DOMUR
Héradsdoms Reykjavikur 4. mai 2017 i mali nr. E-2743/2012:
Kaupping hf.
(Grimur Sigurdsson hrl.)

gegn
BNP Paribas
(Sigurour Orn Hilmarsson hrl.)

I

Mal petta, sem var domtekid 28. mars 2017, er hofoad 21. juni 2012 af
Kauppingi hf., Borgartini 26 i Reykjavik, & hendur BNP Paribas SA, 16 boulevard
des Italiens 75009, Paris, Frakklandi.

Domkrofur stefnanda eru paer ad rift verdi eftirfarandi radstofunum stefnanda
til stefnda:

1. Greioslu hinn 15. agast 2008, ad fjarhaed 17.343.238,89 evrur, vegna

vidskipta dags. 12. agust 2008.

2. Greidslu hinn 12. september 2008, ad fjarhaed 4.470.106,94 evrur, vegna
vidskipta dags 9. september 2008.

3. Greidslu hinn 15. september 2008, ad fjarhaed 3.801.576,01 evru, vegna
vidskipta dags 10. september 2008.

b4 krefst stefnandi pess a0 stefndi greidi stefnanda 25.614.921,84 evrur med
drattarvoxtum skv. 1. mgr. 6. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu fra 23.
mai 2012 til greidsludags.

Ad lokum krefst stefnandi pess ad stefnda verdi gert ad greida stefnanda
malskostnad samkvaemt sidar framlogoum malskostnadarreikningi eda mati
réttarins.

Stefndi krefst adallega syknu af krofum stefnanda en til vara ad krofufjarhaed
stefnanda verdi leekkud verulega. I badum tilvikum krefst hann malskostnadar ad
skadlausu ad teknu tilliti til virdisaukaskatts.

{ upphafi for stefndi fram 4 ad malinu yrdi visad fra domi, en peirri krofu var
hafhad med turskurdi héradsdoms 24. juni 2013. Ad pvi loknu fér fram
umfangsmikil gagnadflun. Porri skjala er & erlendri tungu sem hefur kallad 4 mikla
vinnu vid pydingar.

II

Malsatvik eru pau ad 28. april 2004 birti stefnandi utbodslysingu (e. Offering
Circular) fyrir fjogurra milljarda evra skuldabréfattgafu til medallangs tima sem
bar yfirskriftina Euro Medium Term Note Programme. A  forsidu
utbodslysingarinnar kemur fram ad stefnandi hafi heimild til pess ad gefa ut, a
grunni Utbodslysingarinnar eda ,,skuldabréfarammans®, eins og segir i pydingu
16ggilts skjalapyoanda, skuldabréf i hvada gjaldmidli sem er. Par segir einnig ad
heildarnafnvirdi allra skuldabréfa sem a hverjum tima vaeru utistandandi samkvamt



skuldabréfarammanum meetti ekki verda haerra en 4 milljardar evra med dkvednum
fyrirvara. Atti ad gefa skuldabréfin ut til nanar tiltekinna midlara. Vid pad yrdi
midad ad skuldabréfin yrdu skrad i kauphoéllina i Luxemborg & nastu tolf manudum
eftir dagsetningu utgafulysingarinnar. b4 segir 4 forsidunni ad upplysingar um
heildarnafnverd skuldabréfanna, vexti, utgafuverd o.fl., sem ekki veri fjallad um i
utgafulysingunni, kemu fram i sérstokum verdvidaukum (e. Pricing Supplement).
Sidar i1 utgafulysingunni kemur fram ad i verdvidauka geti verid skilmalar sem
gangi framar dkvaedum utgafulysingar.

[ atgafulysingunni kemur fram ad skuldabréfin yrdu gefin ut i handhafaformi
og upphaflega i formi timabundins allsherjarskuldabréfs (e. Temporary Global
Note) eda varanlegs allsherjarskuldabréfs (e. Permanent Global Note). [ badum
tilvikum var vid pad midad ad skuldabréfin yrdu athent sameiginlegum vorsluadila,
Euroclear Bank, sem rekstraradila Euroclear-kerfisins, og Clearstream Banking i
Lixemborg. Par segir enn fremur ad heegt verdi ad skipta timabundna
allsherjarskuldabréfinu fyrir endanlegt skuldabréf eda varanlegt
allsherjarskuldabréf auk pess sem unnt verdi ad skipta varanlegu
allsherjarskuldabréfi fyrir endanlegt skuldabréf vid svonefndan skiptiatburd (e.
Exchange Event). Atti pad einungis vid ef vanefnd yrdi af halfu utgefanda eda ad
Euroclear og Clearstream hettu starfsemi.

[ utgafulysingunni er gert rad fyrir pvi ad skuldabréfin verdi gefin ut af
stefnanda samkvamt svonefndum umsyslusamningum (e. Agency Agreement) sem
utgefandinn komi til med ad gera vid Deutsche Bank AG, London Branch, sem
umsjonaradila utgafu, adalumsjonaradila greidslna (e. Paying Agent) og
umsyslubanka. bPar og i 60rum gdgnum malsins er Deutsche Bank AG kalladur
umsysluadili (e. Agent). [ pessu sambandi var sérstaklega visad til
umsyslusamnings fra 28. april 2004. Ekki verdur s€d ad pessi samningur hafi verid
lagdur fram i malinu. Hins vegar liggur frammi einn samningar sem dagsettur eru
28. april 2004 og ber yfirskriftina ,,Amended and restated Programme Agreement*
milli stefnanda sem utgefanda og t6lf midlara (e. Dealers), par 4 medal Deutsche
Bank AG og stefnanda sjalfs, en hann tengist framangreindri utgafulysingu fra
sama degi. Jafnframt hefur verid lagt fram skjal sem ber yfirskriftina ,,Deed of
Covenant®, dags. sama dag, sem var gefid ut ,,i pagu“ (e. in favor of) einstakra
reikningseigenda i Clearstream og Euroclear. betta skjal liggur fyrir i pydingu
16ggilts skjalapydanda og ber pa yfirskriftina ,,Skuldbindingarskjal®“. Par er fjallad
um vorslu allsherjarskuldabréfa og utgafu svonefndra undirliggjandi skuldabréfa (e.
Underlying Notes) sem reikningseigendur i framangreindum greidslukerfum (e.
Clearing System) geti verid skradir fyrir. { greinargerd stefnda eru undirliggjandi

skuldabréf af pessum toga almennt kollud hagsmunaeign og er pa visad til pess ad



um sé ad reda hagsmunaeign i allsherjarskuldabréfi. I dominum er p6 vida notad
hugtakid hlutdeild i pessu samhengi. beir adilar sem eru skrddir i greidslukerfum
fyrir hagsmunaeign eda hlutdeild i vidkomandi allsherjarskuldabréfi eru hins vegar
almennt nefndir hagsmuna- eda hlutdeildareigendur badi i gognum malsins og vida
i dominum. bess er getid i skuldbindingarskjalinu ad allsherjarskuldabréf geti fallid
ur gildi vid tilteknar adstedur sem gerd veri grein fyrir 1 utgafulysingu, en vid pad
00ludust reikningseigendur tiltekin réttindi gagnvart utgefanda.

Medal skuldabréfa sem heimilt var ad gefa ut 4 grundvelli Gtgafulysingarinnar
voru vikjandi skuldabréf (e. Subordinated Notes) samkvamt ndnari dkvedum i
verdvidauka. [ utgafulysingunni er fjallad sérstaklega um vikjandi stodu samkvemt
slikum skuldabréfum. Par segir i islenskri pydingu ad pess hattar skuldabréf feli i
sér ,,0tryggdar og oOskilyrtar skuldbindingar utgefanda, sem eru i vikjandi stodu i
samreemi vid og i skilningi 84. gr. X. kafla (Laust fé og eigid f€¢) laga um
fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 (,,16gin*) og njota jafnrar rétthaedar an nokkurs
innbyrdis forgangs sin 4 milli. [ akvaedinu er pvi nest gerd grein fyrir pvi med
hvada hetti vikjandi skuldabréf komi til greidslu ef utgefandi verdur tekinn til
skipta. Segir par ad vikjandi skuldabréf komi pa til greidslu & eftir 60rum kréfum
sem ekki eru vikjandi, a.m.k. 4 sama tima og vikjandi skuldbindingar 1 skilningi 84.
gr. laga nr. 161/2002, en adur en hlutafé eda samberilegt eigid fé utgefanda er
greitt. P4 skuldbatt utgefandi sig til pess ad stofna ekki til vikjandi skuldbindinga
,med 00rum hatti en 1 samremi vid og 1 skilningi“ 84. gr. laga nr. 161/2002. Ad
lokum segir i akvadinu ordrétt: ,,Akvadi pessarar greinar 2(b) heyra undir og skulu
talkud 1 samraemi vid islensk 16g.*

i utgafulysingunni kemur fram ad utgefandinn og umsysluadili hafi att ad lita 4
pa sem skrddir veru hja Euroclear eda Clearstream sem eigendur (e. holder)
tiltekinna nafnverdsfjarhadar skuldabréfa, sem eigendur peirra i 6llu tilliti. betta
atti po ekki vid um greidslu hofudstols eda vaxta, en 1 pvi tilviki skyldi utgefandi
og umsjonaradili greidslna lita & handhafa allsherjarskuldabréfsins (e. bearer) sem
eiganda. Samkvemt d-lid0 6. gr. Utgdfulysingarinnar var handhafi
allsherjarskuldabréfsins eini adilinn sem atti rétt 4 pvi ad taka vid greidslum af
skuldabréfum sem heyrdu undir vidkomandi allsherjarskuldabréf. Skradir
hlutdeildareigendur gatu aftur & moéti einungis krafid Euroclear eda Clearstream um
sina hlutdeild i greidslum ttgefanda til handhafa allsherjarskuldabréfsins.

[ 18. gr. Gtgafulysingarinnar kemur fram ad talka skuli umsyslusamninginn,
skuldbindingarskjalid, skuldabréfin ad undanskildum skilméalum greinar 2(b),
hofudstolsmida og vaxtamida, i samremi vid ensk 16g. Sérstaklega var tekid fram
ad skilmali 2(b) heyrdi undir og beri ad talka i samremi vid islensk 16g. I

skuldbindingarskjalinu fra 28. april 2004 var einnig kvedid & um ad efni pess lyti



enskum l6gum og ad pad skyldi talkad i samremi vid ensk 16g.

A grundvelli framangreindra gagna gaf stefnandi ut verdvidauka 28. juni 2004
vegna samtals 300 milljona evra vikjandi skuldabréfa med breytilegum
stigheekkandi voxtum (e. Floating Rate Subordinated Step-Up Notes).
Lokagjalddagi atti ad vera 30. jani 2014. Vextir voru akvednir priggja manada
EURIBOR med 0,65% alagi, sem skyldi haekka i 1,65% alag fra og med juni 2009.
Gjalddagar vaxta voru fjorum sinnum & ari, 30. mars, 30. jini, 30. september og 30.
desember ar hvert. Samkvaemt verdvidaukanum gat utgefandi innleyst skuldabréfin
a nafnverdi 4 gjalddaga vaxta 1 juni 2009 og a 60rum vaxtagjalddogum eftir pad.
Eins og adur segir var nafnverd skuldabréfanna 300 milljonir evra en utgafuverdid
nam 99,764% samanlagds nafnverds eda 298.242.000 evrum. Skuldabréfin sem
gefa atti Gt samkvaemt verdvidaukanum baru [SIN-namerid XS 0194805429.

Skuldabréf, p.e. hlutdeild i allsherjarskuldabréfi, gatu gengid kaupum og sélum
4 markadi. { h-1id 7. gr. Gtgafulysingarinnar var kvedid 4 um ad utgefandi eda
doétturfélag utgefanda geeti hveneer sem er ,.keypt skuldabréf & hvada verdi sem er &
frjalsum markadi eda a annan hatt”. ba segir par ad utgefanda vari heimilt ad eiga
keypt skuldabréf, endurttgefa pau, endurselja eda, ,,ad vali utgefanda, athenda
hvada umsjonaradila greidslna sem er til nidurfellingar. Um nidurfellingu (e.
Cancellation) segir 1 i-1id sému greinar ad 6ll innleyst skuldabréf yrdu an tafar felld
Gr gildi. Sidan segir ordrétt: ,,Oll skuldabréf sem pannig eru felld nidur og &l
skuldabréf sem eru keypt og nidurfelld samkvaemt malsgrein (h) ad ofan ... skulu
framsend umsysluadila og verda hvorki endurttgefin né endurseld.*

Mal petta lytur ad kaupum stefnanda & premur hlutdeildum i skuldabréfaflokki
med framangreindu ISIN-nimeri XS 0194805429. Stefnandi hefur lagt fram skjal
um fyrstu vidskiptin, sem hann nefnir kaupnétu. Telur hann kaupnotuna vera til
marks um s6lu stefnda a4 hlutdeild ad nafnvirdi 20 milljonir evra i pessum
skuldabréfaflokki, en heiti stefnda er efst 4 nétunni. A skjalinu kemur fram ad
stefnandi stadfesti solu stefnda 4 framangreindri eign 12. 4gtst 2008 fyrir 86% af
nafnverdi eda sem nemur 17.200.000 evrum. Vid pa fjarhed baettust afallnir vextir
ad fjarhed 143.238,89 evrur. Samtals nam umsamin greidsla pvi 17.343.238,89
evrum. Fram kemur a kaupnotunni ad uppgjorsdagur (e. Settlement date) veeri 15.
agust 2008. ba segir par ad vidskiptatimi (e. Trade Time) hafi verid kl. 16.32.

Stefndi hefur lagt fram i malinu frekari gogn um samskipti starfsmanna adila
12. agust 2008 4 Bloomberg samskiptakerfinu sem luku med pvi ad samid var um
sOlu vidkomandi hlutdeildar i allsherjarskuldabréfinu. Af peim gognum virdist
mega rdda ad starfsmadur stefnanda hafi att frumkvaedi ad vidskiptunum. Hofust
samskiptin med pvi ad starfsmadur stefnanda leitadi upplysinga um pa fjarhaed sem

stefndi veeri reidubtinn ad selja. Kvadst starfsmadur stefnda pa tilbainn til pess ad



selja fyrir 10 milljonir evra eda meira. Starfsmadur stefnanda 6skadi pa upplysinga
um hvad stefndi veri reidubuinn ad selja mikid, pvi hann vildi gera ,,vidskiptavini
sinum* grein fyrir pvi. Kvadst starfsmadur stefnda pa hafa 20 milljonir evra til s6lu.
Nokkrum minGtum sidar upplysir starfsmadur stefnanda ad hann bjodi 86% i pessar
20 milljonir evra. Starfsmadur stefnda sampykkti pad med skeyti kl. 13.07 sama
dag. 1 kjolfarid kvedst stefndi hafa gefid Gt svonefndan vidskiptamida par sem i
meginatridum koma fram somu upplysingar og 4 kaupnotunni.

Stefndi hefur einnig lagt fram samskipti 4 Bloomberg samskiptakerfinu fra 18.
agast 2008 par sem sami starfsmadur stefnanda spyr starfsmann stefnda hvort
stefndi viti um fleiri ,,KAUP paper* til solu. Starfsmadur stefnda kvedst vera med
,4.250M* 1 framangreindri skuldabréfattgafu.

Stefnandi hefur einnig lagt fram kaupnotu sem hann telur ad sé til marks um
sOlu stefnda & hlutdeild ad nafnvirdi 5 milljonir evra i sama skuldabréfaflokki, en
heiti stefnda er efst & ndtunni. Eins og & fyrri kaupnétunni stadfestir stefnandi par
sOlu stefnda 4 framangreindri eign 9. september 2008 fyrir 88,25% af nafnverdi eda
sem nemur 4.412.500 evrum. Vid pa fjarhaed beaettust afallnir vextir ad fjarhad
57.606,94 evrur. Samtals nam umsamin greidsla pvi 4.470.106,94 evrum. Fram
kemur & kaupnétunni ad uppgjorsdagur (e. Settlement date) veri 12. september
2008. Pa segir par ad vidskiptatimi (e. Trade Time) hafi verid kl. 16.17. Ekki liggja
fyrir frekari gdogn um samskipti adila er tengjast pessum vidskiptum. Hins vegar er
agreiningslaust ad pau foru fram milli adila eins og kaupnotan ber med sér.

Til marks um pridju vidskiptin i malinu hefur stefnandi lagt fram kaupndtu sem
adilar deila ekki um ad sé til marks um solu stefnda & hlutdeild ad nafnvirdi
4.250.000 evrur i sama skuldabréfaflokki og fyrri vidskiptin lutu ad. Eins og & fyrri
kaupnotum stadfestir stefnandi par sélu stefnda & framangreindri eign sem fram for
10. september 2008 fyrir 88,25% af nafnverdi eda sem nemur 3.750.625 evrum.
Vid pa fjarhed battust afallnir vextir ad fjarhaed 50.951,01 evra. Samtals nam
umsamin greidsla pvi 3.801.576,01 evru. Fram kemur & kaupnotunni ad
uppgjorsdagur (e. Settlement date) sé 15. september 2008. P4 segir par ad
vidskiptatimi (e. Trade Time) hafi verid kl. 11.36. Ekki liggja fyrir frekari gogn um
samskipti adila um pessi vidskipti.

[ méli pessu er agreiningslaust ad 16ggerningar peir sem malid Iytur ad hafi
verid efndir 1 gegnum Euroclear greidslumidlunarkerfi & tilgreindum
uppgjorsdogum, par sem umraddar fjarhadir voru feerdar milli reikninga adila sem
og skrad eignarhald 4 viokomandi hlutdeildum i allsherjarskuldabréfi. Fram kemur
i stefnu og 1 yfirlysingu endurskodanda stefnanda ad i kjolfar pessara priggja
vidskipta hafi skuldir stefnanda verid faerdar nidur um sem nam 29.250.000 evrum i

reikningum bankans.



Eins og rakid er i stefnu sagdi stjorn stefnanda af sér 8. oktober 2008. Daginn
eftir neytti Fjarmalaeftirlitid heimildar 1 100. 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.

Umbodsmadur stefnanda i Lundinum ritadi Gtibui stefnda par i borg breéf,
dags. 8. desember 2011, par sem 6skad var upplysinga um framangreind vidskipti,
b. & m. hvort stefndi teldi sig réttan adila ad peim. Med bréfi ttibusins 6. jantar og
14. febraar 2012 voru pau svor veitt ad stefndi hefoi verid gagnadili i umreddum
vidskiptum. Med bréfi 23. april 2012 lysti stefnandi pvi yfir ad greidslunum veeri
rift og var stefndi krafinn um greidslu 25.614.921,84 evra.

M1
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
akvedlr XX. kafla laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl., gildi vid
slitamedferdina med sama heetti og vid hefobundin gjaldprotaskipti.

Stefnandi byggir riftunarkréfu sina & pvi ad greidslur sem hann innti af hendi
til stefnda hafi verid greiddar 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.

[ fyrsta lagi byggir stefnandi 4 pvi ad greidslurnar hafi 4tt sér stad 4 sidustu sex
manudum fyrir frestdag. Frestdagur vid slitamedferd stefnanda sé 15. ndovember
2008. Stefnandi hafi greitt skuld sina vid stefnda 15. 4glst, 12. september og 15.
september 2008 og pannig hafi greidslurnar att sér stad & sidustu sex manudum
fyrir frestdag. Leggur stefnandi dherslu 4 a0 pad timamark sem mida beri vid

samkvamt 134. gr. laga nr. 21/1991 sé pegar afthending fjarmuna fari fram.



[ 68ru lagi byggir stefnandi 4 pvi ad greidslurnar hafi verid inntar af hendi fyrr
en edlilegt var. Stefnandi tekur fram ad stefndi hafi verid rétthafi skuldabréfs i
utgafu stefnanda nr. XS194805429, en skuldabréfid hafi verid a gjalddaga 30. juni
2014. Stefnandi hafi greitt stefnda skuld sina med premur greidslum i 4gust og
september 2008. Stefndi hafi pannig fengid krofu sina samkvamt skuldabréfinu
greidda teplega sex arum fyrir gjalddaga. Stefnandi byggir &4 pvi ad skuld sem
greidd sé fyrir gjalddaga teljist almennt hafa verid greidd fyrr en edlilegt var i
skilningi 134. gr. laga nr. 21/1991.

Steftnandi itrekar enn fremur ad 8. oktober 2008 hafi stjorn hans sagt af sér og
ad 9. sama manadar hafi Fjarmalaeftirlitiod tekid yfir vald hluthafafundar i stefnanda
og sett yfir hann skilanefnd. Hafi stefnandi verid tekinn til slitamedferdar i
kjolfarid. Stefnandi heldur pvi fram ad ef ekki hefdi komid til hinnar riftanlegu
greidslna hefoi stefndi aldrei fengid krofu sina greidda & gjalddaga, hvorki 1 heild
né ad hluta. Stefndi hefdi pess 1 stad eignast krofu vid slitamedferd stefnanda. Ljost
s¢ ad vio slitamedferd stefnanda muni almennar kréfur ekki greidast ad fullu og
ekki fyrr en longu eftir gjalddaga. Bendir stefnandi 4 ad pad raski jafnredi
krofuhafa vio slitamedferd stefnanda ef sumir peirra, sem med réttu hefdu att ad
eiga krofu vid slitamedferdina, f4 krofur sinar greiddar ad fullu. Med pvi hafi
stefnandi mismunad kréfuhdfum. Pannig hafi greidsla stefnanda verid til hagsbota
med Otilhlydilegum hetti fyrir stefnda 4 kostnad annarra krofuhafa. Med pvi ad
rifta greidslunum leitist stefnandi pannig vid ad skapa jafnraedi milli krofuhafa.
Gangi krofur stefnanda eftir muni stefndi njota jafns réttar & vid sambearilega
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 stefndi beri sonnunarbyrdina um ad hun 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 stefnda.

Af halfu stefnanda er 4 pad bent ad jafnvel pott hann hafi haft heimild til pess
a0 kaupa skuldabréf samkvaemt hefobundnum skilmalum pess pa breyti pad pvi
ekki ad greidslurnar séu riftanlegar. Akvadi sem heimili skuldara ad kaupa eigin
skuld hafi somu réttardhrif og uppgreidsluheimild. Ekki sé hagt ad fallast 4 ad
akveedi 1 skuldabréfi, um ad pratt fyrir tilgreindan gjalddaga megi eda beri avallt ad
greida upp skuldina fyrr, gangi framar riftunarreglu 134. gr. gjaldprotalaga. Ef st



veri raunin veeri avallt haegt ad semja sig undan riftunarreglunum.

Stefnandi tekur fram ad med pessu s¢€ pvi ekki haldid fram ad innlausnar- og
endurkauparéttur sé¢ almennt 6logmeetur i skuldabréfum. Ad sjalfsogdu sé logmeett
a0 askilja slikan rétt, bedi fyrir skuldara og krofuhafa. Slik samningsakvaedi viki
p6 fyrir riftunarreglum gjaldprotalaganna. b4 skipti ekki mali gagnvart
riftunarreglum gjaldprotalaganna p6 ad greidsla &4 skuld myndi almennt teljast
16gmeet ad Ollu leyti. Radstofun geti verid riftanleg & peim grundvelli jafnvel po ad
hun hafi ekki verid 6logmeet, sviksamleg eda saknam af halfu peirra sem stodu ad
henni.

Stefnandi bendir jafnframt a ad riftun & greidslu skuldar sé ekki atlad ad 6gilda
skuldabréfin eda adra 16ggerninga sem hafi verid grundvollur ad pvi ad skuld
stefnanda vi0 stefnda var greidd fyrir gjalddaga. Riftunin beinist eingdngu ad pvi
a0 hnekkja greidslunum sjalfum 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 s¢ 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 skuldanna
teplega sex arum fyrir gjalddaga 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 tidkast 4dur milli stefhanda og stefnda. ba hafi
engin skylda hvilt 4 stefnanda, hvorki samkvemt 16gum né samningum, til ad
greida bréfin fyrir gjalddaga peirra. bad sé stefnda ad syna fram 4 ad greidslur
skuldanna, sem 6umdeilanlega hafi verid inntar af hendi fyrir gjalddaga, séu pratt
fyrir allt venjulegar eftir atvikum.

Stefnandi kvedur kréfu sina um endurgreidslu byggjast a 142., sbr. 143. gr.
gjaldprotalaga. Stefnandi telur ad greidslurnar 15. aguast, 12. september og 15.
september 2008 hafi ordid til pess ad stefndi hafi audgast um sem nam
25.614.921,84 evrum. Stefndi hefdi ekki fengid krofurnar greidda 4 gjalddaga, en
pess 1 stad eignast krofu vio slitamedferd stefnanda. Tjon stefnanda nemi sému
flarhed og audgun stefnda. Skilyrdi fyrir endurgreidslu 4 grundvelli 1. mgr. 142. gr.
gjaldprotalaga séu pvi fyrir hendi.

Stefnandi krefst drattarvaxta af allri fjarhaedinni fra og med manudi eftir ad
stefnda hafi verid sent krofubréf 23. april 2012. Drattarvaxtakrafan eigi sér stod i

III. kafla laga nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu.

2. Malsastcedur og lagardk stefnda



Af hélfu stefnda er gerd athugasemd vid lysingu stefnanda i stefhu a
uppbyggingu peirra skuldabréfa sem um reedir. Leggur stefndi dherslu a ad
samkvaemt skilmalum tutgafulysingarinnar og verdvidaukans hafi stefnandi ekki
gefid ut skuldabréf til hvers og eins fjarfestis i bréfunum. bess i stad hafi stefnandi
gefid ut eitt allsherjarskuldabréf (e. Global Note) ad nafnvirdi 300 milljonir evra &
grundvelli verdvidaukans 28. jani 2004. betta allsherjarskuldabréf hafi verid gefid
ut til sameiginlegs vorsluadila (e. Common Depositary) sem hafi verid tilnefndur af
uppgjorskerfinu, en honum sé¢ jafthan Iyst sem ,handhafa®“ (e. bearer)
allsherjarskuldabréfsins. { pessu mali hafi allsherjarskuldabréfid verid i vorslu hja
uppgjorskerfunum Euroclear og Clearstream i Luxemborg. Kvedst stefndi adeins
hafa att i vidskiptum med hagsmunaeign i pessu allsherjarskuldabréfi. Pegar
vidskipti eigi sér stad med slika hagsmunaeign i gegnum uppgjorskerfi a
alpjodlegum  verobréfamarkadi  skipti hid  eiginlega  skuldabréf, D.e.
allsherjarskuldabréfid, aldrei um hendur, heldur s¢ pad avallt i eigu ,tilnefnds
adila“ eda ,,handhafa“.

Stefndi kvedur ljost af utgafulysingunni ad handhafi allsherjarskuldabréfsins
hafi att ad taka vid greidslum utgefanda 4 hofudstol og voxtum, en ekki peir sem
hafi verid skradir eigendur hagsmuna i allsherjarskuldabréfinu. Su skylda hafi sidan
hvilt 4 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 4 hendur utgefanda. Af pessu
dregur stefndi pa alyktun ad utgefandi og hagsmunaeigandi i skuldabréfinu hafi
ekki verid i beinu skuldarsambandi.

Stefndi kvedur tilganginn med pessari uppbyggingu skuldabréfautgafunnar
hafa veri0 ad einfalda utgafu, vidskipti og endurgreidslur a alpjédlegum
verdbréfamarkadi. Stefnandi hafi ekki purft ad lata sig varda hverjir vaeru
hagsmunaeigendur i allsherjarskuldabréfinu, heldur einfaldlega getad innt greidslur
af hendi til Euroclear og Clearstream i Luxemborg. Hafi stefnandi @tlad sér ad
endurgreida heildarskuldina samkvemt allsherjarskuldabréfinu (p.e. innleysa
skuldabréfid (e. Redemption) eins og st adgerd sé skilgreind i Utgafulysingunni)
hefou stefnandi og umbodsmadur greidslna (e. Paying Agent) ekki greitt neina
fjarhaed til stefnda eda annarra hagsmunaeigenda i allsherjarskuldabréfinu, heldur
adeins eina greidslu til handhafa allsherjarskuldabréfsins. bessi fjarhaed hefdi sidan
verid milliferd afram i1 gegnum Euroclear eda Clearstream og 4 endanum til
hagsmunaeigenda i allsherjarskuldabréfinu.

Af halfu stefnda er pvi motmalt ad vidskiptin sem um raedir og greidslurnar

sem fylgdu i kjolfarid hafi falid i sér endurgreidslu eda innlausn skuldabréfanna.



Ekki hafi verid um ad reda innlausn samkvaemt skilmalum utgafulysingarinnar
heldur kaup. Visar stefndi par til greinar 7(h) i atgafulysingunni, en adrir staflidir
geti ekki att vid, eins og nanar er fjallad um i greinargerd stefnda. bannig hafi
vidskiptin, sem voru undanfari greidslnanna, falid i sér ad stefnandi hafi keypt
hagsmuni 1 allsherjarskuldabréfi 4 markadsvirdi. Samkvaemt grein 7(h) {
utgafulysingunni hafi stefnandi matt halda eftir, endurutgefa, endurselja eda
athenda hagsmunaeignina 1 allsherjarskuldabréfinu 1 kjolfar kaupanna.
Samsvarandi skuld hafi pvi ekki sjalfkrafa fallid nidur eda hin verid afskrad med
pvi ad stefnandi eignadist hagsmunaeignina i kjolfar vidskiptanna. Af i-1i0 sému
greinar megi einnig rada ad afskraning hafi verid adskilin athofn. Pannig hefdi
stefnandi purft ad afskra bréfin i samvinnu vid umbodsmann greidslna og Euroclear
eda Clearstream til pess ad fella nidur hina undirliggjandi skuld samkvaemt
allsherjarskuldabréfinu. Byggir stefndi 4 pvi ad stefnandi hafi ekki gert pad, heldur
kosid ad eiga hagsmunaeignina eftir kaupin. Skuldin hafi pannig enn pa verid
utistandandi.

Stefndi reisir syknukréfu sina i meginatridum & pvi ad skilyrdoum sé ekki
fullnaegt til pess ad verda vid krofum stefnanda um riftun greidslnanna. Tekur
stefnandi fram a0 wumraedd vidskipti hafi farid fram 1 samraemi vid
armslengdarsjonarmid, sameiginlega vidskiptahagsmuni stefnanda og gagnadila
hans, venjubundna markadshegdun og videigandi samningsskilmala. Ad 6dru leyti
hafi sameiginlegir hagsmunir ekki verid til stadar og engin persénuleg tengsl verid
milli stefnda og eigenda stefnanda eda starfsfolks hans.

Af halfu stefnda er syknukrafan i fyrsta lagi reist 4 pvi ad vidskiptin hafi, eins
og lyst hefur verid, ekki falid i sér snemmbuna endurgreidslu skuldabréfanna likt
og stefnandi haldi fram, heldur hafi par verid um ad reda einfold vidskipti med
hagsmuni i allsherjarskuldabréfi & almennum markadi. Stefndi telur mikilvaegt 1 pvi
sambandi ad gera greinarmun 4 samningsakvedum um innlausn (e. redemption),
par sem fjallad sé um einhlida heimild Kauppings til pess ad innkalla og
endurgreida skuldabréf, og dkvaedum um kaup (e. purchase), par sem tvihlida
samningar séu gerdir 4 markadi um solu hagsmuna i allsherjarskuldabréfi, eins og
raunin hafi verid i pvi mali sem hér um radi.

Stefndi visar 1 pessu sambandi til fyrrgreindrar greinar 7(h) 1 utgafulysingunni.
Sé dkva0id lesid i samremi vid onnur akvadi ttgafulysingarinnar telur stefndi 1jost
ad kaup stefnanda 4 hagsmunaeign stefnda i allsherjarskuldabréfinu geti ekki talist
innlausn bréfanna. { pessu tilliti tekur stefndi sérstaklega fram ad hefou kaup
stefnanda 4 hagsmunaeigninni haft per afleidingar ad skuld samkvaemt
allsherjarskuldabréfinu hefoi sjalfkrafa fallid nidur, pa hefdi pad pytt ad stefnandi

hefdi aldrei getad ,,endurttgefid® eda ,,aframselt” bréfin eins og gert sé rad fyrir i



fyrrgreindu dkveedi 1 utgafulysingunni. betta myndi leida til pess ad
samningsakvadid vari algerlega merkingarlaust. Slikri talkun verdi ad hafna.

Stefndi bendir einnig & ad kaup stefnanda & skuldabréfunum hefdu aldrei getad
leitt sjalfkrafa til pess ad felld yrdi nidur samsvarandi skuld samkvaemt
skuldabréfunum, enda hafi hvorki umbodsmadur greidslna (e. Paying Agent),
sameiginlegur vorsluadili né vidkomandi uppgjorskerfi (Euroclear eda Clearstream)
haft nokkra vitneskju um ad kaupin hafi farid fram eda ad pau @ttu ad leida til
nsjalfvirkrar afskraningar®. Skilmalar Utbodslysingarinnar kvedi med itarlegum
hatti 4 um ferli afskraningar (e. cancellation) sem ganga purfi i gegnum ef fella &
nidur samsvarandi skuld samkvemt allsherjarskuldabréfinu. betta ferli gangi m.a.
ut 4 ad allir peir adilar sem hafi skyldum ad gegna vardandi greidslur samkvamt
bréfunum séu upplystir um pad ef hluti skuldarinnar er felldur nidur, enda purfi ad
taka tillit til slikrar nidurfellingar a neesta gjalddaga bréfanna.

Stefndi tekur einnig fram ad framkvemd hvers konar innlausnar eda
endurgreidslu allsherjarskuldabréfsins hefdi verid verulega frabrugdin pvi sem att
hafi sér stad 1 hinum umprettu vidskiptum. Til deemis hefdi innlausn alltaf farid
fram 1 samreemi vid reikniregluna i akveaedi 7(e) 1 utgafulysingunni, en hin umpraettu
vidskipti hafi farid fram & allt 60ru verdi sem hafi verid sérstaklega umsamid og
hafi verid i samraemi vid markadsvirdi & eftirmarkadi. Ef um innlausn hefdi verid
a0 reda hefdi stefnandi heldur ekki greitt stefnda likt og raunin var, heldur
umbodsmanni greidslna (e. Paying Agent, Deutche Bank S.A. Luxemborg i pessu
tilviki) sem hefdi 1 kjolfarido millifert greidsluna afram til sameiginlega
vorsluadilans sem handhafa allsherjarskuldabréfsins. A endanum hefdi greidslan
sidan farid i gegnum vidkomandi uppgjorskerfi til hagsmunaeigenda i
allsherjarskuldabréfinu.

Jafnframt bendir stefndi 4 ad engin gogn gefi til kynna ad stefnandi hafi keypt
hagsmuni i allsherjarskuldabréfinu 1 pvi skyni ad halda peim fyrir eigin reikning og
sidar afskra (e. cancel) pau 1 samrami vid akvadi 7(i) 1 utgafulysingunni. bvert &
moti bendi gogn, sem stefndi hafi lagt fram, til pess ad stefnandi hafi i
vidskiptunum komid fram fyrir hond pridja adila og hafi samtimis @tlad ad selja
vidskiptavini sinum afram hagsmunaeignina. Hlutverk stefnanda i vidskiptunum
virdist pvi hafa verid hlutverk vidskiptavaka. P4 bendir stefndi 4 ad enginn hluti af
skuldabréfinu hafi verid afskradur af stefnanda.

Stefndi tekur fram ad & alpjodlegum verdbréfamarkadi hafi flestir ttgefendur
skuldabréfa hag af virkum eftirmarkadi med bréfin. Svokdllud audseljanleg (e.
liquid) bréf séu almennt seld & harra verdi og fjarfestar telji nyjar
skuldabréfanatgafur slikra utgefenda godan fjarfestingarkost. bPvi sé alvanalegt ad

fjarmalafyrirtaeki bjodi 1 og kaupi bréf sem pau hafi sjalf gefid at. Slik vidskipti fari



fram 4 skuldabréfamarkadi/eftirmarkadi (e. secondary market) og séu adskilin fra
sjalfri skuldabréfattgafunni og afborgunum af skuldabréfunum.

Til vidbotar vid framangreint telur stefndi ad hafa verdi i huga ad skuldabréfin
hafi verid eftirstaed, sem styrki pa malsastedu ad vidskiptin hafi ekki verid folgin 1
innlausn eda endurgreidslu skuldabréfanna. Eftirsteed skuldabréf af pessum toga
hafi verid hluti af eigin fé Kauppings. Akvadi 84. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirtaeki, sem beri yfirskriftina ,,Skilgreining eigin fjar”, taki m.a. til
bréfanna. Samkvemt 6. mgr. dkvedisins séu dkvedin vikjandi lan (p.e. til lengri
tima en 5 4ara) hluti af eiginfjarpeetti B. Enn fremur segi i 8. mgr. 84. gr. laganna ad
heimilt sé ad ,,flyta endurgreidslu vikjandi lana @ski lantaki pess, enda liggi fyrir
sampykki Fjarmalaeftirlitsins og slik endurgreidsla hafi ekki 6vidunandi ahrif a
eiginfjarstodu ad mati pess®. betta skilyrdi islenskra laga endurspeglist i skilyrdi
um fyrir fram sampykki Fjarmalaeftirlitsins 1 tengslum vid skilmala
utgafulysingarinnar um innlausn, sbr. dkvaedi 6. Stefnandi hafi ekki haldid pvi fram
eda lagt fram gbogn pess efnis ad hann hafi oOskad eftir heimild fra
Fjarmalaeftirlitinu 1 tengslum vid vidskiptin eda um ad pad hafi verid skylt.
Hefobundin markadsvidskipti med slik eftirsted bréf séu aftur 4 moti ekki a
nokkurn hatt takmorkud, jafnvel pegar utgefandinn er kaupandi. Petta styrki enn
frekar rok pess efnis ad hvorki stefnandi, stefndi né Fjarmalaeftirlitid hafi 1itio a
vidskiptin sem endurgreidslur fyrir gjalddaga.

Stefndi reisir syknukrofu sina einnig 4 pvi ad uppgjor vidskipta adila hafi farid
fram 1 gegnum hid alpjodlega vidskipta/uppgjorskerfi Euroclear. Euroclear sé
vidurkennt greidslu- og verdbréfauppgjorskerfi (e. Designated Payment and
Security Settlement Systems) samkvaemt 10. gr. Evréputilskipunar um endanlegt
uppgjor nr. 98/26/EB. Med 16gum nr. 90/1999, um oOryggi greidslufyrirmela i
greidslukerfum, hafi framangreind EB tilskipun verid innleidd i islensk 16g. Eitt af
markmidum laganna samkvemt athugasemdum i greinargerd med frumvarpinu,
hafi verid ad tryggja ad uppgjor, sem fram faeri i greidslukerfum fyrir
fjarmagnsmarkadinn, veeri einangrad fra t.d. riftunarreglum laga nr. 21/1991, um
gjaldprotaskipti.

[ samraemi vid petta markmid laganna, kvedi 4. gr. peirra, sem innleitt hafi 3.
gr. tilskipunarinnar, 4 um ad 61l greidslufyrirmeli, svo og greidslujofnun, skuli vera
ad Ollu leyti bindandi gagnvart pridja adila, jafnvel p6 ad bu patttakanda sem
fyrirmelin hafi gefid sé tekid til gjaldprotaskipta, enda séu fyrirmelin komin til
greidslukerfisins 4dur en urskurdur um gjaldprot s¢ kvedinn upp. Byggir stefndi &
pvi ad af pessu leidi ad uppgjor sem hafi farid fram i greidslukerfi sé¢ ekki
riftanlegt. I mali pessu hafi vidskiptin farid fram i sliku greidslukerfi. begar af

peirri astedu séu vidskiptin ekki riftanleg.



Stefndi byggir enn fremur syknukrofu sina & pvi ad skilyrdi 134. gr. laga nr.
21/1991 séu ekki uppfyllt. Um pad visar hann m.a. til pess ad pad sé grunnskilyrdi
riftunar 4 grundvelli akvadisins ad um sé ad reda greidslu skuldar af halfu
protamanns adur en til gjaldprots hafi komid. bvi sé¢ Ohjakvemilegt ad um
skuldarsamband hafi verid ad raeda milli protabusins og adilans sem talinn er hafa
notid gdds af umraeddri radstofun og jafnframt ad radstéfunin hafi ordid til pess ad
hin undirliggjandi skuld hafi fallid nidur.

Stefndi kvedur stefnanda bera sonnunarbyrdina um pessi atridi en hann hafi
ekki fullnegt peirri skyldu sinni. Hafi stefnandi i engu reynt ad utskyra
samningssambandid milli peirra adila sem komi vid sdgu i tengslum vid
verdvidaukann og utgafulysinguna. bar skipti mestu mali utgefandinn, handhafi
allsherjarskuldabréfsins, = umbodsmadur  greidslna og ad  sjalfsdgdu
hagsmunaeigendur i skuldabréfinu. Stefndi bendir 4 ad réttarstada pessara adila
radist af 16gum Englands, sbr. akvaedi 18(a) i utgafulysingunni. Kvedur hann
stefnanda ekki leitast vid ad syna fram 4 hver réttarstadan s¢ ad enskum logum.
Hann beri sonnunarbyrdina um efni peirra réttarreglna, sbr. 2. mgr. 44. gr. laga nr.
91/1991. Par sem stefnandi hafi ekki rakid neinar malsastedur eda lagt fram nein
sonnunargdogn um ensk 16g telur stefndi ad stefnanda hafi ekki tekist ad feera sonnur
a hvort skuldarsamband hafi veri0 til stadar milli stefnanda og stefnda.

Stefndi heldur pvi fram ekki sé uppfyllt skilyrdi 134. gr. gjaldprotaskiptalaga
um ad skuldarsamband sé milli adila. Pad radist af uppbyggingu skuldabréfanna
samkvamt verdvidaukanum og utgafulysingunni. bar visar stefndi til dkvaedis 1 i
utgafulysingunni sem kvedi 4 um ad hagsmunaeigandi sé ekki handhafi
allsherjarskuldabréfsins. ba visar stefndi sérstaklega til greinar 6(d) {
utgafulysingunni, en par segi ad hagsmunaeigandi i skram Euroclear eda
Clearstream geti einungis leitad til Euroclear eda Clearstream hvad vardar sina
hlutdeild 1 hverri greidslu sem utgefandi inni sjalfur af hendi til, eda fyrir krofu,
handhafa allsherjarskuldabréfsins.

Stefndi byggir 4 pvi ad par sem bréfin hafi ekki stofnad til skuldar stefnanda
vid stefnda geti vidskiptin ekki talist greidsla slikrar skuldar. Af somu astedu hafi
vidskiptin ekki falid i sér samruna réttar og skyldu 4 grundvelli skuldabréfs og geti
pvi ekki hafa falid 1 sér nidurfellingu skuldar. Stefndi bendir einnig 4 ad stefnandi
hafi ekki haldid pvi fram ad slikur samruni hafi ordid og verdi sliku haldid fram af
halfu stefnanda sé su malsasteda of seint fram komin.

bar ad auki geti vidskiptin sem um redir ekki hafa verid greidsla & skuld par
sem i utgafulysingunni sé sérstaklega melt fyrir um hvernig inna skuli af hendi
greidslur vegna skuldabréfanna eins og pegar hafi verid lyst. Nanar tiltekid hafi

borid ad greida handhafa allsherjarskuldabréfsins en ekki einstokum



hagsmunaeigendum. Vidskiptin og hinar umprattu greidslur sem komi i kjolfarid
hafi ekki verid af peim toga sem lyst s¢ i utgafulysingunni heldur hefobundin
»Kaup® sem utgafulysingin kvedi skyrlega & um ad séu heimilud. Slik kaup leidi
ekki sjalfkrafa til pess ad skuld samkvemt skuldabréfunum falli nidur eda sé
afskrad.

Stefndi kvedur pessar malsastedur eiga sér jafnframt stod i 1ogum Englands og
visar 1 pvi sambandi til framlagdrar alitsgerdar lan Fletcher, professors vid
University Collage i London, sem og matsgerdar domkvadds matsmanns, David
Chivers QC, sem aflad var undir rekstri malsins. Vid adalmedferd malsins aréttadi
stefndi m.a. pad sem adur segir ad stefnandi hafi hvorki innleist né¢ afskrad hluta
allsherjarskuldabréfsins & moti fjarhed hagsmunaeignar sem hann hafi keypt,
heldur kosid ad eiga hana afram. Skuldin hafi pvi verid ttistandandi. Engu breyti
p6 ad stetnandi hafi talid sér heimilt ad feera nidur skuldir i kjolfar vidskiptanna i
eigin kerfum og bdkhaldi. Um pydingu pessa visadi stefndi til matsgerdar hins
domkvadda matsmanns, David Chivers QC. bar sé tekid fram ad pegar
hagsmunaeign sé ekki nytt til afskraningar & hluta skuldabréfsins sé utgefandi
afram abyrgur fyrir greidslu heildarfjarhedarinnar. Bokhaldsleg medferd hans
skipti engu mali vid mat & pvi hvort skuldin teljist nidur fallin ad enskum rétti. ba
hafi enginn samruni att sér stad samkvamt almennum reglum kréfuréttar, auk pess
sem bindandi samningsdkvedi samkvaemt enskum samningarétti hafi verid til
stadar sem hafi kvedid 4 um ad skuld falli ekki nidur nema samkvamt formbundnu
ferli.

Stefndi motmeelir pvi einnig ad greidslurnar hafi farid fram fyrr en edlilegt var.
Ljost s¢ ad vidskiptin hafi verid almenn vidskipti & verdbréfamarkadi um solu a
hagsmunaeign i allsherjarskuldabréfi sem stefnandi hafi gefid Ut i samremi vid
skilmala. Eins og adur segir hafi vidskiptin ekki falid i sér innlausn skuldabréfanna.
Akvaedi 134. gr. gjaldprotaskiptalaga verdi ekki beitt i malinu par sem hin
umpraettu vidskipti hafi falid i sér stadgreidslukaup. Uppgjor vidskiptanna hafi farid
fram pannig a0 hagsmunaeignir hafi verid athentar gegn greidslu i vidkomandi
uppgjorskerfi. Hafi stefnandi einungis komid fram sem fjarfestir i vidskiptunum en
ekki sem skuldari og hafi samid sérstaklega um kaupverdid.

b4 telur stefndi ad kaupverdid hafi ekki verid greitt of snemma i 1j6si
kringumstaedna vid vidskiptin 12. agust 2008, 9. september 2008 og 10. september
2008. bvert 4 moti hafi greidslur verid motteknar & umsdmdum uppgjorsdogum 15.
agust 2008, 12. september 2008 og 15. september 2008. Uppgjor premur virkum
dégum sidar hafi verid i samraemi vid venju a alpjodlega skuldabréfamarkadinum.
begar samid hafi verid um vidskiptin hafi sérstaklega verid tekid fram ad

uppgjorsdagar veeru framangreinda daga. Pessir uppgjorsdagar & kaupverdinu hafi



verid 06hddir skilmalum bréfanna i verdvidaukanum og utgafulysingunni.
Grei0slurnar hafi par af leidandi ekki verid inntar af hendi fyrir gjalddaga heldur
einmitt i samremi vid umsamda og hefdbundna framkvemd og vidskiptalega
hagsmuni.

Komist domurinn ad peirri nidurstodu ad hinar umpraettu greidslur hafi verid
inntar af hendi fyrr en edlilegt var i skilningi 134. gr. laga nr. 21/1991 byggir
stefndi 4 pvi a0 greidslurnar hafi verid venjulegar eftir atvikum, sbr. lokamalslid 1.
mgr. 134. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.l., og pvi geti ekki komid til
riftunar. Stefndi feerir itarleg rok fyrir pessari malsastedu 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
ogjaldfaerni 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 fjolmorg gégn malsins gefi til kynna. ba
hafi petta verid algengt i starfi stefnanda og yfirlyst stefna hans ad kaupa eigin
skuldabréf. Adilar hafi att i samberilegum vidskiptum adur og petta pvi alvanalegt
vidskiptum peirra 4 milli. Vidskiptin hafi einnig farid fram a frjalsum markadi og i
samreemi vi0 utgafulysinguna. Kaupverdid hafi enn fremur verid edlilegt og
akvedid 4 frjalsum markadi. Um hafi verid ad reda venjuleg stadgreidsluvidskipti
med fjarmalagerning. Ekkert hafi gefid til kynna ad stefnandi hygdist greida med
peim skuld fyrr en edlilegt var eda raska jafnraedi krofuhafa. bvert & moti hafi
samskipti adila gefid til kynna ad kaupin vaeru framkvemd fyrir hond
vidskiptavinar stefnanda. Telur stefndi ad vidskiptalegar forsendur hafi alfarid legid
a0 baki vidskiptunum.

Vardandi sidara atridid bendir stefndi 4 ad ekkert hafi bent til pess, 4 peim tima
sem vidskiptin attu sér stad, ad stefnandi atti 1 fjarhagserfidleikum, hafi svo verid
raunin. Um pad atridi bendir stefndi m.a. til ldnshafismats matsfyrirtekja, sem
liggi fyrir i malinu. [ greinargerd er til ad mynda lagt upp ur matsskyrslum
Moody‘s um stefnanda par sem bankinn hafi verid med matseinkunnina A1 med
stodugum framtidarhorfum & pessum tima gagnvart almennum, Overdtryggdum
skuldum. Pad hafi ekki verid fyrr en 30. september 2008 sem matsfyrirteekid hafi
merkt stefnanda sem ,,possible downgrade®, p.e. ad hugsanlega yrdi einkunnin
leekkud ar A1 gagnvart almennum &verdtryggdum skuldum og ur A2 gagnvart
eftirstedum krofum. Hafi mat Fitch & 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. A0 auki hafi
markadurinn tekid mikid mid af 500 milljona evra skiptasamningi milli Sedlabanka
fslands, Danmerkur, Noregs og Svipjodar um midjan mai 2008.

Stefndi byggir einnig &4 pvi ad vidskiptin 12. agust, 9. september og 10.
september 2008 og greidslurnar sem fylgdu 1 kjolfarid, séu ekki riftanlegar ad
islenskum rétti. Hvad sem pvi lidur telur stefndi 1jost ad um greidslurnar gildi ensk
16g og ad 1 peim 16gum sé ekki ad finna 6gildingarreglu sem taki til greidslnanna,
sbr. n-1id 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Log nr. 161/2002
séu sérlog ad pessu leyti gagnvart 16gum nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.1l., og
gangi pvi framar. Byggir stefndi 4 pvi ad su takmorkun, sem leidi af n-1id 2. mgr.
99. gr. laga nr. 161/2002, eigi vid med visan til 104. gr. sému laga sem hafi innleitt
2. mgr. 10. gr. tilskipunar 2001/24/EB. Pa visar stefndi til 1. mgr. 4. gr. laga nr.
43/2000 til studnings pvi ad ensk 16g gildi um vidskiptin. Par komi fram komi ad
beita skuli 16gum pess lands sem samningurinn hafi sterkust tengsl vid. Bendir
stefndi m.a. &4 ad skilmalar skuldabréfanna hafi lotid enskum 16gum. Samningar um
verdbréfavidskiptin hafi jafnframt verid gerdir vid utibu stefnda i London sem hafi
att ad efna adalskylduna i vidskiptunum. A0 lokum visar stefndi til 30. gr.
tilskipunar nr. 2001/24/EB Dvi til studnings ad ensk 16g eigi vid, en n-1i0 2. mgr. 99.
gr. laga nr. 161/2002 beri ad tulka til samraemis vid umreett akveedi tilskipunarinnar.

Stefndi rokstydur pa alyktun sina ad ensk 16g heimili ekki riftun greidslna
einkum med tilvisun til matsgerdar domkvadds matsmanns, David Chivers QC,
sem aflad hafi verid undir rekstri malsins. Par sé¢ farid yfir paer reglur enskra
gjaldprotalaga fra 1986 sem mogulega geti att vid. Matsmadurinn hafi ttilokad ad
224. gr. og 245. gr. laganna komi til alita. Pa verdi i [josi nidurstddu matsmannsins
ad draga pa alyktun ad skilyrdi 239. gr. laganna um ivilnun séu ekki fyrir hendi
m.a. vegna pess ad stefnandi hafi ekki synt neinn vilja til pess ad ivilna stefnda ef
til gjaldprots keemi. Stefndi visar og til matsgerdarinnar pvi til studnings ad skilyrdi
423. gr. somu laga séu ekki fyrir hendi, enda hafi greidslurnar ekki verid inntar af
hendi 4 undirverdi auk pess sem stefnandi hafi ekki verid ad reyna ad koma eignum
undan 6drum kréfuhdfum. Stefndi byggir einnig & pvi ad skilyrdi 238. gr. ensku

gjaldprotalaganna séu ekki fyrir hendi par sem hagsmunaeignirnar i



allsherjarskuldabréfinu hafi verid seldar 4 markadsvirdi og ad stefnandi hefdi getad
framselt eignirnar nasta dag 4 markadi. Jafnframt s¢ a pvi byggt ad akvaedi 238.
gr., 239. gr. og 423. gr. ensku gjaldprotalaganna leidi ekki til riftunar pegar greidsla
hafi verid innt af hendi i godri tri og 1 peim tilgangi ad vidhalda starfsemi
greidanda pegar hann hefur haft réttmeetar astedur til pess ad @tla ad hann hefdi
hag af vidskiptunum. [ pvi sambandi bendir stefndi 4 ad vidskiptin hafi verid i
samremi vid yfirlysta stefndu stefnanda par sem pau vaeru honum hagfelld. ba
tekur stefndi fram ad ensk 16g askilji 6gjaldfaerni 4 peim degi er vidskiptin hafi att
sér stad, sbr. 123. gr. laganna, en ekkert i gognum malsins bendi til pess ad
stefnandi hafi verid 6gjaldfaer 4 peim tima.

Komist domstollinn ad peirri nidurstodu ad greidslurnar séu riftanlegar og ad
stefnandi geti beint krofu ad stefnda, byggir stefndi &4 pvi ad enginn grundvollur sé
fyrir endurgreidslukréfu stefnanda og/eda ad hana eigi ad lekka verulega. Til
studnings pessari malsastedu visar stefndi til 142. gr. gjaldprotaskiptalaga og telur
hann stefnanda ekki hafa synt fram 4 ad hann hafi bedid tjon af vidskiptunum. bvert
a moti hafi stefnandi lagt fram gogn sem gefi til kynna ad hann hafi att frumkvaedi
ad vidskiptunum, a.m.k. i eitt skipti, ad pvi er virdist til pess ad selja skuldabréfin
afram pridja adila. Stefndi byggir 4 pvi ad gogn malsins bendi einmitt til pess ad
stefnandi hafi hagnast & vidskiptunum og pvi sé¢ ekki um tjon ad reda. Hafi
stefnandi & hinn boéginn haldid einhverju af nafnvirdi skuldabréfanna par til
stefnandi féll og ordid fyrir tjoni af peim sokum, pa telur stefndi ad engin
orsakatengsl séu milli sliks @tlads tjons og vidskiptanna vid stefnda hinn 12. 4gust
2008, 9. september 2008 og 10. september 2008. Visar stefndi par til pess ad
stefnandi hafi haft teekiferi til ad selja afram eda endurtitgefa hagsmunaeignina.

Til vidbotar vid allt ofangreint visar stefndi til 145. gr. gjaldprotaskiptalaga til
studnings pvi ad laekka beri fjarkrofu stefnanda enda veri 6sanngjarnt ad dema
stefnda til greidslu umreeddrar fjarhadar i 1josi alls ofangreinds.

Stefndi moétmelir drattarvaxtakrofunni. Motmelir hann sérstaklega pvi ad
drattarvextir geti reiknast 4 pa fjarhad sem krafa sé gerd um i evrum og jafnframt
upphafsdegi drattarvaxta samkvemt kréfu stefnanda. Ensk 16g, sem gildi um
skuldabréfin, nai einnig til vaxta og pvi eigi drattarvextir samkvaemt 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. Pa 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.

v

Eins og rakid hefur verid greiddi stefnandi stefnda samtals 25.614.921,84 evrur
med premur greidslum 15. agust, 12. september og 15. september 2008. Stefhandi
hefur lagt fram svonefndar kaupnétur um pau vidskipti sem lagu ad baki pessum
premur greidslum. Jafnframt liggja fyrir tolvuskeyti par sem samid var um fyrstu
vidskiptin 12. agust 2008. Af pessum gdognum ma rada ad starfsmadur stefnda hafi
selt stefnanda hlutdeild eda hagsmunaeign 1 allsherjarskuldabréfi  med
audkennisnimerid ISIN nr. XS0194895429 ad nafnverdi samtals 29.250.000 evrur.
Eins og rakid hefur verid nam kaupverdid i fyrstu vidskiptunum 17.200.000 evrum,
en med afdllnum voxtum er falla skyldu i hlut vidkomandi hlutdeildareiganda,
samtals 143.238,89 evrur, nam fjarhaed kaupanna 17.343.238,89 evrum. [ 68rum
vidskiptunum nam kaupverdid 4.412.500 evrum, en med afollnum voxtum,
57.606,94 evrur, nam heildarfjarhad kaupanna 4.470.160,94 evrum. I pridju
vidskiptunum nam kaupverdid 3.750.625 evrum, en ad vidbattum afollnum
voxtum ad fjarhaed 50.951,01 evra, nam umsamin greidsla 3.801.576,01 evru.

Stefnandi krefst riftunar 4 framangreindum greidslum & grundvelli 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. Fyrirmali 134. gr. laga nr.
21/1991 eru i XX. kafla laganna sem fjallar um riftun rddastafana protamanns. bar
segir a0 krefjast megi riftunar & greidslu skuldar & sidustu sex méanudum fyrir
frestdag ef greitt var med 6venjulegum greidslueyri, fyrr en edlilegt var eda greidd
var fjarhaed sem hefur skert greidslugetu protamannsins verulega, nema greidslan
hafi virst venjuleg eftir atvikum. Stefnandi byggir a pvi ad greidslurnar sem krafist
er riftunar & hafi falid 1 sér greidslu 4 skuld sem innt hafi verid af hendi fyrr en
edlilegt var.

Agreiningslaust er ad stefndi er réttur adili til varnar i mali pessu. Stefnandi
reisir malatilbiunad sinn alfarid 4 pvi ad islensk gjaldprotaldog gildi um riftun
gerninga stefnanda sem attu sér stad adur en slitamedferd hofst. bessu er stefndi
6sammala og telur ad leggja beri ensk gjaldprotalog til grundvallar. Visar hann m.a.
til n-lidar 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002 pessu til studnings.

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 a0 heimila greidslustoovun eda til ad leita naudasamninga. Pegar slikar



radstafanir eru heimiladar na par sjalfkrafa til allra utibla sem lanastofnun
starfreekir 1 00ru adildarriki EES-samningsins, eins og segir i 1. mgr. 99. gr.
laganna. Um réttardhrif, malsmedferd og framkvaemd akvordunar gilda einnig
islensk 16g med nénar tilgreindum fravikum, sem rakin eru i staflidum a til n i 2.
mgr. 99. gr. laganna. [ n-1id malsgreinarinnar sagdi 4 pessum tima ad pratt fyrir d-
og e-li01 sé¢ heimilt ad beita III. kafla laga um samningsgerd, umbod og oOgilda
gerninga, nr. 7/1936, um oOgilda 16ggerninga, nema 16g gistirikis heimili ekki slikt.
Med 16gum nr. 78/2011, er toku gildi 29. jini 2011, var beatt vid dkvaedid
svohljédandi setningu: ,,Loggerningur verdur po ekki ogiltur ef sa sem hag hefur af
pvi ad slikur 16ggerningur haldi gildi sinu leggur fram fullnaegjandi sonnun um ad
um loggerninginn eigi ad gilda 16g annars rikis og ad par sé ekki ad finna
ogildingarreglu sem tekur til pess tilviks sem um radir.*

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. A hinn béginn segir i 1. mgr. 104. gr.
laganna ad taki doémstoll hér & landi dkvordun um slit lanastofnunar sem hefur
stadfestu og starfsleyfi hér 4 landi skuli heimildin na sjaltkrafa til allra utibtia sem
lanastofnunin starfraekir i 6drum adildarrikjum. 1 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 framkvemd vid slit 4 lanastofnun 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 &dur er getid. { pessu
ljosi gildir st takmorkun sem kemur fram n-1id 2. mgr. 99. gr. laganna um
réttarahrif, malsmedferd og framkvaemd vid slitamedferd lanastofnunar med
hofudstodvar 4 Islandi og atiba i 68ru EES-riki.

Framangreint dkvaedi 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002 & retur 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 si meginregla ad 16g heimaadildarrikis, i pessu
tilviki islensk 10g, eigi vid um slit fjarmalafyrirtekis, p. & m. um pad hvort
»loggerningar, sem eru Ollum lanardrottnum skadlegir, séu oOgildir eda skorti
réttarvernd®, sbr. 1-1id 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 16ggerningar, sem eru 6llum lanardrottnum skadlegir, séu

ogildir, 6gildanlegir eda skorti réttarvernd, 1 peim tilfellum pegar s& 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 bjdéda 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., verdur ad tulka n-1i0 2. mgr. 99. gr. laga nr. 161/2002
pannig ad med ordalaginu ,,0giltur sé¢ ekki adeins visad til o6gildingarreglna
samningaréttar heldur einnig til reglna XX. kafla laga nr. 21/1991, um riftun
gerninga, ad pvi marki sem peir eru skadlegir 6llum lanardrottnum. Eins og
akva010 hljodar og med hlidsjon af meginreglu tilskipunarinnar um lagaval vid slit
fjarmalafyrirtaekis, sem endurspeglast i 1. mgr. 104. gr. laga nr. 161/2002, kemur
malsvorn, sem byggir & 10gum pess rikis sem gildir um gerninginn, einungis til
skodunar ef faerdar eru sonnur 4 ad skilyrdum riftunar samkvaemt dkvedum XX.
kafla laga nr. 21/1991 er fullneegt.

Eins og rakid hefur verid er unnt ad krefjast riftunar & greidslu skuldar sex
manudum fyrir frestdag 4 grundvelli 134. gr. laga nr. 21/1991, medal annars ef hin
er innt af hendi fyrr en edlilegt var. Frestdagur vio slitin er eins og adur segir 15.
november 2008. Greidslurnar sem krafist er ad verdi rift voru, eins og adur segir,
inntar af hendi 15. aguast, 12. september og 15. september 2008 og foru pvi fram
innan pess timabils sem dkvadid melir fyrir um fyrir frestdag.

Adila greinir fyrst og fremst 4 um hvort unnt sé ad lita svo 4 ad med
greidslunni hafi stefnandi greitt skuld fyrr en edlilegt var og ef svo er hvort hin hafi
virst venjuleg eftir atvikum.

Stefnandi var skuldari samkvemt pvi allsherjarskuldabréfi sem hlutdeildir, er
stefnandi keypti i umreeddum premur tilvikum, tilheyrdi. Ekki verdur annad radid
af atgafulysingu sem og skuldbindingarskjalinu, sem lyst er i kafla II, en ad eigandi
hlutdeildar i allsherjarskuldabréfinu 6dlist ekki beinan krofurétt & hendur utgefanda
nema vid ogildingu allsherjarskuldabréfsins eda pegar pvi er skipt fyrir endanlegt
skuldabréf vid svonefndan skiptaatburd. bad er agreiningslaust ad hvorugt atti vid
pegar greidslan sem um er deilt i mali pessu var innt af hendi. Eigendur hlutdeilda i
allsherjarskuldabréfinu virdast 4 pvi stigi ekki hafa att beina krofu 4 hendur
stefnanda um greidslu hofudstols og vaxta samkvemt allsherjarskuldabréfinu
heldur verdur ad lita svo 4 ad handhafi allsherjarskuldabréfsins hafi verid eiginlegur
krofuhafi stefnanda. Hlutdeildareigendur attu & pessu stigi pvi adeins krofu &
hendur Clearstream eda Euroclear sem handhafa allsherjarskuldabréfsins.

Akveedi 134. gr. laga nr. 21/1991 tekur einungis til pess pegar skuld er greidd.

begar litid er til pess sem rakid hefur verid pykir ljost ad stefnandi var i skuld &



grundvelli allsherjarskuldabréfsins pegar hin umdeilda greidsla var innt af hendi.
Jafnframt verdur ad leggja til grundvallar ad eigendur hlutdeilda i pvi hafi hver
fyrir sig att hlutfallsleg krofuréttindi um peningagreidslu a4 hendur handhafa
allsherjarskuldabréfsins ad fenginni greidslu utgefanda. Ekki er i 134. gr. laga nr.
21/1991 beinlinis askilid ad greidsla & skuld sé innt af hendi til pess sem er
samningsbundinn handhafi kréfunnar ef hun gengur i raun til lekkunar eda fullrar
greidslu & skuldinni. Skiptir pa ekki mali p6 ad samid hafi verid 4 pann veg ad
annar adili en endanlegur hagsmunaeigandi eigi einn rétt & pvi ad hafa uppi krofu &
grunni skuldabréfs & hendur utgefanda. Fer domurinn ekki séd ad nidurstada
Haestaréttar [slands i malinu nr. 398/2011 breyti pessu.

Af domafordemum verdur radid ad ekki beri ad skyra akvaedi 134. gr. laga nr.
21/1991 svo prongt ad endurkaup utgefanda skuldabréfs & krofu & hendur sér a
grundvelli skuldabréfsins geti ekki falid i sér greidslu skuldar, enda leidi kaupin til
pess ad skuld hans gagnvart krofuhafa leekki eda falli nidur. Pannig hefur i ddmum
Hzestaréttar {slands i malum nr. 162/2010 og 163/2010, sem og i démum réttarins i
malum nr. 702/2011 og nr. 545/2013, verid komist ad peirri nidurstodu ad greidsla i
tilefni af pvi ad utgefandi kaupir krofu samkvaemt skuldabréfi eda 6drum
skuldaskjolum sé greidsla & skuld i pessari merkingu, enda falli krafan pa nidur par
sem réttindi og skyldur eru pa 4 somu hendi. A pad jafnvel vid p6 ad greidslan sem
slik sé annarrar og legri fjarhedar en sem nemur lekkun & skuldbindingu
utgefandans.

[ 1josi pess sem hér hefur verid rakid radur pad fyrst og fremst urslitum um
nidurstodu malsins hvort greidslurnar sem deilt er um hafi i raun gengio til
leekkunar a skuld stefnanda samkvaemt allsherjarskuldabréfi pvi sem adur er getid.
Vid trlausn & pvi verdur ad taka mid af réttarstodu utgefanda gagnvart handhafa
skuldabréfsins sem og stodu raunverulegra eigenda hagsmuna i
allsherjarskuldabréfinu samkvaemt fyrirmelum i fyrirliggjandi atgafulysingu og
skuldbindingarskjali. Med pvi er verid ad heimfara raunverulegar adstedur undir
pau atridi sem pydingu eiga ad hafa samkvaemt fyrirmelum 134. gr. laga nr.
21/1991, en ekki ad jata adilum heimild til ad semja sig frd riftunarreglum
gjaldprotalaga.

[ pessu sambandi verdur ekki fram hja pvi litid ad st greidsla sem stefnandi
innti af hendi var endurgjald fyrir hagsmunaeign i allsherjarskuldabréfi sem
Clearstream eda Euroclear var skradur handhafi ad, eins og rakid er i ttgafulysingu.
Fol greidslan pvi ekki 1 sér efndir & skuldbindingu utgefanda
allsherjarskuldabréfsins gagnvart handhafa pess. [ Gtgafulysingunni er i h-1id 7. gr.
flalla0 um endurkaup utgefanda 4 skuldabréfum sem heyra undir
allsherjarskuldabréf. bar er vikid ad réttardhrifum slikra vidskipta og pvi lyst ad



keypt skuldabréf sé heimilt ad eiga, endurutgefa, endurselja eda ,,ad vali utgefanda,
afhenda hvada umsjonaradila greidslna sem er til nidurfellingar®. I sidari malslid i-
lidar 7. gr. atgafulysingarinnar kemur fram ad 6ll skuldabréf sem eru keypt ,,0g
nidurfelld samkvaemt malsgrein (h) ad ofan* skuli framsend ,,umsysluadila og
verda hvorki enduratgefin né endurseld*.

Samkvemt utgafulysingunni giltu ensk 16g almennt um talkun
utgafulysingarinnar og tengdra skjala. Fra pessu var vikid i1 b-lid 2. gr
utgafulysingarinnar. Gerd er grein fyrir efni hennar i kafla II. Vid adalmedferd
malsins taldi stefnandi ad af peirri undantekningu leiddi ad islensk 16g attu ad gilda
um réttardhrif endurkaupa tutgefanda & vikjandi skuldabréfum eins og pvi sem
stefnandi keypti i 4gtst og september 2008 og malid Iytur ad. [ fyrrgreindum b-1id
2. gr. utgafulysingarinnar kemur fram ad vikjandi skuldabreéf feli i sér otryggdar og
oskilyrtar skuldbindingar Utgefanda sem séu i vikjandi stodu i samraemi vid og i
skilningi 84. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki. Par er jafnframt tekid fram
ad akvaedi pessarar greinar utgafulysingarinnar skuli tilkud i samraemi vid islensk
l6g. I tilvitnadri grein laga nr. 161/2002 var 4 pessum tima fjallad um hvernig
eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtekis veri skilgreindur sem og hlutfall hans af
ahettugrunni. Toldust vikjandi lan sem uppfylltu tiltekin skilyrdi hluti af
svonefndum eiginfjargrunni B, sbr. 6. mgr. 84. gr. laganna. Medal peirra skilyrda
var ad endurgreidslutimi lansins vaeri ekki skemmri en fimm ar auk pess sem vid
gjaldprot eda slit fengist adeins greitt af pvi a eftir 6llum 60rum krofum & hendur
flarmalafyrirteekinu en a0ur en kemi ad endurgreidslu hlutafjar eda stofnfjar.
Vikjandi lan med endurgreidslutima fra tveimur til fimm ara tilheyrdu aftur & moti
eiginfjargrunni C, sbr. 7. mgr. akvaedisins. Um slik vikjandi lan skyldi jafnframt
kvedid 4 um pad ad Oheimilt veri ad greida af laninu eda greida af pvi vexti ef
eiginfjarkrafa vidkomandi fjarmalafyrirtzekis faeri undir tiltekid lagmark. { 8. mgr.
greinarinnar kom fram ad heimilt vari ,,ad flyta endurgreidslu vikjandi lana aeski
lantaki pess, enda liggi fyrir sampykki Fjarmalaeftirlitsins og slik endurgreidsla
hafi ekki ovidunandi ahrif & eiginfjarstodu ad mati pess®. Telur stefnandi ad af
pessu leidi ad honum hafi i raun verid Oheimilt ad kaupa umratt vikjandi
skuldabréf, enda teljist pad hafa verid endurgreitt vegna pess ad réttindi og skyldur
samkvaemt pvi hafi vid kaupin komist i hendur utgefanda og pvi fallid nidur i
samraemi vi0 meginreglur islensks krofuréttar.

Malatilbiinadur pessi felur 1 sér andsvor vid malsvorn stefndu og er pvi ekki of
seint fram kominn. A hinn béginn telur démurinn ad stefnandi dragi of vidtakar
alyktanir af peirri undantekningu sem folst 1 b-1i0 2. gr. utgafulysingarinnar. bar er
einungis kvedid a um ad islensk 16g eigi ad gilda um stodu vikjandi skuldabréfa i

réttindarod vid slit sem og ad stefnandi myndi fylgja fyrirmelum 84. gr. laga nr.



161/2002 um stofnun vikjandi skuldbindinga. Beri ad tulka dkvaedi um betta efni i
samrami vid islensk 16g. I 1josi peirra takmarkana sem folust i 8. mgr. 84. gr.
laganna & pessum tima matti lita svo & ad stefnanda vari ekki unnt ad fella nidur
krofur samkvemt vikjandi skuldabréfum sem stefnandi hafoi keypt a4 grundvelli h-
lidar 7. gr. utgafuskilméalanna nema med sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Midad vid
ordalag akvaedisins 4 pessum tima virdist stefnanda hins vegar hafa verid heimilt &
grundvelli sama samningsakveadis ad kaupa vikjandi skuldabréf sem heyrdi undir
allsherjarskuldabréf og eiga pad afram eda selja ad nyju, enda haggadi pad ekki
greidsluskyldu stefnanda sem utgefanda gagnvart handhafa
allsherjarskuldabréfsins. A3 mati domsins fer pad ekki stod i1 b-lid 2. gr
utgafulysingarinnar eda 84. gr. laga nr. 161/2002 ad almennar reglur islensks
krofuréttar, um ad krofuréttindi falli sjalfkrafa nidur vid samruna réttinda og
skyldna samkvamt skuldabréfi, gangi framar otviredum askilnadi i samningi um
ad utgefandinn verdi ad tilkynna umsjénaradila greidslu um nidurfellingu
krofuréttindanna. [ pvi sambandi verdur jafnframt ad hafa i huga ad ekkert er pvi til
fyrirstodu ad adili skuldbindi sig 4 pann veg med samningi ad vikid sé fra
fyrrgreindri meginreglu islensks krofuréttar.

[ pessu 1josi og med visan til framangreindra skilmala verdur ad leggja til
grundvallar a0 med kaupum stefnanda & umraddu skuldabréfi sem heyrdi undir
allsherjarskuldabréf hafi stefnandi eignast krofu 4 hendur handhafa
allsherjarskuldabréfsins um greidslu hofudstols og vaxta. Sa krafa fol 1 sér eign sem
stefnandi gat akvedid ad eiga afram eda selja hana 6drum, allt eftir eigin mati 4 pvi
hvad honum pétti hagfellt. Samkvaemt skilmalunum gat greidsla vegna endurkaupa
a slikri hlutdeild hins vegar ekki gengid til lekkunar a skuld utgefanda nema hann
feeri sérstaklega fram 4 pad vid umsjonaradila greidslu. Var stefnanda raunar
Oheimilt samkvemt 84. gr. laga nr. 161/2002 ad fara fram a slikt nema med
sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Ekkert liggur fyrir um ad hann hafi borid sig eftir pvi
a0 skuld hans samkvemt allsherjarskuldabréfinu yrdi laekkud 1 kjolfar
endurkaupanna 1 agast og september 2008 i andst6du vid framangreinda lagareglu.
Agreiningslaust er ad allur hofudstoll pess var ogreiddur pegar mal petta var
ho{dad.

Fyrirmeli 134. gr. laga nr. 21/1991 er lata ad greidslu a skuld verdur ad skyra
samkvamt ordanna hljédan. Heimild sem skuldari kys ad nota ekki til lekkunar a
skuld 1 kjolfar endurkaupa & skuldabréfi sem heyrir undir allsherjarskuldabréf getur
samkvaemt akvaedinu ekki falid i sér greidslu skuldar. Af framansogdu leidir ad
skuld samkvemt umreddu allsherjarskuldabréfi var ekki greidd a4 sidustu sex
manudum fyrir frestdag. bPvi getur dkvadi 134. gr. laga nr. 21/1991 ekki att vid i

mali pessu. Pegar af pessari asteedu verdur ad sykna stefnda.



Med visan til 1. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991 verdur stefnanda gert ad greida
stefndu malskostnad. Vid akvordun malskostnadar ber ad lita til pess ad
fravisunarkrofum stefnda var hrundid med urskurdi 24. jani 2013 en akvordun
malskostnadar um pann patt malsins var latinn bida lokanidurstodu malsins.
Rekstur mals pessa var umfangsmikill fyrir alla adila og afladi stefndi m.a.
matsgerdar domkvadds matsmanns um enskan rétt. Pegar litid er til pess sem rakid
hefur verid pykir rétt ad stefnanda verid gert ad greida stefnda 5.000.000 krona i
malskostnad.

Dregist hefur fram yfir frest samkvemt 1. mgr. 115. gr. laga nr. 91/1991 ad
kveda upp dom i mali pessu. Adilar og domari téldu ekki efni til pess ad endurflytja
malid.

Asmundur Helgason héradsdomari kvedur upp dom pennan.

DOMSORD:
Stefndi, BNP Paribas S.A., er sykn af krofum stefnanda, Kauppings hf., i mali
pessu.
Stefnandi greidi stefnda 5.000.000 krona i malskostnad.

Asmundur Helgason (sign.)



