysingin og verdskilmalarnir samdir af varnaradila sjalfum.
Tilvitnud yfirlysing varnaradila i sdlulysingunni og sidari yfirlysingar stydji pad,
enda hafi soknaradili matt treysta pvi sem par komi fram og ganga 1t fra pvi ad st
avoxtun sem komin veeri & skuldabréfin og par med lest inni veeri avallt gild krafa
og keemi til greidslu. Engir fyrirvarar um annad hafi nokkurn tima komid fram af
halfu varnaradila. Varnaradili verdi pvi ad bera halla af peim vafa um efni
skilmalanna sem kann ad hafa verid fyrir hendi i pessum vidskiptum adila.

Um lagarok visar soknaradili til laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar ar
rikissjodi vegna sérstakra adstaeedna 4 fjarmalamarkadi o.fl., laga nr. 21/1991 um
gjaldprotaskipti o0.fl., laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki, sbr. 16g nr. 44/2009,
laga um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001, meginreglna gjaldprotaskiptaréttar og
meginreglna samningaréttar um tulkun samninga.

Malsasteeour og lagarck varnaradila

Varnaradili kvedur 4greining malsadila einungis snua ad pvi hvort
soknaradili eigi rétt 4 avoxtun af umraeddu skuldabréfi.

Varnaradili kvedst hafa radi0 bandariska félagid Numerix til ad reikna og meta alla
erlenda skuldabréfatutgafu varnaradila, i samraemi vid alpjodlega vidurkennda
verdmatsstadla og adferdir.

Varnaradili bendir 4 ad samkvaemt skilmalum skuldabréfsins sé haegt ad reikna
bréfid at 4 tvennan hatt, annars vegar 4 lokainnlausnargengi og hins vegar midad
vid snemmbuna innlausn, eda flytiinnlausnargengi. Pegar innlausn bréfanna eigi sér
stad 4 lokagjalddaga skuli midad vid lokainnlausnargengi eins og pad s¢ skilgreint i
lokaskilmalunum. Lokagjalddagi bréfanna hafi verid 11. ndvember 2009, p.e. eftir
a0 Fjarmalaeftirlitid tok yfir starfsemi varnaradila 7. oktober 2008.
Lokainnlausnargengi samkvemt vidauka hafi 4tt ad reikna midad vid formtlu sem
fram komi i vidauka 1 og 2. Annad eigi hins vegar vid pegar skuldabréfin séu
innleyst fyrir lokagjalddaga vegan vanefnda. P4 eigi grein 7 (e) i utgafulysingunni
vid og skuldabréfaeigandi eigi pa rétt 4 flytiinnlausnarverdi.

Varnaradili métmaelir pvi ad sdknaradili eigi rétt 4 greidslu samkvamt
skuldabréfinu eins og til lokagjalddaga hafi komid. Varnaradili bendir 4 ad allar paer
skuldabréfautgafur sem gefnar hafi verid ut af varnaradila eigi undir utgafulysingu
par sem fram komi stadladir skilmélar sem gildi um hvert skuldabréf i atgafunni. {
utgafulysingunni sé pvi ad finna almenna og stadlada skilmala fyrir
skuldabréfatutgafurnar. Vidauki vegna verdlagningar hafi sidan verid gefinn ut fyrir
hverja utgafu um sig. Vidaukinn setji fram itarlegri upplysingar um hvern
skuldabréfaflokk. [ vidaukanum sé pvi adeins ad finna akvadi sem ekki sé ad finna
i utgafulysingunni sjalfri, eda ef leggja eigi til grundvallar adrar forsendur en lagdar
hafi verid til grundvallar i Gtgafulysingunni. bvi skuli lesa utgafulysinguna og
vidaukann vegna verdlagningar sem eina heild. I islenskri pydingu 4 texta i



utgafulysingu 4 bls. 20, segi: Skilmalavidaukinn fyrir petta skuldabréf (eda pau
dkveedi hans sem vio eiga) er medfylgjandi eda ritadur a petta skuldabréf og fyllir
upp pessa skilmala og skilyrdi og getur tilgreint adra skilmala og skilyrdi sem
skulu, aod pvi leyti sem tilgreint er eda ad pvi leyti sem pad samrcemist ekki pessum
skilmalum og skilyroum, koma i stad eda breyta pessum skilmalum og skilyroum
hvao vardar petta skuldabréf. Tilvisanir til ,,videigandi skilmdlavioauka* eru
tilvisanir til skilmalavioaukans (eda pau akveedi hans sem vid eiga) sem eru
medfylgjandi eda ritadar a petta skuldabréf

Varnaradili kvedur ad pegar um flytinnlausn sé ad reda vegna vanefnda,
gildi akveedi utgafulysingarinnar par sem ekki sé tekio sérstaklega fram i
vidaukanum ad beita eigi annarri adferd en fram komi i utgafulysingunni. I 23. gr.
vidaukans er fjalli um flytinnlausnarfjarhad, segi i islenskri pydingu: Snemmbuin
innlausnarfjarheed hvers skuldabréfs sem er til greidslu vio innlausn vegna skatta
eda vanefndatilviks og/eda utreikningsadferdar pess sama ( ef porf er a eda er
mismunandi fra pvi sem sett er fram i skilyrdi 7 (e))

Varnaradili kvedur ad samkvemt vidaukanum beri pvi ad taka fram adra
reikniadferd vid utreikning & flytiinnlausnarfjarhed ef porf er 4, eda ef hiin 4 ad
vera 4 annan hatt en hiin er tilgreind i utgafulysingunni i grein 7 (e). I vidaukanum
er vardi skuldabréf soknaradila sé slikt akveedi ekki ad finna, par segi einfaldlega i
23. gr., ,,not applicable.” Sa texti hafi pad einfaldlega i for med sér ad vidaukinn
eigi ekki vid um pad dkvaedi og ad utgafulysingin eigi pess 1 stad vid. Texti
utgafulysingarinnar um flytiinnlausnarfjarhed komi fram i grein 7 (e).
Flytiinnlausnarfjarhaedin i Gtgafulysingunni tiltaki pannig sérstaklega hvernig pa
fjarhao beri ad reikna, ef vanefnd orsakar flytiinnlausn skuldabréfsins. Pannig feli
vidaukinn og texti 23. gr. hans i sér a0 handhafi skuldabréfsins og skuldarinn hafi
ekki viljad hnika fra stodludu akvaedi utgafulysingarinnar. Skilningur varnaradila
fai stod 1 peirri stadreynd ad vidaukinn sé einfalt snidmat sem innihaldi fjolda lida
sem eigi ekki allir vid allar tegundir peirra skuldabréfa sem varnaradili gaf ut. bar
af leidandi sé notad enska hugtakid ,,not applicable* einfaldlega til pess ad ekki fari
milli mala ad vidaukinn beeti engu vid skilmala utgafulysingar pessa tiltekna
skuldabréfanumers, p.e. engin sérakveedi eigi vio samkvemt utgafulysingunni.
Astaeda pess ad ekkert komi fram i vidauka skuldabréfsins um flytiinnlausn sé ekki
st sem sOknaradili haldi fram, heldur sé um a0 reda langa og vel pekkta
framkvaemd skilmalagerdar skuldabréfa. Varnaradili telur augljést ad
vidaukadkvadi sem ekki sé utlistad 1 vidauka, baeti ekki neinu vid utgafulysingu, en
telur jafn augljost ad pad felli ekki nidur adalefni peirra skilmala, sem liggi fyrir i
utgafulysingu peirri sem eigi vid hid tiltekna skuldabréf. Af pessum sokum hafi
ekki verid talin porf 4 ad setja sérstok akveedi inn i vidauka, sem gilda eigi um
flytiinnlausn, heldur 1atid negja ad feera inn textann not applicable.

Soéknaradili hafi lagt fram verdskilmala er gildi um annan skuldabréfaflokk en hér
um raedi, par sem sérstaklega sé visad til greinar 7 (e) 1 23. gr. Varnaradili bendir &
a0 1 peim vidauka sé einungis verid ad arétta ad grein 7 (e) eigi vid, po i sjalfu sér
sé pad oparft. Itrekar varnaradili ad til ad grein 7 () «tti ekki vid um
skuldabréfatutgafuna, hefdi purft ad setja fram adra reikningsadferd i vidaukann.

[ 22. gr. i vidaukanum hafi utgefandi skyrt hvernig skuli reikna lokagreidslu
bréfsins. Varnaradili itrekar ad petta sé einmitt tilgangur meo utgafu vidauka med
hverju skuldabréfi. Ef vikja eigi fra almennum skilmalum utgafulysingarinnar s¢



pad tekio skyrt fram i vidaukanum og pa hvada regla eda reikniadferd eigi ad koma
i stadinn.

[ 7. gr. (e) utgafulysingarinnar séu settar fram adferdir til ad reikna it
flytiinnlausnarfjarhaed sem skuldabréfaeigendur eigi rétt 4. betta dkveedi eigi vid
nema onnur adferd komi fram i vidaukanum vegna verdlagningar. Vidauki vegna
annarra afleidutengdra bréfa, sem gefin hafi verid ut undir somu utgafulysingu, setji
einmitt fram sérstok akveedi pegar um flytiinnlausn sé ad reda, en par komi fram ad
skuldabréfaeigendur eigi rétt 4 sanngjornu markadsvirdi. Ahrif pessa dkvadis séu
a0 skuldabréfaeigendur peirra Gtgafna hafi samningsbundinn rétt til ad vikja fra
stodludum skilmalum utgafulysingarinnar um utreikning, pegar um flytiinnlausn sé
ad reda. Samkvamt framangreindu sé 1jost ad akvadi 7 (e) 1 ttgafulysingunni gildi
um umprztt skuldabréf, nanar tiltekid lidur 7 (e) ii. I akveedinu segir um
flytiinnlausnarupphedir ad hvert skuldabréf verdi innleyst &
flytiinnlausnaruppheead sem reiknud sé med eftirfarandi haetti:

...ef um er ad reeda skuldabréf (annad en vaxta- eda afborganalaus skuldabréf, en
sem felur i sér afborganaskuldabréf og hlutagreitt skuldabréf) med endanlegri
innlausnarupphced sem er eda getur verio leegri eda heerri en utgafuvero eda sem
ber ad greida 1 tilteknum gjaldmioli 60rum en peim sem skuldabréfio er utgefio i,
midad vid tilgreinda upphced, eda akvedio a tilgreindan hatt, i videigandi
veomalaskjali, ef engin slik upphceed eda hattur er tilgreindur i vioeigandi
veomalaskjali, a nafnviroi...

Varnara0ili kvedur ad petta akvaeoi eigi vid um skuldabréf soknaradila, enda hefdi
skuldabréfid getad ordid heerra en nafnverd a lokagjalddaga bréfsins. Endanleg
innlausnarfjarhed geti verid leegri eda heerri en utgafuverdid. Varnaradili motmeaelir
tulkun soknaradila 4 dkvadi pessu og bendir 4 ad sdknaradili eigi adeins rétt &
nafnvirdi skuldabréfsins. { dkvaedinu segi 4 skyran hatt ad ef ekki er tilgreind
upphad 1 vidaukanum sem vid eigi um flytiinnlausn eigi skuldabréfaeigendur rétt &
nafnvirdi bréfsins. St stadreynd ad undirliggjandi avoxtun hafi getad gefid herra
verd en nafnverd skipti engu mali. b4 breyti engu ad skuldabréfid hafi verid med
svokallad ,,lock in“ dkveedi. Sa télvupostur sem soknaradili visar til, sé einungis
loford um ad dkvedin avoxtun verdi greidd & lokagjalddaga bréfsins. Soknaradili
hefdi ekki getad krafist pess ad fa pessa lestu avoxtun greidda, adur en kom ad
lokagjalddaga bréfsins hvort sem um vanefnd hefdi verid ad raeda hja varnaradila
eda ekki. Skilmalar bréfsins kvedi skyrt 4 um ad pegar akvaedi 7 ( e) eigi vid, beri
adeins ad greida nafnverd, pegar um vanefnd sé ad reda. betta akvadi eigi vid um
skuldabréf soknaradila og jost sé ad engu 6dru dkveedi i samningi adila sé til ad
dreifa.

Vardandi pa malsastaedu soknaradila ad varnaradili geti ekki beitt dkvedum
um flytiinnlausn par sem skuldabréfid hafi ekki verid gjaldfellt 22. april 2009,
samkvamt akvaedi 10. gr. utgafulysingarinnar, kvedst varnaradili ekki métmeela pvi
ad soknaradili hafi ekki formlega gjaldfellt skuldabréfid. Hins vegar hafi
varnaradila verid skylt samkvemt 16gum ad dkveda eign hvers kréfuhafa midad vid
22. april 2009. Rétthad krafha og 6nnur réttarahrif radist af peim degi sem
urskurdur um slitamedferd gangi. Varnaradili hafi pvi reiknad 61l skuldabréf eins og
pau hefdu verid gjaldfelld 22. april 2009 og beitt videigandi samningsdkvaedum par
a0 latandi.



Varnaradili kvedur ad urskurdur sa sem soknaradili visar til i mali nr. X-
85/2011 eigi ekki vid i mali pessu, par sem forsendur skuldabréfa sem um raddi i
pvi mali hafi verid adrar en i mali pessu.

Komist domurinn ad peirri nidurstédu ad soknaradili eigi rétt til greidslu
samkvamt lokagjalddaga bréfsins, bendir varnaradili 4 ad avoxtun bréfsins geti
aldrei flokkast undir adra rétthaed en 114. gr. laga nr. 21/1991.

Varnaradili motmeelir ekki peirri fullyrdingu soknaradila ad varnaradili hafi
ekki haft heimild til ad gjaldfella skuldina samkvaemt skuldabréfunum, en bendir &
ad varnaradila hafi borid ad mida vid upphafsdag slitamedferdar vid utreikning &
lystum krofum i buid.

Samkvemt 102. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki gildi sému reglur vid slit
fjarmalafyrirtaekis og vid gjaldprotaskipti, um gagnkvaema samninga pess og krofur
4 hendur pvi ad 60ru leyti en pvi ad domsurskurdur um gjaldprotaskiptin leidi ekki
sjalfkrafa til pess ad krofur 4 hendur pvi falli i gjalddaga. I frumvarpi til laganna
komi fram ad pessi regla breyti ekki akvaedum 99. gr. laga nr. 21/1991 um ad
heildarfjarhad einstakra krafna skuli midast vid pann tima sem fyrirtaeki er tekid til
slitamedferdar og 114. gr. somu laga um ad kréfur um vexti, verdbetur, gengismun
og kostnad af innheimtu kréfu, sem falli til eftir upphaf slitamedferdar, skuli standa
ad baki 60rum kréfum. Gjalddagi umraeddra skuldabréfa hafi verid 11. névember
2009, p.e. eftir upphafsdag skipta 22. april 2009. Pann dag hafi krafan samkvaemt
skuldabréfunum hvorki verid fallin i gjalddaga eftir efni peirra né hafdi s6knaradili
gjaldfellt hana med skriflegri tilkynningu eins og heimild hafi stadio til, vegna
vanefnda, sbr. 10. gr. utgafulysingarinnar. Kvedid s€ 4 um i 10. gr. ad pegar send s¢
gjaldfellingartilkynning til utgefanda i kjolfar vanefndaatviks, skuli skuldabréfin
greidd 4 ,,innlausnargengi vid uppgreidslu®. I 10. gr. skilmalanna, par sem kvedid
sé 4 um vanefndartilvik, komi fram ad s¢ domsmedfero, skiptamedferd eda
gjaldprotaskipti hafin gegn Utgefanda, sé¢ krofuhafa heimilt ad gjaldfella skuldina.
Verdi ad lita svo 4 ad yfirtaka skilanefndar fyrir hond Fjarmalaeftirlitsins & rekstri
Glitnis banka hf. hinn 7. oktéber 2008 falli undir pau vanefndatilvik sem talin séu
upp 1 fyrrmefndu dkvaedi. Rétthad krafna og onnur réttarahrif radist pvi af peim
degi sem urskurdur um slitamedferd gengur og i tilviki varnaradila sé¢ pad 22. april
2009, pegar 1og nr. 44/2009 toku gildi. Gildistaka laganna marki dkvedin skil, sem
leidi til pess ad krofur um vexti, verobatur og kostnad af innheimtu kréfu
samkvemt 113. gr. laga nr. 21/ 1991 sem hafa fallid eftir Grskurd um slitamedferd,
teljist eftirstedar krofur samkvaemt 114. gr. laga nr. 21/1991.

Soknaradili hafi ekki sent varnaradila skriflega tilkynningu, par sem hann hafi
gjaldfellt skuldabréfin, eins og skilyrt sé samkvamt 10. gr. skilmalanna. Avoxtun
bréfsins hafi att ad greida i einu lagi 4samt hofudstol a lokagjalddaga
skuldabréfsins. Samkvamt skilmalum pess hefdi greidsla 4 &voxtuninni pvi aldrei
komid til fyrr en eftir upphaf slitamedferdar, en annad hefdi getad att vid um
greidslu hofudstdlsins, sbr. dkveaedi 7 (e) 1 utgafulysingunni. Varnaradili reiknadi
bréfid eins og pad hefdi verid gjaldfellt 22. april 2009 pott engin
gjaldfellingartilkynning hefdi borist fra soknaradila og atti soknradili pa rétt a
flytiinnlausnarverdi samkvemt skilmalum bréfanna. Hefdi varnaradili ekki litid svo
a a0 bréfid hefoi verid gjaldfellt 4 peim timapunkti hefoi 611 krafa sdknaradila, badi
hofudstoll og avoxtun bréfsins, ekki ordid til fyrr en eftir upphaf slitamedferdar og



pvi verid flokkud sem eftirsteed krafa samkvaemt 114. gr. laga nr. 21/1991.

A grundvelli 1. mgr. 119. gr. laga nr. 21/1991 hafi slitastjorn ekki tekid afstodu til
pess hvort krafan um avoxtun bréfsins veri sampykkt sem eftirstaed krafa,
samkvamt 114. gr. laga nr. 21/1991, par sem telja megi vist ad ekki geti komid til
greidslu slikra krafna vid skiptin.

Nidurstada

Eins og fram hefur komid gaf varnaradili ut i november 2004 skuldabréf &
alpjodamarkadi a0 fjarhaeod 1,490 milljardar islenskra krona. Skuldabréfin, sem
voru til 5 ara, voru gefin Gt undir svokolludum Euro Medium-Term Note
Programme (EMTN) rammasamningi bankans um alpjodlega skuldabréfattgafu.
Krafa soknaradila byggist a eignarhaldi hans & skuldabréfi samkvamt pessari
utgafu med audkennid XS02200252018 ad nafnvirdi 750.000.000 kr. Engir vextir
voru 4 bréfinu og var um ad raeda eingreidslubréf sem greida atti 4 lokagjalddaga
bréfsins sem var 11. névember 2009. { mali pessu er til Grlausnar hvort vidurkenna
beri ad fullu lysta kréfu sdknaradila ad fjarhaed 1.291.500.000 kronur sem almenna
krofu samkvemt 113. gr. laga nr. 21/1991, eda hvort fallast beri 4 pa afstodu
varnaradila ad vidurkenna einungis hofudstol kréfunnar, 750.000.000 krona.

Skuld samkvamt skuldabréfum peim sem mal petta fjallar um er bundin
tiltekinni korfu, sem tekur mid af heimsvisitolu hlutabréfa. Agreiningslaust er med
adilum ad pessi visitdlukarfa nadi tilteknum gildum fyrir Utreikningsdag krofunnar,
22. april 2009 sem {6l i sér avoxtun bréfanna, en agreiningur stendur hins vegar um
hvort soknaradili eigi rétt a peirri avoxtun.

[ utgafulysingu bréfa peirra sem maél petta er sprottid af, er ad finna almenna
skilmala fyrir 6ll pau skuldabréf sem gefin voru ut samkvamt utgafudetlun, par
med talio skilgreiningu & réttindum og skyldum adila sem ad tutgafu og handhotn
skuldabréfanna komu. Utgafulysingin hefur m.a. ad geyma lysingu 4 Gtgefanda,
fjarhagslegar upplysingar, tilgreiningu ahettupatta o.fl. P4 kemur fram ad um
skuldabréfin gildi ensk 16g og ad um tilkun & peim beri ad fara eftir enskum 16gum.
Sérstakur vidauki, er tok til verdlagningar var gefinn 1t fyrir hvern
skuldabréfaflokk og segir i vidaukanum ad skjal pad sé skilmalavidauki i tengslum
vid utgafu peirra skuldabréfa sem lyst sé 1 pvi skjali. Hugtok sem notud séu i pvi
skjali skuli tilgreind sem slik, hvad varoi skilyrdin sem sett séu i itbodslysingunni.
Skilmalavidaukinn innihaldi endanlega skilmala fyrir skuldabréfin og skuli lesinn
saman vid utbodslysinguna. (Terms used herein shall be deemed to be defined as
such for the purposes of the conditions set forth in the Offering Circular...The
Pricing Supplement contains the final terms of the Notes and must be read in
conjunction with such Offering Circular.)

[ 23. gr. hins sérstaka verdskilmalavidauka, sem 4 vid svokallada smembiina
innlausn eda flytiinnlausn skuldabréfanna segir: Early redemption Amount(s) of
each Note payable on redemption for taxation reasons or on event of default and/or
the method of calculationg the same (if required or if different from that set out in
Condition 7 (e)). Aftan vid petta akvaedi segir 4 ensku: Not applicable. 1 islenskri
pyodingu er akvaedi petta svohljodandi: Snemmbuiin innlausnarfjarhced hvers



skuldabréfs sem er til greidoslu vio innlausn vegna skatta eda vanefndatilviks og
/eda utreikningsadferdar pess sama (ef porf er a eda er mismunandi fra pvi sem sett
er fram i skilyrdi 7 (e)). A ekki vio.

7. gr. (e) ii i utgafulysingu segir ad hvert skuldabréf skuli innleyst &
flytiinnlausnarupphaed sem skuli reiknud med eftirfarandi haetti: / pvi tilviki pegar
um er ad reeda skuldabréf (annad en vaxta- eda afborganalaust skuldabreéf, en sem
felur i sér afborganaskuldabréf og hlutagreitt skuldabréf) med endanlegri
innlausnarupphced sem er eda getur verio leegri eda heerri en utgafuvero eda sem
ber ad greida i tilteknum gjaldmioli 60rum en peim sem skuldabréfio er utgefio i,
midad vid tilgreinda upphced, eda akvedid a tilgreindan hatt, i videigandi
verdskilmalaskjali, eda ef engin slik upphced eda hattur er tilgreindur i vioeigandi
verdskilmalaskjali, d nafnvirdi.

Eins og ad framan er rakid, gat skuldabréf soknaradila ordid haerra en nafnverd pess
a lokagjalddaga bréfsins og eiga pvi skilmalar 7 gr. (e) 1 utgafulysingu vid um
skuldabréf soknaradila 1 mali pessu, pannig ad mida ber vid nafnverd vid utreikning
pess, ef beitt er flytiinnlausn. Ekki er unnt ad fallast 4 p4 malsasastedu soknaradila
ad pad geti ekki att vid par sem bréf soknaradila hefdi ekki getad, 4 lokagjalddaga
pess, numid leegri fjarhad en utgafuverdi.

Flytinnlausn brefanna getur samkvaemt framangreindu ordid pegar um vanefnd er
ad re0a ,,on event of default”. Agreiningslaust er med adilum ad undir
vanefndatilvik fellur slitamedferd varnaradila.

Adilar deila um tulkun akvaedis 23. gr. hinna sérstoku verdskilmala og pad hvernig
tulka eigi ordin ,,not applicable” sem standa hagra megin vid akvadi 23. gr.
skilmalanna.

[ malinu hefur verid lagt fram 16gfraedialit Lexu Hilliard QC, en eins og ad framan
greinir gilda ensk 16g um skuldabrefin og um tulkun & peim ber ad fara eftir
enskum 16gum. I aliti hennar segir m.a. um grein 23:

I adsteedum par sem hofundur ekki tekid fram fiarhed eda adferd til ad reikna it
fiarheed sem er onnur en si i skilyrdi 7 (e) (ii) er eina skynsamlega tilkunin d ,,A
ekki vio** su ad pad sé stytting a ,,engin fiarheed eda adferd til ad reikna ut fjarhced
d vio annad en pad sem kvedio er a um i skilyroi 7(e )(ii). 23. grein hefdi getad
verid skyrari ef hofundur hefdi skilio dalkinn a heegri hond eftir audan. Engu ad
sidur leidir su stadreynd ad héfundur gerdi pad ekki, ekki til peirrar niourstéou ad
snemmbuin innlausnarfjarheed sé é6nnur en su sem kvedio er a um skilyrdi 7( e ) (ii)
Til ad komast ad annarri nidurstodu hefdi purft ad vera nakveem fjarhced eda
adferd (eda formula) til ad reikna ut adra fjarheeo...

f 10. gr. utgafulysingarinnar er rakid i lidum (i) til (vii) hvad talist geti
vanefndatilvik, en eins og ad framan greinir er ekki agreiningur med adilum um ad
undir slikt vanefndatilvik falli slitamedferd varnaradila. { 1id (vii) segir m.a. ad i
slikum tilvikum sé ,,handhafa 6vikjandi skuldabréfs heimilt, med skriflegri
tilkynningu til Gtgefanda 4 tilgreindri skrifstofu umbodsadila, gildandi fra mottoku
umbodsadila 4 kvittun par ad lutandi, lysa pvi yfir ad 61l 6vikjandi skuldabréf i eigu
handhafa gjaldfalli umsvifalaust og komi til greidslu midad vid
flytiinnlausnarfjarhaed (eins og lyst er i 7 skilmala (e )) d4samt uppsdéfnudum voxtum



(ef einhverjir eru) til greidsludags, an kynningar, krofu, andmela eda annarra
tilkynninga einhvers edlis*.

Ofangreint ordalag tekur af tvimali um hvada reikningsadferd skuli beita, komi til
flytiinnlausnar bréfanna, p.e. ad pa beri ad mida vid pa adferd sem lyst er i grein 7
(e) (i1) og er pad i samraemi vid hi0 breska 16gfradialit. Pad er pvi mat domsins ad
tulka beri grein 23 1 verdskilmalunum a pann veg ad komi til flytiinnlausnar
bréfanna vegna vanefndatilviks, skuli beitt peirri adferd vid utreikning bréfanna
sem lyst er i grein 7 (e) ii 1 utgafulysingu bréfanna, en pa skulu bréfin einungis
reiknud 4 nafnverdi.

Af halfu séknaradila er pvi haldid fram ad i grein 10 1 utgafulysingu bréfanna sé
askilid a0 bréfin séu gjaldfelld, til pess ad til flytiinnlausnar bréfanna geti komid, en
pad hafi soknaradili ekki gert. Pvi sé ekki unnt ad beita peirri adferd vid utreikning
bréfanna, sem nota skal, pegar um flytiinnlausn er ad reda.

Samkvamt skilmalum bréfs pess sem mal petta snyst um, gat pad adeins komid til
greidslu 4 tveimur gjalddogum, annars vegar 4 lokagjalddaga peirra, sem var 11.
ndévember 2009, og kami pa til greidslu st avoxtun sem hafdi laest inni og tengdist
visitolukorfu. Hins vegar gatu bréfin komid til greidslu midad vid snemmbuna
innlausn peirra, flytiinnlausn, vegna vanefndatilviks og skyldi pa adeins greida
nafnverd bréfanna. Fyrir liggur ad s6knaradili gjaldfelldi ekki bréfin sjalfur. Krafan
var pvi ekki gjaldfallin vid upphafsdag slita varnaradila 22. april 2009 og hun gat
ekki heldur gjaldfallio sjaltkrafa vid pad eitt ad Fjarmalaeftirlitio teeki yfir vald
hluthafafundar i varnaradila 7. oktober 2008 eda ad hann fengi heimild til
greidslustodvunar. ba féll krafan ekki heldur i gjalddaga vegna pess eins ad slit
varnardila hafi byrjad 22. april 2009, sbr. 102. gr. laga nr. 161//2002. Af
framangreindu ma rada a0 skilyroi 10. gr. utgafulysingar bréfanna, um ad lyst veri
yfir gjaldfellingu bréfanna til pess ad unnt veeri ad krefjast flytiinnlausnar peirra,
var ekki uppfyllt, pegar varnaradili akvad ad mida utreikning fjarhaedar krofu
soknaradila vid upphaf slitamedferdar 22. april 2009 og fallast 4 krofu hans sem
nam nafnvirdi bréfanna.

Eins og greinir i skilmalum skuldabréfa pessara gat einungis komid til greidslu
peirrar avoxtunar bréfanna sem lest hafdi inni, samkvaemt sérstokum skilmalum
peirra, vid lokagjalddaga peirra. Sa gjalddagi var ekki kominn vid upphaf
slitamedferdar varnaradila. bvi var varnaradila ekki annad unnt en ad mida
utreikning krofunnar vid pa dagsetningu sem markadi upphaf slitamadferdar
varnaradila, 22. april 2009 og beita vid utreikninginn peirri adferd sem fyrir er maelt
um i skilmalum bréfanna, um flytiinnlausn vegna vanefndatilviks. Jafnvel pott
upphaf slitamedferdar leiddi ekki til pess ad krofur & hendur varnaradila féllu i
gjalddaga, sbr. 102. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002, sbr. og 6. gr. laga nr.
44/2009, breytir pad i engu akvedum 99. gr. laga nr. 21/1991 um ad heildarfjarhaed
einstakra krafna skuli midast vid pann tima sem fyrirtaeki er tekid til slitamedferdar.

Samkvamt 6llu framangreindu verdur krofu soknaradila hafnad og stadfest st
nidurstada slitastjornar varnaradila ad krafa soknaradila verdi vidurkennd sem
almenn krafa samkvaemt 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., ad
fjarhaed 750.000.000 krona.

[ Ijosi atvika malsins pykir rétt ad hvor adili ber sinn kostnad af malinu.



Af halfu soknaradila flutti malid Olafur Gustafsson hrl.
Af halfu varnaradila flutti malid Hilda Valdimarsdottir hdl.

Ingveldur Einarsdottir héradsdomari kvedur upp pennan urskurd.

Urskurdarord:

Krofu soknaradila, Lifeyrissjods verslunarmanna, er hathad, en stadfest su afstada
slitastjornar varnaradila, Glitnis banka hf., ad vidurkenna krofu soknaradila sem
almenna kréfu samkvemt 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.1l., ad
fjarhaed 750.000.000 kronur.

Mailskostnadur fellur nidur milli adila.

Ingveldur Einarsdottir



