URSKURDUR

Mali pessu, sem er agreiningsmal vid slitamedferd varnaradila, LBI ehf., Armula
21, Reykjavik, um krofur soknaradila, Goldman Sachs International Ltd.,
Peterborough Court, Fleet Street 133, London, Stora-Bretlandi, var beint til
démsins med bréfi slitastjornar 4. juli 2013 og var malid pingfest 22. névember
pess ars. Um lagagrundvoll visadi slitastjorn til 171. gr., sbr. 2. mgr. 120. gr. laga nr.
21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. Malid var tekid til urskurdar ad undangenginni
adalmedferd 13. mars sl. Gett var dkvaeda 115. gr. laga nr. 91/1991 um medferd
einkamala adur en urskurdur var kvedinn upp.

Endanleg domkrafa soknaradila er ad vidurkennd verdi samkvemt 113. gr.
laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. krafa hans i slitaba varnaradila med
krofuntimerid 2653 ad fjarhaed 37.885.507,92 bandarikjadalir. Hann krefst einnig
malskostnadar.

Varnaradili krefst pess adallega ad 6llum krofum soknaradila verdi hafnad,
en til vara a0 per verdi laekkadar verulega. Hann krefst einnig mélskostnadar.

Vid adalmedferd malsins var pvi lyst yfir af halfu beggja adila ad
agreiningslaust s¢ ad varnaradili hafi pegar vidurkennt krofu soknaradila ad fjarhad
8.328.887 bandarikjadalir og beri ad taka tillit til peirrar vidurkenningar ef fallist

verdur a krofu soknaradila umfram pa fjarhaeo.

Helstu agreiningsefni og yfirlit malsatvika

Malsadilar undirritudu svonefndan ISDA-rammasamning (e. International
Swap Dealers Association Master Agreement) 12. februar 2007, par sem kvedid var
4 um skilmdla einstakra samninga sem adilar kynnu ad gera med sér um
afleiduvidskipti. Hinn 9. oktober 2008, pegar soOknaradili sagdi fyrirliggjandi
samningum upp vegna vanefndar varnaradila, med heimild i rammasamningnum,
voru 1 gildi milli adila prju svonefnd valréttapdr (e. option straddles) soknaradila
um kaup eda soOlu islenskra krona fyrir bandarikjadali (hér eftir visad til sem
»gjaldeyrisvalrétta®) auk 13 vaxtaskiptasamninga og priggja vaxtaskiptavalrétta i
islenskum kronum (hér eftir visad til sameiginlega sem ,,vaxtaafleida‘). Ekki er um
pad deilt ad vid pessar adstedur var sOknaradila heimilt ad krefjast greidslu ur
hendi varnaradila sem nam tapi pess sidargreinda vegna vanefndarinnar samkvemt
nanari fyrirmelum rammasamningsins sem sidar greinir. Er 1 malinu deilt um
akvordun & tapi soknaradila & pessum grundvelli, og pa einkum hvort hann hafi
akvedid tap sitt af sanngirni og i godri tra, medal annars vid akvordun gengis

islenskrar kronu gagnvart evru.



Malsatvik eru ad meginstefnu agreiningslaus. Pa er ekki um pad deilt ad
ensk 16g giltu um 16gskipti adila & grundvelli rammasamningsins samkvaemt grein
4(h) 1 svonefndri ,,aztlun* samningsins.

A

Hinn 12. febraar 2007 gerdu soknaradili og varnaradili med sér svokalladan 1992
ISDA-rammasamning. Rammasamningnum var breytt prisvar sinnum, hinn 25. mai
2007, 26. juli 2007 og 2. april 2008. Samningnum fylgdi ,,aztlun“ (e. Schedule) og
vidauki sem fjalladi um skilméla vedtryggingar (e. Credit Support Annex).
Rammasamningnum var @tlad ad mynda lagalegan ramma um vidskipti adila med
ymsar afleidur samkvamt einstkum samningum sem peir gerdu. Er ekki um pad
deilt ad malsadilar attu & pessum grundvelli 1 reglulegum vidskiptum med afleidur
eftir gerd rammasamningsins. Hinn 13. febraar 2008 keypti soOknaradili prja
valréttarpor eda gjaldeyrisvalrétti, milli islenskra krona og bandarikjadala, af
varnaradila. Fra 14. janaar 2008 til 6. agust pess ars gerdu malsadilar auk pess med
sér 13 vaxtaskiptasamninga og prja samninga um vaxtaskiptavalrétti 1 islenskum
kronum.

Hinn 7. oktober 2008 tok Fjarmalaeftirlitid yfir starfsemi varnaradila og var
skilanefnd skipud til pess ad taka vid stjorn hans. bessi breyting & stjorn
fyrirteekisins jafngilti vanefnd (e. event of default) samkvaemt rammasamningnum,
sbr. grein 5(a)(vii). Nesta dag heimiladi breska rikid fjarmalastofnunum i Bretlandi
a0 nyta réttindi til lokauppgjors. Tilkynning soknaradila um uppsdgn er aritud um
moéttoku hja varnaradila kl. 14:54 hinn 9. oktdber 2008. Er ekki um pad deilt i
malinu ad uppsdgn soOknaradila (e. early termination) samkvemt 6. gr.
rammasamningsins midast vid pann dag. Hinn 25. ndévember 2008 sendi
soknaradili varnaradila Utreikning 4 tapi sinu i samremi vid grein 6(d)(i) i
rammasamningnum.

Hinn 29. april 2009 var varnaradili tekinn til slita og honum skipud
slitastjorn. Degi sidar birti varnaradili innkéllun til kréfuhafa. Hinn 26. oktober
2009 sendi soknaradili krofulysingu til slitastjornar varnaradila. I yfirlysingunni
kom fram a0 hofudstoll heildarkrofu  sOknaradila nemi  41.532.428
bandarikjadolum en af fylgigognum med peirri yfirlysingu matti rada ad vid
akvordunar peirrar fjarhadar hefdi verid tekid til tryggingar ad fjarhaed 11.588.728
bandarikjadala sem soknaradili hafdi leyst til sin. Er ekki agreiningur med adilum
um ad sidargreindu fjarhaedinni hafi verid lyst i ba varnaradila sem vedkrofu
samkvaemt 111. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. Slitastjorn varnaradila
skipti krofunni upp 1 tver krofur sem merktar voru nr. 1253 og nr. 2653. Svaradi
fyrri krafan til pess hluta krofu soknaradila sem hann taldi hafa st6du vedkrofu

samkvaemt 111. gr. laganna, en sidari hlutinn til almennrar krofu soknaradila



samkvamt 113. gr. peirra. Badum krofum soknaradila var hafnad med visan til pess
ad per vaeru 6sannadar og ekki studdar videigandi gognum samkvemt 2. og 3. mgr.
117. gr. laga nr. 21/1991.

Undir medferd malsins féllst varnaradili & pann hluta krofu sdknaradila sem
lyst var sem vedkrofu samkvaemt 111. gr. laganna og var sa kréfuhluti endanlega
metinn til 11.680.100 bandarikjadala. Likt og adur kom fram vidurkenndi
varnaradili einnig krofu séknaradila samkvemt 113. gr. laga nr. 21/1991 ad fjarhao
8.328.887 bandarikjadalir. Pa er ekki agreiningur um ad soknaradili hafi skuldad
varnaradila 1.052.440 bandarikjadali sem dragist fra krofufjarhedinni. Byggir
varnaradili pvi endanlegan malatilbunad sinn a pvi ad soknaradili eigi ekki frekari
krofu 4 hendur sér en pegar hafi verid vidurkennt. Soknaradili leekkadi krofu sina
um 4.285.806 bandarikjadali undir medferd malsins med visan til breytts
gengisvidmids vegna uppgjors vaxtaafleidusamninga, svo sem nanar greinir sidar.
Telur hann tap sitt vegna gjaldeyrisvalrétta nema 20.771.795 bandarikjaddlum og
vegna vaxtaafleida 29.207.366 bandarikjadolum eda samtals 49.979.161
bandarikjadolum, svo sem néanar greinir i reifun malsastedna og lagaraka
soknaradila. Fra pessari fjarhed beri ad draga framangreinda tryggingu ad fjarhaed
11.680.100 bandarikjadalir og inneign varnaradila hja sdknaradila ad fjarhaed
1.052.440 bandarikjadalir og nemi hofudstoll krofu sdknaradila samkvemt pessu
37.246.621 bandarikjadal. A9 vidbattri krofu vegna samningsvaxta til upphafs
slitamedferdar nemi endanleg fjarhed krofu soknaradila 37.885.507,92
bandarikjadolum.

Ekki er asteda til ad rekja sérstaklega samskipti adila eda tilraunir peirra til
ad jafna agreining sinn & kréfuhafafundum eda eftir 66rum leidum.

B
Svo sem adur greinir er ekki um pad deilt ad yfirtaka Fjarmalaeftirlitsins a
starfsemi varnaradila og skipun skilanefndar 7. oktober 2008 leiddi til vanefndar
samkvamt grein 5(a)(vii) i rammasamningnum sem fol i sér heimild soknaradila til
pess ad segja samningnum tafarlaust upp samkvaemt grein 6(a). Enn fremur er
agreiningslaust ad uppsdgn samningsins midadist vid 9. sama manadar pegar
varnaradili mottok fyrrgreinda tilkynningu sodknaradila, og veitti uppsdgnin
soknaradila heimild til ad dkveda tap sitt, ef pvi var ad skipta, samkvaemt grein
6(e), sbr. staflid ¢ i somu grein. [ grein 6(e) er ad finna fjorar mismunandi adferdir
vid akvordun taps og er par gert rad fyrir pvi ad samningsadilar tilgreini tiltekna
aoferd 1 ,axtlun” samnings. Samkvemt grein 1(f) i &etluninni skyldi nota
adferdirnar ,,tap* og ,,0nnur adferd* vid utreikninginn. Samkvemt grein 6(e)(4) fol
su aodferd i sér eftirfarandi reglu: ,,Ef notast er vid adra adferd og tap, pa ber ad

greida fjarhaed sem jafngildir tapi adilans sem ekki gerdist sekur um vanefnd af



samningi pessum. Ef st tala er jdkvaed skal vanefndaradilinn greida fjarhadina til
adilans sem ekki gerdist sekur um vanefnd. Ef talan er neikvaed skal adilinn sem
ekki gerdist sekur um vanefnd greida algildi peirrar fjarhaedar til vanefndaradilans.*

[ 14. gr. rammasamningsins var ,tap“ skilgreint med eftirfarandi haetti:
» Tap’ merkir, ad pvi er samning pennan vardar eda ein eda fleiri
uppsagnarvidskipti [e. Terminated Transactions], eftir pvi sem vid 4, og tiltekinn
samningsadila, su fjarh@d 1 uppsagnarmyntinni sem jafngildir fjarhed sem
samningsadilinn akvardar af sanngirni og i godri tri ad sé heildartap hans og
kostnadur (eda avinningur, sem pa er settur fram sem neikved tala) i tengslum vid
samning pennan eda vidkomandi vidskipti sem sagt er upp, eftir pvi sem vid 4, ad
medtdldum efndabotum, kostnadi vid fjarmognun, eda, ad vali samningsadilans an
pess ad tvitalid sé€, tapi og kostnadi sem hann verdur fyrir og rekja ma til pess ad
ahaettuvorn eda apekkri vidskiptastodu sé lokad, hun gerd upp, tekin upp eda
endurnyjud (eda hvers konar avinningi af framangreindu). Tap tekur til taps og
kostnadar (eda avinnings) ad pvi er vardar hvers konar greidslu eda athendingu,
sem hefoi att ad fara fram (ad pvi gefnu ad vidkomandi gildistokuskilyrdi séu
uppfyllt) 4 eda fyrir snemmbaeran uppsagnardag, en hefur ekki gert pad, nema, i pvi
skyni ad fordast tvitalningu, ef grein 6(e)(i)(1) eda (3) eda 6(e)(i1)(2)(A) 4 vid. Tap
tekur ekki til 16gfreedikostnadar samningsadila og utlagds kostnadar sem visad er til
i 11. gr. Samningsadili dkvardar tap sitt midad vid vidkomandi snemmberan
uppsagnardag, eda, ef pad er draunheft, eins fljott og audid er eftir pann dag.
Samningsadili getur (4n pess ad honum beri til pess skylda) akvardad tap sitt med
visan til videigandi verdtilboda i vexti eda verd fra einum eda fleiri helstu
midlurum a vidkomandi markadi.” Likt og nanar raedir i reifun malsastedna og
lagaraka adila deila peir um hvort akvordun sdknaradila & tapi hafi samraemst
pessum nanari akvaedum rammasamningsins, einkum hvort soknaradili hafi
akvedi0 heildartap a uppsagnardegi af sanngirni og i gdori tra.

Samkvemt grein 1(g) 1 detlun rammasamningsins var uppsagnarmynt (e.
termination currency) rammasamningsins bandarikjadalir. Svo sem &dur greinir
voru vaxtaafleidusamningar malsadila i islenskum kronum og er pvi dgreiningslaust
a0 soOknaradila hafi verid heimilt ad reikna tap sitt 1 islenskum krénum i jafnvirdi
bandarikjadala. [ 14. gr. rammasamningsins var ad finna skilgreiningu 4 , jafnvirdi i
uppsagnarmynt. Peirri skilgreiningu h6fou adilar hins vegar breytt med grein 5(f)
(1) 1 fyrrgreindri aztlun. Med breytingunni var skilgreiningin pvi svohljédandi:
, Jafnvirdi 1 uppsagnarmynt’ merkir, med tilliti til fjarhaedar i uppsagnarmynt, st
uppsagnarmyntarfjairhed og, med tilliti til fjarhaedar 1 annarri mynt en
uppsagnarmynt (‘Onnur mynt’), su fjarhed 1 uppsagnarmyntinni sem

samningsadilinn, sem &kvardar videigandi fjarhed 4 hvern pann hatt sem telst



sanngjarn i vidskiptalegu tilliti, telur ad purfi til ad kaupa slika fjarhaed i slikri
annarri mynt 4 videigandi snemmbaerum uppsagnardegi eda, ef videigandi fjarhad
sem akvordud er 1 samrami vid grein 6(e) er akvoroud midad vid sidari dag, a peim
sidari degi med gildi a degi sem greidslan eda uppgjorsgreidslan er gjaldkreef.* Likt
og nanar radir i reifun malsastedna og lagaraka adila deila peir medal annars um
pad hvort gengisvidmid soknaradila vegna vaxtaafleidusamninganna hafi samraemst
pessum nanari dkvaedum samkomulags adila.

[ malinu liggur fyrir alitsgerd Davids Williams Allison QC fra 19. juni
2015, sem aflad var ad frumkvedi soknaradila, og alitsgerd Robins Marks Dicker
QC fra 14. oktober pess ars, sem aflad var ad frumkvaedi varnaradila. P4 liggur fyrir
sameiginleg alitsgerd pessara tveggja sérfredinga fra 14. jani 2016 sem aflad var
sameiginlega af halfu malsadila. Vid adalmedferd malsins var pvi lyst yfir ad
samkomulag vaeri med adilum um ad byggt yrdi 4 sidastgreindu alitsgerdinni. Er
nanar vikid ad pessum gégnum, svo og 60rum gdognum malsins um enskan rétt eftir
pvi sem vid 4, vid reifun malsasteedna og lagaraka svo og i nidurstodum domsins.

C

Med arskurdi héradsdoms 16. névember 2016 var Bjorgvin Skuli Sigurdsson
hagfredingur ddmkvaddur til ad svara eftirfarandi spurningu samkvamt matsbeidni
varnaradila: ,,bess er 6skad ad matsmadur skodi og leggi mat 4 a) hvort gengi
islensku kronunnar sem sdknaradili stydst vid & moti evrunni, p.e. 114,27 kronur
fyrir evruna, i tengslum vi0 uppgjor vaxtaskiptasamninga og b) hvort gengi
islensku krénunnar sem soknaradili stydst vid & moti evrunni, p.e. 420 kronur fyrir
evruna, 1 tengslum vi0 uppgjor gjaldeyrisskiptasamninganna, sé rétt
gengisvidomidun i tengslum vid akvordun 4 heildaruppgjorstjarhed ISDA-
rammasamnings 4 milli adilanna midad vid verdmatsdaginn 9. oktober 2008.¢

[ matsgerd Bjorgvins 1. juli 2017 kemur fram ad ekki verdi komist hja pvi
ad taka tillit til peirrar stadreyndar ad gjaldeyrismarkadurinn var ordinn tvofaldur
hinn 9. oktéber 2008, p.e. skiptist upp i aflands- og dlandsmarkad, par sem adgengi
adila var mismunandi. Pegar um sé ad reda uppgjor a vaxtaskiptasamningum adila
verdi pvi ad taka afstodu til pess hvort mida eigi vid annan hvorn markadinn eda
bada. I tilfelli gjaldeyrisvalréttanna skipti adgengi ad markadi hins vegar ekki mali
par sem uppgjorid hafi byggst 4 gengi i raunverulegum vidskiptum sdknaradila.

A0 pvi er vardar a-1id matsspurningar er pad alit matsmanns, med visan til
fyrirliggjandi gagna matsmalsins, medal annars upplysinga sem matsmadur afladi
sjalfur um vidskipti med islenskar krénur, ad ekki hafi verid raunheft ad mida vid
gengid 144,27 islenskar kronur fyrir evru, likt og soknaradili byggir krofu sina 4.
Slikt gengi verdi ad teljast utan vikmarka sem edlilegt sé¢ ad gera rad fyrir 1 1josi

gagna og adstedna & markadnum. A0 pvi er vardar b-lid matsspurningar er pad alit



matsmanns ad gengisvidomidun soknaradila, p.e. 420 islenskar kronur fyrir evru,
hafi verid edlileg og sanngjorn midad vid lysingu hans a pvi ferli sem leiddi til
tédrar gengisvidmidunar.

Domkvaddur matsmadur kom fyrir dominn, stadfesti matsgerd sina i
vitnaskyrslu og Utskyrdi nanar nidurstodur sinar. Nanar er vikid ad nidurstodum
matsmannsins i forsendum domsins ad pvi marki sem pydingu hefur fyrir trlausn
sakarefnisins.

Vid adalmedferd malsins gaf skyrslu sem adili, samkvaemt samkomulagi
adila, Babak Eftekhari, fyrrverandi starfsmadur soknaradila. Einnig liggur fyrir i
malinu skrifleg yfirlysing Babaks sem domurinn telur, i 1[jési stodu hans sem
fyrirsvarsmanns soknaradila, ad lita beri 4 sem skriflega adilaskyrslu samkvaemt
lokaordum 1. mgr. 95. gr. laga nr. 91/1991 um medferd einkamala. Skyrsla
umradds manns svarar ad meginstefnu til peirra atvika sem soknaradili visar til i
reifun sinni a malsastedum og lagarokum. bykir pvi ekki astaeda til pess ad gera

sjalfsteeda grein fyrir skyrslu téds Babaks.

Helstu malsasteedur og lagardk soknaradila

Soknaradili byggir krofu sina & pvi a pvi ad utreikningar hans hafi verid i
samrami vid samninga adila eins og peir verdi skyrdir til samraemis vid ensk 16g.
Hann visar til pess ad ISDA-rammasamningar séu med mikilvaegustu stodludu
markadssamningum i fjarmalaheiminum og verdi vid tulkun peirra ad hafa hlidsjon
af markmidum um skyrleika, areidanleika og hlutleegni, svo sem rdda megi af
enskri domaframkvaemd. Utreikningi 4 tapi samkvaemt rammasamningnum verdi
ekki jafnad vid akvordun tjons vegna brota 4 samningsskyldum i fjadrmunarétti. Hér
sé frekar um ad reda samningsbundna adferd vid ad reikna ut uppgjor vegna loka
vidskipta eda radar vidskipta. Sa adili sem vanefnt hafi samning og poli tafarlausa
uppsogn beri sénnunarbyrdina fyrir pvi ad ttreikningur 4 tapi hafi verid 6sanngjarn.
Samkvaemt enskri domaframkvamd snuist spurningin um pad hvort akvordun hafi
verid vidskiptalega sanngjorn, ekki um pad hvort dkvordun verdi réttlett heldur
hvort vidskiptalega sanngjarn adili i somu st6du hefdi komist ad somu nidurstodu.
Vid munnlegan flutning malsins lagdi soknaradili dherslu 4 ad syna pyrfti ad enginn
vidskiptaadili hefdi komist ad tiltekinni nidurstodu til pess ad synt vaeri fram & ad
htn veeri 6sanngjorn. ba sé pad ekki 60logmatt ad uppsagnaradili taki tillit til sinna
eigin vidskiptalegu hagsmuna vid utreikning.

A0 pvi er vardar fyrrnefnda prjé gjaldeyrisvalrétti visar soknaradili til pess
a0 4 bilinu einn til fjorir ménudir hafi verid til uppgjorsdags samninganna. bvi hafi
soknaradili purft ad verja eda baktryggja vidskiptin til pess ad Utryma peirri dhaettu

sem myndadist vid greidsluprot varnaradila. Soknaradili hafi metid tjonid a



grundvelli priggja patta, p.e. i fyrsta lagi rikjandi gengis eda stundargengis & milli
islensku kronunnar og bandarikjadals; 1 60ru lagi framvirku gengi kronunnar; og i
pridja lagi valréttarflokti. Pessir prir pattir séu stadladir pattir sem notadir séu vid
mat & verdgildi gjaldeyrisvalrétta. { malinu hafi rikjandi hlutfall islensku kronunnar
og bandarikjadals verid langmikilvagasti patturinn vid ttreikning tapsins.

Um fyrrnefnda gengisviomidun segir soknaradili ad hin hafi verid aztlud i
tveimur skrefum midad vid markadsadstaedur 9. oktober 2008. Fyrst hafi islenskum
kronum verid breytt yfir i evrur & genginu 420, par sem gjaldeyrismarkadur fyrir
evrur 4 moéti islenskum krénum hafi verid mun dypri en gagnvart bandarikjadal.
Evrum hafi sidan verid breytt i bandarikjadali & genginu 1,355. Gengi islensku
kronunnar gagnvart bandarikjadal hafi pvi verid 309,96 islenskar krénur.

Soknaradili byggir & pvi ad virkur gjaldeyrismarkadur milli evra og
islenskra krona hafi vart verid fyrir hendi 9. oktodber 2008 og markadir almennt séd
verid mjog vidkvamir. Dreifing kaup- og solutilboda hafi verid allt fra 145 kronum
til 999,99 kréna og kaup- og soélutilbod einungis skrad & milljonar evra bili hja
Reuters Dealer Service. Soknaradili visar til fyrrgreinds framburdar Babaks
Eftekhari um ad deild hans, svonefnt gjaldmidlaskiptabord, hafi aflad tilbods fra
Credit Suisse Zurich par sem sdknaradila var bodid ad selja islenskar kronur fyrir
evrur a genginu 500. Pessu gengi hafi verid hafnad af séknaradila sem of
6hagstaedu. I framhaldinu hafi verid hafnar vidradur vid deild soknaradila um eigin
vidskipti med alpjodlega valrétti, en pessi deild hafi verid sjalfsted og algerlega
aoskilin fra umraddri deild Babaks. Hafi vidredurnar jafnframt farid fram med pvi
forordi ad fyrir hendi veari onafngreindur pridji adili sem gaeti hugsanlega bodid
hagstadari kjor og pannig hlotid vidskiptin. Deildir soknaradila hafi ad lokum gert
med sér samning pess efnis ad unnt veri ad verja islensku kronuna 4 genginu 420
kronur fyrir evru. Soknaradili visar til pess ad hér hafi verid notud gengisviomidun
ur raunverulegum vidskiptum enda hafi 1 reynd verid 6mdgulegt ad mida vid
markadsgengi. Samkvaemt peim vidmidum sem vidurkennd séu 1 enskri
lagaframkvamd hafi hér otviraett verid fullnegt kréfum um sanngirni og goéda tra
soknaradila.

A0 pvi er vardar framvirka gjaldeyrisferilinn visar sdknaradili til pess ad
vegna pess hve stuttir samningarnir voru hafi hann detlad ad 6liklegt vaeri ad peir
veru vidkvemir gagnvart hreyfingum a honum. Vegna pessa hafi framvirki
gjaldeyrisferillinn engin ahrif & utreikning uppgjorsins vegna gjaldeyrisvalréttanna.
ba hafi soknaradili notad verdgildid null vegna valréttarflokts. Su dkvordun hafi
endurspeglad ad pad voru engar likur 4 pvi ad valréttirnir myndu breytast yfir i tap
fyrir gjaldmidlaskiptabordid yfir pa einn til fjora manudi sem eftir voru

samningstimans.



A0 pvi er vardar vaxtaafleidusamninga adila visar soknaradili til pess ad vid
vanefnd varnaradila hafi pessir samningar att a0 falla i gjalddaga 4 naestu premur til
tuttugu og atta manudum, p.e. fra jantar 2009 til febrtar 2011, og hafi vegid
medaltal 4 tima samninganna verid u.p.b. 1,05 ar. Andstett pvi sem gilti um
gjaldeyrisvalréttina hafi utreikningur 4 tapi vegna pessara samninga byggst
einungis 4 tilbunum grundvelli en ekki raunverulegum vidskiptum. Slikur
grundvollur sé algengur vid utreikning 4 tapi og s€ notud stodlud matstillaga (e.
standard valuation inputs) ad teknu tilliti til valréttarflokts.

Nanar tiltekid segir soknaradili ad unnt hafi verid ad nota rikjandi gengi
islensku kronunnar til pess ad reikna ut veentanlegt framtidarsjodstreymi fra
tilteknum samningi. Soknaradili hafi reynt ad fa tilbod fyrir vaxtaskiptasamning i
islenskum kronum fra 9. oktober 2008. Markadurinn hafi hins vegar verid nanast
ovirkur og eina tilbodid sem unnt hafi verid ad fa fyrir eins ars vaxtaskiptasamning
i islenskum kréonum hafi verid fra Citibank. Tilbodid hafi haft kaup- og
sOlutilbodsbil fra 5% til 25% og hafi pad verid i samremi vid pa stadreynd ad
markadurinn var adprengdur. Gengid sem soknaradili fékk fra Citibank hafi verid
eina seljanlega gengid 4 markadnum sem haegt var ad fa. Pegar midad sé vid vegid
medaltal 4 lokadagsetningum samninganna hafi soknaradili talid ad t€d vidomid fra
Citibank veeri videigandi. A pessum grundvelli hafi soknaradili reiknad feril vegna
lokauppgjors vaxtaafleidusamninganna og notad hann til ad dkveda kostnad vid ad
skipta samningunum ut. Gert hafi verid rad fyrir pvi ad ferillinn yroi fallandi eins
og hann var fyrir vanefnd varnaradila. Ferillinn hafi pvi endurspeglad pau
markadsskilyrdi sem voru & markadnum 9. oktober 2008. Verdbilid &4 milli kaup- og
sOlutilboda hafi endurspeglad muninn a pvi verdi sem markadurinn var tilbainn ad
kaupa og selja tiltekin verdbréf 4. Eingreidsluvaxtaferillinn (e. yield curve) hafi
endurspeglad petta bil. bvi hafi sdknaradili purft, til pess ad meta gildi hvers
vaxtaskiptasamnings, ad akveda hvort hann @tti ad nota kaup- eda solugengi
tilbodsins.

Soknaradili hafi fyrst purft ad dkveda hvort samningar varu ,,langir*, par
sem purft hafi ad greida fljotandi vexti i stadinn fyrir fasta, eda ,,stuttir®, par sem
skyldi greida fasta vexti i stadinn fyrir fljotandi vexti, og pannig vaxtadhazttu a
grundvelli hverra vidskipta. Par sem vaxtadhatta soknaradila hafi verid ,,16ng* hafi
soknaradili reiknad pad gengi sem hefdi verid 4 markadnum ef adilar hefou att
vidskipti med samsvarandi ,,stutt” vidskipti. betta hafi verid reiknad med tilvisun i
framkomid kauptilbod. Par sem sdéknaradili hafi verid med ,,stutta” vaxtadhaettu
hafi hann reiknad pad gengi sem markadurinn hefdi notad fyrir samsvarandi ,,16ng*
vaxtavidskipti. betta hafi verid reiknad med tilvisun 1 solutilbods-hlid

eingreidsluvaxtaferilsins. Ferillinn hafi pvi nast verid notadur fyrir alla



vaxtaskiptasamningana, hvern um sig par sem hver og ein vidskipti hofou
mismunandi gjalddaga og pvi hafi adhattumat vaxtaskiptasamninganna verid
breytilegt fra januar 2009 til febrtiar 2011. ba hafi ahettan verid enn meiri i pessu
sambandi vegna pess hve adprengdur markadurinn var 4 peim tima.

[ 60ru lagi hafi valréttarflokt skipt mali vegna priggja vaxtaskiptavalrétta
adila. Soknaradili hafi po talid ad valréttirnir vaeru ekki mjog vidkvemir fyrir
vaxtaflokti vegna pess hve stuttur timi var eftir af samningunum og pess litla munar
sem var 4 milli aztladrar &voxtunar og samningsverds peirra. Upphadin sem
pannig hafi verid reiknud ut i islenskum kréonum, sem skuld vid sdknaradila, hafi
pvi neest verid umreiknud i bandarikjadali i samrami vid samning adila med pvi ad
nota fyrrnefnt tveggja prepa kerfi. fslenskum krénum hafi pannig verid breytt i
evrur med pvi ad nota gengid 144,27 sem birt hafi verid 4 heimasidu Sedlabanka
fslands 9. oktéber 2008. St upphzd hafi verid umreiknud i bandarikjadali med pvi
ad nota innra skiptigengi soknaradila 4 milli evru og bandarikjadals sem var 1,355
dollarar fyrir hverja evru. Soknaradili visar til pess ad upphaflegur Utreikningur
hans hafi midast vid fastgengi Sedlabanka [slands sem hafi verid 131 krona fyrir
evru. Fréa pessu hafi verid fallid undir medferd malsins og s€ na byggt 4 birtu gengi
Sedlabanka [slands gagnvart evru 4 vidkomandi degi eda 144,27 kronur & hverja
evru. A pessum grundvelli hafi soknaradili lekkad krofu sina um 4.285.806
bandarikjadali.

Soknaradili  leggur & pad adherslu ad vid  gengisvidomidun
vaxtaafleidusamninga hafi verid sanngjarnt ad nota gengid 144,27 kronur fyrir evru
vegna pess ad, Olikt gjaldeyrisvalréttunum, hafi pessir samningar ekki verid
endurfjarmagnadir med 6drum samningum. betta pyddi ad pad hefdi ekki verid rétt
ad nota gengid 420 vegna pessara samninga par sem umratt gengi hafi ordid til
vegna tiltekinna vidskipta vid neydaradstedur og hafi ekki getad svarad til
raunverulegs taps soknaradila vegna pessara samninga. S heimild sem sdknaradili
hafi notad vid utreikninginn s¢ pad gengi sem Sedlabanki {slands birti 4 heimasidu
sinni 9. oktober 2008, midgengi evru og islenskrar kronu. Soknaradili heldur pvi
pannig fram ad pad sé€ sanngjorn nalgun. Soknaradili visar til pess ad pad sé einmitt
tilgangur Sedlabanka Islands pegar hann skrair gengi ad slikt gengi skuli nota til
viomidunar i samningum milli adila pegar Onnur gengisviomidun er ekki
sérstaklega tiltekin, sbr. 19. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands. Eigi petta
vid um samberileg tilvik og hér um radir.

A0 pvi er vardar gengisviomidun vid akvordun taps vegna gjaldeyrisvalrétta
leggur soknaradili dherslu a ad tver sjalfstedar og adskildar deildir innan
soknaradila hafi notad gengid i mismunandi eignaflokkum og med mismunandi

tilgang. Pessar deildir eda ,,bord“ séu adskildar vidskiptaeiningar, hafi adskilda



fjarfesta, tilkynningarlinur og bokhald vegna hagnadar og taps. Hvor deild hafi
purft ad luka skuldbindingum & grundvelli peirra adstedna sem bpar voru i.
Soknaradili heldur pvi fram ad hvor deild hafi verid sanngjéorn i sinum
utreikningum og starfad i godri tra. Su stadreynd ad par notudu mismunandi gengi
syni ad adilar sem hagi sér & sanngjarnan hatt, hver fyrir sig, geti komist ad
mismunandi nidurstodu. betta eigi sérstaklega vid par sem deildirnar tvaer voru i
mismunandi adstedum a umraeddum tima, p.e. Onnur purfti raunverulega ad
baktryggja vidskiptin, en hin ekki.

Soknaradili visar til pess ad umraedd tvo gengi evrunnar gagnvart islensku
kronunni, sem 16gd hafi verid til grundvallar, endurspegli ad tveir markadir med
islensku kronuna hafi verid virkir 4 sama tima 9. oktéber 2008, p.e.
alandskronumarkadur, sem byggdi a pvi gengi sem Sedlabankinn birti og
aflandskronumarkadur, sem byggdi a pvi hvad adilar & markadi gatu & sanngjarnan
hatt keypt og selt islenskar kronur fyrir.

Soknaradili telur tap sitt vegna gjaldeyrisvalrétta nema 20.771.795
bandarikjadolum og vegna vaxtaafleidusamninga 29.207.366 bandarikjaddlum eda
samtals 49.979.161 bandarikjadélum. Fra bessari upphaed sé dregin adurlyst
trygging ad fjarhaed 11.680.100 bandarikjadalir og 1.052.440 bandarikjadalir sem
hafi verid su fjarh®d sem soOknaradili skuldadi varnaradila vid uppsogn.
Heildarfjarhad vegna hofudstols sé pvi 37.246.621 bandarikjadalur ad teknu tilliti
til adurgreindrar laekkunar um 4.285.806 bandarikjadali vegna breyttrar
gengisvidmidunar varnaradila vid akvordun taps vegna vaxtaafleidusamninga. Ad
vidobettri krofu sdknaradila vegna samningsvaxta fram ad upphafi slitamedferdar

varnaradila nemi endanleg fjarhad krofu hans 37.885.507,92 bandarikjaddlum.

Helstu malsasteeour og lagarék varnaradila

Varnaradili hafnar pvi ad hann beri fortakslaust sonnunarbyrdina fyrir pvi
ad soknaradili hafi komid fram med 6sanngirni. Soknaradila hafi borid ad dkveda
Jtap“ af sanngirni og { godri tri. I pessu felist ad sOknaradili fari hér med
samningsbundid dkvordunarvald, en mati hans séu pod pau takmork sett ad honum
s¢ ekki leyfilegt ad misnota heimild sina. Varnaradili visar til enskrar
démaframkvamdar & pa leid ad heimild, & bord vid pa sem soOknaradili hafi notid,
s¢ oOhjdkvemilega had takmorkunum sem leidi af hugmyndum manna um
heidarleika, bestu vitund og heilindi, og peirri krofu ad dkvordun sé ekki reist &
gedpotta, duttlungum, sidleysi eda rokleysu. Pad sem skipti meginmali i pessu
sambandi s¢ ad heimildin s¢ ekki misnotud.

begar metid sé hvort skort hafi 4 ad akvordun uppgjorsfjarhaedar hafi verid

tekin 1 goori tra purfi ad meta med hlutlegum hatti heidarleika, einlegni eda



heilindi. Akvordunaradili uppgjorsfjarhaedar purfi ad leggja mat & tap sitt med
heidarlegum hetti og af heilindum. Slikt purfi ad gera med hlutlegum heatti og
megi med engu moti lata pad hafa ahrif ad akvordunaradilinn kunni ad hafa
fjarhagslega hagsmuni af nidurstodu pess. Hlutverk akvordunaradila sé i reynd
samberilegt hlutverki skipads og 6hdds pridja adila sem falid sé¢ ad adkvarda tap,
eda hagnad, pess adila sem ekki vanefndi samninginn. [ breskri démaframkvamd
hafi pannig fram komid ad samsari pridja adila og adkvordunaradila sé réttmaet
asteoa til pess ad horfa algjorlega fram hja verOmati akvordunaradilans. Hid sama
eigi vid pegar hlutdregni pridja adila s¢ sonnud. Af peirri ddomaframkvaemd megi
rada ad hlutdregni akvordunaradila, sem ber ad sinna sinu hlutverki 1 godri tra, eigi
ad vera nag asteda til pess ad virda akvordun akvordunaradilans ad vettugi.

A0 pvi er vardar akvordun taps vegna gjaldeyrisvalrétta telur varnaradili ad
mikid skorti & utlistun & peirri adferdafraeedi sem soknaradili lagdi til grundvallar.
bvi er motmelt sem 6sonnudu ad utreikningur sdknaradila vegna gjaldeyrisvalrétta
byggist 4 raunverulegum kostnadi vid baktryggd vidskipti, enda hafi sdéknaradili
ekki synt fram 4 nein raunveruleg vidskipti 4 markadi. Jafnvel pott vidskipti milli
deilda soknaradila teldust sonnud telur varnaradili ad ekki komi til greina ad leggja
pau til grundvallar. S¢ hér ekki um ad raeda tidkanlega endurnyjun 4 sjodstreymi
gjaldfallinna afleidusamninga. Varnaradili motmeelir pvi einnig sem 6sénnudu ad
soknaradili hafi fengio tilbod fra Credit Suisse um solu 4 evrum fyrir islenskar
kréonur & genginu 500. b4 telur hann pydingarlausa tilvisun varnaradila til pess ad
gengi sidasta vidskiptadags hafi verid 340 islenskar kronur fyrir evru enda hafi pad
gengi ekki verid notad i vidskiptum. Varnaradili telur einnig ad vidmidun
soknaradila um skiptigengi evru og bandarikjadals sé¢ 6rokstutt.

A0 pvi er vardar akvordun taps vegna vaxtaafleidusamninga bendir
varnaradili 4 ad soknaradili safni saman framtidargreidslum til pess ad finna 1t vid
hvada lengd vaxtatimabils sé réttast ad mida, og pa Ut fra medallengd samninga.
Soknaradili verdleggi sidan hvern og einn samning an tillits til pess ad & moti
hverjum og einum samningi hafi verid motlegar stodur sem nettudu hver adra 1t.
St adferdafredi sem soOknaradili beiti sé€ til pess fallin ad bladsa upp tapid a
undirliggjandi samningum og sé ekki i samraemi vid par skyldur sem & sdknaradila
hvildu samkvemt undirliggjandi ISDA-samningi. P4 telur varnaradili ad
soknaradili hafi ekki utskyrt hvers vegna naudsynlegt var ad beita allt annarri
adferdafredi vid verOmat a vaxtaafleidum en gert var vid0 mat & verdmeeti
gjaldeyrisvalrétta. Hvad sem pessu 1idi sé si adferd soknaradila ad byggja &
tilbiinum vidskiptum moétmeelt sem Oskiljanlegri og vanreifadri.

Varnaradili métmelir gengisvidomidi soknaradila vid dkvordun taps vegna

vaxtaafleidusamninga. Pannig sé 6ljost hvad soknaradili eigi vid med ,rikjandi



gengi islensku kronunnar® 4 peim tima sem hér um radi. Auk pess s€ 0ljost hvad
att er vid med ,,gengi‘ pegar rett er um samninga sem séu i einni mynt likt og eigi
vid um umraddar vaxtaafleidur. Ekki sé stutt med neinum gognum pad ,,gengi‘
sem soknaradili hafi fengid fra Citibank og pa ad hvada leyti pad var rikjandi eda i
samraemi vio slikt ,,gengi®. Pad sé med 6llu o6utskyrt hvad soknaradili eigi vid pegar
hann redi um ,,gengid* 5%—-25% ,,sem eina seljanlega gengid a markadnum sem
hagt var ad 4. Soknaradili virdist afvaxta greidslur sem honum bar ad greida til
varnaradila midad vid 5% afvoxtunarfot en vardandi paer greidslur sem sdknaradila
bar aftur & moti ad greida varnaradila virdist vera beitt 25% afvoxtunarfeti.
Varnaradili telur slika adferdafredi ekki vera i samraemi vid skyldur soknaradila
samkvaemt peim ISDA-rammasamningi sem vidskiptin byggjast & og vera afar
Ohagsteda og 6sanngjarna uppgjorsadferd fyrir varnaradila.

Varnaradili telur malatilbinad soknaradila vera motsagnarkenndan ad pvi
leyti ad hann haldi pvi ymist fram ad markadur fyrir islenskar kronur hafi verid til
stadar eda ekki. Malatilbtinadur soknaradila sé¢ 6ljos um fleiri atridi, svo sem um
ahrif vaxta 4 framtidargreidslur af gjaldeyrisskiptasamningum. ba byggi soknaradili
a pvi ad stuttur timi milli gjalddaga gjaldeyrisvalrétta hafi leitt til pess ad peir veru
ekki viokvaemir fyrir breytingum 4 framvirkum gjaldeyrisferli. Soknaradili kiivendi
pvi mati sinu i tengslum vid vaxtaafleidusamninga p6 ad peir samningar hafi verid
svipadir ad lengd.

A0 pvi er vardar gengisviomidun vaxtaafleidusamninga motmeelir
varnaradili tilvisun séknaradila til 19. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka {slands.
Undirliggjandi samningur lati enskum 16gum og bpar sé kvedid 4 um
uppgjorsadferdina. Ad auki stydjist soknaradili vid birt gengi & tilteknum markadi
sem honum hafi ekki verid adgengilegur 4 peim tima sem mali skipti fyrir akvordun
uppgjorsfjarhaedar og s€¢ honum raunar enn 6adgengilegur.

b4 nalgun ad byggja a tvenns konar mismunandi gengi islensku kronunnar &
moti bandarikjadal vid akvordun uppgjorsfjarhaedar undirliggjandi ISDA-samnings
telur varnaradili ekki i samremi vid par skyldur sem & soknaradila hvili. Slik
a0ferdafredi eigi hvorki stod {1 samningi adila né 1 logum sem um
samningssambandid gildi. Slik valkvaed nalgun vid val 4 gengisvidmidi endurspegli
ekki goda tri og sanngirni vid mat & tapi, eda hagnadi, samkvaemt ISDA-
samningnum. A pvi leyti s¢ um samningsbrot ad raeda af halfu soknaradila.

Hafa beri 1 huga pa stadreynd ad i reynd hafi verid tveir starfandi markadir
med islensku kréonuna, p.e. alandsmarkadur (e. on-shore market) og
aflandsmarkadur (e. off-shore market). Einu mogulegu patttakendur &
alandsmarkadi hafi verid Sedlabanki Islands og innlend fjarmalafyrirtaki med

patttoku sinni 4 millibankamarkadi, sem hafi verid hinn eiginlegi dlandsmarkadur.



St stada sé obreytt. Einu moguleikar erlendra adila til pess ad eiga vidskipti med
islensku kronuna hafi verid 4 aflandsmarkadi, eda pa med beinum vidskiptum vid
patttakendur 4 hinum islenska millibankamarkadi. Pannig hafi aflandsmarkadurinn
verid hinn eini raunverulegi vettvangur til pess ad eiga i gjaldeyrisvidskiptum med
islensku kronuna i kringum og i kjolfar falls varnaradila 7. oktober 2008. Birting
Sedlabankans a skrddu gengi islensku kronunnar breyti hér engu enda hafi pad
gengi ekki verid raunverulegt markadsgengi. Eina sanngjarna vidmidunin til ad
akvarda uppgjorsfjarhed undirliggjandi ISDA-samninga s¢ st ad mida vid gengi
eins og pad birtist 1 raunverulegum vidskiptum a aflandsmarkadi.

[ greinargerd varnaradila er gerd nanari grein fyrir pvi hvernig hann telur
rétt ad reikna tap soknaradila, en likt og adur greinir telur hann sig ad fullu hafa
vidurkennt krofu hans med vidurkenningu 4 almennri krofu ad fjarhaed 8.328.887
bandarikjadalir auk vidurkenningar adurgreindrar vedkrofu. Varnaradili lysir peim
utreikningi sem liggi til grundvallar pessari afstodu hans pannig ad hann hafi tekid
allar stodur i tiltekinni mynt saman i eina heildarstodu adur en peirri stodu var
snuid yfir i uppgjoérsmynt vidkomandi samnings. Ad lokum hafi varnaradili reiknad
allar stodur midad vid midju markadsbreyta, t.d. midgengi, midju vaxtaferils
o.s.frv. Kostnadur vegna munar 4 kaup- og sdlugengi hafi verid reiknadur byggt a
nettd stodu 1 vidkomandi mynt par sem framtidargreidslum hafi verid safnad saman
eftir framtidartimabilum. Varnaradili segist byggja 4 stundargengi islenskrar kronu
4 moéti bandarikjadal sem fundid hafi verid med hlidsjon af aflandsmarkadi eins og
hann birtist i Reuters Dealing 3000. Stundargengid hafi verid akvardad sem
medaltal haesta og leegsta gengis 8. oktober 2008 1 1j6si pess ad engin vidskipti attu
sér stad a fyrrgreindum markadi 9. sama manadar. Medaltalsgengid sem varnaradili
byggi 4 hafi verid 292,5 krénur fyrir evru. Fjarhad i bandarikjadélum hafi verid
reiknud Ut midad vid gengi evru gagnvart bandarikjadal i dagslok. bvi fai
varnaradili ut gengid 1,3629 fyrir evru gagnvart bandarikjadal.

Varnaradili visar til pess ad hann hafi reiknad markadsvirdi
vaxtaafleidusamninga midad vid midju vaxtaferils fyrir krénur sem hafi verid
akvordud ut fra dagslokaskraningu vaxta 4 heimamarkadi, sem hafi verid i
samremi vid midferilinn, eins og hann hafi verid tilgreindur af halfu erlendra
midlara. Gjaldeyrisvalréttir hafi verid reiknadir midad vid framangreint
stundargengi og framvirka punkta sem reiknadir hafi verid midad vid midju
vaxtaferils 1 islenskum kronum og bandarikjadal. Valréttir & bandarikjadal & méti
islensku kronunni hafi verid reiknadir eins og framvirkir samningar. A
verdlagningardegi hafi stundargengi bandarikjadals & méti islensku kronunni verid
vids fjarri samningsgengi pannig ad 6vissan um hvort valréttir yrou nyttir eda ekki

hafi ekki verid fyrir hendi. Vid utreikning 4 valréttum 4 vaxtaskiptasamninga hafi



verid midad vid midju vaxtaferils og vidurkennt valréttarlikan Bloombergs. bar
sem stundarvextir hafi verid fjarri samningsvoxtum & verdlagningardegi hafi verid
afar litil 6vissa um nytingu peirra. Af peim sokum séu ahrif flokts litil sem engin.
Varnaradili telur sig taka mid af vaxtaalagi eins og pad hafi verid tilgreint af
erlendum midlurum vid Utreikning 4 kostnadi vegna mismunar & kaup- og s6luhlid
vaxta. Kostnadur hafi verid reiknadur vegna netté stoou i islenskum kronum eftir
framtidartimabilum. Tekid hafi verid tillit til allra samninga med undirliggjandi

islenskum krénum.

Nidurstada

Svo sem adur greinir undirritudu malsadilar svonefndan 1992 ISDA-
rammasamning (e. International Swap Dealers Association Master Agreement) 12.
febriar 2007 og mun samningnum hafa verid breytt privegis fram ad atvikum
malsins. Var i rammasamningnum, sem fylgdi svonefnd aetlun (e. Schedule) og
vidauki (e. Credit Support Annex), kvedid a um skilmala einstakra samninga sem
adilar gerdu med sér um afleiduvidskipti. Ekki er um pad deilt ad 9. oktdber 2008
voru 1 gildi milli adila prju valréttapor (e. option straddles) soknaradila um kaup
eda sOlu islenskra krona fyrir bandarikjadali (hér eftir visad til sem
»gjaldeyrisvalrétta®) auk 13 vaxtaskiptasamninga og priggja vaxtaskiptavalrétta i
islenskum kronum (hér eftir visad sameiginlega til sem ,,vaxtaafleidusamninga®).
bott hvorki frumgdgn um gerd pessara samninga né eftirfarandi stadfestingar hafi
verid lagdar fram 1 malinu litur ddmurinn svo 4 ad ekki sé agreiningur med adilum
um tilurd samninganna, efni peirra eda uppgjorsdaga.

[ mélinu er enn fremur agreiningslaust ad skipun skilanefndar varnaradila
samkvaemt akvordun Fjarmalaeftirlitsins 7. oktober 2008 fol i sér vanefnd hans i
skilningi greinar 5(a)(vii) 1 rammasamningnum. Var sOknaradila pvi heimilt ad
segja samningunum umsvifalaust upp med tilkynningu sem sannanlega var
mottekin af varnaradila 9. sama manadar, sbr. grein 6(a) i rammasamningnum. Af
halfu varnaradila er pvi ekki motmelt ad vid uppsognina hafi soknaradila verid
heimilt ad krefjast greidslu ur hendi hans sem nam tapi soknaradila af pessum
sokum, ef pvi var ad skipta, og dkvarda bar samkvaemt nanari akvedum greinar
6(e) 1 rammasamningnum. Pa liggur fyrir ad samkvemt 1i0 1(f) 1 aetlun
rammasamningsins hofou adilar samid um ad samningsadili dkvardadi tap sitt
samkvaemt 4. undirlid greinar 6(e) i rammasamningnum sem bar heitid ,,0nnur
adferd og tap*. Var i pvi dkvadi efnislega kvedid & um ad peim adila sem vanefndi
samning bari ad greida gagnadila sinum fjarhed sem svaradi til taps hans, ef pvi
vari ad skipta, en hugtakid tap var nanar skilgreint i 14. grein rammasamningsins.

Kom i peirri grein fram su grunnregla ad tap samningsadila jafngilti peirri fjarhed i



uppsagnarmynt rammasamnings sem hann akvardadi af sanngirni og i godri tri ad
veri heildartap hans og kostnadur i tengslum vid samninginn eda vidkomandi
vidskipti sem sagt veri upp. Ekki er um pad deilt ad uppgjorsmynt samkvemt
rammasamningnum var bandarikjadalur, sbr. grein 14 i rammasamningnum og
grein 1(g) 1 aztlun hans.

[ malinu er dumdeilt ad ensk 16g giltu um 16gskipti adila 4 grundvelli
rammasamningsins samkvemt grein 4(h) i aatlun samningsins. Er su afstada
adilanna enn fremur i samraemi vid 3. gr. laga nr. 43/2000 um lagaskil & svidi
samningaréttar, sbr. 16. gr. somu laga. Er af halfu beggja adila fyrst og fremst visad
til sameiginlegs alits Davids Williams Allison QC og Robins Marks Dicker QC um
efni enskra laga, eins og pau horfa vid 16gskiptum adila & grundvelli
rammasamningsins. Pott pad leidi ekki af 3. mgr. 44. gr. laga nr. 91/1991 um
medferd einkamala ad efni erlendra laga sé & forradi adila telur domurinn engu ad
sidur ohatt ad leggja téd alit til grundvallar um efni enskra laga ad pvi marki sem
pad samraemist 60rum gognum malsins ad pessu leyti. Hins vegar leidir af 2. gr.
stjornarskrar 1ydveldisins slands nr. 33/1944 ad pad er & forredi domsins ad
heimfara per erlendu lagareglur sem hér um raedir til atvika malsins.

A

Svo sem adur greinir gilti sa grunnregla um &kvordun taps samkvaemt
rammasamningi adila ad sdknaradila bar vid adurlystar adstedur ad dkveda tap sitt
af sanngirni og i godri tra. bott 1 pessu faelist ekki ad sdknaradila veri veitt fullt
sjalfdemi um &kvoérdun 4 tapi sinu fol samningurinn samkvamt pessu engu ad
sidur i sér ad honum, sem vidsemjanda samningsadila sem vanefnt hafdi skyldur
sinar, var veitt heimild til dkvordunar & tapi innan marka sem edli malsins
samkvamt hlutu ad vera had dkvednu mati. Leidir af pessu ad pad er ekki domsins
ad leggja til grundvallar Urlausn malsins eigid mat 4 tjoni soknaradila heldur ad
endurskoda hvort soknaradili hafi vid akvordun taps sins farid ut fyrir pau mork
sem samningur adila, eins og hann verdur skyrdur samkvaemt enskum 16gum, settu
mati hans. [ pessu 1j6si hafa eigin utreikningar varnaradila 4 tapi soknaradila
takmarkada pydingu.

Samningur adila ber med sér pad markmid ad tryggja hagsmuni
samningsadila vid per adstedur ad gagnadili hans vanefni skuldbindingar sinar, po
pannig ad edlilegt og sanngjarnt tillit sé tekid til hagsmuna vanefndaradila sem
gagnadila i afleiduvidskiptum 4 alpjédlegum bankamarkadi. Er af pessu 1jost ad
sonnunarbyrdin fyrir pvi hvort soknaradili hafi farid at fyrir pau mork sem
samningur adila setti honum hvilir ad meginstefnu a varnaradila. Sonnunarbyrdi ad
pessu leyti getur pd horft mismunandi vid eftir nanari atvikum malsins hverju sinni,

medal annars med hlidsjon af fyrirliggjandi upplysingum um bpaer adferdir sem



notadar voru til dkvordunar taps.

Heimildum um enskan rétt ber saman um ad kjarni framangreindra skilyrda
felist i pvi ad samningsadila, sem fengin er heimild til pess ad leggja mat & tap sitt,
er 6heimilt ad beita heimild sinni ad gedpodtta eda misbeita henni med 6drum heetti.
i reynd verdur reglu rammasamningsins pvi jafnad til krofu um ad samningsadili
reisi mat sitt & malefnalegum sjonarmidum og gaeti medalhofs, sem eru alpekktar
grunnreglur stjornsysluréttar. { pessu felst svo aftur, svo sem rakid er i fyrrefndri
alitsgerd Allisons og Dickers, ekki adeins krafa til peirra sjonarmida sem
samningsadili leggur til grundvallar, svo og efnislegrar nidurstodu hans, heldur
einnig peirra adferda sem hann beitir vid mat sitt, p.4 m. rannsoknar eda athugunar
a4 peim upplysingum sem kunna ad hafa pydingu i hvert skipti. Birtist pessi
sidargreinda skylda samningsadila medal annars i1 skyldu hans til pess ad senda
gagnadila sinum rokstuddan utreikning um tjon sitt, sbr. 1. undirlid greinar 6(d) i
rammasamningnum. Andstatt pvi sem vid 4 um toku dkvardana stjérnvalda, sem
ber ad geeta itarlegra reglna um malsmedferd med peim afleidingum ad akvordun
getur vid vissar adstedur verid felld Gr gildi eingdngu vegna annmarka &
malsmedferd, hljota tengsl pessara patta ad vera ndnari pegar um er ad raeda
akvardanir samningsadila a grundvelli ISDA-rammasamningsins. A9 mati domsins
pyrfti pvi jatnhan ad syna fram 4 ad annmarkar 4 malsmedferd samningsadila hefdu
leitt til pess ad nidurstada um utreikning taps hefdi 1 reynd ordid oOsanngjorn
samkvamt hlutlegum malikvarda svo ad hnekkt yrdi mati hans einungis 4 peim
grundvelli. Ma pa horfa til pess hvort enginn sanngjarn markadsadili hefoi komist
ad sOmu nidurstodu, sbr. 12. mgr. fyrrgreindrar alitsgerdar Allisons og Dickers.
Reynir pannig sérstaklega a krofur til medferdar mals hja samningsadila pegar gert
hefur verid liklegt ad nidurstada hans hafi med einhverjum hatti ordid 6venjuleg
eda sérlega ipyngjandi fyrir gagnadila hans og ma vid slikar adstedur lita svo 4 ad
sonnunarbyrdin hvili 4 hinum fyrrnefnda.

Heimildum malsins um enskan rétt ber saman um ad vid mat 4 pvi hvad
teljist malefnaleg sjonarmid vid akvordun taps beri ad horfa til pess hvad telst
sanngjarnt ,,i vidskiptalegu tilliti. I sumum peim heimildum um enskan rétt sem
visad hefur verid til af malsadilum er lagt til grundvallar ad mat geti adeins talist
osanngjarnt ef enginn sanngjarn adili hefdi getad komist ad somu nidurstodu, en
um petta atridi eru Allison og Dicker ekki fyllilega sammala i adurnefndri alitsgerd.
Med pessu ordalagi er i reynd skerpt 4 krofu til dsanngirni med peim afleidingum
ad svigrum til mats er rymkad enn frekar. Hvad sem lidur hugsanlegum agreiningi
um petta atridi telur domurinn ad horfa verdi til pess ad eitt af almennum
markmidum ISDA-rammasamningsins er ad tryggja oryggi i vidskiptum, sem

melir gegn pvi ad samningsadila séu settar of prongar skordur vid mat a tapi sinu.



b4 telur ddmurinn ad einnig verdi ad lita til pess ad pad telst ekki 6sanngjarnt i
vidskiptum ad adili reyni i hvert sinn ad gera vidskipti & bestu mogulegu kjorum
sem 1 bodi eru 4 markadi. Leidir trinadarskylda samningsadila vid gagnadila sinn,
vi0 per adstedur ad sd sidarnefndi hefur vanefnt samning og heimild er til
tafarlausrar uppsagnar, pvi ekki til pess ad samningsadila beri ad mida tap sitt vid
kjor sem eru gagnadila hans til hagsbodta & kostnad hans sjalfs.
B

bvi er adur lyst ad soknaradili hafdi medal annars keypt af varnaradila prja
valréttapor sem veittu soknaradila heimild til, hvort heldur sem var, kaupa eda s6lu
a islenskum kronum fyrir bandarikjadali 4 fyrirfram akvednu verdi. Er ekki um pad
deilt ad fyrsta valréttaparid var med gjalddaga 13. november 2008, en hin tvo 13.
febraar 2009. Med vanefnd varnaradila gat sOknaradili ekki treyst & umraedda
valrétti til pess ad verja stodu sina i islenskum kronum. Vard pessari stodu pvi
jafnad til pess ad soknaradili veeri med gnottstodu i islenskum kronum sem honum
var heimilt ad losna vid til pess ad fria sig tjoni. Var sOknaradila af pessum
astedum heimilt ad selja islenskar kronur ad peirri fjarhed sem svaradi til skyldu
varnaradila til kaupa 4 kronum samkvemt valréttunum eda gripa til jafngildra
rddstafana til a0 verja sig peirri ahattu sem skapast hafdi vegna vanefndar
varnaradila.

bvi er adur lyst ad starfsmadur soknaradila greip til slikrar radstofunar med
pvi ad gera framvirkan samning vid adra deild innan sdknaradila um solu a
2.118.200.000 islenskra kréna fyrir 7 milljonir bandarikjadala. Byggir soknaradili &
pvi ad pessi vidskipti hafi svarad til gengisins 420 krona fyrir evru eda 309,96
krona fyrir bandarikjadal samkvemt endanlegum utreikningi. Til grundvallar
akvordun um tap sitt lagdi soknaradili medal annars pessi vidskipti og par med
adurgreinda gengisvidmidun islensku kronunnar gagnvart evru. Verdur ad skilja
endanlegan malatilbunad varnaradila a pa leid ad agreiningur adila i pessum peetti
malsins 1Uti ad meginstefnu ad pessari viomidun, enda hafi adrir peettir vid mat a
tapi sOknaradila, p.e. flokt kronunnar gagnvart bandarikjadal og videigandi
framvirkur gjaldeyrisferill, haft annadhvort engin eda mjog takmdorkud ahrif &
utreikning taps.

Svo sem nénar er rakid i matsgerd domkvadds matsmanns 1. juli 2017 og
greinargerdum beggja malsadila voru per adstedur sem uppi voru 4 markadi med
islensku kronuna 9. oktéber 2008 fordemalausar vegna falls priggja sterstu banka
landsins. Einkenndist markadurinn af pvi ad vidskipti voru fa og mikill munur var a
kaup- og solutilbodum. Endurspegladi petta pad miklu 6vissu sem rikti &
markadnum um préun islensks efnahags og gengis kronunnar. I matsgerdinni, svo

og 60rum gdognum malsins, er einnig rakid hvernig vidskipti med islenskar kronur



toku & pessum tima ad luta 6drum l6gmalum milli islenskra adila en 1 vidskiptum
par sem erlendir adilar attu i hlut. Matti pannig, pegar a pessum tima, reda um
sérstakan 4landsmarkad med islenskar kronur sem vidmidunargengi Sedlabanka
fslands tok mid af. Liggur einnig fyrir ad petta vidmidunargengi krénunnar
gagnvart erlendum gjaldmidlum var verulega herra en pad gengi sem almennt var
lagt til grundvallar i gjaldeyrisvidskiptum 4 aflandsmarkadi. Kemur pannig fram i
gognum malsins ad gengisviomidun Sedlabankans hafi 9. oktober verid 144,27
kronur gagnvart evru. Samkvemt matsgerd domkvadds matsmanns ndmu
hagstedustu kauptilbod i islenskar kronur 4 aflandsmarkadi pann dag hins vegar
350 kréonum ad fratdldum orfaum tilbodum sem matsmadurinn taldi ekki marktaek.

Alkunna er ad eftir fall sterstu islensku fjarmalastofnananna, p.a m.
varnaradila, 7. oktober 2008, og gengisfall islensku kronunnar leitadist Sedlabanki
fslands vid ad tryggja gjaldeyrisvidskipti fyrir innlenda adila, einstaklinga og
fyrirtaeki, 1 peim tilgangi ad tryggja ad islenskt efnahagslif yroi fyrir sem minnstum
skakkafollum. Hinn 9. oktober 2008 hafdi premur sterstu bonkum landsins verid
skipud skilanefnd af Fjarmalaeftirlitinu og peir pannig i reynd komnir undir stjorn
hins opinbera. Stjornvold Stéra-Bretlands fengu pvi framgengt 8. oktober 2008 ad
islenska rikid var fert & lista yfir hrydjuverkasamtok med peim afleidingum ad
fjarmagnsflutningar til og fra landinu voru storlega takmarkadir. Leiddu pessir
atburdir sidar til pess ad lagaleg hoft voru sett &4 hvers konar fjarmagnshreyfingar i
islenskum kronum milli landa og vard pa til formlegur aflandsmarkadur med
islenskar kronur, sbr. nu til hlidsjoénar 16g nr. 37/2016 um medferd kronueigna sem
hadar eru sérstokum takmorkunum.

A0 mati domsins er 1jost ad sa innlendi gjaldeyrismarkadur sem skapadist
med framangreindum hetti gat aldrei ordid raunhafur grundvollur ad meiri hattar
vidskiptum med gjaldeyri, svo sem samningar malsadila gafu tilefni til. Er og
ekkert 1 gdognum malsins sem bendir til pess ad & peim tima sem hér um raedir hafi
einhverjir adilar 4 markadi verid tilbunir ad eiga vidskipti med krénur i storum stil
4 gengi sem Sedlabanki [slands birti. P4 var soknaradili ekki adili ad islenskum
millibankamarkadi, en raunar liggur ekkert fyrir um ad vidskipti med verulegar
fjarhaedir i islenskum kronum, svo sem hér um redir, hafi att sér stad 4 peim
markadi, likt og 4dur greinir.

Samkvemt o6llu framangreindu verdur ad lita svo 4 ad framangreint
vidmidunargengi islensku krénunnar, eins og pad var birt af Sedlabanka Islands,
hafi verid utan vikmarka a raunhafum markadi fyrir soknaradila 9. oktober 2008.
Er pvi ekki & pad fallist med varnaradila ad soknaradili hafi farid at fyrir pad
svigram sem hann hafdi til mats 4 tapi sinu med pvi ad ekki var midad vid petta

gengi vid akvordun taps vegna gjaldeyrisvalrétta. Likt og adur greinir er



agreiningslaust a0 um samningssamband adila giltu ensk 16g. Pegar af peirri astedu
er 19. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands an pydingar fyrir pessa
nidurstddu malsins.
C

Samkvemt matsgerd ddémkvadds matsmanns namu hagstedustu kauptilbod i
islenskar kronur 9. oktober 2008, ad fratoldum orfaum tilbodum sem matsmadurinn
taldi ekki marktek, 350 kronum fyrir evru en pau 6hagstedustu 800 kronum. Ad
mati domsins getur pad verd sem soknaradili midadi vid, p.e. 420 kronur fyrir
hverja evru, pvi ekki talist fjarstedukennt eda bersynilega Osanngjarnt séd &
hlutlegan melikvarda. Er pa horft til pess ad edlilegt var fyrir soknaradila, sem
pann adila sem var med gnoéttstodu 1 kronum, ad horfa til kauptilboda i islenskar
kronur en ekki solutilboda.

[ gognum malsins er ad finna itarlega lysingu 4 addraganda adurgreinds
framvirks samnings soknaradila um solu & islenskum kronum sem starfsmadur
soknaradila gerdi vid adra sjalfsteda deild innan sdknaradila i pvi skyni ad koma i
veg fyrir tap vegna uppsagnar peirra gjaldeyrisvalrétta sem adur er lyst. [ peirri
lysingu er medal annars visad til pess ad tiltekinn annar erlendur banki hafi verid
tilbuinn ad kaupa islenskar kronur en pa 4 genginu 500 kronur fyrir evru. Sa
fjarhed, svo og fjarhadin sem soOknaradili lagdi ad endingu til grundvallar
vidskiptunum, p.e. 420 kronur, er innan vikmarka med vidskipti med islenskar
kronur & alpjodlegum markadi 9. oktober 2008 samkvaemt matsgerd domkvadds
matsmanns. [ pessu 1josi er ekki fram komid ad su adferd soknaradila, p.e. ad gera
samning vid adra deild sama banka, hafi leitt til nidurstodu sem hafi verid verulega
Ohagstedari varnaradila en ef sOknaradili hefdi gert slikan samning vid alls
otengdan adila. Leidir einnig af pessu ad domurinn telur ekki fram komid annad en
a0 soknaradili hafi dkvedid umradda gengisvidomidun i godri trd i skilningi
rammasamnings adila.

Samkvemt framangreindu verdur ad leggja til grundvallar ad
gengisvidomidun soknaradila hinn 9. oktober 2008 vid akvordun taps vegna
umraddra gjaldeyrisvalrétta hafi verid innan vikmarka 4 raunhefum markadi fyrir
islenskar kronur &4 peim tima. Voru pad pvi adstedur 4 gjaldeyrismarkadi sem urdu
pess valdandi ad gengisvidmidun, sem var Ohagsted varnaradila, var 16g0 til
grundvallar uppgjori samningsins en ekki gedpotti soknaradila eda misbeiting hans
4 heimild sinni til ad leggja mat & tap sitt. Leidir af pessu ad soknaradili telst ad
pessu leyti ekki hafa farid 0t fyrir svigram sitt til mats samkvemt grein 6(e) i
rammasamningnum. Verdur pvi fallist 4 krofu hans ad pessu leyti.

D



A0 framan er gerd grein fyrir prettdn vaxtaskiptasamningum adila og premur
vaxtaskiptavalréttum sem allir voru 1 islenskum kronum. Likt og adur greinir gerdi
soknaradili upp samningana og lagoi til grundvallar pvi uppgjori tilblin vidskipti
sem midudust vid verdtilbod frd 6d0rum nafngreindum banka. Leggja verdur til
grundvallar ad soOknaradili hafi ordid fyrir tapi vegna tafarlausrar uppsagnar
samninganna sem i gréfum drattum folst i pvi ad soknaradili vard fyrirsjaanlega af
tekjustreymi &4 gjalddogum einstakra samninga vegna vanefndar gagnadila sins.
Med hlidsjon af fyrirliggjandi heimildum um enskan rétt telur domurinn enn fremur
hafid yfir vafa ad soknaradila hafi verid heimilt ad mida vid tilblin vidskipti vid
akvordun taps sins. Stendur pa eftir dgreiningur adila um ymsar ndnari forsendur
utreiknings soknaradila.

[ fyrsta lagi er um pad deilt hvort soknaradila hafi verid heimilt ad dkveda
tap af hverjum og einum samningi an pess ad lata greidslur af mismunandi
samningum, med moétlaegar stodur, jafna hverja adra ut. AO mati domsins var pessi
adferd soknaradila almennt sé€d til pess fallin a0 auka tap hans. Vid per adstaedur
sem uppi voru i malinu er enn fremur 1jost ad su aukning var veruleg. Doémurinn
telur 1jost ad pegar adilar hafa gert med sér tvo vaxtaskiptasamninga um jafn haan
hofudstol og til jafn langs tima, par sem annar samningsadilinn faer fasta vexti
samkvaemt 60rum samningnum og greidir fasta vexti med hinum, er um ad reda
fyllilega moétsteeda samninga og greidslur af 60rum samningnum jafna algerlega ut
greidslur af hinum. Verdur ad leggja til grundvallar ad vid slikar adstedur sé
bersynilega 6sanngjarnt ad dkveda tap 4 hvorum samningi fyrir sig i stad pess ad
lata pa matast. Svo sem adur greinir gilti su grunnregla vid akvordun taps
soknaradila ad honum var 6heimilt ad misbeita pvi svigrami til mats sem honum
var fengid eda beita pvi a0 gedpotta. Leiddi af pessu ad soknaradila bar ad gaeta
medalhofs vid mat & tapi sinu ad pessu leyti. Telur domurinn samkvaemt pessu ekki
unnt ad fallast 4 pad med soknaradila ad honum hafi verid heimilt ad lita algerlega
framhja motstedum stodum vid paer adstedur ad samningar voru ekki fyllilega
motstedir pott peir vaeru nalagir 1 tima.

Sem fyrr segir voru hinir umdeildu samningar ekki lagdir fram undir rekstri
malsins en varnaradili lagdi fram yfirlit yfir vaxtadkvorounardaga samninganna. Af
pvi yfirliti verdur radid ad fimmtan mismunandi vaxtadkvorounardagar hafi verid a
hverju priggja manada timabili. Par sem alls var um sextan samninga milli adila ad
reda og 1 hverjum peirra voru prir manudir & milli vaxtadkvordunardaga ma alykta
ad tveir samninganna hafi verid med sama vaxtadkvorounardag. Ekki liggur hins
vegar fyrir hvort greidslur af peim hafi verid moétstedar og verdur varnaradili ad
bera hallann af pvi. Einnig ma rada af yfirlitinu ad vaxtadkvordunardagar fjogurra

vaxtaskiptasamninga hafi fallid 4 tveggja vikna timabil innan hvers priggja manada



vaxtatimabils. Samkvamt tveimur peirra skyldi sdéknaradili greida fasta vexti af
fjogurra milljarda krona hofudstol og i hinum tveimur skyldi hann f4 fasta vexti af
sama hofudstol. Samningarnir fjorir voru allir &4 lokagjalddaga 4 timabilinu 3. til 12.
februar 2010. Allar greidslur af pessum fjorum samningum jéfnudust pvi Ut &
tveggja vikna timabilum.

bPad er mat démsins ad allir sanngjarnir vidskiptaadilar hefdu litid til pess ad
greidslur af a.m.k. fyrrgreindum fjorum samningum jofnudust at yfir tiltdlulega
stutt timabil og tekid tillit til pess vid akvordun 4 tapi. [ samremi vid
framangreinda kr6fu um medalhof er pad par af leidandi nidurstada démsins ad
a.m.k. i tilviki umreddra fjogurra samninga hafi soknaradili, med pvi ad taka
ekkert tillit til pess ad greidslur af peim voru nanast ad fullu moétstaedar, misnotad
pad dkvordunarvald sem honum var falid med samningi adila og ekki dkvedid tap
sitt af sanngirni og 1 godri trh 1 skilningi rammasamnings adila.

Vid akvordun tapsins byggdi soOknaradili a4 tilbodum pridja adila i
vaxtaskiptasamninga par sem mismunur 4 kaup- og sélutilbodi var 20%. Umraddir
samningar voru a gjalddaga eftir um sextdn manudi fra uppsagnardegi og pvi sex
vaxtagjalddagar eftir af hverjum peirra. Verdur pvi lagt til grundvallar, eins og
malid liggur fyrir, a0 soknaradili hafi ofmetid tap sitt af pessum samningum um
30% af hofudstdl samninganna eda 1.200 milljonir krona. Jafnvirdi peirrar
fjarhaedar, 11.270.534 bandarikjadalir midad vid gengid 144,27 kronur fyrir evru,
sem hér pykir rétt ad leggja til grundvallar, kemur samkvemt pessu til lekkunar
krofu soknaradila.

E

A0 pvi er vardar fyrrgreinda vaxtaafleidusamninga deila adilar, i annan stad, um pa
vaxtaskiptavexti sem soOknaradili lagdi til grundvallar, en ekki er uppi sérstakur
agreiningur um pydingu valréttarflokts. I fyrrgreindri adilaskyrslu Babaks Eftekhari
er pvi lyst ad athuganir hans hafi ekki leitt i [j6s ad fyrir hendi veeru 4 markadi
bindandi tilbod { vaxtaskiptasamninga i islenskum krénum. I framhaldinu hafi hann
rett vio midlara hja nafngreindum alpjédlegum banka sem hafi tjad honum ad
bankinn bydi slika samninga med vaxtaskiptavexti & bilinu 5-25%. Hann hafi leitad
ad tilbodinu i rafrenum vidskiptakerfum og tekist ad finna pad. Hann hafi pvi neest
Oskad eftir pvi ad yfirmadur vaxtaskiptasamninga hja soOknaradila stadfesti petta
med rafposti. Liggur sa rafpdstur fyrir i malinu.

Af halfu varnaradila hafa engin gogn verid 16g0 fram i malinu sem hnekkja
peirri stadhafingu sdknaradila ad engin bindandi tilbod i vaxtaskiptasamninga i
islenskum krénum hafi verid 4 markadi 9. oktober 2008. ba hefur varnaradili ekki
aflad sérfredilegra gagna sem geetu gefid visbendingu um ad pad verdbil sem

soknaradili midadi vid hafi verid 6edlilegt vid par dvenjulegu adstedur sem uppi



voru & morkudum 9. oktdber 2008 og adur er lyst eda fert rok fyrir pvi hvada
verdbil hefdi verid raunheft. Domurinn telur ekkert fram komid i malinu sem gefi
tilefni til pess ad @tla ad fyrrgreind frasogn Babaks Eftekhari sé otriiverdug enda
liggur fyrir ad & umraeddum tima var dhugi 4 gerd vaxtaskiptasamninga i islenskum
kronum mjog takmarkadur. Eins og malid liggur fyrir samkvamt pessu er pvi ekki
fram komid ad umratt vidmid soknaradila hafi verid ur sliku hofi ad jafna beri til
pess ad hann hafi misnotad heimild sina til dkvordunar taps eda beitt henni af
gedpotta. Verdur pvi ekki fallist 4 malsastedur varnaradila ad pessu leyti.
F

A0 pvi er vardar uppgjor fyrrgreindra vaxtaafleiona deila adilar, 1 pridja lagi, um
pad gengi islensku kronunnar sem notad var til pess ad breyta fjarhedum i kronum
i uppsagnarmynt samningsins, bandarikjadali. Ekki er um bpad deilt ad
uppsagnarmynt rammasamningsins var bandarikjadalur, sbr. 14. grein samningsins
og grein 1(g) 1 aatlun hans. Med grein 5(f) 1 detluninni var skilgreiningu greinar 14
i rammasamningnum breytt og skyldi ,,jafnvirdi i uppsagnarmynt* midast vid pa
fjarhed sem samningsadili dkvadi med vidskiptalega sanngjornum haetti ad pyrfti
til a0 kaupa slika fjarhad i slikri annarri mynt 4 uppsagnardegi.

Svo sem adur raedir lagdi soknaradili mat & tap sitt vegna vanefndar
varnaradila & umraeddum samningum i islenskum kronum. Bar soknaradila ad
akveda jafnvirdi peirrar fjarhaedar i bandarikjadélum sem pa fjarhaed sem pyrfti til
kaupa 4 islenskum kronum & wuppsagnardegi, p.e. 9. oktédber 2008, med
vidskiptalega sanngjornum hatti. Samkvaemt pessu er ljost ad akvordun
soknaradila hlaut ad midast vid raunhaf tilbod um sélu & islenskum krénum.
Samkvaemt matsgerd domkvadds matsmanns var vidmidunargengi Sedlabanka
fslands 9. oktober 2008, p.e. 144,27 krénur fyrir evru, utan raunhafra vikmarka og
telur matsmadur a0 umsamid gengi hefodi ordid haerra en 145 kronur og liklega neer
300. Pott vidmidunargengi Sedlabanka f[slands verdi ekki sem slikt lagt til
grundvallar vid mat & pvi 4 hvada kjorum soknaradili gat med vidskiptalega
sanngjornum haetti keypt kronur fyrir evrur er samkvaemt pessu 1jost ad munurinn &
nedri mérkum sélugengis krénunnar gagnvart evru sem matsmadur midar vid og
pvi gengi sem soOknaradili leggur til grundvallar endanlegri domkrofu sinni er
overulegur. Er pvi ekki fram komid ad petta gengisviomid soOknaradila hafi verid
svo oraunhaft ad soknaradili teljist hafa farid ut fyrir svigram til mats 4 tapi sinu
samkvamt peim vidmidum sem adur greinir.

Doémurinn telur ekkert fram komid um ad soknaradili hafi farid at fyrir
svigram sitt til mats vid akvordun gengis evru gagnvart bandarikjadal, svo sem
hreyft er i greinargerd varnaradila. A s nidurstada einnig vid um akvordun

sOknaradila 4 tapi vegna fyrrgreindra gjaldeyrisvalrétta.



G
i malinu er ekki uppi sérstakur agreiningur um pann hluta krofu soknaradila sem
lytur ad samningsvoxtum fram til 22. april 2009. Samkvemt krofulysingu
soknaradila reiknadi hann pessa vexti af 41.532.428 bandarikjadélum og ndmu peir
samkvamt pvi 638.886,92 bandarikjadélum. Verdur pessi hluti kréfu soknaradila
leekkadur til samraemis vid pa laekkun hofudstols krofu hans sem adur greinir eda
um 173.372,88 bandarikjadali.

Samkvemt framangreindu verdur krafa soknaradila samkvemt 113. gr. laga
nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. vidurkennd, ad teknu tilliti til peirrar
leekkunar sem adur greinir eda samtals ad fjarhad 26.441.601,04 bandarikjadalir.
Vid adalmedferd malsins var pvi lyst yfir af halfu beggja adila ad agreiningslaust sé
ad varnaradili hafi pegar vidurkennt og greitt krofu soéknaradila ad fjarhaed
8.328.887 bandarikjadalir og beri ad taka tillit til peirrar vidurkenningar verdi fallist
4 krofu soknaradila umfram pa fjarhaed. I 1josi krofugerdar malsadila er ekki tekid
tillit til pessarar vidurkenningar varnaradila til lekkunar 4 krofu soknaradila
samkvaemt urskurdarordi. Hins vegar liggur fyrir ad krofugerd sdknaradila tekur
mid af pvi ad hann hafi pegar fengid greidda 11.680.100 bandarikjadali upp i kréfu
sina auk pess sem skuldajafnad hafi verid vid krofu hans 1.052.440
bandarikjadolum.

[ 1j6si nidurstodu og vafaatrida malsins pykir rétt ad maélskostnadur falli
nidur, sbr. 2. mgr. 130. gr. laga nr. 91/1991 um medferd einkamala.

Af halfu séknaradila flutti malid Heidar Asberg Atlason 16gmadur.

Af halfu varnaradila flutti malid Pétur Orn Sverrisson 16gmadur.

Skuli Magnusson héradsdomari kvedur upp trskurd pennan asamt Arngrimi
fsberg héradsdomara og Hersi Sigurgeirssyni dosent.

URSKURDARORD
Krafa soknaradila, Goldman Sachs International Ltd., med krofunimerid 2653, sem
lyst var 1 bu varnaradila, LBI ehf., 26. oktéber 2009, er vidurkennd ad fjarhaed
26.441.601,04 bandarikjadalir.

Malskostnadur fellur nidur.

Skuli Magnusson
Arngrimur {sberg

Hersir Sigurgeirsson



Rétt endurrit stadfestir,
Héradsdomi Reykjavikur, 18. april 2018.

Gjald kr. 2,750.- Greitt.



