URSKURDARNEFND UM VIDSKIPTI VID FIARMALAFYRIRT/EKI

Ar 2011, fostudaginn 16. desember, er fundur haldinn i trskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

Matt eru: Aslaug Arnadottir, formadur, Geir Arnar Marelsson, Jéhann Tomas
Sigurdsson, Hildigunnur Hafsteinsdéttir og Gudlaug B. Olafsdottir.

Fyrir er tekid mal nr. 65/2011:

M og

N

gegn
Fjarmalafyrirtzekinu F

og kvedinn upp svohljédandi

urskurour:

L
Milsmedfero.

Malsadilar eru M og N, hér eftir nefnd soknaradilar, annars vegar og F, hér
eftir nefndur varnaradili, hins vegar.

Malid barst urskurdarnefndinni 27. september 2011, med kvortun séknaradila,
dagsettri 26. september 2011. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 28. september 2011,
var kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra
sjonarmid sin. Svor varnaradila barust med bréfi dagsettu 31. oktober 2011. Var bréfid
sent soknaradilum med bréfi nefndarinnar, dagsettu 1. névember 2011, og peim
gefinn kostur 4 ad koma 4 framfzeri athugasemdum sinum. Athugasemdir barust fra
soknaradila pann 4. névember 2011.

Malid var tekid fyrir 4 fundi nefndarinnar 16. desember 2011.

IL.
Malsatvik.

bann 18. mars 2005 urdu skuldaraskipti & skuldabréfi nr. X. Séknaradilar urdu
skuldarar skuldabréfsins. Fyrri skuldarar voru A, og B. Utgafudagur skuldabréfsins
var 10. september 2004 og upphafleg fjarhad pess var kr. 13.827.000. Eftirstodvar vid
skuldaraskiptin voru kr. 14.301.628. R, var vedsett & 1. veorétti til tryggingar
skuldabréfinu.

bPann 11. jini 2008 var skuldabréfinu myntbreytt, Gr islenskum krénum i
erlendrar myntir. Eftirleidis atti skuldabréfid ad vera ef 30% USD, grunnvextir pa
4,70%, 30% CHF, grunnvextir pa 4,89% og 40% JPY, grunnvextir pa 2,92%. Kvedid
var 4 um ad kjorvextir 4 myntbreytingardegi veru 4,05%, vaxtadlag 4
myntbreytingardegi vaeri 2,1% og vegnir vextir samtals & myntbreytingardegi veeru
6,15%. Ekki kemur fram hvernig kjorvextir og vaxtadlag er fundid ut. I 1. gr.
samningsins kemur fram ad i vexti af hofudstdl skuldar pessarar eins og hun er 4
hverjum tima, beri skuldara ad greida breytilega vexti eins og peir eru dkvednir af
varnaradila 4 hverjum tima og taki pad jafnt til kjorvaxta hverrar myntar og
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vaxtadlags. Varnaradila var heimilt ad breyta vOoxtunum & 3ja manada fresti til
samreemis vid pa vexti sem gilda gagnvart nyjum samberilegum og/eda hlidstedum
lanum. Akveadi varnaradili ad breyta vaxtaalagi skuldabréfs pessa yrdi skuldara
tilkynnt um pad bréflega, en vildi skuldari ekki una breytingunni vaeri honum heimilt
a0 greida skuldina upp med Obreyttu vaxtadlagi innan manadar fra dagsetningu
tilkynningar.

bPann 11. jani 2008 undirritudu soknaradilar yfirlysingu vegna lantéku {
erlendu myntkorfuldni gamla F. Soknaradilar lystu pvi yfir ad pau gerdu sér fulla
grein fyrir peirri dhaettu sem faelist i lantoku i erlendum myntum. Hvort tveggja med
tilliti  til breytinga 4 gengi erlendra gjaldmidla gagnvart islensku krénunni
(gengisahattu) sem og ad bankanum vaeri heimilt ad breyta voxtum lansins & priggja
manada fresti til samremis vid pa vexti sem giltu gagnvart nyjum sambarilegum
og/eda hlidstedum lanum. Einnig kom fram ad soknaradilar hefou séd gogn sem
syndu gengisproun sidastlidinna ara og gerdu sér grein fyrir pvi ad gengispréun nastu
ara gaeti ordid allt 6nnur og verri.

bann 21. ndvember 2008 var gerd breyting & greidsluskilmalum skuldabréfs
par var tekid fram ad kjorvextir vaeru obreyttir, flokkur vaxtaalags vari ébreyttur,
vaxtadlag vaeri dbreytt og eins vextir samtals. Pann 23. mai 2009 var gerd breyting 4
greidsluskilmalum skuldabréfs med erlendu myntviomidi - greidslujéfnun. Par var
tekid fram ad lanskjor, p.m.t. vextir vegna skuldar & jéfnunarreikningi skyldu vera pau
somu og af upprunalegu lani. Pann 13. agast 2010 gerdu adilar samkomulag um
timabundna breytingu & greidslutilhogun erlends lans. Adilar lystu sig 4satta um ad til
31. mars 2011 myndi skuldari greida manadarlega kr. 5.000 af hverri milljon kréna
upphaflegs hofudstols lansins umreiknudum 1 islenskrar kronur & lantokudegi. Tekid
var fram ad skilmalum lansins veeri ad 60ru leyti ekki breytt med samkomulagi pessu.

bann 25. mars 2010 sendi varnaradili soéknaradilum bréf. bar var
vidskiptavinum varnaradila med erlend myntkoérfulan tilkynnt um breytingu a 1. gr.
skilmalanna 4 lanum einstaklinga med kjorvoxtum. Tekid var fram ad
vaxtadkvordunardagur lananna yrdi 30 dogum fyrir vaxtabreytingardag og ad gefnar
yrdu nanari upplysingar um kjorvexti varnaradila. [ bréfinu kom fram ad
Neytendastofa hefoi melst til pess ad varnaradili upplysti vidskiptavini sina betur med
hvada hztti kjorvextir bankans vaeru breytilegir og vid hvada adstaedur peir breyttust.
Kom fram ad kjorvextir ldnanna byggdu 4 3ja méanada LIBOR millibankavoxtum
vidkomandi myntar, fjarmégnunarkostnadi bankans og smésolualagningu. [ bréfinu
kom einnig fram breyting 4 1. gr. skilmdla ldnanna, m.a. ofangreint um uppbyggingu
kjorvaxta, utskyring & LIBOR voxtum og tekid fram ad vextir lansins yrdu i samraemi
vid pa vexti sem giltu gagnvart nyjum samberilegum og/eda hlidstedum lanum.

bann 22. mars 2011 foéru soknaradilar fram & pad vid varnaradila ad
endurttreikningur faeri eftir kjorvoxtum 4 laninu. Varnaradili hafnadi beidni
soknaradila pann 23. mars 2011. Pann 20. april itrekudu soknaradilar krofu sina vid
varnaradila.

bann 18. agust 2011 var endurutreikning lana soknaradila sampykktur. Tekid
var fram ad alls greitt med voxtum veeri kr. 5.192.436. Nyr hofudstoll veri
17.941.975 og hafoi lekkad um kr. 11.963.907. Einnig var tekid fram ad
enduratreikningurinn feeri pannig fram ad upphaflegur hofudstoll lansins, i islenskum
kronum, veri vaxtareiknadur midad vid vexti sem Sedlabanki Islands akveedi med
hlidsjon af legstu voxtum 4 nyjum almennum Overdtryggdum utlanum hja
lanastofnunum, sbr. 1. malsl. 4. gr. laga nr. 38/2001. Fra peirri fjarhaed drégust
greidslur sem lantaki hafdi innt af hendi, vaxtareiknadar fra greidsludegi til
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vidmidunardags endurutreiknings midad vid somu vexti. Pannig utreiknud fjarhad
myndadi eftirstodvar skuldarinnar, p.e. hofudstol lansins 1 islenskum kronum.

bann 30. agust 2011 tilkynnti varnaradili soknaradilum um ad ibudarlanio
hefdi verid endurreiknad

Soknaradili skaut malinu til nefndarinnar med kvortun dagsettri 26. september
2011.

I11.
Umkvértunarefni.

Soknaradilar krefjast endurttreiknings 4 hofudstol skuldabréfs nr. X midad vid
vexti sem eru { lanssamningi en ekki 6verdtryggda vexti Sedlabanka Islands 4
hverjum tima afturvirkt fra lantékudegi.

Soknaradilar kveda varnaradila vilja mida vid adra vexti en segi i
lanssamningi. Lanid var gengistryggt og var endurreiknad. Soknaradilar benda & ad
hvergi hafi verid minnst 4 LIBOR vexti sem vidmidun i lansskjélum. [ upphaflegum
lanssamningi hafi ekki verid minnst 4 samsetningu peirra atrida sem radi
vaxtaprosentu. Enda séu kjorvextir med frjalsri alagningu bankans 50% heerri en
LIBOR vextir pess tima. S6knaradila kveda pa dkvordun ad upplysa pa um breytingu
a vaxtakjorum med 30 daga fyrirvara hafi verid til bota. Vextir soknaradila hafi
leekkad 4 pessu timabili og pvi ekki vid lanssamninginn upphaflega ad athuga, enda
neytenda i hag par breytingar sem tilkynnt var um. Ef 6fugt hefdi verid farid kvedast
soknaradilar hefdu nytt sér uppgreidsluklausu 1. gr. lanssamningsins.

Soéknaradilar visa til pess ad pau hafi verid med islenskt lan med 4,15%
voxtum og breyttu pvi 1 6,15% vexti til ad sleppa vid verdtryggingu. Hakkudu
kjorvextir um 30%.

Soknaradilar benda 4 ad samkvemt 16gum um nr. 38/2001 um vexti og
verdtryggingu skuli 6verdtryggdir vextir Sedlabanka fslands 4 hverjum tima gilda ef
vextir eru ekki teknir fram 4 lanasamningi. Svo sé ekki um peirra lan. Soknaradilar
visa til pess ad domar sem fjalli um vaxtaprosentu a gengistryggdum lanum visi til
pess ad ekki séu til LIBOR vextir & islenskri kronu. bvi skuli éverdtryggdir vextir
Sedlabanka Islands gilda.

b4 visa soknaradilar til doms Haestaréttar i mali nr. 471/2010 og dém
héradsdéms Reykjavikur { mali nr. X-77/2011.

IV.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili krefst pess ad krofum sdknaradila verdi hatnad. Varnaradili visar
til ddms Haestaréttar i mali nr. 471/2010 par sem skorid var ur um hvada ahrif 6gildi
samningsakvada um gengistryggingu skyldu hafa 4 vexti af peim ldnum sem talin
voru veitt 1 islenskum kronum en sem vaeru bundin vid gengi erlendra gjaldmidla.
Nidurstada Haestaréttar var ad 6hjakvaemilegt veeri ad lita med 6llu fram hja dkvaedum
viokomandi samnings um vaxtahaed par sem vaxtaakvadi samningsins varu tengd
beint vid LIBOR vexti af ldnum i peim myntum sem hin égilda gengistrygging i
samningi midadist vid. Bendir varnaradili 4 ad eftir ad akveedi i samningi um
gengistryggingu hefdi verid metid 6gilt vaeru skuldbindingar skv. samningnum ad 6llu
leyti i islenskum kronum og algerlega 6hadar tengingu vid hinar erlendu myntir sem
adilarnir gengu ut fra vid gerd samningsins. Af 4. gr., sbr. 3. gr. laga nr. 38/2001 um
vexti og verdtryggingu veeri [jost ad pegar svo staedi skyldu vextir vera 4 hverjum tima
jafnhair voxtum sem Sedlabanki {slands akvedur med hlidsjon af legstu voxtum a
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nyjum almennum overdtryggdum utlanum hja lanastofnunum og birtir eru skv. 10. gr.
laganna. Visar varnaradili til pess ad i kjolfar doma Heaestaréttar hafi verid sampykkt
16g & Alpingi nr. 151/2010. Bendir varnaradili sérstaklega & akvaedi til bradabirgda X i
16gum nr. 38/2001, sbr. a-1i0 2. gr. laga nr. 151/2010.

Kvedst varnaradili telja ad lan pad, sem mal petta sndist um, beri med sér
ologmaeta gengistryggingu. Var 1anid endurreiknad i samraemi vid 16g um vexti og
verdtryggingu. Bendir varnaradili 4 ad skv. 1. mgr. 18. gr. laga nr. 38/2001 skuli
endurutreikningur 4 peim lanum sem falla undir gildissvid dkvadisins fara fram med
peim haetti ad upphaflegur héfudstoll lansins er vaxtareiknadur midad vid vexti sem
Sedlabanki Islands &kvedur med hlidsjon af laegstu voxtum 4 nyjum almennum
overdtryggdum utldnum hja lanastofnun, skv. 1. malsl. 4. gr. laga nr. 38/2001 og birtir
skv. 10. gr. somu laga. Bendir varnaradili & ad i athugasemdum med frumvarpi til
laganna komi fram ad su stadreynd skuli endurspeglud ad orjufanleg tengsl séu 4 milli
akvaeda um verdtryggingu og samninga um vexti af fjarskuldbindingum. Af pvi leidi
a0 ef annad hvort dkvadi samninga um vexti ad verdtryggingu séu égildanleg a
grundvelli laganna verdi ad koma til heildarendurskodunar i samreemi vid dkveedi 4.
gr. laganna, pannig ad 1itid sé 4 pa adst6du eins og ekki hafi verid samid um tiltekna
vexti eda verdtryggingu.

Var soknaradilum sendur endurttreikningur dsamt mogulegum leidum sem
feerar veeru til lausnar malsins. S6knaradilar kusu engar af leidum varnaradila og pvi
bar varnaradila skv. bradabirgdadkveedi X laga nr. 38/2001 ad breyta laninu i lan i
islenskum kronum med 6verdtryggda vexti.

Vardandi endurttreikning bankans & erlendum lanum visar varnaradili til
skyrslu Raunvisindastofnunar Haskola fslands fra 27. mai 2011 sem ber heitid
,Enduratreikningur  gengistryggdora lana“. Ho6fundar  skyrslunnar telja  ad
flarmalafyrirtekin  fylgi fyrirmalum laga nr. 151/2010 um endurutreikning i
meginatridum. Jafnframt er talid ad su adferd sem varnaradili beiti vid
endurutreikning s¢ i bestu samreemi vid 16gin.

Bendir varnaradili auk pess 4 ad med bréfi, dags. 25. mars 2010, hafi bankinn
brugdist vid tilmalum Neytendastofu um ad bankinn upplysti vidskiptavini sina betur
med hvada hetti kjorvextir eru breytilegir og vid hvada adstedur peir breytast. Var
Ollum lantékum tilkynnt um breytingu 4 1. tolul. skilmélanna 4 lanum einstaklinga
med kjorvoxtum. Kom par m.a. fram ad kjorvextir lananna byggdust 4 priggja manada
LIBOR millibankavéxtum vidokomandi myntar, fjarmdgnunarkostnadi bankans og
smasoludlagningu. Visar varnaradili til pess ad af 6llu ofangreindu sé ljost ad vextir
peir sem soknaradilar vilji byggja 4 radist i reynd af LIBOR millibankavéxtum mynta
lansins, sem hin 6logmeta gengistrygging i umraeddum samningi tok mid af.

Vararadili telur ad vextir skuli reiknadir frd og med stofndegi peningakréfu
eins og kvedid sé 4 um med skyrum hetti i 3. mgr. 18. gr. laga nr. 38/2001.

V.
Nidurstada.

Agreiningur adila lytur ad vaxtaprosentu skuldabréfs nr. X. Soknaradilar
krefjast enduruatreiknings 4 hofudstdl skuldabréfs nr. X midad vid vexti sem eru i
lanssamningi en ekki 6verdtryggda vexti Sedlabanka Islands 4 hverjum tima afturvirkt
fra lantokudegi. Varnaradili krefst pess ad krofu séknaradila verdi hafnad.

[ akvaedi til bradabirgda X i 16gum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu
kemur fram ad hafi husnadislan til neytenda verid greitt ut i islenskum kronum eda
umbreyting Ur erlendum myntum sé hluti vidkomandi ldnssamnings, en endurgreidsla
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skuldarinnar midist ad einhverju leyti vid gengi erlendra gjaldmidla, fari um uppgjor
vegna ofgreidslu og framtidarskilmala skuldbindingarinnar eftir pvi sem greini i 18.
gr. laganna. I 18. gr. kemur fram ad ef samningsakvadi um vexti eda annad
endurgjald fyrir lanveitingu eda umlidun skuldar eda dréttarvextir teljist 6gild skuli
peningakrafan bera vexti skv. 1. malsl. 4. gr., enda eigi 6nnur akvadi pessarar greinar
ekki vid. Hid sama 4 vid ef samningur kvedur 4 um verdtryggingu skuldar samhlida
vaxtadkvedum, og annad tveggja er ogilt, og skulu pa badi dkvaedi samningsins um
vexti og verdtryggingu fara eftir pvi sem kvedid sé & um i 4. gr. b4 kemur fram { 2.
mgr. 18. gr. ad sé lanssamningur til lengri tima en fimm &ra skuli ad loknu uppgjori
skv. 5. mgr. mida vid legstu vexti 4 nyjum almennum verdtryggdum utlanum hja
lanastofnunum sem Sedlabanki {slands akvedur og birtir skv. 10. gr. I lok 2. mgr.
kemur fram ad 4kvadi malsgreinarinnar séu fravikjanleg ef skuldari kys ad
lanssamningur hans beri heldur vexti i samremi vio 4. gr. eda ef samid er um betri
kjor honum til handa.

[ athugasemdum i greinargerd med peirri grein sem vard ad 18. gr. laga
38/2001 kemur fram ad i 1. mgr. sé 16g0 til skyrari regla um tengsl verdtryggingar og
vaxtadkveeda, p.e. ad su stadreynd verdi endurspeglud i 16gunum ad drjufanlegt tengsl
séu 4 milli dkvaeda um verdtryggingu og samninga um vexti af fjarskuldbindingum.
Af pvi leidi ad ef annadhvort akvaedi samninga um vexti og verdtryggingu (eda
hvorutveggja) eru Ogildanleg 4 grundvelli laganna verdi ad koma til
heildarendurskodunar i samrami vid akvadin i 4. gr. laganna, p.e. ad litid er & pa
adstodu eins og ekki hafi verid samid um tiltekna vexti eda verdtryggingu.

Samningur séknaradila fellur undir dkvaedi X til bradabirgda i 16gum nr.
38/2001 um vexti og verdtryggingu og pvi fer um uppgjor samningsins samkvamt 18.
gr. laga nr. 38/2001 sem adur hefur verid rakid. Af 18. gr. laganna er ljost ad akvadi
skuldabréfs nr. X um kjorvexti og vaxtadlag sem myndudu samtals vexti er 6gilt, par
sem Orjufanleg tengsl eru 4 milli dkvada um verdtryggingu og samninga um vexti af
fjarskuldbindingum, eins og tekid er fram i athugasemdum i greinargerd med 18. gr.
laganna.

Af ollu ofangreindu er ljost ad krofu soknaradila um endurutreikning
hofudstols skuldabréfs nr. X midad vid vexti sem eru i lanssamningi en ekki
overdtryggda vexti Sedlabanka Islands 4 hverjum tima afturvirkt fra lantokudegi er
haftnad.

Urskurdaror?d:
Krofu sdknaradila, M og N, 4 hendur varnaradila, F, er hatnad.

Reykjavik, 16. desember 2011.
Aslaug Arnadéttir

Geir Arnar Marelsson Johann Tomas Sigurdsson
Hildigunnur Hafsteinsdottir Gudlaug B. Olafsdéttir
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