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I

Mal petta, sem var domtekid 25. september sl., er hofdad 12. juni 2012 af
Kauppingi hf. Borgartini 26 i Reykjavik, a hendur adalstefnda, Banca IMI S.p.A.,
Largo Raffacle Mattioli, N. 3, Milan6 (20121), italiu. Med birtingu sakaukastefnu
9. desember 2013 var malid einnig hofoad til vara gegn sakaukastefnda, BPI
Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario SA,
Largo Jean Monet, n°1, 5°, 1269-067, Lissabon, Porttgal.

Domkrofur stefnanda eru peer ad rift verdi greidslu hans til adalstefnda 15.
september 2008, ad fjarhaed 858.673,03 evrur, vegna vidskipta 10. september 2008.
ba krefst stefnandi pess ad adalstefndi greidi stefnanda 858.673,03 evrur med
drattarvoxtum samkvaemt 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001, um vexti og
verdtryggingu, fra 14. juni 2012 til greidsludags. A0 lokum krefst stefnandi
malskostadar ur hendi adalstefnda.

Verdi adalstefnda ekki gert ad pola dom 1 malinu eru gerdar somu krofur a
hendur varastefnda um riftun greidslunnar 15. september 2008 og greidslu
858.673,03 evra med somu drattarvoxtum og 4 hendur adalstefnda auk
malskostnadar.

Adalstefndi krefst syknu af krofum stefnanda en til vara ad kréfufjarhaedin
verdi lekkud verulega. I badum tilvikum krefst hann malskostnadar ad skadlausu
a0 teknu tilliti til virdisaukaskatts.

Varastefndi krefst syknu af 6llum krofum stefnanda auk malskostnadar.

[ upphafi for adalstefndi fram 4 ad malinu yrdi visad fra domi. Peirri krofu var
hafnad med urskurdi héradsdoms 24. juni 2013. Varastefndi krafdist pess enn
fremur i greinargerd, sem 16g0 var fram 18. mars 2014, ad mali & hendur sér yrdi
visad fra domi. Med urskurdi héradsdoms 20. mai sama ar var fallist 4 pa krofu.
Urskurdur pessi var felldur tr gildi med domi Heestaréttar Islands 25. 4gust sama ar

i malinu nr. 400/2014 og lagt fyrir héradsdom ad taka malid til efnismedferdar ad



pvi er vardadi varnaradila.

II

Malsatvik eru pau ad 28. juni 2004 birti stefnandi Utgafulysingu (e. Offering
Circular) fyrir 150 milljona evra utgafu eiginfjarskuldabréfa ,,med stighaekkandi
6uppsafnanlegum voxtum® (e. Non-cumulative Undated Step-up Capital Notes). A
forsidu utgafulysingarinnar kemur fram ad af eiginfjarskuldabréfum stefnanda yrou
greiddir nanar tilgreindir vextir 30. juni ar hvert og skyldu peir taka breytingum 30.
juni 2014. Par var jafnframt ad finna dbendingu um ad mogulegir fjarfestar pyrftu
ad ithuga pa ahattu sem fjarfesting i skuldabréfunum hefdi i f6r med sér og ad pad
vaeri rétt ad peir kynntu sér vandlega skilmala og skilyrdi skuldabréfanna. I pvi efni
var sérstok athygli vakin & pvi ad skuldabréfin veeru ,,6dagsett og mjog aftarlega i
krofur6o®, eins og segir 1 islenskri pydingu 16ggilts skjalapydanda. P4 var 4 pad
bent ad heimilt veri ad breyta hofudstol skuldabréfanna i skilyrt eiginfjarframlag
eins og lyst veeri 1 3. grein. Yroi skilyrtu eiginfjarframlagi einungis breytt til baka
med peim hatti sem fram keemi 1 soému grein. Einnig var pess getid ad utgefanda
vari ekki skylt ad greida afallna vexti vid tilteknar adstedur sem lyst veri 1 4.
grein. P4 veri utgefanda heimilt ad innleysa skuldabréfin ,,i heild eda hluta* 30.
juni 2014 eda & hvada gjalddaga vaxta eftir pad, sem og ef utgefandi yroi ,,fyrir
ahrifum af akvednum skatta- eda lagabreytingum, i 6llum tilfellum med fyrirvara
um sampykki islenska Fjarmalaeftirlitsins, enda hafi sérhverjum skilyrtum
eiginfjarframlogum verid breytt til baka i samraemi vio* 3. grein, sbr. ndnari lysingu
i 6. grein.

A forsidu utgafulysingarinnar segir ad sott hafi verid um skraningu
skuldabréfanna i kauphdllina i Luxemborg. Myndu skuldabréfin i upphafi heyra
undir ,,timabundid allsherjarskuldabréf an vaxtamida sem yrdi lagt inn hja
sameiginlegum vorsluadila Euroclear Bank S.A/N.V, sem rekstraradila Euroclear-
kerfisins, og Clearstream Banking, sociét¢ anonyme i Lixemborg, 30. jani 2004
eda um pad leyti. Unnt yrdi ad skipta timabundna allsherjarskuldabréfinu fyrir
hlutdeildir i varanlegu allsherjarskuldabréfi an vaxtamida 10. agast 2004 eda um
pad leyti. Hins vegar yrdi adeins unnt ad skipta varanlega allsherjarskuldabréfinu
fyrir endanleg skuldabréf i handhafaformi med medfylgjandi vaxtamidum vid
afmarkadar adstedur sem lyst veri i 1. grein, p.e. vid svonefndan skiptiatburd (e.
Exchange Event). Af Gtgafulysingunni verdur radid ad einungis gaeti komio til pess
ef Euroclear og/eda Clearstream hefdu lokad fyrir vidskipti 1 14 daga samfellt eda
lyst pvi yfir ad peir @tludu ad hatta vidskiptum varanlega auk pess sem ekkert

annad greidslujofnunarkerfi veri til stadar.



Skuldabréfin sem gefa atti Gt & grundvelli utgafulysingarinnar attu ad vera a
handhafaformi, ,radnumerud (i tilviki endanlegra skuldabréfa) og i
nafnverdseiningunni € 1.000%.

[ atgafulysingunni er gert rad fyrir pvi ad skuldabréfin yrdu gefin ut af
stefnanda samkvamt svonefndum umsyslusamningum (e. Agency Agreement) sem
utgefandinn kami til med ad gera vid Deutsche Bank AG 1 Frankfurt am Main og
Deutsche Bank Luxembourg S.A. Tveir sidarnefndu adilarnir eru i framhaldinu
kalladir umsjonaradilar greidslna (e. Paying Agents). bar og i 60rum gognum
malsins er Deutsche Bank AG einnig kalladur fjarhagslegur umsysluadili (e. Fiscal
Agent). [ pessu sambandi var sérstaklega visad til umsyslusamnings (e. Agency
Agreement) fra 30. juni 2004. Pessi samningur var lagdur fram undir rekstri
malsins i samraemi vid askorun adalstefnda. bPar er einnig ad finna synishorn
skuldabréfa og annarra skjala sem @tlunin var ad utgefandi geefi ut.

Eins og rakid hefur verid voru umraedd skuldabréf, sem @tlunin var ad gefa t
a grundvelli utgafulysingarinnar, vikjandi. Nanar var fjallad um petta i 2. grein

utgafulysingarinnar. bar segir i islenskri pydingu:

Skuldabréfin og vaxtamidarnir eru og munu afram vera otryggdar, vikjandi
skuldbindingar utgefanda. Komi til slita eda gjaldprots ttgefanda skulu

réttindi:

(a) skuldabréfaeigenda og eigenda vaxtamida til greidslu hofudstols

skuldabréfanna og annarra fjarhaeda, p.m.t. vaxta af skuldabréfunum, og

(b) ef hofudstdl fjaskuldabréfanna, eda hluta hans, hefur verid breytt i skilyrt
eiginfjarframlag, eins og lyst er ad nedan, og eiginfjarframlaginu hefur ekki
verid breytt til baka og endurskrad, eins og kvedid er 4 um hér ad nedan,
skulu peir leggja fram slikt skilyrt eigid fé, 1 tengslum vid slik skilyrt

eiginfjarframlog,
njota rétthedar sem hér segir:

(1) til jafns (pari passu) an nokkurs forgangs medal skuldabréfaeigenda,

eigenda vaxtamida og peirra sem leggja fram skilyrt eigid fé,

(11) a.m.k. til jafns 4 vi0 eigendur annarra utistandandi
eiginfjarverdbréfa ... og a.m.k. til jafns 4 vio réttindi eigenda annarra
skuldbindinga utgefanda sem teljast til eiginfjarpattar A eda uppfylla skilyrdi
fyrir pvi ad verda talin med i eiginfjarpaetti A hja utgefanda ...



(111) med forgangi fram yfir eigendur allra flokka almennra hlutabréfa,
forgangshlutabréfa og annars hlutafjar utgefanda og med forgangi fram yfir
réttindi eigenda skuldbindinga ttgefanda sem tilgreindar eru med laegri
rétthad en skuldabréfin, 1 hverju tilviki um sig i hlutfalli vi0 réttindi peirra

sem slikir eigendur og réttindi peirra til greidslna a grundvelli peirra, og

(iv) med laegri rétthad en greidslur hvers kyns niiverandi eda sidari
krafna (a) innsteedueigenda utgefanda, (b) annarra krofuhafa utgefanda, sem
ekki eru 1 vikjandi st6du, og (c) krofuhafa utgefanda i vikjandi stodu vegna

vikjandi skulda (annarra en skv. eiginfjarverdbréfum).

i 3. grein utgafulysingarinnar kemur fram ad stjorn utgefanda sé heimilt, ad
akvednum skilyrdum uppfylltum, ad nyta héfudstolsfjarhed hvers skuldabréfs og
feera hana nidur ad hluta eda ad fullu ad pvi marki sem porf krefoi til pess ad
tryggja ad eigid fé utgefanda félli ekki nidur fyrir ldgmark eigin fjar samkvaemt
16gum nr. 161/2002 og breyta peirri ,,heildarfjarhaed i skilyrt eiginfjarframlag®.

[ 1. grein Gtgafulysingarinnar segir ad medan einhver skuldabréfanna heyri
undir allsherjarskuldabréf sem vardveitt sé fyrir hond Euroclear og/eda Clearstream
skuli utgefandi og umsjonaradilar greidslna ,,medhondla sérhvern adila ..., sem a
hverjum tima er skrddur hja Euroclear eda Clearstream, Lixemborg sem eigandi
tiltekinna nafnverdsfjarhadar slikra skuldabréfa ... sem eiganda“ hennar 1 6llu tilliti
s2hema .. ad pvi er vardar greidslur hofudstols eda vaxta af umraeddri
nafnverdsfjarhed slikra skuldabréfa“. { pvi tilviki bari utgefanda og
umsjonaradilum greidslu ad lita &4 ,,handhafa vidkomandi allsherjarskuldabréfs sem
eiganda umraddrar nafnverdsfjdrhadar slikra skuldabréfa i samremi vid og med
fyrirvara um skilmala vidkomandi allsherjarskuldabréfs. Fram kemur ad talka beri
hugtokin ,,skuldabréfaeigandi og ,,eigandi skuldabréfa i samraemi vid pad.

Samkvemt 3. mgr. 5. greinar utgafulysingarinnar skyldi handhafi
allsherjarskuldabréfsins vera eini adilinn sem tti rétt 4 pvi ad taka vid greidslum af
skuldabréfum sem heyrdu undir vidkomandi allsherjarskuldabréf. Peim, sem kemu
til med ad vera skradir hja Euroclear eda Clearstream sem hlutdeildareigendur
tiltekinnar nafnverdsfjarhedar, veri adeins unnt ad krefja Euroclear eda
Clearstream um sina hlutdeild i peim greidslum sem utgefandi innti af hendi til
handhafa allsherjarskuldabréfsins.

i 6. grein utgafulysingarinnar er fjallad um innlausn og kaup skuldabréfa. bar
kemur fram ad utgefanda sé heimilt ,,ad innleysa Oll (en ekki einungis sum)
skuldabréfin®, fyrst 30. jani 2014, en sidan a gjalddogum vaxta eftir pad, a



innlausnarverdi. Var sampykki Fjarmalaeftirlitsins fyrir innlausn pa éaskilid auk pess
sem tilkynna skyldi skuldabréfaecigendum um pa radstéofun med akvednum
fyrirvara.

i 4. mgr. 6. greinar utgafulysingarinnar kemur jafnframt fram ad Gtgefandi eda
dotturfélog hans gaetu ,hvener sem er (med fyrirfram sampykki FME) keypt
skuldabréf ... med hvada heatti sem er og a hvada verdi sem er”. Skyldu
skuldabréfin pa felld nidur.

i 5. mgr. 6. greinar utgafulysingarinnar segir ad 611 skuldabréf, sem hafi verid
innleyst skuli ,,an tafar felld ar gildi“. b4 var kvedid 4 um pad ad pau yrdu hvorki
endurutgefin né endurseld.

Einnig er vikid ad ogildingu skuldabréfanna i 13. grein umsyslusamningsins
fra 30. juni 2004. Par segir m.a. ad vid kaup utgefanda & skuldabréfunum skuli
hann tryggja ad skuldabréfin verdi tafarlaust o6gilt og afhent fjarhagslega
umsysluadilanum (e. Fiscal Agent) eda 6drum tilnefndum umsysluadila. I kjolfarid
beri umsysluadila ad eyda ogildu skuldabréfi og gefa Ut stadfestingu pess efnis.

Vid svonefndan vanefndaratburd (e. Event of Default), sem gat falist i dreetti &
greidslu hofudstols eda vaxta eda einhvers konar gjaldprotamedferd, var vid pad
midad ad skuldabréfaeigendur @ttu tiltekin réttindi. Pannig kemur fram 1 9. gr.
utgafulysingarinnar ad vid slikan atburd geti sérhver skuldabréfaeigandi tilkynnt
tgefanda ad skuldabréfid sé pegar i stad gjaldkraeft. [ kjolfarid geti hann krafist
greidslu vid gjaldprota- eda skiptamedferd utgefanda. Til ad geeta réttar sins 1 pessu
efni s¢ peim til a0 mynda unnt ad krefjast gjaldprota- eda skiptamedferdar, t.d. med
pvi a0 hofda mal 4 hendur utgefanda. ba sagdi i 4. mgr. 9. gr. ad
skuldabréfaeiganda veri heimilt ad gripa til ,,peirra adgerda gegn utgefanda sem
hann teldi vid heefi til ad knyja fram efndir & peim skuldbindingum, skilyrdum eda
akvaedum skuldabréfanna sem utgefandi vaeri bundinn af*. Sérstaklega var po tekid
fram ad pad @tti ekki vid um skuldbindingu um ad greida hofudstolsafborganir eda
vexti nema i kjolfar tilkynningar skuldabréfaeiganda vid vanefndaratburd.

[ 15. gr. utgafulysingarinnar segir m.a. ad umsyslusamningurinn og
skuldabréfin luti enskum 16gum og ad um talkun beirra fari samkvemt peim.
Skilmalar 1 2. og 3. gr. sem og 3. mgr. 4. gr. skyldu po luta islenskum 16gum.

i utgafulysingunni er enn fremur ad finna ymsar yfirlysingar og upplysingar
um rekstur utgefanda, Kauppings banka hf. Kemur par m.a. fram ad hreint andvirdi
utgafu skuldabréfanna hafi numid 148.500.000 evrum. Par var upplyst ad utgefandi
myndi nota pa fjarhad til ad baeta ,.eiginfjaruppbyggingu® sina. [ kafla sem ber
heitid ,,Almennar upplysingar* kemur fram ad fyrrgreindir greidslujéfnunaradilar,
Euroclear og Clearstream, hafi sampykkt ad annast greidslujofnun skuldabréfanna
og a0 ISIN-audkenni peirra s¢ XS194859277.



Mal petta lytur a0 kaupum stefnanda & hlutdeild i skuldabréfaflokki med
framangreindu ISIN-audkenni. Stefnandi hefur lagt fram skjal um vidskiptin sem
hann nefnir kaupnotu. Telur hann kaupnotuna vera til marks um solu adalstefnda 4
hlutdeild ad nafnvirdi 1.500.000 evrur i pessum skuldabréfaflokki, en heiti
adalstefnda er efst 4 notunni sem vidtakandi. A skjalinu kemur fram ad stefnandi
stadfesti solu adalstefnda & framangreindri eign 10. september 2008 fyrir 56% af
nafnverdi eda sem nemur 840.000 evrum. Vid pad battust afallnir vextir ad fjarhad
18.673,03 evrur. Samtals nam umsamin greidsla pvi 858.673,03 evrum. Fram
kemur & kaupnotunni ad uppgjorsdagur (e. Settlement date) sé 15. september 2008.
b4 segir par ad vidskiptatimi (e. Trade Time) hafi farid fram kl. 16.48.

[ malinu liggja fyrir gogn sem syna ad sama dag, 10. september 2008, hafi
adalstefndi keypt umradda hlutdeild af varastetnda fyrir 55% af nafnverdi, eda sem
nemur 825.000 evrum, en vid pad beattust 18.673,03 evrur i afallna vexti.
Varastefndi hefur lagt fram 1 malinu simasamskipti starfsmanns adal- og
varastefnda par sem samid eru um pessi vidskipti.

Vidskipti pessi munu hafa vera framkvamd af halfu adalstefnda med rafrenum
heatti i svonefndu Bloomberg-kerfi. Hann hefur lagt fram skjaskot af kvittunum tr
pvi kerfi, annars vegar vegna kaupa hans a hlutdeildinni og hins vegar vegna sdlu
hans 4 umraeddri eign til stefnanda. Ekki liggur annad fyrir en ad vidskiptin hafi
verid gerd upp 4 umsdmdum uppgjorsdegi med millifeerslum 1 uppgjorskerfum
Euroclear og Clearstream i Luxemborg.

i stefnu er stadhaft ad stefnandi hafi bokfart greidsluna fyrir framangreindan
hlut i allsherjarskuldabréfinu med laekkun & Wtistandandi skuldum. I yfirlysingu
endurskodanda stefnanda, dags. 25. november 2013, sem stefnandi lagdi fram i
tilefni af askorun varastefnda, kemur fram ad konnun hans hafi leitt 1 [jos ad i
kjolfar vidskiptanna hafi skuldir Kauppings verid ferdar nidur um sem nemur
samtals 1.500.000 evrum.

Eins og rakid er i stefnu sagdi stjorn stefnanda af sér 8. oktober 2008. Daginn
eftir neytti Fjarmalaeftirlitid heimildar i 100. gr. a i 16gum nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki, sbr. 5. gr. laga nr. 125/2008, til ad taka yfir vald hluthafafundar i
stefnanda og setja yfir hann skilanefnd. Med urskurdi Héradsdéms Reykjavikur 24.
noévember 2008 var stefnanda veitt heimild til greidslustodvunar sem var framlengd
med urskurdi 13. névember 2009. Logum nr. 161/2002 var breytt med 16gum nr.
44/2009, sem toku gildi 22. april 2009. Stefnanda var skipud slitastjorn 25. mai
2009 4 grundvelli dkvadis II til bradabirgda i 16gum nr. 44/2009. Slitastjornin gaf
ut innkollun til kréfuhafa 6. jali 2009 og er frestdagur vid slitamedferd stefnanda
15. névember 2008. Fram kemur i stefnu ad vid pad s¢ midad ad upphafsdagur
slitamedferdarinnar sé gildisdagur laga nr. 44/2009. Med turskurdi Héradsdoms



Reykjavikur 22. ndévember 2010 14 fyrir domsurskurdur um slitamedferd stefnanda.

Med bréfi stefnanda 15. desember 2011 var o6skad eftir upplysingum
adalstefnda m.a. um pad hvort adalstefndi teldi sig vera adalrétthafa eda rétthafa (e.
principal and/or beneficial recipient) i tengslum vid vidskiptin. Adalstefndi svaradi
med bréfi 9. januar 2012. bar kom fram ad hann hefdi komid fram i vidskiptunum
sem midlari eda eins og segir 1 enskri utgafu bréfsins ,,on a dealer matched/riskless
principal basis®, 1 pagu erlends vidskiptavinar sem veri portugalskur
fjarfestingasjodur.

Med bréfi 23. jantiar 2012 itrekadi stefnandi beidni sina um upplysingar.
Adalstefndi svaradi med bréfi 23. februar 2012 par sem aréttad var ad hann hefoi
komid fram i vidskiptunum sem midlari i pagu og ad fyrirmaelum erlends
vidskiptavinar. Hafi hann einungis fengid litinn hluta s6luhagnadar fyrir midlunina.

[ greinargerd adalstefnda upplysti hann ad vidskiptavinur hans hefdi verid BPI
Fundos. Eftir dskorun stefnanda veitti adalstefndi nénari upplysingar um pennan
vidskiptavin sinn i pinghaldi 26. april 2013. Med sakaukastefnu sem birt var

varastefnda 9. desember 2013 var malid einnig h6fdad gegn honum.
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1. Malsastedur og lagarok stefnanda

Stefnandi rokstydur adild sina ad malinu med visan til pess ad hann sé
fjarmalafyrirtaeki 1 slitamedferd. Bendir hann 4 ad samkvaemt 4. mgr. 103. gr. laga
nr. 161/2002, sbr. 7. gr. laga nr. 44/2009, megi vid slitamedferd stefnanda krefjast
riftunar eftir sému reglum og gilda um riftun radstafana vid gjaldprotaskipti. Oll
akvedr XX. kafla laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl., gildi vid
slitamedferdina med sama heetti og vid hefobundin gjaldprotaskipti.

Stefnandi byggir riftunarkréfu sina 4 pvi ad greidsla sem hann innti af hendi til
adalstefnda hafi verid greidd fyrr en edlilegt var, en slikar greidslur séu riftanlegar
skv. 1. mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991. Telur stefnandi ad pau prji skilyrdi sem

tilgreind eru 1 dkvadinu séu fyrir hendi.

f fyrsta lagi byggir stefnandi 4 pvi ad greidslan hafi att sér stad 4 sidustu sex
manudum fyrir frestdag. Frestdagur vi0 slitamedferd stefnanda sé 15. november
2008. Stefnandi hafi greitt skuld sina 15. september 2008 og pannig hafi greidslan
att sér stad 4 sidustu sex manudum fyrir frestdag. Leggur stefnandi aherslu 4 ad pad
timamark sem mida beri vid samkvemt 134. gr. laga nr. 21/1991 sé pegar

athending fjarmuna fari fram.

{ 60ru lagi byggir stefnandi 4 pvi ad greidslan hafi verid innt af hendi fyrr en

edlilegt var. Lausnardagur skuldabréfanna hafi att ad vera 30. jani 2014. Stefnandi



hafi greitt stefnda skuld sina samkvamt bréfinu ad fullu 15. september 2008.
Adalstefndi hafi pannig fengid krofu sina samkvamt skuldabréfinu greidda teplega
sex arum fyrir lausnardag. Stefnandi byggir 4 pvi ad skuld sem greidd sé fyrir
lausnardag teljist almennt hafa verid greidd fyrr en edlilegt var i skilningi 134. gr.
laga nr. 21/1991.

Stefnandi aréttar i pessu sambandi ad 8. oktober 2008 hafi stjorn hans sagt af
sér og a0 9. sama manadar hafi Fjarmalaeftirlitid tekid yfir vald hluthafafundar i
stefnanda og sett yfir hann skilanefnd. Hafi stefnandi verid tekinn til slitamedferdar
i kjolfario. Stefnandi heldur pvi fram ad ef ekki hefdi komid til hinnar riftanlegu
greidslu hefoi adalstefndi aldrei fengid krofu sina greidda eftir lausnardag, hvorki i
heild né ad hluta. Adalstefndi hefdi pess 1 stad eignast krofu vid slitamedferd
stefnanda. Ljost s¢ ad vid slitamedferd stefnanda muni ekkert fast greitt upp i
eftirsteedar krofur likt og pa sem hér um redir. Bendir stefnandi 4 ad pad raski
jafnreedi krofuhafa vid slitamedferd stefnanda ef sumir peirra, sem med réttu hefou
att a0 eiga krofu vid slitamedferdina, 4 krofur sinar greiddar ad fullu. Med pvi hafi
stefnandi mismunad krofuhofum. Pannig hafi greidsla stefnanda verid til hagsbota
med Otilhlydilegum haetti fyrir adalstefnda & kostnad annarra kréfuhafa. Med pvi ad
rifta greidslunni leitist stefnandi pannig vid ad skapa jafnraedi milli krofuhafa.

Gangi krofur stefnanda eftir muni adalstefndi njéta jafns réttar 4 vid sambarilega
krofuhafa.

i pridja lagi telur stefnandi ekki liggja fyrir ad greidslan hafi verid edlileg eftir
atvikum, sbr. nidurlag 1. mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991. Telur stefnandi ad pessi
lidur greinarinnar feli 1 sér undantekningu sem beri ad skyra prongt, auk pess sem
hann leggur aherslu 4 ad adalstefndi beri sonnunarbyrdina um ad hin eigi vid.

Stefnandi tekur fram ad til pess ad undantekningin i 134. gr. laganna um ad
greidsla ,,hafi virst venjuleg eftir atvikum® geti mogulega att vid hafi greidsla sem
pessi, par sem skuld er greidd 16ngu fyrir gjalddaga, m.a. purft ad vera venjuleg i
vidskiptum milli adila. Uppgreidsla skuldabréfa fyrir gjalddaga hafi ekki verid
venjuleg i vidskiptum milli stefnanda og adalstefnda.

Stefnandi telur ekki unnt ad fallast & ad bankanum hafi verid heimilt ad kaupa
eigid skuldabréf 16ngu fyrir tilgreindan lausnardag an pess ad slikt leidi til riftunar.
Kaup 4 eigin skuld hafi somu ahrif og greidsla & skuldinni. Veaeri skuldara heimilt
ad greida upp skuldina med pvi ad kaupa hana, og slik greidsla gengi framar 134.
gr. gjaldprotalaga vaeri dvallt haegt ad komast fram hja riftunarreglum laganna.

Stefnandi tekur fram ad med pessu sé pvi ekki haldid fram ad endurkauparéttur
s¢ almennt ologmaetur i skuldabréfum. Slikur réttur verdi po avallt ad vikja fyrir

riftunarreglum gjaldprotalaganna. Ekki skipti mali gagnvart riftunarreglunum pott



greidsla & skuld myndi almennt teljast [6gmaet ad ollu leyti. Radstofun geti verid
riftanleg 4 grundvelli gjaldprotalaga jafnvel p6 ad hun hafi ekki verid 6logmeet,
sviksamleg eda saknaem af halfu peirra sem stadid hafi ad henni.

Stefnandi bendir jafnframt a ad riftun & greidslu skuldar sé ekki atlad ad 6gilda
skuldabréfid eda adra loggerninga sem hafi verid grundvollur pess ad skuld
stefnanda vi0 stefnda var greidd fyrir gjalddaga. Riftunin beinist eingdngu ad pvi
ad hnekkja greidslunni sjalfri og endurheimta i peningum hagnad eins krofuhafa
sem s¢ & kostnad annarra og raski hun pannig ad 6breyttu jafnraedi krofuhafa.

Stefnandi getur pess einnig ad riftunarregla 134. gr. gjaldprotalaga sé hlutleg
regla sem leidi til riftunar pratt fyrir ad 16ggerningar ad baki greidslu skuldar hafi
verid 1ogmatir og allir adilar hafi verid 1 goori tra. Meginreglan sé st ad hugleg
afstada skuldara eda krofuhafa skipti engu mali fyrir riftun greidslunnar.

Stefnandi telur ad rada megi af 6llu framangreindu ad uppgreidsla skuldarinnar
teplega sex arum fyrir lausnardag hafi ekki verid ,,edlileg eftir atvikum®. Ekkert i
vidskiptasambandi adila hafi gefid tilefni til ad atla ad slik venja veeri 1 gildi og
pess hattar uppgjor skulda hafi ekki tiokast 4dur milli stefhanda og stefnda. ba hafi
engin skylda hvilt 4 stefnanda, hvorki samkvemt 16gum né samningum, til ad
greida bréfin fyrir lausnardag pess. Pad sé¢ stefnda ad syna fram 4 ad greidsla
skuldarinnar, sem 6umdeilanlega hafi verid innt af hendi fyrir lausnardag, s¢ pratt
fyrir allt venjuleg eftir atvikum.

Stetnandi kvedur krofu sina um endurgreidslu byggja 4 142., sbr. 143. gr.
gjaldprotalaga. Stefnandi telur ad greidsla krofunnar 15. september 2008 hafi ordid
til pess ad stefndi hafi audgast um sem nam 858.673,03 evrum. Adalstefndi hefoi
ekki fengid krofuna greidda eftir lausnardag. Tjon stefnanda nemi somu fjarhad og
audgun adalstefnda. Skilyrdi fyrir endurgreidslu a grundvelli 1. mgr. 142. gr.
gjaldprotalaga séu pvi fyrir hendi.

Stefnandi tekur fram ad adalstefndi hafi visad til pess ad annar adili hafi verid
raunverulegur mottakandi greidslunnar. Hafi hann 1 fyrstu neitad ad upplysa hver
pad hafi verid, en veitt upplysingar um pad undir rekstri malsins. [ kjolfarid hafi
stefnandi hofdad malid einnig gegn varastefnda med sakaukastefnu. Stefnandi telur
eftir sem adur ad adalstefndi sé réttur adili malsins til varnar. Um pad visar
stefnandi til pess ad samkvemt 142. gr. gjaldprotalaga komi fram ad pegar riftun
fari fram med stod i 131. til 138. gr. laganna skuli s& sem hafoi hag af riftanlegri
radstofun greida protabuinu fé i kjolfar riftunarinnar. Hafi hann fengid peninga
greidda skipti notkun peirra engu um kréfu protablsins. Adalstefndi hafi verid
mottakandi greidslunnar fré stefnanda og pvi sé riftun og krofu um endurgreidslu
réttilega beint ad honum.



Stefnandi kvedst krefjast drattarvaxta af allri fjadrhadinni frd og med manudi
eftir ad adalstefnda hafi verid sent krofubréf 14. mai 2012. Eigi drattarvaxtakrafan
sér stod 1 III. kafla laga nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu, sbr. 3. mgr. 5. gr.
og 1. mgr. 6. gr. laganna.

bar sem adalstefndi hafi undir rekstri malsins visad til pess ad varastefndi hafi
verid raunverulegur mottakandi greidslunnar i malinu hafi pvi félagi verid stefnt til
vara fari svo a0 adalstefnda verdi ekki gert ad pola dom i mélinu. Byggir stefnandi
a pvi a0 skilyrdi 1. og 2. mgr. 19. gr. laga nr. 91/1991 séu fyrir hendi. Verdi
adalstefnda ekki gert ad pola dém i malinu séu somu krofur gerdar & hendur
varastefnda. Krofugerd, malsatvikalysing, malsastedur og lagardk i stefnu eigi vid

um varastefnda med sama hatti og um adalstefnda.

2. Malsasteedur og lagardk adalstefnda

Adalstefndi krefst i fyrsta lagi syknu a grundvelli adildarskorts. Hann lysir
vidskiptunum 4 pann veg ad pegar varastefndi hafi 6skad eftir pvi ad adalstefndi
seldi fyrir sig umraedda hagsmunaeign ad nafnvirdi 1.500.000 evrur, hafi
adalstefndi vitad af ahuga stefnanda a ad kaupa pessi skuldabréf. Til pess ad gera
vidskiptin moguleg milli varastefnda og stefnanda hafi adalstefndi keypt bréfin a
genginu 55 af varastefnda og selt pau samstundis stefnanda 4 genginu 56. Kve0st
adalstefndi einungis hafa gegnt hlutverki verdbréfamidlara i framangreindum
vidskiptum. Hafi poknun hans samsvarad mismuninum & kaup- og sdluverdi
skuldabréfsins, samtals ad fjarhaed 15.000 evrur. Stefndi hafi ekki haft i hyggju ad
fjarfesta i allsherjarskuldabréfinu. Akvérdun um kaupin hafi ekki verid tekin fyrr
en kaupandi hafoi pegar verid fundinn. Pannig hafi vidskiptin runnid beint i gegn.

Adalstefndi kvedst pvi hafa verid i hlutverki milligénguadila eda midlara i
vidskiptum. Greidslan hafi runnid til varastefnda en ekki til adalstefnda. Engu
skipti 1 hvada formi greidslan hafi borist hinum raunverulega mottakanda eda med
hvada hetti hun hafi verid athent. Beiting riftunarreglna luti ekki ad peirri adferd
sem notud sé vid greidslur heldur hinum raunverulegu verdmatum. Hafi reglurnar
pann tilgang ad endurheimta hugsanlega audgun hins raunverulega kréfuhafa. Med
visan til framangreinds er 4 pvi byggt ad adalstefndi sé ekki réttur adili ad mali
pessu og pvi beri ad sykna hann af krofum stefnanda, sbr. 2. mgr. 16. gr. laga nr.
91/1991, um medferd einkamala.

Med visan til somu roksemda telur adalstefndi ad ekki sé uppfyllt pad almenna
skilyrdi riftunar samkvaemt riftunarreglum gjaldprotalaga ad greidslan hafi verid

adalstefnda til hagsbota. bvi beri ad sykna hann af kr6fum stefnanda.



Af halfu adalstefnda er gerd athugasemd vid lysingu stefnanda i stefnu a
uppbyggingu pess skuldabréfs sem um radir. Leggur hann dherslu 4 ad samkvemt
skilmalum utgafulysingarinnar hafi stefnandi ekki gefid ut skuldabréf til hvers og
eins fjarfestis i bréfunum. bess i stad hafi stefnandi gefid Ut eitt bradabirgda-
allsherjarskuldabréf (e. Temporary Global Note) ad nafnvirdi 150 milljonir evra a
grundvelli utgafulysingarinnar. betta bradabirgda-allsherjarskuldabréf hafi verid
athent til sameiginlegrar vorslu badi hja Euroclear og Clearstream, Luxemborg, 30.
juni 2004. Eftir athendingu pess hafi tekid vid skraningaferli i kerfum Euroclear og
Clearstream. { pessum kerfum eigi fjarfestar reikninga og hafi reikningar peirra
adila sem hafi skrad sig fyrir fjarhaed i skuldabréfattgafunni verid eignfaerdir med
vidkomandi hofudstdlsfjarhed. Gert hafi verid rad fyrir pvi i utgafulysingunni ad
bradabirgda-allsherjarskuldabréfinu yrdi skipt Gt fyrir varanlegt allsherjarskuldabréf
(e. Permanent Global Note) skommu eftir utgafu og hafi pad verid gert. betta
allsherjarskuldabréf hafi verid gefid ut til ,tilnefnds adila®“ (e. nominee) eda
,handhafa® (e. bearer) og hafi pad verid i vorslu uppgjorskerfanna Euroclear og
Clearstream, sbr. dkvaedi 1. mgr. 1. greinar i utgafulysingunni. Adalstefndi hafi
hvorki verid ,.tilnefndur adili“ né ,,handhafi* allsherjarskuldabréfsins. Hann hafi
adeins att 1 vidskiptum med hagsmunaeign i allsherjarskuldabréfinu (e. beneficial
interest in the Global Note). Allsherjarskuldabréfid hafi hins vegar aldrei skipt um
hendur.

Stefndi kvedur ljost af utgafulysingunni ad handhafi allsherjarskuldabréfsins
hafi att ad taka vid greidslum tutgefanda & hofudstol og voxtum, en ekki peir sem
hafi verid skradir eigendur hagsmuna i allsherjarskuldabréfinu. Su skylda hafi sidan
hvilt & handhafa allsherjarskuldabréfsins ad greida hagsmunaeigendum i gegnum
uppgjorskerfi. Hafi hagsmunaeigendur einungis getad leitad til Euroclear eda
Clearstream 1 Luxemborg til ad fa sina hlutdeild i hverri greidslu af pessum toga.
Hagsmunaeigendur hafi hins vegar aldrei att krofu & hendur utgefanda. Af pessu
dregur stefndi pa alyktun ad utgefandi og hagsmunaeigandi i skuldabréfinu hafi
ekki verid i beinu skuldarsambandi.

Af halfu adalstefnda er a4 pvi byggt a0 skilyrdi 134. gr. laga nr. 21/1991 séu
ekki uppfyllt. I pessu sambandi leggur hann aherslu 4 ad eitt af grunnskilyrdum
riftunar & grundvelli dkvedisins sé ad um ,,greidslu skuldar® hafi verid ad raeda af
halfu protamanns adur en til gjaldprots eda slitamedferdar komi. bvi sé
ohjakvemilegt ad um sé ad reda skuldarsamband milli protabus og adilans sem
talid s¢ ad hafi notid gods af umraddri radstéfun og ad hun hafi ordid til pess ad
hin undirliggjandi skuld hafi fallid nidur.

Adalstefndi visar til pess ad stefnandi hafi sonnunarbyrdina i pessu sambandi.

Telur hann stefnanda ekki hafa axlad pa byrdi. Visar adalstefndi annars vegar til



pess ad stefnandi byggi i stefnu & rangri tilkun a fyrirliggjandi gégnum og ad
eingongu sé byggt 4 islenskum 16gum. Pannig hafi stefnandi i engu reynt ad utskyra
samningssambandid milli peirra sem komi vid sogu i tengslum vid utgafulysinguna.
b4 hafi stefnandi ekki leitast vid ad syna fram a hver réttarstadan sé¢ ad enskum
16gum, en samkvemt 15. grein utgafulysingarinnar fari skuldabréfautgafan eftir
peim logum. Samkvemt 2. mgr. 44. gr. laga nr. 91/1991 beri stefnandi
sonnunarbyrdina um efni peirra laga.

Eins og rakid hefur verid telur adalstefndi ad draga verdi pa alyktun af gognum
malsins ad ekkert skuldarsamband hafi verio til stadar milli hans eda varastefnda,
sem handhafa hagsmunaeignar i allsherjarskuldabréfi, og stefnanda sem utgefanda
pess. Visar adalstefndi i pessu sambandi til 3. mgr. 5. gr. utgafulysingarinnar. Med
utgafulysingunni hafi @tlunin einungis verid ad skuldarsambandid yrdi milli
utgefanda og handhafa allsherjarskuldabréfsins. Annad skuldarsamband hafi sidan
verid milli pess adila og hagsmunaeigenda.

Adalstefndi byggir einnig a pvi ad vidskiptin hafi ekki getad falid i sér greidslu
skuldar par sem i utgafulysingunni hafi verid sérstaklega melt fyrir um hvernig
skyldi inna af hendi greidslur vegna skuldabréfanna. Til ad mynda hafi ekki verid
um svokallada innlausn (e. Redemption) ad raeda samkvaemt skilmalum
utgafulysingarinnar. Hin umpreetta greidsla hafi pvi ekki verid af peim toga sem
lyst s¢ 1 utgafulysingunni heldur komid i kjolfar hefobundinna vidskipta a
eftirmarkadi og 4 markadsverdi pess tima. bar sem bréfin hafi ekki stofnad til
skuldar stefnanda, hvorki vid adal- né varastefnda, geti vidskiptin ekki talist
greidsla slikrar skuldar. Af somu astedu hafi vidskiptin ekki falid i sér samruna
réttar og skyldu & grundvelli skuldabréfs pannig ad skuldin hafi fallid nidur.

Adalstefndi stydur syknukréfu sina einnig vid ad hin umpratta greidsla hafi
ekki falid 1 sér greidslu skuldar fyrr en edlilegt var eins og askilid sé i 134. gr.
gjaldprotalaga. Vidskiptin hafi einungis falid i sér kaup 4 markadi i fullkomnu
samremi vid skilmala Utbodslysingarinnar. Pau hafi pvi verid stadgreidslukaup
enda hafi uppgjor peirra falid i sér athendingu gegn greidslu i vidkomandi
uppgjorskerfum. Hafi umraedd eign pvi verdi seld 1 skiptum fyrir greidslu 1 reidufé.
Stefnandi hafi eingdngu komid fram i vidskiptunum sem fjarfestir en ekki sem
skuldari. Hafi stefnandi samid sérstaklega um kaupverdio. Pa geti kaupverdid ekki
hafa verid greitt of snemma 1 1josi kringumstadna. Pvert & moti hafi greidsla verid
mottekin & umsomdum uppgjorsdegi 15. september 2008. bessi gjalddagi &
kaupverdi hafi verid 6hadur skilmalum bréfanna i Gtgafulysingunni. Greidslan hafi
pvi ekki verid greidd fyrir gjalddaga heldur einmitt i samraemi vid umsamda og

hefdbundna framkvaemd og vidskiptalega hagsmuni.



Verdi komist ad peirri nidurstodu ad hin umpratta greidsla hafi verid innt af
hendi fyrr en edlilegt var i skilningi 134. gr. laga nr. 21/1991 byggir stefndi 4 pvi ad
greidslurnar hafi verid venjulegar eftir atvikum, sbr. lokamalslid 1. mgr. 134. gr.
laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. bvi geti ekki komid til riftunar. Stefndi
feerir itarleg rok fyrir pessari malsastaedu i greinargerd sinni. bar er i meginatridum
a pvi byggt ad vid mat 4 pessu verdi ad lita til pess hvort greidsla hafi i reynd verid
ovenjuleg og hvort vidtakandi greidslu hafi haft vitneskju um 6gjaldferni skuldara.

Hvad fyrra atridid vardar kvedur stefndi alvanalegt 4 alpjodlegum
skuldabréfamarkadi ad utgefandi allsherjarskuldabréfs kaupi hagsmunaeign i
skuldabréfi sem hann hafi gefid Ut, eins og fjolmoérg gégn malsins gefi til kynna. ba
hafi petta verid algengt i starfi stefnanda og yfirlyst stefna hans ad kaupa eigin
skuldabréf. Visar adalstefndi til pess ad stefnandi hafi tekid patt i vidskiptunum
med eigin logmeta vidskiptahagsmuni ad leidarljosi, jafnvel pott tilgangur peirra
hafi ekki verid ad selja bréfid afram heldur afskré skuldabréfid. Med pvi ad kaupa
hagsmunaeignina 4 legra virdi en nafnvirdi hafi stefnandi getad lekkad pa fjarhaed
sem hann hefdi ella purft ad greida a gjalddaga. ba hafi vidskiptin einnig farid fram
a frjalsum markadi og 1 samraemi vid utgafulysinguna. Kaupverdid hafi enn fremur
verid edlilegt og akvedid 4 frjalsum markadi. Um hafi verid ad reda venjuleg
stadgreidsluvidskipti med fjdrmalagerning.

Vardandi sidara atridid bendir stefndi a ad ekkert hafi bent til pess, a peim tima
sem vidskiptin attu sér stad, ad stefnandi @tti 1 fjarhagserfidleikum, hafi svo verid
raunin. Um pad atridi bendir stefndi m.a. til lanshaefismats matsfyrirtekja, sem
liggi fyrir i malinu. { greinargerd er til ad mynda visad til matsskyrslu Moody*s um
stefnanda par sem bankinn hafi verid med matseinkunnina A1 med stédugum
framtidarhorfum a pessum tima gagnvart almennum, 6éverdtryggdum skuldum. bad
hafi ekki verid fyrr en 30. september 2008 sem matsfyrirteekid hafi merkt stefnanda
sem ,,possible downgrade®, p.e. ad hugsanlega yrdi einkunnin lekkud Gr Al
gagnvart almennum O&verdtryggdum skuldum og Ur A2 gagnvart eftirstedum
krofum. Hafi mat Fitch a stefnanda verid svipad og hja Moodys.

Auk pessara gagna um likur & greidslufalli visar stefndi m.a. til pess ad
vidskipti med skuldabréf stefnanda hafi verid virk allt til loka september 2008.
Stefnandi hafi og tekid onnur lan um pad leyti sem hin umdeilda greidsla for fram.
bad syni ad bankinn hafi verid i fullum rekstri sem alpjédlegur banki og
markadsadilar hafi haldid afram a0 fjarfesta i stefnanda. Ekkert bendi pvi til pess ad
markadurinn hafi talid likur & falli bankans. Uppgjor bankans & fyrsta og 60rum
arsfjoroungi 2008 hafi heldur ekki gefid annad til kynna en ad fjarhagsstada
bankans veri sterk. Stefndi visar pvi til studnings til ymissa kennitalna m.a. i

arshlutauppgjori bankans fra 30. juni 2008. Pa visar stefndi til ymissa yfirlysinga



islenskra yfirvalda sem hafi midad ad pvi ad skapa traust 4 islensku bonkunum,
sem og alagsprofa Fjarmalaeftirlitsins, m.a. fra 14. agust 2008. Ad auki hafi
markadurinn tekid mikid mid af 500 milljona evra skiptasamningi milli Sedlabanka
fslands, Danmerkur, Noregs og Svipjodar um midjan mai 2008.

Adalstefndi byggir einnig & pvi ad naudsynlegt sé ad lita til erlendra laga vid
mat & pvi hvort greidslan sé riftanleg. Hann visar i pessu sambandi til pess ad
samkvaemt n-1id 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, sem hafi
innleitt 30. gr. tilskipunar 2001/24/EB, sé ekki unnt ad beita riftun ef sa sem hefur
haft hag af greidslu leggur fram fullnegjandi sonnun um ad um loggerninginn eigi
ad gilda 160g annars rikis og ad par sé ekki ad finna riftunarreglu sem taki til pess
tilviks sem um reedir. Adalstefndi visar til pess ad 16g nr. 161/2002 séu sérlog ad
pessu leyti gagnvart gjaldprotaskiptalogum og gangi pvi framar.

Adalstefndi byggir 4 pvi ad hin umdeilda greidsla hafi verid framkvemd i
uppgjorskerfum sem lati tilskipun um endanlegt uppgjor nr. 98/26/EB. Nanar
tiltekid hafi stefnandi innt peningagreidsluna af hendi i gegnum reikning stefnanda
hja Euroclear i Belgiu og hafi htn verid 16gd inn 4 reikning vorslubanka stefnda hja
Clearstream i Luxemborg. Af peirri astedu byggir stefndi & pvi ad um greidsluna
eigi ad gilda 16g Luxemborgar med visan til 7. gr. laga nr. 90/1999, sem hafi innleitt
8. gr. tilskipunar um endanlegt uppgjor nr. 98/26/EB.

Adalstefndi byggir a pvi ad 16g 1 Luxemborg heimili ekki riftun hinnar
umdeildu greidslu, 6had pvi & hvada reglum peirra laga stefnandi myndi reyna ad
byggja riftunarkrofu sina. { pessu samhengi visar stefnandi sérstaklega til laga sem
innleitt hafi tilskipun um endanlegt uppgjor nr. 98/26/EB, 16g 1 Lixemborg fra 12.
jantiar 2001 sem breytt hafi 16gum fra 5. april 1993 um fjarmalageirann. Stefndi
byggir & pvi ad skilyrdi riftunar samkvaemt 16gum Luxemborgar séu ekki uppfyllt
og askildi 1 greinargerd sinni rétt til pess ad leggja fram frekari gégn til ad stydja
pessa malsastaedu.

Adalstefndi telur ad sama nidurstada verdi komist domstollinn ad peirri
nidurstodu ad 16g Belgiu eigi vid, 1 1josi pess ad pau 16g gildi um Euroclear
verdbréfamidstodina. Tilskipunin um endanlegt uppgjor hafi verid innleidd i
belgisk 16g, p.e. 10g fra 28. april 1999, birt 1 stjornartidindum Belgiu 8. september
1999, en pau utiloki riftun. Enn fremur séu skilyrdi riftunarreglna i Belgiu, sem eigi
vid um gjaldprot og slitamedferdir, ekki uppfyllt. Stefndi askildi sér rétt til pess ad
leggja fram frekari gdgn til studnings pessari malsastedu.

Komist domstollinn ad peirri nidurstddu ad hvorki 16g Lixemborgar né Belgiu
eigi vid um greidsluna byggir stefndi 4 pvi ad um hana gildi ensk 16g, sem eru pau
l6g sem gilt hafi um skilmala skuldabréfanna, sbr. 1. mgr. 15. gr

utgafulysingarinnar. Fallist domstollinn & pad med stefnanda ad vidskiptin hafi falid



i sér endurgreidslu eda innlausn skuldabréfanna sjalfra, frekar en einfold
verdbréfavidskipti um kaup og solu, telur adalstefndi Ijost ad skilmalar
skuldabréfanna eigi vid, par med talin dkvedi um gildandi 16g.

Adalstefndi heldur pvi fram ad ensk 16g veiti engar heimildir til ad rifta
greidslunni sem mal petta vardi. Reglur enskra gjaldprotalaga fra 1896 um vidskipti
a undirverdi (e. transactions at an undervalue, sbr. dkvaedi 238 gr.), mismunun (e.
preference, sbr. akvadi 239. gr.)) og sviksamleg vidskipti (e. transactions
defrauding creditors, sbr. dkvadi 423 gr.) eigi ekki vid i malinu og/eda séu skilyrdi
fyrir riftun samkvamt akvedunum ekki uppfylit.

[ pvi sambandi bendir adalstefndi sérstaklega 4 ad akvadi 238 gr. geti ekki att
vid enda hafi vidskiptin ekki att sér stad 4 undirverdi heldur einmitt a
markadsverdi. Hvad sem pvi lidur kemi 5. mgr. dkvadisins i veg fyrir riftun par
sem adilar vidskiptanna hafi verid i godri tra. Akvaedi 239. gr. um mismunun (e.
preference) geti heldur ekki att vid par sem ekkert bendi til pess ad Kaupping hafi
viljad (e. desire) koma stefnda i betri stodu samanborid vid adra kréfuhafa. P4 geti
akveedi 423. gr. heldur ekki att vid par sem skilyrdi pess sé tiltekin huglaeg afstada
Kauppings, b.e. ad tilgangur Kauppings hafi verid ad koma eignum undan.

Adalstefndi byggir a pvi ad sama nidurstada eigi vi0 um allar adrar
riftunarreglur ad enskum rétti sem kynnu ad koma til alita. Askildi hann sér rétt til
pess 1 greinargerd ad leggja fram frekari sonnunargégn um ensk 16g til ad stydja
framangreindar alyktanir.

Komist domstollinn ad peirri nidurstodu ad greidslurnar séu riftanlegar og ad
stefnandi geti beint krofu ad stefnda, byggir adalsteftndi & pvi ad enginn grundvollur
s¢ fyrir endurgreidslukrofu stefnanda og/eda ad hana eigi ad laekka verulega. Til
studnings pessari malsasteedu visar adalstefndi til 142. gr. gjaldprotaskiptalaga en
hann telur stefnanda ekki hafa synt fram 4 ad hann hafi bedid tjon af vidskiptunum
eda ad adalstefndi hafi hagnast. Auk pess hafi stefnandi ekki synt fram & ad
utistandandi skuld stefnanda hafi verid lekkud i kjolfar greidslunnar, enda liggi
ekki fyrir ad hann hafi afskrdd skuld samkvemt allsherjarskuldabréfinu, likt og
askilid sé hafi pad verid @tlun stefnanda ad laekka skuldina. Einfold fullyrding pess
efnis um ad stefnandi hafi bokfaert greidsluna til leekkunar 4 utistandandi skuldum
s¢ ekki fullnegjandi. Pad geti pvi vel verid ad stefnandi hafi selt hagsmunaeignina i
allsherjarskuldabréfinu afram pridja adila og ad stefnandi fari pvi i1 raun fram 4 ad
fa somu fjarhedina greidda tvisvar.

bessu til viobotar bendir adalstefndi 4 ad hann hafi adeins hagnast um pa
fjarhed sem hafi samsvarad mismun 4 kaup- og s6luverdi i vidskiptunum eda
15.000 evrum.



Adalstefndi visar og til pess ad stefnandi hafi ekki synt fram 4 neitt tjon. { pvi
sambandi bendir adalstefndi 4 ad hann hafi ekki synt fram & ad hann hafi tekid patt
i vidskiptunum fyrir eigin reikning, ad hann hafi i raun innt af hendi hina umpraettu
greidslu eda ad hun hafi valdid stefnanda tjoni. b4 hafi hann ekki lagt fram nein
sonnunargdogn um pad hvort hann hafi gripid til einhverra adgerda eftir vidskiptin,
p.e. hvort hann hafi aframselt bréfid, haldid pvi fyrir eigin reikning eda afskrad
hagsmunaeignina. { greinargerd skoradi adalstefndi 4 stefnanda ad leggja fram
sonnunargogn af peim toga. Enn fremur visar adalstefndi til pess ad heildarfjarhad
allsherjarskuldabréfsins hafi enn pa verid utistandandi pegar slitamedferd &
stefnanda hafi hafist. Jafnvel pott stefnandi hafi ekki 4framselt hagsmunaeignina i
allsherjarskuldabréfinu byggir adalstefndi 4 pvi ad stefnandi hefdi getad pad,
jafnvel um leid og hin umdeildu vidskipti voru fragengin og par med takmarkad
eda komid 1 veg fyrir hid @tlada tjon. bPess vegna sé ekkert orsakasamhengi milli
hinnar umprattu greidslu og hins @tlada tjons, auk pess sem stefnandi hafi ekki
uppfyllt skyldu sina til pess ad takmarka tjon sitt.

Til viobotar vid ofangreint visar adalstefndi til 145. gr. gjaldprotaskiptalaga til
studnings pvi ad lekka beri fjarkrofuna. bad veri ad hans mati dsanngjarnt ad
dema hann til greidslu fjarhaedar sem augljost veri ad adalstefndi hefdi ekki hag af
nema ad mjog litlu leyti.

Adalstefndi visar einnig til 146. gr. gjaldprotaskiptalaga pvi til studnings ad
ekki sé unnt ad gera krofu 4 hendur adalstefnda ad pvi leyti sem hann hafi athent
pridja adila umredda fjarmuni, p.e. 843.673.03 evrur.

Stefndi métmeelir drattarvaxtakrofunni. Métmelir hann sérstaklega pvi ad
drattarvextir geti reiknast 4 pa fjarhad sem krafa sé gerd um i evrum og jafnframt
upphafsdegi drattarvaxta. Ensk 16g, sem gildi um skuldabréfin, nai einnig til vaxta
og pvi eigi drattarvextir samkvamt islenskum 16gum ekki vid, sbr. 16g nr. 43/2000.

Um lagar6k visar stefndi m.a. til XX. kafla laga nr. 21/1991, um
gjaldprotaskipti o.fl., laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki sem og laga nr.
43/2000, um lagaskil & svidi samningaréttar. bPa kvedur hann kréfu sina um
malskostnad stydjast vid 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala. Kvedur
hann kréfuna jafnframt fela i sér krofu um virdisaukaskatt a4 grundvelli laga nr.
50/1988, um virdisaukaskatt, par sem stefndi stundi ekki virdisaukaskattsskylda

starfsemi hér 4 landi.

3. Malsastedur og lagarok varastefnda

Varastefndi reisir syknukrofu sina 1 fyrsta lagi 4 adildarskorti, en hann telur ad
krofum stefnanda sé beint ad rongum adila. Af hans hélfu er & pvi byggt ad
vidskipti hans og adalstefnda, par sem hann seldi adalstefnda hlutdeild i



allsherjarskuldabréfinu 4 genginu 55, hafi verid venjuleg vidskipti & markadi milli
tveggja adila par sem adalstefndi hafi komid fram sem gagnadili i vidskiptunum.
Varastefndi motmalir pvi ad adalstefndi hafi komid fram sem milligonguadili eda
verdbréfamidlari af halfu varastefnda pegar adalstefndi hafi att vidskipti vid
stefnanda.

Varastefndi visar til framlagdra gagna um ad vidskiptin vid adalstefnda hafi
farid fram med tveimur simtélum par sem adalstefndi 6skadi eftir ad kaupa
hlutdeildina. Hafi adalstefndi gert varastefnda tilbod sem hafi verid skodad og hafi
pad verid sampykkt nokkru sidar. Pau hafi sidan verid gerd upp skommu sidar og
vidskiptum vara- og adalstefnda par med lokid. Varastefndi hafi pvi ekki verid adili
ad vidskiptum adalstefnda og stefnanda. Varastefndi hafi ekki haft neina vitneskju
um ad adalstefndi myndi selja hlutdeildina annad. Varastefndi visar og til pess ad
vidurkennt sé i greinargerd adalstefnda ad varastefndi hafi ekkert vitad um sdlu
bréfanna til stefnanda. P4 telur hann adalstefnda ekki hafa lagt fram nein gogn pvi
til studnings ad hann hafi komid fram i vidskiptunum sem midlari. Byggir
varastefndi 4 pvi ad fraleitt vaeri ad hann yrdi gerdur abyrgur fyrir 6tengdum
vidskiptum adalstefnda sem varastefndi hafi ekkert komid ad og hafi ekkert um ad
segja.

Varastefndi moétmelir pvi sérstaklega ad sa mismunur sem adalstefndi hafi
fengid vegna vidskipta sinna vid varastefnda annars vegar og stefnanda hins vegar
hafi verid poknun sem varastefndi hafi stadid straum af. Engin poknun hafi verid
greidd 1 vidskiptunum og ekkert hafi verid vikid ad poknun i simtdlum starfsmanna
adal- og varastefnda. ba sé hin @tlada poknun, 15.000 evrur, alltof ha til ad geta
talist edlileg poknun.

{ samraemi vid framangreind sjonarmid byggir varastefndi einnig 4 pvi ad hann
hafi ekki verid i neinu samningssambandi vid stefnanda og ekki pegid neina
flarmuni frda honum. Kvedst hann ekki hafa verid rétthafi peirrar greidslu sem
stefnandi vilji rifta. bvi verdi kr6fu um riftun & grundvelli 134. gr. gjaldprotalaga
ekki komid fram gegn varastefnda. Vidskiptin sem leitad sé riftunar 4 hafi alfarid
verid milli stefhanda og adalstefnda. Adalstefndi hafi pannig komid fram sjalfur og
i eigin nafni i vidskiptum sinum badi vid stefnanda og varastefnda og selt
hlutdeildina i allsherjarskuldabréfinu fyrir eigin reikning. P4 s€¢ med malshofoun
gegn varastefnda krafist riftunar 4 greidslu ad fjarhed 858.673,03 evrur til
varastefnda pegar fyrir liggur ad s greidsla var innt af hendi til adalstefnda. St
greidsla sem stefnandi leitist vid ad rifta hafi pvi aldrei att sér stad og pvi beri pegar
af peirri dstedu ad sykna varastefnda.

[ pessu sambandi vekur sakaukastefndi athygli 4 pvi ad i stefnu er ekki byggt 4

146. gr. gjaldprotalaga sem veitir protabtii heimild til pess ad beina riftunarkrofu ad



pridja adila. Varastefndi byggir einnig 4 pvi ad skilyrdi pess adkvaedis séu heldur
ekki fyrir hendi par sem varastefndi hafi ekki bid yfir neinni vitneskju um par
adstedur sem riftunin byggist 4, enda hafi hann ekki vitad af pvi ad adalstefndi
myndi selja stefnanda hlutdeildina .

AQd pessu fragengnu byggir varastefndi syknukréfu sina a4 pvi ad islensk
gjaldprotalog eigi ekki vid um vidskiptin og pvi sé ekki unnt ad rifta greidslunni.
bvi til studnings visar varastefndi til pess ad i XII. kafla laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki (ffl.), sé fjallad um endurskipulagningu fjarhags, slit og samruna
fjarméalafyrirteekja. Akvadi kaflans eigi retur ad rekja til tilskipunar
Evropubingsins og radsins nr. 2001/24/EB fra 4. april 2001 (tilskipunin).
Varastefndi visar til pess ad 1 1. mgr. 104. gr. ffl. sé meelt fyrir um ad taki domstoll
hér &4 landi dkvordun um slit lanastofnunar sem hafi stadfestu hér 4 landi skuli
réttarframkvaemd, malsmedferd og framkvaemd peirrar akvordunar lata islenskum
16gum, p6 med peim takmérkunum sem greini i 2. mgr. 99. gr. laganna. I 1-1id 2.
mgr. 99. gr. laganna komi fram ad vidskipti & skipulegum verdbréfamarkadi skuli
fara eftir 16gum pess rikis sem gildi um samninginn um pau vidskipti. Eins og rada
megi af formala tilskipunarinnar sé petta fravik frd meginreglunni, um ad 16g
heimalandsins gildi, sett til pess ad vernda ,heilleika skipulagdra markada sem
starfa 1 samraemi vid 16g adildarrikis par sem vidskipti eru med fjarmalagerninga®.

Varastefndi kvedur pad agreiningslaust ad allsherjarskuldabréfio hafi verid
skrad 4 skipulegan verdbréfamarkad kauphallarinnar i Luxemborg. Pau vidskipti
sem hér um radi hafi po att sér stad ,,yfir bordid®, en ekki farid i gegnum kerfi
kauphallar Lixemborgar. Pad breyti hins vegar engu i pessu sambandi, enda hafi
skuldabréfid verid skrad par a4 markad og lotid 6llum reglum sem gilda um slik
skrad verdbréf, p. a4 m. upplysingaskyldu til kauphallarinnar, reglum um
innherjaupplysingar og vidskipti innherja o.fl. Varastefndi bendir enn fremur a ad
upprunalegur enskur texti 27. gr. tilskipunarinnar visi til vidskipta sem eigi sér stad
i tengslum vid eda i samhengi vid skipulegan verdbréfamarkad (e. in the context of
a regulated market), en ekki adeins til vidskipta sem fari fram i gegnum kerfi hins
skipulega markadar. Umraedd vidskipti falli undir verndarandlag undantekningar 1-
lidar 2. mgr. 99. gr. ffl. bvi verdi islenskum gjaldprotalogum ekki beitt i malinu,
enda segi i skilmalum skuldabréfanna ad ensk 16g gildi um pau, nema hvad vardi
afmarkada petti sem ekki skipti mali hér. b4 hafi bréfid verid skrad a skipulegan
verdbréfamarkad i Luxemborg. Vidskipin hafi par af leidandi ekki haft nein slik
tengsl vi0 islensk 16g ad islenskar lagaskilareglur valdi pvi ad islensk 16g geti att
vid. Par sem islensk 16g hafi ekki att vid um vidskiptin verdi ekki byggt 4 reglum
islenskra gjaldprotalaga til ad rifta peim. Stefnandi hafi ekki gert neinn reka ad pvi

ad syna fram a ad vidskiptin kunni ad vera riftanleg samkvaemt enskum 16gum eda



pa 16gum Luxemborgar. Pvi beri ad sykna varastefnda af krofum stefnanda.

Varastefndi byggir ad pessu fragengnu a pvi ad ekki sé unnt ad beita
riftunarreglum islenskra gjaldprotalaga um vidskiptin par sem pau hafi falid i sér
endanlegt uppgjor i vidurkenndum greidslu- og verdbréfauppgjorskerfum hja
Euroclear og Clearstream, Lixemborg. [ greinargerd visar varastefndi i pessu
sambandi til m-lidar 2. mgr. 99. gr. ffl. par sem fram komi ad um greidslu- og
uppgjorsfyrirmeeli 1 greidslu- og uppgjorskerfum fari eftir 16gum pess rikis sem
gilda um vidkomandi kerfi. Varastefndi bendir & ad akvaedid, sem hafi ordid ad
16gum nr. 130/2004, sé i samremi vid formala tilskipunar 2001/24/EB og akvadi
laga  nr.  90/1999, um  Oryggi fyrirmela 1 greidslukerfum  og
verdbréfauppgjorskerfum. { tédum formala komi fram ad vidskipti sem fari fram
sem lidur i greidsluuppgjorskerfi falli undir tilskipun Evropupingsins og radsins
98/26/EB um endanlegt uppgjor i greidsluuppgjorskerfum og uppgjorskerfum fyrir
verdbreéf.

Varastefndi vitnar enn fremur til 16. lidar adfaraorda fyrrgreindrar tilskipunar
98/26/EB par sem komi fram ad gjaldprotamedferd eigi ekki ad hafa afturvirk ahrif
4 réttindi og skyldur patttakenda i kerfi. { 1. mgr. 3. gr. tilskipunarinnar segi ad
greidslufyrirmeli, svo og greidslujofnun, skuli hafa réttardhrif og vera bindandi
gagnvart pridju adilum, jafnvel pé ad bu patttakanda sé tekid til gjaldprotaskipta,
enda hafi greidslufyrirmalin verid komin inn i kerfid adur en gjaldprotaskipti hafi
verid hafin. b4 segi 1 2. mgr. somu greinar tilskipunarinnar ad engin 16g, fyrirmeli,
regla eda venja um o6gildingu samninga og farslna sem hafi att sér stad adur en
gjaldprotaskiptin hefjist megi leida til pess ad greidslujofnun sé afturkdllud.

Varastefndi visar til pess ad log nr. 90/1999, um oryggi fyrirmela i
greidslukerfum og verdbréfauppgjorskerfum, med sidari breytingum, hafi innleitt
akveedi tilskipunar 98/26/EB ad meginstefnu i islenskan rétt. [ athugasemdum vid
frumvarpid sem vard ad 16gunum komi fram ad meginmarkmid frumvarpsins sé ad
vernda afmarkadan hluta fjarmalakerfisins gegn pvi ad unnt sé ad beita
riftunarreglum laga um gjaldprotaskipti o.fl. vid uppgjorid sem par hafi att sér stad,
enda hafi greidslufyrirmeeli verid komin til greidslukerfisins adur en Grskurdur um
gjaldprot hafi verid kvedinn upp.

Varastefndi visar til pess ad vidskipti med hlutdeildir i allsherjarskuldabréfinu
hafi verid gerd upp 1 gegnum greidslujofnunarstodvarnar Euroclear eda
Clearstream. Badar pessar greidslujéfnunarstodvar séu vidurkennd greidslukerfi og
uppgjorskerfi fyrir verdbréf i skilningi 10. gr. tilskipunar 98/26/EB. Akvadi m-lidar
2. mgr. 99. gr. ffl. sé skyrt um ad greidslu- og uppgjorstfyrirmeaeli i greidslu- og
uppgjorskerfum skuli fara eftir Iogum pess rikis sem gildi um vidkomandi kerfi. bvi

skuli farid eftir 16gum Lixemborgar eda Belgiu um ahrif og gildi greidslufyrirmala



ef bu patttakenda i kerfi er tekid til gjaldprotaskipta. I badum pessum rikjum hafi
tilskipunin verid innleidd. Kvedur varastefndi ad riftun sé ekki heimil samkvemt
16gum pessara rikja.

Fallist domurinn ekki & framangreint byggir sakaukastefndi & pvi ad
riftunarreglum gjaldprotalaga verdi samt sem adur ekki beitt um vidskiptin med
visan til n-lidar 2. mgr. 99. gr. ffl. Samkvaemt dkvaedinu verdi 16ggerningur ekki
ogiltur ef sa sem hag hefur af pvi ad slikur l16ggerningur haldi gildi sinu leggur fram
fullnegjandi sonnun um ad 16g annars rikis eigi ad gilda um ldggerninginn og par
s¢ ekki ad finna d6gildingarreglu sem taki til pess tilviks sem um radir. Varastefndi
tekur fram ad i frumvarpi med logum nr. 78/2011, um breyting &4 16gum nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki med sidari breytingum, (slit, eftirlit, innleiding), sé
sérstaklega tekid fram ad um sé ad rada innleidingu & 30. gr. framangreindrar
tilskipunar 2001/24/EB.

Varastefndi byggir 4 pvi a0 akvadi petta taki medal annars til pess pegar mal sé
ho6foad til riftunar 4 radstofunum fjarmalafyrirtaekis vid slit pess. b4 visar hann til
pess ad ensk 16g hafi att ad gilda samkvaemt skilméalum allsherjarskuldabréfsins og
um 16gskipti 4 grundvelli pess. bvi eigi ensk 16g ad gilda 1 pvi tilviki sem hér um
redi. b4 hafi vidskiptin att sér stad med simtali. bar sem ekki hafi verid um annad
samid verdi ad lita svo 4 ad vidskipti med hlutdeild i allsherjarskuldabréfinu hafi att
ad luta somu 16gum og samid hafi verid um ad giltu um allsherjarskuldabréfio, sbr.
1. mgr. 3. gr. laga nr. 43/2000, um lagaskil a svidi samningaréttar. Hafi verid um
uppgreidslu ad reda pa lati hun enskum 16gum. S nidurstada leidi pvi einnig til
pess ad ensk 16g gildi um hina @tludu riftanlegu radstofun.

Varastefndi byggir 4 pvi ad greidslunni verdi samkvamt framansogou ekki rift
par sem hun sé ekki riftanleg samkvaemt enskum 16gum. Bendir varastefndi i pvi
sambandi 4 ad akveedi 238. gr. ensku gjaldprotalaganna fra 1986 um vidskipti &
undirverdi geti ekki att vid par sem vidskiptin hafi att sér stad & markadsverdi og
adilar verid 1 godri tra. P4 geti akvaedi 239. gr. ensku gjaldprotalaganna um
mismunun ekki heldur 4tt vid par sem stefnandi hafi ekki verid ad reyna ad koma
varastefnda i betri stodu en 6drum. [ greinargerd varastefnda er askilinn réttur til
pess ad leggja fram frekari gogn og alit sem lysi enskum réttarreglum sem geti att
vid um radstofunina.

Ad pessu fragengnu byggir varastefndi 4 pvi ad islenskar lagaskilareglur leidi
engu ad sidur til pess ad islensk 16g geti ekki gilt um vidskiptin. I pvi tilviki telur
varastefndi ad 16g Luxemborgar eigi ad gilda par sem samningurinn um vidskiptin
hafi haft sterkust tengsl vid pad land, sbr. 2. malslid 5. mgr. 4. gr. laga nr. 43/2000.
bvi til studnings bendir varastefndi 4 ad allsherjarskuldabréfid hafi verid skrad a

skipulegum verdbréfamarkadi i Luxemborg. P4 hafi vidskiptin og greidslan vegna



peirra verid framkvaemd i gegnum greidslujofnunarstodvarnar Euroclear i Belgiu
og Clearstream i Luxemborg, auk pess sem umbodsmadur greidslna, Deutsche
Bank Luxembourg S.A., hafi verid i Luxemborg. Par sem greidslan sé ekki
riftanleg samkvemt 16gum i Luxemborg beri pvi ad sykna varastefnda.

Verdi ekki fallist & ad vidskiptin hafi mest tengsl vid 16g Englands eda
Luxemborgar telur varastefndi ad 16g Italiu eda Portigals eigi ad gilda um
vidskiptin, par sem adalstefndi og varastefndi hafi hofudstoovar par. bar sem
6sannad sé¢ ad unnt sé¢ ad rifta vidskiptunum samkvaemt 16gum peirra rikja telur
varastefndi ad pad beri ad sykna hann.

Fallist domurinn ekki & framangreint & byggir varastefndi 4 pvi ad ekki hafi
verid um uppgreidslu & skuld ad reda. Telur hann gégn malsins stadfesta ad
vidskiptin hafi falid i sér kaup & hlutdeild i allsherjarskuldabréfi sem hafi verid
skrad a skipulogdum verdbréfamarkadi par sem uppgjor hafi farid fram med
hefdbundnum hatti. P4 motmelir varastefndi pvi ad med kaupunum hafi skuld a
grundvelli allsherjarskuldabréfsins fallid nidur fyrir samruna réttinda og skyldna.
Telur varastefndi ad pad samramist ekki skilmalum allsherjarskuldabréfsins.

bessu til  studnings visar varastefndi til 6. kafla  skilmala
allsherjarskuldabréfsins. Samkvaemt pessum akvaedum sé einungis heimilt ad
innleysa eda greida skuldabréfin upp vid sérstakar adsteedur og ad fengnu sampykki
islenska Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 8. mgr. 84. gr. pagildandi laga um
fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002. bPer adstedur sem fram komi i skilmdlunum hafi
ekki att vid um pau vidskipti sem hér um radir. P4 segi i 4. mgr. 6. gr. skilmalanna
ad utgefandi eda dotturfélog utgefanda geti hvenaer sem er, ad fengnu sampykki
islenska Fjarmalaeftirlitsins, keypt skuldabréfin 4 hvada hatt sem er og hvada verdi
sem er og ad pa beri ad afskra pau.

Varastefndi telur ad af pessum dkvaedum verdi radid ad gerdur s€ greinarmunur
a kaupum, afskraningu og uppgreidslu (innlausn) skuldabréfanna. Einungis hafi
verid heimilt ad greida skuldabréfin upp vid tilteknar adstedur og a4 verdi
samkvaemt akvedi 6. mgr. 6. gr. skilmdlanna. P4 hefdi purft ad tilkynna vorsluadila
skuldabréfanna og uppgjorskerfum hafi pau verid greidd upp samkvamt kafla 11 1
skilmalunum. Jafnframt hefdi stefnandi purft ad afskra skuldabréfin i samvinnu vid
umbodsmann greidslna til pess ad fella nidur pa skuld sem stofnad hafi verid til
med skuldabréfunum. Um pad visar varastefndi til umsyslusamnings stefnanda og
umbodsmanns greidslna. Samkvemt pessu geti skuldabréfin ekki talist uppgreidd
vid pad ad pau hafi verid keypt af atgefanda. Stefnandi hafi vidurkennt ad hann hafi
ekki o6skad afskraningar og fjarhad peirra s¢ enn pa utistandandi. bvi geti ekki
verid um ad raeda fyrirframgreidslu eda uppgreidslu skuldabréfa, adeins kaup a

vidskiptabréfi 4 markadi sem hafi verid gerd a markadsverdi.



bessu til frekari studnings bendir varastefndi 4 ad einungis litill hluti umraeddra
vidskipta hafi verid af heildarnafnverdi skuldabréfautgafunnar, eda 1.500.000 evrur
gagnvart 150 milljonum evra. Pad gefi til kynna ad um stadgreidsluvidskipti hafi
verid ad raeda en ekki uppgreidslu. Visar varastefndi til pess ad samkvemt
skilmdlum allsherjarskuldabréfsins hefdi stefnandi purft ad kaupa upp alla
skuldabréfatutgafuna vid uppgreidslu. bess vegna geti ekki komid til alita ad beita
134. gr. laga nr. 21/1991. ba bendir varastefndi 4 ad greidslan hafi verid greidsla &
kaupverdi fyrir tiltekin verdmaeti, framseljanlegan fjarmalagerning, en ekki greidsla
a skuld.

Varastefndi byggir einnig 4 pvi ad ekki hafi verid til stadar hefdbundid
skuldarsamband milli hans og stefnanda medan hann var eigandi hlutdeildarinnar.
Visar varastefndi um pad til skilmala allsherjarskuldabréfsins i utgafulysingu,
einkum 6. mgr. 1. gr, en samkvemt pvi hafi eigandi hlutdeildar 1
allsherjarskuldabréfi ekki getad krafid utgefanda um greidslu a grundvelli pess.
Hafi hann einungis getad beint slikri krofu ad Euroclear eda Clearstream, sbr.
einnig 3. mgr. 5. gr. utgafulysingarinnar. bvi byggir varastefndi 4 pvi ad 4 pessum
tima hafi hann ekki att krofu & hendur stefnanda um greidslu skuldabréfanna.

Varastefndi visar einnig til pess ad vid mat & pvi hvort um greidslu 4 skuld hafi
verid ad raeda verdi ad lita til pess ad ef litid er & kaup utgefanda & eigin
skuldabréfum sem uppgreidslu slikra bréfa ad islenskum I6gum sé islenskum
skuldabréfattgefendum 6mdégulegt ad stunda vidskiptavakt med eigin bréf eda eiga
vidskipti med pau yfirhofud an pess ad heatta sé a ad slikum radstéfunum yroi rift.
Slik nidurstada yrdi til pess ad draga verulega ur Oryggi i vidskiptum med
skuldabréf sem skrad séu a skipulegum morkudum. b4 @ttu islenskir utgefendur
jafnframt a hattu ad brjota skilmala Gtgafulysinga i hvert sinn sem peir attu i
slikum vidskiptum.

Varastefndi visar enn fremur til pess ad ekki sé¢ unnt ad beita reglu islensks
réttar um ad skuld teljist uppgreidd pegar réttindi og skyldur komist & somu hendur
um umradd skuldabréf par sem ensk 16g gilda um pau, sbr. 1. mgr. 15. gr. skilmala
peirra i utgafulysingu. Pa bendir varastefndi 4 ad stefnandi hafi ekki komid fram
sem skuldari i umreeddum vidskiptum heldur sem fjarfestir. P4 hafi varastefndi
heldur ekki att krofu & hendur Utgefanda allsherjarskuldabréfsins. Meginregla
islensks fjarmunaréttar um samruna réttinda og skyldna eigi pvi ekki vid. Jafnvel
pott almennt yrdi talid ad skuldarsamband hefdi verid milli adila pa telur
varastefndi ad heimilt sé¢ ad vikja fra sliku i mali pessu par sem vid kaup ttgefanda
a eigin skuldabréfi verdi ekki 6hdkvemilega samruni réttinda og skyldna pannig ad
krofuréttindum 1juki. Visar varastefndi pvi til studnings til pess ad skilmalar

skuldabréfautgafunnar geri rdd fyrir ad utgefandi geti sjalfur keypt skuldabréf an



pess ad um uppgreidslu skuldar sé ad rada. [ peim tilvikum sé ekki vid pad midad
ad krofuréttindunum ljuki fyrr en bréfid sé afskrdd med sérstokum haetti. Ekki
skipti mali i pvi sambandi hvernig stefnandi hafi fert vidskiptin 1 sinu bokhaldi.

Telji domurinn engu ad sidur ad um greidslu a skuld hafi verid ad reda byggir
varastefndi 4 pvi ad su greidsla hafi ekki att sér stad fyrr en edlilegt var. Visar
varastefndi 1 pvi efni til pess a0 samkvamt skilmalum atgafunnar, sbr. 4. mgr. 6. gr.
hennar, hafi verid kvedid 4 um ad utgefandinn og dotturfélog hans gaetu keypt
skuldabréfin hvenar sem var og 4 hvada verdi sem sem var. Hann hafi pvi ekki
verid bundinn af pvi ad greida skuldabréfid 4 lausnardegi.

Varastefndi byggir syknukrofu sina enn fremur 4 pvi ad vidskiptin hafi verid
edlileg eftir atvikum og pvi ekki riftanleg 4 grundvelli 134. gr. laga nr. 21/1991. |
pessu sambandi leggur varastefndi dherslu a ad akvadinu s¢ @tlad ad taka til
greidslna sem séu dvenjulegar i sjalfu sér eda fari fram vid 6venjulegar adstaedur og
s¢ pvi &tlad ad leidrétta dedlilegar radstafanir par sem skuldari hafi brugdist trinadi
vid krofuhafa sina og varna pvi ad hann leitist vid ad ivilna einum krofuhafa a
kostnad annarra.

Varastefndi visar til pess ad endurkaup utgefinna skulda fjarmalafyrirtaekis sé
ekki dvenjuleg radstéfun. bad geti verid mat utgefanda ad slik vidskipti séu honum
hagstad. Varastefndi tekur fram ad stefnandi hafi tekid & arinu 2008 upp yfirlysta
stefnu um ad kaupa ad nyju utgefin skuldabréf, eins og rada megi af
afkomutilkynningu stefnanda 30. april 2008. St stefna hafi verid reist a
vidskiptalegum forsendum, enda hafi stefnandi pannig getad fjarmagnad rekstur
sinn med Odyrari hatti i formi innldna. ba hafi pad verid hagstett a0 kaupa aftur
skuldabréf & verdi sem hafi verid leegra en uppgreidsluverd peirra.

Varastefndi tekur fram ad dkvaedi um endurkaup og uppgreidslu skuldabréfa
fyrir gjalddaga séu til pess fallin ad veita utgefanda svigrim um pad hvernig hann
hagar fjarmdgnun sinni. Slik akvaedi séu ekki oedlileg i sjalfu sér. bar sem stefnandi
hafi talid pad fjarhagslega hagstett a0 rddast i pessi endurkaup falli beiting
endurkaupaheimildar utan gildissvids riftunarreglu 134. gr. laga nr. 21/1991, enda
séu slik vidskipti edlileg eftir atvikum.

b4 motmelir varastefndi peirri fullyrdingu, sem fram komi i stefnu, ad til pess
ad vidskiptin geti talist venjuleg eftir atvikum hefdu pau m.a. purft ad vera venjuleg
i vidoskiptum milli adila. Varastefndi bendir 4 ad i pessu sambandi sé fraleitt ad lita
eingdngu til vidskiptasambands stefnanda og adalstefnda ad pessu leyti, hvad pa til
afleidds sambands vid varastefnda, heldur purfi ad lita til pess hvort endurkaup a
skuldabréfum hafi verid venjuleg 1 starfsemi stefnanda og annarra
fjarmalafyrirteekja yfirhofud. bar aréttar varastefndi ad pad hafi verid yfirlyst stetna
stefnanda ad kaupa eigin bréf til baka og a0 hann hafi h6fdad fjolda riftunarmala



vegna endurkaupa a utgefnum skuldabréfum sinum. Pad eitt syni ad stefnandi, sem
og onnur fjarmalafyrirteeki hér 4 landi hafi verid mjog virk 4 markadi med eigin
skuldabréf. Vidskiptin hafi pannig verid venjuleg i starfsemi stefnanda, p6 svo ad
hann hafi ekki att i 60rum slikum vidskiptum vid adalstefnda eda varastefna. Mali
sinu til enn frekari studnings bendir adalstefndi & ad endurkaup utgefinna skulda
séu alvanaleg i starfsemi fjarmalafyrirtekja, 6had fjarhagslegri stodu peirra.

Vardandi fullyrdingu stefnanda um ad huglaeg afstada adalstefnda skipti engu
mali fyrir riftun greidslunnar, bendir varastefndi 4 ad pratt fyrir ad 134. gr. s¢ xtlad
a0 vera hlutlaeg riftunarregla, pa geti huglaeg afstada kréfuhafa engu ad sidur komid
til skodunar vid mat a pvi hvort vidskiptin hafi verid edlileg eftir atvikum. [ pvi
sambandi bendir varastefndi 4 ad hann hafi ekki att i vidskiptum vid stefnanda
heldur adalstefnda og ad pau hafi verid venjuleg i alla stadi. P4 hafi varastefndi
verid grandlaus um sidari vidskipti adalstefnda og stefnanda hvad pad um
fjarhagslega stodu stefnanda.  malinu liggi ekki annad fyrir en ad adalstefndi hafi
verid 1 godri tra um vidskipti sin og stefnanda. b4 liggi ekkert fyrir um ad stefnandi
hafi &tlad ad ivilna adalstefnda, hvad pa varastetnda.

Varastefndi bendir 4 ad stefnandi hafi enn pa verid i rekstri pegar greidslan hafi
att sér stad og tilteekar upplysingar um stefnanda hafi ekki gefid til kynna ad hann
steed1 hollum faeti. Visar varastefndi par m.a. til lanshafismats matsfyrirteekja sem
og adgerda islenskra stjornvalda sem hafi midad ad Dpvi ad fullvissa
fljarmalamarkadinn um ad stada islensku bankanna vari traust. Hafi
Fjarmalaeftirlitid m.a. birt nidurstodu alagsprofs 14. agust 2008 sem hafi bent til
pess ad eiginfjarstada stefnanda veeri sterk og geati polad toluverd afoll. Varastefndi
visar einnig til fréttar Fjarmalaeftirlitsins 18. september 2008 um ahrif gjaldprots
Lehman Brothers 4 fjarmalakerfid 4 {slandi.

Telji domurinn eftir sem a0ur ad vidskiptin geetu verid riftanleg ad islenskum
l6gum byggir varastefndi 4 pvi ad honum verdi ekki gert ad greida stefnanda
fjarhedina enda sé endurgreidslukrafan algerlega vanreifud. Ekki sé gerd grein
fyrir pvi & hverju endurgreidslukrafan byggist og hvernig varastefnda verdi gert ad
greida stefnanda pegar hann hafi aldrei mottekid greidslu fra stefnanda. I stefnu a
hendur varastefnda sé tekid fram ad hann hafi audgast um 858.673.03 evrur pegar
pad liggi fyrir i gognum malsins ad varastefndi hafi fengid 843.673,03 evrur vegna
vidskipta sinna vid adalstefnda og ad hann hafi ekki verid adili ad vidskiptum
stefnanda og adalstefnda.

Varastefndi moétmaelir enn fremur dréttarvaxtakrofu stefnanda. { fyrsta lagi geti
hann ekki greitt drattarvexti af stefnufjarhaedinni pegar fyrir liggi ad varastefndi
hafi fengid adra og laegri fjarhed greidda fra adalstefnda. I 6dru lagi hafnar

varastefndi pvi ad honum beri ad greida drattarvexti fra malsh6fdunardegi sakauka



til greidsludags, sbr. 4. mgr. 5. gr. laga nr. 38/2001. Verdi fallist & domkréfur
stefnanda byggir varastefndi 4 pvi ad honum beri eingdngu ad greida drattarvexti i
fyrsta lagi fra domsuppsogudegi, sbr. 2. malslid 9. gr. somu laga.

Varastefndi aréttar ad i krofu um syknu felist einnig krafa um laekkun & kréfu
stefnanda. Su krafa sé reist & somu malsastedum og syknukrafan. Til vidbotar
byggir varastefndi 4 145. gr. laga nr. 21/1991. bvi til studnings visar hann til pess
a0 sakaukastefndi hafi ekki haft nokkra hugmynd um sidari vidskipti adalstefnda
vi0 stefhanda. Yroi varastefnda gert ad greida stefnanda stefnufjarhaedina hefdi pad
i for med sér beint tjon fyrir varastefnda. Varastefndi yrdi pa i raun latinn gjalda
fyrir pad ad greidslu milli adalstefnda og stefnanda sé rift, vegna vidskipta sem
hann hafi ekki vitad af og hafi farid fram fyrir mérgum arum sidan. Veri slik
greidsla varastefnda svo miklum erfidleikum bundin ad dsanngjarnt megi teljast i
1j6si atvika.

bvi til vidbotar visar varastefndi til pess ad honum verdi ekki gert ad
endurgreida stefnanda alla domkrofuna. Bendir varastefndi 4 ad i 142. gr. laga nr.
21/1991 komi fram ad fari riftun fram med stod i 131. til 138. gr. laganna skuli sé
sem hag hafdi af riftanlegri rddstéfun eda fullnustugerd greida protabtiinu fé sem
svari til pess sem greidsla protamanns hafi ordid honum ad notum. Krafan sé
pannig krafa um endurgreidslu audgunar, en ekki skadabétakrafa. I pessu sambandi
bendir varastefndi 4 ad hann hafi adeins tekid vid 843.673,03 evrum fra adalstefnda
og geti audgun hans einungis numid peirri fjarhed.

Um lagardk visar varastefndi til framangreindra lagagreina sem raktar eru i
greinargerd hans. Krofu sina um malskostnad stydur varastefndi vid 129. gr. og
130. gr. laga nr. 91/1991.

v

i pinghaldi i mali pessu 19. desember 2013 var 4 pad bent ad Héradsdomur
Reykjavikur hefdi med urskurdi 7. ndvember sama ar leitad radgefandi alits EFTA-
domstolsins 1 mali nr. E-1880/2012 (Landsbankinn gegn Meryll Lynch
International) um pad hvernig baeri ad skyra 1. mgr. 30. gr. tilskipunar nr.
2001/24/EB, sem stefndu i mali pessu hafa badir stutt malsvorn sina vid.

Hinn 17. oktoéber 2014 kvad EFTA-domstollinn upp dom i tilefni af
fyrrgreindri beidni Héradsdoms Reykjavikur. Par var komist ad peirri nidurstodu ad
ordalag 1. mgr. 30. gr. framangreindrar tilskipunar um 6gildi, 6gildanleika eda skort
a réttarvernd visadi einnig til riftunar samkvemt gjaldprotarétti & grundvelli reglna
um undanskot eigna fra gjaldprotaskiptum, eins og peirra sem varu i XX. kafla
laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. Peim sem hefdi hag af 16ggerningi, sem

teldist skadlegur 6llum lanardrottnum, beeri samkvaemt dkvadinu ad sanna ad engin



urredi veru tiltek, eda ad engin urredi veru lengur tiltek, til ad vefengja
vidkomandi gerning, hvort sem efnislegar astedur eda astedur er lata ad
malsmedferd varu pess valdandi. Pyrfti sérstakt mat ad fara fram a vidkomandi
16ggerningi hverju sinni. Po6tt almennt séd veeri unnt ad vefengja gerninginn
samkvamt 16gum pess EES-rikis sem @tti vid um hann, myndi peim sem hag hefur
af honum nzgja ad syna fram 4 ad skilyrdi fyrir slikri vefengingu vaeru ekki
uppfyllt 1 pessu tiltekna mali. Pad fari hins vegar eftir reglum heimaadildarrikis
hvort peim sem hefur hag af 16ggerningnum hefdi tekist ad sanna ad 16gin, sem eigi
vid um gerninginn, veiti engin Urradi til ad vefengja hann.

i pinghaldi i malinu 4. desember 2014 4skildu stefndu sér rétt til pess ad afla
matsgerdar um tilvist og efni erlendra réttarreglna sem 4 reynir i malinu ad peirra
mati. { pinghaldi 24. april 2015 lagdi adalstefndi fram beidni um démkvadningu
matsmanns, sérfredings 1 enskum gjaldprotalogum, til ad svara eftirfarandi

matsspurningum:
l. [ samhengi vid ttgafu a allsherjarskuldabréfum, hvada reglur gilda i
enskum rétti um stofnun skuldasambands og nidurfellingu krofu vegna
samruna réttinda og skyldna?

2. Hvada reglur gilda i enskum rétti um pad hvenaer 16ggerningur er talinn
vera skadlegur krofuhdfum?

3. Ef 16ggerningur er talinn vera skadlegur krofuhdfum, hvada reglur gilda
i enskum rétti sem heimila ad slikir gerningar séu vefengdir?

4. bess er 6skad ad matsmadur geri sérstaka grein i svorum sinum vid

spurningum nr. 1, 2 og 3, fyrir tilvist og efni framangreindra enskra
réttarreglna vid per kringumstedur pegar fjarmalafyrirteeki, sem er
utgefandi allsherjarskuldabréfs, med somu skilmalum og greinir i
domskjali nr. 5 hefur keypt hlutdeildarkrofu 1 eigin allsherjarskuldabréfi
fyrir lokauppgjorsdag pess.

[ naesta pinghaldi, 28. mai 2015, var Richard Sheldon QC, domkvaddur til pess
ad semja skriflega og rokstudda matsgerd par sem framangreindum spurningum
yrdi svarad. [ pinghaldi 14. oktober sama ar var upplyst ad matsmadurinn geti ekki
unnid ad matsgerd pessari og var pa o6skad eftir pvi ad nyr matsmadur yroi
domkvaddur. I pinghaldi 22. oktéber 2015 var David Chivers QC doémkvaddur til
pess ad framkvaema umbedid mat. Matsgerd hans var 16gd fram i malinu 1.
noévember 2016 asamt pydingu 16ggilts skjalapydanda & henni.

[ matsgerdinni fjallar matsmadurinn, i svari sinu vid fyrstu spurningu, almennt
um uppbyggingu skuldabréfanna og vikur par ad edli krofuhafasambandsins
samkvaemt skilmalum peirra Ut frd reglum ensks krofuréttar. P4 er par gerd grein
fyrir dhrifum pess samkvemt skilmalunum ef utgefandi kaupir sjalfur hlutdeild i
allsherjarskuldabréfinu. [ pvi sambandi er medal annars vakin athygli & pvi ad vid
slik endurkaup skuli o6gilda skuldabréfio sem pvi nemur. Hluti upphaflegu

skuldarinnar verdi pannig ekki lengur gjaldkrefur og ad pvi leyti sé rétt af



stefnanda ad bokfaera hana sem lekkun skulda. Stefnandi veeri ,,ekki lengur i skuld
vi0 sameiginlega vorsluadilann sem nemur virdi hins keypta skuldabréfs, eins og
segir 1 pydingunni. Pessi ahrif byggdust hins vegar ekki 4 neinum reglum um
samruna réttinda og skyldna, heldur samkomulagi um ad skuldin skyldi ekki lengur
teljast Gtistandandi.

i svari vid annarri og pridju spurningu er i matsgerdinni vikid ad ymsum
urredum samkvaemt enskum l6gum sem geta leitt til pess ad 16ggerningi verdi
vikid til hlidar og pa einkum ad akvedum i enskum gjaldprotalogum fra 1986. bau
akvaedi eru 238 gr. um vidskipti 4 undirvirdi, 239 gr. um ivilnanir, 244 gr. um
okurlanavidskipti, 245 gr. um riftun tiltekinna fljétandi veda, og 423 gr. um
vidskipti sem eru sviksamleg gagnvart krofuh6fum. Fram kemur ad matsmadur telji
oliklegt ad 244. gr. og 245. gr. laganna hafi pydingu fyrir alitaefni pessa mals og
pvi vikur hann adeins stuttlega ad peim. [ matsgerdinni er sidan fjallad sérstaklega
um 238. gr., 239. gr. og 423. gr. gjaldprotalaganna sem komi helst til 4lita.

[ matsgerdinni kemur fram ad pad sé skilyrdi pess ad vikja 16ggerningi til
hlidar 4 grunni 238. gr. ensku gjaldprotalaganna ad félagid sé¢ i gjaldprotaskiptum
eda greidslustodvun. Enn fremur ad félagid hafi stundad vidskipti 4 undirvirdi og
jafnframt ad vidskiptin hafi verid gerd & videigandi tima. Félag sé talid hafa
stundad vidskipti 4 undirvirdi ef um gjof er ad reeda eda ad pad stundi annars konar
vidskipti vid vidkomandi med skilmalum sem fela i sér ad félagid fai ekkert
endurgjald eda ef félagid stundar vidskipti vid vidkomandi ,,gegn endurgjaldi sem
er umtalsvert verdminna, metid til fjar eda igildis fjar, en endurgjaldid, metio til fjar
eda igildis fjar, sem félagid 16t { t&*. [ matsgerd er vikid ad pvi hvad att sé vid med
pvi ad endurgjald sé¢ umtalsvert verOminna medal annars med -eftirfarandi
umfjollun: ,,Ef annad kemur ekki til er virdi eignar ekki talid legra en fjarhedin
sem samilega vel upplystur kaupandi veeri reidubuinn ad greida fyrir hana i
vidskiptum oOtengdra adila. Ef markadur er til stadar med eignir af peirri gerd sem
um raedir er markadsverdid yfirleitt talid endurspegla virdi eignarinnar. Venjulega
er petta metid 4 grundvelli skyrslna sérfredinga. Pad er i verkahring domstolsins ad
meta pad sem sérfredingarnir hafa fram ad faera og dkvarda hid rétta virdi (eda, ef
pad er ekki mogulegt, hid rétta verdbil) eignar eda skuldbindingar. Hins vegar, ef
eign er seld 4 frjalsum markadi eftir ad hun hefur verid auglyst og markadssett med
tilhlydilegum heetti, er soluvirdid yfirleitt talid endurspegla markadsvirdi
eignarinnar & s6ludeginum.*

Sidan fjallar matsmadur i nokkud 16ngu mali um pad hvernig mat s¢ lagt a
hvort um undirvirdi sé¢ ad raeda pegar félag kaupir til baka skuldir sinar. Par er
medal annars vakin athygli & pvi ad ekki hafi reynt 4 petta atridi fyrir enskum

doémstélum. Pad sé til ad mynda ekki ljost hvort virdi s¢ pad metid Ut fra



efnahagsreikningi félagsins eda fra sjonarholi krofuhafa félagsins. Telur matsmadur
a0 enskur domstoll myndi svara spurningunni ,,fra sjonarholi annarra krofuhafa en
ekki 4 grundvelli ohlutbundinnar efnahagsreikningsgreiningar. Telur hann ad
skoda verdi spurninguna um virdi ,;med tilliti til dhrifa vidskiptanna & kréfuhafa®.
Séu ahrifin ,hlutlaus eda jakvaed er ekki um ad reda undirvirdi. Ef dhrifin eru
neikvaed er um ad reda undirvirdi“. I pessu sambandi segir sidan ordrétt i

matsgerdinni:

84. Pad kann ad vera mikilvaeg spurning hvort démstéllinn munt lita til
eftirfarandi protamedferdar félagsins vid mat & virdi skulda félagsins 4 (fyrri)
dagsetningu vidskiptanna. Med 60rum ordum, er rétt ad domstollinn meti
hver ahrif vidskiptanna hafi verid 4 krofuhafa félagsins med tilliti til pess ad
félagid hefur verid tekid til eiginlegrar protamedferdar, eda adeins a
grundvelli pess hversu likleg slik medferd virtist vera 4 umraeddum tima. Vid
pessari spurningu eru engin skyr svor, en nalgun Scott lavaradar i malinu
Phillips g. Brewin Dolphin (sja ad ofan) bendir til pess ad fyrri nalgunin sé
rétt, par sem domstollinn vidurkenndi ad veruleikinn hefdi meira vagi en
hugsanlegar vangaveltur 4 umreddum tima. Ennfremur er pad tilgangur 238.
greinar ad lita aftur til timabilsins fyrir hina eiginlegu protamedferd og

leidrétta vidskipti sem i reynd voru skadleg kréfuhofum.

[ matsgerdinni kemur fram ad i reynd hafi ,,spurningin um hvort dframhaldandi
rekstrarhaefi félagsins hafi virst tryggt & umraeeddum tima eftir sem 4dur umtalsvert
vaegi®. Hafi pott asteda til ad alykta 4 tima vidskiptanna ad pau ,,yrdu félaginu
hagfelld (t.d. vegna pess ad félagid taldi af sanngirni ad pad fengi fullt virdi i
tengslum vid kaup sin 4 eigin skuld)*, pa kunni ,tilteknar malsvarnir sem kvedio er
aum i grein 238(5) ad eiga vio*.

Skilyrdi um ad vidskiptin hafi verid gerd a videigandi tima lytur samkvamt
matsgerdinni badi ad tima og fjarhagslegri stodu. Vidskipti teljast hafa verid gerd &
videigandi tima hafi pau att sér stad 4 tveggja ara ,,timabili sem lykur vid upphaf
greidsluprots® og félagid var ,6fert, 4 dagsetningu vidskiptanna, um ad greida
skuldir sinar eda vard Ofert um ad greida skuldir s6kum vidskiptanna
(,,greidsluprotsskilyrdid*)“. Um sidara skilyrdid er i matsgerdinni visad til greina
123(1) og 123(2) i gjaldprotalogunum.

Samkvemt fyrri malsgreininni segir i matsgerdinni ad félag sé komid f
greidsluprot ef ,,sannad er pannig ad domstollinn telji vidunandi ad félagid sé ofeert
um ad greida skuldir sinar pegar per falla i gjalddaga®. Samkvaemt sidari

malsgreininni sé¢ félag einnig talid o6fert um ad greida skuldir sinar ef ,,sannad er



pannig ad domstoll telji vidunandi ad virdi eigna félagsins sé laegra en fjarhad
skulda pess, ad teknu tilliti til skilyrtra og sidari skulda*. Meta purfi gjaldferni
midad vid pann tima sem vidskiptin voru gerd. Par sé notast vid tvenns konar prof,
annars vegar sjoO0streymisprofid, par sem litid sé til allra skulda sem séu
gjaldkrefar eda verdi bpad 1 tiltdlulega ndinni framtid, og hins vegar
efnahagsreikningspr6fid par sem litid s€ & eignir félagsins ad teknu tilliti til sidari
og skilyrtra skulda pess og metid hvort ,,6raunheft s¢ ad atla ad pad geti greitt
pessar skuldir.

[ matsgerdinni er pvi nast gerd grein fyrir malsvornum samkvamt grein
238(5). Um pad atridi segir par:

103. Grein 238(5) gpl. 1986. Grein 238(5) gpl. 1986 kvedur 4 um ad
domstolar skuli ekki fallast & krofu um Grskurd samkvamt 238. grein vegna

vidskipta 4 undirvirdi ef hann telur vist ad:

(1) Félagid sem gerdi vidskiptin hafi gert pad 1 goori tri sem 1id 1 rekstri

sinum, og

(2) bad hafi haft réttmaeta astedu til ad ®tla, & peim tima sem vidskiptin

voru gerd, ad pau myndu verda pvi hagfelld.

104. Jafnvel pott malsvornin sé¢ had pvi ad félagid hafi framkvaemt
vidskiptin viljandi og vitandi vits, pa parf varnaradilinn ad syna fram 4 ad hiin
eigi vid. Sonnunarbyrdin getur hins vegar ferst yfir 4 skiptastjérann eda
umsjonarmann greidslustédvunarinnar pegar varnaradilinn hefur synt fram 4

a0 skilyroum greinar 238(5) virdist fullnegt.

105. Profid sem kvedid er a um 1 110 238(5)(a) er badi huglegt (gddri tri)
og hlutlaegt (sem 1id i rekstri sinum). { Re Sarflax malinu, sem vardadi eldri
akvadi, var nidurstada domstolsins st ad vidskipti sem félag gerir i tengslum
vid nidurlagningu starfsemi sinnar &ttu ad teljast vidskipti sem félagio gerir

»sem 110 1 rekstri sinum* 1 skilningi lidar 238(5)(b).

106. Profid samkvaemt grein 238(5)(b) er alfarid huglaegt og veltur ekki a
eiginlegri nidurstodu vidskiptanna fyrir félagid heldur & pvi hvort pad hafi
verid hlutlegar réttmaetar forsendur til ad telja, pegar vidskiptin voru gerd, ad

vidskiptin myndu verda félaginu hagfelld.

107. Vidskipti sem félag gerir til pess ad tryggja dframhaldandi studning

birgja kunna ad falla undir vérnina samkvamt dkvadinu. Raunar geta



vidskipti af ymsu tagi sem gerd eru i goori tri og gaetu annars talist hapin,
p.m.t. vidskipti sem eru motadila félagsins hagfelldari vegna sterkari

samningsstodu hans fallid undir grein 238(5).

[ matsgerdinni er 4 sama hatt fjallad um heimild til ad vefengja gerning 4
grundvelli ivilnunar samkvemt 239. gr. ensku gjaldprotalaganna. Par kemur fram
a0 skilyrdi fyrir krofu samkvemt dkvadinu séu ad félagio sé i gjaldprotaskiptum
eda greidslustodvun, ad pad ivilni krofuhafa eda abyrgdarmanni eda dbyrgdaradila
skulda eda annarra skuldbindinga félagsins og ad pegar ivilnunin hafi verio veitt
hafi félagid verid ,,undir dhrifum longunar® til ad na fram peirri nidurstéou, sem og
a0 ivilnunin hafi verid veitt a ,,videigandi tima*®.

[ matsgerdinni segir ad félag teljist hafa ivilnad adila ef umraddur adili ,.er
einn af krofuhofum félagsins eda abyrgdarmadur eda abyrgdaradili einhverra
skulda eda annarra skuldbindinga fé¢lagsins* og ad ,,félagid geri eitthvad eda letur
eitthvad vidgangast sem (i badum tilvikum) hefur pau ahrif ad setja umraeddan
adila 1 betri stodu vid hugsanleg gjaldprotaskipti en hann hefdi verid i ef pad sem
gert var hefdi verid 14tid 6gert“. I matsgerdinni er vikid ad pessu nénar. bar er m.a.
tekid0 demi af pvi pegar félag semur eda 4 i vidskiptum med ,réttindi skilyrta
krofuhafans 4 skilmalum sem eru hagstadari fyrir skilyrta kréfuhafann en ef hann
pyrfti ad lysa krofu & grundvelli sému réttinda vid slit. Kemur par fram ad bein
kaup ,,slikra réttinda veeru demi um vidskipti sem myndu setja skilyrta krofuhafann
i betri stodu viod slit”. Af ,,pvi leidir ad kaup a skuldabréfi sem svarar til hlutdeildar
i allsherjarskuldabréfi utgefnu af kaupandanum geetu talist ivilnun* ad pvi gefnu ad
skuldabréfaeigandinn sé skilyrtur kréfuhafi.

[ matsgerdinni er pvi naest fjallad um pad skilyrdi ad félagid verdi ad hafa verid
,sundir dhrifum 1ongunar® til ad ivilna vidkomandi. Par er vikid ad tilgreindum
domum og su alyktun dregin ad sé dkvordunin reist 4 ,,edlilegum vidskiptalegum
sjonarmidum® en ekki ,,af afdrattarlausri longun til ad bata stodu krofuhatans ef til
gjaldprotaskipta kemur* sé gerningurinn gildur. bvi naest er pvi lyst ad tilgangur
239. gr. gjaldprotalaganna s€¢ ad standa vOord um jafnraedi krofuhafa. bessu
markmidi sé best ndd ef 16ngun sérhvers umbodsmanns félagsins (e. any agent of
the company) er eignud félaginu i samraemi vid almennar reglur um umbod.

[ matsgerdinni er gerd grein fyrir pvi hvad teljist vera ,,videigandi timi“ i
samhengi 239. gr. ensku gjaldprotalaganna. bad er 4 sex méanada timabili sem lykur
vi0 upphaf greidsluprots eda a tveggja éara timabili sem Iykur vid upphaf
greidsluprots enda ivilni félagid adila sem er pvi tengdur. I badum tilvikum er
jafnframt askilid ad pegar ivilnun er veitt ,,hafi félagid verid ofert um ad greida

skuldir sinar eda hafi ordid ofert um ad greida skuldir vegna ivilnunarinnar



(,.greidsluprotsskilyrdid®). I matsgerdinni er visad til fyrri umfjollunar um petta
atridi. P4 kemur fram i matsgerdinni ad peir sem notid hafi ivilnunar geti borid fyrir
sig somu malsvarnir og eiga vid um vidskipti 4 undirvirdi.

[ matsgerdinni er gerd grein fyrir peim moguleika ad beita 423. gr.
gjaldprotalaganna. Er a pad bent ad til ad unnt s¢ ad taka krofu & peim grundvelli til
greina purfi ad syna fram a ad félagid hafi att i vidskiptum 4 undirvirdi og ad
sannad pyki ad félagid hafi gert vidskiptin annadhvort 1 peim tilgangi ad koma i
veg fyrir ad adili, sem hefur gert krofu 4 hendur pvi eda kann ad gera pad sidar, nai
til eigna félagsins, eda ad skerda med 60rum hatti hagsmuni sliks adila 1 tengslum
vi0 krofu sem hann hefur gert eda kann ad gera. Matsmadur visar til fyrri
umfjollunar um vidskipti 4 undirvirdi.

Til pess ad vidskiptin hafi verid gerd i hinum tilskilda tilgangi segir i
matsgerdinni ad pad negi ad hann hafi verid raunverulegur tilgangur, en ekki er
askilid ad pad sé eini tilgangurinn. b4 s¢ heimilt ad fa vidskiptum hnekkt jatnvel
pott tilganginum hafi ekki verid nad.

[ matsgerdinni er visad til fyrri umfjéllunar um mogulega ,,beitingu mélsvarnar
sem byggir a breyttri stodu i tengslum vid vidskipti & undirvirdi* og tekid fram ad
somu sjonarmid gildi um Grskurdi samkvemt 423. gr. og 425. gr
gjaldprotalaganna.

A0 lokum er i matsgerdinni vikid ad fyrirmalum enskra laga um riftun
vidskipta gagnvart bonkum og fjarmalastofnunum sem og reglum enskra félagalaga
og domafordema um skyldu stjornarmanna til ad taka mid af hagsmunum
krofuhafa félags vi0 tilteknar adstedur.

v
1. Almennt um agreining adila

Eins og rakid hefur verid greiddi stefnandi 858.673,03 evrur med einni greidslu
15. september 2008. Stefnandi hefur lagt fram svonefnda kaupnotu um pau
vidskipti sem lagu ad baki pessari greidslu. Af pessari kvittun og 6drum gégnum
malsins um umraedd vidskipti mé rdda ad adalstefndi hafi selt stefhanda hlutdeild {
allsherjarskuldabréfi med audkennisnimerid ISIN nr. XS0194859277 ad nafnverdi
1.500.000 evrur. Kaupverdid nam 840.000 evrum, en med afollnum voxtum, er
falla skyldu i hlut vidkomandi hlutdeildareiganda, samtals 18.673,03 evrur, nam
fjarhaed kaupanna 858.673,03 evrum.

Stefnandi krefst riftunar 4 framangreindri greidslu a grundvelli 1. mgr. 134. gr.
laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. Akvadi petta gildir almennt vid slit
fljarmalafyrirteekis samkvemt 4. mgr. 103. gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki, sbr. 7. gr. laga nr. 44/2009, pegar ekki er synt ad eignir pess muni



naegja til pess ad efna skuldbindingar pess ad fullu. Fyrirmaeli 1. mgr. 134. gr. laga
nr. 21/1991 eru i XX. kafla laganna sem fjallar um riftun radastafana protamanns.
bar segir ad krefjast megi riftunar & greidslu skuldar 4 sidustu sex manudum fyrir
frestdag ef greitt var med 6venjulegum greidslueyri, fyrr en edlilegt var eda greidd
var fjarhed sem hefur skert greidslugetu protamannsins verulega, nema ad
greidslan hafi virst venjuleg eftir atvikum. Stefnandi byggir 4 pvi ad greidslan sem
krafist er riftunar 4 hafi falid i sér greidslu skuldar sem innt hafi verid af hendi fyrr

en edlilegt var og ad hun geti ekki talist edlileg eftir atvikum.

2. Aoild til varnar

Adila greinir 4 um pad ad hverjum eigi ad beina kréfunni. Stefnandi telur rétt
ad beina riftunar- og endurgreidslukrofu ad adalstefnda par sem hann hafi verid
gagnadili hans 1 vidskiptunum 10. september 2008 samkvamt kaupndtu og 6drum
gognum malsins. Badir stefndu krefjast syknu 4 grundvelli adildarskorts.
Adalstefndi telur sig einungis hafa verid milligénguadila i vidskiptunum sem hafi
verid milli stefnanda og varastefnda. Varastefndi telur aftur 4 moti ad hann hafi
einungis selt adalstefnda hlutdeildina sem sidan hafi selt stefnanda hana 4n pess ad
adalstefndi hafi komid fram sem milligénguadili.

{ malinu liggja fyrir gogn um kaup adalstefnda 4 umraeddri hlutdeild 4 genginu
55 af varastefnda 10. september 2008, sama dag og adalstefndi seldi hana stefnanda
a genginu 56. Af peim gégnum verdur ekki annad radid en ad adalstefndi hafi
komid fram gagnvart varastefnda sem kaupandi hlutdeildarinnar. Par er pess i engu
getid ad adalstefndi komi fram sem midlari eda annars konar milligonguadili milli
varastefnda og annars ventanlegs kaupanda. Ekki verdur til ad mynda rddid af
samskiptum starfsmanna adal- og varastefnda ad einungis yroi af vidskiptunum ef
bindandi kauptilbod kaemi fra pridja adila. bvi verdur ad ganga ut fra pvi ad med
kaupum adalstefnda & hlutdeildinni hafi hann ordid eigandi hennar adur en hann
seldi hana stefnanda. bar sem adalstefndi hefur ekki fert sénnur 4 annad verdur pvi
a0 lita svo 4 ad stefnandi hafi fest kaup 4 hlutdeildinni i allsherjarskuldabréfinu af
adalstefnda. Adalstefndi tok vid greidslu kaupverdsins fra stefnanda og naut
hagnadar af vidskiptunum sem nam muninum 4 kaup- og sOluverdi
hlutdeildarinnar. { pessu 1josi verdur 4 pad fallist ad adalstefnda sé réttilega stefnt i
mali pessu. Krofur & hendur varastefnda koma pvi ekki til alita og ber ad sykna

hann.

3. Fol greidslan i sér greidslu a skuld fyrr en edlilegt var?
Eins og rakid hefur verid er unnt ad krefjast riftunar & greidslu skuldar sex

manudum fyrir frestdag 4 grundvelli 1. mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991, medal annars



ef hiin er innt af hendi fyrr en edlilegt var. Frestdagur vid slitin er eins og adur segir
15. november 2008. Greidslan sem krafist er ad verdi rift var innt af hendi 15.
september 2008 og for pvi fram innan pess timabils fyrir frestdag sem akvaedid
meelir fyrir um.

Adila greinir einnig 4 um hvort stefnandi hafi med greidslunni greitt skuld fyrr
en edlilegt var. Med vidskiptunum keypti stefnandi hlutdeild i allsherjarskuldabréfi
eins og rakid hefur verid. Umsaminn lausnardagur skulda samkvaemt
allsherjarskuldabréfinu var 30. jani 2014, sbr. 1. mgr. 6. gr. utgafuskilmalanna.
Fyrir pann tima var almennt 6heimilt ad innleysa skuldabréfin sem heyrdu undir
allsherjarskuldabréfid og utgefanda einungis heimilt ad kaupa pau med sampykki
Fjarmalaeftirlitsins. Med greidslunni sem um radir 15. september 2014 greiddi
stefnandi einnig ad fullu vexti sem fallid hofdu 4 hlutdeildina fra sidasta gjalddaga
vaxta 30. juni 2008 til uppgjorsdags. Gjalddagi peirra vaxta hefdi annars verid 30.
juni 2009. I 1j6si pess sem hér hefur verid rakid voru greidslur pessar pannig ad 6llu
leyti inntar af hendi fyrir umsaminn lausnardag og gjalddaga vaxta og par med fyrr
en edlilegt var i skilningi 1. mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991.

Stefnandi var skuldari samkvaemt allsherjarskuldabréfinu. I Gtgafulysingu sem
lyst er i kafla Il kemur fram ad allsherjarskuldabréfio skyldi vera i vorslu
sameiginlegs vorsluadila Euroclear og Clearstream, p.e. handhafa. Bar stefnanda,
sem og umsjonaradilum greidslna, ad lita 4 handhafann sem eiganda krofunnar vid
greidslu hofudstols og vaxta. Gat hann einn tekid vid slikum greidslum ur hendi
stefnanda og attu hlutdeildareigendur einungis krofu 4 hendur honum i samraemi
vi0 pa nafnverdsfjarhed sem peir voru skradir fyrir. Stefnandi bar pvi
greidsluskyldu samkvemt skuldabréfinu vid handhafa allsherjarskuldabréfsins en
ekki vid einstaka hlutdeildareigendur. [ samraemi vid pad gat stefnandi ekki losnad
undan skyldunni med greidslu beint til hlutdeildareigenda. Pa gatu
hlutdeildareigendur ekki krafid stefnanda beint um greidslur nema vid svonefndan
vanefndaatburd, sbr. 9. gr. utgafulysingarinnar. Ad pessu leyti stod stefnandi hvorki
i skuld vio adalstefnda né atti hann krofu a hendur stefnanda pegar greidslan atti sér
stad, enda skilyrdi beins krofuréttarsambands pa ekki komin fram.

Eins og stadfest hefur verid med domum Heaestaréttar {slands 11. mai 2017 i
malum nr. 189/2016, 200/2016 og 621/2016 ra&dur pad, hvort beint réttarsamband
hafi veri0 til stadar milli adila & greidslutima, ekki rslitum um hvort dkvedi 134.
gr. laga nr. 21/1991 verdi beitt vid arlausn malsins. Akvadid getur tekid til
radstofunar sem i raun leidir til pess ad krofuhafi fai efndir 4 krofu sinni og skuldari
losni undan greidsluskyldu sinni an pess ad slikt réttarsamband milli adila sé til
stadar. [ mali pessu keypti stefnandi hlutdeild af adalstefnda i allsherjarskuldabréfi

sem adalstefndi bar greidsluskyldu 4, en med pvi fékk adalstefndi 1 raun efndir &



krofuréttindum sinum sem hann felldi sig vid ad gefa eftir ad hluta med pvi ad ekki
var greitt fullt nafnverd krafna hans. Samkvaemt 4. mgr. 6. gr. utgafulysingarinnar
var stefnanda heimilt, ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins, ad kaupa skuldabréf
sem heyrdu undir allsherjarskuldabréfid. Par var jafnframt kvedid & um ad pau
skyldu felld nidur 1 kjolfarid, sbr. einnig 13. gr. umsyslusamningsins 30. jani 2004.
Samkvaemt skilmdlunum sem giltu um vidskiptin attu slik kaup pvi ad leida til
leekkunar 4 skuld stefnanda samkvemt allsherjarskuldabréfinu og hann ad losna
undan greidsluskyldu sinni ad pvi leyti.

Stefnandi kvedur skuldina hafa verid fellda nidur i kjolfar greidslunnar 15.
september 2008. [ greinargerd adalstefnda var skorad 4 stefnanda ad upplysa og
leggja fram videigandi sonnunargdgn um pad til hvada adgerda stefnandi hefdi
gripid 1 kjolfar vidskiptanna til ad varpa ljosi & hvort skuldabréfid hafi verid
endurselt, pad afskrdd eda pvi radstatad med 60rum heetti. beirri 4skorun var svarad
af halfu stefnanda med pvi ad leggja fram yfirlysingu 16ggilts endurskodanda um
bokhaldslega medferd peirra krafna sem stefnandi heldur fram ad hafi verid
greiddar med vidskiptunum. Par er stadfest ad vid farslu bokhalds stefnanda i
kjolfar vidskiptanna hafi skuldir stefnanda verid feerdar nidur um samtals 1.500.000
evrur eda sem nemur nafnverdi hlutdeildarinnar sem var keypt.

[ greinargerd adalstefnda var einnig farid fram 4 ad stefnandi upplysti um ,,611
kaup og allar solur & timabilinu 1. jantiar 2006 til 9. oktober 2008 4 hagsmunaeign i
allsherjarskuldabréfum utgefnum af stefnanda®. Jafnframt var farid fram 4 ad
upplyst yrdi hverjir hefou verid gagnadilar stefnanda i pessum vidskiptum, hvert
hafi verid kaupverdid og til hvada adgerda hafi verid gripid i kjolfarid, ,,p.e. hvort
a0 hagsmunaeiginin hafi verid i aframhaldandi eigu stefnanda, endurseld, afskrad
eda med 6drum hatti radstafad”. { bokun stefnanda i pinghaldi 19. desember 2013
segir ad askorun pessi taki ekki til athendingar 4 skjali sem stefnandi hafi i vorslum
sinum, sbr. 2. mgr. 67. gr. laga nr. 91/1991. Hins vegar legdi stefnandi fram yfirlit
sem stefnandi hafi ,keyrt Gt ur vidskiptakerfum sinum og skyringarmyndir sem
syna Oll vidskipti stefnanda med skuldabréf sem hann hafdi sjalfur gefid ut a
umbednu timabili®.

[ listanum sem stefnandi lagdi fram i pinghaldinu er greint frd samtals 51
vidskiptum med hlutdeild i allsherjarskuldabréfi med ISIN nr. XS0194859277 a
timabilinu fra 16. november 2007 til 22. september 2008. bar er stefnandi ymist
kaupandi eda seljandi peirra. A listanum er ekki greint fra kaup- og soluverdi
hlutdeildanna, einungis nafnverdi peirra. bar er heldur ekki upplyst vid hvern
stefnandi atti vidskiptin. Af pessum lista verdur hins vegar radid ad eftir ad
stefnandi hafdi keypt hlutdeild i pessu allsherjarskuldabréfi seldi hann pau almennt

jafnhardan, oftast samdegurs. Fravik fra pessu eru kaup sem attu sér stad 20. mai



2008 med bréf ad nafnverdi 29.334.000 evrur sem ekki tengjast malinu.

A listanum kemur fram ad stefnandi hafi keypt hlutdeildir ad nafnvirdi 557.000
evrur 4. september 2008, 1.500.000 evrur 10. september 2008, sem eru pau
vidskipti sem um er deilt, og 410.000 evrur 12. september 2008. Par kemur einnig
fram ad stefnandi hafi selt hlutdeild ad nafnvirdi 2.467.000 evrur, sem er sama
nafnverdsfjarhaed og stefnandi hafdi keypt i framangreindum premur vidskiptum.
Af pessu skjali, sem stefnandi lagdi fram undir rekstri malsins, verdur ekki annad
radid en ad stefnandi hafi selt pa hlutdeild sem hér um redir nokkrum dégum eftir
kaupin og daginn eftir ad hann innti kaupverdid af hendi.

Vid adalmedferd malsins dro adalstefndi pa alyktun af pessu ad greidslan 15.
september 2008 geti ekki hafa falid i sér greidslu skuldar par sem sama hlutdeild
hafi verid endurseld. Pegar hefur verid gerd grein fyrir pvi a0 samkvaemt skilmalum
umraddra skuldabréfa bar ad fella skuldina nidur vid endurkaup stefnanda auk pess
sem askilid var ad leita skyldi fyrir fram eftir leyfi Fjarmalaeftirlitsins fyrir slikum
kaupum. Med domi Hestaréttar {slands 27. september 2012 i mali nr. 702/2011 var
vikid ad hlidstedri stodu, par sem utgefandi vixla, sem jafnfram atti ad vera
vidskiptavaki vixlanna, hafoi keypt tvo vixla i utgafunni og greitt fyrir pa tiltekio
verd skommu adur en hann var tekinn til slita. Riftunar var krafist & grundvelli 1.
mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991. [ dominum kemur fram ad synilega hafi verid gengid
ut fra pvi ad utgefandinn kynni ad eiga vidskipti med vixlana sem hann hafoi
sjalfur gefid ut. bratt fyrir pa radagerd standi ,,engin haldber heimild til ad vikja
vi0 pessar adstedur fra peirri meginreglu fjarmunaréttar ad krafa falli nidur med
pvi ad réttindi og skyldur komist & somu hendi og getur par engu breytt pott
afryjandi hefoi i kjolfar kaupa 4 vixlunum getad stofnad a nyjan leik til skuldar med
pvi ad selja pa 60rum*®.

Doémurinn telur ad leggja beri forsendur Heestaréttar Islands i framangreindu
mali til grundvallar tGrlausn pessa mals. bPegar 1itid er til pess sem fram hefur komid
um ahrif endurkaupa stefnanda 4 hlutdeild i skuldabréfautgafunni samkvaemt
utgafulysingu verdur ad ganga ut fra pvi ad skuld stefnanda hafi fallid nidur vid
kaupin p6 ad krafan hafi sidar verid seld 6drum. Samkvaemt 6llu framansogou
verdur ad lita 4 greidsluna, sem stefnandi innti af hendi 15. september 2008, sem
greidslu & skuld sem for fram fyrr en edlilegt var. Skilyroum 1. mgr. 134. gr. laga
nr. 21/1991 fyrir riftun greidslunnar er ad pessu leyti fullnaegt.

4. Virdist greioslan vera edlileg eftir atvikum?
b6 ad framangreind skilyrdi séu fyrir hendi i malinu verdur greidslunni ekki
rift & grundvelli 1. mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991 hafi hun virst venjuleg eftir

atvikum. Vid arlausn 4 pessu verdur almennt ad fara fram heildarmat med hlidsjon



af pvi sem fyrir liggur um radstéfunina og adstedur a peim tima sem hun atti sér
stad.

Af skilmalum skuldabréfanna verdur radid ad atlast hafi verid til ad vidskipti
getu farid fram a4 verObréfamarkadi med hlutdeild 1 allsherjarskuldabréfinu.
Jafnframt var par tekid fram ad utgefandi, stefnandi i mali pessu, gati keypt slika
hlutdeild & frjalsum markadi. Til pess ad slik vidskipti gaetu att sér stad vard
stefnandi po ad afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins. Gera verdur rad fyrir ad sa
askilnadur hafi helgast af peirri heimild sem stjorn stefnanda hafoi til ad breyta
fjarskuldbindingu sinni i skilyrt eiginfjarframlag.

[ malinu liggur fyrir ad stefnandi hafi 4 arinu 2008 talid hagfellt ad nyta laust
fé¢ bankans til endurkaupa a hlutdeildum i eigin skuldabréfattgafum. Samkvaemt
pvi sem fram hefur komid fyrir domi virdist stefnandi hafa talid sér heimilt ad
leekka skuldir um nafnverd hlutdeildarinnar i kjolfar slikra endurkaupa og bokfaera
muninn & endurkaupsverdi og nafnverdi sem hagnad. Slik radstofun gat einnig
studlad ad pvi ad skuldatryggingaralag 4 bankann laekkadi. Akvordun um
endurkaup eigin skulda virdist pvi almennt hafa byggst 4 dakvednum,
vidskiptalegum forsendum samkvemt mati stjérnenda bankans & pvi hvernig best
vari ad bregdast vid hettumerkjum i rekstri hans sem medal annars birtust i hau
skuldatryggingaralagi.

bess ber po ad geta ad endurkaup af pessu tagi hofou einnig tidkast hja
bankanum arin 2005, 2006 og 2007. Pau foru hins vegar vaxandi milli ara. Pannig
munu pau hafa numid um 35 milljébnum evra ad nafnverdi arid 2005, um 120
milljonum evra 4rid 2006 og um 170 milljénum evra arid 2007. Pegar bankinn féll 1
oktober 2008 mun hann hafa keypt eigin skuldabréf ad nafnverdi taeplega 400
milljonir evra & pvi ari. A pessu fjogurra ara timabili munu endurkaup af pessu tagi
hafa farid fram i samtals 493 sjalfstedum vidskiptum. Leida ma likur ad pvi ad
aukin endurkaup stefnanda & eigin skuldum & éarinu 2008 eigi retur ad rekja til
erfidleika 1 rekstri stefnanda og pverrandi tiltrar 4 honum sem birtist medal annars
i hau skuldatryggingaralagi.

Samkvemt gognum sem stefnandi hefur lagt fram um endurkaup sin virdist
stefnandi hafa keypti hlutdeildir i allsherjarskuldabréfinu sem hér um raedir i
samtals 26 vidskiptum & timabilinu 16. névember 2007 til 22. september 2008.
Samtals nam nafnverd pessara kaupa 83.851.000 evrum sem er rumlega helmingur
skuldabréfautgadfunnar. Af somu gégnum verdur radid ad stefnandi hafi selt
jafn6dum hlutdeildir i sému skuldabréfautgatu ad nafnverdi 54.517.000 evrur 1 25
vidskiptum. Ekkert liggur fyrir um a0 stefnandi hafi aflad sampykkis
Fjarmalaeftirlitsins  fyrir pessum umfangsmiklu endurkaupum & vikjandi

skuldabréfum eins og askilid var. Vid endurkaup utgefanda & skuldabréfunum atti



fjarskuldbinding stefnanda samkvemt peim ad falla nidur, eins og rakid hefur
verid. Ekki var pvi gengid ut fra pvi ad stefhandi geeti lagt stund a4 vidskipti med
bréfin eins og hann virdist hafa gert. begar a allt framangreint er litid telur
domurinn ad adalstefndi hafi ekki faert sonnur 4 ad vidskiptin hafi virst venjuleg

eftir atvikum.

5. Koma erlendar reglur sem gilda um gerninginn i veg fyrir riftun?

bratt fyrir ad domurinn hafi komist ad nidurstédu um ad 6llum skilyrdum 1.
mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991 sé fullnagt telur adalstefndi ad par sem greidslan sé
ekki riftanleg samkvamt peim erlendu reglum sem gilda um gerninginn s¢ 6heimilt
a0 fallast 4 krofu stefnanda. Um pad visar adalstefndi til n-lidar 2. mgr. 99. gr. laga
nr. 161/2002, sem hafi innleitt 30. gr. tilskipunar 2001/24/EB 1 islenskan rétt.

Akvaedi 99. gr. laga nr. 161/2002 ber yfirskriftina ,Fjarhagsleg
endurskipulagning lanastofnana med hofudstodvar 4 fslandi og utibt i 6dru EES-
riki“. Med fjarhagslegri endurskipulagningu er visad til Grreeda sem domstolar hafa
til ad heimila greidslustodvun eda leita naudasamninga. bPegar slikar radstafanir eru
heimiladar nd per sjalfkrafa til allra utibua sem lanastofnun starfrekir i 6dru
adildarriki EES-samningsins, eins og segir i 1. mgr. 99. gr. laganna. Um réttarahrif,
malsmedferd og framkvaemd &kvordunar gilda einnig islensk 16g med ndnar
tilgreindum fravikum, sem rakin eru i staflidum a til n i 2. mgr. 99. gr. laganna.
begar mal petta var hofdad sagdi i n-1id malsgreinarinnar ad pratt fyrir d- og e-lidi
veri heimilt ad beita III. kafla laga um samningsgerd, umbod og o6gilda gerninga,
nr. 7/1936, nema 16g gistirikis heimiludu ekki slikt. Med 16gum nr. 78/2011, er toku
gildi 29. jini 2011, var beett vid dkvadid svohljodandi setningu: ,,Loggerningur
verdur po ekki ogiltur ef sa sem hag hefur af pvi ad slikur 16ggerningur haldi gildi
sinu leggur fram fullnegjandi sénnun um ad um loggerninginn eigi ad gilda 16g
annars rikis og ad par sé ekki ad finna 6gildingarreglu sem tekur til pess tilviks sem
um redir.*

Stefnandi satir ekki fjarhagslegri endurskipulagningu, heldur er félagid i
slitamedferd, sbr. 101. gr. laga nr. 161/2002. bvi 4 dkvadi 99. gr. laganna ekki vid
um stefnanda samkvamt ordum greinarinnar. Aftur & moéti segir i 1. mgr. 104. gr.
laganna ad taki domstoll hér & landi akvordun um slit lanastofnunar, sem hefur
stadfestu og starfsleyfi hér a landi, skuli heimildin na sjaltkrafa til allra utibtia sem
lanastofnunin starfraekir i 6drum adildarrikjum. I sidari malslid hennar kemur sidan
fram a0 um réttarahrif, malsmedferd og framkvaemd akvordunar skuli fara ad
islenskum 16gum ,,med peim takmoérkunum sem greinir i 2. mgr. 99. gr.“.

Med sidari malslid 1. mgr. 104. gr. laganna er tekin afstada til lagavals um

réttarahrif, malsmedferd og framkvaemd vid slit lanastofnunar med stadfestu og



starfsleyfi hér 4 landi pegar &hrif slitanna na til annarra adildarrikja EES-
samningsins. Meginreglan er ad islensk 16g gildi 1 pvi tilviki en med sému
undantekningum og komi fram i 2. mgr. 99. gr. laganna sem adur er getid. { pessu
ljosi gildir si takmorkun sem kemur fram i n-1id 2. mgr. 99. gr. laganna um
réttarahrif, malsmedferd og framkvaemd vid slitamedferd lanastofnunar med
hofudstodvar 4 Islandi og tibt i 68ru EES-riki.

Framangreind akvadi 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002 eiga raetur ad rekja til
tilskipunar nr. 2001/24/EB, sem islenska rikid skuldbatt sig til ad innleida i
islenskan rétt med adild sinni ad samningnum um Evropska efnahagssveaedid.
Samkvaemt peirri tilskipun gildir st meginregla ad 16g heimaadildarrikis, i pessu
tilviki islensk 16g, eiga vid um slit fjdrmalafyrirtekis, p. 4 m. um pad hvort
»loggerningar, sem eru Ollum lanardrottnum skadlegir, séu ogildir eda skorti
réttarvernd®, sbr. I-lid 2. mgr. 10. gr. tilskipunarinnar. Fra pessu er vikid i 30. gr.
tilskipunarinnar, en akvadid er svohljodandi: ,, Akvaedi 10. gr. skal ekki gilda um
reglur er varda pad hvort lI6ggerningar, sem eru 6llum lanardrottnum skadlegir, séu
ogildir, ogildanlegir eda skorti réttarvernd, 1 peim tilfellum pegar sa sem hefur hag
af pessum loggerningum leggur fram sannanir um ad / - gerningurinn, sem er
skadlegur Ollum lanardrottnum, fellur undir 16g adildarrikis annars en
heimaadildarrikis, og / - 16gin bjoéda engin urradi til ad vefengja gerninginn sem
um redir.*

Med visan til 3. gr. laga nr. 2/1993, um Evropska efnahagssvaedid, og ad teknu
tilliti til doms EFTA-domstolsins fra 17. oktober 2014 1 mali LBI hf. gegn Merril
Lynch International Ltd., en nidurstada i pvi mali er rakin i kafla IV, verdur ad tulka
n-110 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002 pannig ad med ordalaginu ,,6giltur sé ekki
adeins visad til 6gildingarreglna samningaréttar heldur einnig til reglna XX. kafla
laga nr. 21/1991 um riftun gerninga sem eru skadlegir 6llum lanardrottnum. I pessu
1j6si ber ad taka malsvorn adalstefnda, sem byggir a 16gum pess rikis sem gildir um
gerninginn, til alita, p6 ad ferdar hafi verid sonnur 4 ad skilyrdum riftunar
samkvaemt akvedum XX. kafla laga nr. 21/1991 sé fullnagt. Sonnunarbyrdin hvilir
a adalstefnda um ad i peirri 16ggjof séu engin trraedi til ad vefengja gerninginn.

Samkvemt 15. gr. utgafulysingarinnar lutu vidskipti med skuldabréf, sem
heyrdu undir allsherjarskuldabréfid, enskum 16gum, enda fyrirmeli um slik
vidskipti og réttardhrif endurkaupa utgefanda m.a. i 6. gr. utgafulysingarinnar. Telur
domurinn pvi ad ensk 16g hafi gilt um gerninginn pannig ad adalstefndi geti borid
pau fyrir sig med skirskotun til n-lidar 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002.

Stefnandi hefur aflad matsgerdar domkvadds matsmanns um efni enskra laga
ad pessu leyti og pannig fullnaegt krofu 2. mgr. 44. gr. laga nr. 91/1991. bad kemur

aftur & moéti 1 hlut domsins ad meta atvik 1 1josi peirra reglna sem par er lyst med



tilliti til peirra upplysinga og gagna sem fyrir liggja.

Meginatridi matsgerdarinnar ad pessu leyti eru rakin i kafla IV i dominum.
Skilja verdur hana a pann veg ad einungis akvadi ensku gjaldprotalaganna fra 1986
komi til &lita um téda radstéfun. Démurinn telur einnig 1jost ad hvorki akvadi 244.
gr. laganna um okurlanavidskipti né 245. gr. laganna um riftun tiltekinna fljotandi
veda eigi ekki vid um vidskiptin. Med visan til matsgerdarinnar verdur pvi ad
leggja til grundvallar ad einungis 238. gr., 239. gr. og 423. gr. geti komid til alita
um pa greidslu sem stefnandi krefst riftunar 4.

Eins og rakid er i kafla V er unnt ad vikja 16ggerningi til hlidar & grundvelli
238. gr. ensku gjaldprotalaganna ef umradd vidskipti hafa farid fram & undirvirdi
a0 pvi skilyrdi uppfylltu ad pau hafi verid gerd a videigandi tima.

Af matsgerdinni verdur rddid ad visbendingar séu til stadar i enskri
domaframkvaemd ad virdi kréfunnar, pegar mat er lagt & hvort endurkaup 4 skuld
félags hafi farid fram a undirvirdi, s€ metid 1 1josi pess ad félagid hefur verid tekid
til protamedferdar. Pegar 1itid er til pess ad skilanefnd var skipud yfir stefnanda
faeinum vikum eftir vidskiptin sem um er deilt i mali pessu og stefnanda veitt
heimild til greidslustodvunar 24. november 2008 telur domurinn ekki haegt ad
utiloka ad pau hafi farid fram & undirvirdi i merkingu 238. gr. ensku
gjaldprotalaganna.

[ matsgerdinni kemur fram ad vidskipti hafi verid gerd 4 ,,videigandi tima“ i
skilningi 238. gr. ensku gjaldprotalaganna ef pau hafa att sér stad 4 tveggja ara
timabili fyrir greidsluprot og ad félagid hafi pa verid ofaert um ad greida skuldir
sinar eda ordid ofert um pad sokum vidskiptanna. Umraedd vidskipti foru fram
innan pess tima sem kvedid er 4 um i dkvedinu. Vid Urlausn & pvi hvort steftnandi
hafi verid ofer um ad greida skuldir sinar pegar vidskiptin attu sér stad parf ad
greina raunverulega fjarhagsstodu félagsins a peim tima, annars vegar med tilliti til
pess hverjar likurnar hafi verid 4 pvi ad pad geti ekki greitt skuldir sinar pegar paer
attu ad falla 4 gjalddaga, hins vegar med tilliti til pess hvort verdmati eigna sé
leegra en fjarhaed skulda pess. Ekki nagir i pessu sambandi ad visa til yfirlysinga
stefnanda, par 4 medal afkomutilkynningar 31. juli 2008, eda radstafana islenskra
yfirvalda fyrir fall bankans i oktober 2008. Pad stodar heldur ekki ad visa til
stadhafinga 1 16gskyringargbgnum med frumvarpi pvi er vard ad 1ogum nr.
172/2008, eins og adalstefndi visadi til vid adalmedferd, til sonnunar um ad
bankinn hafi ekki ordid o6gjaldfer fyrr en eftir ad bresk yfirvold gripu til adgerda
gegn dotturfélagi stefnanda. 1 malinu liggja ekki fyrir sérfredileg gogn um
raunverulega fjarhagsstodu stefnanda 4 peim tima sem vidskiptin attu sér stad.
Hefur adalstefndi ekki faert sonnur 4 ad stefnandi hafi verid gjaldfer pegar
greidslan var innt af hendi 15. september 2008.



bratt fyrir ad framangreind skilyrdi 238. gr. ensku gjaldprotalaganna séu fyrir
hendi getur félag borid fyrir sig ad vidskiptin hafi verid gerd 1 godri tra sem 110 1
rekstri sinum enda hafi pad haft réttmaeta astedu til ad @tla, & peim tima sem
vidskiptin voru gerd, ad pau myndu verda pvi hagfelld, sbr. 5. mgr. 238. gr. ensku
gjaldprotalaganna. begar hefur verid gerd grein fyrir pvi ad endurkaup stefnanda &
hlutdeild 1 umraeddu allsherjarskuldabréfi voru oOheimil samkvaemt skilmalum
utgafunnar nema med fyrir fram sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Ekki liggur fyrir ad
sampykki pess hafi legid fyrir pegar kaupin attu sér stad. b4 utilokudu skilmalarnir
a0 stefnandi gaeti endurselt hlutdeildirnar. bar sem endurkaupin voru i andstéou vid
skilmala skuldabréfautgafu stefnanda gatu pau ekki verid gerd i godri tra sem lidur
i rekstri bankans. Med peim var lausu fé radstafad til kaupa & vikjandi skuldum
stefnanda. { pessu 1josi telur domurinn ad adalstefnda hafi ekki tekist ad syna fram
a ad skilyrdi séu uppfyllt til ad hann geti borid fyrir sig 5. mgr. 238. gr. ensku
gjaldprotalaganna.

Samkvemt framansogdu hefur adalstefndi ekki feert vidhlitandi sonnur 4 ad
utilokad sé ad vefengja pa radstofun sem stefhandi krefst ad verdi rift med visan til
238. gr. ensku gjaldprotalaganna. [ pessu 1josi telur domurinn ad tilvisun
adalstefnda til ensks réttar & grundvelli n-lidar 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002
komi ekki i veg fyrir ad riftun nai fram ad ganga samkvamt 1. mgr. 134. gr. laga nr.
21/1991 1 mali pessu.

6. Fjarheeo endurgreidslukrofunnar

Um fjarkréfu stefnanda visar hann til pess ad adalstefndi hafi audgast um pa
fjarhaed sem stefnandi innti af hendi fyrir hlutdeildina i allsherjarskuldabréfinu 15.
september 2008 og skirskotar pa til pess ad adalstefndi hefdi ekki fengid kréfuna
greidda eftir lausnardag. P4 nemi tjon stefnanda somu fjarhed og audgun
adalstefnda. Adalstefndi motmeelir pessu og kvedur stefnanda hvorki hafa synt fram
a a0 adalstefndi hafi hagnast um pa fjarhaed né ad stefnandi hafi ordid fyrir tjoni
vegna greidslunnar.

Ef riftun fer fram med stod 134. gr. laga nr. 21/1991 ber peim sem hafdi hag af
radstofuninni ad greida protablinu fé sem svarar til pess sem greidsla
protamannsins hefur ordid honum ad notum, sbr. 1. mgr. 142. gr. somu laga. St
fjarhed ma po ekki vera haerri en sem nemur tjoni protabusins. P4 gildir su regla
um peningagreidslur, eins og pa sem hér um raedir, ad notkun peninganna skiptir
engu um krdfu protabusins.

Eins og rakid hefur verid verdur ad ganga ut fra pvi ad stefnandi hafi keypt
umredda hlutdeild af adalstefnda fyrir 840.000 evrur og innt pa fjarhed af hendi

asamt afollnum voxtum ad fjarhaed 18.673,03 evrur, samtals 858.673,03 evrur.



Hafa peir fjarmunir ordid adalstefnda ad notum po ad hann hafi adur purft ad inna
af hendi 825.000 evrur fyrir hlutdeildina, auk afallinna vaxta ad fjarhaed 18.673,03
evrur, pegar hann keypti hana af varastefnda. A0 pessu leyti 4 fjarkrafa stefnanda
stod 1 1. mgr. 142. gr. laga nr. 21/1991.

f kafla V.3 er pvi lyst hvad rada megi af lista yfir 611 vidskipti par sem stefnandi
keypti og seldi hlutdeildir i eigin skuldabréfautgafum fra 1. jantar 2006 til 9.
oktober 2008. Af honum verdur dregin st alyktun ad stefnandi hafi selt hlutdeild i
umraeddu allsherjarskuldabréfi ad nafnvirdi 2.467.000 evrur 16. september 2008
eftir a0 hafa keypt hlutdeild sem nam somu fjarhed i premur sjalfstedum
vidskiptum. Kaup stefnanda 10. september 2008, sem mal petta lytur ad, er ein
peirra. Ekki er upplyst um soluverd umraeddrar hlutdeildar i skuldabréfinu. Hafi
stefnandi fengid greidslu fyrir hlutdeildina vid s6lu hennar, p6 ad vidskiptin i heild
stangist & vi0 skilmala skuldabréfsins, leidir pad til lekkunar 4
endurgreidslukréfunni sem pvi nemur. Par sem ekkert er upplyst um sdluverd
hlutdeildarinnar 16. september 2008 er tjon stefnanda af hinni riftanlegu radstéfun

vanreifad. bvi er ekki unnt ad leggja efnisdom a endurgreidslukrofuna.

7. Nidurstada, malskostnadur o.fl.

[ 1j6si pess sem fram kemur { koflum V.3 og V.4 verdur 4 pad fallist ad greidsla
til adalstefnda 15. september 2008 hafi falid 1 sér greidslu a skuld fyrr en edlilegt
var og ad ekki liggi fyrir ad hun hafi virst venjuleg eftir atvikum. bar sem greidslan
atti sér stad innan pess tima fyrir frestdag sem getid er i 1. mgr. 134. gr. laga nr.
21/1991 er pad nidurstada domsins ad 6llum skilyrdum dkvadisins s¢ fullnaegt. ba
hefur adalstefndi ekki synt fram & ad reglur pess rikis sem gilda um hina riftanlegu
radstofun komi 1 veg fyrir ad unnt sé ad vefengja hana, eins og rakio er i kafla V.5.
Af pessum sokum ber a0 fallast & riftunarkréfu stefnanda 4 hendur adalstefnda.

Hins vegar hefur stefnandi ekki reifad med hvada hatti hann hafi ordid fyrir
tjoni af radstofuninni med tilliti til pess ad hann seldi hlutdeildina faeinum dégum
eftir kaupin. Telst endurgreidslukrafa stefnanda &4 grundvelli 1. mgr. 142. gr. laga nr.
21/1991 & hendur adalstefnda pvi vanreifud og ber ad visa henni fra domi.

Med visan til 3. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991, um medferd einkamala, og ad
teknu tilliti til nidurstodu Hestaréttar fslands fra 11. mai 2017 i haestaréttarmélinu
nr. 621/2016, pykir rétt ad adilarnir beri hver sinn kostnad af rekstri malsins fyrir
domi.

Asmundur Helgason héradsdomari kvedur upp dom pennan.

DOMSORD:



Rift er greidslu stefnanda, Kauppings hf., til adalstefnda, Banca IMI S.p.A, 15.
september 2008 ad fjarhaed 858.673,03 evrur, vegna vidskipta 10. september 2008.

Fjarkrofu stefnanda 4 hendur adalstefnda er visad fra domi.

Varastefndi, BPI Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobiliario SA, er sykn af kr6fum stefnanda.

Malskostnadur milli adila fellur nidur.



