\/‘ Timarit um vidskipti og efnahagsmdl, 11. drgangur, 1. télublad, 2014

Akvordun skiptaverds 1 skiptititbodi
Ibtidalanasjods

Hersir Sigurgeirsson'

Agrip

I lok juni 4rid 2004 baud Tbidalanasjédur eigendum hiis- og htisneedisbréfa ad skipta peim 1t
fyrir ny skuldabréf, svokollud ibudabréf. Deutsche Bank London AG var adalradgjafi sjodsins
vid skiptittbodid og radlagdi sjoonum medal annars um akvordoun skiptaverdsins.
Skiptaverd hus- og husnedisbréfa i utbodinu atti ad dkvardast af avoxtunarkrofu peirra a
markadi og avOxtunarkrafa ibuidabréfanna 4atti ad dkvardast af avoxtunarkrofu
husnaedisbréfa med sérstoku fradragi pannig ad skiptaverd beirra veeri heerra en
htuisnaedisbréfanna. Skiptaverdid i atbodinu var ekki i samraemi vid pessar fyriretlanir
[btidalénasjéds; verd htisbréfanna var of hétt og ibidabréfanna of lagt. Sjodurinn keypti pvi
utistandandi bréf a of hau verdi og seldi nyju skuldabréfin a of lagu verdi.

Med pvi ad endurskapa skiptaverdid sem [btidalanasjodur baud i utbodinu eru feerd rok
fyrir pvi ad sjodurinn eda radgjafar hans hafi gert mistok vid dkvordun sina sem folust i
fjorum villum. Prjar peirra hofou litil sem engin 4hrif 4 endanleg skiptihlutfoll i itbodinu en
ein peirra hafdi talsverd ahrif og kostadi sjodinn um 1,5 milljarda kr. & verdlagi arsins 2004.
Su villa félst 1 pvi ad bera saman avoxtunarkrofu tveggja skuldabréfa sem reiknud var midad
vid mismunandi vaxtaform; avOxtunarkrafa huisnaedisbréfa var reiknud midad vio arlega
vaxtavexti en avoxtunarkrafa ibtidabréfa midad vio hdlfsarslega vaxtavexti. Mistokin ma
hugsanlega rekja til pess a0 mismunandi venjur eru vardandi framsetningu avoxtunarkrofu
skuldabréfa & islenskum skuldabréfamarkadi annars vegar og sumum evropskum
morkudum hins vegar.

Abstract
At the end of June 2004 the Icelandic Housing Financing Fund (HFF) offered owners of
Housing Bonds (HB) and Housing Authority Bonds (HAB), issued by the fund, to exchange

! Hofundur er désent i fjgrmalum vid Vidskiptafreedideild Haskéla fslands. Hann lauk
B.Sc. profi { steerdfredi frd Haskola Islands arid 1995, M.Sc. profi { fjarmalasteerdfraedi fra
Stanford University ario 2000 og Ph.D. gradu i hagnytri steerdfreedi fra sama skola arid 2001.
A 4runum 2003-2006 starfadi hann sem verdbréfasali hja Kauppingi (sidar KB banka) og
hafdi m.a. med hondum eigin vidskipti bankans med islensk skuldabréf, par 4 medal
skuldabréf utgefin af Tbudaldnasjodi. Hann hafdi umsjéon med patttoku Kauppings 1
skiptittbodi Tbtidalanasjods 1 juni 2004 og uppgdtvadi mistokin, sem fjallad er um 1 greininni,
pegar tilkynnt var um skiptaverd i utbodinu. Hann benti starfsmonnum sjédsins & mistokin
4dur en Gtbodid for fram. Hofundur veitti Rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl.
radgjof fra mai 2012 til jani 2013. Hann benti rannsdknarnefndinni a mistokin i
skiptitutbodinu 1 jali 2012.
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them for new bonds, called HFF Notes. Deutsche Bank London AG acted as advisor and lead
manager for the exchange offer and assisted the fund in determining the exchange prices.
The exchange price of the HBs and HABs was to be determined from their market yield and
the yield of the HFF Notes was to be determined from the yield of the HABs by subtracting a
specified spread. The announced exchange prices were not in accordance with these
intentions; the prices of the HBs were too high and the prices of the HFF Notes too low. HFF
therefore paid too much for the outstanding bonds and sold the new bonds at too low prices.

By recreating the exchange prices offered in the exchange offer it is argued that the fund
or its advisors made four errors in the determination of the prices. Three of them had little or
no effect on the exchange ratios, but one of them had a significant effect and cost the fund 1.5
billion kr. The error involved comparing the yields of two bonds based on different
compounding frequencies; the yield on the older HAB bonds was based on annual
compounding whereas the yield on the new HFF Notes was based on semi-annual
compounding. The error can possibly be traced to different conventions regarding bond
yields in the Icelandic bond market and some European markets.

JEL flokkun: D44, G12, G24
Lykilord: skuldabréf, vaxtavextir, dvoxtunarkrafa

1 Inngangur

I lok juni 4rid 2004 baud fbudalanasjédur eigendum htisbréfa og huisneedisbréfa ad skipta
peim ut fyrir ny skuldabréf, svokollud ibudabréf, 1 sérstoku skiptititbodi. Sjodurinn hafdi
adur fengid Deutsche Bank London AG sér til radgjafar vid utbodid. Hlutverk radgjafanna
var medal annars ad adstoda sjodinn vid ad akvarda skiptaverdid i utbodinu. Ein af
nidurstddum  Rannsdknarnefndar ~ Alpingis um I[budaldnasjéd o.fl. (hér eftir
,rannsdknarnefndin”) var ad i utbodinu hefdi verid gerd akvedin reiknivilla vid dkvordun
skiptaverdsins og var tjon Ibudalansjods vegna reiknivillunnar metid 1,5 milljardar kr. a
verdlagi arsins 2004 (Sigurour Hallur Stefansson, Kirstin P. Flygenring og Jon Porvaldur
Heidarsson, 2013, 3. bindi bls. 171).

Rannsoknarnefndin skiladi skyrslu sinni hinn 2. jali 2013 og i kjolfario fjalladi
Stjornskipunar- og eftirlitsnefnd Alpingis (hér eftir ,nefndin”) um skyrsluna. Nefndin skiladi
aliti sinu hinn 24. mars 2014 og skiptist pad i tvo hluta, meiri hluta og minni hluta. Hvorki
meiri hlutinn né minni hlutinn taldi ad sannad veeri ad mistok hefou verid gerd vid
ttreikning skiptaverdsins. I aliti meiri hlutans segir: ,Sannfeerandi upplysingar hafa komid
fram um ad mistok hafi ekki verid gerd vid utreikning alagsins og aréttar meiri hlutinn ad
rannsOknarnefndin afladi ekki fullneegjandi upplysinga til ad leggja mat & petta
atridi.” (Stjornskipunar- og eftirlitsnefnd, 2014). T aliti minni hlutans segir: ,Minni hlutinn
tekur ekki afstoou til meintrar reiknivillu vid akvordun skiptidlagsins sem hafi kostad 1,5
milljarda kr. (navirdi 3,5 milljardar kr.) en par virdist standa ord 4 moti ordi
rannsoknarnefndarinnar og fyrrverandi stjornenda Ibéidaldnasjods og Deutsche
Bank.” (Stjornskipunar- og eftirlitsnefnd, 2014). Rokstudningur nefndarinnar er pvi annars
vegar sa a0 rannsoknarnefndin hafi ekki aflad fullneegjandi upplysinga til ad leggja mat a
petta atridi og hins vegar sa ad fyrrverandi stjérnendur fbtdalanasjéds og Deutsche Bank
hafi komio fram med sannferandi rok fyrir pvi ad ekki hafi verid rangt reiknad. Nefndin
tilgreinir p6 ekki hver pau rok eru. bPbratt fyrir afdrattarlausa nidurstoou
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rannsOknarnefndarinnar um petta atridi virdist pvi enn leika vafi & pvi hvort misték voru
gerd vid utreikning skiptaverdsins i itbodinu.?

[ pessari grein er farid reekilega yfir atlada adferdafraedi fbudalanasjéds vid utreikning 4
skiptaverdinu og skiptaverdid reiknad midad vio pa adferdafreedi. Nidurstadan er ad mistok
voru gerd vid ttreikninginn; skiptaverd husbréfanna, bréfanna sem fbidaldnasjodur keypti,
var of hatt, en skiptaverd ibuidabréfanna, bréfanna sem sjodurinn seldi, var of lagt. Feerd eru
rok fyrir pvi ad mistokin hafi falist i fjorum villum sem gerdar voru vid utreikning
skiptaverdsins og er farid yfir hverja peirra, ahrif hennar & skiptaverdio rakin og tjon sjodsins
vegna hennar metid. Ein villan var minnihattar og hafdi litil sem engin ahrif & ttbodid. Tveer
peirra voru alvarlegri en reyndust ekki hafa mikil ahrif 4 Gtbodid. Fjorda villan hins vegar, su
sem rannsoknarnefndin fjallar um {1 skyrslu sinni, olli sjoonum verulegu tjoni en hun folst i
pvi ad borin var saman avoxtunarkrafa skuldabréfa sem reiknud var midad vido mismunandi
vaxtaform; avoxtunarkrafa htsneedisbréfanna var reiknud midad vid arlega vaxtavexti en
avoxtunarkrafa ibudabréfanna midad vido halfsarslega vaxtavexti. Tjon sjodsins vegna
villunnar er metio teeplega 1,5 milljardar kr. Ad lokum er bent & ad hugsanleg skyring a
pessari villu sé ad mismunandi venjur eru vardandi framsetningu avoxtunarkrofu a
skuldabréfamorkudum.

Til ad audvelda lesandanum ad sannreyna alla utreikninga og nidurstodur eru allar
forsendur utreikninga, titreikningarnir sjalfir og nidurstodur peirra sett fram i premur toflum
i vidauka.

2 Skiptiatbod Ibtdalanasjods og skiptaverdid

2.1  Breytingar d fyrirkomulagi fjarmognunar Ibiidaldnasjods

Pegar Ibudalanasjodur var stofnadur arid 1999 voru utlan hans fjarmognud med utgafu
tveggja tegunda skuldabréfa, svokalladra husbréfa annars vegar og husnaedisbréfa hins
vegar. Husbréfin voru med utdrattarfyrirkomulagi og voru uppgreidanleg af halfu
[bdalanasjods til jafns vid uppgreidslur ttlana sjodsins en htisnaedisbréfin  voru
buppgreidanleg, sjd toflu 1. I mars &rid 2001 skipadi fjarmalaradherra nefnd um
endurskipulagningu 4 ttgafumalum fbudalanasjéds. Nefndin skiladi nidurstodum sinum i
oktdber arid 2003 og var helsta nidurstada hennar ad sjodurinn skyldi gefa ut eina gerd
skuldabréfa i stad tveggja, svokolluo ibudabréf, sem ekki skyldu vera uppgreidanleg
(Bergpéra Bergsdéttir, Ingi Valur Jéhannsson, Sigurdur Geirsson, Témas Orn Kristinsson og
Poérdur Jonasson, 2003). T toflu 1 eru syndir helstu skilmalar pessara priggja tegunda
skuldabréfa Tbidalanasjods. Frekari skilméla einstakra flokka skuldabréfanna ma sja 1 toflu
12 1 vidauka.

2 Rétt er ad benda 4 ad baedi meiri hlutinn og minni hlutinn fjalla um reiknivillu i ttreikningi eda
akvordun skiptidlagsins en nidurstada rannsoknarnefndarinnar var ad reiknivilla veeri 1 utreikningi
skiptaverdsins, sem er ekki alveg pad sama. Hins vegar hefur pessi ranga ordanotkun engin efnisleg
ahrif & nidurstodu nefndarinnar.
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Tafla 1. Helstu skilmélar skuldabréfa fbudalanasjéds.

Frekari skilméla einstakra flokka ma sjd  toflu 12 { vidauka. Heimild: fbudalanasjodur (2004c)

Audkenni - Heiti Akveedisvextir Fjoldi Uppgreidanleg? Tegund
afborgana afborgana
IBH - Husbréf 4,75% 4 3 ari Ja Utdrattur
IBN - Héisnaedisbréf 2,70% 14 ari Nei Jafngreidslur
HFF - Tbudabréf 3,75% 2 4 ari Nei Jafngreidslur

Helstu tillogur nefndarinnar urdu ad 16gum?® hinn 27. mai 2004 (Log um breytingu a
16gum um htisnaedismal nr. 57/2004). Med 16gunum fékk [budalanasjédur jafnframt heimild
til ad bjoda eigendum husbréfa og htsnaedisbréfa ad skipta peim ut fyrir hin nyju ibudabréf.
Hinn 11. juni tilkynnti sjddurinn ad eigendum valinna flokka htisbréfa og htisnaedisbréfa yroi
bodid ad skipta peim ut fyrir ny skuldabréf og 21. juni auglysti sjodurinn ad skiptiatbodio
yrdi haldid dagana 28. — 30. juni, birti bradabirgdar itbodsgdgn og adferdafreedina sem beitt
yroi vid akvoroun skiptaverdsins og upplysti ad tilkynnt yrdi um endanlegt skiptaverd hinn
28. juni. Endanlegt skiptaverd var birt i fréttakerfi Kauphallar ad morgni hins 28. juni. Hinn
2. juli tilkynnti Tbudaldnasjédur um nidurstodur skiptititbodsins; ny ibudabréf ad nafnverdi
um 338 milljardar kr. voru gefin ut og skipt at fyrir utistandandi hus- og htsnaedisbréf
(fbﬁéalénasjééur, 2004a, 2004b, 2004d, 2004e, 2004f).

2.2 Skiptaverdid i uitbodinu

[ tilkynningu Ibtidaldnasjéds hinn 28. juni var skiptaverdid gefid i tveimur toflum eins og
synt er hér i toflum 2 og 3 (fbtidaldnasjédur, 2004e).

Tafla 2. Kaupverd utistandandi hus- og htusnaedisbréfa 1 skiptiatbodinu.
Heimild: Tbuidalanasjédur (2004e)

Flokkur Skiptidlag Kaupverd  Skiptihlutfall
IBN 20 0 bp 97,672 0,9828098
IBH 21 21 bp 207,949 2,0924627
IBH 22 21 bp 183,275 1,8441842
IBH 26 21 bp 142,281 1,4316857
IBH 37 22 bp 189,495 1,9228593
IBN 38 0bp 105,487 1,0704067
IBH 41 24 bp 146,681 1,4939840

3 Eitt vidamikio fravik fra tilldgum nefndarinnar vard po & frumvarpinu { medforum Alpingis: Til
motvaegis vid pad ad hin nyju ibudabréf attu ekki ad vera uppgreidanleg lagdi nefndin til ad sérstakt
uppgreidslugjald yroi a utlanum sjédsins sem gerdi sjodinn skadlausan af uppgreidslum utlana. Petta
akveedi var i frumvarpinu en var fellt it i medférum Alpingis. Pétt petta fravik hafi haft mikil ahrif 4
starfsemi [budaldnsj6ds neestu arin hafdi pad ekki bein ahrif 4 skiptititbodid og pvi er ekki fjallad
nanar um pad hér.
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Tafla 3. S6luverd ibudabréfa i skiptiatbodinu.
Heimild: Tbtidalanasjodur (2004e)

Flokkur Skiptidlag Séluverd
HFF 24 -2bp 99,380
HFF 34 -2bp 98,548
HFF 44 -2bp 98,181

Audkenni hvers bréfs, 1 fyrsta dalki hvorrar toflu, segir annars vegar til um tegund
bréfsins — IBN fyrir hasneedisbréf, IBH fyrir husbréf og HFF fyrir ibadabréf — og hins vegar
hvada ar lokagjalddagi pess er. Pannig stendur t.d. audkennid IBN 20 fyrir htiisnaedisbréf med
lokagjalddaga 4rid 2020 og HFF 44 fyrir ibudabréf med lokagjalddaga arid 2044. I pridja dalki
{ fyrri toflunni er tilgreint 4 hvada verdi Ibtidaldnasjédur baudst til ad kaupa utistandandi
htsbréf og hisneedisbréf og i sama dalki 1 peirri seinni & hvada verdi hann myndi selja hin
nyju ibudabréf 1 skiptum fyrir hus- og husneedisbréfin. Annar dalkurinn i hvorri toflu ber
heitid ,skiptidlag” og 1 raun var verdid i pridja dalki reiknad ut frd pessu skiptidlagi en ndnar
er farid yfir med hvada heetti pad var gert 1 kafla 4.

Adur hafdi verid tilkynnt um ad ttistandandi skuldabréfum med gjalddaga arid 2026 og
fyrr yroi skipt at fyrir ibudabréfaflokkinn HFF 24, bréfum med gjalddaga arin 2037 og 2038
fyrir HFF 34 og htisbréfaflokknum IBH 41 fyrir HFF 44 (Ibtidalanasjédur, 2004a).

Ef vid tokum sem deemi htisnaedisbréfin IBN 20 pa baudst [btidaldnasjodur til ad kaupa
pau & verdinu 97,672 i skiptum fyrir ibudabréfin HFF 24 4 verdinu 99,380. Eigandi
huisnaedisbréfs sem dkvad ad skipta ut pvi fyrir ibudabréf fékk pvi 97,672 / 99,380 = 0,9828098
kronur af nafnverdi ibuadabréfsins fyrir hverja kronu nafnverds husnaedisbréfsins.* Petta
skiptihlutfall er gefid i sidasta dalknum {1 toflu 2. Fyrir eina milljon ad nafnverdi af
htisnaedisbréfinu IBN 20 fengust pvi kr. 982.810 ad nafnverdi af ibudabréfinu HFF 24, b.e.
nafnverd husnaedisbréfsins margfaldad med skiptihlutfallinu.

Af t6flum 2 og 3 ma sja ad Ibtidaldnasjodur er i 6llum tilfellum nema einu (IBN 20) ad
greida mun heerra verd fyrir atistandandi bréf en hann feer fyrir nyju bréfin; hann afhendir
pvi heerra nafnverd ibudabréfa i skiptum fyrir hiis- og htisneedisbréfin. St stadreynd ein og
sér segir hins vegar litid0 sem ekkert um skiptaverdid pvi bréfin eru mjog mismunandi ad
gerd. Oll bréfin eru t.d. verdtryggd og pvi hafa gémul bréf, p.e. pau sem langt er sidan voru
gefin ut, miklar afallnar verdbeetur & hofudstdl og eru pvi dyrari. P4 voru husbréfin med
utdrattarfyrirkomulagi og vextir af peim voru ekki greiddir fyrr en pau voru dregin tut og
pvi hofou safnast miklir afallnir vextir & pau ad auki. Pess vegna er til deemis verd
husbréfanna mjog hatt. Adrir skilmalar skuldabréfanna voru einnig mismunandi sem hafdi
ahrif & vero peirra. Skilmala allra skuldabréfanna ma sja i toflu 12 i vidauka.

Til ad bera saman verd skuldabréfanna parf ad byrja & ad breyta verdinu i avoxtunarkroéfu.
Peir sem eiga vidskipti med skuldabréf byrja alltaf & ad reikna ut avoxtunarkrofu bréfsins ut
fra verdinu pvi verdid eitt og sér segir nanast ekkert um hvort bréfid sé hatt eda lagt verdlagt;
dvoxtunarkrafa skuldabréfs er hinn eiginlegi melikvardi a verd bpess. Akvordun
Ibtdalanasjods um verdid { toflum 2 og 3 byggdist lika a pvi ad akvarda fyrst avoxtunarkrofu

4+ Hlutfall skiptaverdanna eins og pau voru tilkynnt er 1 raun 97,672 / 99,380 = 0,9828134 en ekki
0,9828098 eins og skiptihlutfallid er tilgreint i tilkynningunni. Mismuninn ma liklega rekja til pess a0 i
raun var skiptaverdiod reiknad med fleiri aukastofum en premur.
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bréfanna og reikna svo skiptaverdid ut fra peim. Adur en lengra er haldid er pvi rétt ad fara
yfir hvernig verd skuldabréfs er reiknad ut fra dvoxtunarkrofu pess og 6fugt.

3  Avoxtunarkrafa skuldabréfs

Avoxtunarkrafa skuldabréfs er skilgreind sem peir vextir sem gera nuvirdi greidsluflaedis
skuldabréfsins jafnt verdi pess. P.e. ef verd skuldabréfs er P og greiOsluflaedi pess er
{(t;, C)HIL,, par sem ¢; tdknar timasetningu (i 4rum) og C; fjairhaed greidslu numer i og N
taknar heildarfjolda greidslna, pa er avoxtunarkrafan y peir vextir sem gefa verdio P pegar
greidslufledio er nuvirt med peim. Pegar um er ad reda verdtryggt bréf breytast allar
greidslur af bréfinu i takt vid breytingar & visitolu neysluverds og pvi parf ad margfalda
nidurstdduna med verdbotapeetti, sem er haekkun visitolunnar fra utgafu bréfsins. Ef
grunnvisitala bréfsins, p.e. visitala neysluverds vid utgafu bréfsins, er I og visitalan pegar
verdid er reiknad er I; pa er verdbodtapatturinn I, /Iy. Verdio er pvi:

N
B IOZ 1(1+J’)ti'
i=

Til a0 reikna verd skuldabréfs ut fra avoxtunarkrofu parf pvi adeins ad stinga
greidslufledinu {(t;, C;)},, verdbdtapeettinum I, /I, og dvoxtunarkréfunni y inn 1 jéfnu (1).
Pegar um er ad reeda verdtryggd skuldabréf er avoxtunarkrafan i jofnu (1) oft kollud
raunavOxtunarkrafa til adgreiningar fra avoxtunarkrofu overdtryggdra bréfa. Par sem Oll
skuldabréfin sem hér er fjallad um eru verdtryggd er hun hér til einfoldunar kollud
avoxtunarkrafa.

3.1  Jafngreidslubréf

Utreikningur 4 verdi skuldabréfs at fra avoxtunarkrofu skv. jofnu (1) er i grundvallaratridum
mjog einfaldur, en par sem skuldabréfin 1 skiptititbodinu baru allt ad 147 greidslur pa getur
hann verid vidamikill pvi summan i jofnunni inniheldur pa allt a0 N = 147 lidi. Hins vegar
einfaldar pad malid verulega ad 6ll skuldabréfin i utbodinu voru jafngreidslubréf med
reglulegum greidslum, einni, tveimur eda fjorum & ari, og pvi er fjarhaed allra greidslna
tiltekins skuldabréfaflokks st sama (ad raunvirdi), C; = C. I pvi tilviki er summan { jofnu (1)
sk. jafnhlutfalla- eda kvétasumma og ma reikna hana med einfoldum heetti. Nidurstadan er
steeda med adeins einum lid sem mjog einfalt er ad reikna:

R c 1— A +y)~NV/m
Iy A+t 1=+ )T

)

Til ad reikna verd jafngreioslubréfs fra avoxtunarkrofu parf pvi adeins ad stinga inn
avoxtunarkrofunni y, verdbotapeettinum 1, /1y, tima ad neestu greidslu t;, fjarhed hverrar
greidslu C, fjolda greidslna sem eftir eru N, og fjolda greidslna & ari m, inn i ofangreinda
jofnu. Fyrir husneedisbréfin er m = 1, fyrir ibtidabréfin er m = 2 og fyrir htisbréfin er m = 4.

Husnaedisbréfin og ibuadabréfin eru hefdbundin jafngreidslubréf og fjarhaed hverrar
jafngreioslu ma dkvarda fyrir pau med eftirfarandi jofnu:

= r/m
1= +r/m™ ©)
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par sem r eru dkveaedisvextir® skuldabréfsins (sem eru 2,7% fyrir htsneedisbréfin og 3,75%
fyrir ibudabréfin), m er fjoldi greidslna & ari og M er heildarfjoldi greidslna fra utgafudegi
bréfsins til gjalddaga pess.

3.2 Husbréf

Husbréfin eru frabrugdin htisnaedisbréfunum og ibudabréfunum ad pvi leyti ad pau eru med
utdrattarfyrirkomulagi. Fjorum sinnum 4 ari er tiltekinn hofudstdll bréfanna dreginn tut og
endurgreidist hann ad fullu dsamt Ollum afollnum voxtum og verdbotum fra fyrsta
vaxtadegi. Fjarheed ttdrattarins er stillt pannig ad pad er eins og um jafngreidslubréf sé ad
reeda, en po med peirri undantekningu ad vextir eru reiknadir midad vio arlega vaxtavexti en
ekki fjorum sinnum 4 ari eins og ef um hefdbundid jafngreidslubréf med fjorum arlegum
afborgunum veeri ad reeda. Ekki er pvi haegt ad nota jofnu (3) obreytta fyrir fjarheed hverrar
greidslu par sem htin gerir rad fyrir ad vextir séu reiknadir fjorum sinnum & ari (med m = 4).
Til ad nota jofnu (3) parf pvi fyrst ad breyta akvaedisvoxtum bréfsins pannig ad peir séu
sambeerilegir pvi ad vextir séu reiknadir fjérum sinnum 4 ari.

Til ad breyta jofnu (3) svo ad hun sé rétt fyrir hasbréf taknum vid akvaedisvexti
huisbréfanna med i og med r taknum vid pa vaxtaprdsentu sem gefur somu arlegu vexti og i
ef vextir eru reiknadir m sinnum 4 ari. Vaxtaprosentan r er pvi steerdin sem stinga ma inn i
jofnu (3). Par sem r gefur somu arlegu vexti i ef vextir eru reiknadir m sinnum a ari pa er

1+i=0+r/mm. (4)
Med pvi a0 leysa fyrir r/m faum vio
r/m=1+i)Vm -1, (5)
Med pvi ad stinga pessu inn i stad r/m 1 jofnu (3) faum vio jofnu fyrir hverja greidslu af
husbréfi:
_@+pYm-1

C=12 (1+i)—M/m’

(6)

Allar greidslur af husbréfum eru jafnhdar ad raunvirdi og pvi ma reikna pessa fjarheed tt i
eitt skipti fyrir Oll 1 upphafi. Han midast pa vid upphaflegan hofudstdl hasbréfsins. Hins
vegar er pad pannig ad eftirstodvar hofudstols husbréfsins taka breytingum vid hverja
afborgun. Annars vegar leekka peer vid hverja greidslu um sem nemur peim hofudstdl sem
dreginn er ut dsamt afollnum voxtum og hins vegar haekka peaer vegna heerri afallinna vaxta a
pann hofudstdl sem eftir er. Til ad dkvarda fjarhaed hverrar greidslu an pess ad purfa ad
akvarda upphaflegan hofudstdl bréfsins neegir ad atta sig 4 pvi ad jafna (6) gildir & hverjum
tima um eftirstodvar hofudstdls ef i stad heildarfjolda greidslna, M, er settur fjoldi peirra
greidslna sem eftir eru, N. Eftirstodvar hofudstdls asamt aféllnum voxtum eru & hverjum
tima (1 + i)" par sem i eru dkveedisvextir bréfsins (sem eru 4,75% fyrir 61l husbréfin sem hér
er fjallad um) og t er timinn 1 &rum fra fyrsta vaxtadegi bréfsins ad sidasta gjalddaga. Jofnu
(6) parf pvi adeins ad margfalda med eftirstodvum hofudstols og skipta at M fyrir N og pvi er
jafnan fyrir fjarhaed hverrar greidslu af htisbréfum:

5 Pad sem hér eru kalladir dkveedisvextir eru i daglegu tali yfirleitt kalladir nafnvextir. Hins vegar er
ordid nafnvextir oft einnig notad yfir vexti an tillits til verdbolgu og pa eru vextir ad teknu tilliti til
verdbolgu kalladir raunvextir. Par sem 61l skuldabréfin sem hér eru til umfjollunar eru verdtryggo eru
akvaedisvextir skuldabréfanna i raun alltaf raunvextir. Til ad fordast misskilning eru peir ekki kalladir
nafnvextir hér.
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1+Hym -1
1—(1+)~Nm

C=@0+10)t )

Adilar & islenskum skuldabréfamarkadi hafa yfirleitt notad adra jofnu til ad reikna verd
husbréfa ut fra avoxtunarkrofu, sja t.d. bls. 225 1 Sigurdur B. Stefansson (1994) og bls. 395 i
Sigurdur B. Stefansson (2003). Su jafna er nokkud fléknari en jafna (2) med C reiknad skv.
jofnu (7) en gefur ndkvaemlega sama verd, eins og lesandinn getur sannreynt. Ef s jafna er
notud er hins vegar ekki eins augljost hvernig heildarfjarhaed hvers atdrattar er reiknud; vio
greiningu & mistokum fbudalanasjéds vid ttreikning skiptaverdsins skiptir st steerd mali og
pvi er jafna (2) med C reiknad skv. jofnu (7) notud hér. P4 er munurinn & husbréfum og
hefdbundnum jafngreidslubréfum, eins og husnaedisbréfum og ibudabréfum, skyrari ef jafna
(2) er notud.

4 Akvordun skiptaverdsins

Adferdinni sem Tbudaldnasjodur beitti til ad dkvarda um skiptaverdid er lyst a bls. 10-11 {
utbodslysingu ibudabréfanna, dags. 28. juni 2004 (Ibudalanasjédur, 2004c). Par segir ad
skiptaverd hvers skuldabréfaflokks skuli vera pad verd sem er reiknad ut fra avoxtunarkrofu
sem er summan af vidmidunarkrofu og skiptidlagi flokksins. Petta pydir ad skiptaverd hvers
flokks atti ad reikna ut fra avoxtunarkrofu, eins og farid var yfir i kafla 3, sem var akvoroud
sem

avoxtunarkrafa = viomiounarkrafa + skiptidlag.

Skiptialag hvers flokks kemur fram i dalki 2 { toflum 2 og 3 1 kafla 2.2. Viomidunarkrafa
hvers flokks er hins vegar, skv. lysingunni, fundin 1t fra avoxtunarkrofu hisnaedisbréfanna
tveggja med linulegri braun eftir lokagjalddaga. Pannig myndar &voxtunarkrafa
htisnaedisbréfanna grunn ad verdlagningunni og onnur bréf eru ver6logd med tilteknu alagi
ofan & pann grunn. Alagid fyrir ibudabréfin var reyndar neikveett, eins og sjd ma 1 toflu 3, svo
segja ma ad verdlagning peirra hafi att ad vera med fradragi fra grunninum. Avoxtunarkrafa
husnaedisbréfanna tveggja, sem myndudu grunninn, atti svo ad akvardast af verdi peirra a
markadi kl. 14:15 fostudaginn 25. juni 2004.

Hér er & eftir verdur farid skref fyrir skref i gegnum adferdafreedi Ibidalanasjods vid
ttreikning skiptaverdsins og skiptaverdid reiknad i samreemi vid hana. I toflu 12 i vidauka
eru synd Oll gildin sem stinga parf inn 1 jofnur (2), (3) og (7) hér ad framan til ad sannreyna
a0 samsvorun er milli dtreiknads verds og avoxtunarkrofunnar.

Adur en farid er { smaatridin i Gtreikningi skiptaverdsins er p6 rétt ad rifja upp ad 6fugt
samband er 4 milli avoxtunarkrofu skuldabréfs og verds pess; ef avoxtunarkrafan heekkar pa
leekkar verd bréfsins og ofugt. Af toflu 2 mé sja ad [budalanasjodur baudst til ad kaupa
husbréfin 4 nokkud heerri krofu (pvi skiptidlagid 4 pau var 21-24bp heerra) en
htisnaedisbréfin, og par med laegra verdi. Asteeda pess er ad hiisbréfin voru uppgreidanleg og
pvi sidri bréf fyrir fjdrfesta en htisnaedisbréfin vegna uppgreidsludheettu. Alagid, og par med
leegra kaupverd husbréfanna, atti ad vera til pess ad beeta [btidaldnasjodi pad upp ad taka a
sig uppgreidsludheettuna. Hins vegar atladi Ibudalanasjédur sér ad selja nyju ibtdabréfin a
leegri krofu en husnaedisbréfin, p.e. heerra verdi. Pessar tveer tegundir skuldabréfa eru mjog
svipadar, badar tegundir verdtryggd, duppgreidanleg jafngreidslubréf, og pvi hefdi verd (p.e.
avoxtunarkrafa) peirra att a0 vera svipad. Rokstydja matti heerra verd (p.e. leegri krofu)
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ibadabréfanna med pvi ad pau veru betri m.a. af pvi ad pau veeru gefin ut i alpjodlegri
uppgjorsmidstod og ad flokkar peirra vaeru steerri.

4.1 Verd viomidunarbréfanna

Samkvaemt lysingunni (4 bls. 10-11 i ttbodslysingu ibtidabréfanna) skyldi byrja & ad dkvarda
verd husneedisbréfanna IBN 20 og IBN 38 og atti avoxtunarkrafa peirra ad vera viomidun
fyrir onnur bréf i atbodinu. Verd peirra atti ad dkvardast af midgildi kaup- og solutilboda i
kaupholl kl. 14:15 hinn 25. juni 2004, framreiknad til uppgjorsdags utbodsins hinn 7. juli
midad vio styrivexti Sedlabanka med eftirfarandi jofnu:

P=Ps<1+R%) ®)

par sem P, er midgildi kaup- og solutilboda, R eru styrivextir Sedlabanka Islands og d er
dagafjoldi fra uppgjorsdegi vidskipta 25. juni til uppgjorsdags skiptittbodsins.

Styrivextir Sedlabanka voru R = 6,25% 1 lok juni 2004. Vidskipti sem foru fram
fostudaginn 25. juni 2004 voru med uppgjorsdag manudaginn 28. juni og uppgjorsdagur
skiptiutbodsins var 7. jali; fjoldi daga milli pessara tveggja dagsetninga er d = 9. Skv.
heimasidu Kauphallarinnar var sidasta vidskiptaverd pann dag 97,4 fyrir IBN 20 og 105,29
fyrir IBN 38 en ekki eru birtar opinberlega upplysingar um hvert midgildi kaup- og
sOlutilboda husnaedisbréfanna i kaupholl var kl. 14:15 pann dag. Ekki eru pvi neegar
upplysingar til stadar til ad reikna verd viomidunarbréfanna midad vid gefnar forsendur.®
Nidurstada Ibtidaldnasjods var hins vegar ad vidmidunarverd IBN 20 var 97,672 og
viomidunarverd IBN 38 var 105,487. Sé pad notad til ad reikna til baka midgildi tilbodanna
feest a0 midgildio fyrir IBN 20 var 97,520 og midgildio fyrir IBN 38 var 105,322, sem er ekki
langt fra dagslokaverdunum. Par sem verd i tilbodi um skuldabréfavidskipti i kaupholl er
sett fram sem margfeldi af 0,005 er liklegt a0 midgildi tilboda 1 IBN 38 hafi verid 105,3225.

Hér eru pvi ekki forsendur til annars en ad gera rad fyrir ad verd vidomidunarbréfanna hafi
verio rétt reiknad. Hins vegar er pad svo ad pétt pessi verd hefou ekki verid rétt reiknud
hefdi pad haft saralitil ef einhver dhrif & skiptihlutfollin { ttbodinu.

4.2 Avéxtunarkrafa vidmidunarbréfanna

Pvi neest atti dvoxtunarkrafa pessara tveggja bréfa ad reiknast ut frd verdi peirra. Til ad
reikna avoxtunarkrofuna med jofnu (2) parf ad reikna Ut dagvisitolu neysluverds a
uppgjorsdegi vidskiptanna. A pessum tima var htin reiknud med pvi ad framreikna visitolu i
upphafi manadar til uppgjorsdagsins med skammtimaverdbdlguspa Sedlabanka Islands.
Visitala neysluverds var 235,7 hinn 1. juli 2004 og skammtimaspd Sedlabanka fyrir 3.
arsfjordung var 4% a arsgrundvelli (Sedlabanki fslands, 2004, bls. 23). Dagvisitalan var pvi
I, = 235,7 - (1 + 4%)%/360 = 235,85412.

Nidurstada utreiknings 4 dvoxtunarkréfunni skv. jofnu (2) midad vid pessi verd og pessa
dagvisitolu er ad avoxtunarkrafa IBN 20 var 4,050% og avoxtunarkrafa IBN 38 var 3,947%
(sja toflu 12 1 vidauka med 6llum forsendum og tatreikningum).

¢ Kauphollin geymir upplysingar um tilbod innan dags 1 gagnagrunni sinum en birtir peer hvergi
opinberlega og pad virdist einhverjum vandkveedum bundid ad nalgast pau gogn. Par sem pad hefur
saralitil ef einhver ahrif 4 nidurstodur greinarinnar hvort verdin hafi verid pau sem hér er alyktad eda
ekki pa var ekki lagt i frekari vinnu til ad nalgast pessi gogn.
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4.3 Viomidunarkrafa hvers skuldabréfaflokks

Neesta skref var ad reikna vidmidunarkrofu fyrir hvern flokk skuldabréfa. Samkveemt
lysingunni skyldi pad gert med linulegri braun 4 avoxtunarkrofu htisneedisbréfanna eftir
lokagjalddaga hvers flokks, skv. formulunni

d
Yk = Y20 + (V38 — yZO)_d i 9)
38

par sem y,, = 4,050% er viomidunarkrafa IBN 20, ysg = 3,947% er viomidunarkrafa IBN 38,
dy, er fjoldi daga milli lokagjalddaga IBN 20 og skuldabréfaflokksins sem verid er ad dkvarda
krofuna fyrir og dsg = 6.575 er fjoldi daga milli lokagjalddaga IBN 20 og IBN 38. I toflu 4 ma
sja utreikninga 4 viomidunarkrofu fyrir hvern flokk skuldabréfa skv. jofnu (9).

Tafla 4. Vidmidunarkrafa hvers skuldabréfaflokks reiknud skv. adferdafraedi fbdalanasjods.

Heimild: fbudalanasjédur (2004c) og eigin ttreikningar.

Flokkur Loka- dx Vidmidunar-
gjalddagi krafa (yx)
IBN 20 1.1.2020 0 4,050%
IBN 38 1.1.2038 6.575 3,947%
IBH 21 15.1.2021 380 4,044%
IBH 22 15.12.2022 1.079 4,033%
IBH 26 15.3.2026 2.265 4,015%
IBH 37 15.12.2037 6.558 3,948%
IBH 41 15.3.2041 7.744 3,929%
HEFF 24 15.2.2024 1.506 4,026%
HEFF 34 15.4.2034 5.218 3,969%
HEFF 44 15.6.2044 8.932 3,911%

4.4 Avéxtunarkrafa hvers skuldabréfaflokks

Til a0 finna avoxtunarkrofu hvers flokks skyldi beeta skiptidlagi hvers flokks vid
vidmidunarkrofuna. I tflu 5 eru tekin saman vidmidunarkrafa, skiptidlag og dvoxtunarkrafa
hvers flokks.

Tafla 5. Avoxtunarkrafa hvers skuldabréfaflokks skv. adferdafreedi Ibidalanasjods.
Heimild: Tbudalanasjédur (2004c) og eigin ttreikningar.

Flokkur | Vidmidunar-  Skiptidlag — Avoxtunar-
krafa (bp) krafa
IBN 20 4,050% 0 4,050%
IBN 38 3,947% 0 3,947 %
IBH 21 4,044% 21 4,254%
IBH 22 4,033% 21 4,243%
IBH 26 4,015% 21 4,225%
IBH 37 3,948% 22 4,168%
IBH 41 3,929% 24 4,169%
HFF 24 4,026% 2 4,006%
HFF 34 3,969% -2 3,949%
HFF 44 3,911% -2 3,891%
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Mynd 1 synir petta med myndrenum heetti. A myndinni sést vel hvernig [btdalanasjédur
hugsadi sér kjorin 1 skiptiatbodinu. Avoxtunarkrafa nyju ibudabréfanna (HFF) liggur & linu
sem er tveimur punktum (2bp) fyrir nedan linuna gegnum avoxtunarkrofu
husnaedisbréfanna tveggja (IBN) og husbréfin (IBH) liggja 21 — 24 bp fyrir ofan sému linu.

4,30%

IBH

4,25% . o
4,25%0049,

4,20% £20% ——HFF

4,15%
’ 417% 417%

4,10%

4,05%

Avoxtunarkrafa

e

4,00%

3,95%

3,90%

3,890% A

3, 85% T T T T T T 1
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Gjalddagi

Mynd 1. Reiknud avoxtunarkrafa i skiptititbodi skv. adferdafraedi [btidaldnasjods.
Heimild: Tbudalanasjédur (2004c) og eigin ttreikningar.

4.5  Skiptaverdio

Til a0 ljuka tutreikningi a skiptaverdi skuldabréfanna 1 skiptittbodinu parf adeins ad reikna
verd hvers flokks fra avoxtunarkrofunni sem reiknud var hér ad framan, med pvi ad nota
jofnur (2), (3) og (7). Nidurstada pess ttreiknings er synd 1 toflu 6 dsamt skiptaverdinu sem
Ibdalanasjodur baud. Allar forsendur og ndkvaemir ttreikningar med millinidurstodum eru
gefnir 1 toflu 12 { vidauka.

Nidurstadan er ad tilkynnt skiptaverd ibudabréfanna var of lagt og tilkynnt skiptaverd
husbréfanna var of hatt. Med pvi ad nota jofnur (2), (3) og (7) 1 6fuga att ma reikna at hvada
avoxtunarkrafa samsvarar tilkynntum skiptaverdum og er nidurstada pess utreiknings
einnig synd i toflu 6 (Gtbodskrafa) sem og hverju munar i dvoxtunarkrofu 4 hverjum flokki
(mismunur). Mynd 2 synir myndrent hvernig raunveruleg avoxtunarkrafa bréfanna var i
Gtbodinu. [ stad pess ad selja ibudabréfin a leegri krofu en husnaedisbréfin  seldi
[badalanasjodur pau & heerri krofu. ba var avoxtunarkrafa husbréfanna legri en
Ibadalanasjodur etladi sér.
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Tafla 6. Samanburdur a reiknudu og tilkynntu skiptaverdi.
Skiptaverd hvers skuldabréfaflokks reiknad 1t fra dvoxtunarkrofu skv. adferdafreedi [buidalanasjods og tilkynnt skiptaverd og
samsvarandi avoxtunarkrafa. Heimild: [bdalénasjodur (2004c) og eigin ttreikningar.

Flokkur | Avoxtunar- Rétt Tilkynnt Utbods- Mismunur
krafa skiptaverd skiptaverd  krafa (bp)
IBN 20 4,050% 97,672 97,672 4,050% 0,0
IBN 38 3,947% 105,487 105,487  3,947% 0,0
IBH 21 4,254% 207,686 207,949  4,236% -1,8
IBH 22 4,243% 183,034 183,275  4,226% -1,7
IBH 26 4,225% 142,061 142,281  4,207% -1,7
IBH 37 4,168% 189,100 189,495  4,151% -1,7
IBH 41 4,169% 146,373 146,681  4,154% -1,6
HFF 24 4,006% 99,701 99,380  4,046% 3,9
HFF 34 3,949% 98,992 98,548  3,987% 3,8
HFF 44 3,891% 98,742 98,181  3,929% 3,9
4,30%
IBH
4,25%
=>&=]BN
4,20% 4.24% =
’ 423% 4219 —&—HFF
& 415% —
c 4,15% 4,15%
% 4,10%
g 4,05%
£ 4,05% <
Q
4,N °
. é 400% 0 3,99%

o N%

A
3,95%
3,90%
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2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Gjalddagi

Mynd 2. Raunveruleg avoxtunarkrafa i skiptiatbodi
Heimild: fbudalanasjédur (2004f) og eigin ttreikningar

5 Mistokin

Eins og rakio er raekilega og i smadatrioum hér ad framan var skiptaverdid sem
Ibudalénasjédur tilkynnti fyrir skiptittbodid 1 juni 2004 ekki 1 samreemi vid adferdina sem
lyst er i Gtbodslysingunni. Alykta ma um hvad for trskeidis med pvi ad gera breytingar a
ttreikningunum hér ad framan til ad f4 Gt somu skiptaverd og Ibtidalanasjodur tilkynnti um.
Ef atreikningunum er breytt 4 eftirfarandi hatt pa faest nanast sama skiptaverd og sjédurinn
tilkynnti um:
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1. 1 stad dagvisitolunnar fyrir uppgjorsdaginn 7. juli 2004, I, = 235,85412, er notud
visitala julimanadar, I, = 235,7.

2. Fjarheeo utdrattar husbréfa er reiknud midad vid ad vextir husbréfanna séu reiknadir
arsfjoroungslega (en ekki drlega eins og raunin er).

3. Avoxtunarkrafa huasbréfanna er tlkud sem arsfjordungsleg avoxtunarkrafa, p.e.
vextir eru reiknadir fjorum sinnum & 4ri.

4. Avoxtunarkrafa ibudabréfanna er tilkud sem halfsérsleg avoxtunarkrafa, p.e. vextir
eru reiknadir tvisvar & ari.

Ef notud er visitala julimanadar { stad dagvisitdlunnar hinn 7. juli feest ad viomidunarkrafa
huisneedisbréfanna er 4,040% fyrir IBN 20 og 3,942% fyrir IBN 38 (midad vid arlega
vaxtavexti). Ef adferdinni, sem lyst er i itbodslysingunni og farid er yfir hér ad framan, er svo
beitt til ad reikna avoxtunarkrofu hvers bréfs er nidurstadan eins og synd er 1 60rum dalki
toflu 7. Ef avoxtunarkrafa husbréfanna sem pannig fest er tulkud sem arsfjordungsleg
avoxtunarkrafa (sbr. lid 3 ad ofan) og ibudabréfanna sem halfsarsleg avoxtunarkrafa (sbr. 1id
4 a0 ofan), og fjarhaed utdrattar htuisbréfa er ad auki rangt reiknud eins og tilgreint er i 1id 2
hér ad ofan, pa fast skiptaverdin sem synd eru i pridja dalki toflu 7. I fjérda dalkinum er til
hlidsjénar skiptaverdid sem Ibudaldnasjédur baud i ttbodinu. Allar forsendur pessara
utreikninga ma sja 1 toflum 12 og 14 i vidauka.

Tafla 7. Avoxtunarkrafa og skiptaverd reiknud midad vid mistok Ibtidalanasjoos.
Avoxtunarkrafa og reiknad skiptaverd midad vid ad gerdar séu fjérar villur { Gtreikningnum.
Heimild: fbudalanasjodur (2004c; 2004f) og eigin Gtreikningar.

Flokkur | Avoxtunar- Reiknad Tilkynnt
krafa skiptaverd  skiptaverd
IBN 20 4,040% 97,672 97,672
IBN 38 3,942% 105,487 105,487
IBH 21 4,245% 207,950 207,949
IBH 22 4,234% 183,274 183,275
IBH 26 4,217% 142,280 142,281
IBH 37 4,163% 189,494 189,495
IBH 41 4,165% 146,681 146,681
HFF 24 3,998% 99,379 99,380
HFF 34 3,942% 98,548 98,548
HFF 44 3,887% 98,181 98,181

Af toflunni ma sja ad skiptaverd reiknad 4 pennan hatt er ndnast pad sama og sjodurinn
baud i utbodinu. A0 hamarki munar 0,001 & verdi hvers flokks og pann mun ma t.d. utskyra
meod framsetningu a viomidunarverdum huasnaedisbréfanna med premur aukastofum. Petta
er mjdg sannfeerandi visbending um ad [btidalansjédur hafi einmitt gert pessar fiérar villur
vi0 utreikninginn & skiptaverdinu.

Tveer sidustu villurnar sntia ad mismunandi framsetningu 4 dvoxtunarkrofu. Adur en
farid er 1 nédnari greiningu 4 villunum og ahrifum peirra 4 skiptaverdid og tjon
budalanasjods vegna peirra er rétt ad fara yfir ndkveemlega hvad mismunandi form vaxta og
avoxtunarkrofu er.
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6 Mismunandi form vaxta

Byrjum a einfoldu deemi. Sparifjareigandi er ad thuga ad leggja fé 4 innldnsreikning i eitt ar
hja 60rum af tveimur bonkum, kéllum pa A og B. Innlansvextir banka A eru 6,1% en banki B
byodur 6% vexti. Banki A reiknar vextina i lok hvers ars og greidir pd inn 4 innldnsreikninginn
pa. Banki B hins vegar reiknar hlutfallslega vexti og leggur pa inn a reikninginn i lok hvers
manadar. Séu kr. 100.000 lagdar innd reikning hja banka A i upphafi ars reiknast vextirnir
sem kr. 100.000 * 6,1% = kr. 6.100 i lok ars og pvi er innsteedan 1 lok ars kr. 106.100. Hja banka
B hins vegar reiknast hluti vaxtanna strax i lok fyrsta manadar. I lok manadarins leggur
bankinn inn kr. 100.000 * 6% / 12 = kr. 500. I lok neesta manadar reiknast aftur vextir 4
hofudstolinn en einnig & vextina sem beettust vid hofudstdlinn 1 lok fyrsta manadar og pvi
beetast vid hofudstdlinn kr. 100.500 * 6% / 12 = kr. 502,50. Svona gengur petta 1 tolf manudi og
ilok ars er innsteedan 4 reikningnum i banka B ordin kr. 106.168. Pratt fyrir ad banki A bjéoi
heerri vexti ad nafninu til pa greidir banki B heerri vexti 1 krénum talid yfir arid. Banki B
bydur pvi i raun heerri vexti.

Ef sparifjareigandi sem ber saman kjor bankanna horfir eingdngu a vaxtaprésentu hvors
banka kemst hann ad peirri rongu nidurstodu ad innlanskjor banka A séu betri. Til ad bera
vextina saman parf hann fyrst ad setja pa fram & sama formi, t.d. med pvi ad reikna virka
arsvexti fyrir bada bankana. Virkir arsvextir hja banka A eru 6,1% en hja banka B eru peir
6,168%. Med samanburdi a virkum &rsvoxtum er ljost ad kjor banka B eru betri.
Samanburdur & vOxtum & mismunandi formi er i raun eins og ad bera saman tveer
vegalengdir par sem 6nnur er gefin 1 kilometrum en hin milum. Adur en samanburdurinn fer
fram parf ad setja vegalengdirnar fram i somu meelieiningu. Reyndar er liklegt ad banki B
setji lika fram virka arsvexti fyrir innlansreikning sinn til ad leggja aherslu a hvada pydingu
manadarlegur utreikningur vaxta hefur og til ad audvelda vidskiptavinum samanburd vid
kjor annarra banka.

[ pessu einfalda deemi eru vextirnir settir fram 4 mismunandi formi, arlegir vaxtavextir
fyrir banka A en manadarlegir vaxtavextir fyrir banka B. Fjolmorg énnur vaxtaform eru til,
t.d. halfsarslegir, arsfjordungslegir og daglegir vaxtavextir, samfelldir vextir og flatir vextir.
Oll eru pessi form og fleiri notud en vid mismunandi adsteedur og & mismunandi mérkudum
a sama hatt og fjolmargar meelieiningar eru notadar fyrir vegalengdir vid mismunandi
adstedur og & mismunandi stodum.

Eins og farid var yfir 1 kafla 3 er avoxtunarkrafa skuldabréfs i raun vextir. Fyrir sérhvert
form vaxta er pvi til samsvarandi form avoxtunarkrofu. Sterstu mistok [btidalanasjéds vid
utreikning & skiptaverdinu folust i a0 bera saman mismunandi form 4 avoxtunarkrofu
skuldabréfa an pess a0 breyta peim fyrst 4 sama form.

A islenskum skuldabréfamarkadi hefur si venja skapast ad &voxtunarkrafa allra
skuldabréfa, par & medal husbréfa, husnaedisbréfa og ibtidabréfa, er gefin upp midad vid
arlega vaxtavexti, 6had pvi hversu margar afborganir bréfid ber a ari og pvi hafa
markadsadilar ekki purft ad huga ad pvi ad setja avoxtunarkrofu skuldabréfa fram 4 sama
formi.

7 Villurnar og tjon vegna peirra

Fjorar villur voru gerdar vid utreikning skiptaverdsins i utbodinu. Afleiding peirra var ad
verd husbréfanna, sem Ibtdalanasjodur keypti i ttbodinu, var of hatt reiknad og verd
ibudabréfanna, sem sjodurinn seldi, var of lagt. Sjodurinn greiddi pvi of hatt verd fyrir bréfin
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sem hann keypti og fékk of lagt verd fyrir bréfin sem hann seldi. Pad virdist pvi ljost ad
Ibadalénasjédur hafi ordid fyrir tjoni vegna mistakanna. Hér er farid nanar yfir hverja hinna
fjogurra villna sem sjédurinn gerdi viod utreikning skiptaverdsins og aeetlad hversu mikid tjon
sjo0sins var vegna hverrar villu.

7.1 Rangt visitolugildi

Fyrsta villan sem tilgreind er hér ad framan er ad sjodurinn virdist hafa notast vid visitolu
julimanadar 1 stad dagvisitolunnar hinn 7. juli. Afleidingar peirrar villu voru hins vegar
nanast engar. Par sem sjodurinn gerdi somu mistokin vid utreikning & veroum allra bréfanna
hafdi pessi villa hverfandi dhrif & endanleg skiptihlutfoll i ttbodinu. Eina afleiding villunnar
var a0 avOxtunarkrafa allra bréfanna i utbodinu heekkadi um 0,5 — 1bp en skiptihlutfollin
voru samt nokkurn veginn pau somu. Ekki er liklegt ad pad hafi haft nokkur dhrif & patttoku
i itbodinu og sjodurinn vard pvi liklega ekki fyrir tjoni vegna pessarar villu.

7.2 Rong fiarheed utdrattar hiisbréfa

Onnur villan sem tilgreind er hér ad framan er ad vid Gtreikning 4 verdi htisbréfa midadi
sjéourinn vid ad fjarhaed utdrattar husbréfa veeri heerri en hun var 1 raun. Vid ttreikning a
fjarheed ttdrattarins virdist hafa verid notud jafnan

i/m
1-A+i/m)~N

C=@0+0)t (10)
par sem i eru dakvaedisvextir htusbréfsins (4,75%), t er timalengd (i &rum) fra fyrsta vaxtadegi
a0 sidasta gjalddaga, m er fjoldi greidslna a ari og N er heildarfjoldi greidoslna sem eftir eru,
en ekki jafna (7) sem sett var fram i kafla 3.2. Jafna (7) fyrir fjarheed utdrattar htisbréfa var
leidd ut fra hinni vel pekktu jofnu (3) fyrir fjarhaed jafngreidslu af hefobundnu
jafngreidslubréfi. Med samanburdi & jofnu (10) vid jofnur (3) og (7) sést ad rétt tillit er tekio til
eftirstodva hofudstols 1 jofnu (10) med pvi ad margfalda med (1 + i)t og nota N i stad M. Hins
vegar er ekki tekid tillit til pess ad dkvaedisvextir htisbréfanna (i) eru settir fram midad vid
arlega vaxtavexti en ekki arsfjordungslega; dkveedisvoxtunum i er pvi stungid beint inn i
jofnu (3) i stad r an pess ad leidrétta pad ad um arlega vaxtavexti, en ekki arsfjoroungslega, er
ao reda.

[ toflu 8 er sett fram annars vegar rétt fjdrhaed neesta ttdrattar, reiknud med jofnu (7), og
hins vegar fjarheedin reiknud med jofnu (10), eins og Ibudalénasjédur virdist hafa gert.
Mismunurinn er & bilinu 0,6% - 1,1%. Pessi villa leidir pvi til pess ad skiptaverd huisbréfanna
var of hatt sem pessu nemur.

Tafla 8. Fjarhaed neesta utdrattar husbréfa.

Rétt fjarhaed neesta ttdrattar htisbréfa (dalkur 2), fjdrhaedin sem [btdaldnasjédur notadi liklega vid ttreikning skiptaverdsins
(dalkur 3) og hlutfallslegur mismunur peirra (dalkur 4). Heimild: Eigin utreikningar.

Flokkur | Rétt Réng  Mismunur
fjdrhed fjarhaed

IBH 21 | 3,166859 3,186031 0,6%
IBH 22 |2,738164 2,756176 0,7%
IBH26 |2,134996 2,151016 0,8%
IBH 37 | 2,000381 2,021108 1,0%
IBH41 |1,658150 1,676433 1,1%
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[ atbodinu keypti sjodurinn htsbréf ad verdmaeti um 256 milljardar. Ef verdid sem hann
greiddi fyrir var a bilinu 0,6% - 1,1% of hatt virdist heegt ad 4eetla ad tjon sjédsins hafi numio
a bilinu 1,5 - 2,8 milljordum kr. vegna villunnar. Hins vegar eru tveer astedur fyrir pvi ad
sjédurinn vard ekki fyrir tjoni vegna pessarar villu. Onnur asteedan er st ad sjédurinn gerdi
adra villu vid uatreikning & verdi husbréfanna, sem var ad mida vid arsfjordungslega
avoxtunarkrofu, og er skodud i neesta undirkafla. Hin &steedan er ad sjédurinn gerdi liklega
sOmu mistokin tvisvar og seinni mistokin leidréttu pau fyrri; pessi tviteknu mistok eru
skodud gaumgeefilega 1 undirkafla 7.4.

7.3 Arsfjérdungsleg dvoxtunarkrafa hiisbréfa

Pridja villa Ibtidalanasjéds vid dutreikning skiptaverdsins var ad reikna skiptaverd

htisbréfanna midad vio arsfjoroungslega avoxtunarkrofu en ekki arlega. Nénar tiltekio folst

villan 1 pvi ad reikna verd husbréfanna fra avoxtunarkrofu med eftirfarandi jofnu, med m =
4, 1 stad jofnu (2) 1 kafla 3.1:

P—k- c 1-0Q+ym™"

Iy, A+y/mms 1-1+y/m)~t

(11)

Med samanburdi vid jofnu (2) sést ad eini munurinn & pessari jofnu og jofnu (2) er ad 1 stad
1+ y 1jofnu (2) kemur steedan (1 + y/m)™ 1 pessari jofnu. Pad samsvarar pvi ad vextir skv.
avoxtunarkrofunni y eru reiknadir einu sinni & ari 1 jofnu (2) en m sinnum 4 &ri 1 jofnu (11).
Pessi jafna fyrir verd skuldabréfs ut fra avoxtunarkrofu a uppruna sinn 1 pvi ad 1 stad
pess ad byggja 4 jofnu (1) fyrir nvirdi greidslufleedis skuldabréfs er notud eftirfarandi jafna:

,_ Iti C 12
Tl Ly

par sem m er fjoldi afborgana af skuldabréfinu a ari. Ef pessi jafna er notud midast
avoxtunarkrafan vid ad vextir séu reiknadir m sinnum 4 ari. Eins og fjallad er um hér sidar er
pessi jafna notud vida a skuldabréfamorkudum til ad reikna avoxtunarkrofu skuldabréfa at
fra verdi og 6fugt og pvi er alls ekki sjalfgefid ad gerd séu mistok pegar pessi jafna er notud.
Ef hins vegar jafna (11) er notud fyrir tvo skuldabréf med mismunandi fjolda arlegra
afborgana, p.e. mismunandi m, og nidurstodurnar bornar saman, pa er heetta a4 ad mistok eigi
sér stad. Gallinn vid jofnur (11) og (12) er nefnilega sa ad navirdi nakveemlega somu
greidslunnar getur verid mismunandi eftir pvi af hvada skuldabréfi han er, p.e. eftir pvi hve
margar greidslur skuldabréfid ber 4 ari; jafna (1) er ekki haldin pessum galla. A medan borin
eru saman bréf med sama fjolda greidslna a ari veldur petta hins vegar ekki vandreedum.

Pessi villa sjédsins hafdi ahrif a skiptaverd husbréfanna til leekkunar og jafnadi pvi ad
hluta til ut adra villuna. I t6flu 9 ma sjd mismun & rétt reiknudu skiptaverdi og tilkynntu
skiptaverdi. Endanlegt skiptaverd htsbréfanna var pvi adeins 0,13% — 0,21% of hatt vegna
pessara tveggja villna. Hins vegar er liklegt ad sjddurinn hafi gert sému mistok vid akvordun
skiptialagsins fyrir husbréfin og ef svo er hefur lokanidurstadan verid st ad skiptaverd
husbréfanna var nokkurn veginn rétt reiknad midad vid skiptaverd huisnedisbréfanna, eins
og betur er farid yfir i neesta undirkafla, og tjon sjodsins vegna pessa pvi ekkert.
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Tafla 9. Ahrif annarrar og pridju villu & skiptaverd huisbréfa.
Rétt reiknad skiptaverd htisbréfanna er i 66rum dalki, verdid sem sjodurinn baud 1 ttbodinu 1 pridja dalki, og hlutfallslegur
mismunur peirra 1 fjérda dalki. Heimild: fbuidalanasjodur (2004f) og eigin ttreikningar.

Flokkur | Réttverd  Tilkynnt verd Mismunur
IBH 21 207,686 207,949 0,13%
IBH 22 183,034 183,275 0,13%
IBH 26 142,061 142,281 0,15%
IBH 37 189,100 189,495 0,21%
IBH 41 146,373 146,681 0,21%

7.4 Touitekin mistdk

Hér ad framan voru leiddar ad pvi likur ad Tbudaldnasjédur hafi tvitekid villur 2 og 3, fyrst
vid akvOrdun skiptidlagsins og svo vid utreikning skiptaverdanna tut fra avoxtunarkrofu, og
pvi hafi lokanidurstadan verid st ad skiptaverd huisbréfanna var nokkurn veginn rétt reiknad
midad vio skiptaverd husneedisbréfanna. Pessu ma likja vid ad mistok séu gerd i pydingu
islensks texta yfir 4 ensku. Ef sami adilinn pydir svo aftur enska textann yfir 4 islensku, og
gerir sdmu mistokin, verdur nidurstadan eins og upphaflegi textinn og nidurstadan pvi i
raun rétt.

Til nanari utskyringar pa var skiptidlag huisbréfanna a htsneedisbréfin tilkynnt viku fyrr
en endanlegt skiptaverd eda ad morgni 21. juni 2004. Skiptidlag husbréfa var dkvardad sem
mismunur & avoxtunarkrofu milli hisbréfa og htisneedisbréfa & markadi 1 lok dags hinn 18.
juni (Sigurdur Hallur Stefdnsson o.fl., 2014, 2. bindi bls. 75). Hafi sému mistok verio gerd
pegar avoxtunarkrafa husbréfanna var reiknud pa hefur hin verid reiknud of ha og pvi
skiptialagio akvardad of hatt — um 1,6 - 1,8bp of hatt eins og sja ma i toflu 6. Pegar skiptaverd
husbréfanna var svo reiknad midad vid pad rangt reiknada alag hefur fengist nokkurn
veginn rétt nidurstada midad vid raunverulegt dlag 4 markadi hinn 18. jani.

Einu ahrifin af pessum tveimur mistokum voru pvi liklega st ad skiptidlag husbréfanna
var 1 raun tepum 2bp laegra en Ibtidalanasjédur tilkynnti, p.e. um 19bp 4 stuttu flokkunum
premur og 20 — 22bp 4 lengri flokkunum tveimur. Hugsanlegt er ad petta hafi dregio tur
ahuga einhverra htsbréfaeigenda a ad taka patt i skiptunum samanborid vid pad ef rétt hefdi
veri0 greint fra skiptidlaginu, en med hlidsjon af pvi hversu mikil patttakan var i
husbréfaskiptunum er pad po ekki liklegt.

7.5 Hadlfsdrsleg dvoxtunarkrafa ibiidabréfa

Fjoroa og sidasta villan sem tilgreind er hér ad framan er ad sjédurinn reiknadi skiptaverd
ibidabréfanna midad vid halfsarslega dvoxtunarkrofu. Nénar tiltekid folst reiknivillan 1 ad
nota sému jofnu til ad reikna verd ibudabréfa ut fra avoxtunarkrofu og var ranglega notud til
a0 reikna verd husbréfanna, p.e. jofnu (11). P6 svo ad pessi villa hafi verid sambeerileg pridju
villunni var hin mun afdrifarikari. Segja ma ad asteedan sé su ad pessi mistok gerdi
sjoourinn adeins einu sinni en ekki tvisvar eins og 1 tilviki husbréfanna.

Eins og farid er yfir hér ad framan er ekki sjalfgefio ad mistok séu félgin 1 ad nota jofnu
(11) til ad reikna verd ut fra avoxtunarkrofu eda ofugt. Mistok Ibtidalanasjods folust hins
vegar 1 pvi ad nota jofnu (11) fyrir skuldabréf med mismunandi afborganationi, annars vegar
ibadabréf med tveimur greidslum & ari (m = 2) og hins vegar husnadisbréf med einni
greioslu 4 ari (m =1) og bera pannig saman avoxtunarkrofur tveggja skuldabréfa a
mismunandi formi, 4 sama hatt og sparifjareigandinn i kafla 6 sem eingéngu horfdi a
vaxtaprosentu bankanna. Eins og fyrr segir hefur skapast st venja & islenskum
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skuldabréfamarkadi ad 4voOxtunarkrafa allra skuldabréfa, par med talid husbréfa,
htisnaedisbréfa og ibudabréfa, er gefin upp midad vid arlega vaxtavexti, 6had pvi hversu
margar afborganir bréfio ber 4 ari og pvi hafa markadsadilar ekki purft ad huga sérstaklega
ad pvi ad setja avoxtunarkrofu mismunandi bréfa fram 4 sama formi.

Par sem fyrstu prjar villurnar leiddu ekki til verulegs tjons Ibtidalanasjods ma meta ahrif
fjorou villunnar med pvi ad bera nidurstodu ttbodsins saman vid pa svidosmynd ad sjédurinn
hefdi einungis gert fyrstu prjar villurnar i utreikningi skiptaverdsins; pad einfaldar
umfjollunina og einskordar hana vid pessa einu villu. Pad sem er i pessum undirkafla kallad
rétt skiptaverd er pvi ekki alveg rétt pvi pad midast vid visitolu julimanadar 1 stad dagvistolu
hinn 7. juli.

[btdalanasjodur etladi sér ad selja ibtidabréfin & laegri dvoxtunarkrofu en htisnaedisbréfin;
avoxtunarkrafa hvers ibudabréfs atti ad vera 2bp leegri en viomidunarkrafan sem reiknud var
meo linulegri briun ut fra avoxtunarkrofu htisnaedisbréfanna. Pannig eetladi sjodurinn t.d. ad
selja ibudabréfio HFF 24 & avoxtunarkrofunni 3,998%. Hann reiknadi hins vegar skiptaverd
bréfsins midad vid ad avOxtunarkrafan veeri gefin midad vid halfsarslega vaxtavexti og
nidurstada hans var a0 skiptaverdio eetti ad vera 99,380. Hefdi skiptaverdid verio rétt reiknad
(p6 med visitolu julimdnadar) hefdi pad verid 99,706. Raunveruleg avoxtunarkrafa
ibtudabréfsins HFF 24 i skiptiatbodinu, midad vid skiptaverdid 99,380, var 4,038% eda 4bp
heerri en eetlunin var og pvi 2bp heerri en vidmidunarkrafan, en ekki 2bp laegri. [ toflu 10 er
synt rétt skiptaverd (m.v. visitdlu julimanadar) fyrir alla prja flokka ibudabréfa og til
samanburdar skiptaverdid sem I[btidaldnasjédur baud og raunveruleg avoxtunarkrafa midad
vio pad vero.

Tafla 10. Samanburdur a réttu og tilkynntu skiptaveroi.
Rétt avoxtunarkrafa og skiptaverd ibudabréfa (m.v. visitdlu julimanadar) borin saman vid tilkynnt skiptaverd ibtidabréfa og
samsvarandi avoxtunarkrofu. Heimild: fbtidaldnasjodur (2004f) og eigin ttreikningar.

Flokkur | Avoxtunar- Rétt Tilkynnt  Raunveruleg Hlutfallslegur
krafa skiptaverd skiptaverd krafa mismunur
HFF 24 3,998% 99,706 99,380 4,038% 0,33%
HFF 34 3,942% 98,997 98,548 3,981% 0,45%
HFF 44 3,887 % 98,728 98,181 3,925% 0,55%

Pessi villa hafdi pvi pau ahrif ad sjodurinn seldi ibudabréfin 4 of lagu verdi sem aftur
pyddi ad hann purfti ad gefa ut heerra nafnverd af bréfunum en ella til ad greida fyrir
husbréfin og husneedisbréfin. Til ad meta tjon sjodsins af pessari villu neegir ad bera saman
nafnverd ibudabréfa sem sjodurinn gaf at i skiptunum og nafnverd peirra bréfa sem hann
hefdi gefid ut ef rétt hefdi verid reiknad (p6 m.v. visitélu julimanadar). Peer fjarheedir eru
teknar saman 1 toflu 11. Nidurstadan er ad sjodurinn gaf at kr. 1.491.633.413 of mikid ad
nafnverdi af ibudabréfum. Verdmeeti peirra bréfa var um kr. 1.477.845.163. Skuldir sj6édsins
eftir skiptin voru pvi heerri en ella sem nemur peirri fjarhed. Tjon sjédsins vegna villunnar
nam pvi tepum 1,5 milljoroum krona.
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Tafla 11. Umframutgafa ibudabréfa vegna mistakanna.
Nafnverd tutgefinna ibudabréfa i skiptititbodi (dalkur 2), hversu mikid nafnverd hefdi verid gefid tt hefdi fjérda villan ekki verid
gerd (dalkur 3), mismunurinn (dalkur 4) og verdmeeti mismunarins (dalkur 5).
Heimild: fbudalanasjodur (2004e) og eigin ttreikningar.

Flokkur | Nafnverd skipt Rétt nafnverd  Mismunur Verdmeeti

HFF 24 | 121.756.093.423 121.357.998.158  398.095.265  396.924.865
HFF 34 | 105.893.953.621 105.413.672.550  480.281.071  475.463.852
HFF 44 | 110.686.736.197 110.073.479.120  613.257.077  605.456.447
Alls 338.336.783.241 336.845.149.828 1.491.633.413 1.477.845.163

8 Nidurstada og umraeda

Nidurstada greinarinnar er ad i skiptititbodi [bidalanasjéds i juni 2004 gerdi sjodurinn fjérar
villur 1 atreikningi 4 skiptaverdinu. Afdrifarikasta villan folst i ad verd htisnaedisbréfanna var
reiknad fra avoxtunarkrofu midad vio drlega vaxtavexti (virka darsvexti) en verd
ibudabréfanna var reiknad fra avoxtunarkrofu midad vio halfsarslega vaxtavexti (vextir
reiknadir tvisvar & ari) og litid var & avoxtunarkrofur flokkanna sem sambeerilegar. Afleiding
peirrar villu var st ad skuldir Ibdalanasjods urdu teplega 1,5 milljordum kr. heerri en ella
hefdi verid.

Mismunandi form vaxta og medhondlun peirra er undirstoduatridi i fjarmalum og
yfirleitt med pvi fyrsta sem kennt er i grunnndmi i vidskiptafreedi. Pvi kann moérgum ad
virdast fraleitt ad sérfreedingar 1 fjarmalum hja alpjodlegum banka geti gerst sekir um mistok
sem ma rekja til vanpekkingar 4 mismunandi vaxtaformum. Ein hugsanleg skyring a pessu
er mismunandi venjur vid vaxtattreikning 4 mismunandi moérkudum.

Vida 4 skuldabréfamoérkudum hefur skapast si venja ad avoxtunarkrafa skuldabréfs er
sett fram med vaxtavoxtum sem samsvara afborgunartioni skuldabréfsins, til deemis midad
vio halfsarslega vaxtavexti fyrir skuldabréf sem bera tveer afborganir a ari og
arsfjoroungslega vaxtavexti fyrir bréf sem bera fjorar afborganir & ari. Pad pydir ad tengsl
verds og avoxtunarkrofu jafngreidslubréfa eru gefin med jofnu (11). Pessi venja hefur
akvedna kosti; til demis er verd skuldabréfa pa slétt 100 ef avoxtunarkrafan er jofn
akveaedisvoxtum bréfsins, sem & ekki alltaf vid um avoxtunarkrofu sem sett er fram midad vid
arlega vaxtavexti. Gallinn vid pessa venju er pd sa ad pa er utreiknud avoxtunarkrafa
skuldabréfa med mismunandi afborganationi ekki sambeerileg, en ef flest bréf 4 markadnum
hafa somu afborganationi er sa galli litilveegur. Pessi venja hefur til deemis skapast & breska
rikisskuldabréfamarkadnum (United Kingdom Debt Management Office, 2005) par sem
langflest skuldabréf bera tveer afborganir & ari. Radgjafar Ibudalanasjéds voru starfsmenn
Deutsche Bank i London og pekktu pvi liklega einna best til breska skuldabréfamarkadarins.

A islenska skuldabréfamarkadnum hefur venjan hins vegar alltaf verid ad mida vid arlega
vaxtavexti fyrir skuldabréf til lengri tima en eins ars. Einn steersti kostur peirrar venju er ad
pa er avoxtunarkrafa mismunandi bréfa alltaf nokkud sambeerileg; ekki parf ad breyta
framsetningunni ef bera & saman avoxtunarkrofu tveggja skuldabréfa med mismunandi
afborganationi.

Onnur og pridja villan varda husbréfin. Husbréfin eru verdtryggd og med utdréttar-
fyrirkomulagi sem likir eftir jafngreidslubréfi. Slik bréf eru ekki vel pekkt alpjodlega og
utreikningur a verdi peirra ut fra avoxtunarkrofu eda ofugt er eilitid frabrugdinn
samsvarandi utreikningi fyrir hefdbundin jafngreidslubréf. Pott flestir islenskir sérfreedingar
i skuldabréfum pekki bréfin og eiginleika peirra nokkud vel hafa erlendir sérfraedingar oft att



20 Timarit um vidskipti og efnahagsmadl

erfitt med ad atta sig &4 pessum bréfum. Pad parf pvi ekki ad koma stérkostlega & ovart ad
radgjafar Tbudaldnasjéds hafi gert mistok vid ttreikning peirra. Pad var lan { 6léni ad liklega
gerdu peir somu mistokin tvisvar sem pyddi ad sjodurinn vard ekki fyrir verulegu tjoni
vegna peirra.

Poknun Deutsche Bank vegna radgjafar vid skiptiatbodid nam 10,5 millj. bandarikjadala
eda jafnvirdi um 750 millj. kr. & gengi og verdlagi arsins 2004 (Sigurdur Hallur Stefansson
o.fl,, 2013, 2. bindi bls. 69). Tjon fbﬁéalénasjéés vegna reiknivillunnar nam tvofaldri peirri
fjarhaed & verdlagi sama ars. Misheppnud radgjof Deutsche Bank kostadi pvi sjodinn 1,5
milljarda kr. auk 750 millj. kr. péknunar og nam heildarkostnadur sjédsins vegna radgjafar
Deutsche Bank pvi um 2,25 milljoréum kr.
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